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UvOoD

V zadnjih desetletjih se je praksa korporativnega upravljanja gospodarskih druzb hitro
razvijala, kar je poglobilo tudi njen pomen na svetovni ravni, zlasti v drzavah OECD.
Vzporedno se je dopolnjeval normativni okvir, ki lastnikom kapitala ponuja mehanizme za
doseganje boljsega nadzora in ve¢jo donosnost kapitala. Dobre prakse korporativhega
upravljanja so prav tako tesno povezane z zaupanjem vlagateljev (Grantham, 2020), saj
omogocajo boljso preglednost poslovanja, hkrati pa krepijo korporativni ugled druzbe. V
kolikor druzbe pri svojem korporativnem upravljanju sledijo normativnim pravilom in
korporativnim standardom, lazje pridobivajo kvalitetnejse informacije, s katerimi delnicarji
in lastniki uspesneje ocenjujejo ter presojajo svoje poslovne odlocitve (Alabbullah, Yahya
& Ramayah, 2014).

Problem korporativnega upravljanja lahko umestimo v sredis¢no razpravo o uc¢inkovitosti in
razvoju poslovnega sveta (Caessens & Yurtoglu, 2012, str. 1). Slednje Se posebej velja za
sodobne razprave o poveCanju ravni druzbene odgovornosti podjetij in aktivnejSem
sodelovanju delnicarjev ter ostalih deleznikov pri odlo¢anju znotraj gospodarskih druzb.
Ekonomska in menedzerska teorija tradicionalno povezujeta ucinkovitost doseganja
korporativnih ciljev s kakovostjo nadzornih mehanizmov, na katere mo¢no vplivata tako
lastniska struktura kot tudi postopek imenovanja nadzornih svetov. To je Se posebej
pomembno za gospodarske druzbe v drzavni lasti, Kjer imamo pri upravljanju drzavnega
premozenja opraviti s kompleksno verigo agentov in principalov, zasebnih in javnih
interesov (Shleifer & Vishny 1997, str. 769). Toda znotraj drzavnih podjetij je Stevilo
deleznikov visoko, zato je Se toliko tezje zagotoviti ustrezne nadzorne mehanizme, Ki
zmanjSujejo tveganja v tradicionalnem razmerju »principal-agent« (La Porte, Lopez-de-
Silanes & Schleifer, 1998).

Obicajno se problem principal-agent, ki je klju¢en za uspesno delovanje druzbe, razreSuje z
razmejitvijo lastniSke in poslovodne funkcije (Bajuk, 2007, str. 138). Toda v Sloveniji je
znotraj drzavnih podjetij v ospredju Se globlji problem — locitev politicnega vpliva od
uc¢inkovitega kadrovanja. Drzavna lastnina pripada namre¢ drzavljanom in ne vladi,
politiénim strankam ali interesnim skupinam (Rus, 2009). Zato so druzbena odgovornost in
trajnostni razvoj, javni in ekonomski interes, etika in pravo pri upravljanju drzavnih podjetij
veliko bolj pomembni dejavniki kot znotraj druzb v zasebni lasti.

Trajnostni logiki in druzbeno odgovornemu upravljanju sledijo Ze mnoga zasebna podjetja,
medtem ko pri drzavnih druzbah v Sloveniji ne upoStevamo niti osnovnih postulatov in
priporocil sodobnega korporativnega upravljanja (ZNS, 2021). Drzava bi lahko bistveno
povecala ucinkovitosti poslovanja teh druzb in hkrati znizala stroske ter tveganja svojih
politiénih odlocitev, ¢e bi uveljavili strokovno ter politicno bolj neodvisno strukturo
vodstvenih menedzerjev v svojih upravah in nadzornih svetih. Tako pa se vedno znova v
podjetjih s prevladujoco drzavno lastnino soo¢amo s problemom zagotavljanja u¢inkovitosti



in kakovosti korporativnega upravljanja. Stevilna politi¢na kadrovanja le $e dodatno
utrjujejo vtis, da gre Slovenija po poti, kjer je cilj korporativnega upravljanja v barve
koalicijskih strank obarvati ¢im ve¢ nadzorniskih mest, vklju¢no z upravo druzbe.

Tako smo najve¢ pozornosti v magistrskem delu posvetili prav nevidni povezavi med
vsakokratnimi odloCevalci in nadzornimi sveti drzavnih podjetij, ki pogosto odsevajo
interese politiénih struktur vsakokratnih koalicijskih vlad. Prav zato, ker v Sloveniji
prevladuje politiéno motivirano imenovanje nadzornih svetov in ne strokovno ter neodvisno
kadrovanje, so drzavne gospodarske druzbe naceloma manj ucinkovite in imajo nizjo
donosnost kapitalskih delezev. Slednje dokazuje tudi raziskava Evropske komisije, ki je leta
2015 zajela 830 druzb v neposredni ali posredni drzavni lasti. Analiza je razkrila, da drzavne
druzbe dosegajo manjse donose od podjetij v zasebni kot tudi tuji lasti, obenem pa so prav
tako bolj zadolzena. Zasebne druzbe so sicer v letu 2015 dosegle 8,4 odstotka donosa na
kapital, pri drzavnih podjetjih pa je bila donosnost le dvo-odstotna (Evropska komisija,
2015). A po nacrtih Slovenskega drzavnega holdinga bi morali Ze do leta 2020 dosegati
osem-odstotno kapitalsko donosnost, vendar nam to zaenkrat se ni uspelo.

Poleg pomanjkanja profesionalizma pri upravljanju s poslovnimi in finan¢nimi tveganji skrb
vzbuja tudi prikrit vpliv zaprtih poslovnih skupin, ki imajo pogosto politi¢éno dobro utrjena
razmerja moc¢i z drzavnim aparatom. Vplivne interesne skupine pogosto sodelujejo tudi pri
upravljanju drzavnega premozenja in predlaganju kandidatov na vodilne polozaje znotraj
korporativnega upravljanja. Tako politicne elite v okviru vlade kot tudi $tevilne druge
interesne skupine v ospredje postavljajo lojalnost izbranih kadrov in ne njihove kompetence.
Ravno tako jih ne zanima kandidatova usposobljenost za strate$ko in operativno vodenje
druzb, temve¢ moznost politiénega vpliva nanje.

Kljub temu, da se problem korporativnega upravljanja v Sloveniji vse bolj poglablja, se
tekma med ve¢ politicnimi strankami za obvladovanje kapitala drzavnih podjetij nadaljuje.
Pri tem ima Ze od osamosvojitve vsakokratna politicna oblast na voljo postopkovne
mehanizme, ki odlo¢evalcem omogocajo vpliv na sestavo nadzornih svetov in nato posredno
na uprave druzb. Tak primer je recimo vloga vlade RS kot skups¢ine Slovenskega drzavnega
holdinga (SDH), kjer si mnoge politicne skupine nenehno prizadevajo za podrejanje
holdingovih upravljalskih in vodstvenih kadrov. Doseci zelijo krepitev lastnega politicnega
polozaja prek razdelitve kadrovskih pozicij, s katerih se nadalje porazdeljuje politi¢na in
gospodarska mo¢ med svoje privrZence.

Locitev politicnega vpliva od u¢inkovitega kadrovanja v drzavnih gospodarskih druzbah je
tako osrednji raziskovalni problem magistrskega dela. Postopek imenovanja nadzornih
svetov pa je najpomembnejsi predmet raziskovanja. Dejstvo je, da prav pogoji neizprosne
poslovne konkurence in pogoste strukturne ter cikli¢ne krize vse bolj razkrivajo potrebo po
izkuSenih in odgovornih nadzornih svetih, s katerimi bomo uspeli doseci korporativne cilje
druzb, bodisi v drzavni bodisi zasebni lasti (Aluchna, 2010, str. 153). V takSnem vedno bolj
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tveganem poslovnem okolju postaja izjemno pomembno, kako zavarovati drzavno
premozenje in javni interes. UpoStevajmo, da prav na podro¢ju drzavnih druzb sta navzkrizje
interesov in problem nadzora najbolj problemati¢na, na kar Ze vrsto let opozarjajo tudi
analize OECD in njihova normativna priporo¢ila (Tipuri¢, Dvorski & Deli¢, 2014, str. 235).
Kot dokazuje ekonomska teorija in empiricne analize, sta za vecjo ucinkovitost upravljanja
in donosnost kapitala, tako zasebnega kot drzavnega, klju¢na dejavnika neodvisnost in
strokovnost nosilcev korporativnega upravljanja (Kovac, 2004, str. 72). Zato so spremembe
na tem podrocju najbolj pomembne, temeljni problem pa je kadrovanje v nadzornih svetih.

Namen magistrskega dela je sprva preuciti zgodovino razvoja korporativnega upravljanja ter
raziskati teoreticne modele in nadzorne mehanizme, ki pomagajo upravnim odborom znotraj
drzavnih podjetij razreSevati stiri probleme; dva poslovna in dva javna. S poslovnega vidika
nameravamo z ustreznej$im upravljanjem doseci: (1) vec¢jo donosnost kapitala in (2) boljso
ucinkovitost doseganja poslovno-razvojnih ciljev. Osrednji cilj magistrskega dela je sicer
osredoto¢en na razkrivanje mocno prekritega konflikta interesov med politiko in poslovnim
svetom pri upravljanju drzavnega premozenja. Zato sta z vidika SirSe druzbene skupnosti
pomembna dva nova poudarka korporativnega upravljanja, in sicer kako doseci: (3)
druZbeno odgovorno ravnanje drzavnih druzb in pri tem zadovoljevati v najvecji mozni meri
(4) javni interes ¢im SirSega kroga deleZznikov.

Osrednje raziskovalno vpraSanje je torej, kako optimalizirati postopek imenovanja
nadzornih svetov drzavnih druzb za doseganje korporativnih ciljev, obenem pa zmanjsati
politi¢en vpliv na kadrovanje in upravljanje znotraj drzavnih podjetij v Sloveniji. To
vprasanje preucujemo s pomocjo teoretske analize, primerjave dobrih korporativnih praks in
Stevilnih faz privatizacije v samostojni Sloveniji. Vzporedno pa raziskujemo tudi metode, Ki
slovenski politiki §e danes omogocajo ohranjati vpliv v drzavnih podjetjih.

V teoreticnem delu uporabljamo deduktiven raziskovalni pristop do preu¢evanja domace in
tuje znanstvene ter strokovne literature. Z deskriptivno metodo raziskovanja skusamo orisati
in opisati posamezne tematske sklope iz vnaprej predvidene strukture vsebin v okviru
magistrskega dela. Tukaj so pomembne predvsem posamezne konceptualne zasnove, ki se
dotikajo korporativnega upravljanja, kot sta recimo problem agent-principal in delezniski
pristop. S povzemanjem in zdruzevanjem teoreti¢nih stali$¢ razlicnih avtorjev v raziskovalni
nabor orodij prav tako dodajamo metodo kompilacije. Tako lahko $irimo konceptualni okvir
in empiri¢no razumevanje korporativnega upravljanja, s ¢cimer gradimo teoretsko zasnovo z
namenom oblikovanja inovativnega modela za ucinkovito kadrovanje nadzornih svetov v
drzavnih podjetjih na konkretni oz. avtenti¢ni ravni.

Empiri¢nega dela se lotevamo skozi tristopenjski metodoloski pristop, ki temelji na
kvalitativni analizi sodobnih praks korporativnega upravljanja v Sloveniji. Prva stopnja
vkljucuje tri stebre. V okviru prvega stebra na podlagi literature opredeljujemo teoreti¢no
analizo korporativnega upravljanja. Znotraj drugega stebra nadaljujemo z razkrivanjem
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razvoja normativnega in institucionalnega okvirja na mednarodni ter nacionalni ravni, Ki
omogoca ucinkovito doseganje korporativnih ciljev, tako v zasebnih kot tudi drzavnih
druzbah. V tretjem stebru sledi pregled najboljsih upravljalskih in kadrovskih praks v
Republiki Sloveniji, s katerimi poskusamo izboljsati donosnost kapitala ter loCiti politicen
vpliv od ucinkovitega kadrovanja. Na drugi stopnji oblikujemo predlog novih resitev za
nadaljnji proces razvoja alternativnih pristopov, kjer izhajamo iz sistemske teorije. Resitve
za depolitizacijo korporativnega upravljanja razvijamo na treh ravneh. Med njimi se
najrelevantnejsa raven dotika predloga ustanovitve samostojne in neodvisne institucije za
kadrovsko politiko. Protokol imenovanja nadzornih svetov — s strani novega organa —
prikazujemo na tretji stopnji. Tristopenjski model ponuja nekatere nove alternativne resitve
za locitev politicnega vpliva od ucinkovitega kadrovanja v drzavnih podjetjih, zato tudi
predstavlja najvecji strokovni prispevek magistrskega dela.

1 RAZVOJ KORPORATIVNEGA UPRAVLJANJA

1.1 Zgodovinski in konceptualni pravni okvir

Zacetki sodobnega korporativnega upravljanja segajo v zacetek 17. stoletja, ko so pricele
nastajati prve korporacije v Veliki Britaniji. Pri tem je $lo velikokrat za koncesijske druzbe
pod strogim nadzorom drzave. Statuti teh druzb so bili urejeni s posebnimi kraljevimi
drzavnimi listinami in so predstavljali zametke za razvoj regulative sodobnih delniskih
druzb. Najbolj znan primer je recimo delniska druzba East India Company, kateri je kraljica
Elizabeta 1. podelila kraljevo listino. Poleg tega je bila to tudi ena prvih korporacij, ki je
zaradi svoje zapletene organizacijske strukture zacela locevati lastnike in menedzerje. To je
v veliki meri postal osnovni vzorec za nastanek podobnih gospodarskih druzb tako v Veliki
Britaniji kot Franciji (Bratina & Bohinc, 2005, str. 12).

V pri¢etkih nastajanja so bile gospodarske druzbe dolgo ¢asa koncesionirane in nadzorovane
s strani drzave, pri ¢emer so na podlagi kraljevega dovoljenja pridobile poseben status v
druzbi. Ze Adam Smith je v svoji knjigi Bogastvo narodov posebej govoril o javnih delih in
ustanovah, kjer preucuje velike delniske druzbe, ustanovljene s kraljevo listino ali zakonom
parlamenta. Te gospodarske druzbe so delovale predvsem z »drzavno navdihnjenim«
namenom, da bi spodbujale katero posebno manufakturo (Smith, 2010, str. 400). Koncesijski
sistem je deloval le do 19. stoletja, potem pa je razmah sodobne trgovine povzrocil njegov
zaton. Prav tako se je zaradi industrializacije mo¢no okrepilo povprasevanje po denarju, kar
je v Veliki Britaniji spodbudilo doktrino omejene odgovornosti gospodarskih druzb. Sledila
jije Francija z uzakonitvijo nacela, da se lahko delniske druzbe v prihodnje ustanavljajo brez
vladne odobritve. Slednje je dalo zagon ustanavljanju novih druzb tudi drugim drzavam
srednje Evrope, zlasti Nem¢iji, Svici in Italiji.

Velika koncentracija kapitala in razvoj delniskih druzb v 19. stoletju sta spodbudila razvoj
normativnih sistemov, ki so omogocali njihovo ustanavljanje na podlagi svobodne
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gospodarske iniciative. Drzave so tako z doloceno deregulacijo spodbudile razmah
ustanavljanja kapitalskih druzb, ki so postajale za poslovanje ¢edalje bolj privlaéne. Francija
je bila prva, ki je poleg zakonskega spodbujanja zasebnega podjetnistva omogocila omejitev
odgovornosti zunanjim vlagateljem, s ¢imer je pospeSila finan¢na vlaganja S strani
francoskega plemstva. Najvecji zagon je dala predvsem tistim, Ki jih je skrbelo, da bi javno
razkritje o njihovi vpletenosti v trgovino ogrozilo njihov druzbeni status. Prav tako se je v
Franciji delniska druzba zacela notranje preoblikovati, obenem pa so nastajale delnice na
prenosnika. Socasno je pri upravljanju podjetij postajala vse bolj pomembna skups¢ina
delnicarjev, katere pristojnost je bila imenovati in odstavljati ¢lane upravnega odbora.
Medtem ko se je z zagotavljanjem zunanjih virov financiranja pric¢ela ukvarjati tudi Velika
Britanija. Ta je leta 1855 v skladu z zakonom (angl. The British Company Act) odobrila
omejeno odgovornost vsem gospodarskim druzbam (Kessler, 2003, str. 511).

Vzpon korporacij in razmah svobodne trgovine sta konec XIX. stoletja pripeljali k odpravi
koncesijskega sistema politiénih organov (vladarja, parlamenta) in povzro€ili vpeljavo
normativnega pristopa (zakonodaja, posebni akti in usmeritve). To je pomenilo tudi osebno
svobodo pri organizaciji, koncentraciji in angaziranju kapitala v kapitalskih druzbah.
Nastanek velikih korporacij na za¢etku XX. stoletja je tako zahteval, da drzava postavi zgolj
formalnopravni okvir za avtonomno delovanje gospodarstva in prepreevanje tveganj
(Peklar, Bajuk, Kostreve & Podbevsek, 2003, str. 16—17). Poleg pomanjkljivo urejenih
korporativnih razmerij, katera so se prvi¢ resno pokazala po zlomu newyorske borze, so bili
v tistem Casu tudi delnicarji mo¢no geografsko razprseni. Slednje je povzroc€ilo, da so se
lastniki zaceli vse bolj oddaljevati od proizvodne dejavnosti. Mnogi so bili v podjetju
prisotni zgolj s kapitalom, ki so ga vlagali v pricakovanju razlicnih stopenj donosov.
Najvecja tezava pri locevanju lastnikov od poslovnega sveta pa je bila v tem, da delnicarski
sistem ni uspel dohajati poslovnega dogajanja, zato se je pric¢elo upravljanje vse bolj
prenasati na poslovodstvo.

Na vse vecje locevanje moci med izvr$nimi direktorji javnih druzb in izgubo kontrole
delnicarjev sta ze v zacetku 30. let prejSnjega stoletja pomembno opozorila Bearl in Means
(1932). Njuno prelomno delo je Moderna korporacija in zasebna lastnina. V svoji analizi
sta ocenila, da je med 200 ameriskimi korporacijami imelo 90 odstotkov zelo razprSeno
lastnisko strukturo, obvladovale pa so blizu 50 odstotkov vsega korporativhega bogastva.
Vse vecja koncentracija ekonomske moci moderne korporacije je povzrocila, da so
gospodarske druzbe dejansko zacele tekmovati z drzavo. Tako se je vse bolj krepil strah, da
bo korporacija kot prevladujoca druzbena organizacija postopoma zaela nadomescati
drzavo. Menedzerske strukture v razmerju do lastniskih so se namre¢ zacele krepiti, kar je
pripeljalo do »menedZerske revolucije« (Bearl & Means, 1932). Nadzor in upravljanje sta se
torej locevala od lastnine, ki je vedno bolj dobivala finan¢no vlogo, s ¢imer je bil razkrit
problem principal-agent, katerega je kasneje ves¢e razvila neoklasi¢na teorija podjetja.



Povojna korporativna ureditev je v petdesetih in Sestdesetih letih XX. stoletja najprej
nastajala znotraj mocne regulacije drzave. Toda v 60. letih se je pricel, zlasti v ZDA in v
Veliki Britaniji, moc¢an prevzemni val, ki je spodbudil poslovno diverzifikacijo korporacij
in nastajanje velikih konglomeratov. Prav slednji naj bi bili tudi eden od glavnih razlogov
za manifestacijo problema agenta (Shleifer & Vishny, 1991, str. 55). Prvi resen odziv na
problem agenta v korporacijah je med prvimi spodbudila ameriska vladna agencija SEC in
priporocila vsem javnim druzbam ustanovitev revizijskih odborov. Njihova vloga je sluzila
kot komunikacijski kanal med revizorji in odbori direktorjev, da bi lazje dosegali vecjo
objektivnost pri finanénem poroc¢anju. Na drugi strani pa se je razvijajoca Evropska
skupnost, zlasti v okviru nemskega korporacijskega prava, odzvala na problem agenta s
predlogom uvedbe dvotirnega sistema upravljanja (Murphy, 1985, str. 221). Dvotirni pristop
upravljanja je sistem, ki na ¢elo druzbe postavlja dva locena organa — upravo in nadzorni
svet (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2003, str. 12).

V ¢asu, ko so se v ZDA in Evropi ukvarjali z vlogo korporacij v druzbi in razpravljali o
odgovornosti menedzerjev do ostalih deleznikov, so v Veliki Britaniji vse vec¢jo pozornost
posvecali na¢inom poro¢anja gospodarskih druzb. Komite za opravljanje ra¢unovodskih
standardov (angl. The Accounting Standards Steering Committee) je v letu 1975 izdal
poroéilo z naslovom The Corporate Report, ki je predstavljalo nekakSen prvi korak na
podro¢ju modernega finan¢nega porocanja. Njegova vsebina se je osredotocala na: 1) kdo
naj bi porocal, 2) kaj naj bi porocali in 3) komu naj bi porocali, da bi najbolje zadovoljili
interese vseh deleznikov (npr. vlagateljev, svetovalcev in potrosnikov). Navedeno porocilo
je tako postalo osnova za razpravo o teoriji in praksi sodobnega finanénega racunovodstva.
Prevladalo je prepri¢anje, da bi moral biti glavni cilj raunovodstva pomo¢ zainteresiranim
deleznikom pri njihovih poslovnih odlo¢itvah (Day, 2000, str. 20).

Osemdeseta leta XX. stoletja so z ideologijo »reagonomike« in prevladujo€imi politikami
ekonomike ponudbe spodbudile mocan val privatizacije in sovraznih prevzemov.
Korporativno upravljanje se je v teh okolis¢inah ponovno znaslo v sredi$¢u pozornosti, $aj
so zopet v ospredje silile ideje o razvoju normativnih sistemov upravljanja in okrepitvi
nadzornih mehanizmov. Tedaj se je Mintzberg (1984, str. 90), eden vodilnih preucevalcev
strateSkega menedzmenta in korporacijskih struktur spraseval, kdo bi pravzaprav sploh
moral nadzorovati korporacijo, ¢e so njeni lastniki tako razpr$eni, nadzor pa so prevzeli kar
menedZerji sami. Povrh vsega so burile strahove tudi ugotovitve, da naj bi nekateri odbori
direktorjev zmanipulirali korporativno upravljanje v svojo korist in na ra¢un delnicarjev ter
ostalih relevantnih deleznikov, da bi obogateli. Njihov pohlep je tako postal edini pravi
usmerjevalec poslovnega uspeha kapitalskih druzb, dobiéek kot klasi¢ni rezultat dolgoro¢ne
ucinkovitosti poslovanja pa se je umaknil kratkoroénemu Kriteriju maksimiranja borzne
vrednosti delniske druzbe (Boyd, 1996, str. 168—169).

Picou in Rubach (2006, str. 57) sta tako prisla do spoznanja, da so zgolj upravni odbori
direktorjev pri nadzoru poslovanja neucinkoviti. To so tedaj podkrepile tudi nekatere
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kanadske in amerisSke $tudije, ki So preucevale, kako direktorji druzb zaznavajo njihove
funkcije in vloge v okviru korporativnega upravljanja. Nekaj analiz je ze v Sestdesetih in
sedemdesetih letih XX. stoletja razkrilo, da vecina direktorjev upravnih odborov ni veliko
prispevala k oblikovanju korporativnih ciljev, strategij in politik (Gray, 1972). Zato se je vse
bolj krepila nevarnost, da zaradi svoje pasivnosti prenasajo vodenje podjetja na
posameznike, zlasti izvr$ne direktorje, ki zastopajo bolj lastne kot korporativne interese in
lahko skodijo lastnikom podjetij. Tako so odgovornosti v korporativnih vodstvih postajale
vse bolj nejasne, hkrati pa se je krepila potreba po razvoju novih nadzornih mehanizmov, ki
bi preprecili, da bi menedzerji pri vodenju druzb zasledovali predvsem lastne interese.
Reforma korporativnega upravljanja na mednarodni ravni je bila tako neizbezna, zato so se
v uveljavljanje novih standardov pricele aktivno vkljucevati institucije, kot je OECD in tudi
razli¢ni nacionalni korporativni odbori.

Pionirsko delo na podroc¢ju korporativnega upravljanja je opravila Cadburyjeva komisija v
Veliki Britaniji, ki je uspela ustvariti enega najvplivnej$ih dokumentov na tem podro¢ju.
Cadburyjeva komisija je razkrila, kot povzema Boyd, naslednje anomalije (Boyd, 1996, str.
169):

- posameznik je lahko opravljal funkcijo predsednika uprave (angl. Chairperson) in
glavnega menedzerja (CEO);

- odbor direktorjev je nadziral nominacijo izvr$nih direktorjev, ki jih je potrdila skups¢ina
delnicarjev, kar je povecalo predvsem moznosti za korupcijska tveganja;

- odbor direktorjev je prav tako odlocal o placilih in nagradah menedzerjev, kar je
pripeljalo do vrtoglavih prejemkov;

- glavni menedZer je nadzoroval celoten tok poslovnih informacij in usmerjal delo
upravnega odbora, namesto da bi veljalo nasprotno;

- odbor direktorjev je nadziral nominacijo revizorja, ki so ga potrdili delniCarji na
skups$éini, namesto da bi delni¢arji dolocili neodvisne presojevalce.

Vse te razkrite korporativne anomalije so velikokrat pripeljale do konflikta interesov, saj je
bil nadzor nad poslovanjem neucinkovit, sistem pa je omogocal enormne prejemke
menedZzerjev brez posebnih utemeljitev. Cadburyjeva komisija je uspela sestaviti prvi
Kodeks najboljsih praks na podro¢ju korporativnega upravljanja, da bi razkrite anomalije v
doloceni meri odpravila ali vsaj zamejila. Izpostavila je naslednje izboljsave (Boyd 1996,
str. 170):

- locitev funkcij predsednika uprave in glavnega menedzerja;

- doloc¢itev najmanj treh neizvr$nih direktorjev v odboru;

- obvezno razkritje prejemkov direktorjev v letnem porocilu;

- oblikovanje neodvisne revizijske komisije;

- vzpostavitev formalnega odbora odlo¢anja in prenosa informacij do odbora,
- privolitev k spoStovanju kodeksa morajo skrbno pregledati revizorji.
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Vse vecje locevanje lastninske funkcije od upravljanja je dodatno okrepil normativni okvir
sodobnega korporativnega upravljanja. V letu 1998 je zato Svet OECD pozval k oblikovanju
t. . Nacel korporativnega upravljanja OECD, ki so temeljila na elementih najboljsih praks
in vkljucevala Stevilne prakti¢ne usmeritve in modele. Nacela niso obvezujoca, vendar
predstavljajo temeljno ogrodje pri razvoju dobrih praks za resevanje korporativnih izzivov
— tudi tistih, Ki izvirajo predvsem iz lo¢evanja lastnistva in nadzora, tako v finan¢nih kot
nefinan¢nih delniskih druzbah. Poleg tega jih je mozno uporabiti kot orodje za izboljsanje
korporativnega upravljanja podjetij v drzavni lasti. Korporativna nacela OECD lahko vlade
posameznih drzav uporabijo tudi v okviru svojih nacionalnih kodeksov upravljanja, pa tudi
pri izboljsanju pravnih, regulatornih in institucionalnih okvirjev, ki omogoc¢ajo doseganje
kakovostnega korporativnega upravljanja (Djoki¢, 2011, str. 70). OECD nacela pogosto
predstavljajo tudi nekaks$na merila, ki zagotavljajo uc¢inkovite pogoje za uresni¢evanje pravic
delnicarjev, njihovo nepristransko obravnavanje, pa tudi druga¢no vlogo drugih deleznikov
v korporativnem upravljanju, ki so pogosto zapostavljeni na racun prevladujoce vloge
lastni$tva kapitala. Podobno kot v kodeksu Cadburyjeve komisije, so tudi tukaj izjemno
pozornost namenili objavljanju podatkov in preglednosti porocanja, ki v obeh modelih
korporativnega upravljanja jasno doloca pristojnosti upravnega odbora ter nadzornega sveta.

Nacela OECD predstavljajo vsaj na evropski ravni najbolj kakovostno orodje, ki ga
posamezne drzave lahko aplicirajo na razli¢ne nacionalne modele in sisteme korporativnega
upravljanja. Zaradi njihove univerzalnosti jih je mozno uporabljati v vseh gospodarstvih
trznega kapitalizma. Prav tako so jih kot standard na podro¢ju korporativnega upravljanja
sprejeli tudi razliéni mednarodni forumi in organizacije, kot sta denimo Svetovna banka in
Mednarodni denarni sklad. Zato jih lahko razumemo kot osnovni okvir za u¢inkovito
oblikovanje pristojnosti organov vodenja in nadzora.

Na zalost pa je na prelomu tisocletja, kljub Stevilnim kodeksom in ustreznem normativnem
okvirju korporativnega upravljanja, prislo do mo¢nega upada zaupanja v podjetniski sektor.
To se je v veliki merilo zgodilo zaradi Stevilnih korporativnih Skandalov v ZDA in drugod
po svetu (Caessens & Yurtoglu, 2012, str. 1). Ugledne globalne korporacije, kot so recimo
Enron, Parmalat in HIH, so se zaradi nezadostne regulacije drzave, okrnjenih in slabo
uporabljenih ra¢unovodskih standardov, podcenjevanja poslovnih in finan¢nih tveganj,
znasle v predstecajnih postopkih in pred propadom (Kirkpatrick, 2009, str. 1). Mnoge
propadle druZzbe so spodkopali predvsem brezbrizni, preve¢ optimisti¢ni ali slabo obvesceni
upravni odbori, ki so sistemati¢no podcenjevali nevarnosti o prihajajoci finan¢ni krizi (Casal
& Caspar, 2014, str. 1-5). Slabo korporativno upravljanje je znatno prispevalo h globalni
financ¢ni krizi, saj so bile narejene napake, ki se nanasajo na neustrezen pravni okvir pri
varovanju pravic deleznikov (Mayes & Wood, 2013).

Pohlep, neusklajene pobude in regulatorno popuscanje so bili tako osrednji del
korporativnega fiaska. Finan¢nih $kandalov na zacetku XXI. stoletja niso mogli prepreciti
niti novi formalni okviri in Stevilni pravilniki ter kodeksi korporativnega upravljanja
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(Braendle, 2012, str. 1). Ceprav je korporativno upravljanje imelo ustrezno normativno
strukturo za izboljsanje upravljanja in nadzora kljuénih poslovnih dejavnosti na korporativni
ravni, pa je zadnja svetovna finan¢na kriza v letih od 2008 do 2013 se dodatno razkrila
pomanjkljivosti v njegovih sistemskih resitvah (Sidorovich, 2013, str. 3—4). To $e posebej
velja za sisteme obvladovanja tveganj in nacine nagrajevanja vodilnih menedzerjev, ki SO
omogocali njihove izjemne prejemke, navkljub slabim poslovnim rezultatom. Zaupanje in
ugled korporacij so dodatno ogrozili tudi stevilni medijski zapisi in objave, ki so porocali 0
poslovnih goljufijah, izigravanju racunovodskih pravil, trgovanju z notranjimi
informacijami in izpla¢ilih prekomernih odSkodnin (Larcker & Tayan, 2016, str. 1).

Strokovnjaki OECD so tako kmalu po finanéni krizi zgolj ugotovili, da globalni sistem
gospodarstva ni imel vgrajenih dovolj notranjih kontrol, ki bi uspele u¢inkovito nadzirati in
pravocasno opozoriti politicne nosilce narodnih gospodarstev, da bi lahko pravo¢asno in
dovolj u¢inkovito ukrepali. V zadnjem desetletju je vse bolj prevladalo spoznanje, da pravo
jedro finan¢nih in ekonomskih kriz ti¢i v nedorecenostih in protislovjih korporativnega
upravljanja in vodenja finan¢énih in nefinan¢nih druzb. Povrh vsega slabi sistemi
korporativnega upravljanja niso povzrocili skode zgolj delni¢arjem kot lastnikom kapitala,
temvec tudi Sirokemu krogu drugih deleznikov.

1.2 Neoklasi¢ni pristop upravljanja

Neoklasi¢na teorija je dolgo veljala za edino pravo in zato tudi najpomembnej$o na podroc¢ju
korporativnega upravljanja. Obogatila je razlago principala in agenta, soCasno pa skuSala
najti ustrezne mehanizme za uéinkovit nadzor agentov, kot sta teorija agencijskih stroskov
in konkuren¢no delovanje trga kapitala. Ta logika velja za vse druzbe, tako v zasebni kot
tudi drzavni lasti, tako za konkuren¢ne kot tudi bolj monopolne trzne strukture. Agencijski
stroSki predstavljajo samo drugo stran finan¢nih, Casovnih, kadrovskih ali drugih oblik
poslovnih izgub (oportunitetni stroski, transakeijski stroski), ki so v pretezni meri posledica
asimetrije informacij med agentom in principalom ter omejenimi moznostmi delovanja trzne
konkurence (Armour, Hansmann & Kraakman, 20009, str. 22).

Neoklasi¢na teorija pogosto te stroSke razume kot nepotrebno breme za lastnike, ¢eprav v
druzbah menedzerji delujejo bolj v lastnem interesu in manj kot zastopniki interesov ter
ciljev lastnikov kapitala (Brigham & Gapenski 1993, str. 21). V primerih, ko lastniki ne
vodijo podjetij sami, temve¢ jih prepuscajo zunanjim menedzerjem, lahko razmerja na
relaciji principal-agent razumemo tudi preko stroSkov zastopanja. StroSki zastopanja med
lastniki kapitala (principali) in zastopniki (agenti) obsegajo denimo stro$ke nagrajevanja,
nadziranja in prepreCevanja zlorab agenta.

Zastopanje tako opazujemo, vrednotimo in usmerjamo prek klasi¢nih ekonomskih presoj —
kaj lastniki s tem pridobijo in koliko jih bo slednje stalo. Prav zato stroski zastopanja pri
sooCanju z agencijskim problemom tudi najbolj nazorno pokaZejo, zakaj se morajo
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vzpostaviti primerni nadzorni mehanizmi nad izvajanjem poslovnih dolZnosti menedZmenta,
kako jih lahko merimo, usmerjamo in racionaliziramo. To Se posebej velja za razmere, ko
pomanjkanje nadzora povzroc¢a, da imajo agenti v primerjavi s principali ve¢ informacij v
zvezi s teko¢imi posli druzbe (Shleifer & Vishny, 1997).

Asimetrija informacij med lastniki in menedzerji je drugo pomembno toris¢e razumevanja
problema upravljanja principal-agent. Vodi lahko v neucinkovitost pogodbenega razmerja
med njimi in spodbuja moralni hazard, negativno selekcijo kadrov ter postavlja v ospredje
nepreverljive informacije glede poslovanja podjetij. V kolikor prenesemo pristojnosti
upravljanja na agente, potem bi ti morali delovati ¢im bolj v interesu principalov, kar
pomeni, da bi morale biti informacije med njimi ¢im bolj simetri¢ne, nadzor nad njihovim
poslovanjem pa ucinkovitejsi. Pri dobro vodenih podjetjih so agencijski stroski kapitala
relativno nizji, kar pomeni, da asimetri¢énost informacij zviSuje stroSke zastopanja
(Aggarwal, 2013). Zato je potrebno zagotoviti odgovorno ravnanje najetih poslovodij s
podpisom pogodb, ki jasno dolo¢ajo tako pravice lastnikov kot tudi odgovornost
menedzerjev (Shleifer & Vishny, 1997, str. 741).

Problem zastopniStva pojasnjujeta torej dva procesa: 1) asimetri¢ne informacije in 2) stroski
zastopanja. Agencijski problem bi bilo mozno odpraviti na nacin, da bi pristojnost odlo¢anja
direktorjev prenesli na delnicarje. Vendar bi to povzrocilo veliko vecje transakcijske stroSke
v druzbi. Ena izmed reSitev agencijskega problema je tudi v zagotavljanju ¢im vecje
enakopravnosti delnicarjev in vzporednemu izvajanju uc¢inkovitega nadzora nad menedzerji
(Rus 2003, str. 12). Druga moznost, ki jo zagovarjajo Rozman, Mihel¢i¢ in Kovac pa je bolj
naklonjena skupnemu minimumu stroSkov nadziranja in ustreznejSemu hagrajevanju
direktorjev, pod pogojem, da so uspesni pri uresni¢evanju interesov lastnikov (Rozman,
Mihel¢i¢ & Kovag, 2011, str. 185).

Slika 1: Diagram teorije agenta

Asimetrija informacij

Najame

Principal Agent
1zvaja

Pogodba

Nadzor tveganja Stroski zastopanja

!

Utinkovitost upravljanja

Vir: lastno delo.
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V zgornjem diagramu povzemamo dosedanja spoznanja glede problema zastopnistva, ki jo
pojasnjujeta koncept asimetri¢nih informacij in stroski zastopanja. Asimetri¢ne informacije
povzrocajo izhodi$¢ne teZzave zastopanja, medtem ko nara$¢ajoéi stroSki kazejo njihov
kon¢ni rezultat. ReSitev problema je torej mogoce najti v okviru enakomernejSe porazdelitve
informacij in racionalizaciji stroSkov zastopanja, kar je tudi predmet nadaljne analize.
Ucinkovitost upravljanja lahko dosezemo $ele takrat, ko agent na podlagi (ne)formalnih
pravic in institucij maksimira koristi principala, kot ugotavljata Zajc in Gerzelj (Zajc &
Gerzej, 2004, str. 44). V tem primeru lahko namre¢ pric¢akujemo, da bodo dobre prakse
korporativnega upravljanja vodile tudi do visje vrednosti lastniskega kapitala, kar je temeljni
interes principala. Nesporno je eden od mehanizmov, da obe strani zadovoljita svoje interese,
tudi financno in nefinan¢no spodbujanje oziroma sankcioniranje dela menedzerjev S
pomocjo razli¢nih osebnih in trznih mehanizmov (Berk Skok, Loncarski & Zajc, 2007, str.
8):

- motivacijska shema, ki navadno sestoji iz treh delov: redne plaée, poslovnega bonusa in
raznih moznosti za nakup delnic, naj bi prek nagrajevanja spodbujala kakovostno in
odgovorno ravnanje agentov;

- Qroznja z odpustitvijo na drugi strani postaja ¢edalje bolj pomemben vzvod za nadzor
menedZzerjev, saj se jim v primeru slabih rezultatov zapirajo marsikatera vrata za
nadaljevanje kariere;

- nevarnost prevzema je trzna moznost, ko je delnica druzbe zaradi slabega poslovanja in
vodenja odgovornega menedzmenta podcenjena glede na trzni potencial.

Odnose med lastniki, organi vodenja in nadzora ter poslovodenja v neoklasi¢enem pristopu
ponazarja spodnja hierarhi¢na shema, iz katere je razvidno, da njihove relacije temeljijo na
dolo¢enih razmerjih, skupku postopkov in medsebojni odgovornosti. Te strukture in
postopki, ki opredeljujejo te procese, se obi¢ajno osredotocajo na razlicne mehanizme za
zagotavljanje vodenja in porocanja. Preko postopkov imenovanja in razreSevanja lastniki
zaupajo vodenje in nadzor podjetja usposobljenim organom vodenja in nadzora. Pri tem
poslovodje predstavljajo najeti strokovnjaki, ki od ¢lanov vodenja in nadzora prejmejo
pooblastilo za usklajevanje tehni¢no razdeljenega dela v druzbi, zatem pa organom vodenja
in nadzora, ki odgovarjajo lastnikom, porocajo o sprejemanju pomembnih odloCitev o
poslovanju druzbe.

11



Slika 2: Odnosi med lastniki, organi vodenja in nadzora ter poslovodenja
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Prirejeno po International Finance Coorporation (2008).

Kot smo ugotavljali v prejsnjih razdelkih magistrskega dela, je ze Adam Smith opozoril, da
direktorji v delniskih druzbah ne bodo delovali v korist lastnikov. Tako je kasnejsa
neoklasi¢na ekonomska teorija model principala in agenta pripeljala do problema, ki se lahko
razresi z razli€nimi mehanizmi korporativnega nadzora nad menedzmentom (Shleifer &
Vishny, 1997, str. 737). Vendar je to vse do danes ostal osrednji izziv teorije principala in
agenta. V drzavnih podjetjih velja podobna logika, kjer je izjemnega pomena institucionalni
okvir za izvajanje kakovostnega korporativnega upravljanja, ki lastnikom omogoca donos
na investirani kapital na nacin, da z ustreznimi nadzornimi mehanizmi pripravijo upravni
odbor k u¢inkovitemu upravljanju.

1.3 DeleZniski pristop upravljanja

Idejne zacetke delezniSkega pristopa pri razumevanju podjetja lahko najdemo v nekaterih
teorijah XVIII. in XIX. stoletja (npr. utopi¢ni socializem), toda prave nastavke dobimo $ele
v sedemdesetih letih XX. stoletja. Freeman (1984) je prvi izdelal usklajeno in sistemati¢no
teorijo delezniSkega upravljanja, ki predstavlja strateski pristop k menedzmentu. V bistvu
gre za metodo, s pomocjo katere lahko preprecujemo razra$canje konfliktov med razli¢nimi
interesi deleznikov. Uporablja se kot opozorilni sistem zaznavanja sprememb in
pojavljajocih se problemov v druzbenem, politicnem ter ekonomskem okolju. Poleg tega
ima delezniski pristop upravljanja prav tako ociten vpliv na razvoj druzbene odgovornosti
podjetij. Ta predstavlja enega izmed osnovnih postulatov za uresni¢evanje ekonomske
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demokracije, znotraj katere ni mozno posebej izolirati nobenega od deleznikov. VSsi so
relativno enakopravni, imajo pa razli¢ne vloge in interese, ki jih morajo menedzerji ustrezno
uskladiti na podjetniski ravni (Freeman, 2009).

Delezniski pristop upravljanja je postavil v svoje sredis¢e poslovno etiko, hkrati pa tudi
pomen odnosov in normativnih ter institucionalnih temeljev, ki priznavajo vrednost
interesov tudi nelastniskih deleznikov (Donaldson & Preston, 1995). Poleg tega je nadgradil
neoklasi¢no teorijo podjetja, saj razsirja pogled na njegovo delovanje. Ne gre zgolj za
ekonomske koristi lastnikov, temve¢ za druzbeni vpliv $irSega kroga deleznikov, ki
obkrozajo podjetje, sodelujejo z njim ali pa so povezani z njegovimi ucinki. TakSen pristop
odpira sStevilna pomembna vprasanja o vrednotah in prepricanjih ljudi v podjetju ter okoli
njega, ki so zgolj druga stran odnosov med posamezniki, gospodarstvom, drzavo in drugimi
interesnimi skupinami. Zato tudi ni ve¢ pomembna razlika med socialnimi in ekonomskimi
cilji druzbe, saj je glavni motiv v dolgoro¢nem prezivetju podjetja in drugih delezniSkih
skupin, kot so zaposleni, vlada in potrosniki (Freeman, 1984).

Tak pogled na korporativno upravljanje ponuja druga¢ne temelje za vzpostavitev ravnovesja
med ekonomskimi in druzbeno-socialnimi cilji (Donaldson & Preston, 1995, str. 2). To
pomeni, da morajo podjetja poleg ustvarjanja dobicka zadovoljiti tudi interese druzbenikov
(dividenda, povecanje vrednosti druzbe), upnikov (poplacilo terjatev), delavcev (dostojno
placilo, zanesljivost in stabilnost zaposlitve), potrosnikov (kakovostni izdelki), drzavnih
interesov (placilo prispevkov in davkov) ter interese varstva okolja (Bratina & Bohinc, 2005,
str. 130).

Osnovni model delezniskega upravljanja prikazuje spodnja slika. Delovanje podjetja doloca
poslovanje in etika, ki nista lo¢eni entiteti. V sredi§¢u razumevanja in delovanja podjetij so
druzbeno usmerjene notranje poslovne politike, zunanje deleZniske transakcije pa so odvisne
od nacina povezave podjetja z okoljem. Njihovo soodvisnost najdemo Vv obliki medsebojnih
pogodb, pogajanj, odnosov z javnostmi ali preko lobiranja. Udelezba v dodani vrednosti
vseh zainteresiranih strani pa predstavlja enega izmed nacinov izrazanja druzbene
odgovornosti posameznega podjetja (Bergant, 2022, str. 40—42). DelezniSka teorija je torej
osnovana na predpostavki, da obstaja implicitna druzbena pogodba med podjetjem in
njenimi delezniki, katere dolocbe so izpeljane na podlagi pri€akovanj Stevilnih druzbenih
skupin (Waller & Lanis, 2009). Zato lahko deleznisko upravljanje razumemo kot nekaksen
»metamanagement« (Tipuri¢, Dvorski & Deli¢, 2014, str. 9), kjer se prepletajo odnosi med
vodstvom, upravnim odborom, delniCarji in zainteresiranimi deleZniki podjetja, Ki SO
dolgoro¢no povezani.
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Slika 3: Model delezniskega upravijanja
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Bolj natan¢na ravnanja deleznikov nam pomaga opisati institucionalna teorija, ki omogoca
raziskovanje in primerjavo nacionalnih, kulturnih in institucionalnih razlik med interesi
deleznikov. Pri tem odkriva predvidljive in vzor¢ne interakcije pri delezniskem upravljanju,
zato je v ospredju njene analize predvsem sodelovanje podjetij s politi¢nimi odlo¢evalci in
civilno druzbo, katerih stroski so povezani preko medsebojnih transakcij (North, 1994, str.
360). Socasno pa se osredotoca tudi na preucevanje soodvisnosti med delezniki in njihovimi
interakcijami (Campbell, 2007).

Institucionalna teorija pojasnjuje, kako oblikovanje norm in pravil spodbuja vkljuc¢enost
deleznikov tudi v okviru koporativnega upravljanja, denimo pri nadzoru druzb (Zingales,
1998, str. 2—13). Toda $¢ pomembnejse je spoznanje, da lahko dosezemo dolgorocni profitni
motiv lastnikov in menedzmenta s Krepitvijo koristi vseh sodelujo¢ih deleznikov. Podjetja
torej potrebujejo zunanje deleznike, da lazje uresniCujejo svoje poslovne strategije,
povecujejo ekonomije obsega in spodbujajo inovacije. So¢asno pa uéinkoviteje razvijajo
vizijo in premagujejo konkurenco, politicne ter administrativne prepreke. V uspesnih
interakcijah z drugimi lazje dosegajo visjo organsko rast, ki je hkrati pogojena z zunanjimi
spodbudami, kot so nova trzis¢a ali tehnologije. Pri tem je zato izrednega pomena visoka
sposobnost menedzerjev, da konsolidirajo razprseno druzbeno znanje in zblizajo
»kognitivno razdaljo« med delezniki. Neizkoris¢ene notranje zmoznosti zaposlenih (npr.
specialna znanja, njihov intelektualni in socialni kapital) omogocajo podjetju razviti
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strateSke in obranljive konkurenéne prednosti. Kot ugotavlja institucionalna teorija podjetja,
hierarhi¢no upravljanje gospodarske druzbe za¢ne nadomescati javni interes in ekonomska
demokracija, kar je dognala ze Penrose (1959).

V delezniskem konceptu razumevanja podjetja korporativno upravljanje torej ni odvisno
zgolj od razmerja med lastniki in menedzerji, temve¢ postaja najpomembnejsi dejavnik
podjetja interakcija med delezniki v podjetju in $irSim okoljem, kot so recimo regulatorji,
poslovni partnerji, dobavitelji in kupci, revizorji in institucionalni vlagatelji. Deleznisko
upravljanje je v temeljih pragmaticen koncept razumevanja delovanja in razvoja podjetja, Ki
isto¢asno pozitivno prispeva k $ir§im druzbenim moralnim vrednotam, kot sta javni interes
in ekonomska demokracija. Socasno pa danes predstavlja nov nacin, kako organizirati
razmisljanje o druzbeni odgovornosti podjetij, ter usmeriti pozornost od neposrednega
povecevanja dobicka podjetij k zavedanju, da potrebe lastnikov ne morejo biti zadovoljene
na ra¢un zmanjSevanja potreb drugih deleznikov. Tako pridemo tudi do povsem drugih meril
uspesSnosti in kriterijev pri razvoju podjetij. Kadar korporacija ne upoSteva vrednosti in
koristi Sirokega kroga svojih deleznikov, lahko javno nezadovoljstvo z njenim poslovanjem
poveca skrite stroske njenega delovanja zaradi oportunizma interesnih skupin. Te se kazejo
predvsem v pomanjkanju motivacije zaposlenih in upadu potro$nje, ¢e ostanemo samo pri
dveh za podjetja izjemno pomembnih skupinah deleznikov. Tovrstna praksa nedvomno vodi
do povecanja eksplicitnih stroSkov poslovanja in slabSanja poslovnih rezultatov.

1.4 Protislovja neoklasi¢nega in deleZni§kega pristopa upravljanja

Potreba po uc¢inkovitem upravljanju in vodenju podjetja izhaja iz samih temeljev obstoja in
razvoja kapitalskih druzb kot kompleksnih podjetniskih struktur (Duh, 2015, str. 37-38).
Podjetje se izkaze za ulinkovitejSe od trznega mehanizma, ko so transakcijski stroSki
(pogajanja, odlo¢anja, nadziranja in uveljavljanja pogodbenih dolo¢il) man;jsi kot na trgu,
kar je ugotovil ze Nobelov nagrajenec Coase (1937). Toda osnovni ekonomski problem
podjetja je Se vedno povezan s sposobnostjo hitrega in u¢inkovitega prilagajanja razvoju, ki
je odvisen tudi od nenehnih institucionalnih sprememb in prevladovanja pomanjkljivosti
druzbe, trga in vlade (Hayek, 1945, str. 524). Na njegov korporativni obstoj mocno vpliva
obvladovanje locitve lastniStva in upravljanja, za resevanje katerega sta se razvila dva
teoretska pristopa upravljanja in razvoja podjetja — neoklasi¢na teorija in delezniska teorija.
Prva namenja pozornost maksimizaciji vrednosti kapitala za lastnike, druga pa se osredotoca
na merjenje uspesnosti druzbe preko zadovoljevanja interesov vseh delezniskih skupin, Ki
SO povezane z razvojem podjetja.

V neoklasi¢nem pristopu upravljanja je izhodis¢ni interes navidezno vezan zgolj na
plemenitenje kapitala. Toda donosnost kapitala je odvisna od dobickonosnosti podjetij, ta pa
od njihove ucinkovitosti poslovanja, ki zahteva ustrezno upravljanje in vodenje druzb.
Lastniki in menedZerji so zato dolzni in odgovorni, da s svojim zavestnim delovanjem
skrbijo za uspesno poslovanje podjetij (Belak, 2010, str. 61). V kolikor torej lastniki kapitala
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zelijjo dose¢i svoje cilje glede donosnosti kapitala in hkrati to povezati s poslovno
uspesnostjo podjetij, morajo preprosto upravljanje in vodenje druzb prepustiti Strokovno
usposobljenim menedzerjem (Kim, 2010, str. 4). Sami namre¢ velikokrat nimajo dovolj
sposobnosti za opravljanje poslovodne funkcije v kapitalski druzbi (Bajuk, 2007, str. 8). V
kolikor si nekateri lastniki zgolj okvirno zacrtajo podjetniske in poslovne cilje, ki jih
pri¢akujejo, dejansko s tem prepuséajo menedZerjem vedno bolj proste roke pri vodenju
podjetja in zasledovanju drugac¢nih interesov. Tako se vloga lastnikov podjetja dejansko iz
aktivnih podjetnikov spreminja v vse bolj pasivne vlagatelje in obrobne spremljevalce druzb.

Temeljno polje razdvojenosti lastnikov in menedzerjev v neoklasi¢énem pristopu upravljanja
Je tako postalo odvisno od razumevanja kapitalskih nalozb in upostevanja njihovih tveganj
(Devers, Reilly & Yoder, 2007). Lastniki kapitala odgovornost za u¢inkovito poslovanje
druzbe prenasajo na menedzerje, ti pa menijo nasprotno, da tveganja delovanja druzbe na
koncu nosijo tako delnicarji kot lastniki druzb. Zato menedZerji bolj kot interesom
korporacije sledijo lastnim interesom, lastniki pa vse bolj postavljajo v ospredje zgolj
kratkoro¢ne interese finan¢nih donosov. Tako podjetja s SirSim krogom deleznikov postajajo
zrtev lastniskega in menedzerskega manipuliranja s tveganji in odgovornostjo.

Malomarno opravljanje poslovnih dolZznosti lastnikov in vodilnih menedzerjev je dejansko
sporno od samega zacetka delovanja druzb, zato tudi pri Adamu Smithu problem upravljanja
delniskih druzb pogosto vodi v »neskrbnost in potrato« (Smith, 2010, str. 402). Menedzerji
podjetij dejansko ne upravljajo z lastnim denarjem, hkrati pa ne nosijo potrebnih tveganj. Ta
stara Smithova razlaga je postala temelj za razumevanje odnosov med agenti in principali
ter kasnejSo neoklasi¢no teorijo podjetja. V kolikor namre¢ menedzerje razumemo kot
hkratne nosilce funkcij upravljanja in vodenja kapitalskih druzb, pri tem pa trgu kapitala
pripisemo tudi vlogo ucinkovitega prenasanja lastninskih pravic glede na donosnost, potem
trgi in podjetja delujejo ucinkovito, racionalno in donosno. Medtem ko trzna konkurenca
samodejno skrbi za oblikovanje trznih ravnotezij in samoo¢is¢evalno vlogo, da slaba
podjetja pa¢ propadejo in dobra ostanejo, krize pa so zgolj prehodnega znacaja in nimajo
posebnega pomena, kot pojasnjuje Nobelov nagrajenec Fama (1980, str. 293—-294).

Drzava v okviru neoklasi¢nega pristopa upravljanja kot morebitni lastnik podjetij ne more
izkoristiti prednosti zasebnih lastninskih pravic za dosego svojih korporativnih ciljev.
Ostanek nadzornih pravic kot lastnika drzavnih kapitalskih delezev ji namre¢ povzroca samo
transakcijske stroske, kar obicajno vodi do ekonomske neucinkovitosti drzavnih podjetij.
Zato je lahko po neoklasicni teoriji drzavna lastnina le zacasna in omejena. Edina prava
resitev je privatizacija podjetij v drzavni lasti, kjer lahko potem uporabimo enake pristope
ucinkovitega upravljanja in vodenja druzb kot v zasebnem sektorju. Ekonomska razlaga te
transformacije je v tem, da so stroSki zunanje regulacije podjetij vecji od stroskov notranjega
lastniskega nadzora. Vendar pa Kova¢ (2009) opozarja, da v primeru drzavnih podjetij ne
obstaja primerljiva nevarnost prevzema, saj zanje naceloma veljajo mehke proracunske
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omejitve, njihovi menedzerji pa bolj stremijo k politi¢nim interesom in manj k maksimizaciji
vrednosti kapitalskih delezev.

Tako nas navidezno zapostavljeno in mejno podrocje upravljanja druzb v drZavni lasti
dejansko pripelje do bistva problema upravljanja in vodenja vseh druzb, zasebnih in
drzavnih. Zato potrebujemo veliko bolj splo$no in SirSe razumevanje korporativnega
upravljanja, kot nam ga ponuja neoklasi¢na ekonomska teorija agenta in principala. Visentini
ga definira kot razmerje med razli¢nimi delezniki (delnicarji, poslovodnimi in nadzornimi
organi, upniki, zaposlenimi in drugimi), od katerih je odvisno delovanje podjetja (Visentini,
1998). Delezniki so pravzaprav interesne skupine, ki s svojimi aktivnostmi prispevajo k
ustvarjanju kon¢ne dodane vrednosti, obenem pa so nosilci potencialnih koristi in tveganj v
druzbah. Poleg tega imajo legitimen interes, zato je za ucinkovito upravljanje podjetja se
toliko bolj pomembno sposStovanje njihovih zakonskih pravic in medsebojnih sporazumov
(Bajuk, Kostreve & Podbevsek, 2003, str. 8).

Neoklasi¢na teorija torej nudi precej omejen pogled na upravljanje, medtem ko delezniski
pristop predstavlja mnogo ucinkovitejsi nacin reSevanja tradicionalnega problema locitve
lastniStva od upravljanja. Tak pogled upravicuje obravnavanje poslovanja podjetij predvsem
z vidika druzbene odgovornosti, obenem pa presega ozke interese delnicarjev, saj pripisuje
dodano vrednost vsem deleznikom, ki so hkrati tudi nosilci tveganj pri poslovanju podjetij
(Bergant, 2022). Deleznisko upravljanje podjetij Sele razkrije Siroko interesno podrocje
delovanja podjetja kot institucije, medtem ko je v neoklasi¢nem pristopu podjetje zgolj »¢rna
Skatla, njegova ekonomika in upravljanje pa merjenje razmerij med »inputi« in »outputi«
proizvodnih faktorjev in proizvedenega blaga. Podjetje je torej kompleksna socialna
organizacija, znotraj katere je skupnost (menedZerjev, lastnikov, potro$nikov itd.) povezana
z njihovo modjo, legitimnostjo in doloc¢eno stopnjo poslovne nujnosti (Kovac, 2018, str.
104).

V sredis¢u delezniske mreze je tako podjetje kot institucija, vendar pa se lahko zaradi trzne
konkurence oblikuje tudi ve¢ja in $irSa mreza medpodjetniskih povezav s Stevilnimi
interesnimi skupinami (Roloff, 2008). Gosta socialno-ekonomska mreza, v kateri delujejo
podjetja, postavlja v ospredje problem odnosa podjetja do ostalih interesnih skupin (Pater &
Lierop, 2006). Za uspesno poslovanje podjetja moramo zato razumeti interakcije med akter;ji
znotraj delezni$kega kapitalizma, saj vsi ti odnosi prispevajo k ustvarjanju dodane vrednosti.
MenedZerji morajo biti sposobni povezati ta razmerja in jih spreminjati v dolo¢ene poslovne
zmogljivosti, ki potem oblikujejo poslovni rezultat in uspe$nost delovanja podjetja. V
izhodisCu je torej poslovna usoda podjetij bolj odvisna od cloveskih in organizacijskih
sposobnosti (¢loveski, intelektualni, socialni kapital) kot pa od lastnisSkih pravic in velikosti
finan¢nega kapitala. Kadar podjetje v svoje poslovne odlo¢itve vKljucuje tudi socialne in
sirSe druzbene zahteve, uposteva ve¢jo raznolikost deleznikov, s tem pa krepi zaupanje v
podjetje. Zaupanje in ne dobicek je tisti poslovni element, ki podjetju omogoca, da razsiri
svoje trzisce, poveca proizvodne zmogljivosti in uspesneje tekmuje s konkurenti.
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Deleznisko upravljanje lahko spodbuja tudi nesporazume, zlasti v drzavnih podjetjih, Kjer je
drzavna lastnina ze v temelju zastopnik interesov drzavljanov, torej najbolj razprSenih in
hkrati politicno organiziranih deleznikov. Toda politicni mehanizmi pri korporativnem
upravljanju podjetij v drZavni lasti Se hitreje in bolj izrazito vodijo do starega problema
oportunisti¢nega obnasanja agentov, ki smo jih analizirali v okviru zasebnih druzb. Dejansko
se pri upravljanju drzavnih podjetij dodatno krepi voluntarizem in individualizem, ko
politi¢ni akterji v vlogi »lastnikov« zadovoljujejo svoje partikularne politicne interese, ne pa
tudi interese drugih deleznikov, kot so recimo drzavljani (Abid, Khan, Rafiq & Ahmed,
2014, str. 173). Pri oblikovanju konkretnnih institucionalnih resitev na ravni drzavnih druzb
moramo zato najprej odgovoriti na temeljni vprasanji korporativnega upravljanja: 1) kdo so
torej interesne skupine, ki so dejansko povezane s podjetji, in v ¢igavem interesu delujejo
druzbe (Dolenc & Stubelj, 2011) ter 2) kdo so tiste referen¢ne skupine, ki so pomembne za
delovanje podjetij in imajo hkrati tudi neenako moc in vpliv na njegovo poslovanje.

Identifikacija klju¢nih deleznikov je $e toliko bolj pomembna v drzavnih podjetjih, ki
delujejo za $irsi krog interesnih skupin, ne zgolj za zasebne, marve¢ predvsem za javne
interese. Tukaj postajata druzbena odgovornost poslovanja in trajnostni razvoj druzb klju¢ni
strateSki usmeritvi. Zato je tudi pri oblikovanju primerjalnih prednosti drzavnih podjetij
treba upoStevati ne le interese delniCarjev, temveC tudi ostalih deleznikov. Javni interes
preprosto pomeni, da drzavljani na raCun plemenitenja drzavnega premozenja vse bolj
pridobivajo druzbeni vpliv in povecujejo blaginjo. Tako naj bi bile koristi upravljanja vecje
od stroSkov politi¢nih odlocitev. Poleg tega je ekonomska demokracija tukaj pomembnejsa
kot sveti gral zasebne lastnine, ker spodbuja oblikovanje enakopravnih razmerij med
delezniki, povecuje participativnost in vklju¢enost razli¢nih interesnih skupin. Seveda je pri
drzavnih podjetjih in deleZniSkem konceptu Se toliko bolj pomembno, da dolo€ena interesna
skupina ne more povecati svoje koristi, ne da bi s tem tvegala zmanjSanje koristi preostalih
deleznikov (Debeljak & Gregori¢, 2004). Na tej tocki si lahko pomagamo s preprostim
Paretovim nacelom, ki nam ponuja temeljne kriterije optimalizacije in doseganja Koristi za
vse sodelujoce akterje.

2 PRIMERJALNA ANALIZA KORPORATIVNIH MODELOV
2.1 Temeljne znaéilnosti korporativnih modelov

Struktura upravljanja podjetij ima v vsaki drzavi doloCene znacilnosti ali sestavne elemente,
ki se razlikujejo od struktur v preostalih drzavah. Tako neoklasi¢ni ali delezniski pristop ni
odvisen samo od pravnega okvirja in mnogih vplivov okolja, marve¢ tudi od razli¢nih
korporativnih modelov (Bajuk, 2007, str. 141). Modeli se torej razlikujejo glede na pomen,
ki ga druzbe pripisujejo posameznim interesnim Skupinam v podjetju, razvitost trga kapitala,
koncentracijo lastniStva in sistem upravljanja (Gregori¢, 2003, str. 57). V tradicionalnem
razumevanju podjetij so mehanizmi korporativnega upravljanja mo¢no odvisni od lastnisSke
strukture druzb in delovanja kapitalskih trgov (Shleifer & Vishny, 1997, str. 769). Na
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razvitih kapitalskih trgih tako poznamo tri modele korporativnega upravljanja: 1)
anglosaksonski model, 2) japonski model in 3) evropski-kontinentalni model. VVzporedno pa
modele korporativnega upravljanja nadalje razvr$¢amo v dve kategoriji: a) sistem
delnicarjev, ki je znacCilen za Veliko Britanijo in ZDA, ter b) sistem deleznikov, ki ga
povecini uporabljajo kontinentalno-evropske drzave in Japonska (Tekin, 2014, str. 237).

V anglosaksonskem modelu predstavlja osnovo borzni trg vrednostnih papirjev, ki je
osrednji vir lastniSkega in dolzniSkega kapitala. Podjetja zato delujejo neodvisno od
investicijskih bank, katere druzbam navadno nudijo kratkoro¢no in srednjerocno
financiranje. Poleg tega je za druzbe, ki kotirajo na borzi, znacilna Siroko razprsena lastniska
struktura delnic. Delnicarji imajo tako majhen vpliv na upravo druzbe in menedZerje. Sistem
upravljanja je enotiren, vloga nadzora pa zunanja. Sestavljajo ga neizvrsni direktorji, ki
skrbijo za interese delnicarjev in bdijo nad sprejemanjem poslovnih odloCitev uprave.
Znacilnosti strukture upravljanja izhajajo predvsem iz neoklasicnih predpostavk, ki
utemeljujejo primat delnicarjev napram ostalim deleznikom. Zato je tudi povecanje trzne
vrednosti delnic edini cilj gospodarskih druzb v tem modelu, saj podjetja delujejo predvsem
v interesu lastnikov kapitala. Ta pristop moc¢no povezuje tudi korporativno upravljanje s
teorijo principal-agent (Bajuk, 2007, str. 144).

Znotraj evropsko-kontinentalnega modela je povezava med banénim sektorjem in
gospodarstvom veliko mocnejsa, saj delujejo banke velikokrat kot (so)lastniki ali partnerji.
Kot delnicarke lahko igrajo vlogo posojilodajalca, izdajalca tako lastniskega kot tudi
dolzniskega kapitala ter glasovalca na skups$¢ini. Poleg tega so investicije v druzbe bolj
dolgoro¢no naravnane, zato je tod Se posebej znacilna delniska struktura koncentriranega
lastniStva velikih ali celo dominantnih delni¢arjev, ki imajo mocan vpliv na upravo druzbe.
Sistem upravljanja je dvotiren, nadzor pa notranji, ki potemtakem omogoca, da nadzorni svet
iz utemeljenih razlogov odpokli¢e upravo (Podbevsek, 2002). Glavni cilj podjetij v tem
modelu se razsirja iz povecanja bogastva za lastnike tudi na plemenitenje bogastva druzbe
in zadovoljevanje interesov razli¢nih delezniskih skupin.

Japonski model korporativnega upravljanja se po eni strani usmerja na univerzalne banke in
mocne lastnike, po drugi strani pa okoli sebe ustvarja SirSe poslovne mreze povezanih
podjetij (keiretsu). Zanjo je znaéilna visoka raven navzkriznega lastni$tva delnic s strani
povezanih druzb in bank, ki pripisujejo velik pomen lastniskemu financiranju. Sistem
upravljanja je enotiren, vendar je sestavljen iz $tirih ali petih ravni menedzmenta. Odbori so
zato veliki, vendar je mo¢ odlo¢anja skoncentrirana v funkciji predsednika odbora, glavnega
izvrSnega direktorja in predstavnisSkih direktorjev. Vsi ¢lani odbora so izklju¢no notranji, saj
japonski model nima tradicije sistema nadzora s strani neodvisnih in zunanjih direktorjev.
Kljub temu pa je za sistem znacilno, da preko poslovne mreze zasleduje cilje vseh
zainteresiranih podjetniskih skupin (Ungureanu, 2012, str. 629).
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Osnovno razliko med korportivnimi modeli predstavljajo predvsem principi financiranja
delniskih druzb in druga¢ne vloge trgov kapitala. Temeljni motiv poslovanja podjetij znotraj
evropsko-kontinentalnega in japonskega modela ni v maksimiranju vrednosti za delnicarje,
ki je alfa in omega anglosaksonskega modela, temve¢ v zadovoljevanju interesov vseh
delezniskih skupin (Djoki¢, 2011, str. 55). Prav zato, ker je trzna vrednost podjetja manj
pomembna, lahko druzbe zadrzijo dobicek in izvedejo dokapitalizacijo iz lastnih sredstev.
Ravno tako je razprsenost delnicarjev v evropskem-kontinentalnem in japonskem modelu
manjsa kot v anglosaksonskem modelu. Poleg tega imajo na delovanje uprave prevladujoc
vpliv delni¢arji, katerih namen je dolgoro¢na udelezba v druzbi, saj so tudi nalozbe bolj
strateSko naravnane. Medtem ko je vpliv delniarjev v anglosaksonskem modelu na
upravljanje podjetja zelo Sibak (Cernat, 2004, str. 151) — prakti¢no so brez vsakr$nega vpliva
na vsakodnevne poslovne odlocitve in oblikovanje dolgoro¢ne strategije podjetja. Odlo¢anje
je tako prepusc¢eno menedzerjem, ki pa so pogosto tudi lastniki zgolj majhnega deleza v
druzbi. Poslovni horizont je usmerjen izrazito kratkoro¢no in postavlja v ospredje predvsem
financne cilje.

Glavna prednost evropskih in japonskih modelov korporacij je v tem, da menedzerji niso
toliko nagnjeni k napihovanju vrednosti delnic, saj vecina podjetij ne kotira na borzi. To
zavira menedZerske mahinacije, ki so mocno znalilne za anglosaksonski model.
Maksimiranje vrednosti za delnicarje pogosto vodi v neucinkovitost upravljanja, saj
povecuje agencijske stroske, kar je tudi ena temeljnih slabosti anglosaksonskega modela.
Toda prednost slednjega modela je v tem, da tisti delnicar, ki ni zadovoljen s poslovnimi
rezultati korporacije, ne uresnicuje svojih interesov z glasovanjem na skup$c¢inah, pac¢ pa s
prodajo delnic ali izstopom iz lastniSke strukture. Za pomemben mehanizem uc¢inkovitega
upravljanja znotraj anglosaksonskega modela se velikokrat steje tudi sovrazni prevzem, do
katerega pride zaradi padca vrednosti delnic (Djoki¢ 2011, str. 48—54). Medtem ko imajo v
japonskem modelu glavno vlogo odlocanja notranji delnicarji in banka kot osrednji delnicar.
Zaradi tega se tudi podjetje lazje izolira pred nihanji borznih trgov in raznimi poskusi
sovraznih prevzemov. MozZnost dolgorocnega nacrtovanja je tako Se ena od osrednjih
prednosti japonskega modela, minimalen formalni nadzor nad menedzmentom pa njegova
temeljna slabost. Tudi znotraj evropsko-kontinentalnega modela zaradi koncentracije
lastniStva tezje prihaja do sovraznih prevzemov. Zlasti v primerih, ko vecinski delnicarji,
kot so banke, finan¢ne hiSe in ne nazadnje drZava, niso pripravljeni prodati svojega deleza.
Prihaja pa zato do prijateljskih oziroma sporazumnih zdruzitev, kar je zlasti problemati¢no
v drzavnih podjetjih, kjer imajo veliko vlogo pri upravljanju institucionalni vlagatelji.
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Tabela 1: Podobnosti in razlike med modeli upravljanja

Anglosaksonski model | Evropski kontinentalni .
Japonski model
model
Usmerjenost Borzni trg Bangni trg Ban¢ni trg
Vprasanje interesne Lastninska pravica Zadovoljevanje Interesi zainteresiranih
usmerjenosti delnicarjev interesov deleznikov strani (keiretsu)
- y . Koncentrirana
Delniska struktura RazprSena Koncentrirana N N
(navzkrizno lastnistvo)
Sistem upravljanja Enotirno upravljanje Dvotirno upravljanje Enotirno upravljanje
Nadzorni sistem Zunanji Notranji Notranji

Prirejeno po Ungureanu (2012).

Locitev enotirnega in dvotirnega sistema je eden izmed pomembnejsih elementov
razlikovanja korporativnih modelov. Enotirni sistem sestavljajo neizvrsni ¢lani nadzornega
dela in izvr$ni ¢lani poslovodnega dela, ki jih oblikujejo tako notranji kot tudi zunanji ¢lani.
Vendar pa tako sestavljen odbor praviloma ne zagotavlja zadostne stopnje nadzora v druzbi,
medtem ko je dvotirni sistem blizji delezniskemu konceptu korporativnega upravljanja. V
podjetju ima poseben organ nadzora, ki predstavlja nujen mehanizem za reSevanje
problemov med principalom in agentom. To pa je tudi most k delezniski strukturi podjetja,
ki je izhodis¢ni konceptualni okvir nase analize.

2.2 Nadzorni svet v dvotirnem sistemu

Dejansko sta se v zgodovinskem razvoju korporativnih praks razvili dve glavni skupini
pravnih predpisov o nadzoru in upravljanju podjetij —to sta enotirni in dvotirni sistem znotraj
korporativnega upravljanja (Jungmann, 2006, str. 427). Enotirni sistem je odraz
neoliberalnih norm primarnosti delni¢arjev in prostega trznega kapitalizma, medtem ko
dvotirni sistem predstavlja odsev delezniSkih interesnih skupin, veliko ve€jega nacina
soodloc¢anja in soupravljanja (Block & Gerstner, 2016, str. 2).

Dvotirni sistem se je uveljavil v okvirih evropskega kontinetalnega modela in ima zato
nekatere skupne elemente z deleznisko teorijo. Osrednja substanca za nastanek nadzornega
sveta je neucinkovita vloga trga kapitala, zato deluje kot njegov nadomestek, vendar hkrati
prevzema tudi pomembno odgovornost za doseganje vecje poslovne ucinkovitosti uprave.
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Tako predstavlja most med lastniki in upravo (Groznik & Valentinc¢i¢, 2003) ter ustvarja
pomembno vez med tistimi, ki zagotavljajo kapital in njegovimi ustvarjalci dodane vrednosti
(Monks & Minow, 2004). Vloga nadzornega sveta je zato S¢ pomembnejsa v druzbah z vecjo
razprSenostjo lastniStva, manj aktivnimi delni€arji in razmerah, v katerih prihaja do kolizije
interesov med razli¢nimi interesnimi skupinami.

Med najpomembnejso funkcijo nadzornega sveta tako spadata imenovanje in odstavljanje
Clanov uprave. Pri tem ni pomembno le, da izbere ali odpusti upravo, temve¢ da jo tudi
nadzira in ustrezno nagradi za njene poslovne rezultate. Vloga nadzornih svetov v drzavnih
podjetjih pa se razsirja tudi na druge naloge (Kocbek, lvanjko, Bratina & Podgorelec, 2010),
kot so:

varovanje skupnih interesov,

razsodniSka funkcija med interesi druzbe in posameznimi delezniki,

arbiter med nasprotujocimi si interesi druzbe ter delnicarji na drugi strani,

nadziranje zavezanosti uprave pri zagotavljanju kapitalske ustreznosti druzbe in

obvladovanju poslovnih tveganj,

5. vzpostavljanje in zagotavljanje sistema notranjih kontrol, oblikovanje strategij ter
zagotavljanje postopkov skladnosti poslovanja,

6. preverjanje dokumentacije, poslovnih knjig in vrednostnih papirjev druzbe,

7. zahtevanje rednega porocanja S Strani uprave o kateremkoli vprasanju.

A wbde

Nadzorni svet torej ne opravlja vodenja poslov druzbe, prav tako tudi druzbe ne more
zastopati navzven. V nekaterih sporih delezniskih skupin z upravo — denimo izpodbijanje
tozb delnicarjev ali sklepov skups¢ine s strani uprave — pa lahko nadzorni svet opravlja tudi
nekatere poslovodne funkcije. Kljub temu, da lahko daje soglasje za opravljanje dolo¢enih
poslov druzbe, za katere je sicer pristojen upravni odbor, predstavlja nekakSen usmerjevalni
in normativno funkcionalni branik. Tako prepre¢uje deleznikom, da bi posegali v
vsakodnevno poslovanje korporacije, kar je sicer dolznost njenih menedzerjev. Na drugi
strani pa je dolznost nadzornega sveta iskati ravnotezje med interesi druzbe in delnicarji.
Johnson, Daily in Ellstrand (1996, str. 411) vidijo nadzorni svet — poleg nadzora in
svetovanja — tudi v vlogi pridobivanja dodatnih sredstev za gospodarsko druzbo. Do¢im
Daily in Dalton (1994, str. 1606) dodajata, da mora biti nadzorni svet vpet tudi v stratesko
odlocanje.

Glavna prednost dvotirnega sistema pred enotirnim je ravno v bolj jasni delitvi nadzora in
vodenja druzbe v dveh organih, saj se z loCitvijo povecuje njuna neodvisnost. Tako se lazje
zadovoljujejo pricakovanja lastnikov po rasti, razvoju in donosnosti podjetja. Soc¢asno pa
izvrsujejo tudi odgovornosti do vseh deleznikov v podjetju in zunaj njega. Vendar pa se
osrednji problem dvotirnega sistem pojavi, ko imajo nadzorni sveti in uprava tezave s
komunikacijo, kar pomeni tudi pocasnejsa odlo¢anja v poslovnih procesih. V dvotirnih
sistemih upravljanja je problem asimetri¢nost informacij veéji, kar seveda vpliva na
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ucinkovitost poslovanja in vodenja. Pogosto je Sirjenje pristojnosti nadzornih svetov v praksi
ali pa njihovo formalno omejevanje povezano s konflikti interesov. Kar zapleta
transparentnost in uc¢inkovitost dvotirnega pristopa korporativnega upravljanja

Poleg tega obstaja tudi veliko primerov, ko je med nadzorniki premalo zunanjih in
neodvisnih ¢lanov (Gillan, Harzell & Starks, 2007). Raziskave so pokazale na neposredno
povezavo med stopnjo neodvisnosti nadzornega sveta in uspesnostjo upravljanja (Daily &
Dalton, 1994, str. 646). Torej bolj neodvisen kot je nadzorni svet, kvalitetnejsa je kakovost
vodenja, s tem pa tudi vi§ja poslovna uspeSnost druzbe. Kvaliteta, izkuSenost in neodvisnost
kot kriteriji za ¢lanstvo v nadzornih svetih znatno vplivajo na zmoznost ucinkovitega
delovanja in izvajanje funkcije (Weil, 2002).

Dvotirni sistem tako velikokrat ne more zaobiti starih problemov, kot so asimetri¢nost
informacij, problematika stroskov, poro€anje, prevzemanje tveganj in odgovornosti. Za
doseganje uspesnega nadzora dela uprave so zato potrebna ustrezna porocila, na primer o
donosnosti druzbe in naértovani politiki (Tekav¢ic, 1998, str. 124). Prav tako je za strokovno
presojo potrebna usposobljenost posameznih ¢lanov nadzora, ki razumejo poslovanje in
vsebino letnih porocil. Eticnost in profesionalnost posameznih ¢lanov nadzornega sveta
spadata zato med najpomembnejSe elemente v dvotirnem sistemu korporativnega
upravljanja. Medtem ko strokovnost in neodvisnost ustvarjata dodaten most zaupanja med
lastniki in menedzerji (Biloslavo, 2008, str. 20-21).

Pomanjkljivost dvotirnega sistema je Se posebej izrazena v drzavnih druzbah, kjer so najvisji
nosilci upravljanja drzavnega premozenja pogosto tarca politiénih odlo¢itev, Ki niso niti
strokovna niti poslovno dovolj uc€inkovita. Iskanje teziS¢a med varovanjem druZzbenih
interesov in poslovnim svetom ¢lane nadzorni svetov v teh druzbah pogosto postavlja v
poseben »gospodarsko-politicen« okvir (Pretnar, 1990, str. 122). Pri tem je problem, da so
nadzorniki velikokrat vezani na navodila tistih, ki so jih imenovali, namesto da bi pri
poslovnih odlocitvah prevzeli osebno odgovornost. Taksna korporativnega praksa spodbuja
razrasCanje zasebnih politicno pogojenih druzabnistev, ki lahko usodno vplivajo na
upravljanje drzavnega premozenja.

2.3 Vpliv interesnih skupin pri upravljanju drzavnega premoZenja

V vecini demokrati¢nih druzb je znotraj drzavnih podjetij najbolj u€inkovit dvotirni sistem
korporativnega upravljanja in delezniski pristop. Oboje mora imeti vzpostavljene predpise
in zakone, da se lahko uspesno vodi in nadzoruje drzavno premozenje. Zakonska ureditev
korporativnega upravljanja mora biti torej takSna, da lahko maksimiramo koristi vseh
deleznikov, hkrati pa minimaliziramo posebne nacine vplivanja interesnih skupin na javne
politike oziroma lobiranja.
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Delovanje interesnih skupin in politi¢nih strank se pogosto prekriva ali celo medsebojno
dopolnjuje (Bibi¢, 1997, str. 119), instrumentalizacija njihovega delovanja pa je del
zapletenejSih  politicnih  razmerij. Do politicne instrumentalizacije na podroc¢ju
korporativnega upravljanja pride takrat, ko dolocena interesna skupina za dosego svojih
ciljev aktivno sodeluje s predstavniki ene ali ve¢ politi¢nih strank in obratno. V kolikor je
tovrstno sodelovanje zakonsko omejeno ali celo prepovedano, prihaja do prikritega
sodelovanja interesnih skupin pri upravljanju drzavnega premozenja in vplivanja na
oblikovanje javnih politik. Pri tem obstaja nevarnost, da tak$no ravnanje postaja del
legitimnih politi¢nih odlocitev, ki so primarno namenjene mobilizaciji ljudi za pridobitev
politiéne podpore ali celo manipulaciji javnega mnenja.

Toda na drugi strani so prav interesne skupine bistven del ekonomske demokracije in
najboljsi nain sodobnega upravljanja druzb, saj temeljijo na principih druzbene
odgovornosti. Poleg tega delujejo kot osrednji akterji v okviru izmenjave informacij in idej
med drzavo ter posamezniki, hkrati pa mo¢no vplivajo tudi na vladavino demokracije. Javno
politicna omrezja tako vplivajo tudi na izvajanje javnih politik (Kustec-Lipicer, 2007, str.
89), pri Cemer so korporativni igralci odvisni od razlicnih drzavnih virov, s katerimi
razpolagajo in si jih skuSajo nenehno prisvajati. Korporativna moc¢ je torej odvisna od moci
zunanjih virov, s katerimi razpolagajo zunanje interesne skupine deleznikov. Pogosto
prekrita pogajanja pa so del teh interesnih povezav in transakcij (Krasovec, 2002, str. 221).
Slednje vpliva na vzpostavitev razli¢nih odnosov in razmerij med vpletenimi igralci, ki si
znotraj institucionalnega okvirja zelijo zagotoviti vse potrebne vire za svoje delovanje. Pri
tem Daugbjerg (1998, str. 41-44) izpostavi razli¢ne interese igralcev kot mocan potencial
za konflikt. Ta lahko nastane med javnopoliti¢nimi akterji v izbranem omrezju, Ki se pletejo
okoli najpomembne;jsih drzavnih podjetij.

Ceprav interesne skupine nastopajo kot eden temeljnih soustvarjalcev demokrati¢nega
politicnega sistema (Bibi¢, 1995, str. 3), je njihov glavni problem, da lahko nastopajo na
podjetniski ravni kot del ekonomske demokracije, ali pa kot predmet politicnih manipulacij.
Najbolj skodljive so tiste interesne skupine deleznikov, ki lahko vplivajo na vladne
ekonomske politike z razlicnimi metodami, kot so prijateljsko prepricevanje, prefinjena
korupcija in/ali mobilizacija javnega mnenja. Ena izmed tak$nih oblik spornih ravnanj je
recimo klientalizem, preko katerega Zelijo interesne skupine posredno podkupovati politike,
saj je njihov namen sodelovati pri upravljanju drzavnega premozenja Med najbolj
prefinjenimi nacini je t. i. »volilni inziniring« (Ferfila, 1995, str. 96), ko interesne skupine
delujejo v volilnem procesu tako, da so¢asno financirajo svoje kandidate in aktivno vplivajo
na strategijo ter politi¢ni program. Na tak nacin zelijo akterji po koncanih volitvah uveljaviti
svoje interese iz razli¢nih podrocij preko vladajoce politike (Hacek, 2009, str. 84). Pri tem
pa nikoli ne prevzemajo odgovornosti, ki jo prinasa upravljanje drzavnega premozenja
(Wilson, 1990, str. 157).
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Tako vsakokratne interesne skupine regulirajo delovanje druzbe s svojimi intervencijami,
med katerimi je najbolj odmevna metoda upravljanja s kadri. V kolikor lahko najprej
vplivajo na volitve in kasneje na delovanje vlade in parlamenta, lahko neposredno dobijo
dolocene koristne resitve in sodelujejo pri imenovanju vodilnih ljudi v regulatornih organih
druzb v drzavni lasti. Metoda je povsod podobna; potrebno je pravocasno in dovolj prikrito
podkupiti odlo¢evalce ter jim obljubiti rente za delovanje v njihovo korist (Damijan, 2013).
Pri tem jim celo pomagajo ohraniti oblast tako, da donirajo sredstva za politicne kampanje,
zaposlujejo sorodnike politikov, ¢lane strank ali najemajo njihove (poslovne) storitve. Zato
se namesto strokovno izobrazenih posameznikov na vodilnih mestih drzavnih druzb vse
pogosteje znajdejo ljudje, ki pripadajo dolo¢eni politi¢ni skupini. Tako so tudi nadzorni sveti
in uprave bolj odgovorni politicnim strankam in dolo¢enim interesnim skupinam kot
zavezani korporativnim ciljem in kogentni odgovornosti upravljanja druzb v drzavni lasti
(Brejc, 2004, str. 228—231). Medtem ko tistim, ki ne podpirajo vladajoce politi¢ne skupine,
grozi izguba polozaja ze takoj po naslednjih volitvah, ali pa so taisti kandidati celo prisiljeni
spremeniti svoje politicno prepri¢anje (Hacek & Baclija, 2007, str. 70).

Osrednja tarca delovanja interesnih skupin so praviloma vlada, parlament ali uprava drzavne
druzbe, saj imajo ti akterji potrebno moc¢, formalno dolo¢ene funkcije, dostop do redkih
druzbenih informacij in podeljene pristojnosti v procesih oblikovanja javnih politik.
Lobisti¢ne aktivnosti interesnih skupin so pogosto usmerjene tako v politicno sfero kot tudi
gospodarsko, kjer hkrati omogocajo tihe dogovore za prehajanje oseb iz korporacijskega
omrezja v politiko in obratno. Zaradi »vrtljivih vrat« (Etzion & Gerard, 2008) klju¢na
regulatorna mesta prevzemajo ljudje iz poslovnega sveta, ki se zatem vanj nazaj vrac¢ajo.
Slednje ustvarja tokokrog utrjenih javnih omrezij, ki krepi negativno selekcijo kadrov, hkrati
pa poveCuje tveganja za oSkodovanje drzavnega premozenja na tradicionalni relaciji
principal-agent. Glavna dilema pri upravljanju drzavnih podjetij je torej v tem, kako
uravnoteziti politicne interese in ekonomske cilje, pri tem pa ohranjati odprto ekonomsko
demokracijo in spodbujati razvoj delezniskega kapitalizma. To vprasanje je o0b
0Samosvojitvi postavilo na pomembno preizkusnjo v Republiki Sloveniji tudi korporativna
upravljanja.

3 NASTAJANJE KORPORATIVNEGA UPRAVLJANJA V
SLOVENIJI

3.1 Proces privatizacije in razrascanje politicnega vpliva v RS

Na prelomu devetdesetih let prejsnjega stoletja se je v Sloveniji zacelo obdobje druzbenega,
pravnega in gospodarskega prestrukturiranja. Za doseganje ekonomskega razvoja je bilo
potrebno poviSati ucinkovitost, uspeSnost gospodarstva in narediti naért za prodor na
globalne trge (Dolenc, 2006, str. 67). Prehod iz sistema druZbene lastnine v trzno ekonomijo
je zahteval spremembo gospodarskih pogojev in dolocitev smernic za prihodnji razvoj.
Osrednji namen tranzicijskega procesa je bil torej priblizevanje Slovenije najbolj razvitim

25



drzavam v svetu. S preoblikovanjem druzbene lastnine v privatno ali drZzavno pa je drzava
zelela doseci prerazporeditev bogastva in politi¢éne moci (Kovac, 1993).

Pri socialisti¢ni tranziciji v trzno gospodarstvo je privatizacija igrala klju¢no vlogo, saj so
gospodarske druzbe v drzavni lasti prehajale v zasebno last, drzava pa je na drugi strani
zelela ohraniti svoje lastniske deleZze v doloc¢enih podjetjih. Toda Se pred uradno privatizacijo
je potekal proces divjega lastninjenja, Kjer je §lo za nominiranje lastnikov druzbenega
premozenja, pri ¢emer so lastninsko pravico pridobili bodisi zasebniki bodisi drzava (Ticar,
1995).

Preoblikovanja druzbene lastnine in izgradnje trznih institucij se je politika lotila na temelju
administrativnega modela privatizacije, kjer sta bila podjetnistvo in finan¢na odgovornost
podrejeni formalni privatizaciji lastninskih pravic in dolo¢anju pravnega lastnika podjetja.
Ta pristop je bil politi¢no privla¢nejsi in bolj obvladljiv od klasi¢nega nacina, v katerem je
privatizacija drzavnega kapitala samo posledica razvijanja trzne konkurence in drzavne
deregulacije. Privatizacija je zato predstavljala temeljno izhodisce prestrukturiranja podjetij,
do¢im je bilo podjetnistvo v tem primeru odvisno predvsem od lastninske strukture
gospodarskih druzb (Kovac, 1993, str. 20-21).

Po jugoslovanski zakonodaji je torej Se pred zacetkom uradnega procesa potekalo obdobje
nenadzorovane privatizacije, ki je omogocala dokapitalizacijo in odprodajo podjetja ali
njegovega deleza, ustanavljanje vzporednih druzb z brezplaénim prenosom lastnine in
poslovnih funkcij. Vse to je Siroko odprlo vrata oskodovanju druzbene lastnine, saj so lahko
menedZerji ustanavljali vzporedna podjetja, preko katerih so speljali donosne posle
druzbenih podjetij ali pa kar prenesli kapital na druge pravne osebe v meSani lastnini (Kovac,
1993).

Obdobju divjega lastninjenja je z nastankom nove drzave sledila prva faza mnozi¢ne
privatizacije, ki se je uradno zacela Sele v letu 1992, ko je bil sprejet Zakon o lastninskem
preoblikovanju podjetij (ZLPP), Ur. |. RS, §t. 55/92, 7/93, 31/93, 32/94 — odl. US, 1/96 in
30/98 — ZZLPPO. Ta je navajal postopke in nacine za privatizacijo druzbene lastnine, hkrati
pa je bil posledica Stevilnih razprav in dilem o hitri ali postopni privatizaciji, nac¢inu
razdelitve ali prodaje premozenja, prevladi notranjih ali zunanjih lastnikov (Prasnikar,
Domadenik & Koman, 2015, str. 5).

Na spodnji sliki je predstavljen slovenski privatizacijski zakon, ki je predvideval, da se
privatizacija izvede glede na predpisan nacin lastnjinjenja, kjer so posamicne deleze dobile
vsaka skupina deleznikov posebej. Pri tem je bilo 20 odstotkov delnic razdeljenih med
zaposlene, bivse zaposlene in upokojence, medtem ko je bilo 40 odstotkov certifikatov
dodeljenih paradrzavnim in vzajemnim skladom ter pooblas¢enim investicijskim druzbam
(PID-i). Ostalih 40 odstotkov delnic pa je bilo namenjeno javni prodaji v obliki lastninskih
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certifikatov, ki je morala potekati preko borze. To naj bi tudi spodbudilo razvoj organizacije
trga vrednostnih papirjev v Sloveniji (Zver in drugi, 2009, str. 51).

Slika 4: Slovenski privatizacijski zakon

Vrednost druzhenega kapitala
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*  Interna razdelitev * Rardelitev PID-om in * Pokojninski sklad | = Slovenski odikodninski v Javna draiba in
v podjetju vzgjemnim skladom (KAD) sklad (30D) prodaja delnic
o —_—

zaposleni X—
: —‘
o —
‘ upokojenci }J Lastninski certifikati 4—{ drzavljan

‘ bivii zaposlent

Prirejeno po Kovac (1993).

Prva skupina delni¢arjev so bili na eni strani notranji lastniki, zaposleni in menedzerji,
medtem ko so drugo skupino sestavljale pooblas¢ene investicijske druzbe ter paradrzavna
sklada KAD in SOD. Tretja pa so bili Se mali delnicarji, ki so lastniStvo pridobili preko
nakupa delnic v okviru njihove javne prodaje (Simoneti, Bohm, Gregori¢, Cankar & Borec,
2003, str. 2). Vendar pa je tako Siroka razprSenost lastniskih delnic onemogocala pravi
nadzor nad vodenjem podjetij, trgovanje s podcenjenimi delnicami pa je hitro zaobslo
prvotno zamisel o relativno egalitarni razdelitvi druzbenega premozenja, S tem pa
vzpostavitvi delavskega kapitalizma (Kova¢, 1993).

Kljub dobremu namenu glede visoke vkljucenosti delavcev in zaposlenih v lastniSkem
prestrukturiranju se je razdelitveni model moc¢no izjalovil. Nevednost ve¢ine drzavljanov, ki
so mislili, da gre pri certifikatih za ni¢vredne papirje, so spretno izkoristili menedzerji in
vzporedno ustanavljali borzno-posredniske druzbe ter z njimi trgovali. Povecini je veljalo,
da so zaposleni certifikate vlozili v svoja podjetja, za ostale pa so bili ustanovljeni PID-i, ki
so odkupljene certifikate kasneje zamenjali za delnice podjetij (Bartlett, 2020). To je vodilo
v zmanjSanje udelezbe lastniStva delavcev, mo¢no pa se je povecala participacija
menedZerjev in investicijskih druzb v lastnistvu slovenskih podjetij (Lorenci¢, 2011). Tako
so »pidovski baroni« iz mnoziéne privatizacije izS8li kot zmagovalci, saj so z odkupovanjem
delnic, obvladovanjem skup$¢in in izrinjanjem malih delnicarjev ustvarili zajetno
premozenje ter velikokrat postali tudi vecinski lastniki dolo¢ene druzbe, ki so jo hkrati
vodili.
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Razprseno druzbeno premozenje se je tako zacelo mocno koncentrirati v rokah pescice
vodstev, kar je na prelomu tiso¢letja pripeljalo v drugo fazo privatizacije, ki jo je
zaznamovala nova konsolidacija lastnistva. Spodbujalo jo je predvsem nepregledno
trgovanje z delnicami, ki je potekalo med investicijskimi druzbami in drzavnimi skladi ter
tudi med novimi velikimi lastniki podjetij. Procesi navzkriznega lastnjinjenja in skritih
delnic brez objave javnih ponudb za prevzem so pripeljali do ustvarjanja podjetij s
prepletenim lastnistvom. Vecéina PID-ov se je preoblikovala v delniske druzbe oziroma
finan¢ne holdinge, ki pa niso bili pod taksnim skrbnim nadzorom, kot recimo vzajemni
skladi. Zato so imeli menedzerji moznost, da s prodajo posameznih delov podjetja pridejo
do finan¢nih sredstev, Ki so jih potem namenili za nakupe drugih podjetij ter kasnejSo
(pre)prodajo (Pahor, Prasnikar & Ferligoj, 2004).

Vloga razprsenih delniCarjev se je v drugi fazi privatizacije zmanj$ala, drzave pa okrepila,
hkrati pa se je mo¢no skoncentrirala mo¢ odlo¢anja v rokah finan¢nih holdingov in peséice
menedzerskih skupin (Mencinger, 2006). Koncentracija lastnistva je odprla Stevilne
polemike na podrocju korporativnega upravljanja, kot je recimo konflikt interesov, izvajanje
nadzora ali celo protipravno izkoris¢anje sredstev druzb. Poleg tega so se okrepile Se
povezave med menedZzementom in nadzornimi sveti v podjetjih, ki so bila medsebojno
lastnisko povezana. Slednje je vodilo do prijateljske prepletenosti med njihovimi ¢lani
(Planinc & Sveti¢, 2003, str. 20-22), obenem pa do nepreglednih okolis¢in za menedzerske
odkupe podjetij v drzavni lasti (Rus, 2011). Taks$na prepletenost je ovirala trzno konkurenco,
vplivala na lojalnost ljudi na podjetniski ravni, predvsem pa je zmanjSevala kvaliteto
poslovnih presoj in u¢inkovitost poslovanja.

Formalni konec tranzicije druzbenega premozenja je sprozil vstop Slovenije v Evropsko
unijo. Potem ko je Slovenija prevzela Se evro in vstopila v evropski monetarni sistem se je
sprostil tudi vstop tujega kapitala, Stevilo menedzerskih prevzemov pa je po letu 2005
izjemno naraslo. To je sprozilo tretje obdobje privatizacije, ki jo je mo¢no zaznamovala
okrepitev menedzerskega kapitalizma. Stevilo velikih menedzerskih prevzemov je doseglo
vrhunec leta 2007, ko je bilo izdanih 35 dovoljenj za prevzem pomembnih slovenskih
podjetij (Lahovnik, 2013, str. 136—137). MenedZerski prevzemi so bili na eni strani rezultat
poslovnih priloznosti, ki jih je ponujal evropski fina¢ni trg in domace banke, hkrati pa je bil
del obrambne reakcije, da se ne bi na korporativni ravni preve¢ razsiril politi¢ni vpliv nove
desnosredinske vlade po letu 2004.
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Slika 5: Stevilo izdanih dovoljenj za menedzerski prevzem v obdobju 1998-2010
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Prirejeno po Agencija za trg vrednostnih papirjev (2007).

Po finan¢ni krizi (2007—2013) je sledilo ¢etrto obdobje privatizacije, ko je $lo za zdruzevanje
drzavnih upravljalcev. KAD je sicer ohranila samostojnost, medtem ko se je SOD prelevil v
SDH. Ta naj bi preko centralizacije premozenja prispeval k uresnicitvi ekonomskih ciljev in
doseganju javnega interesa. SDH tako predstavlja nekaksen poizkus, da bi z zasebno
korporativno logiko izboljsali poslovanje drzavne lastnine in lazje do konca izpeljali Zeleno
privatizacijo (Kova¢, 2013). Vendar pa je ta centraliziran sistem koporativnega upravljanja
ze od nastanka pod moc¢no kontrolo politike, saj vlogo skupsé¢ine SDH opravlja kar Vlada
RS. Ta je tako postala osrednji instrument, s katerim je politika ohranila odlo¢ilen vpliv nad
podjetji v drzavni lasti. Kar je povzroéilo, da podrejene druzbe Se naprej obvladuje — tako
kadrovsko kot finan¢no — preko spolitiziranih postopkov imenovanja ¢lanov nadzornih
svetov.

Prehod iz samoupravljanja v korporativno upravljanje je bil torej slabo pripravljen in mo¢no
pod politicnim vplivom. Formalna privatizacija drzavnega premozenja je bila v prvem
obdobju izrazito notranja, v drugem smo imeli konsolidacijo lastnistva, tretje obdobje pa je
zaznamoval menedzerski kapitalizem in tudi prvi resni tuji vlagatelji. Sedaj pa skusamo
vprasanje korporativnega upravljanja reSevati s pomocjo centralizacije drzavnih nalozb
preko SDH. Toda po Stevilnih obdobjih privatizacije se je izkazalo, da sta politika in
gospodarstvo moc¢no soodvisni podrocji, pri ¢emer je politika proces transformacije
druzbene lastnine spretno izkoristila za poveCanje svojega vpliva, menedzerji pa za
koncentracijo lastniStva in lastne koristi.

Vsa §tiri obdobja privatizacije dokazujejo, da smo na eni strani uspeli razprsiti gospodarsko
mo¢ in hkrati ohraniti koncentracijo mo¢i poslovnih in politi¢nih elit; zato nam po treh
desetletjih se vedno ni uspelo zagotoviti dobrih praks korporativnega upravljanja. Pri tem so
zatajili celo pravosodni organi, saj niso nikoli uspeli zajeziti centrov moc¢i znotraj
privatizacijskih procesov. Tako so lahko menedzerji Se pred uradno privatizacijo, torej za
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Cas divjega lastninjenja, obvladovali drzavna podjetja in nadzorne svete druzb. 1z tega se je
razvilo omrezje osebnih povezav, saj so nekateri posamezniki spretno izkoristili Zakon o
gospodarskih druzbah (ZGD-1), Ur. 1. RS, §t. 65/2009, ki jim je omogocal delovanje v veé
nadzornih svetih hkrati (Djoki¢ 2011, str. 221-222). Ta pojav imenujemo »povezanost
poloZajev«, Ki nastopi takrat, ko ista oseba so¢asno zasede ve¢ polozajev v nadzornih svetih

in ima hkrati pomembno vlogo koncentracije poslovne in politine moéi (Zerdin, 2012, str.
65).

Namesto Zelene druzbene egalitarnosti in delujoc¢ih demokrati¢nih ter trznih institucij je
privatizacija sluzila bolj kot sredstvo za doseganje politiénih in ekonomskih ciljev
posameznih akterjev ter interesnih skupin. Od privatizacije so imeli najvecjo korist torej prav
tisti, ki so spretno izkoristili ohlapne revizijske postopke in pomanjkljivosti zakonodaje. Zato
je ves dosedanji razvoj korporativnih praks moc¢no povezan s prepletanjem poslovnih in
politi¢nih interesnih skupin ter neposrednim vmesSavanjem politike v drzavna podjetja.

3.2 Politi¢ni vpliv in uéinkovitost kadrovanja znotraj drZavnih druzb

Namen privatizacije o€itno ni bil nikoli povecanje ekonomske ucinkovitosti, temve¢ je
vseskozi v ospredju interesnih skupin privatizacija drzavnih rent. V letu 1992 tako nismo
sprejeli zakona o privatizaciji, marve¢ o transformaciji druzbene lastnine, znotraj katerega
je slovenska politika spretno uzakonila procese, ki so omogocili prerazdelitev lastniskih
delezev v roke paradrzavnih skladov in menedzerjev. Osrednja prevara pri tem je bila, da so
podjetja pri privatizaciji morala spoStovati zahtevo o prenosu 40 odstotkov kapitala na
institucionalne lastnike. To je bil klju¢en zgodovinski trenutek politizacije, saj je slovenska
politika preko uzakonjene lastninske pravice drzavnih delezev obdrzala nadzor nad podjet;i.
Pri tem si je preprosto izmislila dva paradrzavna sklada, torej SOD in KAD, ki sta kasneje v
najvedjih in najboljsih slovenskih podjetjih povecini ohranila tudi svoje kontrolne lastniske
deleze.

Privatizacija je tako postala klju¢en ukrep zoper in vseprisoten vpliv oblasti na drzavna
podjetja in njeno kadrovanje. Na drugem polu pa se je koncentriralo lastni$tvo na strani
drzave, ki je predstavljalo prefinjeno metodo za nadzor politike nad ekonomskim
upravljanjem, velikokrat tudi na ra¢un zatiranja malih delni¢arjev. Prepletanje koalicijskih
strank in menedzmenta v drzavnih podjetjih je bil tako eden izmed osrednjih vzrokov za
politizacijo korporativnega upravljanja in koncentracijo ter centralizacijo drzavnega
lastniStva. Poleg notranjih menedzerskih prevzemov drzavnih podjetij je zaradi politicnega
kadrovanja in Stevilnih presedanj iz prestiznih politi¢nih funkcij na donosne menedzerske
pozicije prihajalo do evidentnih krSitev zakonodaje in gospodarske kriminalitete. Glavna
tezava je bila, da je drzava nezakonita ravnanja menedzerjev dopuscala in hkrati kadrovala
nekompetentna vodstva podjetij na Skodo drzavljanov.
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Znotraj korporativnega upravljanja gre vedno za intenzivno tekmo interesnih skupin, v
primeru drzavnih podjetij predvsem tudi kot politicnih strank. Prevladujoce politicne stranke
na oblasti si prizadevajo, da drzavni izvrSilni aparat ¢im bolj izkoristijo za krepitev lastnega
polozaja (Bucar, 2001, str. 79). NajpogostejSa metoda takSnega ravnanja je obvladovanje
kadrovanja, ki omogoca, da politi¢na oblast porazdeljuje gospodarsko mo¢ med svoje lastne
privrzence. Kadrovska imenovanja v nadzorne svete in uprave znotraj drZzavnih podjetij na
eni strani omogocajo nagrajevanje lojalnih strankarskih ¢lanov za njihovo ubogljivost, hkrati
pa prinasajo tveganja glede njihovih kompetenc pri obvladovanju drzavnih institucij oziroma
druzb (Brejc, 2004, str. 80—-83).

Problem politicnega kadrovanja v Sloveniji ni v tem, da je nekdo med drugim ¢lan politicne
stranke, marvec ko to postane njegova edina referenca (Repovz, 2008). Taksno zaposlovanje
strankarskih kolegov onemogoc¢a, da bi v Sloveniji razvili ustrezen nabor ucinkovitih
kadrovskih praks, hkrati pa povzroca neucinkovito delovanje institucij. Politi¢ni vpliv na
upravljanje in vodenje druzb zato postaja temeljni faktor korupcije, klientalizma in celo
nepotizma. Socasno pa omogoca, da si odlo¢evalci prikrojijo drzavo po svoji lastni meri in
v skladu z interesi posameznih interesnih skupin — ne glede na Sirok nabor negativnih
ekonomskih in politi¢nih posledic za vse drzavljane.

Ceprav polititno kadrovanje ni kaznivo dejanje, prinasa veliko tveganje za neeti¢no in
nemoralno delovanje institucij in posameznikov (Brejc 2004, str. 80—83). Poleg tega je tesno
prepleteno s politizacijo druzbe in ogrozanjem nekaks$ne politicne nevtralnosti, kar mo¢no
nacenja politicno zaupanje v ucinkovito upravljanje drzavnih institucij (Mc Lennan, 1980).
Znotraj korporativnega upravljanja drzavnih podjetij takSna politizacija pomeni kanal
imenovanja strankarskih ¢lanov na vodilne polozaje druzb. V kolikor temelji celotno
kadrovanje znotraj drzavnih druzb na politi¢nih simpatijah in zaslugah, potem je domala
nemogoce doseci ustrezno korporativno upravljanje in ufinkovito menedzersko vodenje
druzb; oboje namre¢ postaja nedosegljiva poslovna praksa (Voican, 2007, str. 157).

Povsem zavozena ureditev korporativnega upravljanja drzavnih podjetij v Sloveniji je torej
v veliki meri rezultat politi¢nih okoli§¢in in prefinjenih gospodarskih vzvodov. V modelu
odprte politizacije (Nahtigal & Hacek, 2009, str. 153) prihaja do zamenjav v nadzornih
svetih in upravah ob vsakokratnem prihodu nove vlade. Zato redko sploh kateri ¢lan v
upravljalskih strukturah prezivi celoten mandat, kar prav tako mocno vpliva na
uresni¢evanje vizije in strateskih ciljev posamezne drzavne druzbe. Politi¢ni vpliv na
imenovanje kadrov je zato povsem razvrednotil tako funkcijo nadzora kot tudi vodenja
poslov v drzavnih druzbah. Posledica teh razmer je nizja ucinkovitost celotnega sistema
korporativnega upravljanja v Sloveniji (Bohinc, 2001), na kar nas je Ze na prelomu tiso¢letja
opozoril $vicarski institut za razvoj menedzmenta. To je hkrati tudi eden temeljnih razlogov
za razvojno nazadovanje Slovenije na podro¢ju produktivnosti in konkurencnosti (Djoki¢,
2011, str. 224-225).
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Ucinkovitost kadrovanja znotraj drzavnih druzb smo sicer prvi¢ zeleli doseci Sele leta 2009,
ko je nastal Vladni Kadrovsko-akreditacijski svet (KAS). Vendar se je kmalu izkazalo, da je
ustanovitev organa samo Se ena od nedomisljenih politi¢nih obljub o tem, kako naj bi glede
zahtev in doloc¢il OECD uredili korporativno upravljanje in kadrovanje v drzavnih druzbah.
Podobno velja za Agencijo za upravljanje kapitalskih nalozb (AUKN), ki tudi ni imela jasne
institucionalne strukture in vladne vizije, kako naj bi sploh delovala. Politi¢cno vmesavanje
se nadaljuje tudi po ustanovitvi SDH, kar Se naprej vodi do konflikta interesov in
institucionalnih zadreg politi¢nih imenovanj. Sprva v okviru nadzornih svetov in imenovanja
uprav SDH in potem tudi na nizjih ravneh odvisnih druzb. SDH ima sicer veliko bolj jasne
zakonske temelje in organizacijske reSitve, toda nafin vmeSavanja politike je ostal na
podobni ravni kot v prejsnjih institucionalnih resitvah. Vlada in vsakokratna vodilna
slovenska politi¢na elita je uspela preko skups¢ine SDH Se vedno obdrzati glavne kadrovske
mehanizme, ki ji omogocajo vpliv na sestavo menedZerjev znotraj drzavnih druzb. TakSna
praksa moc¢no poglablja institucionalne zadrege politicnih imenovanj in je hkrati tudi v
nasprotju z normativnimi zahtevami OECD.

4 ANALIZA IMENOVANJA NADZORNIH SVETOV DRZAVNIH
DRUZB

4.1 Normativne zahteve OECD in institucionalne zadrege politi¢nih imenovanj

Ze od devetdesetih let XX. stoletja je bila privatizacija slovenskih podjetij relativno slaba
parodija privatizacijskih procesov razvitih drzav, upravljalske pravice pa so preko nadzornih
svetov in upravnih odborov postajale vsakokratni predmet vmesavanja politike v drzavna
podjetja. Politizacija je bila moZna prav zaradi nacrtno ustvarjene strukture institucionalnega
lastniStva znotraj slovenskega postprivatizacijskega gospodarstva, kjer je imela vladajoca
politika preko pokojninskega (KAD) in odSkodninskega sklada (SOD) pa tudi prek bank,
zavarovalnic in celo investicijskih druzb, bistven nadzor nad drzavno lastnino. Zato so imele
politi¢ne interesne skupine tudi najvecjo vlogo pri lobiranju in dejanski izbiri kandidatov za
nadzorne svete. Ta praksa je skoraj dve desetletji ogrozala neodvisnost in strokovnost
delovanja uprav ter nadzornih svetov v drzavnih druzbah.

Reformiranje korporativnega upravljanja gospodarskih druzb v drzavni lasti je spodbudil
Sele pristopni program Slovenije za vkljuéitev v mednarodno organizacijo OECD.
Normativne zahteve za izboljSanje korporativnega upravljanja je pripravil Svet OECD v letu
2007, ko je takratno slovensko vlado opozoril na nujno loé¢itev politicnega vpliva od
u¢inkovitega kadrovanja v drzavnih druzbah. Slovenska politika bi morala v okviru teh
usmeritev OECD pripraviti — $tiri — temeljne korake za uspesno uveljavljanje evropskih
standardov korporativnega upravljanja (Rus, 2011):

1. zagotovitev regulatornega okvirja za obstoj in u€inkovito zas¢ito delnicarskih pravic ter
enako obravnavo delnicarjev, vklju¢no z manjSinskimi delnicarji;
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2. zagotovitev aZzurnih korporativnih informacij v skladu z mednarodnimi ra¢unovodskimi
in revizijskimi standardi ter standardi nefinan¢nega poroc€anja;

3. zagotovitev ucinkovite vloge drzave kot regulatorja in kot lastnika druzb v drzavni lasti;

4. zagotovitev prostega in nemotenega delovanja trga, kjer medsebojno tekmujejo druzbe
v drzavni lasti ter druzbe v zasebni lasti, za preprecitev trznih distorzij.

Slovenska vlada bi morala upostevati priporoc€ila, smernice in najboljse prakse, ki temeljijo
na (1) nacelih OECD za korporativna upravljanja in (2) smernicah OECD za korporativno
upravljanje druzb v drzavni lasti. Slednje predstavlja nekak$no osnovno ogrodje za
izboljSanje korporativnega upravljanja in loCitev politiénega vpliva od uéinkovitega
kadrovanja. Kmalu po izdaji Smernic OECD za korporativno upravljanje druzb v drzavni
lasti je sledil tudi vladni dokument »Politika upravljanja podjetij v drzavni lasti« v letu 2009
(Rus, 2011).

Se pred vstopom v OECD je Slovenija imela urejena nekatera statusna korporacijska pravila
upravljanja delniske druzbe v ZGD-1. Poleg tega je obstajal tudi Kodeks upravljanja javnih
delniskih druzb, ki je bil sporazumno sprejet s strani Ljubljanske borze d.d., Zdruzenja
Clanov nadzornih svetov ter Zdruzenja Manager Slovenije v letu 2004 (ZNS, 2016). Ta je
bil v letu 2021 celo noveliran glede na nove normativne zahteve OECD, eti¢na nacela
poslovne kulture in mednarodne standarde za druzbeno odgovorno in kakovostno
upravljanje podjetij v drzavni lasti. Kljub napotkom za izboljsanje ekonomskih u¢inkov
drzavnih podjetij, vsebuje kodeks Se smernice za bolj druzbeno odgovorna ravnanja
menedzerjev in zagotavljanje varstva pravic vseh delezniskih skupin. To je za sedaj temeljni
institucionalni okvir, Ki naj bi prepreceval vmeSavanje politike v delovanje drzavnih podjetij
(Bajuk, Kastrevc & Podbevsek, 2003, str. 33).

Dosledno upostevanje OECD zahtev in Stevilnih kodeksov predstavlja temelj za razvoj
uspesnih praks korporativnega upravljanja v Sloveniji. Vendar se vse te normativne zahteve
in priporodila slabo izvajajo na ravni drzavnih podjetij. Glavni problem je, da so vrednostna
pravila OECD ustvarjena na mednarodni ravni, zato na nacionalni ravni niso neposredno
uporabna. Se posebej niso jasna glede razmejitve politike in upravljanja drzavnih podjetjih,
zato se tudi institucionalne zadrege politi¢nih imenovanj nenehno stopnjujejo. Te se povecini
kazejo skozi nepregledne kadrovske postopke, pomanjkanje strokovnosti kandidatov pri
upravljanju drzavnega premozenja in politi€ni pristranosti pri imenovanju ¢lanov za
nadzorni svet ter upravo druzbe. Tako se v Sloveniji navkljub $tevilnim institucijam, kot sta
bili KAS in AUKN, ter sedaj SDH, Se vedno nadaljuje praksa spornega kadrovanja, kjer so
postopki sicer izpeljani na druzbeno sprejemljiv nacin. Vendar pogosto zaobidejo osnovne
normativne standarde ter sodobna priporocila korporativnega upravljanja.

V dosedanji analizi smo ugotovili, da je temeljni problem korporativnega upravljanja na
ravni druzb v drzavni lasti ta, da ga obvladujejo tako politi¢ne stranke kot interesne skupine.
Interesne skupine kot politi¢ne stranke pa niso in ne pomenijo isto kot drzava, Kar je tudi
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osrednja ost kritike korporativnega upravljanja v okviru OECD. Za politi¢ne skupine je
kadrovanje eden od primarnih vzgibov, ki se mu ne zeli odre¢i nobena vladna koalicija.
Ceprav nenehne menjave v nadzornih svetih in upravah krepijo institucionalne zadrege
politi¢nih imenovan;j ter hkrati zmanjSujejo u¢inkovitost drzavnih podjetij.

OECD je torej spodbudil spremembe, ki pa so bile bolj formalne kot dejanske. Tako smo v
Sloveniji vsa leta nenehno ustanavljali in hkrati rusili razli¢ne institucije za upravljanje
drzavnega premozenja. Toda nobena ni bila sposobna resiti institucionalne zadrege
politiénih imenovanj v nadzorne svete in uprave. Vsakokratna vladajoca politika se je vselej
znova uspesno upirala skusnjavi, da bi uc¢inkovito upravljala in nadzorovala poslovanje in
kadrovanje v okviru drzavnih podjetij. Zato imamo po tridesetih letih Se vedno opraviti s
politicno motivirano zlorabo drzavne lastnine za dosego zasebnih interesov (Tajnikar &
Ponikvar, 2013, str. 6-8), saj vlade zlorabljajo politicno mo¢ za nedovoljen vpliv na
gospodarske druzbe v lasti drzave. Nadzorni sveti in uprave drzavnih podjetij pa so zato
velikokrat bolj kot skupnim korporativnim ciljem odgovorni izbranim politi¢nim skupinam
ali dolo¢enemu druzbenemu sloju.

4.2 Primerjalna analiza pristopov imenovanja nadzornikov v drZzavna podjetja

Politi¢no kadrovanje lahko razumemo kot instrument pritiska, ki se je zacel vrSiti ze ob
osamosvojitvi in traja Se danes. Analiza zakonskih reSitev, ki so v Sloveniji od leta 2009
urejale korporativno upravljanje drzavnih podjetij, kaze, da so bili kljuéni instituti v vseh
primerih urejeni podobno ter vsaj formalno skladni z naceli Smernic OECD za korporativno
upravljanje druzb v drzavni lasti. Prvo je bil ustanovljen KAS (2009-2010), sledila ji je
AUKN (2011-2012), od leta 2014 pa imamo SDH. Toda nobeden od preizkusenih
institucionalnih pristopov ni uspel lo¢iti politiénega vpliva od uinkovitega kadrovanja
znotraj drzavnih podjetij. Zato so tudi kadrovski standardi v zadnjem desetletju padli povsem
na dno, institucionalne zadrege politicnih imenovanj pa so se poglobile.

Normativne zahteve OECD so bile glavni povod, da smo naredili prvi korak k bolj
sistemati¢nemu urejanju korporativnega upravljanja druzb v drzavni lasti. Prvi pristop za
doseganje loCitve politicnega vpliva od ucinkovitega kadrovanja sega v leto 2009, ko je
vlada RS sprejela sklep, s katerim je Ministrstvu za finance naloZila pripravo predloga glede
upravljanja premozenja drzave. Tako je bila zartana smer za ustanovitev AUKN, s katero
naj bi lazje uresnicevali normativne zahteve OECD in sodobna priporoc¢ila na podrocju
korporativnega upravljanja. S sprejemom Zakona o upravljanju kapitalskih nalozb
Republike Slovenije (ZUKN), Ur. I. §t. 38/2010 pa smo v Sloveniji dobili formalni okvir za
vzpostavitev pogojev za normalno delovanje druzb v drzavni lasti. Vzporedno se je vlada
zavezala k pripravi seznama naloZzb, znotraj katerih ima Slovenija strateski interes.

Kljub temu, da je AUKN uspela pripraviti kazalce za merjenje uspeSnosti posameznih
drzavnih podjetij, katerih predhodna donosnost je bila negativna, se je ve¢inoma posvecala
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reSevanju konflikta interesov med tesnimi navezavami nadzornih svetov in upravnih
odborov. Prav zato je tudi uvedla strozji nadzor in razvila model Cetrtletnega poroc¢anja o
poslovanju drzavnih druzb, naértovane aktivnosti pa dopolnila s Cetrtletnimi sestanki z
upravami in nadzornimi sveti. Vzporedno je AUKN uspela pripraviti tudi predlog strategije
upravljanja kapitalskih nalozb z delezem drzave in njen letni nacrt. Toda vlada ju kasneje ni
sprejela, kar je bilo tudi povsem v nasprotju s smernicami OECD (Bohinc, 2013, str.
246-247).

Pionirski pristop na podro¢ju kadrovskih odloc¢itev v Sloveniji je opravil Kadrovsko-
akreditacijski svet (2009), ki je deloval kot strokovno (posvetovalno) telo Vlade RS za
omejitev apetitov koalicijskih strank. Model KAS je nastal relativnho avtonomno glede na
AUKN, vendar je bil skladen z ZUKN in je sledil smernicam OECD (ZNS, 2009). Glavna
naloga strokovnega telesa KAS je bila, da za dolo¢eno gospodarsko druzbo izpelje razpis in
akreditacijski postopek za kandidate v nadzorne svete druzb v drzavni lasti. Te potem glede
na kriterije nominira za kon¢no odloc¢anje, ki ga izpelje ustrezno ministrstvo in potrdi vlada.
Njegovi ¢lani so v postopkih akreditacije in nomacije kandidatov odloc¢ali vedno soglasno
in nikoli s preglasovanjem.

Osrednji namen KAS-a je bil tako v paradigmi kadrovske politike, originalni kadrovski
postopek je OECD strokovno pozitivno ocenil in KAS oznacil kot referencno institucijo
tranzicijske postsocialisticne drzave. Toda KAS je pogosto prisel v spor glede politi¢nega
vpliva, saj si je vlada delo svetovalnega organa predstavljala zgolj kot strokovno pokritje za
svoje politi¢ne odlocitve. Sprejemala je akreditacijske norme in izbire, toda pogosto je obsla
nominirane kandidate, ki jih je predlagal KAS. Politizacija postopkov je bila zato tudi glavni
povod, da so ¢lani protestno odstopili v letu 2010. KAS je tako po letu in pol razpadel, saj
njegovi Clani niso pristali, da je nova vlada imenovala nadzornike mimo nominacijskega
postopka. To je nazoren primer, da imamo v Sloveniji — navkljub zakonskim reSitvam — e
vedno resne tezave glede politizacije kadrovanja in odlo¢anja o ¢lanih nadzornih svetov, ki
so del SDH ali pa imajo e vedno pomemben delez drzavne lastnine v svojem lastniSkem
portfelju (Svensek & Blatnik, 2010).

Kmalu po protestnem odstopu KAS se je pojavila ideja, da bi se ta preoblikoval v komisijo
znotraj Agencije za upravljanje kapitalskih nalozb drzave. Toda sledil je preobrat, ko se je
nova vlada v letu 2012 odloc¢ila ukiniti AUKN, pri tem pa kot glavni argument navedla, da
ta ni uspel sprejeti ustrezne strategije upravljanja drzavnih kapitalskih nalozb. Tedanja vlada
je vodstvu AUKN ocitala nepregleden sistem upravljanja nalozb drzave, izgubo
kredibilnosti Slovenije in AUKN v tujini, pa tudi idejo, da bi se moralo drzavno premozenje
upravljati ¢im bolj centralizirano. Toda za vsemi temi argumenti stoji preprosto dejstvo, da
sta nova vlada in politicna koalicija Zeleli ukiniti AUKN kot ostanek tranzicijskega
kapitalizma.
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Tako je drzavni zbor leta 2012 sprejel Zakon o Slovenskem drzavnem holding (ZSDH-1),
Ur. L. §t. 25/2014 kot alternativno resitev. Z nastankom SDH je vladajoca politika zacrtala
prenos nalozb RS v holdinski sistem, kasneje pa oblikovala tudi strategijo, ki opredeljuje
lastniska pri¢akovanja in postavlja merljive cilje. V letu 2014 pa je SDH prav tako sprejel
Politiko upravljanja slovenskega drzavnega premozenja (2014), znotraj katere je dolocil
izvajanje kandidacijskih postopkov za nadzorni svet preko kadrovske komisije.

Kadrovska komisija predstavlja posvetovalno telo uprave SDH, ki se ukvarja z akreditacijo
in nominacijo kandidatov za nadzorni svet druzb s kapitalsko nalozbo drzave. Njeni ¢lani SO
imenovani za obdobje Stirih let, med njimi je eden predstavnik izmed zaposlenih v SDH,
ostali pa so zunanji in ne smejo biti ¢lani politicne stranke ali zaposlene osebe v druzbi
znotraj katere SDH upravlja kapitalsko nalozbo. V postopkih vrednotenja in nominiranja
kandidatov mora kadrovska komisija slediti regulatornim doloc¢ilom, ki jih navaja Pravilnik
0 pogojih, merilih in postopku za vrednotenje, ugotavljanje primernosti in selekcioniranje

potencialnih kandidatov za clane organov nadzora druzb s kapitalsko nalozbo drzave.

Trenuten postopek izbire kandidatov za nadzorni svet je torej sestavljen iz akreditacije,
nominacije in glasovanja na skup$¢ini (Stampar, 2016). Vendar je naloge in pristojnosti
skupsé¢ine SDH prevzela Vlada RS, kar je bil in ¢ vedno je eden klju¢nih vzvodov
politizacije centraliziranega upravljanja drzavnih druzb. Tako pogosto odlocevalci
predlagajo kandidate, ki niso strokovni in neodvisni, ter zastopajo bolj politicne kot javne
interese. V takih primerih se povecujejo tudi tveganja v povezavi z nepravilnostmi
kadrovanja v nadzorne svete, hkrati pa zmanjSuje neodvisnost ¢lanov in ucéinkovitost
upravljanja drzavnih druzb.

Prenovljen dokument Politika upravijanja slovenskega drzavnega holdinga (2021)
eksplicitno poudarja nacelo neodvisnosti, pri ¢emer SDH in njegovi organi ne smejo biti
vezani na navodila drzavnih uradnikov ali tretjih oseb. Toda soCasno ne prepoveduje
njihovega medsebojnega komuniciranja, zlasti v primeru, ¢e je to sledljivo. Nacin
zagotavljanja sledljivosti pa dolocajo notranji akti SDH. Tak$na ravnanja lahko hitro
spodbujajo navkrizje politinih in korporativnih interesov ter so pogosto v nasprotju z
normativnimi zahtevami OECD. Socasno pa ogrozajo avtonomijo delovanja c¢lanov
nadzornih svetov in strokovnost pri sprejemanju poslovnih odloc¢itev v korist druzbe s
kapitalskim delezem drZave.

Slovenska politika je v okviru SDH ponudila institucionalni pristop, ki naj bi dokoncal
proces privatizacije, hkrati pa ni poiskala alternativnih reSitev za izboljSanje kadrovskih
praks. Centralizacija upravljanja drzavnih druzb tako Se vedno ni uspela odpraviti
vsakokratnega vmesSavanja politike v kadrovanje. S sprejemom ZSDH-1 se je politizacija
celo poglobila, saj je uredila postopek na nacin, da vseh pet ¢lanov v nadzornem svetu
holdinga predlaga Vlada RS, imenuje pa jih Drzavni zbor. Tako imajo odlocevalci in
politi¢ne interesne skupine mocan vpliv na izhodis¢no kadrovsko izbiro vodstva SDH, s tem
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pa tudi na razvojne moznosti druzb v lasti drzave. Slovenija se zato po razli¢nih obdobjih
privatizacije Se vedno ukvarja s problemom locitve politicnega vpliva od ucinkovitega
kadrovanja.

Najbolj originalen model na podro¢ju kadrovskih resitev je bil torej KAS, na delo katerega
si vladne strukture nikoli niso upale vplivati, zato so ga preprosto zaobsle. Toda odkar je
razpadel KAS, nam v Sloveniji ni uspelo vzpostaviti institucije, ki bi s svojo strokovno
avtoriteto uspela ustaviti razrascanje politiénega vpliva v drzavnih podjetjih. V okviru SDH
politiki niti ne skrivajo svojih politicnih namer niti ne prikrivajo svoje interese, zato jih
uresnicujejo vse bolj javno. Povsem spolitiziran sistem imenovanja nadzornega sveta SDH
vodi do posrednega politicnega imenovanja tri¢lanske uprave. Socasno pa tudi skups¢ina
SDH potencira nevarnost politi¢nega vplivanja na poslovanje drzavnih podjetij, saj jo najbolj
pogosto neposredno opravlja vlada v okviru svojih rednih tedenskih sej. Oboje dokazuje, da
je politizacija korporativnega upravljanja Se vedno osrednji problem slovenske drzave.

4.3 Analiza korporativnih praks in politi¢énega vpliva v RS

Osamosvojitev in ustanovitev nove drzave je vodila do vecstrankarskega politicnega
sistema, socasno pa so se liberalizirali tudi trzni odnosi, vkljucno s pospesitvijo privatizacije,
deregulacije in financializacije. Tako gospodarski razlogi kot tudi politi¢ne okolis¢ine so
zahtevali, da se podrocje lastnine in upravljanja druZbenega premozenja uredita na ustrezen
nacin. Slovenska politika je izbrala razdelitveni model privatizacije, ki je omogocal pogoje
za razvoj drzavnega delniCarstva, vendar je zaradi nepreglednosti lastnine in politicnega
asistiranja pripeljal do koncentracije lastniStva na strani drzave.

Drzava in paradrzavna sklada v obdobju po koncu razdelitve premozenja sta skupaj obdrzala
priblizno 30-odstotni deleZ lastniStva, pri ¢emer je imela drzava okoli osem odstotkov
lastniStva neposredno in 22 odstotkov preko skladov KAD in SOD. Delez tujih lastnikov je
bil sprva Se vedno minimalen, medtem ko je bila prisotnost strateSkih (domacih) lastnikov
po koncu obdobja okoli deset-odstotna. Med skladi so izstopali PID-i, ki so do konca leta
1999 predstavljali okoli 19 odstotkov lastniske strukture podjetij v Sloveniji (Simoneti,
2001).
Tabela 2: Lastniska struktura podjetij v obdobju med 1994 in 1999

LastniS$ka struktura podjetij v obdobju 1994—1999
1994 (%) 1999 (%)
Skupina lastnikov Vsa Javna | Notranja | Zunanja Vsa Javna | Notranja | Zunanja
podjetja podjetja
Drzava 7,75 6, 78 2,02 11,92 3,06 2,8 0,56 4,83
SOD in KAD 21,6 20,49 21,28 22,19 12.58 14,0 12,12 12,41
PID-i 19,38 17,65 14,88 22,99 17.25 19,01 14,57 18,45
Skupaj skladi 40,98 38,14 36,17 45,18 29,84 33,01 26,70 30,86
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Tabela 3: Lastniska struktura podjetij v obdobju med 1994 in 1999 (nad.)

LastniS$ka struktura podjetij v obdobju 1994—1999
1994 (%) 1999 (%)
Skupina lastnikov Vsa Javna | Notranja | Zunanja Vsa Javna | Notranja | Zunanja
podjetja podjetja
Notranji lastniki — 3,86 1,4 4,98 3,95 9,03 2,85 9,06 11,11
menedZzment
Notranji lastniki — 29,23 21,88 38,08 25,8 27,04 15,35 33,56 26,66
zaposleni delavci
Notranji lastniki — 11,05 7,48 14,60 9,89 11,40 5,78 13,21 12,10
bivsi zaposleni
Skupaj notranji 44,10 30,77 57,66 39,65 47,47 23,98 55,83 49,87
lastniki
Finan¢ni vlagatelji 4,80 22,37 0,63 1,61 8,53 23,08 4,55 5,90
— domaci
Finan¢ni vlagatelji 0,03 0,08 0,00 0,02 0,18 0,14 0,30 0,11
— tuji
Skupaj finanéni 4,83 22,45 0,63 1,64 8,71 24,22 4,84 6,02
Strate$ki lastniki — 2,00 1,86 3,55 1,01 9,90 15,55 11,55 6,86
domaci
Strate$ki lastniki — 0,30 0,00 0,00 0,60 1,02 0,44 0,52 1,56
tuji
Skupaj strateski 2,30 1,86 3,55 1,61 10,92 15,98 12,07 8,42
lastniki
SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100

Prirejeno po Simoneti (1999).

PID-i so bili torej mo¢no povezani s politiko, hkrati pa so od Sklada RS za razvoj odkupovali
delnice podjetij, za katere so drzavljani menjali svoje certfikate. PID-i so tako do konca leta
1997 zbrali Ze kar 57 odstotkov vseh certifikatov (Znidarsi¢ Kranjc, 1999, str. 137). Vendar
po letu 1997 so se zacele dogajati spremembe, saj so vse PID-e pripojili enemu skladu. Od
tedaj je zacela usihati njihova ekonomska moc¢, ne glede na to, da so bili Se po razdelitvi
druzbenega premozenja solastniki ve¢ kot 80 odstotkov slovenskih podjetij. Na njihov racun
se je do leta 2002 mocno povecal delez strateskih lastnikov, soasno pa narasel delez
domacih lastnikov iz 7,8 odstotka na 27 odstotkov. Medtem ko je delez notranjih lastnikov
brez menedzmenta do taistega leta padel na okoli 30 odstotkov (Pavli¢ Damijan, Gregori¢
& Pradnikar, 2004).

Iz analize spreminjanja lastniSke strukture je razvidno, da je ekonomska moc¢ v prvem
obdobju formalne privatizacije kopnela na strani fizi¢nih oseb, povecevala pa se je lastniska
prisotnost investicijskih druzb KAD in SOD ter notranjih menedzerjev v podjetjih. Slednje
je na prelomu tisocletja pripeljalo do drugega obdobja privatizacije, ki ga je moc¢no
zaznamovala koncentracija lastnistva in glasovalnih pravic v rokah menedzZerjev domacih
podjetij. VV obdobju od 2001 do 2006 se je samo lastniski delez najvec¢jega lastnika v drzavnih
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podjetjih povecal za 14 odstotnih tock. Ta si je Ze prej lastil navadno vecino glasov, medtem
ko sta imela drugi in tretji lastnik v povprec¢ju 16 oziroma devet odstotkov glasov. Poleg tega
je bil povpre¢ni delez udeleznosti drzave v letu 2006 — preko neposrednega lastniStva in
lastni$tva prek KAD in SOD — v 28 podjetjih, ki so kotirala na Ljubljanski borzi okoli 25-
odstoten, v desetih podjetjih pa je drzava dosegla kar 30 odstotkov lastniStva (Bratina &
Bohinc, 2005, str. 7).

Vzporedno je obdobje koncentracije lastniStva spremljalo nastajanje tajkunskih zgodb, ki so
svoje nakupne tarCe financirale s posojili drzavnih bank. Na ta podjetja je po gospodarski
recesiji v letu 2007-2008 odpadlo priblizno 70 odstotkov vsega ban¢nega dolga, kar je krizo
korporativnega upravljanja v Sloveniji e poglobilo (Kos, 2014). Finan¢na kriza med letoma
2007 in 2008 je povzrocila pomanjkanje domacih virov za izboljSanje kapitalske strukture,
hkrati pa spodbudila vstop tujih lastnikov v slovenska podjetja (Bohinc, 2001). V letu 2008
je bilo vec kot 50 podjetij, ki so se uvrstila po prihodkih med prvih 300, in sicer v popolni
tuji lasti (Bertoncelj Popit, 2009). Medtem ko je bila v letu 2021 med 200 podjetji z
najvecjimi prihodki (v letu 2019) dobra polovica druzb v tuji lasti, slaba polovica podjetij pa
v lasti slovenskega kapitala, ter $¢ vedno skoraj tretjina druzb v vecinskem lastni$tvu drzave
(Ekstravisor, 2021).

Empiri¢ni podatki opravljene Studije s strani Domadenik Muren in Babnik kazejo Se na
globlji problem korporativnega upravljanja. Ugotovili so, da je bil v obdobju 2000-2003
delez povezanih ¢lanov v drzavnih podjetjih priblizno 34-odstoten, v letih 2009 in 2010 pa
okoli 35-odstoten. Okoli 25-odstoten delez nadzornikov pod politi¢nim vplivom pa je bil v
podjetjih, kjer je drzava obdrzala samo del lastnistva. Politicno kadrovanje se torej v obdobju
2000-2010 ni zmanjsalo, nasprotno. Hkrati pa je v preu¢evanem obdobju povzrocilo tudi za
dobro milijardo izgubljenih prihodkov znotraj drzavnih podjetij (Domadenik Muren &
Babnik, 2015). Postprivatizacijske korporativne prakse in empiri¢ne Studije torej ne govorijo
v prid delezniskemu kapitalizmu in demokrati¢ni politi¢ni ureditvi. Osrednji problem je, da
je politika ze ob osamosvojitvi uzakonila metode za nadzor nad gospodarstvom, da lahko
koalicijske stranke vplivajo na izbiro ¢lanov za nadzorni svet.

Opredelitev drzavne lastnine in upravljanja ni bila v razvojnih dokumentih drzave nikoli
posebej jasno zastavljena. Slovenske vlade niso imele oblikovanih ciljev politike upravljanja
kapitalskih delezev drzave in tudi ne ustreznih institucij (Damijan, 2009). Zato je bilo
upravljanje kapitalskih nalozb drzave desetletja razdrobljeno po posameznih resornih
ministrstvih. V Sloveniji desetletja ni bilo znano, kdo sploh je principal, saj je obstajalo
veliko lastnikov (ministrstva, ob¢ine), ki so delovali v imenu drzave in si med seboj
konkurirali, ko so zasledovali lastne interese (Rus, 2011, str. 29). Vzporedno pa so si
paradrzavne in pooblas¢ene investicijske druzbe — v spregi s politiko — delile sedeze v
nadzornih svetih ter ustvarjale zapletena javnopoliticna omrezja interesnih skupin (Bratina,
Damijan, Gregori¢ & Zajc, 2005, str. 2—4). Pri tem se nobena vladna politika ni zelela upreti
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politizaciji; zato je problem korporativnih praks $e danes povezan s teorijo zastopanja, kjer
so principali prav drzavljani, ki prenasajo pravice na drzavni zbor, ta pa na vlado, ki jih preko
postopkovnih mehanizmov prenasa na najpomembnejSe nadzorne svete in druge upravne
organe.

Zaradi desetletij nejasnosti na strani korporativnih pravil si je slovenska politika $e toliko
lazje krepila vpliv v drzavnih druzbah, saj so se oblikovali sektorski (politi¢ni) cilji, s
pomocjo katerih se je izvajalo tudi lastnisko upravljanje. Vzporedno pa ni bil razvit ustrezen
nadzor nad korporativnimi praksami ali pa je bil celo sistemati¢no miniran s sistemom
politinega kadrovanja. Pozicije v nadzornih svetih so se delile tudi glede na koalicijske
kvote, kar je politizacijo samo $e bolj okrepilo, obenem pa poglobilo konflikt med
posameznimi izvajalci korporativnega upravljanja druzbenega premozenja. Vladna
imenovanja so zato postala moc¢no spolitizirana, raven neodvisnih nadzornih svetov in uprav
pa moc¢no kompromitirana.

Leta 2014 je bil sicer ustanovljen SDH, da bi konsolidiral upravljanje vsega drzavnega
premozenja v okviru ene same institucionalne strukture in izvedel privatizacijo Se
preostalega dela drzavnega premozenja. V okviru sanacije ban¢nega sistema je drzava prav
tako prevzela po letu 2014 vrsto zasebnih druzb, ki jih upravlja Druzba za upravljanje
terjatev bank (DUTB) . Studija Evropske komisije dokazuje, da je bilo leta 2014 $e vedno
642 pomembnih podjetij pod nadzorom drzave prek zapletene strukture navzkriznega
lastnistva (Evropska komisija, 2015). Samo leto kasneje po objavljeni studiji Evropske
komisije se je s sprejemom Strategije za upravljanje kapitalskih nalozb drzave (2015) zgodil
formalni premik na podrocju korporativnega upravljanja. Toda 0 njeni vsebini so zopet
odlocali kar poslanci v drzavnem zboru.

Ceprav je bil SDH ustanovljen, da bi izboljsal poslovanje in povedal donosnost druzb, ni
uspel prekiniti politizacije kadrovskih praks znotraj korporativnega upravljanja drzavnih
druzb. Politi¢ne oblasti (vlada) Se danes aktivno sodelujejo na skup$¢inah delnicarjev,
izbirajo ¢lane nadzornega sveta in dejansko izvajajo nadzor nad izbiro ¢lanov uprave.
Istocasno pa izvajajo tudi razlicne neformalne pritiske na odlocitve vodstev (Bohinc,
Bainbridge & Dallas, 2001). Zaradi politi¢nih vplivov in koristi, ki jih prinasa obvladovanje
drzavnih druzb, je postalo jasno, cemu je umikanje drzave iz gospodarstva tako pocasno.
Nobeni politi¢ni oblasti ni v interesu, da bi se odrekla nadzoru nad podjetji, saj bi tako
izgubili »privatizacijo rent« (Damijan, 2007). Te omogocajo nadaljnjo financiranje
politi¢nih strank in sklepanje poslov z zasebnimi podjetji.

Medsebojna povezanost politike in poslovnega sveta v Sloveniji je legitimna praksa, ¢e je
druzbeno odgovorna in dosledno vkljucuje vse delezniSke skupine, ki sodelujejo pri
upravljanju drzavnega premozenja. Vendar slovenska politika poslovnim interesnim
skupinam ze tri desetletja ponuja ohlapne zakonske okvirje in institucionalne resitve brez
uc¢inkovitega nadzora. Medtem Ko jim zasebni lastniki, tako domaci kot vse vec¢ tudi tuji, v
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vlogi »kapitalistov« vracajo usluge s financiranjem politiénih projektov in korupcijo. Po
podatkih Evropske komisije smo imeli samo med letoma 2007 in 2014 z upravljanjem
drzavnega premozenja za 13 milijard stroSkov, niti priblizno pa ne toliko prihodkov in koristi
(Evropska komisija, 2015).

Javni podatki prav tako razkrivajo, da so drzavne druzbe plen vsakokratne politi¢ne elite.
Samo v zadnjem desetletju smo imeli Sest razli¢nih vlad, pri ¢emer je vsaka ob nastopu
oblasti precistila stare nadzorne svete v drzavnih druzbah in jih zamenjala s svojimi lojalnimi
kadri. Leta 2012 je denimo vlada takoj po nastopu mandata v enem dnevu zamenjala 24
nadzornikov v drzavnih podjetjih, in to ravno teden dni preden je AUKN prenehala obstojati
(Svensek, Tanackovi¢ & Modic, 2012). Rekordne menjave v 28 druzbah so se nadaljevale
tudi po ustanovitvi SDH, saj je bilo leta 2016 na njenih skup$¢inah imenovanih 55 ¢lanov
nadzornih svetov (Ceh, 2017). Medtem ko je vlada leta 2020 v samo pol leta svojega
delovanja zamenjala 27 nadzornikov. Trenutna vlada pa je ze na svoji prvi dopisni seji
razreSila 13 ¢lanov v organih nadzora znotraj drzavnih druzb (Kralj, 2022). Kadrovske
menjave v nadzornem svetu so torej osrednji mehanizem, s katerim si lahko vsakokratna
vlada prisvoji vpliv nad drzavnimi podjetji. Slednje seveda negativno vpliva na u¢inkovitost,
konkuren¢nost in razvojno naravnanost teh druzb.

Drzavno lastni$tvo in koncentracija ter centralizacija upravljanja (SDH) sta v zadnjih desetih
letih zaradi trajnih politi¢nih kriz povzro¢ili izjemno politizacijo korporativnega upravljanja
v okviru druzb v drzavni lasti. Postopki imenovanja nadzornih svetov $e vedno ostajajo
osredja tezava na podrodju korporativnega upravljanja. Ceprav obstaja vrsta pravil in
protokolov, ki preprecuje poseganje vanje, kot so denimo razlicne nominacijske,
akreditacijske ali kadrovske komisije, se politi¢ni vpliv vedno znova obnavlja (Prijovi¢,
2020).

Problematicen je tudi sistem politi¢nih kvot, ki zmagovalnim strankam omogoca razdelitev
vpliva preko spolitiziranih kadrovskih postopkov. Oznacevanje ¢lanic in ¢lanov nadzornih
svetov za “nase” glede na barvo vladajoce koalicije in razreSevanje predsednikov uprav v
prostorih drzavnega zbora so le nekatere od nesprejemljivih ter neeti¢nih korporativnih
praks, ki jih v Sloveniji izvajamo ze tri desetletja. Politizacija kadrovskih praks mo¢no vpliva
tudi na mednarodni ugled drzave, poslovno okolje v Sloveniji pa postaja ¢edalje manj
verodostojno za tuje vlagatelje (Zdruzenje manager, 2021). Taksni procesi preprecujejo, da
bi nadzorniki drzavnih druzb postali neodvisni strokovnjaki, saj so v ospredju zgolj ubogljivi
izvajalci navodil politike. Namesto izobrazenih in strokovnih kadrov dobi mesto v
nadzornem svetu prej nekdo, ki je pripet na »nevidne politi¢ne niti« (Hilb, 2009). Zato je
skrajni ¢as, da ogradimo odloc¢evalce od nestrokovnega, neetinega in nezakonitega
kadrovanja na podlagi strankarske pripadnosti.
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5 MODEL IMENOVANJA NADZORNIH SVETOV DRZAVNIH
PODJETIJ

Model imenovanja nadzornih svetov predstavlja inovativen sistemski mehanizem za
uéinkovito reSevanje konceptualnega in pravnega loCevanja politicnega vpliva pri
kadrovanju vodilnih menedzerjev drzavnih podjetij v Sloveniji. Tristopenjski metodoloski
pristop je torej analiticno orodje za oblikovanje drugacnih reSitev. Na prvi stopnji so trije
stebri. V prvem stebru je prikazana analiza sistemske teorije, kjer so izpostavljene temeljne
prednosti delezniskega upravljanja podjetja, ki menedZzerje usmerja k druzbeno
odgovornemu ravnanju in ekonomski demokraciji. Znotraj drugega stebra je na sistematicen
nacin predstavljena analiza evropskih normativnih okvirov in domace sistemske zakonodaje.
Tretji steber ponazarja analizo najboljsih institucionalnih praks v slovenskem prostoru,
predvsem z vidika samostojnosti in neodvisnosti delovanja. Na drugi stopnji je prikazana
konsolidacija vseh treh stebrov v obliki procesa optimalizacije alternativnih resitev. Tukaj
kot protiutez politicnemu kadrovanju v drzavnih podjetjih predlagamo ustanovitev
samostojne in neodvisne institucije — Agencije za kadrovsko politiko (AKP). Njen temeljni
namen je depolitizirati kadrovanje v drzavnih podjetjih, s tem pa vladajoci koaliciji omejiti
vlogo monopolnega upravljalca v postopkih imenovanja ¢lanov v nadzornih svetih. Tako se
najpomembnejsa pristojnost AKP navezuje na strokovno vodenje postopka akreditacije in
nominacije ¢lanov v organe nadzora drzavnih druzb v Sloveniji. Na tretji stopnji modela
ponujamo protokol delovanja ¢lanov agencije, S katerim bomo v najvecji meri zmanjsali
vpliv slovenske politike na kadrovanje v drzavnih podjetjih. Slika 6 prikazuje Tristopenjski
metodoloski pristop.
Slika 6: Tristopenjski metodoloski pristop

‘ Tristopenjski metodoloski pristop >

Steber 1:
Analiza sistemske teorije

/

Steber 2:
Analiza normativnega okvirja

Proces optimalizacije

Protokol imenovanja
alternativnih resitev nadzornih svetov

Steber 3: \
Analiza najboljsih
institucionalnih praks
Vmesna analiza in Vmesna analiza in
evalvacija podatkov evalvacija podatkov

Vir: lastno delo.
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5.1 Analiza sistemske teorije, normativnega okvirja in najboljsih institucionalnih
praks

Steber 1: Analiza sistemske teorije

Po neoklasiéni teoriji je temeljni cilj podjetja, kako maksimizirati dobi¢ek principala,
vodenje poslovnih procesov pa prepustiti agentom, ki bodo sposobni upravljati kapital
korporacij. Vendar interesi principala in agenta pridejo v navzkrizje, ko menedzerji
zasledujejo drugacne cilje od lastnikovih. Pri tem nastajajo skriti stroski zastopanja, katerih
prihodke bi sicer lastniki, ¢e bi podjetje vodili sami, lahko uporabili za razvoj in inoviranje
svoje poslovne dejavnosti. Teorija zastopniStva torej ne reSuje osnovnega problema
principal-agent, soCasno pa niti ne ponuja ustreznih nadzornih mehanizmov, Ki bi
preprecevali brezvestno delovanje menedzerjev. Ravno tako so odnosi med menedzerji in
lastniki v neoklasi¢nem pristopu urejeni preve¢ hierarhi¢no, upravljanje in vodenje poslov
menedZerjev pa je omejeno ter osredotoceno zgolj na podjetje.

Alternativo neoklasi¢ni teoriji upravljanja drzavnih in zasebnih podjetij predstavlja
delezniska teorija. Tu so v ospredju poslovnih odloc¢itev povsem druga¢na merila in kriteriji
uspesnosti podjetja, ne zgolj dobicek ali maksimiranje vrednosti podjetja. Pri tem menedzerji
ne upostevajo samo poslovnih ciljev, temve¢ tudi SirSe druzbene interese, ki imajo 0Snovo v
vrednotah ekonomske demokracije in druzbene odgovornosti. Tako skusajo zadovoljiti
koristi Sirokega kroga deleznikov, pri ¢emer morajo biti sposobni vzpostaviti ravnovesje
med ekonomskimi in socialnimi cilji. Nova paradigma delezniSkega upravljanja podjetja
temelji na neotipljivi pogodbi med delezniki. Tukaj je pomembna sposobnost menedzerjev,
da prepoznajo in identificirajo relevantne deleznike, obvladujejo tudi njihove interakcije in
transakcije, ki lahko podjetju povzrocajo skrite stroske pri upravljanju poslovnih procesov.
Tako sodelovanje podjetja z druzbenim okoljem predstavlja del tveganja, hkrati pa
pomembno krepi njegov dolgoro¢ni obstoj.

Na drugi strani sodobna institucionalna teorija dopolnjuje koncept delezniskega upravljanja
podjetja, saj preucuje formalni okvir, znotraj katerega lahko podjetja delujejo pri svojem
poslovanju. Razumevanje notranjih organizaciskih razmerij in poznavanje normativnega
okolja podjetja, v katerem podjetje posluje, pomaga druzbi znizati transakcijske stroske. To
Se posebej velja za skrite stroSke upravljanja lastninskih pravic, tako v zasebnih kot tudi
drzavnih podjetjih. Donosnost kapitala in povecanje dodane vrednosti sta torej odvisna tudi
od poznavanja institucionalnih okvirjev in uspesnega obvladovanja organizacijskih in
poslovnih mrez podjetja. V kolikor menedzerji poznajo interese in naéine delovanja
delezniskih skupin, laZje uvajajo inovacije in spodbujajo razvoj podjetja. Kakovostne
interakcije z drugimi delezniki pomagajo menedZerjem pri strateSkem pozicioniranju
podjetja in njegovih poslovno-druzbenih ciljih. Delezniski pristop prinasa v upravljalski in
vodstveni svet podjetij tudi nova kognitivna znanja ter kompetence (¢loveski, intelektualni,
socialni kapital), ki so najpomembnejsi del dolgoro¢nega obstoja podjetja.
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Kognitivni pogled na delovanje in obstoj podjetja zato bistveno dopolnjuje repertoar
menedzerskih metod za prepoznavanje prednosti znotraj posameznih delezniskih transakcij.
MenedZzerji morajo biti sposobni zdruzevati in fokusirati razprsena druzbena znanja in
poslovne sposobnosti ter intelektualni in socialni kapital podjetja Sirokega kroga deleZznikov,
da bi lahko ¢im bolj ucinkovito uporabili druge oblike kapitala (produkcijski, finanéni,
inovacijski kapital) in izkoristili njihove skupne konkuren¢ne prednosti. Dolgoro¢ni
obstanek podjetja je torej odvisen od krepitve sposobnosti deleznikov, da zdruZijo svoje
interese v korist podjetja, s katerim sodelujejo. Merilo sposobnosti menedZerjev zato presega
samo povecevanje ekonomskih Kkoristi in dobicka podjetja, saj njihova osrednja kompetenca
zajema tudi razvoj ves¢in za zmanj$evanje kognitivne razdalje med delezniki. Slednje velja
tako za drzavna kot tudi zasebna podjetja, tukaj ni nobene izjeme. Pri upravljanju drzavnih
podjetij je odgovornost menedzerjev Se toliko vecja, ker so najpomembne;jsi deleznik prav
drzavljani. Upostevanje njihovih koristi mora zato predstavljati glavno vodilo menedZerskih
odlocitev v procesih upravljanja podjetja.

Steber 2: Analiza normativnega okvirja

Druzbeno odgovorno delovanje menedzerjev, poveCanje ucinkovitosti poslovanja in
vrednosti kapitalskih delezev drzavnih podjetij morajo menedzZerji doseCi znotraj
normativnih pravil, mednarodnih norm in nacionalne zakonodaje. Na evropski ravni imamo
za razvoj delezniskega kapitalizma in dobrih praks vzpostavljene Smernice OECD za
korporativno upravljanje podjetij v drzavni lasti. Te napotujejo drzavna podjetja k
zagotavljanju loCenosti lastniS8kih in upravljalskih funkcij, spoStovanju neodvisnosti
upravnih odborov in nadzornih svetov ter upoStevanju njihove popolne avtonomije
delovanja. V Sloveniji imamo na nacionalni ravni urejena dva pomembna zakona, Ki
ponujata temelje za u¢inkovito organiziranje upravljanja podjetij:

1. Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1), Ur. I. RS, §t. 65/09 — uradno pre¢is¢eno besedilo,
33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 — odl. US, 82/13, 55/15, 15/17, 22/19 — ZPosS, 158/20 —
ZIntPK-C in 18/21, predpisuje mozno izbiro dvotirnega sistema, kar ze v normativnem
temelju bolj podpira deleznisko upravljanje podjetja. Vendar znotraj drzavnih podjetij takSen
sistem na relaciji nadzorni svet-upravni odbor pogosto vodi do navzkrizja interesov med
nosilci upravljanja kapitala in vladajoco politiko. Ponekod se politi¢ni pritiski na uprave in
nadzorne svete stopnjujejo celo tako dale¢, da zaobidejo regulatorne in postopkovne zahteve
na podro¢ju korporativnega upravljanja. Tako se namesto odgovornih nosilcev upravljanja
kapitala v nadzornih svetih znajdejo kandidati s pomanjkanjem kompetenc in brez moralno
eticnih nacel. Zato se na eni strani izgublja neodvisnost in avtonomnost ¢lanov v organih
nadzora, hkrati pa so zanemarjene tudi koristi ostalih delezniskih skupin, kot so recimo
drzavljani.

2. Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu (ZSDH-1), Ur. I. RS, st. 25/14, je bil sprejet po
dobrih dveh desetletjih decentraliziranega upravljanja drzavnega premozenja. V slovenski
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prostor je vnesel institucijo, s katero smo dosegli ve¢jo koncentracijo pri izvrSevanju
lastniske in upravljalske funkcije v drzavnih podjetjih. Vendar pa je ta normativni okvir
vsebinsko sporen vsaj na Stirih ravneh:

a) Zakon ne ureja centralizacije izvrSevanja lastniske funkcije v drzavnih podjetjih v celoti.
SDH je sicer obvladujo¢a druzba, vendar pa je pristojnost upravljanja v stevilnih drzavnih
druzbah tudi v rokah KAD; njuno skupno delovanje pa ni vedno usklajeno. Poleg tega OECD
smernice govorijo o0 izvajanju lastniskih pravic v drzavni upravi in ne izven nje, kjer se
nesporno nahaja SDH. Ta je v vlogi samostojne pridobitne pravne osebe zunaj drzavne
uprave, ki ureja upravljalska razmerja do svojih odvisnih druzb po nacelih lastniSkega
obvladovanja. Na drugi strani pa ima odlo¢ujoco vlogo vsakokratna vlada, ki deluje kot
skupscina SDH.

b) Postopek imenovanja nadzornih svetov znotraj zakonskega okvirja je spolitiziran v dveh
vsebinskih dolo¢ilih: 1) nadzorni svet SDH je imenovan na predlog Ministrstva za finance
in 2) kandidate za nadzorni svet drzavnih druzb imenuje vlada kot skups¢ina SDH. Postopek
imenovanja nadzornih svetov zato deluje — tudi po ustanovitvi SDH — kot osrednje sredstvo
za ohranjanje nadzora in vpliva politike nad drzavnimi podjetji. Korporativno upravljanje
drzavnih druzb v Sloveniji je tako $e naprej v polozaju, ko ostajajo lastniSke in regulatorne
funkcije do druzb v politicnih rokah. Taksna praksa je v nasprotju z naceli OECD in
delezniskim pristopom koporativnega upravljanja.

¢) Postavitev vlade kot skups$¢ine SDH poglablja problem lo¢itve med lastnisko funkcijo
drzave in drugimi drzavnimi funkcijami (denimo razvojne). Tak$na zakonska ureditev je
sporna predvsem zaradi dveh vidikov: 1) polozaja delnicarjev v korporativnem upravljanju,
kjer imajo koalicijske vlade pristojnost odloc¢ati o lastniskih funkcijah drzave v podjetjih
znotraj SDH. Skups€ina v zasebnih druZbah predstavlja zbor delnicarjev, pri drZavnih
druzbah pa nastopajo v njihovi vlogi ¢lani vlade in visoki drzavni funkcionarji, Ki to
preprosto niso. Tako je vsakokratna vladajo¢a koalicija v vlogi predstavnice drzave kot
edinega delniCarja. Zato tukaj, ko imamo samo enega druzbenika (drzava), tezko govorimo
o skupscini kot zboru, ki naj odlo¢a o strateskih vprasanjih razvoja druzb, upravljanja in
vodenja ter delitvi dobicka. 2) vlada na svojih rednih sejah uprizarja skups$¢ine SDH kot
sestavni del tock dnevnega reda. Vladne seje so vecinoma za javnost zaprte, tako za
drzavljane kot novinarje. Skups¢ina SDH s tem dobi povsem izkrivljeno obliko, saj nima
forme in vsebine klasi¢nih skupsc¢in, soocanja interesov in javnega delovanja, kar je bistven
element transparentnega delovanja zasebnih druzb. Odlo¢anja 0 nadzornih svetih tako
pogosto ne temeljijo na strokovnem soo¢anju mnenj, letnih poroc¢ilih druzbe in drugi
poslovni dokumentaciji SDH, kjer bi bilo razvidno krSenje pristojnosti ali prepoznano
nedoseganje korporativnih standardov pri zamenjavi njihovih ¢lanov. Postavitev vlade kot
skups¢ine SDH poglablja problem neodvisnosti in samostojnosti njenih upravljalskih
funkcij. To je tudi bistven problem, ki prispeva k padcu kadrovskih standardov pri
upravljanju drzavnih podjetij. So€asno pa vloga vlade kot edinega predstavnika skupS¢ine
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SDH ne sledi delezniski teoriji upravljanja podjetij in nasprotuje temeljnim naéelom in
zahtevam OECD.

d) Zakonska ureditev pomanjkljivo opredeljuje na¢ine dokumentiranja in arhiviranja gradiv
kadrovske komisije, zlasti evidenc akreditiranih in potencialnih kandidatov za c¢lane
nadzornih svetov. Zato se lahko v nekaterih primerih pojavljajo ocene, ki niso skladne z
razlogi za nominacijo kandidatov, ali morda celo spodbujajo konflikt interesov v primerih
imenovanja ¢lanov uprave SDH ter njegovih zaposlenih v nadzorne svete druzb s kapitalsko
nalozbo drzave. Pri tem tudi ni mozno v vseh primerih ugotoviti skladnosti dolocitve in
upostevanja rokov za izvedbo nominacijskih postopkov; hkrati pa se pojavlja tveganje, da
kadrovska komisija ne selekcionira in rangira kandidatov glede na zahteve v aktih SDH,
temvec glede na politi¢ne preference in interese. Neenaka uporaba meril za ugotavljanje in
vrednotenje primernosti kandidatov ni samo v nasprotju s temeljnimi normativnimi standardi
OECD, temve¢ tudi s Kodeksom upravljanja javnih delniskih druzb. To vodi v nestrokovnost
in pristranost kadrovske komisije, so¢asno pa krepi tveganje, da njeni ¢lani oblikujejo sklepe
0 pogojni ali mejni primernosti kandidatov, znotraj katerih se kasneje niti ne preverjajo
manjkajoca dokazila. Kljub institucionalnim anomalijam pa uprava SDH S$e vedno ni
predlagala sprememb notranjih aktov in vzpostavitve procesov ucinkovitejSih kontrol nad
akreditacijskimi in nominacijskimi postopki.

Vse to dokazuje, da SDH ne omogoca konsistetne normativne loc¢itve lastniske funkcije od
upravljalske. Prav tako smernice OECD jasno dolocajo, da se vlada ne sme meSati v
vsakodnevne posle, soasno pa mora spoStovati neodvisnost druzb v drzavni lasti. Toda
kadrovski vzvodi $e naprej ostajajo povsem zakonito v rokah ministrstev in drzavnega zbora.
Taksen normativni okvir omogoca, da se na mestih nadzornih svetov drzavnih druzb vedno
znova pojavijo kandidati, ki ne izpolnjujejo pogojev. Slednje drzavna podjetja zavira pri
razvijanju delezniSkih praks, kjer bi prevladali javni interesi nad zasebnimi. Pri tem se
zmanjSuje tudi donosnost kapitala in vrednost nalozb drzave. Ustanovitev SDH je nedvomno
z vidika politi¢nega obvladovanja drzavnih druzb korak naprej, hkrati pa z vidika smernic
OECD taksna institucionalna ureditev postavlja drzavna podjetja korak nazaj.

Steber 3: Analiza najboljsih institucionalnih praks

Po skoraj dveh desetletjih korporativnih praks smo v letu 2009 dobili prvi originalen in do
sedaj tudi najboljsi (samostojen in avtonomen) institucionalni model za strokovno delovanje
na podrocju kadrovskih resitev. To je bil Kadrovsko-akreditacijski svet (KAS), ki se je boril
proti politicnemu kadrovanju, vendar je slovenska politika pogosto zaobsSla njegovo
akreditacijo in nominacijo kandidatov. Tako je kmalu po vstopu v OECD postalo jasno, da
vlada problema kadrovskih praks nima namena resiti, saj je postavljala nekatere politi¢ne
interese pred strokovno presojo. Po razpadu KAS se je vecina njegovih pristojnosti ukinila,
odgovornosti za kadrovanje pa so se prenesle na vlado Republike Slovenije. Politika je imela
zato ponovno Vv rokah kadrovske vzvode, zaradi katerih se je njihovo brezvestno ravnanje
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lahko nadaljevalo tudi po ustanovitvi AUKN in kasneje SDH. Koncentracija premoZenja v
eni instituciji in ustanovitev kadrovske komisije kot posvetovalnega telesa uprave SDH nista
prinesli samostojnosti in odgovornosti delovanja znotraj institucij. Poleg pomanjkanja
samostojnosti in neodvisnosti kadrovske komisije je ogrozena Se legitimnost delovanja
SDH. SDH ni niti avtonomna institucija niti drzavni organ, predstavlja meSanico politicnih
in korporativnih pristojnosti, ki povecuje tveganja za konflikt med strokovnimi in politi¢nimi
interesi. Ta so v postopkih izbire in izbora kandidatov za nadzorni svet Se toliko vecja.

Najboljse primere samostojnih in neodvisnih institucij v slovenskem prostoru lahko najdemo
zunaj korporativnih institucionalnih praks. Tak primer delovanja predstavljajo recimo Banka
Slovenije, Fiskalni svet in Komisija za preprecevanje korupcije. Njihova temeljna vrednost
delovanja je v tem, da ¢lani niso vezani na sklepe, stalis¢a in navodila drzavnih ali katerihkoli
drugih organov. Poleg tega pa se nanje ne smejo obracati tudi po nasvete, usmeritve oziroma
druga mnenja. To je pogoj za ohranjanje neodvisnosti, hkrati pa svoje kredibilno delovanje
krepijo z jasno in u¢inkovito komunikacijo s Sirokim krogom deleznikov. Ravno tako je
njihovo izvrSevanje pristojnosti in organizacijsko delovanje doloceno z zakonom,
poslovnikom ter ostalimi povezanimi akti in pravilniki.

Po vzoru njihovega delovanja, posebej z vidika samostojnosti in neodvisnosti, je mozno
izpeljati tudi proces optimalizacije alternativnih reSitev na podro¢ju korporativnega
upravljanja drzavnih podjetij. Tukaj je v ospredju problem lo¢itve politi¢nih vplivov od
uc¢inkovitega kadrovanja, hkrati pa zagotavljanje visokih kadrovskih standardov v nadzornih
svetih drzavnih podjetij. Kadrovsko komisijo v okviru SDH je zato potrebno nadomestiti z
ustanovitvijo neodvisne in avtonomne institucije. V nasprotnem primeru se postopek
imenovanja nadzornih svetov ne bo spremenil in bo Se naprej izrazito odvisen od politi¢nih
vladnih menjav. Najvecjo skodo pa bodo Se naprej nosila drzavna podjetja in seveda tisti, ki
so v tej zgodbi najranljivejsi — drzavljani.

5.2 Proces optimalizacije alternativnih resitev

AKP je samostojen in neodvisen organ, ki ni neposredno podrejen nobeni od treh vej oblasti
(zakonodajna, sodna, izvrSilna). Samostojnost ¢lanov AKP se zagotavlja na temelju
dvotretjinske vecine glasov drzavnega zbora poslancev, pri ¢emer mora biti glasovanje
javno, vsak nasprotujo¢i glas pa obrazlozen. Za svoje delovanje so ¢lani agencije odgovorni
drzavnemu zboru, ki potrjuje, hkrati pa lahko tudi zamenja njegove ¢lane. Zamenjavi
slehernega ¢lana AKP mora slediti tehtna argumentacija, ki ima osnovo v letnem poro¢ilu
agencije, strokovnem gradivu, poslovni dokumentaciji ali krivdnih razlogih. Prav tako je
nujen pogoj za zagotavljanje neodvisnosti in samostojnosti tudi v tem, da funkcije ¢lanov
AKP niso zdruzljive z upravljanjem druge javne funkcije in dejavnostjo upravljanja, nadzora
ali zastopanja (ne)posrednega uporabnika proracuna. Tako preprecujemo konflikt interesov
in zagotavljamo neodvisnost ¢lanov AKP, ki imajo mandat za dobo sedmih let.

47



1. Sestava in delovanje AKP

Clani AKP so samostojni, saj njihovo delovanje ni podvrzeno vladajo¢im koalicijskih
strankam in navodilom ter usmeritvam visokih drZzavnih funkcionarjev. Ravnanja strokovnih
Clanov so vezana izklju¢no na mednarodne standarde, nacionalno zakonodajo, strateske
dokumente in kodekse korporativnega upravljanja. AKP sestavlja kolegijski organ (senat) in
strokovno-podporna Sluzba za razvoj korporativnega upravljanja. Administrativno-tehni¢no
podporo pa izvajajo sluzbe Racunskega sodis¢a RS za potrebe agencije. Senat, ki ga vodi
predsednik, sestavlja sedem c¢lanov razli¢nih delezniskih skupin, kot so Gospodarska in
Obrtna zbornica, Zveza svobodnih sindikatov Slovenije, neodvisni akademiki, uspesni
gospodarstveniki in vladni ter opozicijski predstavniki. Senat oblikuje javna stalis¢a in ocene
na podlagi dokumentacije in gradiv, ki jih za njihove potrebe sproti pripravlja Sluzba za
razvoj korporativnega upravljanja — posebej z vidika kadrovanja in upravljanja v drzavnih
druzbah glede na Zakon, Strategijo in Politiko upravljanja SDH.

Slika 7: Organigram Agencije za kadrovsko politiko

Organigram

Sluzba za razvoj
korporativnih

Kolegijski organ

(senat) ol

Administrativno-tehniéna podpora sluzbe
Racunskega sodisca RS

Vir: lastno delo.
2. Pristojnosti AKP
Agencija je samostojen in neodvisen organ, ki na podlagi Zakona o kadrovski politiki

drzavnih druzb (ZKPDD), Ur. I. RS, §t. 92/07 in 57/09, primarno skrbi za depolitizacijo
kadrovanja v drzavne druzbe in je odgovorna za izvajanje Stirih pristojnosti:
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a) Akreditacija in nominacija kandidatov za nadzorni svet, kjer agencija sledi mednarodnim
nacelom, nacionalnim politikam in kodeksu upravljanja javnih delniskih druzb. Delezniska
notranja sestava in organiziranost ji omogocata udejanjanje normativne zahteve OECD po
lo¢itvi politicnega vpliva od u¢inkovitega kadrovanja v drzavnih druzbah. To je njena glavna
pristojnost, znotraj katere ¢lani AKP predstavljajo strokovni filter v postopkih vrednotenja
in ugotavljanja, ali dolo¢eni posamezniki izpolnjujejo potrebne kriterije ter ustrezajo
doloCenim standardom za ¢lane nadzornih svetov. Pri presojanju kandidatov imajo ¢lani
AKP v ospredju dolgoro¢ni vidik upravljanja drzavnih podjetij, hkrati pa $e povecevanje
vrednosti kapitalskih naloZb, ki zadovoljuje blaginjo vseh drzavljanov. Clani senata tako na
osnovi pravilnika SDH o postopkih in merilih presojajo ¢lane za nadzorni svet med
strokovnimi in kompetentnimi kadri, ki niso visoki drzavni funkcionarji ali pripadniki
politi¢nih interesnih skupin. V postopkih akreditacije in nominacije ¢lanov pa zagotavljajo
enakopravno obravnavo kandidatov za nadzorni svet ter tudi objektivnost, sledljivost in
preglednost postopkov ter dosledno udejanjanje vseh zakonskih pogojev.

b) Skrbijo za evalvacijo in optimalizacijo sodobnih pogojev ter kriterijev pri imenovanju
Clanov v organe upravljanja podjetij, ki so v (so)lastnistvu drzave. Trenutni pravilnik o
pogojih, merilih in postopkih pri vrednotenju ter nominaciji kandidatov za nadzorni svet je
namre¢ uprava SDH sprejela v letu 2015. Ta je glede na poslovno dinamiko na trgu zastarel,
hkrati pa prenormiran, kar mocno otezuje postopke akreditacije in nominacije pri izbiri
najboljsih kandidatov. Poleg tega pravilnik SDH glede meril in vrednotenja kadrov ni bil
oblikovan s strani razli¢nih delezniskih skupin, temve¢ zgolj z vidika slovenske politike,
zato so njegovi popravki $e toliko bolj pomembni.

c) Ozavescanje $irSe javnosti in ostalih delezniskih skupin o pomenu zagotavljanja visokih
kadrovskih standardov znotraj korporativnega upravljanja drzavnih podjetij. Kadrovska
politika AKP mora biti kredibilna in legitimna. Pogoj zato je vzpostavitev zaupanja javnosti,
kar agencija dosega skozi objavljanje strokovnih ocen in mnenj, intervjujev s predsednikom
senata in potrebnimi izjavami na novinarskih konferencah. AKP na svoji uradni spletni strani
zagotavlja dostop do aktualnih komentarjev, staliS¢ in priporoCil najSirSemu krogu
deleznikov, zlasti pa drzavljanom. Za dodatno preglednost aktualnega dogajanja znotraj
korporativnega upravljanja skrbi preko priprave rednih in izrednih publikacij. Skozi svoje
komunikacijske kanale dosledno predstavlja sporazume z ostalimi delezniki — denimo preko
javno objavljenih novic, sporocil za javnost in zapisnikov rednih ter izrednih srec¢anj. Hkrati
pa so ¢lani AKP redno udelezeni v javnih razpravah, ki se navezujejo na teme glede
korporativnega upravljanja. Komuniciranje z mediji in obvescanje SirSe javnosti o delovanju
je ena od klju¢nih nalog neodvisnih institucij.

d) Pripravljanje posebnih strateskih konferenc, ki so namenjene izboljSanju finan¢nega in
poslovnega porocanja ter izvajanju ucinkovitih analiz korporativnega upravljanja v
Sloveniji. Pri tem ¢lani AKP sodelujejo tudi z mednarodnimi sorodnimi institucijami (npr.
OECD), s katerimi si izmenjujejo podatke o kadrovskih praksah in standardih ter prirejajo
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posvete o sirsih temah korporativnega upravljanja. Glavni namen proaktivnega vklju¢evanja
APK v mednarodni okvir je sledenje aktualnim trendom in dobrim praksam po svetu, Se
posebej na podro¢ju zagotavljanja ucinkovitosti kadrovanja in upravljanja v drzavnih
druzbah.

3. Poslovnik

Strokovno delo ¢lanov AKP se organizira na podlagi poslovnika, ki je objavljen v Uradnem
listu RS, sofasno pa natan¢no dolo¢a nain njihove notranje organiziranosti ter dela.
Poslovnik izhaja iz temeljnih principov druzbene odgovornosti in ekonomske demokracije,
kjer so pomembni stirje vidiki: 1) Protokol za imenovanje ¢lanov v nadzorne svete drzavnih
druzb, vklju¢no z merili za obravnavo posamezne kandidature oziroma zavrnitve, ter merila
za doloCanje rangiranja kandidatov v postopkih nominacije. 2) Nacini obve$fanja in
ozavescanja javnosti ter delezniskih skupin o delu in postopkih ¢lanov AKP. 3) Smernice za
oblikovanje strokovnih mnenj in standardov dobre kadrovske prakse glede zavez OECD, ki
hkrati spodbujajo sodelovanje delezniskih skupin v procesih izboljSanja kadrovskih
standardov. 4) Opredelitev nacinov poro¢anja drzavnemu zbora RS o njihovem delu in
prevzemanju odgovornosti v primeru krSitev pristojnosti na strani ¢lanov AKP.

Slika 8: Model Agencije za kadrovsko politiko
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5.3 Protokol imenovanja ¢lanov v nadzorne svete drzavnih druzb

Primarna pristojnost agencije je skrb za objektivno presojo pri izbiri kandidatov za nadzorni
svet v drzavne druzbe, ki mora upostevati normativne standarde OECD in slediti dolo¢bam
Pravilnika o pogojih, merilih in postopku za vrednotenje, ugotavljanje primernosti in
selekcioniranje potencialnih kandidatov za clane organov nadzora druzb s kapitalsko
nalozbo drzave. Clani AKP izvriujejo svojo pristojnost akreditacije in nominacije skozi
zaporedne korake v protokolu, ki so na sistemati¢en nacin predstavljeni v spodnji sliki.

Slika 9: Protokol imenovanja nadzornih svetov
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1.) Skups¢ina SDH kot predlagatelj pozove AKP, da sprozi postopek javnega poziva za
kandidiranje ¢lanov v nadzorni svet znotraj dolo¢ene drzavne druzbe. Tedaj ¢lani agencije
dolo¢ijo jasne kriterije in merila, ki jith morajo kandidati izpolnjevati za posamezno
gospodarsko druzbo. Doloéijo tudi celoten postopek za prijavo kandidatov na javni razpis.
Od dneva uradne objave zacne te¢i 30-dnevni rok za zbiranje prijav primernih kandidatov.
Javni poziv objavijo ¢lani AKP na svoji uradni spletni strani, ga pospremijo s sporoc¢ilom za
javnost, socasno pa tudi pisno obvestijo skups¢ino SDH kot predlagatelja postopka javnega
poziva. Tu je najpomembnejse, da obstaja dosledna informiranost med skups¢ino SDH in
APK, hkrati pa mora biti o izvedbi kadrovskih postopkov obvescena tudi §irSa javnost.
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2.) Po 30-ih dneh se uradno zakljuci zbiranje prijav kandidatov, od takrat pa za¢ne teci 14-
dnevni rok za izvedbo postopkov vrednotenja, rangiranja in kon¢ne izbire primernih kadrov
skozi trifazni postopek: a) vrednotenje in rangiranje kandidatov glede na akreditacijske
kriterije SDH in Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb; b) dolo¢anje potrebne visine
ranga, ki je potreben za nominacijski postopek; ¢) konéni izbor in nominacija kandidatov
primernih kandidatov, glede na poslovni model, strategijo in poslovni cikel drzavne druzbe.
Clani AKP obravnavajo samo popolne vloge, torej tiste, ki imajo predloZena vsa potrebna
dokazila in listine glede na zahteve v javnem pozivu. Medtem pa kandidate z nepopolnimi
vlogami pozovejo k dopolnitvi v tockah, ki jih zahteva vloga. V okviru trofaznega postopka
vsako obravnavano fazo c¢lani AKP ustrezno arhivirajo, kar predstavlja temelje za
zagotavljanje transparentnosti in kredibilnosti delovanja ¢lanov agencije.

3.) Po 14-ih dneh se izteCe uradni rok za izvedbo trofaznega postopka, ¢lani AKP pa imajo
na voljo sedem delovnih dni, da povabijo nominirane kandidate iz kon¢nega izbora na pisno
testiranje in ustni razgovor. Vsebina pisnega preizkusa vsebuje prakti¢ne poslovne naloge,
ki so vezane na preverjanje sposobnosti in ves€in za opravljanje funkcije nadzornika v
posamezni drzavni druzbi. Pred izvedbo testiranja se kandidatom podeli Sifra, s katero se
izognemo subjektivnosti pri ocenjevanju testov s strani presojevalca in ocenjevalca na strani
¢lanov AKP. Konéni rezultati testiranja predstavljajo dodatno podlago za oblikovanje
kon¢nega strokovnega mnenja (akreditacija) in liste najprimernejsih kandidatov, na¢eloma
v trikratniku potrebnih, kar je dejansko zadnji korak nominacije. Najbolj primerne kandidate
AKP povabi na razgovor, kjer morajo predstaviti vizijo in okviren nacrt razvoja posamezne
druzbe. Vso dokumentacijo, od rezultatov pisnega testiranja do liste najboljSih kandidatov,
¢lani AKP skrbno vodijo v javnih evidencah. To je potreben pogoj za ohranjanje zaupanja
in uposStevanja javnega interesa.

4.) Listo najprimernejSih kandidatov posljejo v sedmih delovnih dneh, skupaj s porocilom
in strokovno argumentacijo, ter ostalimi dokumenti in dokazili o primernosti, skups¢ini
SDH. AKP v procesu nominacije oblikuje nabor kandidatov, ki trikrat presega potrebno
Stevilo kon¢nega potrjevanja ¢lana, ki ga izpelje skups¢ina SDH. Skups¢ina SDH oblikuje
posebno tocko dnevnega reda, kjer se izvede obSirna razprava o nominaciji najprimernejsih
kandidatov. Zatem sledi javno glasovanje glede potrjevanja in zavrnitve posameznih
kandidatov za nadzorni svet. Po potrditvi kandidata se njegovo imenovanje tudi javno
razglasi preko sporocila za javnost, so¢asno pa zabelezi $e na uradni spletni strani AKP. V
primeru zavrnitve kandidata mora slediti tehtna argumentacija na strani skups¢ine SDH, ki
ima svoje temelje v Pravilniku o pogojih SDH oziroma je iz poro¢ila AKP razvidno kr$enje
njenih pristojnosti ali nabornega postopka. Pri tem morajo biti razlogi skrbno zabelezeni v
zapisniku seje skupsc¢ine SDH in javno dostopni.

5.) Skups¢ina SDH ima pravico in moznost, da zavrne celotno listo kandidatov. V tem
primeru sledi dvokrozni postopek: 1) Clani AKP v roku 30-ih dni ponovno oblikujejo listo
najprimernejsih kandidatov v okviru obstojeCega akreditacijskega postopka in oblikujejo
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novo nominacijo glede na izrazene potrebe predlagatelja. 2) V roku sedem delovnih dni
posredujejo skupséini SDH nov spisek kandidatov v trikratniku potrebnih mest v nadzornem
svetu, ki jih zeli imenovati. Bistvo dvokroznega postopka je, da zavarujemo javni interes in
drzavno premozenje pred nedovoljenimi vplivi politi¢nih interesnih skupin, tako na strani
skups¢ine SDH kot tudi AKP. V kolikor se zgodi, da skups¢ina SDH ponovno zavrne
kandidate, sledi konflikt na relaciji skups¢ina SDH-AKP. Na tej tocki lahko katerakoli
stranka sprozi upravni spor, Kjer o zadevi dokon¢no razsodi upravno sodisce RS.

Slika 10: Model imenovanja nadzornih svetov drzavnih podjetij
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6 RAZPRAVA

Delniskih druzb Ze nekaj stoletij ne upravljajo lastniki, temve¢ najeti menedzerji, ki pogosto
zasledujejo lastne interese. Na problem loc¢itve principal-agent in menedzerski pohlep je
najbolj nazorno opozorila zadnja financna kriza leta 2008, ko je razkrila, da podcenjevanje
poslovnih tveganj spodbuja ekonomsko, politicno in socialno erozijo. NesposStovanje
mednarodnih standardov in smernic OECD za upravljanje drzavnih in zasebnih podjetij,
zlasti pa nejasna pravila korporativnega upravljanja, so predstavljala enega izmed glavnih
toriS¢, ki so pomembno prispevala k padcu globalnega financnega kapitalizma. Na drugi
strani pa so sistemska protislovja korporativnega upravljanja in poslovne malverzacije v
okviru vodenja in poro¢anja (ne)financ¢nih delniskih druzb povzrocila skodo Sirokemu krogu
deleznikov. To je samo Se potrdilo dejstvo, da neoklasi¢na hierarhi¢na locitev lastniske in
upravljalske funkcije vodi k prevladi osebnih interesov, so¢asno pa povzroca skrite stroske
poslovanja druzbe. V nasprotnem primeru pa delezniski pristop upravljanja podjetja usmerja
menedzerje k druzbenemu ravnanju in oblikovanju ravnotezja med ekonomskimi ter
socialnimi cilji. Tukaj se osrednji cilj poslovanja podjetja premika od maksimizacije dobicka
in vrednosti premozenja za delnicarje k pove€evanju koristi Sirokega kroga deleznikov.

Osnova uspesnosti ali neuspesnosti podjetja je torej korporativno upravljanje, ki mora biti
utemeljeno na vrednoti vkljuevanja razli¢nih deleznikov v poslovne procese. Posebej je to
pomembno v drzavnih podjetjih, kjer pogosto nastajajo konflikti zaradi pomanjkljive lo¢itve
politicnega vpliva od u¢inkovitega kadrovanja. Slovenski politiki desetletja ni uspelo jasno
urediti normativnih in institucionalnih pravil na podrocju korporativnega upravljanja. Poleg
tega odlocCevalci niso razvili korporativnih razmerij, ki bi lo¢evala in hkrati povezovala
posamezne funkcije drzave; zakonodajne, regulacijske, upravljalske pa tudi vodstvene.
Namesto povezovanja samoupravljanja s participativno demokracijo je slovenska politika
vse bolj opuscala logiko vkljucevanja in participativnosti. Delavski kapitalizem je v prvih
dveh obdobjih privatizacije (1994—2000) nadomestila koncentracija in centralizacija
kapitala na racun malih delnicarjev. Menedzerski kapitalizem pa je s pomocjo visokega
finan¢nega vzvoda in zadolZevanja druzb ustvaril manjSino domacih kapitalistov. Vendar je
zatem razpadel, saj se je pokazala podjetniska Sibkost menedzerjev in njihove podhranjene
vodstvene sposobnosti.

V prvih dveh desetletjih razvoja korporativnega upravljanja v Sloveniji lahko ugotovimo, da
je ve¢ podjetnistva spremljalo manj demokracije. Pa vendarle tudi v zadnjem desetletju
nismo naredili bistvenih korakov za izboljSanje upravljanja in kadrovanja v drzavnih
podjetjih. Ceprav smo od finanéne krize dalje znotraj korporativnih praks uporabljali nekaj
dobrih institucij (KAS, AUKN, in sedaj SDH), smo jih na koncu spolitizirali. KAS je kot
prva vladna institucija v slovenski zgodovini sploh javno in argumentirano nastopila proti
svoji vladi kot ustanoviteljici in na doloceni stopnji krsitev pravil tudi kolektivno odstopila.
Svojo avtonomijo delovanja in strokovnega odlo¢anja ni zelela zrtvovati na racun
politizacije kadrovskih postopkov. Tudi AUKN, ki je nastala kot nadgradnja in Siritev
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pristojnosti KAS, je na koncu postala Zrtev lastne politizacije. Nadomestila jo je SDH, ki je
v veliki meri nastala kot improviziran produkt takratnih institucionalnih okoli$¢in. Rezultat
tega je, da Se danes nimamo poglobljenih analiticnih okvirjev in vzvodov za ucinkovito
upravljanje ter kadrovanje v drzavnih podjet;jih.

Kljub temu, da imamo centralizirano upravljanje drzavnih druzb znotraj SDH, nadzorni sveti
Se naprej ostajajo nenehen predmet kadrovskega boja vladajo¢ih koalicij. Vsakokratna
koalicija prek SDH vedno znova odlo¢a o izbiri kandidatov za nadzorne svete, pri tem pa
slovenska politika sistemati¢no podcenjuje tveganja, ki se kazejo v zniZevanju vrednosti in
donosnosti kapitalskih nalozb. Vprasanje je torej, kako usposobiti SDH kot skrbnika
upravljanja drzavnega premozenja, da bo uspel: 1) zagotoviti u¢inkovite metode nadzora nad
upravljanjem, 2) minimalizirati politicne vplive na postopke kadrovanja in 3) izvajati ciljne
poslovne elemente za prestrukturiranje podjetij pred nadaljnjo privatizacijo.

Trenutni korporativni model SDH je izrazito enostranski in ne deluje v prid delezniskemu
kapitalizmu. Hkrati pa tudi nima razvitega poglobljenega analiti¢nega ustroja, da bi lahko
uspesno uravnaval politicno mo¢ v razmerju do kapitala. Zato lahko slovenska politika
povsem zakonito sodeluje pri upravljanju drzavnega premozenja, dvotirni sistem upravljanja
pa zlorablja za krepitev relacijskih funkcij med organi nadzora in upravo. Rezultat tega je,
da je padlo zaupanje v korporativno upravljanje drzavnih podjetij, S¢ posebej na kadrovskem
podroc¢ju. Na drugi strani pa Se vedno nimamo samostojne in neodvisne institucije, ki bi
uspela lociti politi¢ni vpliv od uc¢inkovitega kadrovanja, ter povrniti kredibilnost in ugled
drzavnim podjetjem.

Reforma korporativnih praks v drzavnih podjetjih je torej neizbezna, vendar pa jo slovenska
politika ne more izpeljati v okviru obstojecih in pogosto uporabljenih resitev. Slovenija
potrebuje na podro¢ju korporativnega upravljanja korenite spremembe, zato predlagamo
vrsto alterativnih reSitev, ki so predstavljene v modelu imenovanja nadzornih svetov. Tukaj
je najbolj pomembna Agencija za kadrovsko politiko, ki uteleSa deleZzniSki pristop
upravljanja in normativni okvir ter smernice OECD. Predlagani protokol imenovanja
nadzornih svetov pa sistemati¢no ponazarja aktivnosti strokovnega nabora, akreditacije in
nominacije najbolj sposobnih menedzerjev kot nosilcev upravljalskih funkcij v drzavnih
podjetjih.

Model korporativnega upravljanja predstavlja inovativno institucionalno kadrovsko resitev,
od idejne konceptualizacije do povsem prakti¢nih napotkov, kako lahko taksen sistem deluje
v praksi. Vendar model ne reSuje osebne odgovornosti ¢lanov nadzornega sveta, ki
predstavlja tudi eno od oblik za doseganje depolitizacije v drzavnih podjetjih. Nadzornik
mora postati nadzorovana (poklicno) usmerjena funkcija, zato je naloga drzave, da jo izpelje
na treh ravneh: 1) izobrazevanje, 2) oblikovanje potrebnega standarda znanj in 3) podelitev
poklicne licence. Na tej tocki se vloga drzave zakljuci, nadalje pa posameznik za svoja
ravnanja prevzema poklicno odgovornost, ki predstavlja dopolnilno resitev za depolitizacijo
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kadrovanja. Toda v nasem magistrskem delu se osredoto¢amo zgolj na institucionalno
resitev, ne pa tudi na poklicno odgovornost ¢lanov nadzornega sveta.

Pri vrednotenju nasega modela smo uporabili SWOT analizo, ki je razvidna na spodnji sliki,
kjer so pod drobnogledom obravnavane §tiri perspektive Agencije za kadrovsko politiko: 1)
prednosti, 2) slabosti, 3) priloZnosti in 4) tveganja.

Slika 11: SWOT analiza

: ] Notranje okolje } ]
Prednosti Slabosti

Samostojno in neodvisno delovanje institucije * Sprejem nacionalnega zakona za delovanje
Delezniska sestava ¢lanov senata » Postopek imenovanja ¢lanov senata AKP
Strokoven protokol imenovanja nadzornih svetov + Stopnjevanje konflikta AKP-skups¢ina SDH

Inovativna korporativna praksa v RS « Pomanjkanje zaupanja za vzpostavitev agencije
Razvoj delezniskega upravljanja drzavnih podjetij * Konflikt med strokovnimi in politiénimi interesi
Povecanje donosnosti in u¢inkovitosti kapitala * RazraS¢anje birokratskih postopkov in procesov

PriloZnosti . . Nevarnosti
Zunanje okolje

Vir: lastno delo.

1) Osrednja prednost AKP je samostojno in neodvisno delovanje ¢lanov delezniskega senata
v postopkih nabora, akreditacije in nominacije kandidatov za nadzorni svet. Strokovni
pristop do kadrovskih resitev slovenski politiki odvzema vlogo monopolnega upravljalca,
namesto spolitizirane kadrovske komisije SDH pa postavlja temelje za prihodnji razvoj
ucinkovitih kadrovskih praks. Delezniska sestava senata AKP minimalizira raven
politi¢nega vplivanja na postopek izbora nosilnih funkcij v drzavnih podjetjih. Clani senata
imajo namre¢ strokovni protokol imenovanja ¢lanov kot temeljno orodje, ki strankarsko
pripadnost zamenjuje z iskanjem kompetenc in preverjanjem sposobnosti kandidatov za
nadzorni svet.

2) Toda ustanovitev Agencije za kadrovsko politiko zahteva sprejem nacionalnega zakona,
ki predpisuje legitimnost delovanja institucije. Glavna slabost je, da politi¢ni in pravni
postopki, torej pridobivanje strokovnega in politicnega konsenza o spremembi kadrovskih
praks v drzavnih podjetjih, lahko traja zelo dolgo, predolgo. Prav tako nimamo nobenih
jamstev, da slovenska politika tudi po ustanovitvi agencije ne bo vplivala na postopek izbora
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in delo senata AKP. Vladajoca koalicija lahko vpliva na posamezne interesne skupine znotraj
senata agencije ali pa prihaja do tihih dogovorov, ki jih ni mogoce prepreciti in zahtevajo
robustno regulacijo, nadzor in odgovornost ¢lanov AKP. Na drugi strani pa lahko strokovno
in ne politicno delovanje Clanov senata spodbuja nenehen konflikt z ministri, visokimi
drzavnimi funkcionarji in Vlado RS, kar otezuje delo vseh organov. Ustavno in upravno
sodis¢e bi moralo resevati najpomembnejse spore med vlado in AKP, ¢e bi bila ogroZena
njena neodvisnost in avtonomija.

3) Sistemska vpeljava AKP predstavlja tudi priloznost za razvoj inovativne korporativne
prakse v RS. TaksSna praksa lahko spodbuja razvoj delezniSkega upravljanja na vseh
sistemskih podro¢jih delovanja drzavnih druzb. Kultura delezniskega kapitalizma pa lahko
prek ekonomske demokracije in druzbeno odgovornega delovanja pozitivno vpliva na
korporativno upravljanje zasebnih druzb. DeleZniski pristop in druzbeno odgovorno
ravnanje vodita do povecanja donosnosti in u¢inkovitosti kapitala, omogoc€ata drugacno
razumevanje, vrednotenje in uporabo ¢loveskega, intelektualnega in socialnega kapitala v
razmerju do financnega in produktivnega kapitala. So€asno pa preprecujeta uporabo
kadrovskih mehanizmov slovenske politike, kjer na ra¢un njihovih koristi in prisvajanja rent
najvecja tveganja in izgube prevzemajo prav drzavljani.

4) Najvecja nevarnost modela ti¢i v dosedanji praksi, da bo vsakokratna politicna oblast
nenehno ustanavljala nove institucije in izbirala tak§ne metode menedzmenta sprememb, da
se ne bi ni¢ spremenilo. Nevarnost ohranjanja kulture statusa quo je del dosedanjih reform,
ko je politika nenehno ustanavljala in hkrati rusSila institucije korporativnega upravljanja.
Slednje lahko vodi do pomanjkanja zaupanja tudi pri vzpostavitvi AKP. Najve¢ja nevarnost
za konflikt obstaja med strokovnimi in politicnimi interesi, saj se bo vladajoca koalicija
tezko odpovedala finan¢nim koristim in vplivu, ki jih prinasa kadrovanje v drzavnih
podjetjih. Zato mora ustanovitev in delovanje AKP temeljiti na dobrih pravnih aktih in
robustnih protokolih. Relevantna je izhodis¢na vzpostavitev senata in jasna opredelitev
prehodnega obdobja, ko zaéne delovati AKP po novi zakonodaji, ki hkrati ohranja obstojece
kadrovske resitve prejSnje ureditve na nizjih korporativnih ravneh podjetij v drzavni lasti.
Vsaka sistemska nepreglednost in razras¢anje birokratskih postopkov lahko vodi do nove
politizacije in kompromitacije novega modela upravljanja.

SKLEP

Kriza korporativnega upravljanja v Sloveniji je rezultat spolitiziranega ekonomskega
modela, ki Ze od osamosvojitve daje prednost zasebnim interesom pred javnimi. Glavni
problem je, da slovenska politika z oblikovanjem institucij sicer ustvarja videz urejenih
korporativnih razmerij, v ozadju javnega dogajanja pa nenehno vpliva na kadrovanje ¢lanov
nadzornih svetov. Ta sistem ni popolnoma ni¢ drugacen niti odkar imamo SDH, saj njegovi
pravni akti podeljujejo mandat Vladi RS, da povsem zakonito upravlja vlogo skupscine
znotraj najbolj pomembne institucije korporativnega upravljanja. To preprosto pomeni, da
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lahko koalicijske vlade na svojih sejah izvajajo kadrovske zamenjave, povecini celo brez
upravicenega strokovnega ali poslovnega razloga.

Kadrovanja imajo tako vselej znova politicno-ekonomski motiv, saj prihaja do zamenjav na
klju¢nih upravljalskih in nadzornih funkcijah ob vsakokratni zamenjavi oblasti. Pred¢asne
prekinitve mandatov menedZerjev onemogocajo drzavnim podjetjem, da bi uresnievala svoj
strateski in poslovni vidik, soCasno pa razvijala obranljive konkuren¢ne prednosti. Slednje
zmanjSuje ucinkovitost in donosnost kapitala drzavnih druzb, s tem pa tudi vrednost
kapitalskih nalozb. Na drugi strani pa se povecuje tveganje za oskodovanje najbolj
pomembnih, toda premalo vplivnih deleznikov — drzavljanov.

Politi¢na kriza v drzavi od leta 2011 povzroca neprestane politicne menjave koalicijskih
vlad, s tem pa tudi povecuje politizacijo korporativnega upravljanja. Vse to je mocno v
nasprotju z dobro ekonomsko logiko korporativnega upravljanja in temeljnimi standardi in
kodeksi, ki jih opredeljuje OECD. Ta spolitizirana kadrovska praksa velja tako za leve kot
tudi desne koalicije. Najvecje tveganje ob zamenjavah predstavlja razmah klientelizma in
prikrite korupcije, zato mora postati meja in razmejitev med politiko ter poslovnim svetom
bolj jasna. V naprotnem primeru bodo drzavna podjetja vedno znova ostajala glavni talec
plenjenja s strani politi¢nih interesnih skupin in poslovnih lobijev tudi v prihodnosti.
Nominiranje ¢lanov na najbolj pomembne druzbene poloZaje znotraj korporativnega
upravljanja pa bo Se naprej ostajalo v rokah etabliranih interesnih skupin kot politi¢énih
strank.

V kolikor Zelimo izboljsati korporativno prakso v drzavi, moramo minimalizirati politicne
vplive na kadrovanje in razviti institucionalni okvir, ki bo utemeljen na zaupanju,
ucinkovitem korporativnem upravljanju ter integriteti Clanov nadzornih svetov. V
magistrskem delu smo razvili model in povsem prakti¢ne reSitve (sistemske protokole).
Izhajali smo iz delezniskega koncepta, ki v temelju zameji vlogo politicnih odlocevalcev kot
monopolnih upravljalcev drzavnega premozenja. Politicne vplive na postopke akreditacije
in nominacije ¢lanov za nadzorni svet pa bi minimalizirali z ustanovitvijo neodvisne
institucije (AKP). Tako bomo lahko vzpostavili referencni okvir za razvijanje dobrih
kadrovskih praks, ki bodo bolj rezultat deleznisSkega kot finan¢nega in drzavnega
kapitalizma. Vzporedno pa bi s tem zavarovali javni interes in zagotovili ve¢ ekonomske
demokracije, kar je tudi temeljni namen magistrskega dela. V nasprotnem primeru bodo
drzavna podjetja postajala vedno bolj ekonomsko, socialno in politicno nevzdrzna.

Uresni¢evanje modela lahko dosezemo takoj — potrebujemo zgolj nov druzbeni dogovor med
pomembnimi deleZniSkimi skupinami in slovensko politiko. Razumevanje korporativnega
upravljanja kot orodja zlorabe moramo zamenjati z vkljucevanjem razli¢nih delezniskih
skupin v postopke izbire kandidatov za nadzorni svet. Proces alternativnih resitev je
potrebno sprva predstaviti Zdruzenju nadzornikov Slovenije, ki bi lahko zavzelo stalis¢e do
samostojne in neodvisne Agencije za kadrovsko politiko. Na drugi strani bi morale svoje
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stalis¢e podati tudi vse pomembne delezniske skupine, kot so Gospodarska in Trgovinska
zbornica, Zveza svobodnih sindikatov, akademska stroka, uspesni podjetniki in drugi
predstavniki civilne druzbe. Deleznisko zdruzevanje potemtakem predstavlja kreativni poziv
Vladi RS in Slovenskemu drZzavnemu holdingu, da skupaj najdejo najbolj ucinkovite
institucionalne reSitve, kot izhodiS¢e za pripravo ustrezne zakonodaje in procesnih
protokolov. Cilj Siroke razprave je zblizati stalis¢a in doseé¢i konsenz o spremembi postopkov
imenovanja ¢lanov nadzornih svetov. Predlagani model je ena od moznih resitev, ki Smo jo
razvili s pomoc¢jo drugaénih konceptualnih pristopov in na podlagi najbolj$ih dosedanjih
praks.

V magistrskem delu zagovarjamo stalisce, da je pridobivanje tvornega soglasja slovenske
politike in drugih deleznikov glede nove ureditve korporativnega upravljanja v druzbah
izhodi$¢ni pogoj. Predlagani model zagovarja inovativno idejo nove Agencije za kadrovsko
politiko kot najboljSo institucionalno kadrovsko prakso. Oboje predstavlja klju¢no tocko
preloma na podro¢ju korporativnega upravljanja v RS. Premik na podrocju drugaénih
kadrovskih resitev predpostavlja vrsto sistemskih sprememb, ki temeljijo na delezniskem
konceptu upravljanja in Stevilnih operativnih resitvah, ki smo jih predlagali v okviru modela.
Seveda obstaja velika nevarnost, da do takSnega razvojnega konsenza in politiénega preboja
tudi ne pride, ker bodo temu nasprotovale etablirane politi¢ne stranke in z njimi povezana
interesna omrezja.

Pobuda za vzpostavitev Agencije za kadrovsko politiko ogroza prevladujoce orodje, ki so ga
vladajoce koalicije tri desetletja prefinjeno uporabljale za ohranjanje in krepitev svoje moci.
Te bi z reformo korporativnega upravljanja izgubile pomembne vzvode mo¢i in prisvajanja
rent. Toda pod pogojem, da Zelimo povecati uc¢inkovitosti in donosnosti drzavnih podjetij,
nimamo druge izbire, kot da enkrat za vselej pretrgamo gordijski vozel na podroc¢ju
Skodljivih kadrovskih praks. Zato moramo uporabiti vse napore, da se slovenska politika
opredeli do vpraSanja locitve politicnega vpliva od ucinkovitega kadrovanja. Razvojni
konsenz in politi¢ni pritisk morajo zato izpeljati predstavniki delezniSkih skupin od spodaj
navzgor. Politicno oblast morajo preprosto prisiliti v spremembe z argumentirano razpravo
in uresnicljivim modelom novega kadrovskega menedzmenta znotraj druzb v drzavni lasti.

Proaktivno delovanje na podro¢ju korporativnega upravljanja predstavlja nas intelektualni
prispevek k zagotavljanju javnega interesa, druzbene odgovornosti in ekonomske
demokracije znotraj drzavnih podjetij. Osebno verjamemo, da ima ustanovitev Agencije za
kadrovsko politiko velik potencial za razvoj alternativnih kadrovskih resitev, s katerimi bi
lahko dosegli bolj uéinkovito in druzbeno odgovorno upravljanje drzavnih podjetij. Pri tem
pa povecevali koristi in zmanjSevali tveganja vseh delezniskih skupin, ki sodelujejo pri
upravljanju drzavnega premozenja. Seveda ostaja vrsta vprasanj se vedno odprtih, mnogi
predlogi so tudi v predlaganem modelu potrebni dodatnih premislekov in morda tudi
drugacnih resitev.
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V kolikor bi parafrazirali slavno izjavo Neila Armstronga pri sestopu iz lunarnega modula,
predstavlja predlagani model velik korak v nase razumevanje problemov korporativnega
upravljanja in majhen korak k morebitnemu izboljSanju slovenske poslovne prakse na tem

podrocju.
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