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1 UVOD

Izhodi&ni namen magistrskega dela je predstaviti korpgsiemiupravljanje podjetij s strani
razlicnin vrst delnéarjev in ugotoviti, kako njihovo sodelovanje prirapljanju vpliva na
poslovanje podjetij. Nadaljnje je namen dela prédtazlogo posameznih deltarjev pri prodaji
podjetij. Tematika v slovenski strokovni literat@e ni bila celostno podrobneje obravnavana,
zato jo najprej predstavljam s teotetega vidika, dejansko realizacijo upravljavskihviran
dolznosti pa prikazem na primerih druzb, v kat@rihaja do uresiitve povedanega.

Republika Slovenija Zze od leta 1992 s sprejemono@alo lastninskem preoblikovanju podijetij
(v nadaljevanju ZLPP) izvaja proces privatizacke,Se vedno ni povsem zakéen. Glavni
namen zakona je bila sprememba lastniStva podjetiyzbeni lasti v zasebno lastnistvo, kar naj
bi omogailo bolj stratesko in &inkovitejSe upravljanje podjetij s strani zasebwnik®b tem je
privatizacijski model uveljavil naslednje temeljakupine delriarjev: drzavo, drzavne sklade,
pooblagene investicijske druzbe (PID-e) ter iz njih prekivane vzajemne sklade,
investicijske druzbe in pokojninske sklade, zunamEprSene delsarje ter skupino notranjih
lastnikov (delavce, menedzerje, upokojene deladcg. iPomen posamezne skupine lastnikov
ter posledino upravljanje podijetij je bilo do dalene mere odvisno od izbranegacina
privatizacije. Veina podjetij je pri opciji zunanjega ali notranjelgatniStva izbrala slednjega,
ki sicer prinasa dolene prednosti (Wa motiviranost zaposlenih itd')a tudi doléene
slabosti, kot na primer slabSi razvoj kapitalskegga v Sloveniji. Poleg tega tudi zunaniji
delniarji med seboj sklepajo dogovore, ki preujejo izoblikovanje trznih cen na podlagi
ponudbe in povprasevanja. Zato séina trgovanja izogne uradnemu trgu, saj veliki delni
pogosto izmenjujejo skupine delnic oziroma svezmed seboj z namenom paamja
koncentracije delnic brez pomembnega vpliva nhamprebo cene. Nadalje notranji lastniki,
predvsem delavci, prodajajo delnice lastnemu ppdjeia notranjem trgu. Nazadnje pa
institucionalni delniarji kupujejo delnice od posameznikov z namenondam@ vpliva v
podjetjih.

Za popolni prikaz obravnavane tematike je pri koaggskem upravljanju podijetij s strani
pooblagenih investicijskih druzb (PID-oV), investicijskih skladov, vzajemnih skladov,
pokojninskih skladov, bank in drugih pravnih osedirebno navesti, da njihova upravljavska
struktura v Sloveniji Se ni povsem izoblikovana. tden mestu mislim predvsem na upravljanje
podjetij s strani vzajemnih in investicijskih sktad bank ter pokojninskih skladov. Za prve dve
omenjeni obliki skladov velja, da v Sloveniji akiiv delujeta Zze celo desetletje in sta si ze
izoblikovali relativno pomembno viogo na slovensksekundarnem trgu vrednostnih papirfev.

! vpliv delavcev in njihovih interesov na sprejemamjdiasitev v podjetju se izvaja tudi preko sodelovanja
delavcev pri upravljanju v druzbi preko nadzornegata, kjer je zakonsko da@eno Steviloclanov imenovanih s
strani delavcev kot njihovih predstavnikov (GregpRraSnikar, Ribnikar, 2001, str. 2 in nasl.).

2V literaturi se pogosto uporablja tudi pojem ptizacijski sklad, ki je izraz za povsem isto vreravne osebe kot
je pooblagena investicijska druzba.

3V delu pa kljub omenjenim dejstvom nisem pasleposebne pozornosti korporacijskemu upravijamjdjetij s
strani vzajemnih, investicijskih in pokojninskihla#ov, saj celovito obravnavanje navedenega fenanpeesega
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Vecina izmed obeh vrst skladov se je izoblikovalailzridov postopka privatizacije podjetij, t.

i. pooblagenih investicijskin druzb. Za slednje druzbe vetja, so imele pomembno viogo v
¢asu procesa privatizacije v Sloveniji in nekajgetnjej. Zadnja leta pa izgubljajo svoj pomen
in vlogo na trgu vrednostnih papirjev ter pri udjanju podjetij v svoji lasti, saj so zavezani k
obveznemu preoblikovanju v druge oblike skladov.

Tudi notranji lastniki imajo pri upravljanju podiespecificno vlogo, ki se v Sloveniji Se ni
povsem izoblikovala. Pred leti so sicer zaposlesti kotranji lastniki dominirali v Stevilnih
podjetjih, saj jih je v&na delnice podjetij pridobila na podlagi prednastmenjave certifikatov
za delnice podjetij (notranji odkup in notranja delitev). V zadnjentasu pa zaposleni kot
lastniki izgubljajo odlgilno vlogo pri upravljanju podijetij, saj jih je ¥ma delnice prodala
(Damijan, Gregoti, PraSnikar, 2004, str. 19). lzoblikovala se jeitadva vrsta notranjih
lastnikov (menedzerjev), ki prevzemajo izjemno porbeo viogo pri upravljanju podjetij.
Deleze v podjetjih pridobivajo na raatie n&ine, in sicer preko menedzerskih odkupov, nabav
posameznih delnic, opcijskih ali delniskih ¢rtav kot nagrad za delo oziroma uspesnost
poslovanja druzbe.

Namen magistrskega dela je s p@jocanalize primerov prikazati sodelovanje démjev pri
upravljanju slovenskih podjetij ter opredeliti spgne znailnosti in interese, ki jih deldarji
zasledujejo pri upravljanju druzb. Pri tem je osmopoudarek na prikazu n&uakovitosti
lastniStva drzave v drzavnih podjetjih in skladgaj slednji pogosto zasledujejo predvsem
politicne interese, pozabljajo pa na ekonomski namen gaa@bstoja.

Cilj dela je predstaviti negativen vpliv déknih vrst delniarjev in pozitiven vpliv drugih vrst
le-teh na dinkovito korporacijsko upravljanje in prodajo gosiaoskih druzb. V delu sem se
osredotdil predvsem na speciine znailnosti drzavnega lastniStva na upravljanje svalibzb
ali upravljanje le-teh preko obeh drzavnih sklad®emu je posw&na veéina magistrskega
dela, saj je problem resmo vreden temeljitejSega obravnavanja. Opisano |@nudtiko
prikazem tudi na osnovi nekaterih javno odmevnegggitmerov.

Magistrsko delo je razdeljeno na pet delov. Uvogdiadproblem in druge temeljne zilaosti,

ki so podlaga magistrskega dela. V prvem poglaguaiam metode, ki jih uporabljam v delu,
ter definicije nekaterin pomembnih izrazov. V drogepoglavju opredeljujem pojem
korporacijskega upravljanja ter vrste in viogo d&nev pri upravljanju druzb. Predvsem se
osredotdam na razline institute, ki so povezani z delarji in njihovim organiziranjem v
podjetjin. V tretjem poglavju podrobneje predstamlj upravijanje podjetij in skladov
neposredno s strani drzave. Obenem navajamcemdo posebnosti upravljanja drzavnega

okvir magistrskega dela ter bo predmet mojih naglhljraziskav. Predmet podrobnejSih raziskav v guifje bo
tudi vlioga bank pri upravljanju slovenskih podjetipj le-te pri tem Se niso izoblikovale neke porbeenvioge.
Mislim predvsem na vlogo, ki jo imajo drugod v kim@ntalni Evropi, kjer so zelo pomemben akter rgutr
kapitala.

4 Zaradi navedenih dejstev podrobnej$a obravnawgeviRiD-ov pri upravljanju podjetij ni smiselna. @ njihova
vloga pri upravljanju v delu omenjena na nekatsghcificnih mestih.
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lastnistvaCetrto poglavije je v celoti posyeno viogi obeh drzavnih skladov pri korporacijskem
upravljanju in prodaji slovenskih podjetij. V tereld je predstavljeno tudi nekaj institutov, ki so
pogosto prisotni pri upravljanju in prodaji podjeti njuni lasti. Peto poglavje je namenjeno
predstavitvi negativnega vpliva drzavnega lastaiStako neposrednega kot posrednega. Vse
navedeno ponazarjam s Stevilnimi primeri, ki soadrgih letih odmevali v javnosti, in pri
katerih je razvidna prioriteta politiega interesa nad ekonomskim oziroma strateSkigestem
poglavju predstavim Se vrste in viogo notranjintidsv (delavcev in menedzerjev) pri
upravljanju podijetij. Opredeljuiem tudi nekateresebne institute, povezane z notranjim
lastniStvom, in jih tudi podrobneje razdelam. Zadppglavje predstavlja osnovne ugotovitve in
zakljucke magistrskega dela.



2 UPORABLJENE METODE TER DEFINICIJE V DELU
POGOSTO NAVEDENIH IZRAZOV

Metode dela, ki sem jih uporabil pri izdelavi maggkega dela, temeljijo na préevanju
teorettne podlage, ki nam daje primerno osnovo za celaagled primerov korporacijskega
upravljanja in prevzemov slovenskih druzb. V dehedstavljam Stevilne analize primerov
upravljanja in prodaj slovenskih podjetij. Pri dmah sem predvsem izhajal asopisnih
¢lankov, ki v zadostni meri zajemajo vse potrebri@rimacije. Preko njih sem poskuSal na
konkretnem primeru delovanja delarjev utemeljiti izbrane teorétie predpostavke. Skratka,
teorettna izhodiga so resmino samo temelj magistrskega dela,cima problemov pri
korporacijskem upravljanju in prodaji slovenskiluzlb na strani deldarjev pa je izvedena iz
primerov konkretnih podjetij. Vse tezave sodobnegaavljanja so po konkretni ugotovitvi
podrobneje razdelane. Del magistrskega dela jegdesvtudi prodevanju zakonitosti situacij in
delovanja (institutov) posameznih vrst déhrjev v konkretnih primerih.

V delu so pogosto uporabljeni pojmi drzava, drufizaljetje in lastniStvo. Zaradi e jasnosti
so podrobneje opredeljeni v nadaljevanju:

Drzava: pojem drzava v nalogi zajema tako drzavo kot to#talne skupnosti, ki delujejo
znotraj nje in so izvirno pristojne izdajati presipiter jin prisilno izvajati. To pravico lahko
drzava ali lokalne skupnosti z javnim pooblastilpmenesejo na druge osebe. Funkcionalno
pojem drzava zajema zakonodajno, izvrSilno in soalblast ter celotni javni sektor, v katerega
sodijo drzavna uprava, javni skladi in agencijejajalci javnih sluzb (javna podietja, javne
gospodarske sluzbe, javni zavodi, ...) ter druggbeski so v lasti drzave ali jih le-ta nadzoruje
ter dol@&a njihovo ravnanje. Ko govorim o drzavnem lastrustwv Sloveniji, mislim tako na
premozenje Republike Slovenije kot tudi lokalnilugkosti.

(DelniSka) druzba:gospodarskopravna teorija s pojmom delniSka drudbhakorporacija
opredeljuje pravno-organizacijsko obliko kapitalskezbe, ki ima osnovni kapital razdeljen na
delnice, in kot pravha oseba sama odgovarja upnikansvoje obveznosti z vsem svojim
premozenjem, deldarji pa za obveznosti druzbe ne odgovarjajo. Detndruzba je ena izmed
oblik gospodarskih druzb; te so lahko bodisi osebnéateri odgovornost druzbenikov ni
omejena, bodisi kapitalske, kjer druzbeniki za @nasti druzbe ne odgovarjajo. Gospodarska
druzba je sama nosilka pravic in obveznosti, saragtnica premozenja. V delu, ki je po svoji
naravi bolj ekonomsko kot gospodarskopravno, jemojgospodarska; kapitalska; delniska)
druzba uporabljen takrat, kadar je govora o gosdaruzbi kot organizaciji oziroma pravni
osebi, o njenem vodenju in upravljanju ter odneséd udelezenci v nje;.

Podjetje: pojem podjetje gospodarskopravna teorija uporalk@ oznako za skupek
organiziranega premozenja, namenjenega za oprgviggspodarske dejavnosti (Zabel, 1989;
Ivanjko, Kocbek, 1996, str. 64-72). V delu je updjen kot oznaka za premozenjski vidik



gospodarskih druzb, kot predmet lastniStva, torselej, kadar ni namen poudariti
organizacijskega vidika gospodarske druzbe.

LastniStvo:delnicarji pravno-formalno niso lastniki delniSke druzlsaj je le-ta pravha oseba,
ampak so le imetniki njenih delnic, na podlagi kifitgim gredo doléene premozenjske in
upravljavske pravice, katerih obseg je odvisen ®dil&a vplaanih delnic v osnovni kapital
druzbe. Pojem lastniStvo je v delu uporabljen érvditeraturi uporablja) kot termin, ki zajema
formalne (sc¢imer je misljeno, da imetniki pravic zaradi svojegajhnega deleza ne morejo
vselej &inkovito izvajati) pravice: upravljati, odéati, nadzirati in pridobivati denarne tokove,
torej lastniStvo v ekonomskem in ne pravnem sm{Blarbic, 2001, str. 44 in nasl.; Ivanjko,
Kocbek, 1996, str. 59 in nasl.; Hansmann, 1988269 in nasl.). S pojmom drzavno lastniStvo
pa je zajeto tako lastniStvo drzave kot tudi lokalskupnosti, torej vseh teritorialnih oseb
javnega prava (Pirnat, 1999).

® Avtor logi teritorialne in specializirane osebe javnega prav prvo skupino uvid Republiko Slovenijo in
lokalne skupnosti, v drugo pa javna podjetja, jaxaeode, javne agencije in javne sklade.
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3 POJEM KORPORACISKEGA UPRAVLJANJA TER VRSTE
IN VLOGA DELNICARJEV PRI UPRAVLJANJU DRUZB

V strokovni literaturi se je uveljavilo ze velikoefinicij upravljanja governancg Po SirSi
opredelitvi pojem zajema spodbude in odnose v &@wolp organizaciji (drzavi, gospodarski
druzbi, drustvu, uradu), ki naj omagpda bo le-ta zasledovala cilje, zaradi katerihbje
ustanovljena. Problematiko upravljanja v kapitdisdruzbah ¢orporate governand kot del
upravljanja v SirSem smislu pa lahko izpeljemo iigjgnje definicije ter obenem za ponazoritev
delovanja gospodarske druzbe uporabimo Se zakansiavljavsko strukturo (Garner, 1995, str.
389). Le-ta nataino dolaa oblikovanje posameznih organov druzbe, njihovstggnosti in
njihova medsebojna razmerja. Torej pojem uprawgmpmeni sklop r@nov, po katerih so
osebe, ki delajo v imenu druzbe, dolzne ravnatbhidanjimi dosegle namen, zaradi katerega so
delniéarji ustvarili druzbo. Upravljanje v kapitalskih udbah temelji na lastnini sredstev,
vloZenih v te druzbe. LastniStvo je odiloo za hierarhijo organov, opravljanje funkcije pa
dolocanje njihove pristojnosti pri opravljanju poslovudbe. Lastnina kot temelj upravljanja
izgublja pomen v tem, da se funkcija upravljanja ladtnikov (delniarjev) prenasa na
menedzerje velikih korporacij. Poslédo se v zadnjentasu pravna in dejanska vioga
delniarja zelo omejuje pri upravljanju predvsenxjite delniSkih druzb. V ospredje prihaja
druga temeljna funkcija dekarjev, kar je pravzaprav njihova izbirna funkcijdo je
imenovanje direktorjev, ki vodijo poslovanje v korpcijah v korist deldiarjev in korporacije
kot pravnoorganizacijske oblike oziroma pravne eseledno znova pa se poudarja, da so
delniéarji odlcgilni v korporacijski upravljavski kontroli, ki jo nesniujejo s tem, da na podlagi
svoje pravice upravljanja korporacije sami izbemlijektorje, ki vodijo dnevne posle, in jih tudi
odstavijo. S tem je poudarjena vlioga dé&mjev kot nosilcev kapitala (lvanjko, Kocbek, 1996,
str. 293). Poudariti je potrebno, da cilj débmev ni pridobivanje dobka, to je cilj druzbe,
temve& maksimiranje vrednosti njihove investicije, torppveevanje vrednosti njihovega
lastniSkega deleza.

Nacelo kapitalskega upravljanja velja za vse oblikepgmlarskih druzb, tudi v osebnih druzbah.
Ceprav organizacijske strukture gospodarskih drugtadi Stevilnih posebnosti ne moremo v
celoti primerjati med seboj, vse povedano za detndruzbe veljanutatis mutandigudi za
ostale oblike gospodarskih druzb. Pri delniSkihZbah se sgijemo z nasprotiem med
omejitvijo odgovornosti za obveznosti druzbe nastrani in ndelom svobodnega odianja v
poslovnih razmerjih na drugi strani. Zaradi teggiedvsem zaradi kompleksnosti poslov ter ne
nazadnje razdrobljenosti lastniStva ni mégodlaanja v zvezi s poslovanjem druzbe znotraj
le-te prepustiti le delgarjem in njihovim interesom. Zato le-ti upravljargeuzbe prenesejo na
upravo druzbe, ki je specializirana za take postemeljitev tretjega organa upravljanja v
delniski druzbi pa temelji na dejstvu, da detmji zaradi razprSenosti, nepoznavanja poslovanja
druzbe ter visokih stroSkov ne morejo sami izvajaiiizora nad delovanjem uprave. Zato le-to

® Izraz se dobesedno prevaja kot korporacijsko ujarge. Pojem se pogosto uporablja v pravu in ekaifidot
sinonim za vodenje in obvladovanje druzb.
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pristojnost prenesejo na nadzorni s¥@ar temeljna naloga je nadzor nad poslovanjemugpra
Iz vsega navedenega lahko izpeljemo ugotovitew, diauzbi pride do léitve lastniStva, nadzora
in vodenja.

Organi druzbe delajo v interesu podijetja, v doleladcev ter tudi v sploSno dobro, zato njihove
pristojnosti, organizacijo in naloge detajino urgakon (v Sloveniji Zakon o gospodarskih
druzbah; v nadaljevanju ZGD). Nadaljnji argumerkareskega urejanja organizacije in odnosov
med organi druzbe je v raatih interesih vsakega od organov, predvsem upriev&a (lahko
deluje po svojih Zeljah ter stremi k ugledu) tednd&rjev. Obenem je potrebno omeniti
prispevek Stevilnih kodeksov upraviljanja, ki soi l@prejeti v zadnjih letih in pomembno
prispevajo pri ureditvi odnosov med posamezniner@snimi skupinami v delniskih druzbah. V
Sloveniji je bil sprejet Kodeks upravljanja javrdiIniskih druzb (v nadaljevanju Kodeks).

Ekonomski interesi druzbe se uresnejo preko podjetja, medtem ko dedaiji svoje ¢lanske
pravice uresiujejo praviloma v okviru druzbe. Lahko bi rekli, da interese podijetja skrbi
uprava, za interese druzbe nadzorni svet, skopda skrbi za posatme interese deldarjev.
Poleg Zze omenjenih organov na druzbo vplivajo zaposleni, stranke, dobavitelji, imetniki
obveznic oziroma zadolznic, skupnost, v kateri HeuZleluje, revizorji ter Agencija za trg
vrednostnih papirjevstakeholders Za lazje razumevanje navedenega je potrebnosipitija
razmejitev med polozajem podjetja in druzbe. Drygbaravna oseba in je nosilec podjetja, ki v
ekonomskem smislu pomeni celoto stvari in pravigaaiziranih za opravljanje pridobitne
dejavnosti. Pri podjetju pa gre za spoj kapitalad@ta pod enotnim vodstvom, usmerjeno v
pridobitno dejavnost in enoten nastop na trgu,cemer premozenje pripada nosilcu podjetja
(Ivanjko, Kocbek, 1996, str. 59 - 64).

Proces upravljanja v gospodarskih druzbah zajemalpee odl@itve o ciljih druzbe, o njenih
statusnopravnih zgdnostih, o njeni notranji organizaciji, o njenenagtalu in statusnih
povezavah z drugimi druzbami, o poslovni politiki hjenem urespevanju in ne nazadnje
nadzor nad poslovanjem druzbe. Vse te upravljafak&cije se izvajajo preko treh skupin
udelezencev v delniski druzbi: delarjev, uprave in nadzornega sveta. Prvi z glasevama
skup$ini izvolijo nadzorni svet, ki nato izvoli upravd/ nadzornem svetu so predstavniki
delniéarjev in zaposlenih. Kljub temu da je uprava zaemgd in poslovanje druzbe odgovorna
delnicarjem in nadzornemu svetu, slednji ne sme poseghievno poslovanje delnisSke druzbe.
Nadzorni svet poseze v delovanje uprave le pripezaih odlgitvah, pri katerih se zahteva
njegovo soglasje; temeljne oditve pa so vedno v domeni delarjev.

V teoriji poznamo Stevilne mehanizme, ki déarjem zagotavljajo dinkovito upravljanje
podjetij: koncentracijo lastniStva in glasovalniltagc, upravo, nadzorni svet, povezano
bartnistvo in dolzniSko financiranje, aktivno vlogo fitscionalnih delniarjev, prevzeme,
menedzerske odkupe, menedzerske ugodnosti vezangspeh podjetja, posebne pravice
manjSinskih delrdarjev ter onemogt@anje menedzerskih zlorab (Gregor2003, str. 14 in
nasl.). V praksi sta se izoblikovala predvsem dvehamizma, s katerima lahko delkmiji
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upravljajo podjetja. Za zunanji mehanizem nadzadjqtij je zn&ilno, da delntarji v primeru
nezadovoljstva s poslovanjem in upravljanjem pgajetdelnice preprosto prodajo na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev. P&age ponudbe delnic na trgu se odrazi na njihovi
ceni, kar je za upravo zadosten signal, da z njel@lom nekaj ni v redu. Navedeni mehanizem
nadzora zahteva relativno visoko razvitost sekumetga trga lastniSkih vrednostnih papirjev
(likvidnost). Na drugi strani pa poznamo tudi sisteotranjega nadzora preko posebnega telesa
oziroma organa druzbe - nadzorni svet.

Za &inkovito upravljanje druzbe naj bi imeli detarji pravico do informacij o lastniski
strukturi, pravico do dividend, pravico do informjaxsklicu skupsine ter moznost glasovati na
njej. ManjSinski delndarji morajo biti obravnavani enako kotdneski delntarji oziroma morajo
imeti moznost vplivati na postavitev organov druzBetrebno je prepééi zlorabo notranjih
informacij, kakor tudi razvrednotenje manjSinskiblrdarjev z dokapitalizacijo. Delsarji
morajo biti tudi pravilno in popolno obvé&i o poslovanju druzbe, o pomembnih dogodkih
(prevzemih, zdruZitvah, statusnih sprememb@hgni nadzornega sveta morajo biti neodvisni.
Nagrade uprave in nadzornega sveta morajo bitigawn viSini le-teh pa morajo odiati
delniarji.

Glede na odnos deltdrjev do upravljanja druzb oziroma do nadzora reathanjem uprave,
delimo le-te na pasivne in aktivne. Pasivni d&ni svoje nezadovoljstvo z &iaom
upravljanja druzb izrazajo neposredno s prodajaideRktivni delniarji pa skuSajo vplivati na
delovanje uprave od znotraj preko glasovanja np&ku delnicarjev ter preko neposrednega
pritiska na nadzorni svet druzbe.

Podraje korporacijskega upravljanja podjetij v tranz&ih drzavah zadnja leta postaja vse
pomembnejSe. Korenine problema segajo v privajza&i v nekaterih drzavah ni prinesla
vidnega napredka, saj drzava in paradrzavni sldatijajo najvé&i lastniki podjetij. Notranji
lastniki so v zadnjih letih svoj dominantni poloZagtevilnih podjetjih izgubili. Zunaniji lastniki
pa nimajo zadostne glasovalne kontrole nad pogdjetpi zagotavljala ustrezno rast. Nadalje je
problem nerazvitost in nelikvidnost kapitalskih dvg kar je posledica prisotnosti Stevilnih
vegjih delnicarjev v posameznem podjetj(blockholder$ (Gregort, Prasnikar, Ribnikar, 2001,
str. 2; Damijan, Grega¥j Prasnikar, 2004, str. 19).

3.1 DELNICARJI
3.1.1 MOC DELNICARJEV

Mo¢ posameznega det@irja je odvisna predvsem od vsebine delrgkin uprawienj in od
Stevila delnic, ki jih ima. V&a koncentracija lastniStva ter q@ ma: in pravice delriarjev
povzraiijo cenejSi nadzor nad delovanjem uprave in/ali zoadega sveta. Deltarska
upravienja na eni strani deltarju potencialno omogajo neposreden vpliv na vodenje druzbe

" Vegji delnicar je vsak, ki ima vekot pet odstotkov glasovalnih pravic v podjetju.
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(nadzor), dobro razviti in likvidni finafmi trgi pa mu omogé&ajo prodajo in nakup delni@Xit).
Nekateri avtorji poudarjajo, da isi@msna prisotnost likvidnosti in kontrole v najjiemeri ni
mogasa (Shleifer in Vishny, 1997) Slednje je razvidno predvsem v ZDA, kjer prevladtgka
organizacija gospodarskih druzb, v katerih imajonjiaski delntarji omejeno sposobnost
neposrednega vplivanja na vodenje druzbe. Zagetwlpa jim je skoraj popolna likvidnost
delnic s pomgo relativno stabilnih sekundarnih trgov kapitaRrav tako pa deltarji lahko
vplivajo na vodenje tudi s koncentracijo lastnistéastniSka struktura druzb in likvidnost
financnih trgov sta odvisna od pravne &i&s (Shleifer in Vishny, 1997): kjer je zata
delniéarjev ma@na, je razprSeno lastniStvo lahkeinkovito. Kjer pa je pravna zés$a nizka,
razprseno lastnistvo ni optimalno, kar déamji nadomestijo tako, da imajo previadujaolozaj

v druzbi in tako zavarujejo svoje pravice.

3.1.2 POVECANJE MOCI DELNICARJEV S SODELOVANJEM

Zaradi velikega Stevila deltarjev in razprSenega lastniStva v slovenskih dkilmidruzbah je za
dosego doltenega skupnega cilgedalje smotrnejSe njihovo notranje povezovanje ss&m
poveajo svojo @inkovitost zastopanja in uveljavljanja svojih praw Sloveniji poznamo \e
oblik delniarskega povezovanja: pooblastilo za ur&sranje glasovalne pravice, sporazume in
pogodbe o ureségvanju glasovalne pravice ter druzbo pootg#ago.

3.1.2.1POOBLASTILO ZA URESNI CEVANJE GLASOVALNE PRAVICE
(proxy)

Po VI. odstavku 297lena ZGD lahko glasovalno pravico delmija uresniuje poobla&enec.
Zakon nadalje doka, da mora biti pooblastilo pisno in predlozenosieranjeno pri druzbi. Po
mojem mnenju je bila slednja délma ob zakljdku privatizacije pogosto zlorabljena s strani
¢lanov uprav in nadzornih svetov podjetij, ki so inpvi vpogled v delniSko knjigo takoj po
zamenjavi certifikatov za delnice. Vnaprej izpolrgeobrazce so le-ti najverjetneje poslali
delniéarjem, ki so zaradi nezainteresiranosti in nepoangvsvojih pravic le-te podpisali in s
tem prenesli glasovalno pravico na notranje lastrfgeedvsem nélane uprave in nadzornega
sveta). Slednji so si z ¥gm odstotkom glasov omoddi vecji vpliv Ze na sami skugi ter
obenem zmanjsali vpliv zunanijih lastnikov, ki stes Se lazje preglasovani.

3.1.2.20RGANIZIRANO ZBIRANJE POOBLASTIL ( soliciting)

Zakon o prevzemih (v nadaljevanju ZPre) v 61. in 82nu ureja organizirano zbiranje
pooblastil z namenom uregavanja glasovalne pravice na sktipsdelniSke druzbe. Za tako
zbiranje pooblastil se Steje vsako zbiranje, khganenjeno w& kot 50 delniarjem delniSke

druzbe, ki so imetniki delnic z glasovalno pravi€arganizirani zbiralec pooblastil mora o

8 »A trade-off exists and must be recognized betwigpidity and control. Investors that want liquiditpay
hesitate to accept contrel
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takSni nameri, razlogih ter &iau zbiranja obvestiti Agencijo za trg vrednostrphapirjev.
Pooblastilo velja le za eno zasedanje skues delniSke druzbe. Poobtahec mora v
pooblastilo vnesti predloge sklepov, predlog zasglanje o posameznih predlogih sklepov in
poziv delnéarju, naj da navodila za uregevanje glasovalne pravice z opozorilom, da dm,
mu delnéar ne bo dal drugaega navodila, urestaval glasovalno pravico po svojih predlogih,
ki morajo biti v pooblastilu obrazlozeni ter opoior da lahko delrdar pooblastilo kadarkoli
preklice. Ce so izpolnjeni navedeni pogoji, organizirani zlgicani dolzan dati ponudbe za
odkup po ZPre.

3.1.2.3SKUPNO DELOVANJE PRI URESNICEVANJU GLASOVALNE
PRAVICE NA TEMELJU DELNISKEGA SPORAZUMA ( voting
trust)

Kljub temu, da ZGD delniskih sporazumov ne urefalesti v naSem pravu dopustni in se za
njih uporabijo sploSna pravila pogodbenega prava.

Doslej so se v praksi izoblikovali trije tipi de$kih sporazumov:

e sporazum, ki ga sklenejo detarji, ki so institucionalni lastniki v vgem Stevilu
gospodarskih druzb, in s katerimi déijo skupna izhodi& za politiko na posameznih
podraijih;

» sporazumi, ki jih sklenejo mali oziroma razprSeainitarji dolocene delniske druzbe z
namenom, da nastopajo skupaj in tako paje svoj vpliv pri odiganju na skupsni
delniSke druzbe ter

» sporazum ali pogodba praviloma manjSega kroggihveelnicarjev, ki vkljuiuje tako
elemente skupnih izhodi®ziroma dogovorjene politike na posameznih pgdrdkot
tudi organizacijske dogovore o postopkih usklajgzan na&inu nastopanja z namenom
vzdrzevati véinski obseg glasovalnih delnic v delnisSki druzbiprepréevati sovrazni
prevzem ter anarémo in nakljino odl@anje delntarjev.

Zakon, ki ureja delniSke sporazume v SlovenijiZzgkon o prevzemih (1997). ZPre v &lenu
dolota, da v primeruce ve& oseb na podlagi delniSkega sporazuma skupno dgje
uresntevanju glasovalne pravice na sk&ipgv podjetju, in v primeru da katerakoli izmedm]
pridobi vrednostne papirje delniSke druzbe, ki zaggajo glasovalno pravico, tako da ti
vrednostni papirji skupaj z drugimi, ki jih te oselze imajo, zagotavljajo 25 odstotkov
glasovalnih pravic, je dolzna vsaka oseba dati gbawa odkup oziroma v primeru posebnega
sporazuma le ena izmed njih.

Trenutna ureditev v ZPre ni popolna, ker ne vamyjaanjih delniarjev v primeru dogovora
med notranjimi delmarji, s katerim lahko prep&go prodajo delnic zunanjim dekarjem ter
njihovo obves8anje. Ker je po sedanji ureditvi mozno resno ompjavice zunanjih delgarjev
z delniSkimi sporazumi, teoretiki predlagajo nasjadpravila o delriarskih dogovorih:

* omejitve za menedZerje pri organiziranju dogovared delntarji,
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» enak dostop do informacij za vse dehrje, ko se sklepa dogovor med njimi in
» prepoved naknadnega omejevanja prodaje delnichjgyodjetij, s katerimi se trguje na
organiziranem trgu (Simonefi997, str. 7).

3.1.2.4DRUZBA POOBLAS CENKA

Druzba pooblafenka Authorized Workers Associatiop je gospodarska druzba (najkeat

druzba z omejeno odgovornostjo oziroma delniSk&twh)y ki jo ustanovijo deltarji druge

delniSke druzbe z vlozitvijo svojih delnic v osnowapital druzbe poobléénke, z edinim
namenom, da preko nje skupno po organih druzbela&einke uresriujejo glasovalno pravico
ter upravljajo delniSko druzbo, katere deérji so.

V slovenskem pravnem redu druzba poot#aga ni posebej urejena, nekaj pravil o njej vsebu;
Zakon o privatizaciji pravnih oseb v lasti Sklad& Ra razvoj in obveznosti Agencije RS za
prestrukturiranje in privatizacijo, ki predvidevatkmoznost ustanovitev druzbe poobkske
za udelezence notranjega odkupa. Omenja pa joZ4Bde, in sicer v 81¢lenu, ki vsebuje
posebne dolkbe o ponudbi za odkup vrednostnih papirjev, izdaniphostopku lastninskega
preoblikovanja podijeti.

Ceprav druzba poobl&nka ni podrobneje urejena v nobenem od navedawitipjsov, bo
vendarle veljalo, da jo je potrebno Steti za poidiga poobla®nca, saj je ustanovljena prav z
namenom, da zastopa deékmje neke delniSke druzbe pri upravljanju oziromaupesntevanju
glasovalnih pravic v tej delniski druzbi.

Glede na navedeno pravno ureditev je institut deugbobla&enke Se posebej pomemben v
povezavi z vlogo zaposlenih kot delarjev pri korporacijskem upravljanju podjetij. Zagbeni
lahko namré druzbo poobla®&nko ustanovijo z namenom izvedbe notranjega odKepa pa
potem v imenu zaposlenih, bivSih zaposlenih in @pakih delavcev odkupuje delnice podjetja.
Tako zaposlenim omoga intenzivnejSe sodelovanje pri upravljanju podjefim pomaga pri
izoblikovanju temeljnih ciljev in drugih strateskifdiccitev vezanih na samo podjetje (Gregori
2003, str. 151).

Sicer pa ideja o druzbi poobtEhki izvira iz ameriSke konstrukcijleSOP (Employee Stock
Ownership Plaj kot oblike lastnistva zaposlenih (Samec, 2061,142)*° ESOPje oblikovan
kot poseben sklad, ustanovljen z namenom uprawljamelnicami zaposlenih (Ellerman, 1993,
str. 56). Vsak zaposleni, ki vstopi v druzbo, lalganl natatino dolaienimi pogoji postanélan
ESOPprograma in lastnik delnic druzbe, pri kateri gpaslen. Nakup delnic se financira tako,
da ESOPpri banki najame posojilo, za katerega oditajamc¢i gospodarska druzba, v okviru

° Druzbe pooblafnke so bile po ZPre predvidene kot posrednik pehpdu predvsem wph zaprtih delniskih
druzb, ki so nastale z lastninskim preoblikovanjenpopolnoma odprte javne delniSke druzbe s traespaim
trgom delnic ali pa v dok@mo zaprte delniSke druzbe, ki bi se preoblikovaldrwzbe z omejeno odgovornostjo
(Kocbek, Plavsak, Premk, 1997, str. 222).

19 ESOPse dovoljuje na podlagimployee Retirement Security Act 1974
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katere jeESOP ustanovljen, ter za zaposlene kupi delnice, s katemato tudi upravlja. S
potekom let zaposleni v sklad vlagajo denarne pxikp, s katerimi sklad banki odpéa
posojilo. Na enak r#n lahko ESOP tudi prevzame drugo gospodarsko druzbo, in sieer d
namesto delnic druzbe, katere zaposleni v njej laggje, kupi delnice neke druge druzbe.
Pomembna zridnost ESOP je neprenosljivost delnic. Zaposleni svojih delmamré ne
morejo prosto prodati na organiziranem trgu vretinibspapirjev, pa pa jih lahko odkupi le
ESOPR NamenESOPje torej preko lastniStva zaposlenih vzpostavitnd vez med zaposlenimi
in gospodarsko druzbo,camer naj bi se zaposlene dodatno motiviralctira bolj winkovito
delo.

V povezavi z navedenim pa lahko ugotovim, da obgtagcejSnja razlika mdeSOPIn druzbo
pooblagenko po slovenski ureditviESOP je namré namenjen vzpodbujanju lastniStva
zaposlenih in menedZerjev, medtem ko v druzbi péhki v koaliciji notranjih lastnikov
sodelujejo tudi bivsi zaposleni. Nadaljnje namenze poobla&enke najbrz ni optimizirati
alokacijsko éinkovitost produkcijskih faktorjev, saj za tak namenanjka najpomembnejsSi
element — neprenosljivost delnic. Notranji lastiéhko namré preko druzbe pooblaénke
prevzamejo podjetje, nato pa so pri nadaljnji pjidéate popolnoma svobodni. Delnice druzbe
pooblagenke so v skladu z 18lenom Zakona o privatizaciji pravnih oseb v ladtid@a RS za
razvoj in obveznosti Agencije RS za prestruktuggan privatizacijo namr&neprenosljive le v
¢asu trajanja notranjega odkupa, kasneje pa zavgifiee)prenosljivost velja rezim, kakrSnega
SO Vv statutu oziroma druzbeni pogodbi ddloustanovitelji druzbe poobl&énke. Zaradi
mnogih posebnosti njene pravne ureditve sluzi daugbobla&enka bolj kot motivacijskim
namenom pov&nja winkovitosti poslovanja druzbe, interesom notramgistnikov nadzorovati
lastniSko strukturo druzbe (Cankar, 2002, str.i8asl.). Glede na navedeno bi bilo potrebno
druzbo poobla®&nko ponovno sistematio urediti, in sicer tako da bi omagila prostovoljno

in pregledno dolgormo oblikovanje notranjega lastniStva v podjetjihb& osnovano na Siroki
udelezbi velikega Stevila zaposlenih. Najprimeraej$tatusnopravna oblika druzbe
pooblagenke bi bila druzba z omejeno odgovornostjo, segnavitev v obliki delniSke druzbe
zaradi zahteve po neprenosljivosti delnic in pregbwraanja viozkov ni smiselna. Kljub
temu, da bi se pri sistem&ti ureditvi druzbe poobl&&énke n&eloma lahko povzele daibe
ZGD o druzbah z omejeno odgovornostjo, bi bilo @otro doléene posebne institute (zgornjo
mejo Stevila druzbenikov, prednostno pravico druftm/ pri nakupu poslovnega deleza)
urediti drug&e, saj tudi temeljni namen druzbe poobéatke (uresrievanje upravljavskih in
glasovalnih pravic v matni druzbi) odstopa od klasiega namena druzbe z omejeno
odgovornostjo (opravljanje dalene pridobitne dejavnosti).

3.1.3 PRAVNO VARSTVO DELNICARJEV

Vsi ne-ve&inski (noncontrolling in vetinski (controlling) delniarji, tako majhni kot veliki,
potrebujejo pravno varstvo svojih pravic, saj sptodn&elo v pravni teoriji doléa, da
upravienje brez pravnega varstva ni prava pravica. SkratkanjSinski delgarji zahtevajo
pravico nepristranskega obravnavanja (takSnegadkgt delezni vnski delntarji) pri politiki

16



dolocanja dividend, pri odkanju o izdajanju novih delnic in predkupnem uptawju. Prav
tako je potrebno zagotoviti vsem dekmijem istega razreda enake glasovalne pravice ter
dejansko spostovanje in upostevanje njihovih gla@cbek, 1999} Enako pomembno za
varovanje pravic investitorjev pa je poleg pravooifalnega varstva Se posebej dejansko
izvajanje, izvrSevanje taksnih zakonskih pravitrarg pristojnih avtoritativnih organov.

Obsirno razmerje med dedairji in delniSko druzbo (predvsem pravno varstvalprureja tudi
slovenski Kodeks upravljanja gospodarskih druzb yporu tujih kodeksov), ki kot osnovno
natelo poudarja pomembnost enakopravne obravnavecdghlw in varstva njihovih pravic.
Med njih gotovo sodi dosledno spoStovanje€eta »ena delnica — en glas« ter spoStovanje
naela o enakem obravnavanju vseh d&lrjev, ki so imetniki delnic istega razreda, nalglea

to ali gre za notranje ali zunanje, manjSinskevatinske oziroma dom# ali tuje delniarje.
Nadaljnja pomembna dalba Kodeksa je, da naj tudi same druzbe oziromeaowghuprave
spodbujajo deltarje k veji aktivnosti na skup8nah. To priporéilo se mi zdi Se toliko bolj
pomembno, saj so zlasti mali deaiji v Sloveniji pogosto pasivni. Le-ta je posletlglabega in
neprav@éasnega informiranja ter dejstva, d&ima manjsinskih fizinih delntarjev za pravice iz
lastniStva delnic na podlagi certifikatske razdelibstaja nezainteresirana. Kodeks vsebuje tudi
konkretnejSe dokbe v zvezi s sklicem in glasovanjem na skips

* Natelo o pravoéasnem in pravilnem obvé&nju o sklicu skugsne ter pripordilo o
uporabi modernih tehnologij za zagotavljanje aleiya izvajanja glasovalnih pravic.

» Priporailo, da naj bo besedilo predlogov sklepov, o katee glasuje na skupsi, ze
ob sklicu skup&ne navedeno v polnem besedilu ter objavljeno netsih straneh
druzbe.

* Pravica, da manjSinski detairji lahko zahtevajo sklic skugi@e in na njej lahko
dosezejo tudi razSiritev dnevnega reda ter viagagprotne predloge.

» Za sprejem najpomembnejSih oditev na skupdni, ki bi lahko pomembno vplivale na
poslovanje druzbe in polozaj posamezne skupineid@ejav, se priporéa statutarna
dolagitev kvalificirane veine (Sercer, 2004, str. 5).

3.1.4 VARSTVO MANJSINSKIH DELNI CARJEV

Ustrezno varstvo manjSinskih delarjev je izjemno zapleteno podje korporacijskega prava,
saj si lahko predstavljamo veliko situacij, ki lahlpotencialno pripeljejo do oSkodovanja
manjSinskih delriiarjev v podjetju s strani ¥gskega. Pri varovanju manjSinskih débmev je
nujna sorazmernost njihovega varstva, saj s prekuimevarovanjem ne smemo okrniti pravic
vecinskega deldiarja. Poglejmo si nekaj pogostin primerov oSkodgwamanjSinskih
delniéarjev s strani v@nskega:

™ predloge, kako urediti nepristransko obravnavaiicarjev, so podrobneje v drugem poglavjudtaaila in
obrazlozila OECD-jeva rala vodenja in obvladovanja druzb. Pravila vodeanjabvladovanja druzb morajo
zagotoviti nepristransko obravnavanje vseh daljev vkljutno z manjSinskimi in tujimi. Vsi deltarji morajo
imeti moZnost pridobiti &inkovito odSkodnino zaradi krSitev njihovih pravic.
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PRIMER A:

V primeru, da sta venski in manjSinski deldiar zaposlena v podjetju in &aski odpusti
manjSinskega, slednji ostane v podjetju z delnic&inne prinasajo koristi (dividend). Na trgu
delnic ne more prodati, lahko pa jih prod&imekemu delniarju po ceni, ki jo on doto (Rock,
Wachter, 2000, str. 202). ManjSinski debri v takem primeru poseduje le manjSinski interes v
podjetju, ki ga upravlja wénski delntar. Obenem ne dobiva nikakrsnih dividend in ne ¢allo
nicemer (Rock, Wachter, 2000, str. 211).

PRIMER B:

Vecinski delntar oziroma povezani delrji, ki tvorijo vetinski delez, sklenejo posel s
podjetiem, katerega det@rji so, tako da podjetje odkupi svezenj delnic watinskega
delnikarja, ne da bi omogdi sodelovanje manjSinskemu deiarju. Transakcije med
vecinskimi delntarji in podjetiem so lahko vseh moznih oblik: odplnakupa in prodaje
zemlji& itd. Bolj zahtevne oblike poslov zajemajo tudinsakcije, pri katerih vénski delntar
izkoristi moznost, ki ni jasno korporacijska mozndt je recimo razvoj bolj likvidnega trga
konkretnih delnic, pri katerem pa manjSinski dé&mnizopet ne more sodelovati (Rock, Wachter,
2000, str. 202).

Problem varstva malih delfdrjev (le-ti delujejo zelo organizirano preko Zdenja malih
delnikarjev Zdravili§a RogaSka in obvladujejo 34 odstotkov delnic dryizbebilo mogaée
zaslediti v druzbi Zdravili& Rogaska d.d., kjer saski delntarji na skup&ini niso upostevali
predlogov malih. Le-ti so med drugim Zeleli imete@dstavnika v nadzornem svetu druzbe.
Posledéno so se odlali zahtevati izredno revizijo druzbe za zadnjiit pet (Bogataj, 2004Db).
Nadaljnje je bilo mogee v isti druzbi zaslediti tudi druge oblike oSkodaja malih delriarjev,

na primer v Skodo druzbe (Skoda znaSa okoli 34¢jamdv SIT) sklenjena pogodba za prodajo
podcenjenega zemlfia in vrtin podjetju (slednje je ¥g lastnik druzbe Zdravili& Rogaska
d.d.), katerega lastnik je predsednik nadzornegtaswruzbe (Pusnik, 2004).

Podoben problem je bilo mog®e opaziti tudi na skupii druzbe Mladinska knjiga zalozba d.d.
(v nadaljevanju MKZ2), kjer na dnevnem redu kljubeidni organiziranosti malih delfdrjev (le-

ti delujejo preko Zdruzenja malih detarjev MKZ) ni bilo nobenega od njihovih predlogov.
Zaradi poveéanja transparentnosti v druzbi so naingdednji zahtevali uvrstitev delnic na
borzno kotacijo. Posle¢ho so se odkili, da bodo zahtevali sklic izredne skdpge (Bogataj,
2004).

PRIMER C:

Vecinski delntar proda svoje delnice tretji osebi, ne da bi udsepri nakupu omogd
manjSinskemu deltarju (Rock, Wachter, 2000, str. 203). Problem jggsto prisoten tudi na
slovenskem trgu vrednostnih papirjev, kocveedjih delnicarjev preko nakupa in tajne
povezanosti kréi dolhe ZPre (Bogataj, 2004&).

12y ¢lankih objavljenih na spletni strani http://www dince-on.net je moge naijti celo vrsto primerov, ko ¥
delni¢arji delujejo v Skodo malim delarjem. Na primer, \gi delnicarji Mladinske knjige zaloZbe d.d. so kupili
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Skratka, tudi na slovenskem trgu kapitala je ndegmpaziti, da se vse prevdogovorov sklepa
mimo Iwi javnosti, predvsem malih det@rjev, katerih interes je v takih primerih oSkodova
Tudi pri pripojitvi Dolenjske banke d.d. k Novi hljanski banki d.d. so bili na primer
oSkodovani mali deldarji. Po nekaterih ugotovitvah je bil narirevno ta prevzem opravljen
mimo vseh pravil trga kapitala (Kos S., 2004). Reob oSkodovanja malih deliarjev je bil
prisoten tudi pri prevzemu Industrije usnja Vrhniked. (v nadaljevanju IUV) s strani
ameriSkega partnerja, saj je le-ta skupaj z Vla8ozBlel izigrati tiste dolthe ZPre, ki varujejo
male delniarje. AmeriSki partner jim je namtgonudil nizjo ceno za delnice druzbe kot Vladi
RS (le-ta je posedovala 50,58 odstotkov delnic 1YM)hajlovi¢, 2004). Podobne tezave so
imeli tudi mali delntarji v Banki Celje d.d., saj so jih borznoposre#éirifiSe Zelele izigrati z
nepopolnimi informacijami v zvezi s transakcijamm pakupih delnic od wgih delnicarjev
Banke Celje (Kos S., 2004a).

Zanimivo je, da je manjSinske delarje oSkodovala tudi dotba, ki jo uvaja novela ZGD-F in
ki se nanaSa na prepoved statutarnega omejevaagovglne pravice javnim delniSkim
druzbam, saj doltha negativno vpliva na varstvo njihovih korporddips pravic (Finance,
2004b).

Problem, ki se pojavi pri obstoju giaskih delnéarjev oziroma pri njihovi povezanosti torej je,
da imajo le-ti lahko poleg koristi, to je izboljjamadzora na upravo, tudi dééme slabosti.
Ena izmed njih je izkort&nje resursov podjetja v svojo korist ndua malih delntarjev, kot
na primer z: uporabo denarnih tokov v osebne namepesojanjem denarja v podjetju z
niZjimi obrestnimi merami, izpteevanjem posebnih dividend itd. (Holderness, Sheek@doO,
str. 139)

Zakonodaja sicer natamo varuje delriarja pred spremembo cene pri prevzemu. Ne ureja pa
drugih situacij, v katerih so manjSinski delmiji oSkodovani, na primete veji povezani
delniarji preko slabega upravljanja uporabljajo resupesljetja brez omejitev. Navedena
situacija je tipten primer limoninega problema: saj ko enkrat zanmnegizkori€anja podjetja s
strani vejih delnicarjev zvedo mali deldarji, slednji povsem prenehajo kupovati delnice, ka
posledéno podjetjem s povezanimi delarji zaradi drazjega financiranja otezuje poslogan;
Prav tako po mnenju nekaterih teoretikov drzi, ddjetja, v katerih imajo predsedniki uprav
vecinski delez, ne morejo uspesno poslovati (Holdesn8keehan, 2000, str. 141).

zajeten odstotek delnic od obeh drzavnih sklada@r. j& povezanost ¥gh delnicarjev kljub @itnosti tajna, le-tem
ni potrebno objaviti javhe ponudbe za odkup vsemidedruzbe ter tako zagotoviti spoStovanje prawialih
delni¢arjev. Konkretno so Zvon Ena in Dva ter NFD 1 zbskiupaj v& kot 40 odstotkov MKZ, zato so hili v
zdruZenju malih deldarjev MKZ preprtani, da bi naStete druzbe morale dati ponudbo eazpm, in sicer po
enaki ceni, kot so za delnice pddi SOD-u in KAD-u. Mali delniarji navajajo, da Zvon Ena in Dve ter NFD1
skupaj z Etolom delujejo usklajeno ter preko upriewvsvojih nadzornikov v MKZ kanalizirajo lastni&vObenem
so navedeni V@ delnicarji prepreili tudi uvrstitev delnic MKZ na borzo.
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3.1.5 PRAVICE VECINSKIH IN MANJSINSKIH DELNI CARJEV

Zaradi delntarske strukture v Sloveniji je nataro obravnavanje pravic deéairjev nujno za
popolno sliko njihovega sodelovanja pri upravljappdijetij. SploSno velja, da je ena temeljnih
zn&ilnosti kapitalskih druzb ravno telo, da delniarji zlasti na skupsni odlocajo o zadevah
druzbe v skladu z delezem viozenega kapitala. Keodi@itve kolektivnih teles, kakrSno je
skup$ina, sprejemajo praviloma z &ao glasov, govorimo o kapitalski ¥ai.

Upravljavska upravienja izvrSujejo deldarji na razlénih ravneh. Gre zlasti za tri moznosti:
» kolektivno, in po né&elu kapitalske wv&ne (navadna ali kvalificirana), izvrSevanje
upravienj na skupdni delnicarjev;
» kolektivno, vendar ne po telu kapitalske u@ne, izvrSevanje nekaterih uprdenj, za
njihovo uveljavljanje zadostuje Ze doem manjSinski delez ter
* individualno izvrSevanje dotenih upravienj delngarja.

Prvi navedeni nan je najbolj obtajna oblika izrazanja volje delf@rjev. Kljub temu, da
delniéarji oziroma lastniki z izvolitvijo uprave preko dzornega sveta ¥mo poslov prenesejo
nanjo, zase zadrzijo kontrolne in nadzorne &tle (ugotavljanje, ali menedzment ravna
smotrno in v skladu z interesi lastnikov ter izbmenedzmenta) ter usmerjanje podijetja (tesno
sodelovanje z menedzerji pri predlaganju ciljevigesnja, dolgorénih strateSkih odistev,
vegjih investicij in podobno).

swee

praviloma uresriujejo svoje pravice o zadevah druzbe. Skimasodlaia o temeljnih vprasanjih
druzbe, ki se ne nanaSajo na vpraSanje rednegavpos ter vsakodnevnega vodenja tahko
poslov, ampak na razvojna vpraSanja ter nadola statusnoorganizacijska vprasanja, ki so
povezana s strukturo in delovanjem druzbe (lvarfarbek, 1996, str. 311).

ZGD v 282.¢lenu taksativno nasteva pristojnosti skiips, in sicer:

» odlocanje o uporabi bilainega dohika,

* sprejemanje letnega pdaita (bilanca stanja in izkaz uspeha), vendar lgimeruce ga
nadzorni svet ne potrdi ozironta uprava in nadzorni svet odita, da se letno potdo
sprejme na skupsi,

» imenovanje in odpokli¢lanov nadzornega sveta,

» dolotanje osnovne gospodarske in pravne zgradbe drkiobge sprememba statuta,
poveanje in zmanjSanje osnovnega kapitala, prenehanjbd, statusne spremembe pri
pripojitvi in spojitvi, preoblikovanje v drugo praworganizacijsko obliko druzbe in

* imenovanje revizorja druzbe.

Skup&£ino lahko skléejo uprava, nadzorni svet ali pa manjSina delrjev, ce njihov skupni
delez dosega pet odstotkov osnovnega kapitala drudb skupdini se praviloma odka z
navadno v&no oddanih glasov deldarjev. Kvalificirano véino (tri ¢etrtine oddanih glasov)
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predpisuje ZGD za pomembnejSe sklepe, predvsenezi svspremembo statuta ter ptagem
oziroma zmanjSanjem osnovnega kapitala.

Drugi omenjeni n&n izvrSevanja deldarskih pravic je zelo pomemben zlasti v dveh primer
Prvi¢, zakon zagotavlja dotene pravice deldarjem, ki predstavljajo kapitalsko manjsino. Te
pravice so naslednje:

* manjSina deliarjev, ki dosega 5 odstotkov osnovnega kapitalakdazahteva sklic
skups$ine in jo s posredovanjem sockstudi sama skie,

* manjSina deldiarjev, ki dosega 5 odstotkov osnovnega kapitalékdazahteva objavo
predmeta skuginskega sprejemanja sklepov,

* manjSina deldiarjev, ki dosega 10 odstotkov osnovnega kapitalbkd da predlog
sodi®u, da iz utemeljenih razlogov odpaidi clana nadzornega sveta, ki zastopa
interese deliiarjev,

* manjSina del@arjev, ki dosega 5 odstotkov osnovnhega kapital@hkdapredlaga
imenovanje likvidacijskega upravitelja preko s@difn

* manjSina deldiarjev, ki dosega 10 odstotkov osnovnega kapitataamnsoglasati, ali pa
lahko ugovarja odreku oziroma pobotanju odSkodnimstahtevkov v povezavi s
krsitvijo skrbnosti in odgovornostianov uprave.

Drugi¢, zakon ureja tudi polozaj dedairjev v povezanem podjetju, in sicer tistih, ki jih
povezava ni zajela. Zato v prvem primeru govorim@ravicah manjSinskih dekarjev, v
drugem pa o pravicah zunanjih déhbnjev (Zabel, 1995, str. 613). Obema potema je
skupno, da gre za neko obliko varstva d&lrjev, ki so sicer v podrejenem polozaju. Vendar pa
so cilji, predpostavke, obseg iginki tega varstva v obeh primerih tako zelo r&ali zato jih
kaze vseskozi obravnavatickno.

Dejstvo je, da obstajajo manjSinske pravice daealjpev le v zvezi z nekaterimi odidvami, ki

jih obicajno uveljavljajo veliki strateski lastniki. Gre guzaprav za nek svojevrsten namen
varovanja manjSinskih deltarjev. Veinski delntarji sicer Se vedno obdrzijo svoje temeljne
pravice, ki temeljijo na rzlu kapitalske v@ne ter navsezadnje lahko odiljo drugae, kot zeli
manjSina. Nikakor pa ni moge rei, da so manjSinske pravice namenjene varovanjuhmal
delniéarjev druzb, v katerih so delnice sicer razprSevelike delniSke druzbe z visokim
osnovnim kapitalom). V slednjih je, zaradi obsegaztl, skoraj nemoge, da bi se zbralo in
dogovorilo tako Stevilo malih dekarjev, da bi skupno dosegli z zakonom delmw
kvalifikacijo manjSinskih deliarjev. V tesni zvezi s povedano ugotovitvijo pa&¢edejstvo, da
So zadeve, pri katerih se uveljavljajo manjSinsie/ige izrazito upravljavske (lvanjko, Kocbek,
1995, str. 322; Kocbek, 1995)To pomeni, da bodo te pravice aktualne le v tigtimerih, ko
interes delriarjev ni omejen le na dividendo in/ali rastadgm, kot je to pogosto pri malih
delnitarjih velikih druzb. ManjSinske pravice bodo uveljali le delnicarji, ki so zainteresirani
za upravljanje druzbe. Ob uporabi teh pravic ppggebno upostevati njihov relativni pomen.

13 Manjsinske pravice so omejene izkijo le na formalno vsebino poslovanja druzbe, negajeno materialno
poslovanje.
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V nobenem primeru ne gre za konflikt med manjSimos&ino delntarjev v pomenu, da bi
manjsina lahko ovirala, razveljavila ali nadomessklep véine (Zabel, 1995, str. 615).

ZGD natakino dolaia tudi pravice posameznega desmja, ki jin lahko uveljavlja individualno.
NajpomembnejSa pravica posameznega &alj@ v navezavi z obravnavano tematiko je, da
vloZi odskodninsko tozbo za Skodbki mu je bila povzréena v naslednjih od$kodninskih
razmerjih:

» Skoda delniarjem oz. druzbi, ki jo je povzéda uprava in nadzorni svet delniSke druzbe,

» Skoda druzbi oz. delemrjem v primeru povezanih delniskih druzb, ki jopevzraila

dominantna (obvladuj@) druzba in
» Skoda delriarjem, ki jo je povzrail kontrolni delncar (Kocbek, 1996, str. 650).

Podobno pravni temelj za vilozitev tozbe ureja ZPm. in 73.¢lenu, kjer dolda, da je uprava
dolzna vloziti tozbo za povrnitev Skode, ki so jouzbi v zvezi z ustanovitvijo povzi
ustanovitelji, oziroma za povrnitev Skode v zveziadenjem posameznih poslov druzbe, ki je
druzbi nastala kot posledica krSitve dolzné&tnov uprave in nadzornega svetatako sklene
skup&ina druzbe z enostavno deo glasov.Ce predlog za vloZitev tozbe na skéip$ ni
sprejet, lahko tozbo v imenu druzbe vilozijo dé&dmji, katerih skupni delezi znaSajo najman]
desetino osnovnega kapitala ali nominalni znese® fflijonov SIT (derivativha tozba
manjSinskih delrdarjev).

Nadaljnji problem, ki se pojavlja v povezavi z raamem veinskih in manjSinskih deldarjev
je informiranost manjSinskih delfarjev. Bistvo dinkovitega upravljanja javnih delniskih druzb
namre ni izérpano zgolj z dosego najviSjega moznega dkahiki je sicer eden izmed glavnih
interesov uprave in dekarjev, temve tudi z zagotovitvijo zadovoljive ravni transpaneosti
odlccilnih informacij. ReSitev navedenega problema parkipdeks, katerega cilj je izboljSati
obveg€enost delniarjev in SirSe investicijske javnosti. To se mi 2di toliko bolj pomembno,
ker se zal iz dneva v dan potrjuje dejstvo, da hkiveecini primerov Se vedno obstaja velika
informacijska neenakost med dugskimi in manjSinskimi ter med notranjimi in zuriami
delniarji. V zvezi z obvefanjem tako Kodeks najprej poudarja pomembnost ¢tk
obveg&anja javnosti:

» 0 poslovanju druzb z objavo nerevidiranih letniturgovodskih izkazov,

* s povzetkom polletnega in letnega pila cetrtletnih rezultatov in izdelanih ocen

preteklega poslovanja,
* 0 morebitnih odstopanjih od napovedanega ter nap@réhodnjega poslovanja.

Izrecno je opozorjeno, da morata biti letno in @b pordilo sestavljena jasno in pregledno,
izkazovati morata resten in poSten prikaz premoZenja in obveznosti druztjenega
finanénega polozaja in obetov v prihodnosti, poleg teganaj vkljwujeta tudi razumljiv

14 vsekakor je potrebno omeniti, da so temeline pawisakega delédrja glasovanje za sklepe na skiips
pravica do izpléla dividende, pravica do obv&osti, pravica do vseh vrst transakcij z delnicachiOmenjene
pravice podrobneje niso obravnavane, so pa wralalpoglavjih omenjene njihove posamezne spauifti.
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komentar in analizo uprave o poslovanju druzbelo@mem letu. Obenem Kodeks opozarja na
dolznost objavljanja vseh ostalih cenovna@whivih informacij, sprejetih sklepov nadzornega
sveta, podatkov o spremembah lastniSke strukturenawmzkrizne povezanosti z drugimi
druzbami, o prevzemnih aktivnostih, vstopu in umikarganiziranega trga, podatkov o delezih
vrednostnih papirjev druzbe v lagtanov uprave in nadzornega sveta, dejavnikih tvigad.
Glede n&ina zagotavljanja javnih objav Kodeks dédo da morajo vsebovati vse informacije, ki
investitorjem omogéajo presojo polozaja in oceno vpliva poslovnega odéig na ceno
vrednostnega papirja, ptemer si mora druzba prizadevati, da zagotovi ustrexjavo, takoj

ko je to mogoe, in sicer bodisi v dnevniku, ki izhaja na celatnebmaju Republike Slovenije,
bodisi prek sistema elektronskega otdeega borze (Sercer, 2004, str. 6).

3.1.6  STRUKTURA DELNICARJEV V SLOVENIJI

Slovenski sistem upravljanja podjetij se razliktg&o od zunanjega (prodaje in nakupi delnic)
kot od notranjega (glasovanje na skimps druzbe) sistema. Na osnovi empire analize
glasovalnih pravic v 136 podjetjih, ki so bila véetku leta 2001 uvt&na na uradni ali prosti
trg Ljubljanske borze, in v 578 podjetjih, ki netkajo na trgu, avtorji ugotavljajo, da so bile tri
leta po zakljgku lastninskega preoblikovanja (2001) glasovalreige v Sloveniji razmeroma
razprSene, vsaj v odnosu do drugih tranzicijskibadrin kontinentalno-evropskih drzav. Med
najvesjimi lastniki slovenskih podjetij najdemo poobiase investicijske druzbe, drzavna
sklada, druga nefingna podjetj&® in delavske druZbe poobtahke (Gregoti, Prasnikar,
Ribnikar, 2001, str. 1, GregdriVespro, 2003, str. 7).

Na prikazano lastniSko strukturo v gospodarskitzbalh je v Sloveniji vplival predvsem dia
privatizacije oziroma lastninjenja druzbenega préempa po letu 1991 in transakcijski stroski
na finartnih trgih (Simoneti et al., 2001). Zakon o lastkiE® preoblikovanju podijetij je
predvidel naslednjo shemo lastninskega prestrukiya:

» 20 odstotkov delnic se prenese na paradrzavne ekliad sicer 10 odstotkov na
pokojninski sklad in 10 odstotkov na odSkodnirsiad,

20 odstotkov delnic se prenese na zasebne pricgske sklade (pooblégne
investicijske druzbe — PID-e), ki zberejo del l@&hih certifikatov od slovenskih
drzavljanov,

* 20 odstotkov delnic se pod ugodnimi pogoji zamezgalastniSke certifikate notranjih
lastnikov (menedzerji, zaposleni in bivsi zapos)lési

* 40 odstotkov delnic se lahko alternativno nameni:

1. za odkup s strani notranjih lastnikov pod ugodrpagoji,

2. zazamenjavo z lastniskimi certifikati drzavljananeko javnih prodaj delnic,
3. zazamenjavo z lastniskimi certifikati, zbranimiPiD-ih,

4. za odkup s strani strateskih lastnikov.

15 Termin vkljusuje podijetja, ki niso banke, zavarovalnice in iniggski skladi.
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Ker je bil ¢etrti n&in privatizacije alternativen, se podijetja nisoagdla za prodajo delnic
strateSkim lastnikom, temyeso menedzerji in zaposleni v veliki dhei primerov izkoristili
svojo predkupno pravico. Preostale delnice (v akvi@ odstotkov) pa so bile ali zamenjane za
certifikate ali ponujene v javni ponudbi. &a privatizacije naj bi oblikoval naslednje vrste
podjetij (Simoneti et al., 2001):

* javna podjetja, le-ta so nenatao re&eno tista, ki kotirajo na borzi,

* notranja nejavna podjetja, kjer satweski delez pridobili notranji lastniki, in

* zunanja nejavna podjetja, kjer notranji lastnildadobili ve&inskega deleza.

Nadaljnje so se v Sloveniji izoblikovale nasledmjestilnosti, povezane z vrsto lastniStva
privatiziranih podjetij v letu 1995 (Simoneti et,&2001):
* Notranji lastniki so prevzemali v povgia dobra podjetja (merjeno s fingmmi
kazalci), najboljSa so k&ala na borzi in najslabSa so ostala zunanjim llastni
« Ze na samem Zatku se je izoblikovalo relativno koncentriranotiégtvo, med velikimi
delniéarji ni bilo nobenih strateSkih lastnikov, kot \klidelnicarji pa so nastopali
drzavna sklada in PID-i.
» Oblikovali sta se homogeni skupini notranjih in anjih lastnikov.
» V javnih podijetjih je stopnja koncentracije po skgh lastnikov najnizja, saj se nobena
skupina ne priblizuje 50-odstotkom delnic.
* 'V zunanjih podjetjih nobena skupina nima nad 50ta#lev, notranji lastniki imajo v
povpreiju 40 odstotkov delnic ter skladi 45 odstotkov.

Avtorji empiricnih raziskav slovenskega korporacijskega upradjat) zakljgku privatizacije
nadalje ugotavljajo (Bohinc, 20019:
» za slovensko poprivatizacijsko gospodarstvo jecima struktura institucionalnega
lastniStva,
» drzava Se vedno obvladuje precejSen del gospedarst
* oObstaja precejSen delez notranjega lastniStva,
» institucionalni delniarji postajajo dejavnejSi in profesionalni, vendag v smislu
strateskih lastnikov,
» drzava se kot lastnik obnaSa podobno kot drugitircsbnalni lastniki,
» zaposleni kot notranja skupina so dobro organizimrukrepajo v skladu s svojimi
interesi in
* razprSeni delgarji nimajo vpliva na odléanje v korporaciji.

Zanimiva je predstavitev strukture delaijev na delniSkih skupghah v Sloveniji v letu 2001
na osnovi podatkov druzbe Socius d.d. Njihova kazia namr& temelji na dejanskem
uveljavljanju pravic. Skratka, v Sloveniji prevlgd glasovi zbrani v organiziranem zbiranju

16 Rezultati so podani na podlagi podatkov iz 193esidnih podijetij in podatkov s strani Klirinskopteine druzbe

(KDD), ki je posredovala podatke o lastniski sturktl60 druzb, ter na podlagi podatkov iz Simomtal., 2001.

Institucionalni lastniki so v navedeni literaturefthirani kot drzavna sklada, &e banke, zavarovalnice ali
investicijske druzbe ali neposredno drzava na matio ali regionalni ravni.
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glasov proxy glasovi) — 24,92 odstotkov, sledijo delezi v lagtugih pravnih oseb — 22,15
odstotkov, na tretiem mestu so PID-i — 16,95 od#lstgt nato drzavna sklada (SOD - 11,00
odstotkov in KAD - 9,16 odstotkov). Drzava ima vvpoiju 7,36 odstotkov delez, fime
osebe 4,89 odstotkov, banke pa le 2,01 odstotkaanedarljivo majhna sta deleza
menedZmenta 0,76 odstotkov in notranjih delrjev 0,71 odstotkov.

Kljub temu, da slovenski dekarji posamino pogosto nimajo kontrolnih delezev glasov, je
delez delnic, ki niso prosto razprSene na tdjspersedi relativno visok; pet najugih lastnikov

na primer obvladuje wekot 60 odstotkov glasov, kar pomembno omejujeidikest delnic (v
podjetjih, katerih delnice kotirajo na trgu vredtmls papirjev). Bistveno viSja (tako z vidika
posameznega detliirja kot z vidika skupine najigh delni¢arjev) je koncentracija lastnistva v
podjetjih, katerih delnice niso uwigne na trg kapitala. V zadnjih letih je tudi znatmazen
trend konsolidacije lastniStva, to je poeeanja lastniSkih delezev nagyjid lastnikov (glej na
primer Damijan, Grego¥j PraSnikar, 2004; Gregéri Vespro, 2003). Slednje je najbrz
posledica nizkega obsega in kakovosti d@rskih pravic in/ali njihove slabe pravne &igs
oziroma nedtinkovitih pravnih institucij, saj deldarji navadno nadomestijo slabSe pravice in
njihovo varovanje s tem, da koncentrirajo lastrastielnic in s tem delez pravic, ki jih lahko
uveljavijo v druzbi. VpraSanje, ki se zastavljatgeej naslednje: Ali je koncentracija lastniStva
odziv na slab3e pravno stanje ali odziv na ekonomstanje?Ceprav so nekateri avtoji
pokazali, da z&etna delitev delnic pri privatizaciji ni nujno odltma, je najbrz ravno model
privatizacije v veliki meri vplival na sedanjo dalarsko strukturo. Obstoj transakcijskih
stroskov pri prodaji in nakupu delnic podjetij nahtahko onemogé o0z. otezi vzpostavitev
optimalne delriarske strukture (Coase, 1960). Glede na to, dacdeska struktura v Sloveniji
ni optimalna, je nujno, preko izboljSanja pravniraypl in winkovitosti zagite pravic ter
efektivnih pravnih institucij, zmanjSati transalséig stroSke na fing&nih trgih ter s tem
omoggaiti vzpostavitev optimalne delsarske strukture.

3.1.7 PRODAJA DELNIC

Kot je bilo omenjeno ze v prejSnjem poglavju je daltvena privatizacija v Sloveniji
vzpostavila dva temeljna tipa podjetij: javna pddjéjavna prodaja delnic) ter nejavna podjetja
(vecinski zunaniji ali véinski notranji). (Simoneti et al., 2001, str. 6nasl.)

LastniSka struktura nejavnih delniskih druzb, kidam iz privatizacije, je na prvi pogled idealna
za prevzem. Delez zunanjih institucionalnih lastrikamré znaSa kar 40 - 60 odstotkov delnic
taksnih podjetij; slednji lahko tako z nekaj nadpi odkupi delnic od malih deldarjev
(prevzem) kaj kmalu pridobijo Zeleni &iaski delez. S tem lahko potencialno vzpostavljajo
nekakSen zunanji mehanizma nadzora, ki omagaasito interesov deldiarjev pred
newinkovitim in nesposobnim menedzmentom druzbe. Rmevzpodjetij in posledno
zamenjava uprave, ki ne zadovoljujecpkovanj delniarjev, je namreé (zlasti v ZDA in Veliki
Britaniji) alternativa notranjim mehanizmom nadzevad upravo, za katerega je v prvi vrsti
odgovoren nadzorni svet (oziroma neodvidani uprav).
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Vecina izvedenih prevzemov v Sloveniji je horizontalprevzemanje konkurénih podjetij) s
ciliem poveanja konkure#nosti na prodajnih trgih in koncentracije lastn&ts prevladujéimi
kratkoraznimi financnimi cilji ter s teznjo zagotovitve kontrole naddpetjem. Veliko manj je
vertikalnih prevzemov (prevzemanje dobaviteljevtigyovcev). Podrge prevzemov v Sloveniji
ucinkovito in sistematino ureja ZPre. Ponudba za odkup delnic je obveznprimeru
koncentracije lastniStva posameznih in povezan#dbos javnih delniSkih druzbah, v kolikor
dolocen delnéar posamino ali skupaj s povezanimi osebami, preseze 25otkast glasov.
Ponudbo za prevzem je potrebno podati tudi v pringhiranja pooblastil za glasovanje in
sklepanja glasovalnih koalicij, v kolikor velikogbranega deleza glasov preseze 25 odstotkov.
Zakon temelji na naslednjih &glih:
» enako obravnavanje vseh debmjev,
* obvezna ponudba za prevzewe velikost kontrolnega deleza preseze z zakonom
dolocen prag ihandatory bidl,
» dolznost razkritja podatkov,
* omejitev dol@enih obrambnih dejanj, ki bi pregevale prevzem,
» zagotovitev ustreznega roka, ki je potreben zakobdinje odlgitve glede sprejema
ponudbe za prevzem,
* prepreitev oblikovanja napanih cen na trgu vrednostnih papirjev,
» zagotovitev nemotenega poslovanja ciljne druzbe poedidbo za prevzem in po njej,
* moznost konkurefme ponudbe za prevzem s strani tretje osebe in
» seznanjanje delavcev s cilji druzbe glede ponudbe inameri prevzemnika glede
prihodnjega upravljanja prevzete druzbe.

ZPre pa v 80c¢lenu vsebuje posebne doébe o ponudbi za odkup vrednostnih papirjev, izdanih
v postopku lastninskega preoblikovanja podjetjerizoma za trgovanje med Kapitalsko druzbo,
Slovensko odSkodninsko druzbo ter pootdsmi investicijskimi druzbami dot@, da so
dolzni dati javno ponudbo Sele, ko je presezen gagdstotkov (splosno pravilo déb 25
odstotkov) glasovalnih pravic posameznega podjetja.

Drzava ima pomembno vlogo pri koncentraciji lagiras saj preko Agencije za trg vrednostnih
papirjev in Urada za varstvo konkurence presojavgame z vidika postopkovnih in
konkurergnih krSitev. Potrebno pa je omeniti, da je njunzwadv nekaterih primerih nejasen,
saj je v razmerah prikritega prepletenega lastai§tv ohlapne definicije povezanih oseb
objektivha ocena o povezanih osebah tezavnaciNlevitost veljavne zakonodaje smo opazili
tudi pri prevzemu Pivovarne Union d.d., ko se jeoRarna Lasko d.d. preko povezanih oseb
kljub presezenemu 25 odstotkov pragu glasovalndviprizognila uporabi ZPre. Po sedanji
zakonodaji imajo formalno nepovezane osebe (kljefartski povezanosti) proste roke za
kopicenje delnic na prikrite e (Simoneti et al., 2001, str. 71 in nasl.). SEradnje pa je
Pivovarna Lasko d.d., kljub temu da je preko déjanpovezanih oseb Ze v caku
prevzemnega postopka s strani Interbrewa zdruzeealkot 25 % delnic Pivovarne Union d.d.
in bi morala po pravilih ZPre objaviti konkurgm ponudbo za odkup, s prevzemom na podlagi
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druge odlébe Urada za varstvo konkurence (v nadaljevanju U¥xfig)a 2005 uspela. Povsem
enako je UVK odleil ze julija 2003, in sicer je prevzem PivovarneSka dopustil iz razloga, da
na trgu piva ni koncentracije, saj je imela Pivoxatasko manj kot 50 % delnic Pivovarne
Union (konkretno 47,8 %). (Bertoncelj, Humar D.03) Februarja 2005 pa je Pivovarna Lasko
odkupila delnice, ki jih je wasu prevzemnega postopka pridobil Interbrew, i ta&veala
svoj lastniski delez v Pivovarni Union na 95,173(Bthance, 2005). UVK pa je maja 2005 po
razveljavljeni prvi odlgbi s strani Upravnega sod@&Republike Slovenije izdal novo odhm, s
katero je Pivovarni Lasko po opravljeni natananalizi koncentracije na nacionalnem trgu piva
(Bosnik, 2005) izdal brezpogojno soglasje za pravzeivovarne Union. Ob izidu zadnje
odlocbe se zastavlja vpraSanje, ali gre za povsem gulitodic@itev v skladu z izoblikovanim
mnenjem slovenske politike glede nacionalnega és@r ali za odlgitev, ki temelji na
zakonitih ter strokovno izdelanih analizah upoSegantrga piva.

" Vet o temvide infra poglavje 6.1. »V zadnjeniasu ima slovenska politika jasno strategijo v odnds
slovenskih podjetij. Ta se kaze v razumevanju kptecen pomena zdruzene slovenske industrijgéppaedvsem s
strani ministrstva za gospodarstvo.« (Rednak, 2005)
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4 KORPORACIJSKO UPRAVLJANJE TER PRODAJA DRUZB
V DRZAVNI LASTI*®

Drzavno lastnistvo je nastalo v prvi polovici 2flstja predvsem zaradi Zelje po odpravi napak
trga (market failurg in doseganju ge druzbene enakosti z zagotavljanjem javnih dobrin
storitev. Skratka, razlogov za drzavne posege \p@iestvo in S tem razr&nje javnega
sektorja je mnogo: poleg Ze omenjenih dveh tuditgbseritornin dobrin oziroma dobrin
posebnega druzbenega pomena (Stanovnik, 1998) $trmakroekonomska stabilizacija, tezko
dolcgljivi nacionalni interes, politini interesi in Zelja vodilne polithe sile po ohranitvi oblasti

v drzavi. Kasneje so ekonomisti postali pozorni nawinkovitost, slabo vodenje,
netransparentnost, nizko produktivnost, previsdkeske, drzavne posege na trgu, premajhno
konkurenco ter nekakovost izdelkov druzb v drzdasti. Opozarjali so, da imajo, tako kot trg,
tudi drzavni posegi napakegdvernment failurg in zato, ¢eprav dobronamerni, niso brez
Skodljivih posledic (Boycko, Shleifer, Vishny, 1996laeser, 2001; Jang, 2000, str. 4). Zaradi
vsega tega in \e drugih razlogov (npr. zmanjSati préwmski primanijkljaj, izboljSati
ucinkovitost, privabiti tuje investicije) so zahodnwwepske drzave postopoma ceée
privatizirati druzbe v svoji lasti (Mohboobi, 200gty. 43).

V Sloveniji se proces privatizacije odvija Ze othl€992%° Le-ta pa ni bil izpeljan v celoti, kajti
drzava je ostala najug neposredni posarmi delnicar v javnih podjetjih, ki opravljajo javne
sluzbe, kot so komunalne storitve, proizvodnjatriiscija in dobava eleki¢he energije, fiksna
telefonija, dobava pitne vode in javni potniski ealiSki promet ter v drzavnih bankah,
neprivatiziranih zavarovalnicah itd.

Podatki o neuspehih podjetij v drzavni lasti soadmih letih vse pogostejsi, zato sta izredno
zanimivi postali vpraSaniji, ali je drzavno lasta@tujno manj tinkovito od zasebnega ter ali
je bolj winkovito, ¢e drzava sama zagotavlja d&doe dobrine in storitve oziroma to prepusti
trgu, sama pa dejavnost pravno uredi in za dolpliae.

18 pri obravnavi problema korporacijskega upravljagiazb v drzavni lasti so kot drzavne druzbe midjese
druzbe v neposredni vimski drzavni lasti, tako tiste, ki opravljajo jeansluzbe, kot so npr. proizvodnja,
distribucija in dobava elektme energije, stacionarna telefonija, komunalneitstrki so ob drzavnem lastnistvu
tudi strogo regulirane, kot tiste, ki so v lasttalve zaradi nacionalnega interesa, med kater¢amis zlasti banke,
zavarovalnice, naftne druzbe ter upravnike letatiristanis.

19 7a drzavno oskrbo s temi dobrinami obstaja nekijmteres geprav so po svoji naravi t.i. zasebne dobrinej tore
dobrine, pri katerih je mozno tel¥no izkljuditi posameznika iz potrosSnje in kjer je potroSngnkurergna (mejni
stroSki oskrbe dodatne osebe niso enakj potroSnja dodatne osebe vpliva na razpoloZljivaabrine). Med
meritorne dobrine se uw& zdravstvo, Solstvo, socialno zavarovanje.

20 privatizacijo nekateri avtorji etigo s pojmom lastninskega preoblikovanja podjefipidlarst, 1999). Avtorica
definira privatizacijo tako: »Privatizacija ali gkainjenje podjetij je lastninsko preoblikovanjedjetij z druzbeno
lastnino v podjetja s privatno lastnino oziromarmimi lastniki na celothem trajnem kapitalu préablanega
podjetja z namenom daseucinkovitejSe poslovanje podjetij.« Drugi avtorji paed obema pojmoma razlikujejo
(Ribnikar, 1998). Avtor smatra izraz privatizadijet nap&en in govori o lastninskem preoblikovanju podjekjgr
odprava druzbene lastnine podjetij pomeni odprazmer, ko nobena pravna ali fima oseba nima terjatev do
podjetij v viSini tistega dela pasiv, kjer ne geedolgove bank in drugih upnikov oziroma odpravomar, ko nilie

ni lastnik nedolZniSkega kapitala podjetij.
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4.1 RAVNANJE VLADE V DRUZBAH V DRZAVNI LASTI

V teoriji obstajata dve izhodi§ na podlagi katerih se ocenjuje ravnanje vladdr¥avnih
podjetjih:
1. Politi¢ni trgi so &inkoviti in vlada maksimira druzbeno blaginjo.
2. Politi¢ni trgi so nedinkoviti. V tej situaciji imajo drzavni akterji meobst maksimirati
svojo lastno korist v obliki volilnih glasov, dohkal ali uslug na Skodo javne Koristi
(Shirley, Walsh, 2000; Shleifer,Vishny, 1998).

1. Vlada maksimira druzbeno blaginjo

Kadar politéni trgi delujejo @inkovito, uradniki in politiki ravnajo kot zvestiastopniki
drzavljanov, saj jih politina konkurenca sili, da uskladijo svojo politikorgeresi volivcev in
delajo v njihovo korist. Predsednik uprave drzadngzbe tako daje prednost javni koristi pred
dobickom, pri ¢emer dohiek, ki bi bil ustvarjen, porabi za rasthie cilje, ki so zelo pogosto
oddaljeni od javnih koristi.

Izsledki empirénih Studij Se niso uspeli dokazati, da drzavna egaljv resnici poslujejo na
opisan na&in. Nekateri avtorji navajajo, da naj bi bilo zaZzavno podjetje obajno, da
ucinkovitost sama po sebi nikoli ni cilj druzbe v dvhi lasti (Backhaus, 1999, str. 185 in nasl.).
Praviloma ta svoj osnovni namen (to je javna kpnisesnéujejo na zadovoljivi ravni, ki je
dolocena politéno, ostali cilji pa so v celoti v diskreciji poki. Ob predpostavki, da vlada
maksimira druzbeno blaginjo, je kljub nekaterimdsrestim drzavnih podijetij treba poudariti,
da je nepopolnosti trga, zaradi katerih je nekadest v drzavnih rokah, mogm odpraviti
ucinkoviteje z regulacijo in obd&enjem oziroma s podelitvijo koncesij. Za druzborza¥ni
lasti je obenem zidno, da izgubo iz poslovanja pokriva iz drzavhggarauna, ter da
poskusa ureséevati veje Stevilo ciljev. Nedefiniranost cilja oziroma absvec nasprotujoih

si ciljev je pogosto le krinka za slabo poslovathjezb.

2. Vlada maksimira zasebne koristi

Ekonomisti, ki produjejo drzavno lastnistvo, navajajo, da je predpdsta dobronamerni viadi
nerealna, saj imajo tudi polihi trgi pomembne pomanjkljivostigtabbing hand modgl
(Stiglitz, 1988). Medtem ko vlade v nedemokdaiih sistemih sploh nimajo konkurence
(oziroma je sprememba vlade povezana z izrednkimsdransakcijskimi stroski, kot je npr.
drzavni udar), so demokrati politicni trgi newinkoviti zaradi problematnega odnosa med
volivci in politiki, ki ga lahko opredelim kot prédém med zastopanim in zastopnikom. V takih
sistemih vlada nima motiva za p@e®anje druzbene blaginje, vsaj dokler ji zadgp%la ostane
na oblasti.

Po povedanem v zvezi s temeljno dilemo drzavneigaagebnega lastniStva jéitmo, da so —
celoce se predpostavi, da vlada deluje tako, da maksidrirzbeno korist — drzavna podjetja le
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v izjemnih primerih dinkovito zdravilo za nepopolnost trgov proizvodoMaceloma so
ucinkovitejSe naslednje reSitve: i) regulacija, iijpgodbeno sodelovanje ali iii) prosta
prepustitev trgu, zlasti kadar bi drzavni posegzpaiil ve¢ stroskov kot koristi, oziroma kadar
nepopolnost drzavnega posega povaraiSje stroSke kot nepopolnost trga, ki jo skusava s
posegom odpravitiCe zanemarimo Stevilne Studije, ki potrjujejo teda, se drzava ne trudi
vsele] poveéevati druzbene blaginje, temvskrbi za svoje koristi, se odpira vpraSanje, ali s
vlade sposobne podjetja voditi takdinkovito kot zasebni lastniki. Nadalje je treba tayati,

ali je tako za drzavne kot tudi zasebne druzbe gamgjSi enoten sistem pravil, ali pa so podjetja
v drzavni lasti specifna in za doseganjecimkovitih rezultatov zahtevajo posebna pravila
korporacijskega upravljanja.

4.2 POSEBNOSTI KORPORACIJSKEGA UPRAVLJANJA DRUZB V
DRZAVNI LASTI TER PONAZORITEV NA PRIMERU KAPITALSKE
DRUZBE IN SLOVENSKE ODSKODNINSKE DRUZBE

Stevilni problemi zaradi kitve med osebami, ki so detaiji, in tistimi, ki opravljajo funkcijo
nadzora, se pojavljajo tako v zasebnih druzbahuditv druzbah v drzavni lasti. Zato naj bi po
mnenju nekaterih avtorjev ne bilo razlike med dniavin zasebnim lastniStvom. Poslovanje
tako drzavnih kot velikih zasebnih druzb naj biobddvisno od vodstvene kulture podjetja ter
dolocnosti ciljev in namenov druzbe. Kadar so cilji regjain nasprotujé ter winkovitost ni
del vodstvene kulture, je poslovanje druzb slab®,glede na lastniStvo (Vernon-Wortzel,
Wortzel, 1989 v Shirley, Walsh, 2000, str. 29).

Kljub vsemu navedenemu pa med ekonomisti previagrgercanje, da obstajajo pomembne
razlike v korporacijskem upravljanju med druzbamilnzavni lasti in zasebnimi druzbami, ter
da te razlike vplivajo na poslovanje in rezultateizth, kar potrjujejo tudi empimi podatki.
Strokovnjaki navajajo naslednje poglavitne razhked drzavnimi in zasebnimi druzbami v:

e ciljih druzb v drzavni lasti ter zahtevnosti ocgrslovanja;

» konfliktih interesov v drzavnih druzbah, ki se rkajejo od tistih v zasebnih druzbah;

* sistemu nadzora;

» spodbudah upravi;

* moznosti stéaja ter

« moznosti prevzema kotcinkovitega ndina za izboljSanje korporacijskega upravljanja

druzb.

4.2.1 CILJI PODJETIJV DRZAVNI LASTI

Skladno s teorijo ekonomike blagostanja naj bi anmddjetja v zasebni lasti en sam prevladlujo
cilj, to je maksimiranje vrednosti za delarje. Ob predpostavki, da so vsi ostali udelezenci
druzbi (to so zaposleni, upniki, dobavitelji sumovlastniki stavb in zemlji§ na katerih stoji
obrat, in drugi) pl&ani za svoj vlozek sorazmerno s produktivnostjodsimicarji tista skupina
udelezencev v druzbi, ki ji pripada preostali del€g podijetje posluje z izgubo, je donos
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nalozbe delriarjev negativen in je vrednost njihovega premozengnjsa.Ce pa podjetje
posluje z doliikom, slednji pripada deléarjem. V praksi cilj maksimiranja datkia pogosto ni
edini cilj, ki ga druzba prek dejanj vodstva urésje. Razlog je bodisi slab nadzor nad delom
uprave, bodisi se cilj maksimiranje vrednosti zéndarje zlorablja za dosego drugih ciljev
(npr. bogatenje uprave naum druzbe).

Za podjetja v drzavni lasti je z&ilno, da so v drzavni lasti prav zato, ker javnaistonarekuje
satasno uresigevanje vé ciljev, ki so si pogosto nasprotdjo Avtorji med cilji drzavnih
podjetij navajajo (poleg maksimiranja vrednostislednje cilje: i) ohranjanje in povanje
zaposlenosti ter ii) cilje konkuréne, regionalne, demografske, zunanje, kulturnejabus
okoljske in obrambne politike. Pravzaprav lahkoage’ vsako politino odlaitev opredeli kot
cili drzavnega podjetja. Nekateri avtorji navajagt naj bi bilo neupoStevanje maksimiranja
dobicka kot cilja drzavnega podjetja koristna, saj napmogaalo odgovorno ureséevanje
nefinarEnih in/ali redistributivnih ciljev. Drzavno lastri® naj bi omogsalo drzavi, da doka
cene in standarde, ki so v javhem interesu, temogeti zlorabo monopolnega polozaja
(Bouckaert, De Geest, 2000, str. 154). Kljub vsgraye potrebno poudariti, da so raznoliki in
nejasno doleeni cilji ter odsotnost cilja maksimizacije vredtiosremozenja med glavnimi
vzroki za nedinkovitost in slabo poslovanje drzavnih podjetijpgdem so, kot Ze omenjeno,
drzavnim menedzerjem raatii cilji lahko izgovor za slabo poslovanje druzba(Bhaus, 1999,
str. 191)*

Nadzor nad delovanjem oziroma ovrednotenje drughieja zasebne lastnike in sledi le enemu
cilju, je pogosto zahtevna. Uprava lahko nizje dibikratkoréno opravéuje s trditvijo, da
dolgorani investicijski projekti, v katere je druzba vidgaSe ne prinaSajo dafiia oziroma
krivdo zanje prenese na gospodarsko recesijo. Odelmvanja je Se zahtevnejSa v primeru
drzavnih podijetij. Ne le, da imajo le-tadveiljev, cilji obicajno niso dovolj natamo dolaeni,
poleg tega pa jih je zahtevno ali celo nemmgystroskovno in kvantitativho opredeliti (npr.
nacionalni interes kot cilj druzbe), pogosto patjitli ni mog@e uresnievati hkrati. V drzavnih
podjetjih je tezko ali celo nemog® oceniti, do katere mere so bili cilji dosezenzlasti, koliko

je to vredno. Delovanje drzavnih podjetij se zatmgsto vrednoti postopkovno: ocenjuje se,
kako dosledno uprava drzavnega podijetja slediemierutini in kako uspesSno se spopada z
drzavno upravo. Kadar je ocena poslovanja takoexalat kot v primeru drzavnih podjetij, je
tudi nadzor njihovega poslovanja zahteven, saj jmkem polozaju zelo tezk@e ne celo
nemogage, oblikovati @inkovito strukturo spodbud upravi zam bolj winkovito delovanje
(Stiglitz, 1988, str. 202 in nasfj.Drzavna podjetja se vrtijo v garanem krogu, kjer hkrati
uresnéujejo ve& nedol@nih ciljev, zaradi¢esar je ocena poslovanja zahtevna, s tem pa tudi
nadzor nad delovanjem drzavnih podjetij. Zato jakpgno nemogoe oblikovati @inkovit
sistem vzpodbud (oziromacimkovit sistem korporacijskega upravljanja drzavrpbdietij)
drzavnim menedZerjem; jih spodbuditi, da bi poslioudinkovito, da bi zmanjSali stroSke ali

21 »Public enterprises serve multiple purposes, andrthtiplicity of purposes serves as a cover-upddot of
slack«
2 ve¢ o temvide infrapoglavje 4.2.4 o spodbudah upravi.
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spodbujali inovacije in razvoj. 1z tega razloggjav raznolikost ciljev med glavnimi razlogi za
manjSo dinkovitost podjetij v drzavni lasti.

Predstavljene posebnosti ciljev, ki jih zasledujgagta v svojih podjetjih, je najlazje ponazoriti z
vlogo drzavnih ciljev v Kapitalski druzbi in Sloveki odSkodninski druzbi. Bistveni cilj, ki ga
drzava zasleduje z obema drzavnima skladoma jénjgyanje finaknih obveznosti drzave, ki
jih je ta prevzela na podlagi raglih zakonov, oziroma prepfid nastanek primanjkljaja v
drzavnem proraunu zaradi teh obveznosti v prihodnosti (Simoneéilg 2001, str. 81 in nasl.).

Prvotno je bila leta 1992 Kapitalska druzba (v hjgdanju KAD) ustanovljena na podlagi tedaj
veljavnega Zakona o pokojninskem in invalidskemazavanju (v nadaljevanju ZPIZ) pod
imenom Kapitalski sklad, in sicer kot notranja en@avoda za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje Slovenije (v nadaljevanju Zavod). LE386 se je preoblikovala v delniSko druzbo
in v letu 2000 v Kapitalsko druzbo d.d. Njen temelamen je bil pokrivanje primanjkljaja v
pokojninski blagajni pri prehodu na nalozbeni sist©bveznosti KAD do drzavnega préuaa
pa se oliajno n&rtujejo letno in uprava nima moznosti, da zahtelegle zavrne. Tako je vlada
— po besedah nadzornega sveta KAD refovano- nalozila KAD-u, da mora v letu 1999
placati ZP1Z za pokritje pokojninskega primanjkljajanglijarde SIT, v letih 2000 in 2001 12
milijard SIT, v letu 2002 prav tako 12 milijard SEk€r v letih 2003 in 2004 Se dodatnih 12,8
milijard SIT (skupaj je KAD ZPIZ-u do vkljgno leta 2003 zagotovila ze 38,1 milijarde SIT)
(Grgic¢, 2002, str. 9; Letno potdo KAD za leto 1999, str. 3; Letno pafito KAD za leto 2002,
str. 7; Letno poréilo KAD za leto 2003, str. 21). Zaradi tega je BHAD prisiljena prodajati
vrednostne papirje in zmanjSevati bae depozite, 8imer se je njeno premozenje zmanjSsalo. V
letu 1999 je drzava z Zakonom o Prvem pokojninskekiadu RS in preoblikovanju
pooblagenih investicijskih druzlfv nadaljevanju ZPSPID) podelila KAD v upravo tuelivi
pokojninski sklad (prostovoljno dodatno pokojninskavarovanje po ZPIZ23), s ¢imer je
casovni okvir obstoja KAD tudi dejansko postal ne@ne Problem Prvega pokojninskega
sklada naj bi bila zlasti neustrezno zakonsko abiilna merila za upravljanje s premozenjem
skladov in izplaevanje pokojnin. Upravljanje in izglavanje bi bilo treba lati, saj sicer
prihaja do t.i. moralnega tveganja, to je iZplanje pokojnin eni generaciji natua in v Skodo
druge generacije zavarovancev (Simoneti et al.1260. 82 in nasl.). V primeru KAD je drzava
lastnica vseh delnic KAD, le-te pa ne kotira{te KAD ne bi bilo treba na podlagi sklepov
vlade pokrivati primanjkljaja Zavoda, bi poslovaalobtkom, drzava pa bi kot edina lastnica
lahko prejela dolsek v obliki dividend. Vendar KAD ze vdet posluje z izgubo, zaradi katere
je primorana prodajati svoje premozenje (premoz&i® se je med letoma 1999 in 2000
zmanjSalo za slabo milijardo SIT). Ravnanje vladeikvajalke lastniSkih upra&enj, ki Zeli, da
KAD po eni strani posluje kot investicijska druzipm, drugi strani pa kot donator nepovratnih
sredstev, &tno vpliva na poslovanje KAD in ji onemoga dolgor@no nartovanje poslovanja.
Ze v letu 1999 se je KAD pripravljala na nakup dsmib tujih vrednostnih papirjev, vendar pa
ji zaradi pomanjkanja likvidnih sredstev to dos$ej ni uspelo (Letno potibo KAD za leto
1999; Letno pordilo KAD za leto 2000). Drzava naj bi sicer razma$lj o potencialni prodaji

% zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanijleta 1999.
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dela lastniSkega kapitala KAD, ki ga ima v oblilivadnih delnic (Letno po&do KAD za leto
2000, str. 5), vendar pa tega nedvomno ne bo teogmvesti, dokler bo viada lahko
nepredvideno nalagala KAD breme primanjkljaja Zaodse dotlej nameeKAD ne bo mogla
poslovati kot ohiajna finagna institucija. Morebitnemu zunanjemu déhrju se nalozba v tako
»obremenjeno« podjetje najbrz ne bi izjala, drzava pa bi ob morebitni prodaji delnic KAD
iztrzila bistveno manj, kot bi lahkaie ne bi mogla posegati v poslovanje KAD, bodisi z
nalaganjem novih obveznosti bodisi s poseganjedgtveno strukturo KAD.

Slovenski odskodninski sklad je bil ustanovljenalel993 z Zakonom o slovenskem
odSkodninskem skladu (v nadaljevanju ZSOS), inrdiog finartna organizacija za poravnavo
obveznosti denacionalizacijskim upréemcem. Le-ta je dokil, da je SOD delniSka druzba,
ceprav je v sami firmi Se vedno ohranil ime sklatht@® je njeno ime dok@&no spremenil v
Slovensko odSkodninsko druzbo (v nadaljevanju SQI3).izpolnjevanje svojih nalog SOD
izdaja obveznice in druge vrednostne papirje teavla s premozenjem, ki ga je pridobila na
podlagi zakonov o lastninjenju. Na podlagi skleptade je SOD do konca leta 2003 izdala za
okoli 126 milijard SIT obveznic, katerih zadnji kupzapade v pédlo leta 2016.

Skupni obseg obveznosti SOD Se ni znan, vendaraparemozenje SOD ne bi zadab za
njihovo poravnavo. Ocenjeni primanjkljaj med premgezm in obveznostmi druzbe znaSa
namré med 88,7 in 173,9 milijard SIT oziroma nekaj naitjl manj ob upoStevanju trzne
vrednosti delnic. Potrebno pa je vedeti, da bi eb wgodnih razpletih, kot je bila na primer
prodaja Leka d.d. (po ceni za delnico, ki je bkarsj 2,5 krat v&a od trzne vrednosti), drzava
lahko popolnoma zakrpala primanjkljaj brez prenododatnega premozenja na SOD. Drzava
pa kljub vsemu razmiSlja o prenosih novega premaze@ SOD v procesu privatizacije
finanénih institucij in drzavnih podjetij. Ob tem drzatadi prenaSa nove in nove obveznosti na
SOD, zaradi katerih je utemeljeno sklepati, da B®bstajala kot finama institucija tudi po
letu 2016 (Letno pordlo nadzornega sveta SOD za leto 2002; Simonedi.e2001). Delnice
SOD skladno s statutom niso v pravhem prometuydrkat edini delriar pa se s statutom tudi
odpoveduje pravici do dividende. O morebitni vE&ifui novih delncarjev odl@a skupsina
SOD, torej Vlada RS, ki opravlja naloge sktipg, vsaj dokler je Republika Slovenija SOD-ov
edini lastnik.

SOD in KAD se tako deloma razlikujeta. KAD tako pamer kot osnovni cilj svojega
poslovanja navaja cilj klasme in verodostojne fin&ne institucije, to jecim bolj donosno
upravljati s premozenjem. Po svoji dejavnosti jeetd(AD podobna investicijskim druzbam,
katerih cilj je zbirati denarna sredstva in jih @stirati v prenosljive vrednostne papirje po
naelu omejevanja in razprsitve tvegaffaV primerjavi s KAD so naloge SOD natarejse
dolocene, vendar pa je njihovo izvajanje zaradi velikggananijkljaja premozenja SOD
vprasljivo. Imata pa sklada pomembno skupna@immast: izvzeta sta iz Zakona o javnih skladih
(v nadaljevanju ZJS). Nista sklada, saj se ne ftimata iz drzavnega pratana, pé pa le-tega
prav tako pa druge javne blagajne neposredno aligitno financirata (Simoneti et al., 2001,

% Glej 55.¢len Zakona o investicijskih skladih in druzbah paavljanje (v nadaljevanju ZISDU).
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str. 81).Ceprav sta bili obe druzbi prvotno poimenovani »gklasta bili z izrecno dotbo
izvzeti iz ZJS, ki v 1¢lenu dol@a, da je javni sklad pravna oseba javnega pravaptavlja in
razpolaga s premozenjem, ki ga je Republika Slgaevziroma lokalna skupnost namenila za
zagotavljanje javnega interesa. Razlog za izrezklputitev KAD in SOD iz sistemske ureditve
po ZJS ni jasno razviden. Ugibamo lahko, da so kp@stroge dokbe v ZJS, ki zahtevajo
dosledno l¢itev namembnega premozZenja od sredstev za delegavsklada, dotde, ki
prepovedujejo izpkevanje pla, nagrad in sejninclanov uprave in nadzornega sveta iz
namenskega premozenja ter dolznosti ustanovitéfjazagotovi sredstva za g nagrade in
sejnine. KAD in SOD sta s svojima ustanovitvenimm&anoma ter statutoma urejena dritega
kar posledino navaja k pomisleku, da ju je drzava izvzelareditve ZJS z namenom, da bi
lahko bolj winkovito posegala in nadzirala poslovanje obeh lri& tem pa vnasSa dodatne
newinkovitosti v poslovanje in upravljanje skladov.

Kljub svojemu javnemu nastopu KAD in SOD zaradi musti poseganja vlade v njuno (tudi
dnevno) poslovanje ne moreta delovati kotajmi finarcni instituciji. Cilji, ki jih skuSa vlada
uresntiti preko njiju (poravnavanje primanjkljaja, dosegacim vetje donosnosti), pa so Si
nasprotni, kar upravama druzb omejuje manevrskstproin nove donosne nalozbe, otezuje
nartovanje ter zmanjSuje njuno donosnost.

4.2.2 NASPROTJA INTERESOV

Uprava in nadzorni svet, ki jima je zaupano vodegslov v delniski druzbi, sta dolzna skrbno
opravljati svoje dolznostiduty of car¢ in se izogibati situacijam, v katerih bi zlorabisvoj
polozaj v druzbi za pridobitev osebnih koristi, istirtretjih oseb ali nekaterih detfrjev duty

of loyalty) na Skodo ostalih dekarjev. Konflikti interesov v druzbah vselej obsjajaNa
osnovi svojega polozaja lahko v druzbi na prilan uprave oziroma dekar sklene z druzbo
pogodbo (npr. posojilno) pod izrazito ugodnimi pp@d pa poslovno priloznost izkoristi sam
na Skodo druzbe. Nekateri pravni redi tovrstne ¢imkovite situacije reSujejo tako, da
zahtevajo, da séani uprave ali nadzornega sveta vzdrzijo glasavangtvareh, v katerih so
njihovi interesi konfliktni, ali pa da morajo preoiftno nastanek nasprotja interesov javno
objaviti. Konflikt interesov obstaja tudi v primekaontrolnega deldarja, ki vpliva na odlaitve
uprave, ki Skodijo ostalim dekarjem?® Kot winkovito sredstvo, da se tovrstno ravnanje
prepre&i, nekateri avtorji navajajo izrecne pravice mamg&ih delnéarjev, da vnaprej s tozbo
prepreijo Skodljivo ravnanje, da tozijo upravo, nadzaoswmet ali kontrolnega deléarja samega,
ali pa zahtevajo, da morajo kontrolni debmji odkupiti njihove deleze po daleni ceni (La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 1999). Avtohitem navajajo, da je prav moznost zlorabe
polozaja véinskega delmarja razlog, da se investitorji izogibajo druzbkaterih je drzava
pomemben deldar. Zaradi svoje mi in polozaja lahko namevpliva na vodstvo druzbe, da
sledi drzavni politiki, namesto da bi p@ewvalo vrednost za delfdrje, kar je cilj vseh preostalih

% Na primer vé milijardna pogodba med Petrolom d.d. in drzavesodi Nafte Lendava vzbuja vsaj sum, ali je res
sklenjena v interesu in v korist vseh Petroloviindarjev (http://www.finance-on.net, 2004). Sicer jec\o
razmerju med manjSinskimi in #i@skimi delntarji navedeno zgoraj v poglavju 3.1.4 in 3.1.5.
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investitorjev oziroma deltarjev. Drzavnim podjetjem naj bi bilo namirdostopno neomejeno
drzavno subvencioniranje in financiranje (odsotnssbgih proraunskih omejitev —hard
budget constrain)s Naceloma naj se sicer pravila korporacijskega uprajdjan financiranja
drzavnih druzb, zlasti tistih, ki nastopajo na kergcenih trgih, ne bi smela razlikovati od tistih,
ki veljajo za podjetja v zasebni lasti. Drzava imajih polozaj prevladujeega lastnika, zato naj
bi se izogibala dokenih vrst posegov, razete v zameno ponudi primerno nadomestilo
(Wymeersch, 2001). Kljub temu pa teoretiki ugotadj da sta v resnici polozaj in vioga drzave
v drzavnih druzbah precej bolj zapletena od pobZa&inskega delrdiarja. Podjetja v drzavni
lasti imajo namré& posebne zr@nosti korporacijskega upravljanja, in sicer:

* nadzorni svet in uprava sta praviloma oblikovangeliticnih merilih: pogosto so njuni
¢lani stranke, dobavitelji alélani vodstva drugih drzavnih druzb. Domneva se,zda
druzbo, v kateri nadzornemu svetu sedijo, nimajoflkda interesov, kar je velikokrat
sporno Cernivec, 2002, str. 18-23;

* zaveza politini interesom je minejSa od zaveze interesom druzbe: pomembne
odIccitve so pogosto sprejete zunaj sejne sobe upravea@dtornega sveta druzbe in so
politicno, ne ekonomsko, motiviran€érnivec, 2002, str. 18-23§;

* odsotnost jasnega poslovnega cilja:cMavem interesu deluje podjetje? Za drzavna
podjetja so znalni slaba kakovost njihovih storitev, javni Skafida izgube, ki pa jih
drzava pokrije z viSjimi subvencijami.

Slabosti drzavnih podjetij v primerjavi z zasebnisd posledica inherentnega konflikta
interesov drzave, saj je ta hkrati lastnica gospsida druzb in tista, ki sprejema pravna pravila
za ravnanje na trgu:

» financiranje: drzavi pogosto primanjkuje sredsta\ppmembne investicijske projekte, ki
zato niso izpeljani ali niso izpeljani prasasno (Kocbek, 2002, str. % Drzava tudi ne
spodbuja dokapitalizacije z zunanjimi viri, saj jpito zmanjSalo njeno glasovalno
pravico. Istéasno pa zaradi drzavnega lastniStva in drzavnegseganmja zunanji
investitorji niso zainteresirani za nalozbe v driapodietja;

* drzavne pomd&: v EU so néeloma prepovedane, v Sloveniji pa Se precej pogoste
Razlog za prepoved je prav v financiranju neprogakt dejavnosti in v natinkovitosti
porabe teh sredstev ter v tem, da se daje drzapboiuljetiem prednost na trgih, ki so
sicer konkureéni;

%6 Na primer: predsednik uprave druzbe Mobitel ckilje v 100-odstotni lasti Telekoma d.d., ki je f@vpodjetje
zaradi izvajanja gospodarske javne sluzbe, Teleganje 73-odstotno v drzavni lasti in ima zagotavljgravni
monopol, je¢lan nadzornega sveta javnega podjetja ELES d.kige v 100-odstotni drZzavni lasti. ELES in
Telekom sta v delu svoje dejavnosti konkurenta.

27 »... Tudi formalno je znaten d&lanov gospodarske elite vezan na vladni vpliv. Ljkilse vrtijo okrog NLB in
NKBM, je tja nastavila vlada. Vlada ima glavno bdséri imenovanju kljanih ljudi okrog Telekoma. Vlada ima
kljuéno besedo pri imenovanju ljudi v elektroenergetskgatemu. Vlada ima klfino besedo pri imenovanju
vodstev Kapitalske druzbe in Slovenske odSkodniskgbe.«

% Javno podjetje DARS, ki je odgovorno za izgradajoocestnega kriza, zaradi omejenih drzavnih seedse
more dela opraviti v rokih. »...(N)a prometnem rsirstvu spremembo organiziranosti DARS-a ... pojegaus
ciliem, da bi hitreje dogradili iatovane avtoceste in pridobili dodatne vire.«
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« kontrola cerf® drzava pogosto dota cene na podlagi neekonomskih meril kot del
protiinflacijske politike in socialnih ciljev, verd pa isto drzavno podjetje dobi sredstva
za pokritje razlike med dejansko in dao ceno iz drzavnega prouaa,;

» socialni cilji: zaposlovanje v drzavnih podjetjié pogosto rezultat poliinih odictitev,
odpugati je tezko in drago (politho in ekonomsko), zato je preveliko Stevilo
zaposlenih v drzavnih podjetjih @hjno?

» institucionalni odnosi: ker zaposleni niso odgovaa ekonomske rezultate in doéék
druzbe (zaradi drzavnega poseganja v ceno in kakp\ye vioga sindikatov v drzavnih
druzbah ohiajno zelo mona; sindikati se vselej burno odzovejo na vsakoetmitmo
spremembo delovnih obveznosti na slabse (Dren®@82, str. 9 in nasl?.

Nadaljnje velja omeniti, da je vzpostavitev kakdwegia sistema pravil korporacijskega
upravljanja lahko dobra reSitev nakazanih problentovobstajajo zaradi konflikta interesov
drzave v podjetjih v njeni lasti (Wymeersch, 200¢gndar pa je pri tem potrebno razlikovati
med podjetji, ki tekmujejo izklgno na konkuretnih trgih, in podjetji, katerih izkljena ali
pretezna naloga je zagotavljati javne dobrine. Medtko naj bi pravila korporacijskega
upravljanja pripomogla k W@ ucinkovitosti slednjih, je za prve, torej tiste, kastopajo na
konkurergénih trgih, edina gospodarna reSitev privatizacgaj, je stroSek drzavnega lastniStva
previsok v primerjavi s koristmi, za katere je dyjwo, da sploh obstajajo (Jang, 2000;
Drenovec, 2002, str. 9 in nast).

V druzbah, ki kljub vsemu ostanejo v drzavni lastgra polittno vodstvo drzave vsaj ddidi,

kaj je njihov cilj v danem gospodarskem sistemuadd mora dolsti, katere naloge mora
druzba opravljati, po kaksni ceni in za prenizkdodene cene zagotoviti druzbi nadomestilo: v
obliki subvencije ali datne olajSave ali s podelitvijo monopola, kjer je axhr drzavno
dolo¢enih cen doldek nizji (a gotov), ali kako druga. Poleg tega bi morala vlada izrecno
dolaciti, da nadzorni svet in uprava druzbe v drzavrstilalelujeta samostojno, v interesu
druzbe, pod pogojem da ta zadovoljivo izpolnjujeojevjavne naloge. Dnevno vodenje
drzavnega podjetja mora biti prepafo upravi, nadzorni svet, v katerem sedijo preusia
vlade, pa naj v to ne bi posegal. Drzava mora \ajagolciti, kaj je naloga njenih ljudi v
nadzornem svetu, v katerih polozajih in primerirainrzava pravico veta in kdaj ima pravico
zahtevati ponovno odéanje o posameznem vprasarglani uprave naj bodo izbrani na podlagi
njihovih sposobnosti, ne glede na njihovo poti pripadnost, zato je izbirni postopek najbolje

29 po podatkih Urada za makroekonomske analize imojaz leta 2001 je priblizno 13 odstotkov vseh oen
Sloveniji reguliranih (Por&lo, 2001).

30 Stevilo zaposlenih v javnem podjetju Posta Slgeedid. v letih 1995-2000 se je paeéo za 8,8 odstotka ob
enakem obsegu dejavnosti; zaposlenost v javnenefpodiLES pa se je v letih 1994-1999 péada kar za 26,7
odstotka, vendar ob spremenjeneniima delovanja (FIPO, Fin&ni podatki, 2004).

31 plate zaposlenih v javnem sektorju rastejo hitreje tak v gospodarstvu: v letih 2001-02 so sedplar
gospodarstvu poviSale za 7 odstotkov,¢plar javnem sektorju pa za 12-13 odstotkov. Sind#latvenskih
Zelezntarjev si je izboril vsakoletni t.i. aktivni dopuskiroma teden pt@anega dopusta v toplicah in zaradi Zelje
nove uprave, da ta privilegij ukine, stavkal jes2@01. Stavka je uspela, aktivni dopust je ostal.

%2 Ni razloga, zakaj naj bi bila podijetja, ki nastigpra konkurednih trgih, v drzavni lasti; drugi i drzavnih
posegov dosezejo Zelentimek z manjSimi stroski. Drzava kot lastnica pogdien tista, ki doléa cene njegovih
storitev, se namteznajde v skuSnjavi, da cene postavi viSje, kalrigbeno tginkovito. Cene komunalnih storitev
v Sloveniji, na primer, so v letu 2001 rasle kar3odstotnih tdk nad stopnjo inflacije.
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oblikovati v obliki javnega razpisa ter izbora. #&Sevanje konfliktov interesov med drzavo in
drzavnim podjetiem morajo biti oblikovana posebravpa, kot recimo dolznost razkriti
pomembne informacije ter opredeliti ustrezne pdstoppravila o sprejemanju oditev,
dolznost nadomestiti izgubljene prihodke ali Skokkdar drzava preptesprejetje odloitve, ki

bi druzbi koristila, ali obratno.

Glede na to, da je drzava edina lastnica KAD in SO@beh drzavnih skladov, bom predstavil
navedene posebnosti konflikta interesov v uprapjamavedenih skladov s strani drzave.
Osnovna nasprotja interesov v delniskih druzbalbito ze predstavljena in zadevajo zlasti
odnos med delnarji in osebami, ki z njihovo nalozbo upravljajer todnos med velikimi in
malimi delntarji. Vendar slednje ne velja za KAD in SOBeprav sta delniski druzbi), saj je
drzava 100-odstotna lastnica obeh druZb. pa seveda obravnavamo drzavno lastnistvo kot
lastniStvo vseh drzavljanov, pa problemi konfliktninteresov postanejocioni, saj drzavljani
nimajo nikakrSnega vpliva na to, kako drzava ugeaxI»njihovo investicijo« v KAD in SOD.

Osnovni nasprotji interesov v investicijskihn drulba med katere lahko, glede na njuno
dejavnost, uvrstimo tudi KAD in SOD - sta nasproijeresov med investitorji (v nasem
primeru drzavo), ki zaupajo druzbi sredstva, inawpavci (sklada), ki ta sredstva nalozijo, ter
nasprotje interesov med samimi investitorji. Za ldgev navedenih nasprotij Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (adaljevanju ZISDU) vsebuje posebne
dolacbe, s katerimi preptglje neposreden vpliv ¢gh lastnikov na poslovanje investicijske
druzbe z maksimalno udelezbo petih odstotkov pozasme@ravne ali fizine osebe v kapitalu
skladov oziroma investicijskih druzb (Simoneti &t 4999, str. 116 in nasl’§.Zakon omejuje
tudi medsebojne posle prodaje, nakupa in posojarganostnih papirjev med druzbo za
upravljanje in osebo, ki ima ¥dot 10 odstotkov delnic druzbe za upravljanje.

Dolo¢be o javnih skladih, ki sta jim vsaj po namenu goaoKAD in SOD, se osredatao na
upravljanje s premozenjem z namenom pré&prerzavi, da bi lahko kot lastnica njihovo
premozenje izrabila za doseganje pétith ciliev. Namen doleb v ZJS je — upoStevajo
pomemben vpliv politike v organih javnih skladowgj ge minister po polozaju predsednik
nadzornega sveta javnega sklada — zagotoviti, gaoblmvanije javnih skladov transparentno, da
bodo njihova sredstva uporabljena izkjo za namen, za katerega so bila dodeljena, dd skla
ne bo imel prevelike moznosti vplivati na poslowadjuzb, katerih delsar je, in da bodo kljub
temu da je drzava njihova ustanoviteljica, njenezmasti vplivati na upravljanje premozenja
¢im bolj omejene ter osredatene na namen, za katerega je bil sklad ustanovljen.

Glede na navedeno zakonsko shemo lahko zakijuda se nasprotja interesov v KAD in SOD
razlikujejo od predstavljenih otajnih nasprotij interesov v delniskih druzbah inaaticijskih

druzbah, ne pa od nasprotij interesov v javnihrféméh skladih. Ker je drzava edini lastnik in
ker vlada neposredno nadzira poslovanje KAD in S@d3protje interesov med investitorjem in

33 Strokovnjaki opozarjajo, da je omejitev nesmisebsj jo je lahko obiti, obenem pa oteZuje nadanidarjev
investicijske druzbe nad njenim poslovanjem.
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upravljavci ni pomembno, nasprotje med r&alini investitorji pa ne obstaja, saj je lastnik KAD
in SOD le eden. Prava nasprotja interesov v KADS[DD so se jasno odrazila v primeru
prevzema Pivovarne Union d.d. Izkazalo se je nandea vlada lahko neposredno vpliva na
posaméne odl@itve vodstev KAD in SOD o prodaji delnic dékenemu kupcu; odrazilo pa se je
tudi, da sta si najwg stranki viadne koalicije pravzaprav razdelilidenje obeh skladov in sta
nanju lahko neposredno vplivali. Vodstvi KAD in SGita ob prodaji delnic Pivovarne Union
d.d. zatrjevali, da sta sklenili najbolj donoserzmigosel. Toda, prodaja je zaradi postopkovnih
nepravilnosti povzréila menjavo na polozaju direktorja SOD, ne gledemda je bila dosezena
cena enaka ceni, po kateri je delnice prodala KBBjstvo, da je razreSitev direktorja SOD
zaradi prodaje delnic Pivovarne Union Pivovarni kaa%rez odobritve upravnega odbora
povzraila razprave o domnevnem razpadu vladne koalipgegmenjeno ugotovitev le potrjuje.

Ce sklada primerjamo z ureditvijo investicijskih @y je prva opazna razlika ta, da je drzava
izklju¢na lastnica obeh, medtem ko je za investicijsk&liguv veljavi lastniSka omejitev 5
odstotkov. Drzava kot edina lastnica lahko vpliain posega v poslovanje skladov bolj kot
lastniki, ki imajo le pet odstotkov delnic ali cetwanj. Polozaj vodstva obeh druzb je odvisen od
volje trenutne vlade, zato politika vpliva na njudoevno poslovanje. Poslédop sta vodstvi
druzb veliko manj samostojni, kot je to &&jno v tipini gospodarski druzbi. Odidve so
posledéno lahko polittne oziroma manjdinkovite, kot bi bile,ce vlada ne bi imela moznosti
vpliva. Vlade nilke ne omejuje, da ne bi preko obeh skladov uéesaia svojih interesov, ne
glede na to, ali je to za druzbi dobro in ali jedtibro za druzbe, katerih velika lastnika sta KAD
in SOD. Prav tako ni jasno, zakaj obstajajo raztiked pravno ureditvijo KAD in SOXeprav
upravljata s premozenjem podobne velikosti in stk podoben pa je tudi njun namen.

Ne nazadnje je potrebno omeniti tudi vpraSanjesparentnosti in razkritja informacij. Za
spopadanje s konflikti interesov med drzavo in ojelnuzbo je nujna obveznost razkrivanja
pomembnih informacij, saj je le tako mozen nada&otdelovanja vlade kot poslovanja drzavne
druzbe. Medtem ko je v statutu KAD doha, da se informacije, ki so poslovna tajnost, pege
dolccijo s pisnim sklepom, statut SOD doé# da so vse informacije o poslovanju SOD tajne,
razen tistih, za katere tako dolodruzba. Slednja dotbba je gotovo sporna, saj je z njo
onemogden nadzor drzavljanov nad njenim poslovanjem, zlpatocena vladnih posegov.
Razlog za obstoj tovrstne omejevalne dbk ni razviden, njenega obstoja nainnee
dovoljujejo ne ZGD (SOD je delniSka druzba) ne ZLEBe ZJS, papa le statut SOD, ki je kot
splosni akt vlade hieramo nizji od zakonov, zato je ti@odvomiti v njegovo zakonitost.

Zgoraj navedeni konflikt interesov med manjSinskimi vecinskimi delntarji v drzavnem
podjetju, pa je mog® opaziti pri upravljanju podjetij, v katerih jezdwva veinski, vendar ne
izklju¢ni lastnik. Primer takega podjetja so Dravske edgkie Maribor, katerega neposredni
vecinski lastnik (79,5-odstotni delez) je bila do srexdleta 2000 drzava, ki je &@o svojega
deleza odsvojila in ga prenesla na drzavno podi¢gieling slovenske elektrarne, ki je v 100-
odstotni lasti drzave. Znano pa je, da slednje ymiavljanju podjetja Dravske elektrarne

38



Maribor deluje na Skodo manjSinskih debmjev (sedemnajstih druzb za upraviljanje in
investicijskih skladov). (Finance, 2003)

4.2.3 SISTEM NADZORA

Sistem pravil korporacijskega upravljanja druzbp@memben zato, ker so interesi primarnih
udelezencev v gospodarski druzbi (d&mjev kot lastnikov in nakmikov dela, uprave kot
izvajalcev in nadzornega sveta kot nadzornika) mmsp (Jensen, 2001, str. 1¥).Vioga
delniarjev v druzbi je opredeliti dolgo¢ne cilje druzbe in nadzirati delo uprave. Zankovit
nadzor in ukrepanje delidr potrebuje ustrezne informacije, voljo ukrepatp¢ ukrepati in
sposobnost ukrepati (Turnbull, 2000, str. 42 inl.ha8prava je dolzna deléarjem zagotoviti
informacije, ki so pravéasne, pravilne in popolne. Pri tem pa odigrajo étio viogo letna
porciila, dolateno vliogo pa tudi trg vrednostnih papirjev (za aminki kotirajo na trgu), saj
trzna cena odraza oceno trznih udelezencev o vsidnod@ih donosov delnice na podlagi
informacij, ki so na voljo. Enako velja za pravdaazkritju informacij, ki so razmeroma stroga
za druzbe, ki kotirajo na organiziranem trgu vrestnin papirjev, medtem ko so za vse ostale
druzbe skoraj neobstg@je. Nadalje mora imeti delkar tudi ma@ (powel) in sposobnost vplivati
na delo uprave, saj brez tega ne bo niti poskugabati (Turnbull, 2000, str. 455.

Naceloma velja, da ni razlogov za dréga ravnanje in boljSo dinkovitost postopkov v
zasebnih podjetjih kot v podjetjih v drzavni ladtay, 1997 v Parkin, Powell, Matthews, 1997,
str. 440). Bistveni problem v drzavnih druzbah biabil prav sistem nadzora in odgovornosti,
obicajen za javni sektor, ki ne spodbujénkovitega ravnanja. &inkovito vodenje temelji na
pravici do svobodnega odianja in odgovornosti za sprejete atitee, kar pomeni, da ima
uprava proste roke pri dnevnem vodenju poslov. dljgelo naj le obasno preverja nadzorni
organ, preverjanje pa naj bo dosledno in strogmdde pa organizacije v javnem sektorju zaradi
tehtnih ustavnih in demokratiih razlogov obiajno ne ravnajo tako. Javni menedzerji so
prepogosto pozvani ha odgovornost, poleg tega pavdrdosledno posega v dnevno vodenje
poslov, zato je kani rezultat obtajno, da za delovanje drzavnih podjetij dg@mi odgovoren
oziroma udeleZenci prelagajo odgovornost drug ngetya (Kocbek, 2002, str. ).

Nekateri avtorji zagovarjajo stati§, da je deldiarstvo v drzavnih druzbah bolj razprSeno kot v
katerikoli zasebni druzbi, saj lahko vse drzavljdtejemo za lastnike drzavnih druzb (Alchian,
1965 v Shirley, Walsh, 2000 str. 31 in nasl.). Dijgmi za razliko od del@arjev, ki lahko
izvajajo nadzor z glasovanjem na sktipsali z izstopom iz druzbe, torej s prodajo dejni
lahko nadzirajo delovanje drzave (vlade in parlam@men drzavnih podjetjih le posredno: z

34 Avtor trdi, da ni mogee dolgor@no maksimirati trzne vrednosti organizacije,zanemarimo ali grdo ravnamo,

s katero od pomembnih skupin v druzbiakeholderg pri cemer misli prav na vse osebe, na katere ima druzba
vpliv in vice versa

% »...Without the power to take corrective actionantion can take place.

% »...Nekateri strokovnjaki menijo, da ne potrebmijgjksnega DARS-a, kot ga imamo sedaj. Keni njegove
uprave in podréni direktorji za menedzerske gk niso pripravljeni prevzeti nobene odgovornostisé vedno
izgovarjajo, da samo dosledno izvajajo navodilalelan parlamenta, bi bilo po mnenju nekaterih psedwv veliko
cenejege bi njihovo delo opravljali drzavni uradniki v dky direkcije za ceste prometnega ministrstva.«
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volitvami in s poméjo medijev. Zaradi kompleksnega odnosa v politildlikega Stevila meril,
na podlagi katerih se volivci odlajo za posamezno opcijo,dketnega obdobja, ki prete med
posameznimi volitvami, in dejstva, da se na volitvee odléa le o vodenju drzavnih podjetij,
ampak Se o mnogdéem drugem, je nadzor drzavljanov nad korporacijskipravljanjem
drzavnih podjetij prek volitev precej Sibek. V tafi je referendum boljSi mehanizem nadzora
delovanja vlade kot volitve, vendar pa tudi ni betabost?’ Ker drzavljani svojih posrednih
»deleZzev« v drzavnih podjetjih ne morejo prodajsdi, zanje ne obstaja trg, so informacije o
delovanju druzbe obajno pomanikljive in tezko dostopneieprav bi za &inkovito
korporacijsko upravljanje moralo biti ravno obratidekateri dodajajo, da je nadzor posebno
pomanijkljiv, kadar je lastniStvo razprSeno in imh@cije nepopolne, kar velja zlasti za drzavno
lastniStvo. Problem nadzora je zato v javnem sg@kitasnejSi kot v zasebnem, posledici pa sta
vecja diskrecija uprave in slabsi poslovni rezult&tage, 1999 v Shirley, Walsh, 2000, str. 31 in
nasl.).

Domet drugih poliénih in pravnih mehanizmov z#&itih za javni sektor (sistema zavor in
ravnovesij, interpelacije ministra ali predsednitade in sodni nadzor nad upravnimi akti) je
pri korporacijskem upravljanju drzavnih podjetij ejan. Vlada ima namégoraviloma véinsko
podporo v parlamentu, zato bo interpelacija redéesna, sodi pa nadzirajo le ustavnost in
zakonitost aktov, ne pa njihove smotrnosti &nkovitosti. Pri tem sicer zanemarjamuasko
sodi&e, ki je revizijski organ, in sicer do neke merelziea delovanje drzavnih podjetij, vendar
So njegove pristojnosti za ukrepanje izredno omej€fe k temu dodam 3$e, da drzavljani
praviloma nimajo moznosti izstopa iz drzave, sagoski selitve v neko drugo bol§inkovito
drzavo praviloma prohibitivho visoki, ima drzava podenju drzavnih podjetij precej proste
roke. Dejansko so edini nadzornik drzavnih podjetigdiji, katerih naloga je pridobivati
informacije in obve&ati drzavljane. Negativho javho mnenje naintehko prisili viado k
boljSemu vodenju drzavnih podjetij, saj sicer tvegaibo podpore volivcev.

Kljub temu da naj bi drzavna podjetjacetoma nadzirali vsi drzavljani (kot njihovi komi
lastniki), v resnici dejanske pravice nadzora pga uradnikom (Shleifer, Vishny, 1997). Te
so izredno Siroke, ob tem pa uradniki nimajo prawio denarnih tokov iz druzbe (dividende,
kapitalski dobtki), saj so ti razprSeni med vse davka@ghaalce. Ker pravica do denarnega toka
ni povezana s pravico nadzora nad poslovanjem drugt cilji, ki jih uradniki uresgujejo
skozi nadzorno funkcijo, pogosto posledica pitith odictitev in se razlikujejo od druzbeno
optimalnih, to je pouanje vrednosti druzbenega podjetja in s tem druzbelaginje. S
pomaijo drzavnih podjetij namte uradniki podkupujejo posebne interesne skupine, sko
recimo sindikati javnih usluzbencev, ti pa jim \weEno pomagajo zmagati na volitvah. Avtorja
zakljwiita, da je drzavno lastniStvo primer koncentriraméastniStva, kjer nadzorniki nimajo

37 Referendumi so bolj neposredno sredstvo nadzadadevanjem drzave glede drzavnih podijetij kotitvel
Referendum o tretji Termoelektrarni v Trbovljah,kidavkopl&evalce stala skorajetrt milijarde evrov, koristila
pa bi verjetno le zasavski regiji, saj bi ta prid@mekaj sto novih delovnih mest, je bil kljub aignji veinski
podpori tedanje vlade, katere poslanci so v Drzavrsboru izglasovali zakon o izgradnji TET, neuspeSe
(http://www.finance-on.net, 2004).
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nikakrsnih pravic do denarnega toka in katerih sitj druzbeno Skodljivi. Zato n&akovitost
drzavnih druzb ni presenetljiva.

Sistem nadzora drzavnih druzb tudi ni sestavljeglasu in izstopavpice and exjt kot je
obi¢ajno v zasebnih druzbah, ampak poteka prek voiitenadzora medijev. Ker prve potekajo
preredko, niso ustrezen mehanizem za nadzor pogdovdrzavnih podjetij. Posletio
drzavljanom kot njihovim kafmim lastnikom ter uporabnikom dobrin in storitevjik drzavna
podjetja zagotavljajo, preostane le medijski nad®mav mediji namre lahko prispevajo k
boljSemu in dinkovitejSemu poslovanju drzavnih podijetij. Pog@ aspesSnost medijev pri
nadzoru pa je njihova neodvisndst.

Navedenih je bilo precej posebnosti nadzora driapodjetij v primerjavi z zasebnimi podjetji.
Posledéno bo zanimivo pregledati delovanje opisanega reilnostih upravljanja KAD in
SOD s strani drzave. Oba sklada imata v statutikejdkompleksne dolkbe o nadzoru in
organih druzb, vendar je treba ugotoviti, ali legenéno pripomorejo k boljSemu uresevanju
njunih ciljev in zmanjSanju konfliktov interesovefanski cilji lastnika KAD in SOD so — kot je
v drzavnih podjetjinh dokaj obajno — relativno nejasni in niso enaki tistim, &i lsot cilji obeh
druzb zapisani v njunih statutih. Nasprotja intexes KAD in SOD obstajajo med poktimi
interesi ter interesi vseh drzavljanov, naj drudtslujeta najbolj &inkovito in sluzita namenu,
zaradi katerega sta bili ustanovljeni. Obenem paag@oslovanje druzb v njuni lasti ne vplivata
(kot velika lastnika lahko to goeta na Skodo drzavljanov, ki so v teh druzbah taaliniki).
Sistem pravil nadzora v drzavnih druzbah (kot s&DKin SOD) naj bi omogal, da sluzijo
namenom, za katere so bile ustanovljene, zlastgpai omejil moznost polithega poseganja v
njihovo poslovanje. Cilji KAD in SOD so v njunihatitih sicer opredeljeni, vendar pa viada
obe druzbi uporablja tudi za uresewvanje ciljev, ki v statutin niso omenjeni. Zainkovito
vodenje drzavnih podjetij bi morala vlada izrecraoditi, da nadzorni svet in uprava delujeta
samostojno, v interesu druzbe. Dnevno vodenje poblomoralo biti prepufno upravi,
nadzorni svet (in drzava) pa v to ne bi smel posed@aradi boljSe preglednosti bi bilo
nedvomno bolje, da bi bila pravna ureditev obelvbranaka. Ni namtenobenega tehtnega
razloga, za razino ureditev, razege je namen drzave zmanjSati preglednost in medseboj
primerljivost. Ceprav je namen javnih finanih skladov dajanje kreditov in porostev, bi se
lahko dol@be o njihovem upravljanju uporabljale tudi za KAD $0D, zlasti pa dolde o
odgovornosti uprave za skodo zaradi nevestnegaalpravnega ravnanja. Trenutno naténze
KAD in SOD ni povsem gotovo, ali uprava tudi maaémdb odgovarja za svoje delo, saj ni
mogaie ugotoviti, ali se v tem delu dalee ZGD smiselno uporabljajo. Vlada bi morala
dolcxiti, kaj je naloga njenih ljudi v organih druzbepéa naj bi bili tudi materialno odgovorni za
vestno in zakonito del@lani uprave naj bodo izbrani na podlagi njihovilspbnosti, ne glede
na njihovo polittno pripadnost, zato je izbirni postopek najboljeepustiti zunanjim
svetovalcem, ki predlagajo nadzornemu svetu v iman@ najboljSe kandidate, ki so se javili
na razpis.

3 predsednik nadzornega sveta druzbeeve.d., ki izdaja dnevnik \ter, sicer pa predsednik uprave NKBM d.d.,
ki je v veiinski drzavni lasti, je skoraj ukazal novinarjemc¥en, naj se v poslovanje NKBM in domnevno pranje
denarja prek njene koroSke podruznice ne vmesdhtjm//www.finance-on.net, 2004).
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Notranji sistem nadzora KAD in SOD je strukturiraeprimerno, saj omoga vladi, da
neposredno posega v delovanje obeh druzb in jinegaaresrievanje politénih ciljev. Sistem
namré& dolota, da so prakino vsi organi nadzora znotraj KAD in SOD odvisni vldde.
Zunanji sistem nadzora KAD in SOD je sestavljemlixezne revizije ter nadzora Rmskega
sodi€a RS, vendar ta presojata le zakonitost poslovianjee ugotavljata, ali so drzavni posegi
ucinkoviti ali ne. Nadzor javnosti je praktio onemogeéen, saj ta ni dovolj seznanjena z
nalogami KAD in SOD, zlasti pa nima na voljo praybdatkov o njunem poslovanju. KAD
redno objavlja letna po#da in obvestila za javnost na svojih spletnih s&ta, SOD pa na njih
sicer objavlja zadnji dve letni patiti ter statut, a néeloma posluje precej bolj skrivnostrio.
Prav tako sklada kot velika lastnika podjetij le-tee obve&ta o njunem poslovanju. Yiea
Slovencev je za obe druzbi ptveliSala Sele ob prodaji njunih delnic Pivovarneidgn
Nadaljnje niti ne ve, s kolikSnim premozenjem diuffravljata in da neposredno vplivata tudi
na visino dividend ter vrednost premozZenja, kiijitata v slovenskih gospodarskih druzbah.
Zaradi slabe obvégnosti in nerazumevanja drzavljanov pa ima viade®e bolj proste roke
pri vodenju obeh druzb.

4.2.4 SPODBUDE UPRAVI

V zasebnih druzbah, kjer obstaja probleiti®@ med lastniStvom in nadzorom, je &jno, da
ima uprava precej ¥einformacij o poslovanju druzbe, zaratksar ima precej moznosti in
prostora, da svoj polozaj zlorabi za urésmanje lastnih ciljev (asimetrija informacij). Pteim
nasprotja interesov med lastniki in upravo se viltié primerih reSuje tako, da dedairji z
upravo sklenejo dolgotoe pogodbe o nagrajevanju, po katerih je viSinaradey odvisna od
uspeha druzbe, torej od uspesnosti uprave pri iWesnju ciljev delniarjev. Nagrada uprave,
ki naj bi uskladila njene cilje s cilji dekarjev, je obtajno dol@ena v obliki delnic, delniskih
opcij ali groznje z razresitvijoe je uspeh druzbe slab (Jensen, Meckling, 1976 lgif€h
Vishny, 1997, str. 746 in nasl).

Uprava v podjetjinh v drzavni lasti je le redko ngigna na enak tien kot uprava v zasebnih
podjetjih. Misel, da bi pk&a predsednika uprave drzavnega podjetja dosegtteapek plaie
predsednika drzave, je potitio nesprejemljivA’ Vendar pa to vpliva na kakovost ljudi, ki se
potegujejo za direktorske polozaje v drzavnih ptithieter na njihov trud (Caselli, Morelli,
2001)" Tak sistem nagrajevanja ne vodi le do slabSegaraztirzavnih menedzerjev, ampak
celo spodbuja njihovo néunkovito ravnanje. Ker njihovo ptdo ni odvisno od poslovanja
druzbe, nimajo razloga za znizevanje stroskov terefanje winkovitosti drzavnih podjetij.

39 Simptomaténo je Ze vékrat omenjena doltha 60.¢l. Statuta SOD, ki v primerjavi z ZGD (in KAD) nioo $iri
pojem poslovne skrivnosti (Statut SOD, 2004).

0 Glej Sklep o kriterijih za sklepanje pogodb o zsijtei direktorjev javnih podijetij, agencij in sidav, katerih
ustanovitelj je RS (1997) in Sklep o merilih zaatitlev osnovne pke in merilih za izpl&ilo nagrade za uspesnost
poslovanja direktorjev javnih podjetij, agencijskladov, katerih ustanovitelj je RS (1998).

“1 Avtorja utemeljujeta, da imajo zaradi niZjih pla javnem sektorju ljudje z manj sposobnostmi »efi@no
prednost« pri potegovanju za javne polozZaje, sajif@va trzna vrednost nizja kot vrednost visokosobnih ljudi.
Slednji se namkeza javne poloZaje ne potegujejo, ker so v zaselssdtorju bolje pl&ani.
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Obenem nekateri menijo, da se iz istega razlogaavdith menedZerjem bolj sgka
newinkovito porabljati sredstva druzbshirk) za gradnjo imenitnih pisarn in nakup sluzbenih
avtomobilov, kot to velja za zasebna podjetja (Adah Demsetz, 1972).

Poleg sistema nagrajevanja naj bi na delovanjevepra drzavnih podjetjih vplivala tudi
moznost odpusta oziroma zahtevnost odaogm v drzavnih sluzbah. Ker so drzavne sluzbe
varnejSe in stabilnejSe, kot so enaki polozaji gebmem sektorju, naj bi bilatiakovitost
delovanja uprave drzavnega podjetja precej slaB8ali(z, 1988, str. 201 in nasl.). Polozaj
menedzerja v drzavnih podjetjih pa je po drugirstadvisen od menjave vlad&m® politicne
stranke, kar nadalje znizuje motivacijo drzavnimewzerjev zatinkovito poslovanje. Obenem
pa slednje dodatno pouge vpliv politicnin interesov pri upravljanju podjetij. Drzavni
menedzer je tako slabSe g@da kot zasebni. Njegov polozaj praviloma ni odvisenuspesnosti
poslovanja druzbe, ki jo vodi. Nima motivacije, diase trudil zacim ucinkovitejSe delovanje,
ob tem pa se lahko zanese, da bo svoj polozaj abase dokler bo poliéha stranka na
oblasti#?

Tudi posebnosti pri spodbudah uprave je najlazgggtaviti na prikazu upravljanja KAD in
SOD s strani drzave. ZISDU sicer dédo da je zalana uprave druzbe za upravljanje lahko
imenovana oseba, ki ima visokoSolsko izobrazboemstr smeri, je opravila strokovni izpit za
¢lana uprave druzbe za upravljanje in ima najmatigpee delovne izkusnje, od tega najman; tri
leta s podrga financ. Toda, dejansko j@an uprave KAD in SOD lahko vsakdo, ki ima
univerzitetno izobrazbo in pet let delovnih izkuSea vodilnih delovnih mestih.

Pltila ¢lanom uprave v KAD in direktorju v SOD so doéma s Sklepom o kriterijih za
sklepanje pogodb o zaposlitvi direktorjev javnitdsdij, agencij in skladov, katerih ustanovitel
je Republika Slovenija (1997) ter s Sklepom o niterdl dol@itev osnovne pk&e in merilih za
izplacilo nagrade za uspesSnost poslovanja direktorjeniljppodietij, agencij in skladov, katerih
ustanovitelj je Republika Slovenija (1998). Nagradprave smejo znaSati kijemu 90
odstotkov ministrske pte, najv€ ena mes@a pl&a pa se lahko nameni kot nagrada za
uspesno delo. Nagrade so aglio prenizke (vsaj¢e jih primerjamo z nagradami v zasebnih
gospodarskih druzbah), zato ne pripomorejo k moijvaprave za boljSe poslovanje. Naslednji
element, ki prispeva k nemotiviranosti uprave z§Sbagoslovanje, je, da nagrade niso odvisne
od poslovanja druzbe oziroma vrednosti njenega pfema. Pri teh ocenah pa je pomembno
tudi dejstvo, da obe druzbi delujeta v izKljw drzavni odvisnosti in izpolnjujeta njene
obveznosti, zato bi bilo najbrz neokovito (saj bi se uprava lahko upirala dodatnim
obveznostim naloZenih s strani drzavéd, bi nagrajevali po sistemu veljavnim za zasebne
gospodarske druzbe. Kljub navedenim ugotovitvam,lgbko ocenimo, da uprava KAD in

2 Menjavi vodilne stranke na oblasti ¢hjno hitro sledi menjava direktorjev drzavnih paijjjot se je zgodilo
tudi v Sloveniji pomladi leta 2000. Ko je tedajit.Bajukova vlada prevzela oblast, je v prvih dndadanja
zamenjala predsednike uprav Telekoma d.d., PosteefSje d.d., SOD in KAD, poleg njih pa g&ne skup&n
SOD in KAD ter¢lane nekaterih nadzornih svetov. Po ponovni menpasti po volitvah jeseni 2000 je nova
vladajata koalicija na mesta predsednikov dlanov uprav in nadzornih svetov ponovno nastavilgjes ljudi
(http://www.finance-on.net, 2004).
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direktor SOD niso pod-nagrajeni, saj jim pripadajdi nagrade zalanstvo (sejnine in udelezbe
na dobgku) v nadzornih svetih druzb, v katerih sta skladestopana kot dekarja. BivSi
predsednik uprave KAD je tako na prim#gan nadzornih svetov druzb Lek, Sava, Delo, Nova
ljubljanska banka in Banka DomzZalégfnivec, 2002, str. 18 in nasl.).

Poleg nagrad uprave KAD in SOD na njuno delovampéva tudi zanesljivost njihovega
poloZzaja. V ohiajni investicijski oziroma gospodarski druzbi ptawma ni strahu pred
zamenjavo upraveie ta dosega dobre poslovne rezultate (razen kad#smiSka struktura
pomembno spremeni). Upravo KAD imenuje skiipd KAD, ki jo imenuje vlada, pri izbiri pa
sodeluje tudi nadzorni svet KAD, ki ga prav takoemmje vlada. Skladno s to ureditvijo je
pricakovati, da je polozaj uprave KAD odvisen od tekatere polittne stranke sestavljajo
vlado. Torej je ob njeni menjavi mog® pricakovati spremembe v vodstvu KAD, kar se je v
letu 2000 tudi zgodilo: najprej ob nastopu Bajukaleede pomladi 2000, ki je zamenjalane
skup&ine in uprave KAD, po jesenskih volitvah 2000 (wyarju 2001) pa je sledila ponovna
menjava uprave KAD (Letno patito KAD za leto 2000). Polozaj direktorja SOD jeduten.
Imenuje ga upravni odbor SOD (njego¥tane imenuje vlada), z imenovanjem oziroma
razreSitvijo direktorja pa mora soglasati skiipd SOD oziroma vlada, ki opravlja vlogo
skup&€ine. Tudi polozaj direktorja in upravnega odboral5f@ nestanoviten, saj se je upravni
odbor v letih 1997-2000 zamenjal kar trikrat (vulet998 zaradi izteka mandata prejSnjega
upravnega odbora; nato pa Se junija in decembr@ 2@6adi menjave vlade) (Letno paito
SOD za leto 2002). Povsem enako se je zgodilo sgingta 2005 po ponovnem prevzemu
oblasti s strani desnih politiih strank: zamenjani so bili nandresi ¢lani vseh vodstvenih
organov v obeh skladih.

Polozaj vodstev KAD in SOD je torej malo ali splododvisen od njunega poslovanjaé pa je
mocno odvisen od sestave vlade. Tudi nagrade so namelvad poslovanja KAD in SOD.
Drugih vzvodov, ki bi upravo in direktorja obeh dbusilili k ¢im bolj winkovitemu poslovanju,
pa ni, zaradéesar je utemeljeno sklepati, da je poslovanje KABOD tudi zaradi neustreznih
spodbud upravama déleod winkovitega oziroma optimalnega. Pri problematikilod@nja
vodilnih delavcev v KAD in SOD se zastavlja tudirapanje njihove odvisnosti od vsakokratne
vlade, saj se tako uprava KAD kot direktor SOD skgraviloma menjata ob spremembah
vlade. To Se dodatno podpira oceno, da upravi KADBOD ne delujeta zgolj in povsem v
interesuc¢im uspesSnejSega poslovanja, kar velja za gospoelatskzbe, temve predvsem v
interesu vladajee koalicije in njene politike.

4.2.5 MOZNOST PREVZEMA

Prevzemi (zlasti sovrazni) se v teoriji pogostoajap kot orodje za korporacijsko upravljanje
druzb ter trzni mehanizem za discipliniranje upraVare sovraznih prevzemov so namare
obicajno druzbe, ki poslujejo slabo ali slabSe, kotdbiko, njihovim upravam pa v primeru
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uspeSnega (sovraznega) prevzema grozi izguba peloZaeckonomski znanosti ni enotnega
mnenja, kako &inkoviti so prevzemi kot sredstvo korporacijskegaravljanja druzb (Gilson,
Black, 1995). So namégoraviloma dragi, saj mora prevzemni ponudnik darnem (predvsem
dobro poslujoe) druzbe, ki se prevzema, &hjno pla&ati precejSnjo premijo nad trzno
vrednostjo (enako diskontiranim bagim denarnim tokovom, ki naj bi jih druzba dosegta p
prevzemu, saj se sicer delaijem bolj spléa obdrzati delnice). Sicer pa naj bi bil po mojem
mnenju le majhen del prevzemov posledica slabegkypanja druzb.

Ker delnic drzavnih druzb ni moge prosto prodajati (oziroma je prodaja mégasele, ko se
zanjo odl@i drzava in izpelje potrebne postopke), na njihpeslovanje groznja s prevzemom
ne vpliva, z izjemo groznje s privatizacijo. DrzawmnmenedzZerjem za razliko od zasebnih ni
treba skrbeti, da bi njihova n&okovitost ter rastéi dolgovi druzbe lahko vodili v dragtio
spremembo lastniSke strukture. Vedo namrda bodo ostali na polozaju kljub slabim
poslovnim rezultatom (vsaj do menjave oblasti). ¢hop privatizacijo bi lahko Steli za
nadomestilo sovraznemu prevzemu na pddrodrzavnih podjetij, ceprav je to stali&e
problematéno. PrvE, medtem ko slabi rezultati v zasebnem sektorjuefaje verjetnost
prevzema, slabo poslovanje v javhem sektorju ninjaanza posledico privatizacije (Shleifer,
Vishny, 1994)** Drugic, groZnja s privatizacijo sicer lahko spodbudinkovitej$e ravnanje
uprave, vendar pa mora biti drzava pripravljenagjo tudi uresiiti, sicer izgubi kredibilnost,
uprava pa se vrne k staremuina poslovanja (Shirley, Walsh, 2000, str. 34).

Prav tako je problem prevzema zanimivo prikazatipnaneru upravljanja KAD in SOD, saj
prevzem (privatizacija) KAD in SOD nista mozna iregvidena. Delnice KAD so v izKkl§mi
lasti Republike Slovenije. So prosto prenosljivendar je morebitna odlitev o prodaji v
pristojnosti drzave, ki tega ne more in ne nameswéti, saj bi ji prodaja delnic KAD — delna
privatizacija torej — onemogia uporabo premozZenja KAD za pokrivanje pokojniegk
primanjkljaja. Uprava KAD sicer razmislja o moret@tm zunanjem lastniku (katerega edini cil]
bi bilo poveanje vrednosti njegove nalozbe), ki bi predvidonszigliniral vlado pri poseganju

v poslovanje KAD, zlasti kar zadeva njeno vlogo nenovanju uprave KAD (z zunanjim
lastnikom vlada ne bi mogla takoj ob prevzemu dblasstaviti na mestélanov uprave KAD
ljudi, ki ji ustrezajo). Kot sem Ze omenil, delnevatizacije KAD ne gre ptiakovati brez
ustrezne reSitve problema pokojninskega primangljda razliko od delnic KAD delnice SOD
niso v pravnem prometu. O morebitni novi izdajirdelodlata skupsina SOD oziroma viada.
Ker pa delnice niso v pravnem prometu, prevzemdawve mozen. Privatizacija SOD pa prav
tako ni realna opcija (to izrecno Se nikoli ni bdmenjeno), saj je njen primanjkljaj previsok,
SOD se pa tudi ne trudi, da bi svoje poslovanjbligala standardom, ki veljajo v zasebnem
sektorju, saj je transparentnost njenega posloyamgaajhna. Ne nazadnje je naloga SOD tudi,
da sodeluje v denacionalizacijskih postopkih, zaitdbila domnevno sodelovanje zunanjega
lastnika v SOD neprimerno, saj le-ta deluje tugllogi drzavnega organa..

3 Avtorja ugotavljata, da se kljub privatizaciji Vabo stojéih drzavnih druZbah otéjno nadaljuje politika
subvencioniranja in se odlaga nujno potrebno prksiriranje, zato naj bi bilo dinkovitejSe privatizirati dobre
druzbe.
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4.2.6 MOZNOST STECAJA

Ce zgoraj navedeni Bimi nadzora gospodarskih druzb ne uspejo spodbudiitkovitejSega
vodenja druzb, preostane le &g saj druzba na konkuré&mem trgu ne more stalno ustvarijati
izgub. Moznost st@ja je pomembna, saj postavlja zgornjo mejo izguydamih lahko ustvari
newinkovito vodstvo zasebne druzbe. Poleg tega patg&jstudi naravni mehanizem za
zamenjavo netinkovitih vodstvenih ekip (Stiglitz, 1988f. Stetaj omejuje porabo drzave
(budget constraint saj na konkuremem trgu tudi najbolj radodarni menedzer ne more
zaposlenih pkevati olgutno bolje kot konkurenca, ne da bi pri tem tveiggube. St&aj je
dokaj zapleten in tezaven postopek zacwadolgov, zato tako deltarji kot upniki raje
uporabljajo groznjo upravi s sem kotex antemehanizem zadinkovitejSe poslovanje (in ne
kot ex postn&in popl&ila). V negotovem okolju naj bi groznja s &gem winkovito izboljSala
delovanje uprave in tako poisda vrednost za delfarje. Nekateri avtorji pa kljub temu
opozarjajo, da je staj, ki predpostavlja obstojcinkovitega sodnega sistema ter dobro
sestavljenih pravnih pravil cinkovit le v razvitih drzavah. V tranzicijskih dnzah naj bi stéaj
vselej pripeljal vsaj do menjave uprave, pépéadolgov in &inkovitejSega poslovanja, zlasti
kadar so institucije, ki naj bi varovale lastningkkavice, Sibke (Stiglitz, 1999 v Shirley, Walsh,
2000, str. 35).

PoloZaj podjetij v drzavni lasti je tudi v primestetaja drugéen od polozaja zasebnih podjetij.
Obstoj stéaja kot sredstva nadzora v javnem sektorju je namdeisen od odlgtve vliade in
njene pripravljenosti financirati drzavna podjefjgoslovnih tezavah. Ker je drzava &djno
lastnica podjetij prav v primerih, ko naj bi bilem poseg v gospodarstvo potreben zaradi napak
trga, obstoja meritornih dobrin ali Zelje po rediiciji, je st&aj drzavnih podjetij v resnici
skoraj nepoznan in je alajno posledica poli¢ne odl@itve vlade. Politiki namr&kljub trajnim
izgubam ne prenehajo subvencionirati drzavnih ggdjgaj jim ta omog®ajo uresnievati
njihove politine cilie (Shleifer, Vishny, 199443.Drzava se odk za stéaj svoje druzbe le
takrat, ko politéni stroski nadaljnjega subvencioniranja presegaiske stéaja. Ker povedano
zmanjSuje investicijsko tveganje, se uprava drzawruzb pogosteje odla za ekonomsko
newinkovite investicijske projekte, ki koristijo dalenim deleznikom podjetja (ha primer
zaposlenim) oziroma upravi in Se poam newinkovitost druzbe (Shirley, Walsh, 2000, str. 35
in nasl.). Nekateri avtorji dodajajo, da — celo &adlada zeli maksimirati druzbeno blaginjo —
subvencije, katerih namen je zmanjSati zunargi@ke, v praksi odvré&jo upravo drzavnih
druzb od stremljenja k zmanjSanju stroSkov, zataedar ta podjetja potrebujejo vse&\y@MA.
Edini n&in za prenehanje z n&uakovito prakso subvencioniranja je po mnenju takos
privatizacija (Schmidt, 1996 v Shirley, Walsh, 206@. 35 in nasl.).

4 Ce podjetje posluje ob sicer nizjih stroskih kotatstkonkuretina podjetja, si lahko prive§ da sredstva ali
> Avtorja piSeta, da je razlog za nadaljevano subiegriranje druzbe, ki ima negativno vrednost zanidetje,
verjetno v dejstvu, da ima taka druzba kljub izgul@ozitivho vrednost za politike, saj si z njenihranjanjem pri
Zivljenju zagotavljajo volilne glasove zaposleniih Zaposlenih v ostalih drzavnih druzbah, ki zaapdp bo vlada
ohranila tudi njihova delovna mesta).
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Obenem imajo drzavna podjetja za razliko od zaselatiko izgube daljSe obdobje, saj lahko
primanjkljaj redno pokrijejo s subvencijami iz dvie blagajne (Stiglitz, 1998 v Shirley, Walsh,
2000). Prav to naj bi bil tudi razlog, da vodstwzalnih podijetij hitreje popusti zahtevam
sindikatov za zviSanje plazato je okiajno, da pl&e zaposlenih v drzavnih podjetjih presegajo
place delavcev na podobnih delovnih mestih v druzbahsebni lastt®

Tudi na podrgju ste&aja je polozaj KAD in SOD specin v primerjavi z drugimi zasebnimi
gospodarskimi druzbami. Za njune obveznosti nan@mexi Republika Slovenija, zato njun
ste&faj ni mozen in groznja s sgem ne vpliva na vodenje KAD in SOD. Morebitno ptanje
njunih izgub (SOD ima visok primanjkljaj, saj obwesti iz denacionalizacije presegajo njeno
premozenje; KAD pa ima izgube, ker vlada nanj pgandolznost pokrivanja izgub ZPIZ, sicer
bi posloval z dolikom) bi drzavo spravilo v zadrego, vendar ne bi eoilo Wwinkovitega
vzvoda nadzora, saj je navsezadnje drZzava pog&st@= za njune izgube.

4.2.7 SKLEP

Kljub temu da je v poglavju prikazan ki pristop do drzavnega lastniStva in posiaedi
obstoja KAD in SOD, je lahko delovanje obeh skladowekaterih primerih tudi upraigno.
Tranzicija je drag in dolgotrajen postopek, zataljgava ravnala modro, ko se je dfil@ del
premoZzenja v privatizaciji obdrzati za poravnaveemnosti, ki So povezane s tranzicijo. Glede
na namen KAD in SOD, ki je v celoti v javhem int&ueje ndeloma tudi smiselno, da druzbi
ostaneta v lasti drzave in se ne privatizirata] d&kler obstajajo neporavnane tranzicijske
obveznosti in dokler pokojninska reforma ni dokom izpeljana, pokojninski sistem pa
postavljen na trdnejSe temelje. Tako se né&nmzmanjSa obremenitev letnega drzavnega
prora&&una in prekomernega pritiska na davkdplalce in gospodarstvo. Vendar pa bi se
morala drzava odmakniti iz neposrednega upravljarjeoma vplivanja na poslovanje skladov
ter se zavestno odiii, da v njuno poslovanje ne bo posegala (Wdm z nalaganjem
nendrtovanih obveznosti). Kljub temu da tega sedangliev ne omogia, saj je vioga viade,
ki je izvrSilni organ, pri sestavi organov upravija in nadzora pre¥eneposredna in dopte
politicno poseganje, bi bilo pri upravljanju podjetij \zdvni lasti smiselno ravnati po OECD-
jevih navodilih za korporacijsko upravljanje podjetdrzavni lasti?’ Modro bi bilo tako delno
prepustiti imenovanje organov nadzora in upravganidi zasebnemu sektorju in drzavljanom
(npr. preko Gospodarske zbornice Slovenije). Neadage bodo s tem drzava, vlada in tudi
slovensko gospodarstvo pridobili na kredibilnogiaradi ¢esar bo tudi izvajanje reform, ki
Slovenijo S&akajo, vsaj do neke mere lazje.

6 Navedeno naj bi veljalo za javne usluzbence naspl@DA so pl&e zveznih usluzbencev za 15 odstotkov visje
od pla na podobnih delovnih mestih v zasebnem sektorpdaMna Studija OECD je pokazala, da poypagbruto
plata v javni upravi v drzavah OECD dosega 96 odstopmxprene plae v gospodarstvu, medtem ko v Sloveniji
plate v javni upravi dosegajo kar 120 odstotkov tistipospodarstvu (Shirley, Walsh, 2000).

“” OECD Guidelines on the Corporate Governance of teStavned Enterprises2005. Navodila vsebujejo
smiselna, nezavezuja in drzavnim podjetjem prilagojena pravila, ki figj predstavniki drzave uposStevajo pri
upravljanju drzavnih podjetij.
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5 VLOGAKAD IN SOD PRI VODENJU IN OBVLADOVANJU
TER PRODAJI DRUZB

5.1 SPLOSNO O KAD IN SOD

Proces razdelitvene privatizacije, ki se je v Siojezacel z ZLPP, je prinesel posebno
zn&ilnost, ki je druge tranzicijske drzave niso poenddrzava je namiepoleg neposrednega
lastniStva zadrzala tudi sorazmerno velik delezrgmhsega lastniStva preko dveh drzavnih
skladov (KAD in SOD). ZLPP je namfedolcil, da se 20 odstotkov vsega privatiziranega
kapitala v podjetjih prenese nanju. KAD in SOD siatih po z&etku privatizacije, torej od leta
1992, zelo spremenila svojo strukturo nalozb. Kljigmu pa njuna politika portfeljskega
investitorja, ki je bila miSljena ob ustanovitvssani Vlade RS, r@loma ostaja nespremenjena.
Oba sklada sta bila ustanovljena kot prehodna ikestpodjetij, ki naj ne bi s svojima
portfeljema aktivno trgovala oziroma ju aktivho aypljala (Simoneti et al., 2001, str. 81).
Menim, da sta bila sklada misSljena kot prehodnanika podjetij zaradi prehodne narave
obveznosti, ki jih je nanju prenesla drzava. Njahktivno upravljanje pa bi pomenilo strateSko
vlogo obeh druzb v podijetjih, kar pa je v naspratjujuno viogo portfeljskega lastnika ter
obenem netinkovito za podjetja, ker bi preko skladov drzavaajala politiko in interese
vladajaie koalicije. Njuno aktivno trgovanje na borzi pastjpomisleki o trgovanju z notranjimi
informacijami gospodarske druzbe sprozilo zmedoaggtalih vlagateljih, kar se navsezadnje
tudi dogaja.

KAD in SOD naj torej po svoji naravi ne bi bili akbi lastnici podjetij, zlasti pa naj ne bi
koncentrirali svojih lastniSkih delezev v podjetjihoda njuna praksa je prav nasprotna. Tudi
pravnoformalno sprememba lastniskih delezev KAD S®D v posameznih podjetjin ni
omejena, tako da dejansko v skladu z njuno nalazipetitiko portfeljskega lastnika ohranjata
svoje lastniSke deleze v strateSkih oziroma rigijveslovenskih podjetjih ter istasno prodajata
svoje nalozbe v man;jsih in neddkonosnih podjetjih, Se zlasti v tekstilni in obutvelejavnosti
(Repovz, 2002). Poslattio tako KAD kot SOD razpolagata s premozenjem mpagsisejSih
slovenskih druzb, kar jima omogm izpolnjevanje precejsnjih fin&anih obveznosti, ki jih je
nanju s posebnimi zakoni prenesla drz&v8klada sta med najsiemi delnicarji v druzbah in
kot velika lastnika odl@lno vplivata na njihovo upravljanje. Osnovne vseojih prihodkov
sklada tudi pridobivata iz dividend in kapitalskdobickov iz naslova svojih delezev v
slovenskih podjetjih.

Vloga skladov naj bi bila prehodna; drzavi naj bhagcila, da z rezervacijami premoZzenja
uspesno izvede tranzicijo. Z nalaganjem novih irvimoobveznosti njun obstoj postaja
neomejen, z menjavo netrznih nalozb za trzne paanjlloga na slovenskem kapitalskem trgu
vse pomembnejSa. Sistem njunega obvladovanja ianjache omejuje polithega vplivanja na

“8 Ti zakoni so nasledniji: Zakon o pokojninskem igalidskem zavarovanju, Zakon o slovenskem od&kesdeim
skladu, Zakon o denacionalizaciji, Zakon o zadruigaBtanovanjski zakon.
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njuno poslovanje, kar negativno vpliva na slovengkspodarstvo. Vlada ima na poslovanje
obeh druzb m&an vpliv, drzavljani, ki so ne nazadnje njuni lalstnpa na njuno delovanje
nimamo vpliva, kar je zlasti posledica slabe infoamosti o njunem namenu in slabe
dostopnosti podatkov o njunem poslovanju. Poglg/amenoma napisano na podlagi le tistih
informacij, ki so javno dostopne vsem drzavljanarakonov, statutov, letnih pafidb KAD,
porciila nadzornega sveta SOD t&sopisnihélankov. Omenjeni viri ne omogajo natakine
ocene delovanja KAD in SOD, vodijo pa k zakku, da je sistem pravil obvladovanja in
vodenja obeh druzb neustrezen. Tudi transparentjaséga poslovanja bi morala biti glede na
njuno naravo (drzavni investicijski druzbi) visjd transparentnosti drugih finémh institucij.

5.2 STRUKTURA NALOZB KAD IN SOD V PRIVATIZIRANIH
PODJETJIH

Z izvedbo procesa privatizacije po ZLPP sta KADSOD posaniino pridobila 10-odstotni
lastniski delez v vseh 1545 privatiziranih podjetjKAD poleg premoZenja, ki ga je pridobil v
postopku lastninskega preoblikovanja, upravlja tudnvesticijske sklade: Kapitalski vzajemni
sklad, Sklad obveznega dodatnega zavarovanja inpBkejninski sklad (sklad prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja). Obe druzbissbje lastniSke nalozbe v podjetjih
povetevali ali zmanjSevali (glede na njuno dolgémo poslovno strategijo ter poslovne in
finanéne n&rte vsake od druzb).

Medtem ko je imel KAD 31. 12. 2002 v svojem poijtieB47 gospodarskih druzb z bitamo
vsoto 168 milijard SIT, je v letu 2003 paa svoje lastniSke deleZze za pet odstotnitkto
predvsem zaradi rastid@gev delnic vkljg¢enih v trgovanje na ljubljanski borzi, saj te detni
predstavljajo v& kot 54 odstotkov vseh dolganaih finargnih nalozb KAD. Torej, 31. 12. 2003
je bil KAD solastnik le v 316 podjetjih. KAD vse ddta 1999 dejavno izvaja koncentracijo
lastniskih nalozb s prodajo druzb pridobljenih wgesu privatizacije. Obenem poskuSa dbse
optimalno razprsitev svojega finarega premozenja z zemljepisno razprsitvijo lasthigklozb

in z nalozbami v dolzniSke vrednostne papirje, kswojimi fiksnimi donosi zagotavljajo
predvidljiv, stalni finagni pritok. Bilartna vsota druzbe je znaSala 192 milijard SIT, o feg
bilo za 121 milijard nalozb v delnice podijetij. Mab v trznih lastniSkih vrednostnih papirjih
(delnice, ki kotirajo na borzi) je bilo 70,3 odsto¥, medtem ko je bilo nalozb v netrznih
vrednostnih papirjih za 29,7 odstotkov. Leta 209 KAD poleg nalozb v Sloveniji prel tudi z
investiranjem v tuje lastniSke vrednostne papimesicer v delnice dveh indeksnih skladov
nominiranih v ameriskih dolarjih v skupni vredno2#3 milijonov tolarjev. V naslednijih letih je
KAD delez kapitala vlozenega v tujini paiad, saj je bilo tega za 11,8 milijarde SIT v trisi#j
izdajah lastninskih vrednostnih papirjev na zadign leta 2003 (Letno patito KAD za leto
2001; Letno pordilo KAD za leto 2002; Letno potdo KAD za leto 2003).

SOD je konec leta 2003 razpolagal s sredstvi \nviBb8,9 milijard SIT, od tega je bilo 100,8
milijard SIT kapitalskih nalozb v delnicah in deleospodarskih druzb, kar predstavlj& ket
63 odstotkov celotne biléne vsote druzbe. SOD je imel lastniSke deleze v @8fpodarskih
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druzbah, kar je znatno manj od¢etnih 1285 druzb. Med kapitalskimi nalozbami jé&ki0
nalozb v banke, zavarovalnice in druge fiéram organizacije v skupni vrednosti 23,1 milijarde
SIT ter 275 gospodarskih druzb, v skupni vredno6st7 milijarde SIT. Med slednjimi je 51
gospodarskih druzb, ki so bile v postopkucaia, ter 2 druzbi v postopku likvidacije. Za 13
kapitalskih nalozb pa so ze bile podpisane pogadb®daji, ki pa Se niso bile realizirane.

V letu 2003 so na Stevilo in knjigovodsko vrednkapitalskih nalozb v lasti SOD pomembno
vplivali trije dejavniki:
* Vv postopku lastninjenja zavarovalnic je SOD pridlag@lnice Zavarovalnice Triglav in
Pozavarovalnice Sava, v skupni nabavni vrednoétirljjarde SIT,
» v sodni poravhavi z RS je SOD pridobil 25 novih ikalgkih nalozb v skupni nabavni
vrednosti 1,1 milijarde SIT,
* konec leta 2003 je SOD v skladu s standardi vreahjatdolgoronih nalozb v kapital
drugih podijetij izvrSil popravek vrednosti pri 5@pitalskih nalozbah v skupnem znesku
4,7 milijarde SIT.

Za kapitalske nalozbe SOD ob koncu leta 2003 jeilm@asSe véja vrednostna koncentracija
majhnega Stevila naje¢gh nalozb kot leto pred tem. Okoli 10 odstotkowipkega Stevila nalozb
je predstavljalo v kot 80 odstotkov skupne vrednosti kapitalskih #BBIGSOD. Slo je za
nalozbe v najpomembnejSe gospodarske druzbe, bardararovalnice v RS, med katerimi je
vecina delnic kotirala na Ljubljanski borzi vrednostripapirjev (Letno por®lo SOD za leto
2002; Letno poréilo SOD za leto 2003; Nalozbe SOD, 2004).

5.3 PRIHODNOST KAD IN SOD

KAD je ze v precejSnji mericsstil svoj portfelj, medtem ko SOD tega Se ni dtdBivSi upravni
odbor in direktor SOD namgeniso bili zainteresirani za prodajo netrznih ménjsodjetij in
obenem nakup trznih podjetij. Po spremembah nalnibdiorganih je tudi SOD zel
prediSéevati svoje nalozbe s kaminjem v trzne vrednostne papirje. V prihodnosti miapOD
deloval v taksni obliki, kot je do sedaj, saj jeeggpva edina naloga poravnava fityaih
obveznosti nalozenih s strani drzave. Le-te nala&polnjuje v taksni obliki, po kakrsni deluje
ze sedaj, in sicer kot druzba, ki upravlja premgzeralozeno v vrednostne papirje najbolj
donosnih podijetij in obenem izdaja obveznice z moladpspelosti kuponov do leta 2016. Njen
cilj je prodajati svoje nalozbe in iztrzidim vecje kapitalske doltke ter s tem izpkati
obveznice, ki so v lasti denacionalizacijskih inugih upraviencev. Po poravnavi vseh
obveznosti iz tranzicije bo druzba najbrz prenehalstajati, saj bo njeno premozenje
presahnilo. Ker pa drzava prenasa na SOD nove \ie naloge, obenem pa tudi premozenje
(Zavarovalnica Triglav d.d.), je utemeljeno sklepata bo druzba obstajala kot finsma
institucija tudi po letu 2016. Problem je, da skiuplnseg obveznosti SOD Se ni znan, obstaja pa
velika verjetnost, da sedanje premozenje SOD neabogalo za njihovo poravnavo. Ocenjeni
primanjkljaj med premozenjem in obveznostmi sklader€ znaSa med 88,7 in 173,9 milijard
SIT (Letno pordilo SOD za leto 2002; Simoneti et al., 2001). Trgdaaje upoStevati, da so
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tecaji delnic leta 2001 in predvsem 2002 skokovitoasérin posledino premozenje SOD, kar
je obenem zmanjsalo tudi navedene Stevilke oceggepamanikljaja. Nadaljevanje trenda rasti
trzne vrednosti delnic v prihodnjih letih bi lahRdmanijkljaj skoraj izndilo. Kljub navedenemu
pa se najbrz ni moge izogniti razmisljanju o prenosih novega premodem SOD s strani
drzave, in sicer v privatizaciji fingnih institucij in drzavnih podietij.

Tudi KAD je bil na za&etku ustanovljen kot prehodna institucija, saj baje-ta skrbela za
zapolnjevanje primanjkljaja v pokojninski blagajwse do popolnega prehoda na nalozbeni
sistem pokojninskega zavarovanja. Vendar je drzavéeti nanj prenesla Stevilne nove
obveznosti, ki pa séasovno neomejerie.

5.4 VLOGA KAD IN SOD PRI VODENJU IN OBVLADOVANJU DR UZB

Zaradi dejstva, da sta obe druzbi v izkhudrzavni lasti, bi ptiakovali neko posebno ureditev
upravljanja podjetij s strani obeh druzb v smislEE@D-jevih navodil za korporacijsko
upravljanje podjetij v drzavni lastf. Toda zgoraj navedena teotet izhodiga ter pravila ZGD
(kolikor ni nekih specialnih dotd), ki to urejajo, veljajo tudi za KAD in SOD koebhi¢arja
slovenskih delniskih druzb. V slovenskem pravneniurai posebnih zakonov, ki bi druga
urejali njuno upravljanje podijetij. Nekaj délo v tej zvezi vsebuje statut SOD. To je dila o
¢lanih nadzornih svetov druzb, v katerih je SOD dnin so izvoljeni na njegov predlog. Ti so
dolzni zastopati interese SOD v skladu z dbdmi ZGD, Zakona o slovenskem
odSkodninskem skladu, statuta SOD in sklepi uprganedbora SOD. Tovrstna opredelitev
pomeni, da skusa SOD preko svojih ljudi aktivnojaditi svoje lastniSke interese v druzbah,
katerih delntar je, tudi na Skodo ostalih deiarjev. Potrebno je vedeti, da naloga nadzornega
sveta ni uveljavljanje lastniSkih interesov, tethve le-to naloga skupie delnéarjev.
Nadzorni svet le skrbi, da uprava posluje v kovisth delniarjev ter da maksimira vrednost
njihove investicije. Za razliko od SOD, KAD nimagmbne dol¢be v svojem statutu, vendar pa
enako vpliva na ravnanje oseb, ki so na njen pgetii@novane v nadzorne svete druzb, in sicer
na osnovi pravilnika o ravnanju oseb na takih pajibz

KAD in SOD sta poleg pooblasdnih investicijskih druzb med nagjemi lastniki podjetij v
Sloveniji, saj je KAD najvéi lastnik v 15,4 % podjetjih, SOD pa v 5,9 % ldvt€e pa njune
deleze v podjetjih seStejemo in upoStevamo, dapsavijavska upravienja zaradi razprSenega
lastniStva nesorazmernod@ od lastniSkega deleza KAD in SOD, je njun vpiar upravljanje
druzb v njuni lasti Se toliko wg. Potrebno je vedeti, da KAD in SOD pogosto nereta
uskladiti svojega ravnanja v primerih upravljangroma prevzemov druzb v njuni lasti kljub
istemu lastniku — drzavi. Skoraj vedno pa usklajeastopata pri zahtevah po izfla visjih
dividend.

9 KAD je samostojna pravna oseba postal leta 199podiéagi sprememb Zakona o pokojninskem in invakds
zavarovanju.
*0Vide supraopombo 47.
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Prav tako KAD in SOD kot deldarja vplivata na upravljanje podijetij preko skéipg,
nadzornega sveta,dmostnih in izpodbojnih toZb, posebnih pravic marg&ih delnkarjev, pa
tudi z medsebojnim povezovanjem in usklajevanjenskesata na ta tim vplivati na politiko
podijetij iz svojega portfelja.

Tako za KAD kot SOD je zridno, da imata svoje predstavnike v podjetjih, wekdn aktivho
sodelujeta pri upravljanju. V nekaterih podjetjinata le skupnega predstavnika, in sicer na
podlagi Dogovora o temeljnih izhodiB pri skupnem nastopanju v gospodarskih druZbiastak
ga podpisali s pooblagnimi investicijskimi druzbami novembra leta 1995.

Zaradi Stevilnih skupnih interesov, ki jih imatargdrzavna sklada, je njuno sodelovanje
olajSano in velikokrat koristno ter produktivno. dddje sklada zelo dobro sodelujeta z
notranjimi lastniki ter upravami v smeri dobregalovanja in dolgoréne stabilnosti.

KAD in SOD imata na voljo Stevilne mehanizme aké&ga upravljanja v podjetjih: neformalni
sestanki z upravo, sodelovanje na skups napoved izpodbojnih tozb, nasprotni predlogi,
zahteva po ugotovitvi tinosti skup&inskega sklepa tetanstvo v nadzornih svetih. Zakonodaja
ne dopu&a neposrednega vplivanja deékija na poslovanje druzbég ta ni obenentlan
uprave. Kljub temu da imata KAD in SOD kot ugledhizavni instituciji relativno malo
zaupanja in spoStovanja s strani uprav podjetgj(ofra Tab. 1), pogosto prihaja do razlih
neformalnih sréanj, na katerih uprave popiago pritiskom obeh skladov in sprejemajo njune
ideje in interese pri vodenju podijetij.

Tabela 1Primerjava ugleda KAD in SOD s strani uprav podjetj s pooblagenimi
investicijskimi druzbami, poslovnimi bankami in ministrstvom za finance v letu 2002

KAD SOD PID-i PB

Ocene uprav 2,41 2,33 2,12 3,52
Vir: Simoneti, 2002, str. 54.

Raziskava, katere rezultati so prikazani v Tabgjebila narejena na izbranem vzorcu podjetij,
ki so bila privatizirana po ZLPP. Ocena 1 pomemzeRiter ocena 5 visok ugled institucije s
strani uprave podjetja. Oceni priljubljenosti KAD SOD dokazujeta, da sklada v upravah
podjetij uzivata v&i ugled kot PID-i, vendar manjSega v primerjawdrzavnimi ustanovami ter
predvsem poslovnimi bankami.

*1 Vet o dogovorwide infrav poglavju 5.4.5.
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5.4.1 VPLIV PRAVIL KODEKSA UPRAVLJANJA JAVNIH DELNI SKIH
DRUZB NA KAD IN SOD

Kljub temu da Kodeks vsebuje ogromno pomembnih ipra&v so lex imperfecta se poraja
obcutek, da se izrecno ne opredeljuje do nekateriadgmnj, zné&lnih za slovenske razmere. V
mislih imam predvsem izvrSevanje dekniskih upravienj drzave in obeh paradrzavnih skladov
(KAD in SOD), ki s svojo specifno vlogo na naSem trgu kapitala ter njuno dejansko
glasovalno mgo kot delntarja v posamezni javni druzbi lahko bistveno vplivaa procese
upravljanja teh druziCe temu dodamo 3e nekatera druga p&erdot so na primer vprasanje
zastopanosti malih delfarjev v nadzornih svetih, vioga institucionalnilagateljev in podobno,
lahko ugotovimo, da Kodekde lege lataSe ne daje odgovorov na vsa aktualna vpraSanja
upravljanja druzb (Sercer, 2004, str. 5). Kljub tepa Kodeks deloma ureja delovanje skladov s
tem, ko vsebuje dottre o razmerju med druzbo, delaiji in drugimi interesnimi skupinami
(enakopravno obravnavanje dehmijev in varstvo njihovih pravic, sku@ife delnéarjev,
razmerje med druzbo in drugimi interesnimi skupifampravi druzbe (njihove naloge in
odgovornosti, sestavo, pita, povr&ila in druge ugodnosti ter lastniStvo delnic druzbe
interesni konflikt), nadzornem svetu (naloge in @egnosti, imenovanje in odpoklidanov
uprave, sestavo, plda, povraila in druge ugodnosti ter lastniStvo delnic druzbeeresni
konflikt ¢lanov nadzornega sveta, oblikovanje komisij nadegansveta, komisijo za kadrovska
vprasSanja in vrednotenje dela uprave), sodelovamged upravo in nadzornim svetom
(spostovanje nzel upravljanja delniSkih druzb, ravnanja povezanpostopkom prevzema),
povezanih druzbah, reviziji in sistemu notranjimiol (zunanje revizorje, notranjo revizijo ter
sistem notranjih kontrol) ter obw&ju javnosti (javne objave danovodskih podatkov, letno
porciilo in polletno porgilo, druge cenovno alutljive informacije, koledar pomembnejSih
objav druzbe, sklepi nadzornega sveta itd.).

5.4.2 POSEBNE PRAVICE ZUNANJIH INSTITUCIONALNIH DEL NICARJEV

Poleg splosnih pravic debarjev, ki morajo biti pod enakimi pogoji zagotovige vsem
delniarjem, imajo manjSinski dekmarji Se posebne pravice, ki so vezane nad@wiadstotek
osnovnega kapitala. Glede na to da KAD in SOD pa&aonglede na njune lastniSke deleze
pogosto (pri skupnem nastopanju pa skoraj vedne¥egmata ta odstotek, lahko te pravice
izkoristita, saj z njimi veliko bolj &inkovito posegata v upravljanje druzbe.

Zunanji delnkarji, med njimi sta tudi KAD in SOD, so velikokraapostavljeni pred notranjimi
delniarji, predvsem glede kdine in kakovosti informacij, ki so jim posredovan¥. tej
povezavi so zlasti zelo pomembna pravila, ki zagt® enakopravnost vseh delarjev, in
sicer so to naslednja pravila o:

« kumulativnem glasovanju z#anstvo v nadzornem svel,

%2 Kumulativno glasovanije je oblika volite¥anov nadzornega sveta, pri katerem posameznid@elihko dodeli
svoje glasove dotenemu kandidatu v skladu s Stevilom delniCumulative voting is a system whereby individual
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* dvotirni upravi,

» glasovanju o pomembnejSih vprasanjih, z kateraabeeza kvalificirana w@na,

» pravilih o visokem kvorumu za skl&post skup&ine ter

* sodelovanju delavcev pri upravljanju, ki naj se kembinira z lastnino notranjih
delniéarjev, ker to daje mmejSi polozaj notranjim del&arjev pri odl@&anju (Simoneti,
1997, str. 673

V slovenski pravni ureditvi poznamo dvotirno upjadje (poleg skug$ne in uprave tudi
nadzorni svet) ter kvalificirano ¥mo pri pomembnejSih vpraSanjih, ne poznamo pa
kumulativnega glasovanja. Za skéepst skup&ne ni pravil o visokem kvorumu, saj skdpta
veljavno odl@a ne glede na viSino zastopanega osnovnega kapitala

Nadalje je za z&#0 zunanjih delniarjev pomembno omejiti spremembe statutov podjstij,
katerimi bi lahko izkljili njihov vpliv pri odlocanju. S spremembo statuta se néjvat:
* spremenijo pravila o glasovanju v korist notramjéinicarjev,
* vnese protiprevzemne spremembe brez soglasja zmE@hpicarjev in
» enostransko uvedejo sheme za razdelitevattabin siromasi sredstva s strani notranjih
delniéarjev, ki nadzirajo poslovanje.

Zapostavljenost zunanijih desarjev v primerjavi z notranjimi, je zapatil Zze 19.¢len Zakona o
lastninskem preoblikovanju podjetij. Organom pag@aje moznost, da na avtonomertinay
statut vnesejo dote, ki na eni strani dajejo prednost notranjimrgstim, na drugi strani pa
omejujejo zunanje, zlasti institucionalne lastnjikesd njimi sta tudi KAD in SOD) z dotthami
0 prenosu delnic ali omejitvami glasovalne pravice.

V Stevilnih podjetjih je v statute sprejeta diida, ki omejuje lastniStvo in glasovanje (slednje,
ne glede na sicersnje Stevilo delnic v njegovii)gstsameznega deli@rja v podjetju. Novela
ZGD-F je moznost takSnega statutarnega omejevéaga\aine pravice odpravila za delnice, ki
so uvr&ene na organiziran trg. Se vedno pa ostaja dowljgroraba pri nejavnih delniskih
druzbah. Statutarne omejitve so v korist obeh pasathih skladov, saj omogajo njuno
kontrolo v podjetji’* Njuno glasovalno mb dodatno povajo $e pasivni mali individualni
delniéarji in pravila o glasovanju na skup$ah, ki predpisujejo navadno &ero za sprejem
sklepov.

shareholders may pool their votes in order to wettleir voice for a particular board member(Frémond, 2000,
str. 9) sMechanism of cumulative voting allows shareholderallot to a single candidate a number of votegatq
to the number of directors being elected. In thigyma minority bloc of shareholders may be ables$sure that
their views are represented on the board by attleas director

3 Navedena ngla so pripordila tranzicijskim drzavam, ki naj jih karseda dabie upostevajo pri pisanju svojih
zakonov.

** Statutarne omejitve so bile @oma dogovorjene kmalu po privatizaciji na pobimkiitucionalnih delriarjev.
Omejitve so bile prilagojene njihovim lastniskimleizem, kar jim je omog@lo veijo kontrolo nad podjetiem. V
statutu druzbe Lek je bila d@lena 15-odstotna omejitev glasovalnih pravic, Kija seveda skladna z lastniSkima
deleZzema obeh paradrzavnih skladov.
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5.4.3 PREPOVED KONKURENCE CLANOV UPRAV IN CLANOV
NADZORNIH SVETOV IN ODGOVORNOST SLEDNJIH

KAD in SOD v organe druzb, v katerih imata lasteiSieleze, pogosto imenujetéane
nadzornih svetov ter vplivata na imenova#i@nov upraveClane nadzornega sveta praviloma
izbereta izmed svojih ljudi, ki so obenem &ani v nadzornih svetih drugih druzb, ali pa so
¢lani vodilnih organov v KAD in SOD. V tem primerue szastavlja problem prepovedi
konkurence, ki ga ureja ZGD. ZGD v 4lenu dol@a, dac¢lani uprav in nadzornih svetov ne
morejo biti na enakih polozajih v drugi druzbi zjalaostjo, ki je ali bi lahko bila v
konkuregnem razmerju z dejavnostjo prve druzbe. Posebnailgri pa niso vezana na
dejavnost, pa vsebuje 263en. Ta dolda, daclan nadzornega sveta ne more biti:

* (e je obenendlan uprave te druzbe,

» e jeclan uprave od druzbe odvisne druzbe,

* Ce jeclan uprave druge kapitalske druzbe, v katere nadzou svetu j&lan uprave te

druzbe,
» e je oseba, ki po zakonu ne more d#in uprave in
» e jeclan nadzornega sveta ze v petih drugih druzbah.

Kljub temu da KAD in SOD nimata sklenjene nobengqube o obvladovanju dalenega
podjetja, s katero bi se odvisna druzba podred#iEd®ema kot obvladuma druzbama, sklada
vendarle sta v nekaterih podjetjih obvladijaruzbi, saj imata v njih kapitalsko &easko
udelezbo (nad 50-odstotni lastniski delez). (lvanjkocbek, 1996, str. 429 in nasl.) To pomeni,
da v nadzorni svet KAD in SOD ne sme biti imenovkm uprave druzbe, v kateri sta KAD in
SOD kapitalsko v&@nsko udelezena. Gre torej za omejitve iz 2., .itake Il. odstavka 263.
¢lena ZGD. Vedno, ko sklada imenujétana nadzornega sveta, je potrebno tudi prevéetia
oseba ni mogte Zeclan nadzornega sveta v petih drugih druzbah¢eemorebiti taclan ni v
nasprotju z dolali glede vzajemnosttlanov nadzornih svetov in uprav v dveh druzbah.ri®av
3. tacka predstavlja bistveno omejitev za drzavna skladpslednja zé&lane nadzornih svetov
druzb najveékrat imenujetalane uprave KAD ali direktorja SOD. V takem primgeupotrebno
preveriti,¢e ni potencialni kandidat Z¢an nadzornega sveta KAD ali nadzornega ter upgane
odbora SOD.

Pri nadzornih svetih se pojavlja tudi problem odgowsti¢lanov nadzornega sveta za njihova
dejanja.Clani nadzornih svetov v druzbah, ki jih imenujetAlXin SOD, so po mojem mnenju
praviloma polittne osebnosti, ki dobijo navodila za glasovanje segno na KAD in SOD
oziroma posredno preko vladag koalicije, iz katerih strank tudi prihajajo. Z&janja na
nadzornih svetih pa odgovarjajtani sami. ZGD v 280¢lenu posebej ureja odgovornost oseb,
ki s svojim vplivom na druzbo namenoma pripravijane uprave ali nadzornega sveta do tega,
da posluje v Skodo druzbe oziroma njenih d&nev. Te osebe so dolzne druzbi povrniti zaradi
tega nastalo Skodo. Ta pravila bi lahko veljala tugrimeru dajanja navodil s strani vladéjo
politi¢nih strank ter KAD in SOD. Poleg teh oseb pa salaahi dolzniki tudi¢lani nadzornega
sveta in uprave pod pogojem, da so pri poslovandili ksvoje obveznostiduty of loyalty.
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Odgovornosti se lahko razbremenije, dokazejo, da so ravnali poSteno in vesthay( of carg,
oziroma da dejanje temelji na zakonitem skimskem sklepu (lvanjko, Kocbek, 1996, str. 311,
Zajc, 1999).

5.4.4 SIMPTVOMATICNO GLASOVANJE ZA IZPLA CILO DIVIDEND IZ
DOBICKA PODJETJA TER NASPROTNI PREDLOGI SKLADOV NA
SKUPSCINAH

KAD in SOD dosledno sodelujeta na sk&ipah podijetij (Letno por®lo SOD za leto 2003, str.
14)° ter zaradi ogromnih fin@nih obveznosti in potrebne likvidnosti na sk&ipéh pogosto,
kot je razvidno iz nadaljevanja tega poglavja, gjeis za izplailo visjih dividend. Slednje pa je
rahlo v nasprotju s pfakovanji o delovanju velikih lastnikov. Tako vsaketo na rednih
skupinah pride do spora med skladoma in upravo glezidetiive dobika>®

Poleg pogostega predloga na skum@h druzb o razdelitvi dividend sklada vlagataitud
nasprotne predloge iz drugih vsebinskih sklopowr{agorailo SOD za leto 2003, str. 18).V
Palomi d.d. je avgusta 2002 na skiipSprisSlo do spora zaradi raghiih zahtev o razporeditvi
dobicka. Uprava je predlagala razporeditev d&hiv druge rezerve, SOD pa je vloZil nasprotni
predlog, ki je bil izglasovan, in sicer da ostae¢dbbtka nerazporejenega, del pa se razporedi
za druge rezerve (Speh, 2002, str. 5). Medtem ko prejSnjem primeru skladoma uspelo
uveljaviti svoje interese, se jima le-to ne poskedno. Na skupdni Lesnine d.d. julija 2002
kljub visokemu lastniskemu deleZwnista uspela izglasovati razdelitev diai, niti nista uspela

z nasprotnim predlogom pri sestavi nadzornega s\f@tence, 2002a, str. 7). Julija 2002 na
skupsini Merkurja d.d. in avgusta 2002 na sk&ps Iskre d.d. sta sklada uspesno uveljavila
svoje predloge glede sestave in sejnin nadzornegfa ser razdelitve dotka (Finance, 2002,
str. 5; Toplak, 2002, str. 6.

>V letu 2003 je bil SOD izjemno dejaven na skiipgh gospodarskih druzb, saj je vloZil skupaj 68pmatnih
predlogov. Veéina nasprotnih predlogov (77 odstotkov) je bilazdna skupaj s KAD; kot samostojni predlagatelj
pa je SOD nastopil pretezno le v druzbah, kjer KlaBtniSko ni bila udeleZzena. Sodelovanje s KADggatovilo
vloZenim nasprotnim predlogom &je podporo, na kar nakazuje zlasti dejstvo, dailie kar 60 odstotkov vseh
vloZenih predlogov tudi sprejetih, medtem ko je DD kot samostojni predlagatelj uspeSen pri S5Qetkis
nasprotnih predlogov.

* Na primer na skugah podjetij; Petrol d.d., Color d.d., Mercatordd.Krka d.d. ter Pinus TKI d.d
(http://lwww.finance-on.net, 2004).

®" Ce nasprotne predloge razdelimo po vsebinskih skjdphko ugotovimo, da je SOD najpogosteje viozidiog
za spremembo in dopolnitev statutov (predvsem gkgdéutarnega dodda o uporabi bilatnega dohika in
obvegenosti delntarjev). Nadaljnji nasprotni predlogi pa so zadewdlikovanje rezerv, poloZaanov uprave in
nadzornega sveta, spremembe osnovnega kapitat#jlaad sestavi letnega pafita, vsebino predloga uporabe
bilancnega dohika, imenovanje revizorske druzbe ter skimska pooblastila upravi za pridobivanje lastniinge

8 KAD je imel v druzbi Lesnina 18-odstotni lastnidléle?, SOD pa 9-odstotnega.

%9 Direktor SOD je bil celo izvoljen z8ana 6¢&lanskega nadzornega sveta Merkurja.
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5.4.5 DOGOVOR O TEMELJNIH IZHODIS CIH PRI SKUPNEM NASTOPANJU
IN SPOSTOVANJE LE-TEGA

Dogovor o temeljnih izhod#h pri skupnem nastopanju skladov v gospodarskitziatli® sta
KAD in SOD podpisala z nekaterimdiani zdruzenja druzb za upravljanje investicijskikliadov
novembra 1995. KAD in SOD sta zelela z dogovororklagsti svoje poslovne interese in
skupno nastopanje v gospodarskih druzbah. Obe idatdbse zavezali, da bosta upoStevali
naslednja n&ela:

» obve&enost skladov v primeru nepopolnosti oziroma neprégenega poslanja
skupsinskih gradiv v pregled, sklada takih gradiv nethagpoStevala;

* izkazovanje finantnih rezultatov gospodarskih druzhh dostopnost rnovodskih
podatkov, revidiranje rezultatov poslovanja gospskia druzb, ukrepanje skladov ob
negativnem poslovanju druzb€e uprava podpisnikoma tega dogovora (zunanjima
lastnikoma) ne bo zagotovila navedenih podatkostdba vsemi legitimnimi sredstvi
poskusSala uveljaviti svojo pravico do ob¥esosti. Sklada bosta ob slabem vodenju
druzb preko nadzornih svetov predlagala tudi zaenenpprave in sodelovala pri izboru
nove uprave.

» delitev dobi¢ka in nagrajevanje uprave Primerna dividendna donosnost, ki jo sklada
zagovarjata je 2-odstotna, kjer to dofaiposlovanje druzbe. NajviSja nagrada, ki jo
lahko dobi predsednik nadzornega sveta, naj gleadenmenjena merila ne bi presegala
treh pl& ¢lanov uprave dokenega podjetjalani nadzornega sveta pa ne bi smeli dobiti
nagrade, ki bi presegala ptain pol ¢lana uprave. Nagrajevanje uprave pa je zaradi
individualnih pogodb bolj kompleksno vpraSanje, sajmenedZerji lahko nagrajeni tudi
na ra&un poslovnih stroskov. Pri nagrajevanju iz dsbi pa naj bi veljalo, d&lani
uprave ne bi dobili po wekot Sest pla (Praprotnik, 2003);

* ¢lanstvo v nadzornem svetu sklada se bosta skupno zavzemalatina vesji delez
¢lanstva v nadzornih svetih s tem, da se bo straktelotnega nadzornega sveta
oblikovala po kapitalskem galu;

* povetanje kapitala gospodarskin druzh sklada bosta podprla paanje kapitala
zaradi novih nalozb le na podlagi investicijskinogmamov, ki bodo jasno izrazali
poveanje dobikonosnosti poslovanja;

* odkup lastnih delnic. sklada bosta podprla odkup lastnih delnic le me@om
zmanjSevanja osnovnega kapitala ali z namenom jeagrga uprave in nadzornega
sveta druzb in

» pravila za delovanje trga skladov podpisnika tega dogovora bosta na skunah
druzb glasovala usklajeno.

Podpis Dogovora o temeljnih izhodil8 pri skupnem nastopanju skladov v gospodarskih
druzbah ter njegova vsebina pa sproZzata vpragmeabe dolsb ZPré' v zvezi z javno

0 Dogovor med PID-i in obema drzavnima skladoma,1995
®1 ponudba za prevzem v primeru delniSkega sporapemn@jena v |. odstavku 66lena. Uporabiti pa je potrebno
tudi 2. alinejo 80¢lena, ki dol@a visji prag (40 odstotkov).
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ponudbo za odkup. Menim, da je potrebno vpraSas§ei Is pomdsjo Ze izoblikovane evropske
sodne prakse s podia omejevanja konkurence, saj je natnfe-ta uporabila ekstenzivno
razlago generalne klavzule in eldsth pojmov v njej (Grilc,2001, str. 590-620). S powjo
pravne analogije pa lahko to razlago uporabimo madpodrdju delniskih sporazumov v ZPre,
kjer ugotovimo, da generalna klavzula poleg podplsaporazumov zajema tudi druge oblike
skupnega delovanja v namen urésmanja glasovalne pravice (ustni sporazumi ter celo
usklajena ravnanja brez ustnih dogovorov). Kljubetestenzivni razlagi generalne klavzule, pa
navedeni dogovoreprav jasno navaja zeljo po skupnem glasovanjaajet pod doldbo 60.
dlena ZPre, ker gre za abstraktni sporaZfr@b upostevanju namena zakona (teleoloska
razlaga), pa je cilj ZPre varovati majhne dé&mje v primeru konkretnega prevzema podijetja,
zato podpisniki tega dogovora niso zavezani datiggponudbe za prevzem.

Kljub podpisu Dogovora med skladoma in PID-i o sk&im nastopanju pri upravljanju podijetij
novembra 1995, je njegovo spoStovanje odvisno atpigaic samih. V letih po podpisu se je
izoblikovala praksa, da se ta dogovor bolj spoStujaipravljanju podijetij, v katerih nastopajo,
kot pa pri prodaji delnic teh podijetij oziroma vgaganjih s potencialnimi prevzemniki. Pri
upravljanju podjetij sklada in PID-i naj¥erat tezijo k izpl&ilu ¢im visjih moznih dividend.
Velikokrat poSljejo tudi skupnega poobiagica na skugio ter skupno izberejalana
nadzornega sveta. Torej pri nhotranjem upravljamsepni dogovori niso potrebni, saj zadostuje
temeljni dogovor.

Pri prodajah delnic oziroma zunanjem upravljanjippdpisniki temeljnega dogovora praviloma
odstopajo od tega s sklenitvijo specialnih dogovarairoma delniSkih sporazumov in tudi pri
teh velja praktino izoblikovano pravilo, da se od njih odstopa. Seoje zgodilo pri prodaji
lastniSkega deleza KAD in SOD v Pivovarni Union.l&8la sta nameesklenila neformalni
dogovor o skupnih pogajanjih in druznem poslu, enge SOD kasneje s pr&bno in
samovoljno prodajo od tega dogovora odstopil. Bedno sodelovanje pa se je med skladoma
pokazalo v postopku prodaje delnic Leka, kjer jera za&etku dovolj za sodelovanje ze
temeljni dogovor, kasneje pa sta skupaj s PID-adiamtenzivnejSega sodelovanja podpisala
poseben delniSki sporazum. Torej je praksa Sla er sprejemanja specialnih dogovorov med
skladoma in PID-i, saj je zelo pomembno, da dogowstreza znalnostim posameznega
primera.

5.5 ZUNANJA OBLIKA NADZORA S STRANI KAD IN SOD

Drzavna sklada obajno igrata pomembno vlogo pri prevzemih druzbekhtdelnéarja sta. Za
obe druzbi velja, da poleg notranjega upravljamgdjegtij (glasovanje na skugi in ¢lanstvo v
nadzornem svetu), dosledno uporabljata tudi zunamgbanizme nadzora (prodaja ter nakup
delnic podijetij). Njuno trgovanje z delnicami jenaeroma pogosto, kar je za slovenske razmere

62 7Znatilnost abstrakinega sporazuma je prépvanje morebitnih sporov v prihodnjih potencialsituacijah ter
njegova odprtost za vse osebe in primere, na &atkasneje pri konkretni uporabi lahko aplicira.
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neobtajno. Zaradi nerazvitosti sekundarnega trga kapfiiabrze), je takih transakcij pri ostalih
delnitarjih veliko manj (Letno porélo KAD za leto 2003, str. 19

KAD in SOD sta v zadnjih letih pomembno prispevklaazvoju sekundarnega trga kapitala.
Spreminjala sta svoj sorazmerno visok portfelj \Wdjpgih in s tem opaznejSe vplivala na
ponudbo in povpradevanje delnic podijetij ter pasteal na cene le-te¥f.Njuna aktivna vioga na
trgu kapitala, je bila najbrz posledica dejstva,ndarata zaradi precejSnih finamh bremen
neprestano skrbeti za svojo likvidnost. Slednjolaigg dosegata s prodajo delnic podjetij
oziroma z dividendami, ki jih letno izglajejo uspeSna podjetja, katerih delnice imata ter
predvsem Zelita imeti med svojimi nalozbami.

Obe druzbi dosledno trgujeta z vrednostnimi pagmjisicer na podlagi investicijske politike, ki
jo natatneje dol@ata njuna statuta. Statut SOD tako daloda je druzba dolzna zagotoviti
ustrezen donos in likvidnost za izpolnjevanje petie obveznosti (kar pomeni pritisk na
izplacilo dividend in kopéenje nalozb v trznih vrednostnih papirjih), in opeuje merila, kdaj
sme druzba prodati svoje kapitalske nalozbe. Stefd prav tako dolda, da je cilj druzbe
skrbeti za donosnost in likvidnost nalozb. Naloibgmlitiko sprejema skupia KAD.® Iz
vsega navedenega lahko ugotovimo, da obe druzbtikmsvoje lastniSke deleze v delniskih
druzbah, ki kotirajo na borzi in s tem zagotavljatatrebno likvidnost. Obenem druzbi tudi
jasno navajata, da Zelita koncentrirati svoje radov strateSkih druzbah, v katerih dolgomo
pricakujeta primeren donos. V §iem Stevilu druzb, v katerih solastnika sta, poskai¥AD in
SOD imenovati svoje predstavnike v nadzorne svMgdgeta ndin dejansko prevzemata vliogo
strateSkega investitorja, ne glede na to, da zaetdkne moreta biti v pravem pomenu besede. S
tem pa seveda odstopata od cilja likvidnosti naldgtatasno pa tudi njuni »strateSki« lastniski
delezi praviloma niso dovolj veliki in so obenemep® razprSeni v podjetjih z razhimi
dejavnostmi (zaradi pomanjkanja spetigga znanja, ni moge biti strateSki partner v ve
podjetjih s tako raztnimi dejavnostmi). Sklada zaradi omejenih fitwaih sredstev in
obveznega izpolnjevanja tranzicijskih obveznosti tabstoj€ih delezev ne moreta obtno
poveati (nad 50 odstotkov) in preoblikovati v strate$ladozbo.

Zaradi omejenih finatnih sredstev sklada tudi nista sposobna finan sodelovati pri
morebitnem prestrukturiranju podijetij. Is&sno njuno strateSko viogo v podjetjih preépije
drzava, ki je izkljgni lastnik obeh skladov in zeli preko njiju uveligi svojo politiko in
interese v podjetjih, ki jih imata KAD in SOD v skturi nalozb. Zelo pogosto tako sklada

3 Leta 2003 je KAD v okviru upravijanja premoZenjaatkorainih finartnih nalozb trgoval z e kot
osemdesetimi razihimi vrednostnimi papirji. Pretezno so bile to detnslovenskih gospodarskih druzb, s katerimi
se trguje na ljubljanski borzi. Po Stevilu pa s&&D temu Se najbolj priblizal pri trgovanju s tji vrednostnimi
papirji. KAD premoZenje kratkotmih finaninih naloZzb upravlja I&eno od premozZenja dolgamh finantnih
nalozb. Vrednost premoZzenja kratkémdh finartnih nalozb je 31. 12. 2003 dosegla 2,4 milijard&. Najvesji
delez pa so imele dora delnice. Skupen promet transakcij z vrednostrpapirji v okviru premoZenja
kratkora:nih finartnih nalozb je leta 2003 dosegel 13,3 milijarde 2id tega je bilo najweprometa opravljenega
z domaimi lastnisSkimi kratkorénimi finantnimi naloZbami, in sicer wekot 9 milijard SIT predvsem z delnicami
Petrola d.d., Krke d.d. in Luke Koper d.d.

% vVideinfra poglavje 5.5.1.

% Glej Statut Kapitalske druzbe, 2004 in Statut 8twke odskodninske druzbe, 2001.
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zahtevata izpkdlo dividend, ¢eprav je slednje v nasprotju s poslovno politikadjpa in
potencialno celo ogroza njegov dolgémd obstoj. Tudi zaradi slednjega (torej vmeSavanja
drzave in poliénih interesov) KAD in SOD ne moreta pravilno izuajaloge strateSkih
investitorjev. Navedene konflikte bi lahko skladsita s tem, da bi postala holdinga oziroma
neke vrste finaéni organizaciji.

5.5.1 PRODAJA PODJETIJ S STRANI KAD IN SOD

Kot je bilo Ze omenjeno, KAD in SOD pogosto nastapaa trgu kapitala s prodajanjem in
kupovanjem delnic podjetij (Praprotnik, 2068)Zaradi &tevilnih ter predvsem usklajenih
(Bogataj, 2004a; Letno pafito SOD za leto 2003, str. 1%)transakcij z delnicami najigh
slovenskih podjetij s strani obeh skladov je m@gotemeljeno trditi, da sta zelo pomembna
Spekulanta na trgu kapitala v Republiki Slovenijetho por@ilo KAD za leto 2003; Letno
porcsilo SOD za leto 2003, str. 8} ® Seveda obenem obstaja sum, da izkat& notranje
informacije v podjetjih. Razvidno je tudi, da jeli e poslov sklenjenih v sveznjih. Kljub tem

% Samo nekateri primeri prodaj ali nakupov s str&®WD in SOD, ki so bili navedeni na spletni strani
http://www.finance-on.net. Novembra 2001 sta KADS®D prodala delnice Etola v vrednosti dveh mitlj&T v
obliki sveZnja Novi ljubljanski banki. Aprila 20022a sklada kupovala delnice NLB, in sicer je SOBeatel 5,05-
odstotni deleZ, KAD pa 4,78-odstotnega. Novembr@22j@ KAD najprej prodal 25000 delnic Gorenja fiérigti
mesec spet kupoval nazaj in dosegel 17,6-odsteleizds Gorenju. Prav tako novembra 2002 sta skiadatala
svoj deleZ v Krki, in sicer SOD na 14,41 odstotkkAD pa na 9,57 odstotka. Decembra 2002 je z agijildm
sveznjem, ki ga je prijavila Abanka, KAD prodal 329 delnic Krke v skupni vrednosti 3 milijarde SNadaljnje
statistika prodanih nalozb KAD kaZe, da je le-ta 2002 prodala 63 svojih nalozb.

7 Ogromno primerov usklajenih ravnanj pri transaktiz vrednostnimi papirji predvsem pri prodajahjetid v
katerih imata sklada lastniske deleze, je nsegoajti na spletni strani http://www.finance-on.née navedem
zadnjo usklajeno transakcijo, ko sta KAD in SOD daib celoten delez (vsaka je imela po 6,7 odstotka)
Mladinski knjigi zalozbi d.d. SOD je 55 odstotkoagitalskih naloZb v letu 2003 prodala skupaj s KA@r
pomeni, da se je glede na leto 2002 Stevilo skuprotdaj s KAD povéal.

% Leta 2003 je KAD prodal za 13,2 milijarde SIT Riskih naloZb v 58 gospodarskih druzbah, katereeti
podjetja so bila Salonit Anhovo, G & P Hoteli Ble@gstno podjetie Kranj, SGP Tehnik Skofja Loka KT
Srpenica, ter prejel za 3,5 milijarde dividend (prdeset gospodarskih druzb je prispevalo kar 48sfotka vseh
dividend, le-te pa je izptalo 97 druzb, v katerih je imel KAD lastniSki dele®semintrideset druzb je prodal za
gotovino, Sest pa z menjavo za druge lastniSkezdeMelik delez poslov s tujimi vrednostnimi papjg bila
posledica portfeljskega tima upravljanja tega premozenja, ki zahteva stalilagajanje portfelja spremenjenim
razmeram na trgu. Zanimivo pa je, da je bil znedekapitalizacij gospodarskih druzb v lasti KAD wue2003
zanemarljiv, saj je dosegal le 17 milijonov SiTaypitako pa je zanemarljiv znesek poslov na ljulsli@torzi, saj
je dosegel le 107 milijonov SIT oz. 0,8 odstotkadaj. Obenem je bila KAD leta 2003 dejavna pri raku
gospodarskih druzb, saj je padeda svoj delez v 33 gospodarskih druzbah, in siceskupni vrednosti 12,8
milijarde SIT. Najv€je poveanje lastniSkih delezev v gospodarskih druzbah fdDKopravila z nakupi tujih
lastniskih vrednostnih papirjev, nekoliko manjSijpail znesek nakupov delnic za gotovino. Skoedpten znesek
nakupov za gotovino je sestavljal nakup delnic Kiie dokapitalizaciji pa sta imela najjedeleZz Merkur Kranj
in Terme Olimia.

% Prav tako je SOD ogromno trgovala s svojimi lagkimi vrednostnimi papirji. SOD je leta 2003 prejal 3,5
milijarde SIT dividend in zasluZil za 7,6 milijardeIT kapitalskih dolikov. Vrednost kupnin pridobljena na
podlagi prodaj kapitalskih nalozb je v letu 200&ala 13,1 milijarde SIT. SOD je leta 2003 podpdsapogodb o
prodaji kapitalskih nalozb v skupni vrednosti 1ijarde SIT, kar je manj kot polovico vrednostiopaj leta
2002, ko je SOD podpisal 84 pogodb v skupni vretirg&9 milijarde SIT, od katere je le prodajnadmest Leka
d.d. zna3ala 20,8 milijarde SIT. Najvprodaj je plaanih z enkratnim denarnim nakazilom v roku 30 dei.pa
SOD prodajne aktivnosti usmeril predvsem v prodadgiSih kapitalskih nalozb, v katerih se SOD-u @astabih
poslovnih rezultatov in koncentrirane lastniSkeulguire hitro zmanjSuje vrednost. &fiea prodajnih pogodb
sklenjenih v letu 2003 se je nanaSala na prodajbmtakapitalskih nalozb, ki so manjSe od 100 roitipv SIT. Je
pa bilo 29 kapitalskih naloZb prodanih s kapitatskiobttkom in 18 z izgubo.
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Stevilnim transakcijam, pa sklada ne nameravatdagiroseh podietij, saj to ne bi bilo v skladu
z njuno dolgoroéno strategijo in preoblikovanjem. Zanimivo je tuda predstavniki slovenskih
podijetij in tujih vlagateljev dnevno obiskujejo &2dKAD in SOD ter se zanimajo za nakup
delnic druzb™

KAD med drugim prodaja deleze v podjetjih po intdp saj na svoji dondaspletni strani
predstavlja razpredelnico s podijetji, ndatimi Stevilkami in delezem KAD v njiltt

Prav tako SOD na veliko razprodaja svoje premozgmj€emer le-ta méno favorizira domée
kupce svojega portfelj&.Kljub vsemu pa Zeli SOD zadnj@se v razprodajo premoZenja preko
mednarodnih razpisov v revijdiconomistali Financial Timesvkljuciti tudi tuje vlagatelje, saj
bi to pomenilo dvig cene delnic. TakSna razprogsane bi bila smiselna v vsakem primeru.
Nekateri delnfarji so namré podpisali delniSke sporazume, s katerimi so seepdly, da ne
bodo prodali delnic ravno komurkoli. V drugih priritepa bi bil odpor uprave tako ran, da
delnic ne bi bilo smiselno prodajati prek razpiBadati pa je treba, da bi v nekaterih primerih
prodaja prek mednarodnega razpisa koristila posjavpodjetjia, Se zlasti v situacijah, ko
druzba dobrSen del proizvodov proda na zahodnih.t@penem je jasno, da je SOD-ov delez v
nekaterih podjetjih tako majhen, da je najbolj sime, da se za odkup dogovorijo z n&jua
lastnikom podijetja.

5.5.2 OBVEZNOST UPORABE ZAKONA O JAVNIH FINANCAH (v
nadaljevanju ZJF)

Vse do sedaj predstavljene deleze v podjetjih ktada prodajala na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev oziroma preko borznih hiS n@sfem trgu vrednostnih papirjevéasih pa

v medijih zasledimo, da sklada lastniSke delezedgjeda tudi na podlagi poziva za javno
zbiranje ponudb za nakup delrf.

Na tem mestu se zastavlja vprasanje, ali sta KAB@GD v vseh primerih prodajanja lastniskih
deleZzev zavezana ravnati po ZJF, Zakonu o izvr§eyamorauna Republike Slovenije za leti
2004 in 2005 (v nadaljevanju ZIPRS) in Uredbi o tppkih prodaje in drugih oblikah
razpolaganja z drzavnim premozenjem (v nadaljevaingdba).

0 Glej spletno stran http://www.finance-on.net. Btasniki Istrabenza so se pri KAD-u zanimali zaumaRetrola,
ta pa za nakup Istrabenza.

1 Spletna stran KAD je http://www.kapitalska-druzia.

"2 KAD je 24-odstotni deleZ v druzbi SCT d.d. proddizbi Ceste mostovi Celj&OD je delnice Intereurope
prodala Luki, delnice Cometa KAD, delnice GorenjaGorenju in KAD (http://www.finance-on.net, 2004).

3 Na primer 24. 12. 2002 je bil v Delu na 14. strabjavljen Poziv za javno zbiranje ponudb za nalemic
druzbe Talum, Tovarne aluminija d.d., Kitkvo. Delnice je poleg Elektra-Slovenije prodajalit{AD (oba v
100-odstotni lasti RS), in sicer 6 odstotkov delfoziv se je skliceval na déloe Zakona o javnih financah,
Zakona o izvrSevanju prafana RS ter Uredbe o postopkih prodaje in drugihikahl razpolaganja z drzavnim
premozenjem (Delo, 2002, str. 14).
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ZJF v svojem lII. odstavku 80#end” dolata, da se doltbe tega zakona in poslédo tudi
Uredbe in ZIPRS ne uporabljajée posebni zakoni to nat&reje oziroma drug®@ urejajo.
Ustanovitvena zakona SOD in KAD (ZSOS in ZPIZ) tpgaraija ne urejata, njuna statuta sta
pa hierarhnino pod zakoni. To pomeni, da dobe le-teh ne moreta razveljaviti, za prodajo
lastniskih delezev pa je nujno uporabiti ddde ZJF, Uredbe in ZIPRS. Za doRoinodgovor o
uporabi navedenih datb je potrebno preveriti, ali sklada sta subjektanpgedenih predpisih.
Tako ZJF v 2. t&ki |. odstavka 80.&lena kot Uredba v 3. #&i |. odstavka 3¢lena dol@ata, da
se predpisa uporabljata tako za fitram premoZzenje drzave kot tudi za kapitalske nalpkijen
ima pravna oseba (v naSem primeru KAD in S@idenje B. B, v kateri ima drzava oziroma
olkxina vetinsko kapitalsko nalozbo (druzba mati), v drugirsgmdarskih druzbah ¢brinska
druzba), pricemer druzba mati v razmerju doeninske druzbe v pretezni meri izvaja dejavnost
upravljanja erinske druzbe, glavnina pridobitne gospodarskavihgsti, ki je lahko drugaa

od dejavnosti mater, pa se izvaja vehnski druzbi. Po razlagi navedene ddie lahko
ugotovimo, da se dotbe ZJF, Uredbe in ZIPRS uporabljajo tudi za prodagmniskih delezev
KAD in SOD.

Zaradi navedenih ugotovitev se postopek prodajaifdsh nalozb KAD in SOD lahko izvede,
le ¢e so predhodno izpolnjeni pogoji po Il. odstavkuc&lena ZJF:

» predmet prodaje mora biti vkijen v sprejeti letni program prodaje fikaega
premozenja, ki ga doto Vlada RS za prihodnje pratansko obdobje na predlog
Ministrstva za finance, sprejme pa ga Drzavni zborpnjem je naveden odstotek
kapitalske nalozbe, ki se prodaja,

* imenovana mora biti komisija in

* sprejet mora biti posamezni program prodaje (praemelj, opredelitev ciljev prodaje,
opredelitev metod prodaje, obrazlozitev pripravijaldejan;).

Metode prodaje finaimega premozenja so déénme v 80.€lenu ZJF, in sicer:
 prodaja mora biti izvedena na &am@ ki zagotavlja enakopravno obravnavanje
ponudnikov ter preglednost postopkov prodaje,
» e je cilj prodaje dosegangem visje kupnine, mora biti opravljena:
1. javna ponudb&’ ki je na nedolden krog oseb naslovljeno javno vabilo k nakupu
pod vnaprej objavljenimi pogoji in vsebuje vse ste sestavine pogodbe ali
2. javna drazbd® ki je javna prodaja pod vnaprej objavljenimi pagmpdaje, pri kateri
je pogodba sklenjena s ponudnikom, ki ponudi ngjwgno ali
3. javno zbiranje ponudf, ki je na nedolden krog oseb naslovljeno vabilo, naj
posljejo ponudbo za nakup déemega premozenja.
» Ce je cilj prodaje poleg maksimalne kupnine tudsisgospodarski interes drzave, zlasti
doseganje trajne in stabilne gospodarske rasti aseghnje konkurénejSega in

" Novela ZJF iz leta 2002 je zakonu dodala novo @gglz naslovom Prodaja drzavnega oziromainstkega
finantnega in stvarnega premozenja, ki obsegastt@l@d 80.a do 80.|.

'S Sinonim jelicitacija.

8 Tudi avkcija

" Uporablja se tudi izrander
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uspesnejSega gospodarskega sistema, se z zamateiresikupci opravijo pogajanja o
klju¢nih elementih pogodbe.

Zaradi navedenih togih dalb in sodelovanja Vlade RS in predvsem Drzavnegaazipoihajajo

s KAD in SOD aitki, da jim navedene dotbe onemogérnjo fleksibilnost pri prodajah
lastniskih delezev v podjetjih. Slednje je zlastiggujate pri podjetjih na Ljubljanski borzi, saj
lahko investitorji kapitalske izgube ob sprememfinéga téaja delnic preprgjo le s hitrimi
odzivi. Sklada imata v podjetjih vlogo portfeljslkedpstnika, zato je v njunem interesu tudi
Spekuliranje z vrednostnimi papirji. Teitke pa popolnoma zanika 2. alineja 2¢ke IV.
odstavka 80.¢lena ZJF, ki dolda, da se prodaja lahko opravi s sklenitvijo nepliseepogodbe,
¢e se z dolzniSkim vrednostnim papirjem ali delniiguje na organiziranem ali prostem trgu.
Ce pa se z delnico ne trguje na nobenem od teh tqg@\e treba uporabiti pri prodaji vse
navedene doltbe. V tem primeru pa fleksibilnost ni omejena, kitre reakcije niso potrebne.

Menim, da bi bilo potrebno navedene diide spremeniti, ker smiselno niso povsem prilagojene
vsakdanjim situacijam, v katerih prihaja do prodd&apitalskih nalozb, kljub temu da
fleksibilnost delovanja ni omejena ze z navedendodm, ki ne zahteva uporabe togih
postopkovnih pravil v primeru trgovanja na orgardamem ali prostem trgu. Cilj dalb o
razpolaganju z drzavnim premozenjem je zagotawdjdrgnsparentnosti oziroma preglednosti
postopkov ter gospodarnosti poslov. Obenem pa lpran@ smejo biti prevestroga, da ne
omejijo fleksibilnosti trgovanja. Pri sestavljanpostopkov bi bilo potrebno zagotoviti tako
transparentnost postopkov kot poslovn@inkovitost transakcij, zato bi bilo nujno uporabo
navedenega togega postopka omejiti Se v nasletlaefifprimerih:
* v primeru postopka javnega odkupa delnic (prevzepostopki), kjer je transparentnost
zagotovljena ze s postopkovnimi débami v ZPre,
* razpolaganje z minimalnimi delezi, saj togi postogitkoSkovno niso upra#eni in
* razpolaganje s premoZenjem na skupgh podjetij s skuggnskimi sklepi (zdruzevanje
podjetij, pov€anje in zmanjSanje osnovnega kapitala podjetij mugid prenosi
premozenja).

V navedenih predpisih je urejeno, kaj je potrebtooits s kupnino od prodaje lastniskih delezev,
vendar se sklada teh pravil ne drzita (Praprot?@)2a, str. 2§ V 74. &lenu ZJF je namge
doloceno, da je kupnino od prodaje kapitalskih naloztsgiimo ndeloma uporabiti za odpida
dolgov v r&unu financiranja. Razete poseben zakon drugadola@a, se lahko uporabi za
druga&en namen. Za uporabo kupnine od prodaje lastnidldtnostnih papirjev obeh skladov
veljajo sicer posebni zakoni, ki délgo finartne obveznosti KAD in SOD. O tem pa je bilo ze
veliko povedanega.

8 KAD je velik del kupnine od Leka vloZil v tujindn sicer 80 odstotkov v dolZzniske vrednostne pepiredvsem
drzavne obveznice v tujini. Torej s kupnino od Lekso pokrivali obveznosti do pokojninske blagajfiadi SOD
je 80 odstotkov kupnine vlozil v dolzniSke vredmasipapirje s fiksno obrestno mero, ker zasledujesé&ovativno
naloZbeno politiko, 20 odstotkov pa v lastniSkedwrastne papirje.
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5.5.3 PREVZEM DRUZB

ZPre - kot je bilo Ze navedeno - velja le za prevegavnih druzb (z delnicami, katerih se trguje
na borzi;ce je bil izveden postopek javne ponudbe delnicona& je druzba dobila dovoljenje
Agencije za trg vrednostnih papirjev). KAD in SODprimeru prodaj javnih podjetij, v katerih
imata lastniske deleZe, Zelita iztritm ves.”® Ker pa se za prevzem uporabljajo pravila ZPre,
prodaja podjetja poteka pod pogoji zakona in jeedersa cena enaka ceni, ki je ponujena vsem
ostalim delntarjem. Tako KAD kot SOD v \ni javnih druzb nastopata z visokimi lastniskimi
delezi, zato je njuna pogajalska ¢nari dolaianju prevzemne cene za delnico, ki bo veljala za
vse delniarje, zelo pomembna. Iz vsega navedenega lahkoovigai, da je v primeru
prevzema javne druzbe zelo pomembno, da sta sklddaa v fazi pogajanj o prevzemni ceni s
ponudnikom za odkup delnic. Od njune dafiliee so odvisni uspehi Stevilnih prevzemov. Med
drugim je bila njuna vloga zelo pomembna pri prevaeju Pivovarne Union s strani Interbrewa
in Pivovarne Lasko. Prvi je objavil ponudbo za qolklelnic po ZPre, medtem ko se je slednji
uspel izogniti dolébam ZPre. Uspeh prevzemnika je bil odvisen od ®tle KAD in SOD, na
njuni odlcitvi o prodaji pa je vplivala vlada s svojimi ljudma vodilnih mestih v obeh druzbah
ter Stevilnimi razpravami o slovenskem nacionalmeteresu.

5.5.4 DOGOVOR MED POTENCIALNIM PREVZEMNIKOM IN
INSTITUCIONALNIMI DELNI CARJI

Svojevrstna oblika slovenske privatizacije je torajejavne delniSke druzbe prinesla &l
porazdelitev kapitalskih delezev posameznih imewikvrednostnih papirjev. \gm
delniarjem institucionalne narave (KAD, SOD ter poobéae investicijske druzbe), ki v
povpreju pokrivajo preko 40 odstotkov kapitala posamedaliske druzbe, sledi ¥enanjSih
vlagateljev (zaposleni, menedzerji, bivSi zaposleninjihovi potomci), katerih delezi so
enakomerno razporejeni in praviloma dosegajo leanelesetin odstotka celotnega kapitala
podjetja. Njihov posanien vpliv na upravljanje druzbe pa je praviloma zaasjiv. Za uspesno
izveden prevzem je torej potrebno pridobiti tudledekaterega izmed ¥gh institucionalnih
lastnikov, zlasti ¢e se njihov skupni delez priblizuje dneskemu. TakojSnja sklenitev
kupoprodajne pogodbe in realizacija prenosa lastnigrednostnih papirjev povafita namre
morebitnemu prevzemniku tveganje pojava neuspelestitije, v kolikor v nadaljevanju
prevzema ne bi uspel pridobiti dieskega kapitalskega deleza. Ob navedenih tezagah z
prevzemnika se zdi primerneje, da potencialni pravwzk v pogajanjih z institucionalnimi
delnitarji, kateri so pripravljeni prodati svoj portfeljizbrani ciljni druzbi, poskuSa dogovoriti
sklenitev predpogodbe ali prodajne pogodbe z odioz@renosom lastniStva. V takSni pogodbi
pa si prevzemnik zagotovi moznost odstopa od pogodbdol@enem roku proti pkalu

" KAD in SOD Zelita tudi pri prodaji nejavnih druzpa katere ne veljajo pravila ZPre, diisém visjo prevzemno
ceno. V Zelji, da bi dosegla visoko ceno in z zavgeim o visokem lastniSkem deleZu ter posiedlis preveliko
samozavestjo o njuni pogajalski tdn razpoloZzljivin kakovostnih informacijah v prienjavi z malimi fizEnimi
delniarji, se pogosto pogajata, medtem ko prevzemniledrsp kupuje delnice od malih delaijev. Nazadnje
dosledno prihaja do situacij, ko KAD in SOD ob u§pem prevzemu ostaneta v druzbah kot manjSinskaikas
zaradi¢esar je vrednost njune nalozbe manjSa, kot jepodd prevzemom (http://www.finance-on.net, 2004).
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odstopnine, ki je hkrati tudi ara za utrditev zav@z se vSteva v kasnejSo kupnino; le-ta se sicer
realizira z iztekom roka za odstop od pogodbe atathkem prenosu lastniStva delnic. Interes
prevzemnika na izvrSitev kupne pogodbe v primepegse pridobitve preostalih delezev pa se
zavaruje z doldtvijo pogodbene kazni ali ustanovitvijo zastavneayice na vrednostnih
papirjih v korist prevzemnika.

5.5.5 DELNISKI SPORAZUM ZA PRODAJO, PRIMER LEKA, PO NUDBA ZA
PREVZEM TER POSEBEN SPORAZUM S POTENCIALNIM
PREVZEMNIKOM

DelniSki sporazum je pogodba, ki jo sklenejcimski lastniki z manjSinskimi deldarji. V
primeru,ce se sklene tak sporazum in pogodbeniki obvladwejdkot 40 odstotkov kapitala v
podjetju (zaradi posebnih délo v ZPre), so le-ti oziroma posamezni démj ki se mu kasneje
pridruzijo preostali deldarji (v tem primeru ni potrebna vna@via objava ponudbe za prevzem),
dolzni dati ponudbo za prevzem. V primeru sklendetniSkega sporazuma je potrebno razkriti
njegovo vsebino. Sporazum lahko d@lp kako morajo deldarji glasovati ter kako bodo
prodajali delnice. Lahko tudi dalae, da se morajo njegovi podpisniki strinjati s speenbami
kapitala v podjetju, o nakupu ali prodaji njegowierinskih podjetij itd. (Smrekar, 2002b, str.
2).

Ravno sklenitev delniSkega sporazuma je bil edemedz mehanizmov pogajanja cueskih
lastnikov Leka z manjSinskimi delfarji. Vecji slovenski institucionalni lastniki Leka (KAD,
SOD in PID-i) so torej z namenom osnovanja derske koalicije podpisali delniSki sporazum,
ki pa je bil odprt tudi za vse ostale potencialastiike delnié® Primarni cilj sporazuma je bil
izpogajati od Novartisaim visjo ceno za delnico druzB&V ta namen so v sporazum vkijli
dolacbe o sklicu izredne skugige Leka, na kateri naj bi predstavniki kapitalaadzorni svet
imenovali Se enega zastopnika in upravi druzbe ogedili izrabo instituta odobrenega
kapitala®* sedanjim delwiarjem pa predkupno pravico ob morebitni izdaji hodielnic Leka
(Bertoncelj, 2002b, str. 4).

Vse odl@itve v okviru delniSkega sporazuma so se sklepaleadilnih organih KAD in SOD,
torej so bili njuni sklepi hkrati odtigtve celotne ekipe v delniSkem sporazumu, kar gvidno
tudi iz pogostih vzajemnih stanjih obeh vodilnih iz skladov ter Novartisa. S jsvpolitiko sta
sklada mono vplivala na interese drugih delarjev, tudi tistih, ki niso podpisali delniSkega
sporazuma. S pogajalsko 8y na podlagi lastniSkega deleza sta n@&nmpogajala visjo ceno
za delnice, kar je bilo navsezadnje v korist vsetnidarjem.

8 Sporazum so podprli tudi drugi ke delnicarji Leka: Zavarovalnica Triglav, Abanka, ter Lukaper. Vsi
delnicarji, ki so pristopili k sporazumu so imeli skorgj-odstotni lastniski delez, s katerim ne bi mqgBpreiti

prevzema Leka, saj bi za to potrebovali najmanp84&totni deleZ (Bertoncelj, 2002a, str. 3). Poaésiiroke
delnicarske koalicije, ki sta jo vodila KAD in SOD, pa siekla intenzivna pogajanja s predstavniki Nogarti

81 Vetinski delnkarji so zahtevali 105 tioSIT za delnico, na to ceno pa je Novartis kasmejé vztrajnim
pritiskom institucionalnih deldarjev tudi pristal (Bertoncelj, 2002a, str. 3).

82 Uprava Leka je imela moznost paedi osnovni kapital druzbe za 3 milijarde SIT (Rextelj, 2002b, str. 4).
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Po sprejetju delniSkega sporazuma se je¢aeszastavljalo vprasanje, na kar so opozarjali tudi
nekateri mali delmarji, ali so podpisniki dolzni dati ponudbo za mem v skladu z ZPre in
skupnem delovanju. Pravni strokovnjaki so trdil, rie gre za prave vrste delniski sporazum, ki
bi v skladu z ZPre zahteval javno ponudbo za pmavzéa pravi delniSki sporazum bi narére
Slo le v primeru,e bi lastniki skupaj nastopali pri upravljanju peih (postavitev svojega
nadzornega sveta, svoje uprave in podobno). Tardpipniki niso bili zavezani dati javne
ponudbe za prevzem, ker sporazum ureja izklpuprodajo delnic Leka (Praprotnik, 2002, str.
4). To mnenje je bilo za KAD in SOD ugodno, sajvbprimeru drugé&nega morala ponuditi
prevzem Leka po visji ceni, kot jo je bila konkut@ra - torej Novartisova.

Menim, da bi po razlagi, ki je nat&m navedena v poglavju 5.4¥de suprd, delncarji Leka,

ki so podpisali navedeni delniski sporazum, ozir@parazumno le eden izmed njih morali dati
javno ponudbo za prevzem po |. odstavku &@na ZPre ob upoStevanju specialnega pravila v
2. alineji 80. ¢lena, da je za obveznost postavitve ponudbe zaz@mevv primeru
institucionalnih delniarjev (KAD, SOD in PID-i) izpolnjen prag 40 % glastnih pravic
podjetja. V tem primeru gre za konkreten delnigorazum, ki kljub trditvam strokovnjakov ne
ureja le prodaje delnic, temyeudi glasovanje na bodin skup&inah Leka® torej je le-ta
podvrzen strogim doldoam ZPre o ponudbi za odkup podjetja.

Posebna oblika zavarovanja lastnikov, ki namerawggtati v prevzetem podjetju, je tudi
sklenitev posebnega delniSkega sporazuma s pol@nctiprevzemnikom. To je bila tudi ena
izmed opcij v primeru prevzema Leka, saj sta KADS@AD izrazila namero, da bi z doémim
delezem ostala v Leku. S tem instrumentom lahkoj$neski lastniki zavarujejo svoje interese.
V sporazum se lahko vnese déila, da brez soglasja podpisnikov sporazuma ni ré@govoliti
nadzornega sveta, imenovati ali razresiti upradpustiti zaposlenih, pripojiti podjetje drugemu
podjetju, ter da se denar ne sme prelivati Kinskemu lastniku preko transfernih cen. V
sporazum se lahko tudi zapiSe, da bo v primerudude-tega vé&nski lastnik moral pléati
kazen; po splosnih obligacijskih pravilih je sicglednje potrebno izterjati na sotlis V
sporazum se lahko vnese tudi prodajno opcijo, &dtestniku, ki ostane v podjetju, oma@gada
preostale delnice prevzetega podjetja kadarkold@rprevzemniku. Vedno seveda obstaja
moznost oziroma strah, da ¢ueski delntar sporazuma ne bi spoStoval. Kljub visokim
pogodbenim kaznim, ki so zapisane v sporazumug samré potrebno vprasati, ali bi sod&
sploh zagotavljalo pravno varstvo v primeru takdghiSkega sporazuma. Veliko bolj trdna in
ucinkovita varovalka bi bila enakovredna déba v statutu podjetja; v statutu bi se na primer
lahko dol@ilo, da se za dolene spremembe v podjetju zahteva soglasje 90 &dstot
delniarjev. Toda tezko je verjeti, da bi prevzemnik plivv takSne spremembe statuta
(Bertoncelj, 2002, str. 3).

8 Sklada sta na prvi skupsi Leka po zaéetku prevzemnega postopka zavrnila spremembe atazitoma
odpravo omejitve glasovalnih pravic na 15 odstotkBwleg tega nista podprla predloga uprave, daolahk
prevzemnik kupi lastne delnice podjetja. Kasnefezshovo zahtevano izredno sk&éip® Zelela spremeniti statut v
dolocbah, ki upravi omogia poveéanje osnovnega kapitala brez prednostne praviceddogh delniarjev do
nakupa (http://www.finance-on.net, 2004).

6€



5.5.6 VPLIV KAKOVOSTNO IN KOLI CINSKO BOLJSIH INFORMACIJ KAD
IN SOD PRI DOLOCANJU PREVZEMNE CENE IN ISKANJU
ALTERNATIVNIH PREVZEMNIKOV TER NAMEN TRDNIH POGAJAN J

Prednost KAD in SOD¢esar se sklada odfio zavedata in obenem izkawa, je njuno vge

in boljSe poznavanje informacij zaradi visokih katskih delezev v podjetjih ter svojianov v
nadzornih svetih le-teh. Navsezadnje imata velilkleZmosti pridobivati in izkori&ti notranje
informacije, kar pa je bilo opaziti tudi pri prevea Leka. Sklada sta sicercasu prodaje Leka
zatrjevala, da uprava skriva vse informacije glpoe/zemageprav je zelo verjetno, da sta tako
KAD kot SOD razpolagala z notranjimi informacijanki, jih nista sporg¢ila javnosti, kljub
obveznosti obvé&nja. Le-te sta celo izkoristila ter kot portfefskastnika kupovala delnice
Leka in seveda poslettio zasluZila $e we kapitalske doltke (Smrekar, 2002c, str. ).
Veliki institucionalni delnkarji kot sta tudi KAD in SOD si lahko privo§o® (zaradi praktino
neomejene katine razpoloZljivin denarnih sredstev) izdelavo mifjivih strokovnih analiz
tako s strani uglednih bamih korporacij kot profesionalnih organizacij inesevalce\?°

Dosei ¢im visjo prevzemno ceno za delnice Leka pa ni zklju¢ni namen pogajanj KAD in
SOD. Ceprav sta sklada portfeljska investitorja, sta spogajanjih pokazala tudi v vlogi
strateSkega lastnika. Zahtevala sta na primetiteadsnovnih stratesSkih usmeritev, stabilnost
delovnih mest, obdrzanje samostojnega razvojnegealka v Sloveniji, vkljditev strateSkega
partnerja v podjetje, ki ga nameravata protfafaravno zadito deklariranih interesov in
ohranitev blagovne znamke ter firme. Glede na toskiada nimata ciljev, usmerjenih v
dolgoraino panozno strategijo podjetij in poslk&u tudi ne stremita k ¥enskemu (nad 50-
odstotnemu) delezu v podjetjih, je za obe druzlmh@mbno, da se povezujeta v koalicije zaradi
vecje pogajalske md v primeru pogajanj o prevzemnih pogojih (ohrawniteme, menedzment,
nalozbe, prepoved odptahj v dol@deneméasovnem roku, prevzeto podjetje naj bi néeteu
nastopalo samostojno na t&¥). Njuna m@&na pogajalska izhodid so ugodna tudi za
makroekonomsko stabilnost, saj sta v primeru petlaka dosegla izptdo kupnine v tolarjih

in tuji valuti glede na potrebe prodajalca deli8adem sta KAD in SOD preptiga vegja nihanja
na deviznih trgih.

8 KAD je v &tirih mesecih poval svoj dele? iz 14,60 odstotka na 14,79 odstqikay tako je SOD povel dele?
iz prvotnih 10,86 odstotka na 11 odstotkov.

8 KAD in SOD sta se s ponijp svetovalne hise Nomura odib iskati novega konkurefnega ponudnika za
prevzem Leka. S tem sta Zeleli zviSati prevzemmm ¢er obenem pritiskati na Novartis, da bi zvi@ahudbo. Vse
skupaj je potekalo preko medijev, kateri so objada imata sklada Ze resne interesente, ki naragrabjaviti
konkurergno ponudbo za prevzem (Repovz, 2002).

8 Analizo vrednosti Leka je za KAD in SOD napravjiponska svetovalna hisa Nomura, in sicer je nkredi
analizo primerljivih podjetij in podobnih transaktér s pomegjo ocene Lekove prodajne gima svetovnem trgu
oziroma diskontiranega denarnega toka &tdalejansko vrednost Leka (Repovz, 2002).

87 Leta 2003 sta sklada iskala dolgtmega strateSkega partnerja za podjetie Paloma khterega wéinska
lastnika sta bila ravno oba drzavna sklada skupa@protnik, 2003).
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5.5.7 KAPITALSKI DOBI CKI KAD IN SOD

Poleg tega da sklada pogosto stremita k &lpiadividend, je v njunem intereséim veji
kapitalski dobtek v primeru prodaje delnic podietij terdamje svojega premozZenja na&ua
rasti t&aja delnic na borzi, v katerih imata lastniSke deleZa nijiju je bilo tako zelo uspesno
leto 2002, saj sta s svojimi nalozbami zasluzilapsik 35,73 miljard SIT le z desetimi
najuspesnejSimi podjetji v prvih sedmih mesecihatdgta zgolj na r@n te&ajnih razlik
(Smrekar, 2002a, str. 8j.Prav posebej pa je na zasluzek skladov vplivalzee Leka, saj sta
skupaj le oktobra in novembra 2002 zasluzila doBdhmilijard SIT na réun rasti téaja delnic
desetih najwgih druzb (Smrekar, 2002, str. ).

Pri podjetjih, ki niso tako uspesSna oziroma po$tujeelo z izgubo, Zelita KAD in SOD v
primeru prodaje delnic, le-te prodati najmanj poidejigovodske vrednosti. Tako je bilo tudi v
primeru podjetja Intertrade ITA d.d., v katerem ist&la sklada skupaj 15,4 % delnic in sta bila
druga najvéja lastnika poleg Interma s 84,3 % delnic. Na skiqpdega podjetja je skupna
pooblagenka KAD in SOD Ze drugo leto zaporedoma glasopaddi izkljucitvi podijetja iz
borzne kotacij€® Izkljugitev bi bila po mnenju uprave zaradi nelikvidnagéinic podjetja in
zmanjSanja stroSkov vsekakor koristna. Sklada @aos$tno poskuSala uveljaviti svoj interes,
ceprav ni bil v korist podjetja, in sicer izstoppadjetja po ekonomski ceni. Ponudba uprave (17
tiso¢ SIT za delnico) je bila zanju bistveno prenizkaj sta zelela vsaj knjigovodsko ceno
delnice (40 tisd SIT). (Sovdat, 2002, str. 5)

Njun interes maksimiranja kapitalskih dékdv je bilo mogge opaziti tudi pri prodaji deleza v
Pivovarni Union. Sklada sta se naihrdobro zavedala, da v pogajanjih z Interbrewom o
prevzemni ceni, od katere je odvisen kapitalskii¢ilh ni pomembna zgolj ta, temvéudi
njuna nalozba v Pivovarni LaSko. Cena delnice Pavog Lasko bi se nantréahko v primeru
uspednega prevzema Pivovarne Union s strani lmeebrprecej znizald, kar bi obenem
pomenilo iznéenje dobtka (Pogaar, 2003, str. 48% Sklada, ki sta ta element v pogajanijih ves
¢as poudarjala, sta dosegla prizadevanje Interbrelaa)o naSel kupca za skladove delnice
Pivovarne Lasko (Smrekar, 2001, str®).

8 KAD je zasluZil 16,71 milijard SIT, SOD pa 19,02lifard SIT.

8 Ta najveja podjetja so: Lek, Krka, Petrol, Terrimte?, Mercator, Istrabenz, Luka Koper, Gorenjegriiropa
in Pivovarna Lasko.

% 7a sprejem te odtitve je potrebno soglasje 90 odstotkov kapitalav(®e, 2002, str. 5).

1 Do tega bi prislo, ker bi to obenem pomenilo nessm prevzem s strani Pivovarne Lasko kot konkardsmtoi
ostal v Pivovarni Union manjSinski lastnik - torejez pravice do upravljanja ter brez moznosti zadgjo
manjSinskega deleza, kar bi postedi zaradi slabSega polozaja pomenilo padec cercdelmovarne Lasko na
borznem trgu (Pogar, 2003, str. 48).

92 KAD in SOD sta imela v Pivovarni Lasko dokaj visolastniske deleze (KAD — 7,33 % in SOD — 6,96 24jo
bi drastten padec cen teh delnic pomenil zmanjSanje njupegaozZenja in poslettio iznienje kapitalskega
dobicka, ki bi ga prejela v primeru prodaje delnic Pigowe Union Interbrewu.

% 3 tem dosezkom v pogajanjih sta KAD in SOD odpeatveganje zmanj$anja njunega premozenja zaradi
potencialnega znizanja vrednosti delnic Pivovaragko ter si izgovorila posebno prodajno opcfjat(opcijo) po
vnhaprej dolgeni ceni.
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Dosedanje izkuSnje pri prevzemih kazejo, da v prium@evzemne ponudbe pride do splosne
rasti t&ajev delnic podjetij in ne samo do rasti cene agbadjetja, za katerega je dana ponudba
za odkup. Kot je bilo Ze nakazano to posiadipoveéa premozenje lastnikom delnic, predvsem
pa velikim delnéarjem, med katerimi sta tudi KAD in SOD. Nadaljnjvo cen delnic podjetij
pa je odvisen od uspesnosti prevzema, saj njegaebitoi neuspeh povzébpadec cen na trgu
kapitala na predprevzemno raven in obenem zmamjSargmozenja deléarjev. Navkljub
vsemu je tudi strah s strani KAD in SOD pred ne8ape prevzemom in posledicami le-tega
upravien, saj imata sklada visoke lastniSke deleze \esigkih podjetjih, katerih delnice so na
borzi oziroma na prostem trgu.
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6 PROBLEM NEU CINKO\[ITOSTI DIREKTNEGA IN
POSREDNEGA POLITICNEGA VPLIVA NA
GOSPODARSTVO (government failure)

Neposredno upravljanje drzavnih podjetij s straiade ter posredni vpliv viadaje koalicije
na upravljanje druzb preko obeh skladov se kaZeemanivojih (prva dva sta makroekonomska
in tretji je mikroekonomski):
* neposredni in posredni vpliv vlade pri upravljanju prodaji druzb z upoStevanjem
nacionalnega interesa glede lastnistva;
» vpliv nacionalne strategije gospodarskega razv@aupravljanje druzb neposredno s
strani drzave ter posredno preko drzavnih skladov i
» strateSki oziroma portfeljskiorporate governanceeposredno s strani vlade in posredno
preko drzavnih skladov.

6.1 VPLIV NACIONALNEGA INTERESA NA UPRAVLJANJE DRUZ B

Tako kot drzava tudi drzavna sklada pri upravljaejupredvsem pri prodaji nalozbenih delezev
v druzbah upoStevajo stal& vladajée koalicije do nacionalnega interesa glede lastaist
slovenskih druzb. Nacionalni interes je Sirok pojemndar bom za razlago uporabil le interes
glede lastniStva druzb, ki imajo sedez v Slovengiroma so bile vkljtene v postopek
privatizacije po ZLPP. Pod z&® nacionalnega interesa je miSljeno ohranjanjeiamalnih
druzb v slovenskih rokah, kar naj bi po mnenju nekl ekonomistov omogalo visje
blagostanje Slovencev in pasamje druzbene koristnosti (Stiblar, 2000, str. 25-4Za
zagotavljanje izvajanja strategije gospodarskeg&oja (v kolikor seveda drzava to Zeli) je
pomembno, da drzava slednje urégje tudi z mikroekonomskimi instrumenti, torej revmi
druzb, kar pa lahko goe le,¢e so te pretezno v slovenskih rokah. Torej v prumda drzava ne
bi imela izoblikovanega statid8 do nacionalnega interesa, in sicer v prid ohrgnjaruzb v
slovenskih rokah, bi se odrekala lastnim mikroeknskim vzvodom (temeljem) za izvajanje
lastne strategije, kot sta o slovenski finatini sektor in stabilno slovensko gospodarstve.
bodo na slovenskem ozemlju prevladijtuji lastniki gospodarskega in fin&mega sektorja,
strategije gospodarskega razvoja ne bodo utegali. Vlada bi tudi lazje in bolj dinkovito
uveljavljala ukrepe fiskalne politike na slovenbkirzi, ¢e bi le-ta postala ¥ in bolj likvidna.
Vlada potrebuje mine slovenske druzbe, nacionalne koncerne, ki bogoapljeni in sposobni
sodelovati z njo in izvajati njeno ekonomsko p&bti ki bo prvenstveno v interesu Slovencev.
Glede vpraSanja strateSkega lastniStva na mikragkekem nivoju pa je po mojem mnenju ha
tem mestu potrebno navesti, da lastnistvo v sniigiali domai lastnik ne vpliva na strateSko
upravljanje druzb.

Problem nacionalnega interesa je, da vsaka gwditopcija glede njega praviloma izoblikuje
druga&no stali§e. Torej stali& Drzavnega zbora ni povsem enako staliglade, Se celo
stali¥a posameznih polithih strank v koaliciji, ki sestavljajo vlado, soapfloma drugana.
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Najbrz je bil eden izmed razlogov za preostane&liisdelezev v Stevilnih slovenskih podijetjih
v drzavnih rokah preko obeh skladov tudi lazje jamge trenutnega stadi@ viade do
nacionalnega interesa. Ker ima vsak drzavni orggoliticna stranka svoje statis in le-ta tudi
imenuje svoje&lane posameznega organa v drzavnih skladih, pogoste celo do sporov med
organi znotraj obeh skladov.

6.2 VPLIV NACIONALNE STRATEGIJE NA UPRAVLJANJE DRUZ B

V Strategiji gospodarskega razvoja iz julija 280%ta med drugimi opredeljena tudi cilja
prestrukturiranje druzb in potevanje konkurefnosti podjetniSkega sektorja. Republika
Slovenija ima namen dokeoati tranzicijsko prestrukturiranje podjetniSkegaktega s
konsolidacijo lastniStva, z vzpostavitvij@iokovite lastniSke strukture incinkovitega vladanja
druzb oziroma z afirmacijo novih dolga@rah lastnikov v druzbah. V manjSih in srednje vidlik
podjetjih s prevladu@m delezem notranjih lastnikov ostaja lastniStvormaroma razprseno. V
velikin druzbah pa previadujejo institucionalnitlaki. Taka kapitalska sestava ne omégo
ucinkovitega vodenja druzb, tem¥eje le vmesna stopnja procesa privatizacije.civa
institucionalnih lastnikov, med drugimi predvsenzama sklada, gleda na druzbe v svoji lasti
zgolj kot na finadne nalozbe in v teh druzbah nima namena biti datestke lastniSke skupine.
Za dosego powane konkuretnosti podjetniSkega sektorja je pomembna pospegitegesa
konsolidacije lastniStva, vzpostavitevinkovite lastniSke strukture oziroma afirmacije \pha
dolgoranih lastnikov v druzbah. Dosedanji institucionalf@stniki dolgor@no niso
zainteresirani za razvoj druzb, ker to ni v skladojihovo viogo portfeljskega lastnika v smeri
¢im visjih dividend. Slednje pa navsezadnje ni vistodruzbe in njenih razvojnih nalozb, ki bi
povetale konkuretinost druzbe. Prav tako pa zaradi omejenega znam@ogaie, da bi bila
sklada lahko uspesna strateSka lastnika v takki $imnozici dejavnosti.

6.3 POSREDNI IN NEPOSREDNI DRZAVNI VPLIV PREKO DRZA VNIH
SKLADOV IN RESITVE

Drzava ima zaradi svojih dolgov, ki jih financirasklada, legitimno pravico neposrednega
nadzora nad njunim poslovanjem, zato jima tudi pgemahranjati vrednost in likvidnost
portfeljev. Potrebno se je zavedati, da zaradiveptirzave preko vlade pri menjavanju le-te
pogosto pride do sprememb nalozbenih politik v adldadih. Zaradi obveznosti, ki jih imata do
drzave, jima le-ta dosledno pomaga koncentrirdéaiev javnih druzbah (s prodajo delnic v
le-teh brez javnih razpisov). Kot je bilo ze nakazadrzavna sklada zaradi njunih figarmh
obveznosti, ki jih je z zakoni nalozila drzava, meoreta prispevati k strateSkemu
prestrukturiranju druzb, gapa sta prav nasprotno odvisna od dkbv druzb za njihovo
poravnavanje. Prisiliena sta glasovati za igpdadividend in prepréevati odla&itve, ki bi

% Strategija gospodarskega razvoja Slovenije 20006-22001.
% zaradi razléine uporabe navedenega izraza je potrebno navestgedv magistrskem delu le-ta uporablja
izklju¢no za druzbe, s katerih delnicami se trguje naiboezglede na to, ali gre za organiziran ali zaspirtrg.
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zmanjSevale njuno glasovalno & tem neposredno in posredno prépeta prav strateSko
upravljanje in prestrukturiranje druzb.

Za resitev netinkovitosti drzavnega vpliva bi morala glede nada,sta oba sklada v izk§ni
drzavni lasti in posledno tudi njuni lastniski delezi v druzbah, za njungovanje z delnicami

in delezi gospodarskih druzb veljati pravila, kidaigotavljala popolno in¢inkovito javnost ter
transparentnost postopkov (npr. javni razpis, dajf, zbiranje ponudb, borzna pravila), na
katerih bi lahko konkurirale vse pravne in §ize osebe, da bi se vsaj s formalno pravilnim
postopkom izognili pristranskosti oziroma negospondsati delovanja obeh skladov.
Alternativna reSitev je sevedanprejsnji izstop obeh drzavnih skladov iz druzb.

Vec kot ciitno je, da drzava preko drzavnih skladov poseggspodarjenje podietij in tako
uveljavlja svojo politiko mimo ekonomskih interesguspodarskih druzb. Ne glede na ramd
ocene obsega in z&ga intervencij, ki jih oba sklada izvajata, temaujd drzava uporablja kot
instrument svoje poliEtne mai, ne gre oporekati. Tudi sicer je jasno, da imsiteada kot
pomembna lastnika v ¥gh podjetjih moznost odkilno vplivati na kadrovska vprasanja, in to
formalno prek nadzornih svetov, ki jih (so)oblikigeneformalno pa tudi prek drugih poti, ki se
velikim lastnikom vedno odpirajo. Sklada v imenuzalre odldata tudi o kapitalskem
povezovanju gospodarskih druzb, ker svoje delnfoglada ali pa tudi ne prodata in oblikujeta
svoj portfelj tako, da sta mina zlasti v tistih druzbah, kjer je to v interesade.

Nadaljnji problem, ki se pogosto pojavlja v primeneposrednega politiega interesa v
gospodarstvu, je korupcija. Njen izvor moramo v&ekaskati v ozki prepletenosti ekonomske
in politicne elite, doc¢esar pride zaradi velikega deleza drzavnega |&sni§ veini
gospodarskih podjetij, prek katerega ima oblastmostvplivati na razporejanje njej podrejenih
kadrov v vodstva podijetij in s tem na ugodne pastoin finagne odl@itve. Ker ponujajo ta
mesta nadpovpteo vabljive nagrade, privabljajo korupcijo, posredra zapirajo moznosti za
profesionalizem. Obenem je jedro problema nastedjasno privatizacijo druzbene lastnine, saj
je le-ta potekala preko enake brezpka razdelitve premozenja vsem drzavljanom. Medtem k
so nekateri nep@eni posamezniki pridobljene delnice prodajali zpluceni, so si nekateri
menedzerji z v&informacijami in boljSo perspektivo o prihodnogticeni poveéevali lastniSke
deleze v podjetjih.

Na neprivlgnost vlaganj v slovenska podjetja (najverjetnejei zaradi prisotnosti drzavnih
skladov) kaze tudi razmeroma nizek delez tujegmilstya v Sloveniji. Poleg tega so nekatera
podratja ostala v vénski lasti drzave, denimo telekomunikacije, enékge in mediji.
Vecinoma so to monopolna podijetja, katerih poslovanijg ni podvrzeno konkurénim
pritiskom, Winkovitost pa je tudi zato niZja. Interesi vladajo strank se tako prelivajo v
upravljanje podjetij, v delitev vse &é nagrad. Nastalo je tipmo stanje interesne in
prihodkovne povezave med ekonomsko in paiii elito (Kos M., 2004).
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Slednje dodatno potrjuje nujnost izstopa drzavniedov in njihovih predstavnikov iz
slovenskih podjetij ter njihovih nadzornih svetdvwo sedaj sta s pomjp drzave sklada
izstopala predvsem iz nejavnih podjetij in konceaka deleze v javnih podjetjih. Nadaljnji
izstopi bi bili mozni tudi z zamenjavo lastniSkihdelzniSke vrednostne papirje, vendar je to
primerno le za wga in dobro poslujéa podjetja. S tem bi se paada finartna disciplina obeh
druzb, pa tudi njunih portfeljnih podjetij. Gleda njune naloge, bosta sklada poslovala dlje, kot
je bilo pricakovano ob njuni ustanovitvi, zato je potrebno I@adi tudi njuno obvladovanije in
natagno dolaiti obveznosti in cilje njunega upravljanja. Izk&@pje njunega upravljanja bi
lahko vodilo tudi do hitrejSega inéumkovitega izstopanja iz podjetij. S slednjim paitiela
koristi prav drzava, neposredno z verjetnostjailvi§en izstopov in posredno, z visjimi rednimi
prihodki v pror&un zaradi boljSega obvladovanja podjetij (Simoredtial., 2001, str. 81 in
nasl.). Na daljSi rok pa je izstop obeh druzb idjptyj in financnih institucij potrebno spodbujati

z njunimi nalozbami v drzavne obveznice, kar j&kladu z osnovnim poslanstvom financiranja
drzavnega protaina. Glede na obveznosti KAD in SOD bi bilo nedvontiolj transparentno,
¢e bi se obveznosti iz denacionalizacije in pokghkega primanjkljaja poravnavale z
obicajnimi drzavnimi obveznicami, saj tako drzava predddadov ne bi mogla posegati v
upravljanje drugih gospodarskih druzb.

Druga moznost za reSitev problema posrednega degaviastniStva preko obeh drzavnih
skladov pa bi bila v privatizaciji upravljanja pf@ffa obeh druzb, tako da bi svoj portfelj
(razprSen na weenot) na razpisu ponudila v upravljanje zasebniozllhm za upravljanje po
kriteriju najveje donosnosti in ob primernem tveganju, druzbi pabi Se vnaprej zadrzali
svoje obveznosti in sami upravljali svojo pasive,jé¢ obveznosti iz obveznic in pokojninskih
polic oziroma drugih nalog. Podobno ureditev dalotudi zakon, ki ureja poslovanje
pokojninskih skladov. S tem bi na eni strani obtifzano lastniStvo v gospodarstvu (kar samo
po sebi ni tako nagao), a hkrati prekinili ali vsaj zelo zmanjSali nmmsti za polittno
vplivanje na gospodarske druzbe mimo ekonomskir@sov. Vsekakor bi bil vpliv teh druzb
na upravljanje podjetij pregleden in v okviru p@vki bi si jih druzbi pridrzali ob sklenitvi
pogodbe, s katero bi druzbam za upravljanje predipmlitiko upravljanja portfelja. ReSitev
tudi ne bi imela vgih negativnih posledic za slovenski kapitalski, tegj bi morale druzbe za
upravljanje po nalogu obeh druzb skrbeti za posioprowenje vrednostnih papirjev, tako kot
to veleva zapadlost njihovih obveznosti. ReSite\bitd skladna tudi z ureditvijo, po kateri
morajo poslovati investicijske druzbe in vzajemkiadi. Evropska in slovenska zakonodaja
namre Stejeta takSne druzbe kot tisti del fidnaga sistema, katerega poslovanje je v javnem
interesu in zato pod nadzorom neodvisnih nadzowifwi nas Agencije za trg vrednostnih
papirjev). Zakonodajalec dala pravila razprSitve portfelja in s tem povezaniegani,
predvsem pa dot@ pravila javnega potanja, tako da so vévalci redno obvé&ni o gibanju
vrednosti njihovega premozenja. Za upravljavce ssdpisana pravila obnaSanja in licence.
Drzavna sklada trenutno nista predmet opisanegaonadPri njiju gre seveda za drzavno
premozZenje, pa vendar za premozenje, od kateregadyesno izpolnjevanje piakovan)
Sirokega kroga posameznikov in institucionalniitia®v. Tako pa zdaj sploh ne vemo, kako
drzavna sklada gospodarita, ali bolje ali slabSet @gospodarijo druzbe za upravljanje
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premozenja, ki so jim ga zaupali vlagatelji. Zebminivo bi bilo videti porsilo o tem, kaj sta

iz svojega portfelja napravila v zadnjih treh adtip letih drzavna sklada, kaj pa na primer ta ali
oni vzajemni sklad. Ugotovili bi, kolikSna je cepaliticnih intervencij preko obeh drzavnih
skladov, oziroma kakSen je ekonomskinek upravljanja delniSkega portfelja druzb v drzav
lasti (Finance, 2004).

Tretja moznost za privatizacijo drzavnega prema@&eg je ze Vkrat izrazena ideja, da bi
drzava umaknila svoj neposredni lastniSki interes gospodarstva s prodajo drzavnega
premozenja. Strokovnjaki predlagajo ustanovitev epogga skladaR@iny Day Fund v
nadaljevanjuRDF), ki bi ga upravljali na mednarodnem razpisu inbr@eodvisni strokovnjaki
(Finance, 2004af RDF oziroma sklad za stabiliziranje prémma pudget stabilization fude
namré& posebna vrsta sklada, ki se ustanovi z namenormavaef@ problema drzavnih
proratunskih presezkov in primanjkljajev. Torej se sredstplaujejo v sklad, ko ima drzava
proraiunski presezek, in odlivajo iz sklada v drzavnirpfan v primeru primanjkljaja. Te vrste
skladi so v zahodni Evropi in ZDA zelo pogosti im lshko ustanovljeni tudi v druge podobne
namene, na primer poseben Studijski sklad za zagotge Studijskih sredstevE@ucation
Proration Prevention Fung poseben sklad za zagotavljanje nepovratnih sredsl. Med seboj

se razlikujejo po: namenu ustanovitvegina pridobivanja sredstev (pratwanski presezek se
lahko ob zakljgku pror&unskega leta neposredno prelije ndurasklada; potem je viSina
vplacanih sredstev lahko odvisna od rasti osebnega dahaeddrzavi; sredstva se lahko
zagotavljajo iz posebno opredeljenih pridobitniljagtaosti: pridobivanje zemeljskega plina,
¢rpanja nafte ali mineralne vode itd.),¢ima izplatevanja sredstev (sredstva se lahko setlau
prora&unskega leta neposredno prelijejo v ptorg lahko so namenjena reSevanju naravnih
nesr¢, potem se lahko omeji viSina odlivov sredstev klada, se dol&d povrnitev iz sklada
odlitih sredstev v nekaj letih itd.) ter sami velgti (viSina sredstev sklada je lahko omejena z
dolatenimi odstotki od celotnega prétma ali njegovih prihodkov, absolutnimi vsotami jttl

Z ustanovitvijo te vrste sklada in prenosom prem@@an] pridobljenega s prodajo drzavnih
podjetij in lastniSkih delezev obeh skladov bi wo&niji lahko reSili problem vsakoletnega
financiranja  primanjkljaja v  pokojninski  blagajni, problem vrnitve premozenja
denacionalizacijskim in drugim upr&encem in s tem razbremenili oba drzavna sklada ter
problem financiranja drzavnega préwaskega primanijkljaja in investiranja oziroma drirga
porabe drzavnih pro¢anskih presezkov.

% TakSen sklad ima na primer Norveska, vanj pa ekastlel dohika od sedanjih visokih cen nafte, vsi prilivi iz
tega naslova torej niso namenjeni neposredni puoski porabi. Upravljanje sklada so Norvezani zéupa
upravitelju, izbranemu na mednarodnem razpisu temsSe dodatno zmanjSali vpliv politike na zbraredstva.
" Glej spletna naslova: www.itepnet.org/pb25rdf. @05 ter www.ncsl.org/programs/fiscal/rdf1997.hga05.
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7 VLOGA NOTRANJIH LASTNIKOV PRI KORPORACIJSKEM
UPRAVLJANJU PODJETIJ

7.1 ZAPOSLENI KOT LASTNIKI

V kontekstu slovenske privatizacije je vsekakor rgloho posvetiti posebno pozornost
zaposlenim, saj jih je slovenski model privatizacinnozéno spremenil v deldarje®
Sodelovanje zaposlenih v doki ali kapitalu druzbe je lahko pozitivho iz&veazlogov. Prd, s
sodelovanjem v kapitalu in pri odlanju zaposleni pridobijo dodatno motivacijo za nedxtgno
nadzorovanje, kar posledio lahko izboljSa produktivnost dela. Sodelovangpaslenih v
kapitalu in zlasti pri odléanju (upravljanju) tudi znizuje asimetrijo informamed menedzer;ji
in zaposleninimi, izboljSuje komunikacijo med zalposmi in vodstvom podjetja ter posl€db
spodbuja oblikovanje podjetja kot notranje orgacijgater razvoj podjetju specdtiega
¢loveskega kapitala. Naloma so tako zaposleni delarji v tistih dejavnostih, kjer imajo
zunaniji delntarji izrazito visoke stroSke nadzora (zaradi visakametrije informacij itd.); v teh
podjetjih delavsko lastniStvo torej deluje kot mefzam reSevanja problema principal-zastopnik
(problem agenta}’ Nadaljnje lastnistvo delnic tudi potencialno péwje strodkovno oziroma x-
ucinkovitost -efficiency druzbe,saj delavci néeloma poveéujejo delovni napor v tistih
druzbah, kjer so hkrati tudi deéairji.

Obstajajo tudi dolgeni negativni dginki. Prvi¢, sodelovanje zaposlenih pri odémju (iz naslova
udelezbe v kapitalu) lahko upasni oziroma oteZzi sprejemanje atitev v podjetju. Delavci so
zato navadno deléarji v tistih druzbah, kjer so si zaposleni po gvd@astnostih podobni, imajo
enak status ter opravljajo enako vrsto dela. V loahz kjer so deldarji delavci, se torej
najveekrat sprejemajo pravila in predpisi, ki tezijo kemmtenju viSine pk&e in interesov
delavcev (Simon, 1957; Leibenstein, 1975). Endpirpodatki tudi kazejo, da druzba, kjer so
delniéarji pretezno zaposleni, na trgu tezje pridobi tapiV tuji literaturi je sicer mogee
zaslediti razprave o tem, da naj bi delavci postelhiarji predvsem v tistih dejavnostih, kjer je
njihov nadzor povezan z visokimi stroski. Emgmii podatki pa prikazujejo ravno nasprotno, in
sicer naj bi se delavci pojavljali kot delatji ali imetniki poslovnih delezev prav v tistih
druzbah, kjer je produktivnost delavcev dobro razn lazje obvladljiva. S sodelovanjem pri
odlocanju se v teh druzbah delavska participacija ndjawi@ zgolj z namenom nadzora,
temve zato, da bi zaposlenim zagotovila d#oo varnost in s tem spodbudila njihovo

% Pred leti so zaposleni lastniki dominirali v $teih podjetjih, saj jih je v&na delnice podijetij pridobila na
podlagi prednosti zamenjave certifikatov za delnpemljetij, v katerih so bili zaposleni. V zadnjetasu pa
zaposleni kot lastniki izgubljajo oditno vlogo pri upravljanju podjetij, saj jih je ¥ma delnice prodala (Damijan,
Gregort, Prasnikar, 2004, str. 19). Kljub temu pa je w8liji zadnja leta mog® opaziti povezovanje in skupno
delovanje zaposlenih detairjev, na primer predstavnik delavcev v podjetjutéiel.d. Zeli, da bi imeli notranji
lastniki v podjetju 26-odstotni delez, trenutnoipejo 20-odstotnega. Preostali manjkajdeleZ Zelijo nabaviti od
novega lastnika, saj se bodo s tem lahko izogalihovrstnim Spekulacijam med zunanjimi lastnikist@k, 2003).

% Problem zastopani-zastopnik nastane kot poslddiiave upravijanja in lastnistva. Gre za primere rige cilji
zastopnika (agenta) in zastopanega (principaléngema razlikujejo. V teoriji druzb se navadno ciliprave in
delnicarjev razlikujejo.
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zavezanost podjetju ter razvoj podjetju spénifi znanj firm specific investments® (Alchian,
Demsetz, 1972; Pranikar, Gregofiok, 2005, str. 1 in nasl.)

Zakljucim torej lahko, da je vpliv notranjega lastniStva winkovitost podjetij pravzaprav

rezultat razknih dejavnikov, ki delujejo v podjetju. Neloma ima notranje lastnistvo v
primerjavi z zunanjim prednost v zmanjSevanju $toeSagenta in v vzpodbujanju podjetju
specifeénih investicij firm-specific human capital Kljub temu pa empitni podatki kazejo, da

so druzbe, kjer so delavci delarji, uspesSne @inkovite) samo v tistih primerih, ko so interesi
zaposlenih homogeni in poistoveteni z interesi mjihadelnicarjev. MeSanje notranjega,
zunanjega in drzavnega lastniStva glede na téoeetzakljike lahko @inkovito samo takrat,

kadar ima vé&na delntarjev¢cimbolj homogene interese (Hansmann, 2000).

7.2 MENEDZERJI KOT LASTNIKI
7.2.1 SPLOSNO O MENEDZERSKEM LASTNISTVU

O menedzerskem lastniStvu govorimo v primeru, kéagniStvo kapitala druzbe delno (ali v
celoti) v rokah menedzmenta, ki to druzbo vodietarrokah¢lanov uprave v naSem sistemu in
notranjih izvrSnih direktorjev v ameriSkem siste(anecutive, inside directors

Institut menedzZerskega lastniStva je zanimiv sisstal korporacijskega upravljanja, saj
menedzerji kot dejanski upravljavci izvrSujejo tu#l lastniSkih upra¥enj lastnikov druzbe.
Prihaja torej do prepletanja dveh vrst interesodweh vrst funkcij v eni sami osebi, in sicer
upravljavskih in lastniskih.

Interesi menedzmenta Ze po naravi njihovega dslawiskladu z interesi deli@rjev v druzbi,
saj si menedZzment med drugim prizadeva predvsetinzaisje nagrade in dohodke (osebne
koristi), kar znizuje dolek in posledino dividende delgarjem. MenedZerji so nanire
strokovnjaki, ki za plé&lo vodijo podjetja, zato imajo nedvomno tudi nekat interese, ki niso
izklju¢cno materialne narave, tentveo vezani na osebno izpolnitev in ugled. Interdricarjev
pa je temu nasproten, in sicer pridobitn viSje dividende in/ali kapitalski dodek. Delntarji
namre& investirajo doléeno premozenje v korporacijo, ker dakujejo donos na svojo
investicijo. Z zdruzitvijo teh dveh interesov inlasti (s tem ko damo menedzerjem v druzbi
lastniSki delez in dobimo menedzerje lastnike) @rab zanimivih prepletanj, ki vplivajo na
poslovanje druzbe, kontrolo v njej in korporacijsipravljanje v celoti. Na eni strani lahko
udelezba menedzerjev v kapitalu vodi déjggoenotenosti ciljev menedzerjev s cilji lastviko
in posledéno omili problem agenta. Na drugi strani pa lahkenedzersko lastniStvo, Se zlasti
previsoko, vodi do popolne diskrecije menedzergntrenchmentin zmanjSuje md nadzora
zunanijih lastnikov.

190 Na primer v odvetniskih pisarnah, saj so izdelidvymikov oziroma odvetnikov precej transparentrjeimjihova
kvaliteta in kvantiteta lahko preverljiva.
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Velikost lastniSkega deleza menedZzmenta v gospkitladruzbah je odvisna od Stevilnih
dejavnikov. Nanj tako vplivajo pravno in gospodarsékolje, v katerem druzba posluje,
tveganost poslovanja druzbe, kapitalska intenziynioéenzivnost investiranja, predvsem pa
velikost druzbe. V druzbah z bolj tveganimi dejastma so navadno delezi menedzerjeyjive
saj je usklajenost interesov menedzerjev z intetasibe Se pomembnejSa. Nadaljnje so delezi
menedzerjev v velikih druzbah navadno relativhomigjv majhnih druzbah pa so izjemno
veliki ali pa jih sploh ni. Delez v dotenem nominalnem znesku je nathke majhni druzbi
relativno velik, v veliki druzbi pa je zanemarljfdemsetz, Lehn, 1985).

Vsi navedeni dejavniki torej kazejo na obstoj nekegpptimalnega« deleza menedzerskega
lastniStva; slednji vsekakor izhaja tudi iz ocerenkov lastniStva menedzmenta na uspesSnost
podjetij.

7.2.2 VPLIV MENEDZERSKEGA LASTNISTVA NA KORPORACIJS KO
UPRAVLJANJE PODJETIJ

Nekateri strokovnjaki v svojih raziskavah uspeSmi@gzujejo pozitiven vpliv menedzerskega

lastniStva na uspesnost poslovanja oziroma &isko vrednost v druzbah, in sicer v smislu
dveh pozitivnih vplivov, ki ju ima menedzersko lastvo na uspesSnost poslovanja druzbe. Prvi
je motivacijski vpliv {ncentine alignment efféctdrugi pa je vpliv podrazitve prevzema

(takeover premium argument

Prvi¢, z udelezbo v lastnistvu se interesi menedzZerje bskladijo z interesi delsarjev. S tem
ko je menedzer kot lastnik kapitala vezan na drufiayvadno ravna z njenim premozenjem
veliko skrbneje kot bi sicer. Kot lastnik druzbemadzer bolje ovrednoti investicijske projekte
preden se spusti v tvegane investicije, sebi imgidiupa izpl&uje manjSe denarne zneske ter
znatno omeji zadolzevanje druzbe, kar je osnovmioga za uvajanje lastniSke udelezbe
menedzmenta v druzbah. &fiko je menedzerjev vliozek v druzbo, bolj je tanjravezan in bolj
so z njo usklajeni njegovi interesi, kar pozitivmpliva na delniarsko vrednost vseh lastnikov
druzbe (Fama, 1980).

Vpliv podrazitve prevzema je prav tako pozitivenpaslovanje druzbe, ker so menedzerji pri
vodenju druzbe manj obremenjeni z groznjo sovragnpgevzema na trgu korporacijske
kontrole (narket for corporate contrpl S tem, ko si lastijo doten lastniski delez, namie
oteZujejo in drazijo sovrazne prevzeme (Stulz, JOR&vedena ugotovitev pomembneje velja v
anglosaksonskem korporacijskem modelu, kjer ima tngdnostnih papirjev veliko
pomembnej$o funkcijo trga kontrole v gospodarskihzbah kot v Slovenifi®* V povezavi z
navedeno hipotezo je bilo v ZDA narejenih¢vanaliz. Raziskava iz leta 1995 pioje
povezavo med menedzerskim lastniStvom in donosmpsgmozenja v sto triinpetdeset velikih
ameriSkih korporacijah. Avtorji ugotavljajo, da denosnost premozenja opazno paje s

191 primer sovraZnega prevzema je bil prevzem Pivavaimion s strani Pivovarne Lasko. Ta bi bil neizneelazje
izvedljiv, ¢e bi bilo na primer 30 odstotkov delnic druzbe kajo¢lanov uprave Pivovarne Union.
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poveanjem lastniSkega deleza glavnhega menedzerja bid(GEO — chief executive offiger
lastniski delezi drugih menedzerjev in¢pk delnicarjev plockholder$ pa nimajo opaznega
vpliva (Mehran, 1995).

Na drugi strani pa je moge zaslediti strokovne raziskave, ki prikazujejo ategn vpliv
menedzerskega lastniStva na uspesnost poslovarjbedoziroma deldarsko vrednost, in sicer
v dveh negativnih vplivih menedzerskega lastniStvadruzbi: vpliv osebnih Kkoristi
(entrenchment effécin vpliv cene kapitalacpst of capital argument

Z vecanjem lastniSkega deleza si menedzer tudiavkontrolo, to je glasovalno rona
skupgini delni¢arjev in posledino tudi moznost vplivati na dalene odlgitve, med drugim
tudi na sestavo nadzornega sveta druzbe. Tako lphé#te v skusSnjavo, da to glasovalno dmo
izkoristi ter sprejema odéitve, ki ne prispevajo k povanju premozenja vseh delarjev,
temve le k izboljSanju njegovega polozaja, kar je sevslddo za druge delfarje (Hubbard,
Palia, 1995). Menedzerji lahko naranqgreko raznih vzvodov povejo svoje glasovalne pravice
(ne glede na lastniStvo) in s tem zmanjSaja mugih delntarjev ter pomen trga vrednostnih
papirjev kot trga kontrole nad druzbami (Milton,JRa 1988)1%2

Nadaljnje menedzersko lastniStvo v druzbah negatixpliva na poslovanje druzbe tudi zaradi
vecanja koncentracije lastniStva, ki dgedoma poveéuje stroSke kapitala. To je posledica
poslabsanja likvidnosti trga lastniStva druzbepesledéno zmanjSanja moznosti diverzifikacije
investitorja (Fama, Jensen, 1983).

Strokovnjaki torej v povezavi s teorijo o delitaiskniStva in kontrole obravnavajo menedzersko
lastniStvo kot eno izmed potencialnih moznosti zi$@wvanja konflikta interesov med delaiji

in menedzerji (konflikta, ki vodi v stroSke razneegrincipal — agent). Povanje menedZerskih
interesov glede uspesnosti podjetja (skladno s daoyem lastniSkega deleza) namhreboljSa
tudi njihovo prizadevanje za boljSe rezultate gravljanju podjetij (Daniels, lacobucci, 2000,
str. 83). Toda, pozitiven vpliv je odvisen od sami&ine menedzerskega lastniStva in
nagnjenosti menedzerjev, da svoje delnice izrabljagkodo drugih deltarjev (osebne koristi
kontrole). Razline analize kazZejo, da je poleg same viSine lagig&ldeleza menedzerjev za
prevlado pozitivnih ginkov nad negativnimi pomemben tudicirg preko katerega menedzerji
pridobijo lastniStvo v podjetju (vkigitev menedzerjev med lastnike).

7.2.3 NACINI VKLJU CEVANJA MENEDZERJEV MED LASTNIKE

Glede na potencialno okotdEnje drugih (zlasti malih) lastnikov z namenom p@wanja
lastniSkega deleza s strani menedZerjev, korpskacigakonodaja poleg osnovnih¢mav
pridobivanja kapitalskih delezev s strani menedzmesebuje tudi precej varovalk in omejitev,
ki prepre&ujejo morebitne Spekulacije in okaf&éhja s strani menedZerjev. MenedzZerji lahko

192/ Sloveniji sta taka vzvoda na primer druZba pedtenka in doléanje visokih vein za sprejem dokenih
skup$inskih sklepov.
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postanejo lastniki dela kapitala podjetja&glama na dva rina: v obliki nagrade za delo ali
uspesnost poslovanja druzbe ter na osnovi nepasgadnakupa lastniSkega deleza s strani
menedzmenta.

Pridobivanje lastniSkega deleza kot nagrade za aelgspesnost poslovanja zdruzuje opcijske
in delniSke narte kot pokojninske plane. V primerjavi z delniSkimecrti so opcijski veliko
priviacnejsi in cenejSi za gospodarsko druzbo. V Slovesajopcijski in delniski rati uvajajo
Sele v zadnijih letih, saj v pravnem redu Se nisdrploneje urejem®

7.2.3.10PCIJSKI NA CRTI

Opcija je enostransko obligacijskopravno uptamje osebe, da lahko neko stvar ali pravico po
vnaprej dolgeni ceni proda ali kupi. Od tod razlikujemo dvetvopcij, in sicer nakupno opcijo
(call option) in prodajno opcijogut optior).

Nakupno in prodajno opcijo je najlazje predstamdi primeru delnice kot predmeta opcijskega
upravienja (delniSka opcija). Nakupna opcija daje ugrawcu pravico nakupa delnice po
vnaprej dolgeni ceni pred iztekom dalenega dne ali na sam dan, ko se opcij@éztBrodajna
opcija daje upra¥encu pravico prodaje opcije po vnaprej delo ceni pred iztekom
dolocenega dne ali na sam dan, ko se opcij&ézte

Pri nagrajevanju se uporablja predvsem nakupnajappedj druzba najprej pripravi opcijski
nart, v katerem opredeli vse podrobnosti opcijskegagmma (komu bodo opcije ponujene,
pod kakSnimi pogoji, opcijo za koliko delnic bo gwbil itd.), nato pa ustanovi sklad lastnih
delnic (po 2. alineji 1. odstavka 24fena ZGD je nakupovanje lastnih delnic z namencarseal

jih da v odkup zaposlenim izrecno dovoljeno). Z edterjem se nato sklene opcijska pogodba,
ki mu da moznost (opcijo), da po déémemcasu (havadno v obdobju od enega do nekaj let)
pridobi dola@eno Stevilo delnic druzbe po ceni, kakrSna je kilaenutku sklenitve opcijske
pogodbe. Dober opcijski td ima torej lahko dva pozitivnacinka: najprej se bo menedzer
potrudil, da dvigne vrednost delnice druzbe, natdp kot menedzer — lastnik bolje skrbel za
interese druzbe. Opcije naj bi bile torej eden idnmestrumentov nagrajevanja, ki spodbuja
poenotenje interesov menedzmenta in SirSega stnelgavkroga zaposlenih z interesi podjetja
(KraSovec, 2004). Istasno pa je potrebno omeniti tudi negativhe postéedicajanja opcij v
sistem nagrajevanja v podjetjih. Slednje so bividne predvsem v primerih finamih zlomov
neka: uspesnih podjetij v ZDA (Enron, WorldCom in Vivendniversal), kjer so opcije kot
oblika nagrajevanja menedzerjev Se posebej pogustiba opcij pri hagrajevanju je narmre
menedzerje teh podjetij spodbudila k ravnanjugkig podjetja potisnilo v staj, ne pa v visjo
prikrivali so zadolzenost in izvajali notranje tkgmje. Menedzerji so bili po daljSem obdobju
dinaminega razvoja pripravljeni storiti vse (uporabitie@ano »kreativho« &anovodstvo,

193 Omenja jih le ZGD, in sicer v I. in Il. odstavkid3a in |. odstavku 31&lena, in sicer v smislu razloga za
poveianje osnovnega kapitala druzbe.
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zdruzevati dve nasprotni funkciji v eni osebi, pnkti veémilijardne posle pred javnostjo in
izkori&tati notranje informacije), samo da bi prikazat boljSe poslovne rezultate, s katerimi
SO0 umetno powevali trzno ceno in svoje zasluzke, ki so jim jimagatale delniSke opcije.
Tako so obogateli nadan lastnikov, zaposlenih in SirSe druzbe, podjegeripeljali do st&aja
(Porailo United States Senate, 2002).

7.2.3.2MENEDZERSKI ODKUPI

Menedzerski odkupMBO -Management Buy Ouje postopek, pri katerem uprava druzbe kupi
kontrolni delez v druzbi in jo s tem prevzame. Y titeraturi je menedzerski odkup definiran
kot nakup vseh izdanih delnic in s tem prehod kapie iz javne v nejavn®* V uspesnih
menedzerskih odkupih navadno sodelujejo dobri mozavestni menedzerji. Ti si pridobijo
kapital tako, da najamejo kredite ali pa sklenejggbno pogodbeno razmerje z bankami ali
drugimi investicijskimi ustanovami. V primeru talgvezave se ustanovi poseben sklad za
izvedboMBO z glavnimi puyout pricipal$ in stranskimi investitorjil{mited partner3. S tem
kapitalom nato menedZzerji svojo druzbo prevzamejgd spremenijo iz javne v zasebno, tako
da jo umaknejo z organiziranega trga vrednostnpirjga. V obdobju treh do petih let jo nato
dokortno izgradijo ter izboljSajo njeno poslovanje, poteanjo prodajo, z njo vstopijo nazaj na
borzo ali pa jo rekapitalizirajo. Pri tem pogostsiuizijo ogromne dobke tako menedzerji kot
tudi udelezenci sklad&e ta seveda obstaja. Z izvedd®BO pa so povezana ddena tveganja.
Poleg menedzerjev, ki druzbo prevzemajo, invegtorki dajo kapital, ter sklada&e ga
oblikujejo (torej prevzemnikov), so v postopkih tledeeni tudi prodajalci, torej obstdje
delniéarji. Pomembna pa je tudi vloga drzave, katerer@st¢e zagotavljati preglednost na trgu
vrednostnih papirjev cgiti SibkejSe stranke ter vzpodbujati investiojgospodarstvo.

Sicer pa pravi menedZerski odkup kotinaustanavljanja trajnega menedZerskega lastnisitva
najboljsi, saj menedzerji z njim nandree pridobijo le doléenega deleza v druzbi, tentvieidi
kontrolni deleZ oziroma celotno druzbo ali pa delzthe, ki ga od mathe druzbe oddaljijoCe
pri nakupu kapitala ptajo realno ceno¢e ne gre za protipravno okaf@éhje, terce gre pri
lastniStvu za dolgokmo partnerstvo, p@tje menedzmenta vsekakor ni koristoljubno. 1zkeSnj
pogosto kazejo druge; menedzerji svoj delez pogosto prodajo takoj, jilko omogaa
realizacijo doléenega kapitalskega dékn, saj so oldajno precej zadolzeni, dolzniski kapital
(s katerim se zelo pogosto financira prevzem) Eage.

7.2.4 KORPORACIJSKO UPRAVLJANJE PODJETIJ S STRANI
MENEDZERJEV V SLOVENIJI

Skoraj vse raziskave, ki so bile narejene v zadhgiih prikazujejo relativno nizko raven
menedzerskega lastniStva v slovenskih podjetjim{lza, Gregort, Prasnikar, 2004, str. 19),

104 sMBO=Going private through managemé&npurchase of all outstanding shateEncyclopedia of Corporate

Governance, 2004).
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kljub temu pa je bilo moge v preteklih petnajstin letih v Sloveniji zazngtiorast
menedZerskega lastnistva (glefra Tab. 2)*%°

Tabela 2Delez menedzerskega lastniStva v slovenskih podjétjv letih od 1988 do 2002

DeleZz menedzerskegs
lastniStva v SLO

Vir: Damijan, Grego#&, PraSnikar, 2004, str. 19.

Zanimivo strukturo menedzerskega lastniStva v sieki#n podjetjih prikazuje tudi raziskava
(Simoneti, Gregot, 2005, str. 6), saj razlikuje med delezem mengelzer borznih, notranjih
ter zunanjih podjetjii® Iz raziskave je razvidno, da imajo menedzerji adj\vastnidki dele?
prav v notranjih podijetjih (glepfra Tab. 3), kjer je transparentnost poslovanja sisananjih
nadzornikov najnizja. Povsem nasprotno pa veljaaana podijetja, saj jim izredno razprseno
lastniStvo s strani malih fianih delntarjev onemogea koncentracijo kapitala.

Tabela 3Delez menedzerskega IstniStva v vseh, borznih, natijih in zunajih podjetjih v
letu 2000

Vsa Borzna Notranja Zunanja
podjetja podjetja podjetja podjetja

DeleZz menedzerskegd 3,86 % 1,40 % 4,98 % 3,95
lastniStva

Vir: Simoneti, Gregoti, 2005, str. 6.

Nekaj podatkov o lastniStvu menedZzmenta v Slovemavaja tudi raziskava druzbe Socius
d.d%" Podatki zbrani s strani druzbe Socius d.d. prijgauda je imel v Sloveniji leta 2001
menedzment v druzbah, ki jih upravlja, povjme samo 0,76-odstotni lastniSki delez. Lastniski
delez menedzmenta v Sloveniji je izredno nizek,j&anmed drugim posledica Se nedo&amega
procesa privatizacije ter nepopolno dgeega trga vrednostnih papirjev. Kljub omejenemu
lastniStvu si slovenski menedzerji glasovalno¢maagotavljajo tudi na osnovi organiziranega
zbiranja glasov groxy voting s strani ostalih zaposlenih (24,92 %), kar vel]asti za
zaposlene, ki so postali lastniki delnic v procgsivatizacije (Zajc, 1999). Torej je skupni
lastniSki delez notranjih lastnikov skoraj 26-odsto MenedZzment ima preko tako zbranih
glasov v povprgu na skup8ini skoraj 25-odstotni glasovalni delez, zato sevadma

195 Raziskava je bila narejena na vzorcu 15giken srednje velikih slovenskih podijetjih.

106 Raziskava je bila narejena na vzorcu 183 slovénséijetjih. Borzna podijetja so tista, ki kotiraja borzi, saj
je bila razdelitev notranjim lastnikom in skladoronkbinirana tudi z javno razdelitvijo drzavljanomotkanja
podjetja so tista neborzna podjetja, pri katerimstranji lastniki pridobili véinski delez. Zunanja podjeta pa so
tista neborzna podjetja, pri katerih notran;ji lédtniso pridobili ve&tinskega deleza.

197 Osnova prikaza je analiza konkretnih podatkoweinigkih druzb - kdo je glasovaldigavem imenu.

81



pretiranega interesa paievati svojega dejanskega lastniSkega deleza v drividnim, da je
udelezba menedzmenta v Sloveniji premajhna, sejpmEy@a poenotenja interesov lastnikov in
menedzerjev v smislu motivacijskega vpliva. Obenganje mogoe zaslediti tudi negativne
posledice vpliva osebnih koristi zaradi organizega zbiranja glasov s strani menedzmenta. V
Sloveniji se Se vedno niso uveljavili delniski ipaiski n&rti kot n&in nagrajevanja. Z
uveljavitvijo zavesti v prihodnosti o opisanih painih uinkih lastniSke povezave
menedzmenta z druzbo se bodo v Sloveniji razvijptijski in delniSki nérti s tem pa se bo
verjetno poveal tudi lastniSki delez menedzmenta.

Prav tako porast menedzerskega lastniStva destanobvo sprejeti Zakon o dohodnini (v
nadaljevanju ZDoh-1), saj slednji v Il. odstavku 8&na dol@a, da je pretezni lastniski delez v
gospodarski druzbi sestavni del dag osnove za izéan dohodnine. ZDoh-1 definira pretezni
lastniSki delez kot lastniski delez v osnovnem tapj ki vrednostno s sorazmernim
upoStevanjem drugega kapitala gospodarske druzrgdamajmanj 60 milijonov tolarjev, ki ga
ima zavezanec neposredno ali posredno preko poveaseb ¢e kapital gospodarske druzbe po
pridobitvi lastniSkega deleza presega 200 milijoriolarjev. Delez v osnovnem kapitalu in
sorazmerni del drugega kapitala gospodarske drsgbaigotavlja kot povpége njegove
vrednosti po poslovnih pokdih gospodarske druzbe za zadnje petletno obdqgiped
odsvojitvijo lastniSkega deleza zavezanca. Kapgabpodarske druzbe po pridobitvi se
ugotavlja kot povprge njegove vrednosti po zadnjem poslovnem pilwopo pridobitvi.
Zagovorniki nove ureditve davka iz kapitala sicavajajo, da je drzava z njim Zelela &8
predvsem vlagatelje v mala podjetja (Zagorac, 2084jub temu pa je navedena ureditev
obdavevanja kapitalskin dotkov v Stevilnih slovenskih podjetjih povaiita prodajo
lastniskih deleZev s strani menedzerf&istazasno so slovenski menedZerji napovedali presojo
ustavnosti navedene ddle ZDoh-1, in sicer naj bi bila le-ta v nasprotjustavno pravico do
svobodne gospodarske pobude v I. odstavku ¢ldna Ustave Republike Slovenije (v
nadaljevanju Ustava), pravico do razpolaganja tnias v |. odstavku 67¢l. Ustave ter
prepovedjo povratne veljave zakona (vlagatelji regnab nakupu niso vedeli, da bodo didi
ob prodaji obdageni) v 155.¢lenu Ustave. Nadaljnje navedena dtla ZDoh-1 odpira Stevilne
druge zahtevne probleme, na primer ugotavljanjeepanih oseb v sorodstvenih in svaStvenih
odnosih, porast odliva kapitala v tujino, destimatje oblikovanja notranjega lastnistva,
menedzerskih odkupov ter nagrajevanja uprav z $lémi opcijami, saj uprava podjetij ob tako
neugodni da¥ni ureditvi ni zainteresirana za vk§itev navedenega instituta v sistem
nagrajevanja (GostiSa, 2004, str. 19; Novkp2004, str. 2; KraSovec, 2004; Zagorac, 2004a).

Empiricne raziskave kazejo, da so apetiti slovenskih masrgel/ po lastniStvu slovenskih
podjetij razmeroma visoki; menedZzment si Zeltwho povéati lastnisSki delez, in sicer na

198 Stevilni menedzeriji slovenskih podjetij, ki so aken tudi lastniki kapitala, so deleze v podjetjii,jih
upravljajo, bodisi prodali na borznem trgu bodisika drugae odsvojili. Na primer, celotna uprava podjetja
Mercator d.d. se je odtda prodati delnice podjetja zaradi spremembeidawzakonodaje ter ne zaradi nezaupanja
v poslovanje podjetja. Uprava je delnice kupov&er, je verjela v uspeh podjetja in je s tem Zelbikazati
pripadnost podjetju. Povsem enako so storili tudigd menedzerji slovenskih podjetij (Juteksa dMedvegek
Pusnika d.d., Petrola d.d., Luke Koper d.d., Avtoeeca d.d. itd.). (Finance, 209Mihajlovi¢, 2004a)
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racun zmanjSanja deleza PID-ov in obeh drzavnih sklatkiociasno menedzerji daloma ne
Zelijo spodbujati nadaljnje krepitve notranjeganagva skozi pov&evanje deleza zaposlenih in
bivSih zaposlenih. Slednje je menedZzmentu zgolj smheékorak do njihovega izkljinega
lastniStva. Glede na razmeroma nizko trenutno ramenedzerskega lastniStva, bic¢pkovali,
da bi povéevanje slednjega najverjetneje pozitivho vplivatoposlovanje slovenskih podetij.
Pri tem pa je zaradi legitimnosti te koncentragjemozZenja pomembno, da se proces
poveevanja menedzerskega lastniStva odvija na transiggrengin in po posStenih trznih
cenah. Podatki kaZejo, da se proces krepitve EstnimenedZerjev najbolj intenzivno odvija v
neborznih podjetjih, kjer ni prave transparentnastedtem ko v borznih podjetjih menedzerji
tezje poveéujejo svoj delez. Postavlja se tudi vprasSanje, takSen netransparentencina
pridobivanja lastniskih delezev menedzerjev nimadaacelo dodatnih negativniktinkov na
poslovanje podjetij (Simoneti, Gregdr2005, str. 9).

S poveéevanjem deleza menedzerjev v lastniStvu podjetijalzupom delnic oziroma drugyeo
pridobitvijo le-teh kot nagrade za delo ali uspesfnposlovanja druzbe) pa se postavilja
vpraSanje &inka tega trenda nacukovitost poslovanja slovenskih podijetij. Na eniagi
priblizevanje optimalnim lastniSkim delezem natrpoveta spodbude menedzerjem Kk
poveevanju vrednosti podjetja, po drugi strani pa sekdatudi poveéujejo moznosti za
izkori&anje zasebnih koristi kontrole. Zanimivo je, da @nipa analiza narejena na podlagi
vzorca slovenskih podjetij za razdobje 1995-99 natrjge pozitivne povezave med
menedzerskim lastniStvom in ekonomsk&inkovitostjo podjetij (merjeno z rastjo skupne
faktorske produktivnosti). Ugotavlja pa, da péaeje menedzerskega lastniStva pozitivho
vpliva na finane rezultate poslovanja, vendar j€mavano poveéanje njihovega deleza veliko
bolj pomembno in ima izrazito negativen vpliv nanafiitno uspesnost. Slabsa fikaa
uspeSnost podijetij pred d&rgovanim povéanjem menedZerskega lastniStva je lahko le
navidezna, da bi se vplivalo na nizjo ceno delmicogkupu, ali pa dejanska, kadar se za odkup
delnic s strani menedzmenta uporabljajo sredstelefa (Simoneti, Gregafj 2005, str.19 in
nasl.). Nadaljnje avtorja na podlagi emfie ocene menita, da se od porasta menedzerskega
lastniStva v Sloveniji nad 10 odstotkov lahkoc¢pkiuje vé&ja finantnha uspesnost podjetij, in
sicer predvsem v neborznih podjetji. Osnovni razt@aguvodoma ugotovljeno nepovezanost
med menedZerskim lastniStvom in ekonomskinkovitostjo podjetij je v tem, da imajo
menedzerji zaradi pasivnih drugih lastnikov Ze koigu relativno veliko m¢ v podjetjih
(management control bigskar dodatno zaostruje problem uzivanja zasehaifsti kontrole.
Sicer pa netransparentno poeeanje menedzerskega lastniStva, ki intenzivno Kaote
slovenskih podjetjih, nima negativnih vplivov naoekmsko dinkovitost (merjeno z rastjo
skupne faktorske produktivnosti), ki je odilma za dolgoroni uspeh podjetij.

Menedzersko lastnistvo zaradi vseh opisanih mehaniz zahteva posebno obravnavanje.
Korporacijsko pravo nam daje obilo moznosti, da etZersko lastnistvo uvedemo na takSen
n&in, da v upravo vnaSsamo ustrezno motivacijo (v sm@Zevanja problema agenta), a ne na
Skodo drugih deleznikov. N, na podlagi katerega pa se lastnisSki deleZXiarenedzmentu,
mora biti za njih priviaen, uspeSno mora uskladiti njihove interese z drnithi, ist&asno pa
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mora zagotavljati dolgotmo zvestobo menedZerjev druzbi in delovati prevewti glede
morebitnih zlorab s strani menedzmenta. Kot je gmdno zgoraj, sama shema dodelitve
lastniSkega deleza (opcije, delniskertg ni bistvena. Menim pa, da so opcije najboléaitev,

saj dodatno stimulirajo menedzment k p&axanju vrednosti delnic. Bistven pa je polozaj
menedZmenta po pridobitvi lastniSkega deleza. Nigdge pomembno, da se druzba zavaruje
pred zlorabami s strani menedzmenta z naslednjistiumenti:

» Omejitvijo razpolaganja menedzmenta s svojim detegetasu opravljanja funkcije in
za dol@en ¢as po prenehanju funkcije. S tem bi se préeSpekulacije in zlorabe z
delnicami na podlagi ravhanja menedzmenta (zvijeveene delnice s prevarami) ter
zlorabe notranjih informacij. Menedzerji bi tako ljoskrbeli za dolgoréno zdravo
poslovanje druzbe&ie bi bili nanjo vezani tudi doéen cas (npr. 2 leti) po prenehanju
njihove funkcije.

» Vsebinsko omejitvijo glasovalne pravicetasu opravljanja funkcije. Na tak &ia bi se
lahko prepréilo menedzerjevo odi@nje o svojem polozaju kot delavcu v druzbi.
Zakonodaja pa Ze sedaj daje na voljo moznostieddotienemu razredu delnic omeji
glasovalno pravico o daotenih vprasanjih. Tako bi bilo potrebno menedzergnejiti
glasovalno pravico pri sprejemanju razresSnilanom uprave, razreSnicélanom
nadzornega sveta, odEnju o sestavi nadzornega sveta, delitvi ¢kdoi (udelezbi
menedZmenta) ter pri odianju o nagradah menedzmentu in nadzornemu sve&asLy,
ko opravljajo funkcijo v druzbi.

» Sankcijami v pogodbi o zaposlitvi za primege prekrSi doléena pravila in &tno
zlorabi svoj polozaj in Skoduje druzbi. Sankcijepravéenost do odpravnine, vnaprej
dogovorjene pavsalno da@ene odskodnine druzbi, povratno odkupne in prodapuge
druzbe nasproti menedzerju po d@ni ceni) naj bi menedzment prizadele tudi kot
delniéarja in ne le kot zaposlenega.

Ti instrumenti bi morali biti kakovostno urejenigkb da ne bi v preveliki meri prizadeli
interesov menedzmenta, toda hkrati bi biinkoviti pri uresnéevanju svojega namena.

Toda, v Sloveniji posebne zakonodaje, ki bi uref@draje finantne participacije zaposlenih,
trenutno ni. ZGD v VI. odstavku 22&lena sicer dopu& moznost udelezbe zaposlenih v
bilancnem dobtku, s tem ko doka, da se s sklepom o uporabi béaega dohika lahko
skup€ina odlai, da se v druge rezerve iz ddka odvede tudi dodatni znesek za druge namene
(na primer, za izpkalo zaposlenim ozirom&lanom uprave/nadzornega svetéd, to doléa
statut druzbe ite tako odlgi skup&ina delntarjev s sklepom o uporabi bil&mega dohika.
Zakon torej odlsitev o uvedbi finatine participacije v dobku prepusa skupsini, ¢e je druzba

v statutu to moznost predhodno predvidela. Kljulmuepa slovenske gospodarske druzbe ne
izkori&ajo vseh moznosti svobodnega urejanja razmerijjirki jih omogata zakonodaja.
Notranji akti ve&ine druzb so si skoraj idettii in mnogi upravljavci in lastniki sploh ne vedo,
da si lahko mnoge stvari uredijo po svoje. Kljumtepa je zadnja leta mog® opaziti, da

84



menedzerji Stevilnih podjetij v Sloveniji poigejo delez v podietjih, ki jih vodijo (Sovdat,
2003)1°

Prav tako v nekaterih monopolnih drzavnih podjetilenedzerji kupujejo lastniSke deleze.
Clani uprave Telekoma Slovenije ter direktorji oais druzb so nameekupili za ve kot 18
milijonov tolarjev delnic Telekoma Slovenije z namoen, da se vodilni menedzZerji Telekoma
Slovenije in odvisnih druzb tako Se tesneje zawekdgpolnjevanju kljgnih ciljev, sprejetih s
strategijo razvoja (Sarlah, 2004).

Nekateri menedzerji v Sloveniji posedujejo visoisthiSke deleze v podjetjih, ki jih upravljajo.
Posledéno v primeru rasti vrednosti delnic tega podjegaazli poslovne uspesnosti zasluzijo
ogromen oportunitetni dokek. Predsednik uprave Mercatorja, ki ima med meagidiodjetij v
borzni kotaciji dalé najve kapitala v delnicah druzbe, je svojo nalozbo v ¢A&orju v nekaj
mesecih leta 2004 oplemenitil za dodatnih 221 aomlyv tolarjev. V primeru resémo visoke
rasti delnice podjetja lahko tudi dnevno zasluz ket 20 milijonov tolarjev. Visoke zasluzke z
rastjo cene delnic lastnih podjetij pridobita tyedsednik uprave Krke, ki je v prvi polovici
leta 2004 zasluzil dobrih 27 milijonov tolarjev, direktor Etola, katerega oportunitetni dedk

je znasal ve kot 17 milijonov tolarjev (Finance, 2004c).

7.2.5 DELNISKE OPCIJE V SLOVENUJI

DelniSke opcije so torej zelo uporaben instrumeagrajevanja, vendar je potrebno n&tem
urediti, koliko, kdaj in komu jih podeliti ter usizen nadzor. Prav pomanjkanjénkovitega
nadzora, bi lahko bil glavni problem pri nagrajejuan delniSkimi opcijami v Sloveniji, kjer se
vsi glavni menedZerji in nadzorniki med seboj dopoznajo. V primeru, da se bodo podjetja
odiccila za takSno nagrajevanje, bi bilo nujno opcijskért predstaviti delrdarjem, kjer bi jih
seznanili s stroski in gaovanimi W&inki. Prav delniarji bi morali biti tisti, ki bi ta nart
odobrili, nadzorni svet in uprava pa bi morala weSke iz tega naslova spremljati in jih
prikazati v razkritjih rdunovodskega potda. Pravilnost izvajanja opcijskegadne bi morali
preverjati revizorji, ki bi morebitne manipulacieorali pravéasno odkriti.

Predvsem pa je drzava tista, ki trenutno ne zatjatastrezne zakonodaje in davh spodbud
na tem podrgu, zato je razumljivo, da se slovenska podjetjadno redko odkajo za opcijsko
nagrajevanje. Ena izmed redkih izjem je podjetjgkded.d., ki je v svoj sistem nagrajevanja
vkljuc¢il nasledn;ji opcijski n&rt (Kordez, 2002):

» Podelitev opcijskih upravenj za nakup delni¢lanom uprave (po sklepu nadzornega
sveta) in ostalim vodilnim delavcem (po sklepu weda skupaj okoli 50 uprasencev
ali 2 odstotka zaposlenih.

* Cena, po kateri lahko upr&enci kupijo delnice po doéenem obdobju, je fiksna v
tolarjih, dolaena kot povpréna trzna cena v letu, za katero se opcije pod@huje

199 Clani uprave in nadzornega sveta so nanpeveali lastnistvo kapitala druzbe Pivovarne Lasko.red pa so
kupovali po diskontni ceni, ki je bila dalena z sklepom uprave in hadzornega sveta.
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* Prva moznost kor&&nja je dve leti po podelitvi, najkasneje pa pepteletu podelitve.

* lzvrSitev je mozna najweenkrat letno (ni nujno v celoti).

* Opcijsko uprawienje ni prenosljivo (razen ob dedovanju).

* MoZna je odpoved opcijskemu uprésmju, s tem, da je podjetje dolzno ¢aa
odSkodnino v visSini razlike med trzno ceno delriiteeno opcijskega upraignja.

7.2.6 MENEDZER§KI ODKUPI'V SLOVENIJI IN FINANCIRANJ E LE-TEH S
STRANI DRZAVNIH SKLADOV

Menedzerski odkup podjetja je ena izmed povsemiddganoznosti konsolidacije lastniSke
strukture v slovenskih gospodarskih druzb®hGlavne znailnosti MBO v Sloveniji so, da

imamo do sedaj razmeroma malo tovrstnih odkupoyedegina MBO v bistvu menedzersko-
delavski odkup rhanagement-employee buy-cuMEBO)** in da so finatni mehanizmi,

potrebni zaVIBO, slabo razviti (Managerski odkup in opcijski d€kiiprogram, 2002).

V slovenski zakonodaji posebnih deig ki bi urejaleMBO ni moga@e najti. Je pa v primeru
izvedbe menedzZerskega odkupa potrebno spostoaiigpZakona o prevzemiti? Ta namre
doloca, da kadar namerava menedzment prevzeti delnmsizbal, ki ustreza pogojem iz dena
ZPre, mora v skladu s I. odstavkomckena ZPre dati javno ponudbo za odkup vseh dekaic,
doseZe (preseZe) zakonsko delv prag 25 odstotkov glasovalnih pralit.Enako mora
postopati tudi¢e je na zakonit rén Ze pridobil vé kot 25 odstotkov delnic, a manj kot 45
odstotkov glasovalnih pravic in patee svoj delez za dodatnih 5 odstotkov (V. odstadek
¢lena ZPre). Pri tem je vseeno ali menedZerji nagtoposamino ali skupaj s finamo
institucijo povezani v druzbo poobtahko, saj so v primeru skupnega delovanja (povezane
osebe) v skladu s I. odstavkom 6@na ZPre vsi udelezenci zavezani dati javno poaudPre
natagno dolaia nadaljnji postopek v zvezi z odkupom, predvsenod@oinstitucije, ki jih je
potrebno obvestiti, vsebino prospekta ter sankcpeimeru njegovega nespostovanja.

Za slovenske razmere bi bilo, glede na trenuthn@maxaprtosti delovanja malih in srednje

velikih podjetij, najbolj primerno, da bi se s stranenedZzmenta odkupovala predvsem mala in
srednje velika podjetja. Za velika podjetja natmveprimeru menedzerskega odkupa obstaja
nevarnost, da se z njim spremenijo v nejavne drugbese umaknejo z borznega trga, kar
posledéno pomeni zmanjSanje oziroma izgubo transparentpostovanja podjetja.

19 35e pavIBO lahko uporabi tudi kot obramba pred sovraznim peevom, v primerde menedzment ciljne druzbe
v skladu z 51¢lenom ZPre najkasneje deset dni pred iztekom reksprejem ponudbe da konku&eo ponudbo

za odkup delnic ciline druzbe.

1 pri MEBOgre za transakcijo, pri kateri prevzame pobudoedément, vandar je moznost lastniske participacije
razSirjena na SirSi krog zaposlenih (Managementeangloyee buy-out in central and eastern Europ@3,18tr.
14).

112yes 0 ZPrevide suprapoglaviji 3.1.2.3 ter 3.1.7.

113 7akon o prevzemih ureja prevzeme javnih delnigkibzb, javno privatiziranih delniskih druzb in neja
privatiziranih delniSkih druzb wega obsega.
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Kot je bilo Ze zgoraj navedeno drzava trenutno agotavlja ustrezne zakonodaje in &at
spodbud na podéu menedzerskih odkupov, zato je razumljivo, darsnedzerji slovenskih
podjetij izredno redko odé@jo za izvedbdvIBO. Ena izmed redkih izjem je bilo podjetje BTC
d.d., pri katerem je Slo za menedzersko-delavskupdZamisel o0 menedzerskem odkupu sega
v februar 2001, ko se je za druzbo BTGeatazanimati tuji investicijski sklad. V obrambo dre
tujim prevzemom so v BTC-ju ustanovili druzbo paatenko Ajdacom in podijetje Invest
Point, katera sta kupovala delnice BTC-ja. daBno pa je uprava po posvetu z nadzornim
svetom odloila, da napolni sklad lastnih delnic. Tako so skuwpaaposlenimi pridobili nadzor
nad 85 % kapitala druzbe.

Odkup podijetja je bil torej izveden preko druzbelpagenke Ajdacom, katere lastniki so bili
tako zaposleni kotlani uprave, druzbe Invest Point, katere lastniibdli ¢lani uprave in
nadzornega sveta, ter samega podjetja BTC. Vsasoa v velikih koli¢cinah kupovali delnice
druzbe BTC d.d.

Izvedba menedzerskega odkupa v podjetju BTC d.djepaila v nasprotju z nekaterimi
dolotbami statusnega gospodarskega prava, zlasti pmavilopridobivanju lastnih delnic?
N&celo pridobivanja lastnih delnic je uzakonjeno v 246nu ZGD, in sicer lahko druzba lastne
delnice pridobi samo v taksativno nastetih priméih odstavka 24Qilena ZGD. Pravni posel
o pridobitvi lastnih delnic v vseh drugih primefiiorej tudi v primeru, ko se menedzment preko
izvedbe menedzerskega odkupa podjetja brani pna@d&um prevzemom) pa je na podlagi IV.
odstavka 240¢lena ZGD néen. Prepoved pridobitve lastnih delnic izhaja izeba, da delniSka
druzba ne more postati sama svoj deniin drugé iz prepovedi vréla viozkov, ki je doléena

v 225.¢lenu ZGD. Nadaljnje je pomemben tudi 24fen ZGD, ki doléa, da je nien pravni
posel, s katerim si druzba zagotovi predujem aiofito za pridobitev delnic. Namen te debe

je v izogibanju izigranja ri@la prepovedi lastnih delnic s pravnimi posli, kiajo enak
ekonomski dinek, kot ¢e bi podjetje samo pridobilo lastne delnice. Nalagidnavedenih
dolacb lahko zaklj@im, da je druzba BTC lastne delnice pridobivalaakenito, saj je poleg
neupravéenega pridobivanja (le-to ni bilo v skladu s I. tad&om 240.¢clena ZGD) presegla
tudi dolaten prag desetih odstotkov osnovnega kapitala (BT@amre pridobil 68,9 % lastnih
delnic). Odkup delnic bi bil zakonit zgolj v primerce bi menedzment BTC-ja te kupoval z
osebnimi sredstvi (privéevanim denarjem ali najetim posojilom).

Naslednje pravno vprasanje pri izvedbi menedzeeskelfupa BTC pa je povezano z institutom
obvezne ponudbe za prevzem po |. odstavkéleha ZPre. Druzba poobkshka Ajdacom in
podjetje Invest Point sta nanirekupaj imela 29,49 % delnic druzbe BTC, zato gtawbskladu
z navedeno dolio ZPre zavezana dati javno ponudbo za prevzenu€Fog, Gregot, 2004,

114 Eden od moZnih winov, s katerim lahko menedZment izvedBO, je tudi odkup lastnih delnic s strani ciline
druzbe, ki jo upravlja menedzment. V nekaterih Oal¥, ki so se lastninsko preoblikovale, je menedinket
delni¢ar prisoten Ze izasov interne razdelitve delnic in notranjega odkufssneje je svoj delez paseval preko
notranjih trgov v podjetju na &an drugih notranjih lastnikowCe podijetje z odkupom lastnih delnic izdase
nekatere preostale detarje, lahko na ta & menedzment pride tudi do previadigga deleza. Ureditev v ZGD
sicer temelji na ngelu prepovedi pridobivanja lastnih delnic, vendanekaterih primerih dopda derivativho
pridobivanje (Podgorelec, 2001, str. 30).
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str. 10 in nasl.). Predstavniki obeh druzb so stoditi, da druzbi nista kapitalsko povezani,
vendar je na podlagi pregleda lastniSke struktuogae ugotoviti, da je bil menedzment
podjetja BTC d.d. kapitalsko udelezen v obeh drbzlzato je bilo mogée povezanost druzbe
pooblagenke Ajdacom in podjetja Invest Point obravnavkladgno s 3. alineo Il. odstavka 4.
¢lena ZPre, in sicer na podlagi vzajemne posrednesidsti obeh druzb. Na podlagi navedene
ekstenzivne razlage daloe ZPre lahko zaklpim, da je bilo ravnanje obeh druzb ¢asu
izvedbe menedzerskega odkupa BTC-ja nezakonitopisaporali druzbi skupaj dati javno
ponudbo za prevzem.

V povezavi z menedzZerskim odkupom v BtGse zastavlja nadaljnje pravno vprasanje, kako je
s privilegiranim poloZajem druzbe poohkiagke, ¢e jo ustanovijo deldarji (udelezenci
notranjega odkupa) nejavno privatizirane delniSkezble véjega obsega, ki je kasneje z
uvrstitvijo na borzo postala javna delniska dru8&Pre tega primera posebej ne ureja, vendar
mislim, da je potrebno dotbe ZPre razlagati glede na njegov namen, détzasale delnéarje

v vseh javnih delniskih druzbah. Izjema od ponudkb@ urejena v Il. odstavku 8tlena ZPre,

se nanaSa na delnice, ki sicer izvirajo iz nejaprieatizacije, vendar I€e se njihova narava
kasneje ni spreminjala, zato menim, da je potrebdozaradi zaSte trga vrednostnih papirjev

v takSnih primerih obravnavati druzbo pooliksko kot vsakega drugega prevzemnika.

Kadar seMBO opravi preko vmesne druzbe, ki se hamerava povtpgnam prevzemu zdruZiti s
cilino druzbo, se pojavi vprasSanje dopustnosti o zdruzitve (Varanelli, 2001). Vmesna
druzba zaradi svoje fingne strukture sama ne bi bila sposobna prezivetgzdoazitvi pa vse
njene obveznosti, ki so nastale zaradi odkupa delifjine druzbe, dejansko prevzame ciljna
druzba. Ekonomske posledit4BO so za ciljno druzbo podobne tistim, do katerilpti§lo, ¢e

bi le-ta odkupovala lastne delnice. Kot je biloravedeno, ZGD poleg pravil o pridobivanju
lastnih delnic vsebuje tudi dalbe o prepovedi fiktivnih poslov, s katerimi druzbagotovi
predujem ali posojilo nekomu tretjemu za pridobitgenih delnic. TakSni pravni posli so v
skladu z 241¢lenom ZGD néni. Ker je ciljna druzba v primeru menedzerskegaupa le
pasivni opazovalec, bi se lahkaémost nanaSala le na samo zdruzitev, ne pa na iggtupd
katerih sta vmesna druzba in ciljna druzba samad&ako povezani osebi.

Kljub temu, da je bilMEBO v podjetju BTC d.d. zaradi Stevilnih zgoraj naveitie
pomanjkljivosti nezakonit, je uspeSna izvedba méaeskega odkupa v BTC sprozila
zanimanje zaMBO tudi s strani drugilglanov uprav slovenskih podjetij (na primer Mercgor
d.d. (Sovdat, 2004), SCT-ja d.d. (Gerovac, 2004)xoBommerce-a d.d. (Gerovac, 2005), TKI-
ja Hrastnik d.d. Cerneti, 2004), Emone Obale d.d. (8ha, 2005), Gorenje d.d. (Sovdat, 2005),
Iskre Avtoelektrike d.d. (Vozel, 2004) itd).

115 vprasljiva je bila ustanovitev druzbe pootieske Ajdacom, saj ta ni bila ustanovljena v skladpravili
Zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij, kiadajo pogoje za ustanovitev druzbe poobiske.

1 7pre v II. odstavku 81¢lena daje druzbi pooblasnki v vejih nejavnih privatiziranih delniskih druzbah
privilegiran poloZaj v primeru koncentracije lastivia, saj ji ni potrebno dati javne ponudbe za peev,ce preseze
prag 25 % glasovalnih delnic. S tem ZPre omdagmotranjim lastnikom poleg lazjega uveljavijanjeojth
interesov (enakopravnejSi poloZaj do obeh drzagkladov, obramba pred sovraznim prevzemom) tudizenae
brez prevzemne premije.
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Glede na to, da imata oba slovenska drzavna skl in SOD) visoke lastniSke deleze, jima
¢lani uprav podijetij, ki so na borzi, pogosto dajgionudbo za odkup sveZnja delft€.To
povzraia tudi zaostrovanje odnosov obeh skladov ter poedkev uprav, saj slednji mislijo, da
sklada delujeta kot samopostrezna trgovina del8idada menedzerske odkupecelama
podpirata, vendar ne v smeri menedzerskega odkupanenom umika podjetja z borze in
njegove spremembe v zaprto delniSko druzbo. Skidmtsnem podpirata nagrajevanje uprav z
opcijami (kot eno izmed oblik variabilnega nagrajeja),ceprav je trenutno slednje v Sloveniji
manj uveljavljeno zaradi prekomerne obgitxe menedZerskih prejemkov (Stajner, 2003).

Na tem mestu se zastavlja vprasanje, ali skladarkatajalca delezev v podjetjih menedZzmentu
obenem tudi financirata menedzerske odkupe s kresitler financing. Postopek naj bi bil
naslednji: vodstvo podjetja, ki Zeli narediti meheski odkup, naj bi se v pogajanjih za odkup
delnic od sklada tudi dogovorilo, da sedila kupnine zamakne za nekaj let. Torej bi sklada
tako kreditirala menedzerski odkup podijetja, v zavanje kupnine pa naj bi si pridrzala
zastavno pravico na delnicah. Sklada, ki delujetéo m=krivhostno, informacij o tem ne
objavljata v svojih letnih potalih. Kljub temu je slednje mozno razbrati iz podtadolgoraine

in kratkor@ne terjatve iz poslovanja ter kratkone finartne nalozbe, ki so prikazane pod
gibljivimi sredstvi na strani sredstev v bilancasja.Ce pogledamo bilanco stanja KAD na dan
31. 12. 2001, je iz nje razvidno, da je terjatepdslovanja za 2,55 milijard SIT (1,75 milijard
kratkoranih ter 0,8 milijard dolgorénih), kratkor@nih finartnih nalozb pa za 7,6 milijard SIT.
Kljub temu, da gre pri kratkotoih finartnih nalozbah najbrz za depozite v bankah, lahko na
podlagi dokaj visokih Stevilk sklepamo, da sklatfeamfcirata menedzerske odkupe. Se posebej
pa to potrjuje dejstvo, da so Stevilke skoraj pgewe glede na stanje na isti dan leta 2000
(Letno porailo KAD za leto 2001).

7.2.7 PREDLOG ZA BODO CO ZAKONSKO UREDITEV PREVZEMOV
NEJAVNIH PRIVATIZIRANIH PODJETIJ

Med javnimi in nejavnimi privatiziranimi podjetjiostako pomembne razlike, da zahtevajo
razlicno pravno ureditev njihovih prevzemov. Za oba fymaljetij je sicer zn&lna razprSena
lastniSka struktura in g Stevilo malih delarjev, vendar se samo z delnicami javnih podijetij
(lahko) trguje na borzi.

Prevzeme javnih delniskih druzb ureja ZPre, ki de@ik poudarek varstvu razprSenega
lastniStva in likvidnosti delnic, s katerimi se ujg na borzi. ZPre na enakdma ureja tudi
prevzeme nekaterih ¥gh nejavnih delniskih druzb, ki so se lastninskegblikovale po ZLPP.
Te druzbe imajo zaradi narave razdelitvene priaatje precej razprseno lastnisko strukturo in
relativno veliko Stevilo delgarjev (zaposleni, bivSi zaposleni, upokojeni), \@nde s temi

17 Kad je leta 2001 v tretjini primerov prodaj deliéte prodal podjetiem samim. Med drugim je memeski
odkup Zelel narediti menedZment podjetja SCT ditada sta imela v tem podijetju visoke lastniSkeedel(KAD
je imel 23,74 odstotkov delnic, SOD pa 9,81 odstejkzato se je vodstvo SCT pogosto pogovarjakiadoma o
odkupu njunih deleZev v podjetju (Gerovac, 2002,3t
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delnicami ne trguje na borzi, temivée na notranjih trgih druzb (Varanelli, 2001), @ato
delnice dejansko nelikvidne in je nemdgooceniti njihovo pravo trzno vrednost. Visoka
stopnja za&te malih delntarjev pred prevzemi tako v teh podjetjin ni smiselsaj le dodatno
otezuje koncentracijo lastniStva, zato bi varstwantkole nad upravljanjem v teh druzbah
omogaal tudi precej vi§ji prag (npr. 50 %) za obveznen@a ponudbo.

Iz navedenega izhaja, da veljavna pravna ureditevzemov vseh nejavnih privatiziranih druzb
ni ustrezna, saj bi jih moral urejati poseben zald@akon naj bi veljal samo za nejavne delniSke
druzbe, ki so se lastninsko preoblikovale po ZLiARj imajo vc¢asu prevzema dateno Stevilo
delniarjev (npr. véje od 100). Glede na obseg osnovnega kapitaleealljnzbe predlagam dve
razlicni stopnji varstva malih del&arjev: splosno in posebno (slednja bi kot dodatekala
samo za prevzeme druzbc¢jega obsega, na primée osnovni kapital presega eno milijardo
SIT).

V okviru sploSnega varstva naj bi delaiji poratali o pridobljenih kvalificiranih delezih (npr.
za vsakih 10 %). Nadaljnje naj bi menedzment ajmepodjetja kot najbolje informiran
kupec/prodajalec poéal o ceni in kokini za vse svoje nakupe/prodaje teh delnic. Takmli
delnisarji imeli dolasen vpogled v dogajanje na notranjem tffliV okviru posebnega varstva
pa naj bi druzba javno objavila revidirana letnagdita in poslovne dogodke, ki bi utegnili
vplivati na vrednost delnice. Tako bi poleg détmjev dol@éen vpogled v poslovanje druzbe
imeli tudi vsi drugi potencialni prevzemniki. Zagezem nejavne druzbe djega obsega bi bilo
obvezno podati javnho ponudb&e bi prevzemnik dosegel npr. 50 % delez vseh ghkdedv
pravic!*® Z vnaprej objavljenimi prevzemnimi ponudbami izkstiem kljucnih informacij, bi
namre& prevzemi in posledno menedzerski odkupi lahko postali bolj transpemenstatasno
pa bi tudi zunaniji prevzemniki pridobili moznoststovati s konkureimimi ponudbami.

118 Obid zakona preko povezanih oseb je mozno péipreuvedbo t.i. domneve povezanih oseb. Dokazieoe o
nepovezanosti nosijo osumljeni, sicer pa veljasaisti reZim kot velja za menedZzment.
19Glede visine cene v ponudbi za odkup delnic citjnezbe se naj bi smiselno uporabljatién ZPre.
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8 ZAKLJU CEK

V magistrskem delu obravnavam vpraSanje vpliva idkedn strukture na upraviljanje in
posledéno winkovitost (prestrukturiranje) slovenskih delniSkdruzb. N&eloma vse vrste
delniéarjev delujejo podobno, torej z jasno logiko vodemnp obvladovanja druzb preko
lastniSkih delezev. Njihov temeljni motiv je dolgdno maksimiziranje vrednosti premozenja.
Enako velja za oba drzavna sklada, ki ju je ustdaalrzava v namen zagotavljanja sredstev v
primeru primanjkljaja v pokojninski blagajni in Wanja nadomestnega premozenja
denacionalizacijskim uprat@ncem in torej ne za vodenje lastniSke in gosp&dapslitike v
skladu s strategijo vlade glede prednostnih pargidada namre nista investicijski druzbi.
Kratkoraino likvidnost in dolgoréno izpolnjevanje obveznosti, ki jima jih je nal@itirzava,
dosegata s kakovostnim upravljanjem portfelja dividendno politiko. Likvidnostne potrebe za
kritje slednjih tudi v ve&ji meri dolatajo vpliv obeh skladov v slovenskih podjetjih.

Korporacijsko upravljanje druzb v drzavni lasti téjnateloma potekalo enako kot v zasebnih
druzbah: vse so nantrerganizirane kot gospodarske druzbe zaradi opuaj@dj gospodarske
dejavnosti, pogosto pa si na trgu tudi konkurir&@bicajna pravila upravljanja, ki prispevajo k
izboljSanju @inkovitosti zasebnih podjetij, daloma prispevajo tudi k transparentnemu in
ucinkovitejSemu poslovanju drzavnih podjetij, vendpogosto ne zad¢gjo. V delu je
navedenih nekaj posebnosti drzavnih podijetij, 2akatierin obéajna pravila upravljanja ne
vodijo do winkovitih rezultatov. Drzavna podjetja imajo natreznovrstne cilje, ki so si
medsebojno nasprotuyjoali pa so nezdruzljivi z @lom w&inkovitosti. Nagrade uprave so
praviloma omejene, medtem ko sredstva, ki jih labdstvo porabi na tan druzbe, niso tako
strogo nadzorovana. Sistem nadzora v drzavni umauvirzavne druzbe ni primeren, saj ne
pu&a menedzerjem dovolj svobode, ravno zato pa pogogasno, kdo je odgovoren za slabo
poslovanje drzavnih podjetij. Prevzemi in ¢stg kot mehanizem upravljanja pa v javnem
sektorju praviloma niso na voljo.

Drzava in njena sklada aktivho sodelujejo pri vgdeim obvladovanju druzbcfrporate
governancg ki jih imajo v svoji strukturi nalozb. Tudi v frodnje naj bi lastniski delez ohranili

v najboljSih slovenskih druzbah, ki bodo dogalé obstoj skladov (ali neposredno drzave) v
viogi portfeljskih vlagateljev. Predvsem oba skladéenzivno spreminjata svojo strukturo
nalozb, saj sta v zadnjih letih prepolovila Stewdlwzb. Na tem mestu se zastavlja vpraSanje
obvezne uporabe dalb Zakona o javnih financah in specialnih zakoneWeedbe o postopkih
prodaje in drugih oblikah razpolaganja z drzavnimenpozenjem. Ugotavljam, da je uporaba teh
pravil, ki zagotavljajo transparentnost postopkaat, kot smiselna.

Zaradi Stevilnih nasprotij interesov ter moznosd politicne zlorabe v drzavnih podjetjih
(drzava ni le lastnica podijetij, ampak ima tudiasbha pooblastila), zaradi omejene moznosti
nadzora drzavljanov in njihove Sibke #&haa vplivanje na ravnanje drzave prek volitev in
medijev zgolj pravila upravljanja praviloma ne z&to za izboljSanje dinkovitosti poslovanja
drzavnih podjetij. Kadar drzavna druzba ne oprajdjnih nalog oziroma so te le manjSi del

91



njegovih dejavnosti, je privatizacija najbolfinkovita reSitev, saj odpravi Stevilne konflikte
interesov, zmanjSa moznosti za pohtd poseganje ter omogolastnikom bolj neposreden
nadzor kot v primeru drZzavnega lastniStva. Prie&ija drzavnih podjetij po mojem mnenju
prispeva h gospodarskemu napredkugemer pa je potrebno poudariti, da je uspesnejsatfak
kadar se ob privatizaciji vzpostavi tudiinkovit sistem korporacijskega upravljanja.

Po mnenju nekaterih ekonomistov (Korazija, 2002, 48) je eden temeljih problemov
drzavnega lastniStva ter obeh drzavnih skladov,sdav primerjavi z drugimi strateSkimi
delniarji slovenskih podjetij usmerjeni predvsem v koatkno maksimiranje vrednosti svojih
nalozb.Ce naj bodo sklada oziroma neposredno drzava dtrdsesiniki, potem morajo temu
primerno tudi ravnati ter pri tem slediti tudi irksom tistih, katerih dejansko zastopnika sta
(upravicenci pokojninskega zavarovanja, odSkodninski ugendgi). Pomembna naloga drzave
in posledéno drzavnih skladov (kot strateSkih lastnikov) bajbila poleg tega tudi v smeri
podpore vodstev perspektivnin druzb pri vlaganjurazvojne programe, tudi na ¢
kratkor@no nizjih dividend. Kot dolgorni strateski lastniki bi morali torej maksimirati
vrednost svojih nalozb na dolgi rok, ne pa reSekaitkora@nih in srednjerénih problemov
zapolnjevanja vrzeli v svojih blagajnakirpanjem denarnega toka iz druzb ali s prodajo taloz
Delno bi lahko opisana nasprotja interesov reSiliepustitvijo portfelja s pogodbami zasebnim
druzbam za upravljanje oziroma s prodajo premozamjéstatasnim nakupom obveznic v
Sloveniji ali tujini. Medtem ko bi bila prva alteativa &inkovita in lahko izvedljiva, druga
moznost ni realna opcija, saj bi drzava in obadkleezko izvedli doldkonosno prodajo tako
velikega premoZenj&° Z navedenima ukrepoma bi lahko zmanj$ali neposnaaliv drzave ter
posredni vpliv viadajee politike in interesov preko KAD in SOD na upravije slovenskih
druzb in po mojem mnenju patai blagostanje slovenskega gospodarstva. Gleddagym v
gospodarstvu, pa bi morali sklada in drzava obojastiz slovenskih podijetij (preko prodaje
posameznih delezev ali pri prevzemih) upoStevati 8irSi interes gospodarstva. Pri prodaji
svojih nalozb bi morali tako upoStevati tudi stoaje razvoja druzbe, katere lastniki so, ob
morebitnih prevzemnih ponudbah pa poleg cene upasteidi, kako bo prevzemnik pose
konkurergno sposobnost druzbe in kakSna bo vioga menedzmestaete druzbe.

Nadaljnje tudi podrge notranjega lastniStva v Sloveniji ni ustrezn@ayomo urejeno, saj
zakonodaja kljub ugotovljenim prednostim delnegangtva druzb s strani menedZzmenta tega
ne stimulira, temv&ravno nasprotno sprejema ukrepe, ki menedzmeetiugjo pridobivanje
kapitalskih delezev v podjetjih, ki jih upravljajodelezba menedzmenta pri lastniStvu podijetij
je prenizka, zato bi morala drzava ustrezno urddsgtitute, ki bi pripomogli k powanju
lastniStva menedZzmenta: nagrajevanje z delnicardie&iSkimi opcijami, datno obravnavanje
delniSkega nagrajevanja, menedZzerski odkup in mgedoanciranje, druzbo poobl&nko,
odkup lastnih delnic ter zdruzitev. Korporacijskaaypo nam namkedaje obilo moznosti, da
menedzersko lastniStvo uvedemo na takS€mnda druzba ni ogroZena, hkrati pa imata korist

120 KAD in SOD imata v slovenskih druzbah visoke |é&ite deleZe, tako da bi imela s prodajo le-teh oib
velike izgube. Slednje bi povaiito padec cen delnic na trgu kapitala zaradi gewe ponudbe obeh skladov in
nespremenjenega povprasevanja kot posledica majhimegorazmerno nelikvidnega slovenskega trga &kpit
Obenem pa bi prodaja premoZenja zahtevala ukrepetaume politike zaradi prevelike kihe denarja v obtoku.
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od tega tako podjetje kot menedzer. Skratka, b®dwavno urejanje institutov povezanih z
menedzerskim lastniStvom mora obenem stimuliratagtonotranjega lastniStva v podjetjih ter
zagotoviti pozitivne posledice takSnega lastnigt®aispesSnost poslovanja podjetja.

Kon¢no pravila korporacijskega upravljanja podjetifiasi vseh obravnavanih vrst delarjev

v Sloveniji niso prilagojena posebnostim posamezgimicarjev, saj slovenska pravna ureditev
navedene problematike ne ureja sistetnati temvé je podr@je nepopolno urejeno s Stevilnimi
akti tako zakonskimi kot podzakonskimi, ki deékijem ne omogtajo niti zadovoljive stopnje
pravne varnosti niti transparentnosti zunanjega netranjega nadzora nad uspesnostjo in
ucinkovitostjo poslovanja podjetja.
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