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uvoD

Vsakic, ko principal najame agenta, da bi za njega umadoloteno nalogo, nastane
agencijsko razmerje. V takSnem razmerju se pogeatakodi, da cilji principala in agenta
niso enaki. Ta konflikt interesov v ekonomiji poema pod imenom "problem agenta”.

Z razvojem industrijske revolucije in pravnega aokyi ki je omogodal omejeno
odgovornost druzbenikov, je priSlo do takrat neptadijivega dviga produktivnosti in s
tem gospodarske rasti, ki je zahtevala ogromnefinieanciranja. Vse to je vodilo do tega,
da podjetniki sami niso ¥e&zmogli financirati rasti podjetja.

Posledice takSnega razvoja dogodkov sta prva @Beille & Means (1932), nantrda se
je Stevilo delntarjev vseh ameriskih korporacij v obdobju 1900 28 %oveéalo za
Stirikrat, medtem ko se je kapital p@aé "zgolj" za polovico.

Bolj kot se je lastniStvo skozias razprsilo in s tem bolj kot so lastniki podjgpastali
oddaljeni, veéji oziroma resnejSi je postajal problem agenta. Mginko je menedzer 100-
odstotni lastnik druzbe, bodo doki podjetja enaki njegovim. s tem ko zmanjSuje dele
lastniStva in manjSa kot je njegov udelezba v ledpjtt. j. v dobiku, vedno veéjo
motivacijo bo imel, da bo zasledoval lastne inteyds niso enaki tistim, ki jih imajo
delniarji. Nasprotja interesov se dogajajo n& velacijah, namre delniarji-menedzer,
delnikarji-kreditodajalci, podjetje-okolje, v katerem dg. Glede na vedno e
ekonomsko moé korporacij in s tem njihov vedno &evpliv na okolje, v katerem deluje,
je zelo pomembno, da: "Druzba v razmerjih z delezdgovorno izvrSuje svoje pravice
ter izpolnjuje prevzete obveznosti nacima ki je skladen s cilji druzbe in ki ji omoga
dolgoraine koristi" (Kodeks upravljanja javnih delniskinudb, 2009, 3. n#elo). Vidik
upoStevanja deleznikov oziroma celotnega okoljakaterem podjetje deluje, je bolj
evropski okvir delovanja korporacij, medtem ko jmeaiski vidik bolj zakoreninjen v
poudarjanju zadovoljevanja interesov dé&dmjev oziroma maksimiranju vrednosti delnice.

Resnost agencijskega problema v druzbi oziroma dtaqyi je odvisna od mnogih
dejavnikov, kot so industrija, v kateri deluje, ikekt druzbe, sestava sredstev, lastniSka in
nadzorna struktura in drugo. Problem agenta jendkfa problem asimetrije informacij
med principalom in agentom. Tako bo na primer ¥jivdruzbi praviloma asimetrija
informacij veja, kakor tudi v primeru, ko ima podjetje velikoapeedmetenih sredstev, ki
so tezje nadzorljivage omenimo le nekatera. Za druzbo z dobrim korpanati
upravljanjem velja, da je uspesno prepoznala prolagenta in omejila njegove negativne
ucinke.

Definicija in pomen korporativhega upravljanja se¢no razlikujeta v odvisnosti od
vrednot, institucij, kulture in ciljev, ki jih drdoa zasleduje. Na Siroko bi lahko definirala
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korporativno upravljanje, kot Studijo o tem, kakta srazdeljena mo in vpliv na
sprejemanje odlotev v korporaciji. Dobro korporativho upravljanjeripomore k
stabilnost ter pra¢nosti v gospodarstvu in druzbi, saj se osretitoa vzpostavljanje
ravnovesja med ekonomskimi in socialnimi ter meghirdualnimi in skupnimi cilji.

Magistrsko delo je v grobem razdeljeno na dva delaeténi ter empiréni del. Teoretini
del pricnem s pregledom dogodkov, ki so vodili do pojavabgma agenta, ki je temelj,
na katerem sloni korporativho upravljanje. V naelainju teoretinega dela predstavim
druzbene in gospodarske spremembe, ki so vplivaleamprSitev lastniStva in s tem na
zaostritev problema agenta, katerega vrhunec jeddslezen v 80-ih letih prejSnjega
stoletja, kar se je odrazilo v mnodih propadih velikin podjetij v Veliki Britaniji.
Cadburyev kodeks iz leta 1992, ki je prvi kodekgpkoativhega upravljanja, je bil
odgovor na te korporativhe propade. Kot ugotavljicker et al. (2012), je pred tem
regulacija podjetij po svetu temeljila na meSariakonov o gospodarskih druzbah,
racunovodskih standardih in posameznih pravilih b@zaxne delnisSke druzbe.

Od prvega kodeksa korporativnega upravljanja padesganes je korporativno upravljanje
maocno pridobivalo na pomenu, saj je kodekse korponatja upravljanja izdalo Ze &/&ot
80 drzav po svetu, z mnogimi recenzijami. Gledeankriterij je vodilna Velika Britanija,
ki je v obdobju od 1992 do 2010 izdala 18 kodekisorporativhega upravljanja. Z izjemo
ZDA vsi kodeksi korporativnega upravljanja po svelelujejo po sistemu "spoStuj ali
pojasni®.

Namen razlinih kodeksov korporativnhega upravljanja po omemersistemu je dolti
okvir dobrega korporativhega upravljanja skozi @oprakse upravljanja, zajete v¢elh
kodeksov. Dobro korporativno upravljanje vodi ddj&ib poslovnih rezultatov druzbe in
drugih pozitivnih @inkov na druzbo in okolje, v katerem deluje, koZ&amarsikatera
raziskava. Podjetja imajo izbiro, dacet kodeksa spoStujejo ali pa pojasnijo razloge,
zakaj od néela odstopajo, saj vse dobre prakse upravljana vesino najboljSa izbira za
vsa podijetja. Na sistemu "spostuj ali pojasrohistudi slovenski kodeks korporativhega
upravljanja, ki nosi ime Kodeks upravljanja javai@lniskih druzb (KUJDD). Leta 2004 so
KUJDD sprejeli Ljubljanska borza, Zdruzenje nadzkom Slovenije in Zdruzenje
Manager in je bil doslej trikrat spremenjen ter dogen, leta 2005, 2007 in nazadnje
20009.

V empiricnem delu skuSam preveriti trditve r&mnih avtorjev, da je kvalitetno
korporativho upravljanje pozitivho povezano s peslm uspesSnostjo podjetja. Prav tako
skozi ostali dve hipotezi preverjam pozitivno paaez med velikostjo podjetja in
kvalitetnim korporativnim upravljanjem ter negatovipovezavo med viSino drzavnega
lastniStva in kvaliteto korporativnega upravljanja.



Skupni imenovalec vseh treh hipotez je kakovospémtivnega upravljanja druzbe. Ta
kazalec razvijem na podlagi tro- in petstopenjs&vice kvalitete razkritij nefing&nih
javnih delniskih druzb v Sloveniji, ki izdajajo pagila o upravljanju, po sistemu "spoStuj
ali pojasni" glede na KUJDD. Gre za 22 druzb,ikigpazujem v obdobju 2011 — 2013.
Vhodne podatke za ta kazalec, tj. ocene kvaliteizkritij druzb glede posameznega
dolccila Kodeksa, sem pridobil s strani ZdruZenja nadikmv Slovenije. Hipoteze
dokazujem s pomijo "pooled” regresije ter korelacijskih koefiden med kazalci, ki
sestavljajo posamezno hipotezo.

Cilj magistrskega dela je skozi lastno preverjanijgotez, raziskave s strani Zdruzenja
nadzornikov Slovenije in analize gospodarskegajak®épublike Slovenije podati oceno o
kvaliteti korporativnega upravljanja pri nas.

1 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

Besedna zveza korporativno upravljanje sestojivieghddelov, in sicer besede korporacija
in upravljanje. Za boljSe razumevanje, kaj je kogbono upravljanje, moramo najprej
vedeti, kaj je korporacija.

Definicija pojma korporacija nima enotne interpogis, kar niti ne preseda glede na
zapletenost odnosov med delezniki, ki jo sestayljajeno evolucijo tako v ekonomski
maci, ki jo imajo, kakor zakonskih okvirih, ki jo zadajo.

Kovat (1994, str. 112) jo interpretira kot sodobno pgdjeki temelji na delniski lastnini,
veliki koncentraciji in centralizaciji kapitala, z@ejani proizvodni strukturi, hitremu
tehnoloSkemu napredku, dolgénem trznem ravnanju in vodilni vlogi upravljalske
strukture. Spet drugi avtorji se definicije lotipcisto drugega aspekta in jo opredelijo kot
organizacijo, ki je vkljdena v mobilizacijo resursov za produktivne namete, bi
ustvarila premozenje in druge koristi za svoje Heilee (Post, et al., 2002, str. 17.) Pri
drugi definiciji zasledimo moderno komponento, sajenja, da je nhamen korporacije
ustvarjanje premozenja in koristi za deleznikeersamo za del&arje, ki so le eden izmed
deleznikov. Ravno ta vidik, komu naj bi korporac§lZzila, je predmet polemike med
akademiki in gospodarstveniki, gremer je zadovoljevanje interesov deéarjev ameriski
vidik, deleznikov pa bolj evropski.

NajboljSi oltutek, kaj je korporacija, dobimée se namesto definicij raje osredsieo na
njene glavne zri@nosti, ki so (Tricker, et al., 2012):

* Omejena odgovornost — izgube, ki jih nosi investitm omejene na kapital, investiran
v podjetje, in se ne razSirijo na osebno premozenje



* Prenosljivost delezev— delezi se lahko prenaSajo brez potrebe po ponovni
reorganizaciji podjetja.

« Pravna osebnost korporacija je fiktivna oseba, pravni subjekt, &hko toZi ali je
toZen, vstopa v pogodbena razmerja in lahko posddsinino.

* Neomejencas trajanja— delovanje korporacije se nadaljuje po prekinitvieledbe
ustanoviteljev.

Glede na to, da Ze pojem korporacije nima enotfiaidige, je logicna posledica, da je tudi
pojem Kkorporativhega upravljanja nima.

Ena izmed bolj citiranih definicij pravi, da kor@ivno upravljanje sestavlja nabor
odnosov med menedzmentom druzbe, njegovim nadzoswetom, deldarji in drugimi
interesnimi skupinami. Korporativho upravljanje ot tudi organiziranost, ki podpira
cile druzbe ter orodja za doseganje teh ciljev spremljanje rezultatov. Dobro
korporativno upravljanje mora dajati nadzornemutisve menedzmentu prave spodbude
za doseganje ciljev, ki so v interesu druzbe imihjelelntarjev ter zagotavljati dinkovit
nadzor (OECD, 2004, str.11).

Korporativno upravljanje nenehno dosega veliko np@mornosti. Iz mnogih korporativnih
propadov, ki so se zgodili v &etku tega desetletja, smo se lahko alaumarsikaterih
lekcij. Od takrat so s&élanice Zdruzenih narodov lotile raatih dejanj krepitve zakonskih
okvirov z namenom povrnitve zaupanja investitorjéxbholjSanja transparentnosti in
odgovornosti. (UNCTAD, 2006, str.1).

1.1 Razvoj korporativhega upravljanja

Korporativno upravljanje je staro kot je stara tng@a, samo izraz "korporativho
upravljanje" je relativno nov. Od trgovskih podwgdo podjetij, ustanovljenih s strani
nekdanjih imperijev, preko izumitve druzbe z omejesdgovornostjo v 19. stoletju je
korporativno upravljanje vse do danaSnjih dni poigalo na pogostosti pojavov
problemov, ki izhajajo iz korporativhega upravl@np njihovi zapletenosti. Kadarkoli
namre lastnik ali¢lan organizacije (principal) prenese dolznost ulpgaja podjetja na
nekoga drugega (agenta), se pojavijo tezave, paeesakorporativhim upravljanjem.
Skupni imenovalec teh tegob principala pa je, kakeljavljati svojo m¢ in nadzor nad
agenti.

Prvi problemi, povezani s korporativhim upravljanjesegajo v 17. in 18. stoletje, ko so
evropske velesile tekmovale med seboj za prevladogaspodarskem in vojaskem
podraju. Z&etni uspehi takSnih podvigov in pomanjkanje dobrdgaporativhega

1 Od tod tudi etimolo3ki izvor besede "corporatiossj corpus Vv latirgni pomeni telo, torej podeljevanje
lastnosti oseb pravnim konceptom.
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upravljanja so vodili do nerealnih pakovanj, propadov podjetij in prevar. Marsikatera
vzporednica se lahko povleiz kolonialnega obdobja do danasnjih dni. Poaljstj postala
nadvse moga in upravljala celo z zasebno vojsko, obstaja@avelika asimetrija
informacij in kot je kasneje zapisal Adam Smith:

"/...] menedZerji takSnih podjetij (delniSkih dbyZipravljajo z denarjem drugih in ne s svojim,ozat

je tezko préakovati, da bi za tega skrbeli s takSno skrbndstjfopartnerja v zasebnem poslu. Kot
oskrbniki premoZenja bogatih imajo moznost péawga pozornosti nepomembnim stvarem, ki niso
v ¢ast njihovemu gospodarju in mnogokrat to moznaditittkoristijo" (Smith, 1776, str. 43).

Na vrhu industrijske revolucije so podjetja potredla kapital za Siritev hitreje, kot je to
bilo mozno z reinvestiranjem da@kov in bogat britanski srednji razred je imel demar
investiranje. Vendar je obstajala velika dilemg, &aje podjetje bankrotiralo, so upniki
lahko tozili dolznika, dokler ni tudi on bankrotird/ tistih ¢asih je bilo neplélo dolga
kriminalno dejanje, zaradi katerega so dolZnikisgali v zaporu in njegova druzina v
dolgovih, ki so se prenesli nanjo. TakSno stanjederaalo ljudi, ki so imeli denar, da bi
vlagali v podjetja, ki so jih upravljali drugi. Virdgi polovici 19. st. se je v Evropi pojavila
zakonska moznost vkiitve v druzbo z omejeno odgovornostjo, kar je pakiademelje
za z&etek procesa razprsitve lastniStva in pojava spewezanih agencijskih stroskov.

Lo¢itev lastniStva in upravljanja

Delo, ki sta ga leta 1932 objavila Berle & Meamdodern Coorporation and Private
Property, velja za z&etek predevanja korporativhega upravljanja in institucioraln
ekonomike oziroma za moderno literaturo na tem @igpdr V delu opazujeta obdobje od
1890 do konca 20-ih let prejSnjega stoletja, kilgseglo vrhunec z zlomom borze 1929 in
posledéno zaetkom velike gospodarske depresije.

Tabela 1: Ocenjeno Stevilo datarjev ameriskih korporacij.

Leto Celotni delniski Ocenjeno Stevilo | Povpréno Stevilo $
kapital vseh delnicarjev v ZDA 100 nominalnih
korporacij v ZDA delnic na delrdarja
1900 61.831.955.370 4.400.000 140,1
1910 64.053.763.141 7.400.000 86,3
1913 65.038.309.611 7.500.000 87,0
1917 66.584.420.424 8.600.000 77,3
1920 69.205.967.666 12.000.000 57,3
1923 71.479.464.925 14.400.000 49,7
1928 091.881.243.985 18.000.000 51,0

Vri: Prirejeno po A. Berle & G. Means, The modeoomporation, 1932, str. 56.



Avtorja zaneta z opazovanjektedalje ménejSe koncentracije kapitala ameriskih podjetij
in kot rezultat z nastankom manjSega Stevila pgdjeigromno mgjo. S tem ko so hitro
rasla in potrebovala izdatne nove vire financiraggabilo prvotnim lastnikom vse tezje
obdrzati veéinski delez in delnice so postale razprSene medgenastnike. Razprsitev
lastniStva je dosegala viSje stopnje préjire podjetjih. Pri vseh korporacijah je stopnja
razprsitve lastniStva v obdobju 1900 — 1928 dosegablizno Stirikratnik, medtem ko je
Stevilo lastnikov 31 najwgih korporacij v opazovanem obdobju naraslo z& ket
Sestkrat.

Posledica razprSenega lastniStva, kot ugotavljatarja, pa je prevzem ndd s strani
menedzmenta, katerega interesi niso vedno enakresdam lastnikov. Ti si zelijo
predvsem dividend, medtem ko upravljalci Zelijonkestirati presezek ali po¥ati svoje
koristi v obliki visjih plat ali vedjih bonitet.

Berle & Meansa pa pri &itvi lastniStva in upravljanja ni skrbelo samo pankanje
odgovornosti do investitorjev, tem¥éudi do javnosti na splosno. Ugotovila sta, da tama
majhna pedca ljudi sposobnost ustvarjanja bogastva in njeg@azdelitve neozirajose
na ljudi, ki so jih izvolili (delnéarji), kakor tudi sposobnost ustvarjanja ali d@vianja
celotnih skupnosti.

Po znamenitem delu Berle & Meansa je na pgdr&orporativhega upravljanja, razen
manjSih premikov do 70-ih, vladalo zatiSje. Tricletral. (2012) vidijo kot glavne premike,
povezane s korporativnim upravljanjem v 70-ih, pofbveznih revizijskin komisij v
ZDA, pozive k harmonizaciji zakonov o gospodarsilitnzbah med drzavandianicami
evropske gospodarske skupnosti in zahteve poduigovornosti podijetja, kar je kasneje
postalo znano pod pojmom druzbena odgovornost padije

Tako kot je praviloma zridno za razvoj na podtgu korporativnega upravljanja, je tudi
pojav revizijskih komisij mogée povezati s Skandalom (Cheffins, 2012, str.1l)em t
primeru je Slo za razSirjeno prakso podkupovanjé turadnikov s strani ameriskih
korporacij. Ugotovljeno je naméebilo, da je 400 ameriskih javnih delniSkih druzb
porabilo okoli 300 milijonov dolarjev korporativniBredstev za podkupnine oziroma
sumljiva plaila tujim uradnikov, polittkom in politinim strankarfh S. E. C: se je odzval
tako, da je druzbam pripafib imenovanja dodatnih neodvisnih zunanjih direjdor
(nadzornikov) in ustanovitev revizijskih komfsijPriporailo o obveznih revizijskih
komisijah je S. E. C. leta 1976 naslovil na New Skar borzo in leto pozneje je postala
obvezna za vse druzbe, ki so vpisane na tej bNI¥SE, 2014).

2 House of representitives. Unlawful Corporate Paysié\ct of 1977.
% Komisija, ki je avtoriteta na podju vrednostnih papirjev v ZDA. V obstoju od 1934.
4 Accounting Series Release No. 123 (1972)
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Skozi 70. je Evropska komisija izdalac¢veredlogov direktiv o poenotenju zakonov o
gospodarskih druzbah medlanicami evropske gospodarske skupnosti. Z vidika
korporativnhega upravljanja je zanimiva predvsenmapditektiva, ki je predlagala prehod
vseh druzb evropske gospodarske skupnosti na dvsigtem in sestavo nadzornega sveta
iz enakega Stevila predstavnikov delavcev in dahpgv. Zaradi raztinih pravnih sistemov

in kulturnih ozadij posameznih drza¥anic predlog pete direktive ni bil nikoli sprejet
(Kolvenbach, 1989, str. 217-220). Iz enakega razligli danes ni mozen enoten kodeks
korporativnega upravljanja v EU in zato je bil ##kilen sistem "spoStuj ali pojasni” edina
mozna izbira.

V 80-ih je v mnogih predelih sveta vladalo obdobjesoke ekonomske rasti.
Multinacionalna podjetja so dram&ip rasla, institucionalni investitorji so postali
pomembni in v nekaterih drzavah je priSlo do pigeatije drzavnih podjetij. Komercialen
uspeh podjetij je zaseih skrbi glede njihovega vodenja in odgovornostendar zlorabe
na korporativnem nivoju so se nadaljevale. Korpenat upravljanje po svetu je do
obdobja korporativnih propadov v 80-ih temeljilo nmeeSanici zakonov o gospodarskih
druzbah, réunovodskih standardov in pravil borz za javne ddaidruzbe (Tricker, et al.,
2012, str. 45).

Razvoj na podr@gu korporativhega upravljanja se je skéas odvijal bolj glede na razvoj
okoli&in v gospodarskem in poktmem okolju in ne skozi dognanja akademikov. Hiter
razvoj v 90-ih letih prejSnjega stoletja in Skamghaldjetij so vlade drzav in kapitalske trge
prisilili v to, da z zakonodajo disciplinirajo padja in postavijo okvire odgovornega in
ucinkovitega upravljanja. Ni nakljije, da je korporativno upravljanje ravno v 90-ibgsto

na svetovni oder in dobilo mednarodno pozornosgkatikoli prej. Razlogi za to po Becht
et al. (2002) namtticijo v:

* svetovnem privatizacijskem valu,

* rasti privatnega véevanja,

e prevzemnem valu 80-ih,

» deregulaciji in integraciji kapitalskih trgovin in
» gospodarskih krizah.

Razvoj korporativnega upravljanja od 90-ih let mgpée odmislimo Sarbanes-Oxleyev
zakon v ZDA iz leta 2002, je potekal predvsem skw@zlicne kodekse korporativhega
upravljanja, ki temeljijo na ri&lu "spostuj ali pojasni”.

Prvi kodeks korporativnega upravljanja paela spostuj ali pojasni je Cadbury Report iz

leta 1992. Kakor ponavadi, je tudi nastanek prviegdeksa bil posledica korporativnih

propadov in sicer v ZdruZzenemu Kraljestvu konedlB@et prejSnjega stoletja. Ta ¢ia

urejanja podr&a korporativnega upravljanja je postal stalnicaZzaruzeno Kraljestvo je

tako med letoma 1992 in 2014 izdalo Ze kar 37 (BC&dlicnih kodeksov korporativnega
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upravljanja, kar jih v svetovnem merilu us@sna prvo mesto po Stevilu izdanih kodeksov.
Veliko Stevilo kodeksov je posledica kompleksngstdraija in wenja na napakahdcsmer
se z vsakim novim kodeksom zahteve po kvalitetnprawijanju druzb dvigujejo.

Pomembnost kvalitetnega korporativhega upravljgejaprepoznala tudi organizacija
OECD, ki je leta 1998 izdala v letu 1999 sprejetéeta korporativhega upravljanja,
katerih namen je bil vzpostaviti podlago za spjejkbdeksov korporativnega upravljanja
tako med drzavaniilanicami OECD, kakor tudi éanicami. Organizacija OECD se je za
izdajo n&el odlctila, saj imajo podijetja glavno vlogo v gospodatstiii ljudje vcedalje
vedji meri zaupajo upravljanje svojih prihrankov in goaovitev pokojnin privatnim
institucijam. Dobro korporativno upravljanje je agbomembno za vedno §je Stevilo
ljudi (OECD, 2004).

Do danes je Ze kar 109 drzav in mednarodnih orgaiizzdalo vsaj en kodeks
korporativhega upravljanja po ¢#&u "spostuj ali pojasni” (ECGI, 2016). Predrmagivoja
podraja korporativnega upravljanja skozi rare kodekse po &alu je, da se je dobra
praksa upravljanja podijetij skoncentrirala na emaestu. Tako podjetja lazje prepoznajo
probleme in nevarnosti pri upravljanju in imajo jojsno sliko, kako se jim izogniti.
Vsaka drZzava se nahaja v sebi lastnih okwigh, ki vplivajo na to iz kod izhajajo glavni
izzivi kvalitetnega upravljanja. \leo tem kako Slovenski Kodeks upravljanja javnih
delniskih druzb ureja korporativno upravljanje pais pa v poglavju 2.2.

1.2 Pregled teorij korporativhega upravljanja

Pri korporativnem upravljanju ne obstaja ena saemaijf, ki bi zajemala in primerno
razlozila celotno podige korporativhega upravljanja. Zato niti ne moregmvoriti o
"teoriji korporativhega upravljanja", tentvgre za dve osrednji teoriji, ki poizkuSata
razloziti odnose, ki se pojavljajo tako v notranjeakor tudi v zunanjem okolju podjetja.
Obe teoriji sta v danasnjikasih zelo aktualni in skozi svoje predpostavkewgia na to,
kako so druzbe upravljane. Razlozita, zakaj imamaanasnjihc¢asih dva sistema
upravljanja, namreenotirni in dvotirni. Pri tem je teorija zastopivi& bolj kot ne vezana
na enotirni sistem in teorija agentov na dvotiistesm, saj kot ugotavljajo Bezemer et al.
(2010, str.6) v dvotirnemu sistemu nadzornik neevmasedati izvréne funkcije

Ravno ta dualnost na vodstvenih pozicijah je glgw&dmet spora teh dveh teorij, pri
c¢emer teorija zastopniStva trdi, da zdruZzena nadedm izvrSna funkcija dvigneta
ucinkovitost oziroma poslovno uspesnost druzbe, j@agentov pa ravno nasprotno.

® Situacijo, kjer sta izvrna in nadzorna funkcigiizeni v eni osebi imenujemo dualnost funkcije.
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1.2.1 Teorija zastopniStva

Kot je bilo predstavljeno v prejSnjih poglavjih mstgskega dela, je skozi zgodovino
mozno opaziti trend razprSitve lastniStva v gospskia druzbah, préemer je v véjih
druzbah ta stopnja viSja. To ima za posledico, asdnlki ne upravljajo e direktno s
svojim premozenjem, temigpostajo celotedalje bolj oddaljeni, tako geografsko kakor
tudi custveno in imaj&edalje manjSo mo

Teorija zastopniStva, ki zagovarja enotirni sistei@jansko trdi, da razprsitev lastniStva in
oddaljenost lastnikov ne predstavlja problemaseanenedzerji v osnovi vredni zaupanja,
zato zmanjSana moznost nadzora lastnikov, ki izhajaeh razvojev dogodkov, ne
predstavlja problema. MenedZer v teoriji zastopmiShi agent principala, tem¥ee
zastopnik njegovega premozenja. Ob predpostavkotodsti motivacijskega problema s
strani menedZerjev se postavlja vpraSanja, do &ateere lahko urestijo dobre
korporativne rezultate, h katerim tezijo. Donaldgbavis (1991, str. 51-52) menita, da
so rezultati odvisni od tega, ali strukturna sitjgaw podjetju omog&a menedZerjevo
ucinkovito delo ali ne. Ugodna strukturna situacig mastane, ko sta izvrSna in nadzorna
funkcija zdruzeni. M6 in avtoriteta sta zdruzeni v eni osebi, tako emega dvoma, kdo
ima avtoriteto oziroma odgovornost pri poséamith zadevah. Kot navajata Pastoriza &
Arino (2009) ima principal v razmerju principal-tagnik ekonomske koristi, ki izhajajo iz
nizjih transakcijskih stroskov denarnega nagraj@annadzora menedzerjev.

Vecina del razknih avtorjev, ki zagovarjajo teorijo zastopniStvaroma enotirni sistem,
izhaja iz 90-ih let prejSnjega stoletja. To je hiamre obdobje (Pargendler, 2014, str. 4),
ko si je ameriSko gospodarstvo ponovno opomogldkanje anglo-saksonski model
korporativnega upravljanja postal osnova fitegga in ekonomskega razvoja po svetu,
predvsem v drzavah v razvoju in tranzicijskih gatgstvih.

V zadnjemcasu teorija zastopniStva izgublja na aktualnosj, s poasi, a vztrajno
poveuje Stevilo neizvrsnih direktorjev v primerjavi zviSnimi. To pomeni, da nadzorna
funkcija pridobiva doléene kakovostne lastnosti, saj neizvrSni direkiadje sprejemajo
objektivne in neodvisne odiive, ki so koristne delgarjem.

V Veliki Britaniji ze nekajcasa velja pravilo léitve funkcije predsednika nadzornega sveta
in glavnega izvrSnega direktorja. V ZDA pa je tandl opaziti Sele v zadnjetiasu. To
pomeni, da je v ameriSkih druzbah relativho velikoci skoncentrirane v rokah enega
samega posameznika, ki vodi tako poslovodni kot madizorni del organa (Bajuk, b. I.,
str. 6). Vendar se tudi ta trend spreminja, saj DA vztrajno poveéuje delitev dualnih
vlog v korporacijah. Svetovalno podijetje Mercerl@ga 1997 ugotovilo, da je imelo
priblizno 77 odstotkov od 500 nagjéh korporacij v ZDA zdruzeno izvrSilno in nadzorno



funkcijo, kar predstavlja padec za 11 odstotnitktia leta 1993. Leta 2008 je delez nadalje
padel na 63 odstotkov (Abels & Marteli, 2013, $88).

Predpostavka teorije zastopniStva, da dualnost daegne uspesSnost druzbe, se zdi
popolnoma logina. A hkrati se zdi tudi popolnoma 16go, kot trdijo zagovorniki teorije
agentov, da ta situacija zviSa tveganja eksced@niia vplivnih direktorjev, saj je odsotna
pomembna varovalka nadzora. V dana&agih, ko korporacije postajajedalje véje in
javnost poziva k njihovi wgi druzbeni odgovornosti, se zdi, da marsikatera&ta, glede
na podatke v prejSnjih odstavkih, ni¢veripravljena sprejeti tveganja, ki ga dualnostgvlo
prinada

1.2.2 Teorija agentov

Teorija agentov se ukvarja s tem, kako odpraviirosaa omiliti problem agenta. Ta
problem pa se pojavi vedno, ko nekdo v pozicijnpipala (lastnika) zaupa upravljanje
sredstev nekomu v poziciji agenta (menedzerja)blero agenta je dejansko problem
zaupanja. Vsak dogovor med dvema stranema z agimieir dostopom do informacij
zahteva zaupanje. Pozivi k transparentnosti, q@moi, reviziji, razlénim zakonom in
nenazadnje tudi h kodeksom korporativnega uprgaljao dejansko odzivi na problem
agenta. Teorija agentov nasprotno kot teorija pas$tva trdi, da menedzZerjem ne gre
zaupati, saj jeclovek sebino bitje in maksimizira svojo lastno korist. Z rapm
kapitalskega trga, ko ta postane visoko likvidend&inkarji vse bolj oddaljeni, gre v
skladu s teorijo agentov za p@amje asimetrije informacij in s tem problema agenta

Ekonomisti se Ze dolgo ukvarjajo s problemom maijea ki nastane kot rezultat situacije,
v kateri odl@evalci niso hkrati tudi lastniki. Rezultat je rapveorij, ki zavr&ajo klaséen
model podjetnika oziroma lastnika-menedzerja, kidar@no vodi podjetje z namenom
maksimiziranja doltka v prid teorijam, ki se osred@jo na motivacije menedZerja, ki
nadzoruje, vendar ni lastnik (Fama, 1980, str. 288).

Teorija agentov skozi analign pristop ponudi marsikateri odgovor na vpraSanje,
povezano s korporativnim upravljanjem. Recimo, kakje idealen nivo nadzora
menedzerjev, ali se jim poleg fiksnega delaéplapl&a nuditi tudi variabilen v obliki
delniskih opcij, do katere mere se sjlgpodjetjem zadolzevati (v povezavi z agencijskimi
stroski, ki s tem nastajajo) in mnoga druga. Zaaolgjcitirano delo na podtgu teorije
agentov velja delo avtorjev Berle & Means s kratkiaslovom "Teorija podjetja".

Avtorja analittno razlozita agencijske stroSke na naslednfima'Ko menedzer (ki je
100 % lastnik) odproda del kapitala, bodo nastgermijski stroski, ki so posledica
razlicnih prioritet med njim in ostalimi lastniki, saj ban nosil le del stroSkov, ki jih
porablja v obliki ugodnosti. Ko odproda del podjeitp) postane 95 % lastnik, bo troSikve
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ugodnosti kot prej, saj bo v tem primeru iz&nal mejno korist enega dolarja takSne
potrosSnje s 95-imi centi izgube v premoZenju irnve&s celotnim dolarjem kot prej, ko je

bil 100-odstotni lastnik. Zunanjim lastnikom se &pl v tem primeru vlagati v nadzor

menedZerja v visSini 5 centov po dolarju” (JenseMé&ckling, 1976, str. 11). To so tako

imenovani agencijski stroski zunanjega kapitala.

Glede na Jensen & Meckling (1976), agencijske kerag&stavljajo:

« stroski nadzora s strani principgla

« stroSki pogodbenega d@kvanja dejanj in

» rezidualna izguba (izguba blagostanja principalé sledica odstopanj agentovih
dejanj, glede na to, kar bi bilo optimalno za pipata).

1.3  Enotirni in dvotirni sistem upravljanja

Kot je bilo predstavljeno v magistrskem delu, setini in dvotirni sistem korporativhega
upravljanja razlikujeta ze na teokti ravni. Teoriji zastopniStva in agentov, ki sta
podlagi, na katerih temeljita oba sistema upraydiasta se pojavili kot rezultat raatih
druzbenih in gospodarskih okalis.

Block & Gerstner (2016) enotirni oziroma "angloamgki" sistem korporativnega

upravljanja vidita kot odsev neoliberalne normenaia delniarjev in prostotrznega

kapitalizma. Dvotirni oziroma "celinsko-evropskiistem korporativhega upravljanja pa je
po drugi strani odsev primata deleznikov podjetjéemelji na soodkanju.

V enotirnem sistemu sta funkciji nadzora (neizvrdmektorji) in poslovodstva (izvr3ni
direktorji) zdruzena v enem organu, ki se imenygeauni odbor. V dvotirnem sistemu pa
sta funkciji nadzora in poslovodstva pravn@doi in se izvajata v dveh organih, tj.
nadzorni svet in uprava podjetja. Uprava podjetidisza vodenje druzbe na dnevni bazi,
medtem ko nadzorni svet nadzoruje delo uprave.

Raziskovalcem, ki se ukvarjajo z raziskovanjetinkovitosti enotirnega in dvotirnega
sistema, ni uspelo doSesoglasje o tem, kateri sistem upravljanja je $iohziroma
ucinkovitejSi. Bezemer, Peij, de Kruijs & Maassen 120 str. 17) menijo, da gre pri
odlccitvi o tem, kateri sistem je boljSi, dejansko zaraganje, ali je zazeleno imeti
neodvisen nadzor nad sprejetimi agfeami menedzerjev. Pri tem je prednost enotirnega
sistema, da z manjSo organizacijsko razdrobljeaastjvarja manjSo asimetrijo informacij
in odpravlja birokratske ovire, ki lahko ovirajatioi sprejemanje odéitev. Po drugi strani

pa delovanje tistih, ki upravljajo, in tistih, kiadzorujejo v enem organu, lahko ogrozi

®V to skupino agencijskih strodkov spadajo kod&ksporacijskega upravljanja
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sposobnost upravnega odbora, da uspesno nadzorigae direktorje in podaja neodvisne
predloge menedzmentu.

Sistem upravljanja sam po sebi ne zagotavlja bdg@vosti nadzora v druzbi niti v
enotirnem niti v dvotirnem sistemu. UspesSnost énkovitost nadzora sta odvisni od
moralne integritete, kalnosti in nenazadnje od sposobnosti ter strokdvijosli, ki v
organu nadzora zasedajo funkcije (Bajuk, b.l.,&tr.

1.4 Upravljanje javnih delniskih druzb v Sloveniji

Sistem korporativnega upravljanja lahko poleg delita enotirni in dvotirni sistem delimo
tudi glede na stopnjo lastniStva in kontrole, kakati identitete kontrolnih delsarjev. V
"zunanjem" sistemu (ZDA in VB) korporativhega aydjanja se osnovni konflikt interesov
pojavlja na relaciji ménih menedzerjev in Siroko razprSenih démev. V "notranjem"
sistemu (kontinentalna Evropa in Japonska) pa asnkenflikt interesov nastaja med
kontrolnimi delnéarji ("blockholder lastnistvo") in Sibkimi manm&kimi delnéarji (Maher
& Andersson, 1999, str. 3). Slovenija je ktasi primer "notranjega" sistema
korporativnega upravljanja, kjer je v veliko printedelnicar z vplivnim delezem drzava
ali paradrzavni skladi.

10. julija 1993, je v Sloveniji z&el veljati Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD), kiip
po petih desetletjin druzbene lastnine uvede laska pravico kot temelj za upravljanje
pravnih oseb. Po skoraj 13 letih ga je nadomertihgvljeni ZGD-Z.

Zakon o gospodarskih druzbah je eden od najpomegsibneakonov, na katerih sloni
upravljanje (javnih delniskih) druzb v Sloveniji.eK je temeljni sistemski zakon na
podraiju prava gospodarskih druzb, ki ureja ustanavljanjganiziranost in poslovanje
gospodarskih subjektov, ga v strokovni praksi ptgasenujejo tudi gospodarska ustava
(Puharé, et al., 2007, str. 9). Sicer pa med pomembneg®re, ki urejajo podige
upravljanja korporacij, v Sloveniji spadata Se Zako prevzemih (ZPre-1) in Zakon o
sodelovanju delavcev pri upravljanju (ZSDU). NajmonbnejSi avtonomni pravni vir na
tem podrgju pri nas pa je Kodeks upravljanja javnih delniskiruzb, ki ga podrobneje
predstavim v drugem poglavju magistrskega dela.

Slovenski zakon o gospodarskih druzbah temelji meopski tradiciji, natatneje na
nemsSkem "Aktiengesetz", zato je marsikatera teedimed drugim tudi upravljanje na
lastno odgovornost, dvotirni sistem upravljanjadedovanje zaposlenih v upravi in

" http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=22269

® Predvsem zaradi novih zakonskih ddia evropski delniski druzbi, zaradi prenosa dblo manjsinskih
pravicah delrifarjev iz zakona o prevzemih ter zaradi preStevia ¢lenov noveliranih doléh starega
zakona.
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nadzornem svetu, primerljiva s tistimi v N&iji) medtem ko je zakonodaja na podo
vrednostnih papirjev ukrojena po ameriskem zglé&hh{nc, 2001, str.23).

Po slovenskem pravu "ameriski" koncept primataegevanja vrednosti za det@rje nima
pravne podlage. Pri sprejemanju ailev o vodenju mora uprava upoStevati interese
druzbe. DelniSko druzbo uprava natmeodi v dobro druzbe (prvi odstavek 2G3ena
ZGD-1). Pravni status deltarjev je (Tricker et al., 2012, str. 118) videnitudbdlocitvah
sodi€a, ko podijetje ni v&"going concern”. Tukaj pravo intervenira, venldaredko,ce
sploh kdaj, v interesu deltarjev, ampak prepozna druge deleznike, kot so tagdjalci,
drzava in zaposleni. Tako tudi pri nas Zakon oritm@m poslovanju, postopkih zaradi
insolventnosti in prisilnem prenehanju (Ur. |. B§,13/2014 s spremembami) v 2lenu
pozna pojem prednostnih terjatev, med katere spauajila delavcem in prispevki iz teh
placil ter davki. Prednostni upniki, kot jih navaja pak so torej zaposleni in drzava.

Podjetja v Sloveniji imajo moznost izbire med enoth ali dvotirnim sistemom
upravljanja, izbiro pa morajo po 188lenu ZGD-1 dolgiti v statutu druzbe v obliki
notarskega zapisa. Pred ZGD-1, ki je bil sprejet 2906, enotirni sistem upravljanja ni bil
moga:. Vpliv te zakonske spremembe pa ni nosil prevelikge, saj je Raziskava
Zdruzenja nadzornikov Slovenije (ZNS, 2013, str.pékazala, da je v letu 2011 le 44
delniskih druzb izkoristilo to moznost, medtem kokpnec prvegéetrtletja 2016 Stevilo
vseh delniskih druzb v Sloveniji znaSalo 729 (Ajp&a ta sistem so se od&li delnkarji
druzb, ki so bile v tezavah, in druzb s konsolidiina lastniStvom oziroma odvisnih druzb v
stoodstotni lasti obvladuje druzbe. Po raziskavi naj bi bil enotirni sistepravljanja
ucinkovitejSi prav v teh primerih, saj omago vejo stopnjo prilagodljivosti sistema
poslovanju ali posebnostim druzbe in ¢nejSo viogo deldarjev, ki imajo monejsi
nadzor nad poslovanjem druzbe (ZNS, 2013, str. 5).

Na strukturo deliarstva v Sloveniji je najbolj vplivala privatizasija zakonodaja, kjer so

prevladovale tri glavne vrste privatizacije, in eicprivatizacija z javno prodajo,

privatizacija z notranjim odkupom in privatizacgamenedzerskimi in drugimi odkupi.

Skupna znélnost vseh treh vrst privatizacije je, da je blld % premozenja namenjenega
drzavnim skladom (Skladu za razvoj, OdSkodninskekiadu in Pokojninskemu skladu),

kar je povzrdilo zakonski nastanek institucionalnih debmjev v vsaki korporaciji Ze na

samem zé&etku (Bohinc, 2001, str. 75).

Za slovensko gospodarstvo je zelodlma struktura institucionalnega lastnistva, kiival
na vse pomembnejSe oditve. Institucionalni lastniki, bodisi pokojnins&li odSkodninski
skladi, ve&je banke, zavarovalnice, investicijske druzbe a@r keposredno drzava na
drzavni ali olinski ravni, so v&i del pod polittnim nadzorom vladaje politicne
skupine (Bohinc, 2001, str. 76). V takSnem okoljrave in nadzorni sveti podjetij
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izgubljajo samostojnost nasproti drzavno in strasika nadzorovanim institucijam, ki raje
maksimizirajo politéne interese kot interese podjetja.

Razlog za dodatno zapleteno korporativno uprawjanjSloveniji je leta 1993 sprejeti
Zakon o sodelovanju delavcev pri upravljanju (ZSB@pkon nalaga, da mora v podijetjih
z do 500 zaposlenimi biti najmanj ena tretjina, teed ko v podjetjih z e kot 1000
zaposlenimi najmanj potlanov nadzornega sveta predstavnikov delavcev (@ikeg
Prasnikar & Ribnikar, 2001, str. 3). Sprememba make letu 200% to zahtevo omili in
druzbam v 79¢lenu nalaga, da: "Stevilo predstavnikov delavcenagizornem svetu ... ne
sme biti manjSe od ene tretjiganov in ne vé&e od polovice vsekilanov nadzornega
sveta druzbe". Tako se za &no slovenskih podjetjih borijo zaposleni na eniasirin
institucionalni lastniki na drugi strani. Obe skuippa imata skupno to, da delujeta v smeri
iskanja rente in ne maksimiziranja vrednosti pgdjéGregoré, PrasSnikar & Ribnikar,
2001, str. 3).

Dejanski vpliv delavcev pa ni tako velik kakor boral biti glede na zakonsko podlago
ZSDU. 79.¢len zakona namienalaga, da mora biti v upravi najmanj eden izrledov
predstavnik delavcev. Bohinc (2014) navaja, dail Ibta 2013 med 25 do 30 delavskih
direktorjev, medtem ko je bilo po podatkih SURSedikih podjetij v tem letu 300. TeZzava
je tudi, da se v praksi na sistem participacij@detv pri upravljanju gleda, kot da je nujno
zlo, da delavci ne poznajo svojih pravic in da gan&loveniji nimamo institucij, ki bi bile
pooblagene za sistem&no zbiranje podatkov in vodenje evidenc o ddlilijosvetih
delavcev in drugih inStitucij delavske participaciZeilhofer & bogi¢, 2014, str.4-6).
Tako ima drzava na ¢an slabega delovanja delavske participacije in gk
manjSinskih delrdarjev Se v&o mct.

A vpetost drzave v slovensko gospodarstvo ni sprateklosti. V letu 2014 je imela

e

dlanicami?, ¢e upostevamo winske deleZe. V upostevanju manjsinskih intinskih
delezev drzave v podjetjih pa se Slovenija éan$a drugo mesto za Finsko.

Slika 1: Delez kapitala drzave v gospodarstvu gleal®@DP

50%

B vecinski delezi

25% I manjsinski delezi
0%

ES BE DE PT DK EL FR AT HU NL SE FL IT IE LT LV Fl CZ EE Sl

Vir: GZS, Vpliv podjetij v drzavni lasti, 2015, sk.

® Uradni list RS, $t. 42/93.
1 Uradni list RS, &t. 42/07
v grafu so zajete evropske OEGInice, brez Svice, Luksemburga, Norveske &ijer Velike Britanije
ter Islandije.
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Politicna imenovanja uprav in nadzornih svetov imajo zailtaet, da slovenska podjetja
vodijo ljudje, ki nimajo primernih strokovnih znann ne zadostujejo kriterijem
neodvisnosti. TakSne okalifie pa onemodg@mjo optimalne poslovodne oditve ter
slabijo dolgoréno uspesnost slovenskega gospodarstva in s terovigjé@nkuremnost.

Domadenik, PrasSnikar & Svejnar (2014) analizirapdiw politike na uspesnost podijetja v
251 slovenskih delniskih druzbah zévieot 100 zaposlenimi v obdobju med leti 2000 in
2010. Ugotovili so, da je bilo v tem obdobju v poeipu 24 % vseh nadzornikov politio
faktorske analize pridejo do zakika, da v povprg§u imenovanje politino povezanega
nadzornika vpetélanski nadzorni svet zmanjSa dodano vrednost z&8 &dstotka v
naslednjem letu in 11,32 odstotkov na dolgi rokmadenik (2015) nadgradi analizo in
pride do zakljgka, da ima vmeSavanje politike v slovensko gosmidarza posledico
newinkovit sistem korporativhega upravljanja in zmamg produktivnosti teh druzb v
viSini 110 milijonov € letno.

Negativen vpliv politike na slovensko gospodargbedrjujejo tudi druge raziskave. Glede
na raziskavo GZS (2015) so bila v obdobju 2007 432@rzavna podjetja man;j
dobickonosna, bolj zadolZzena in marginkovita v primerjavi s primerljivimi domami in
regionalnimi tekmeci. Negativnicinki visokega deleza drzavnega lastniStva in v pave

s tem netinkovito korporativno upravljanje v drzavnih podietpa vodijo v neginkovito
alokacijo sredstev, slabSajo poslovne pogoje terejoj@jo zasebne investicije in
gospodarsko rast.

Tako pri privatnih kakor tudi drzavnih podjetjih ¢éj korporativhega upravljanja uskladiti
interese lastnikov in upravljalcev podjetja, vendar drzavnih podjetjih prihaja do
dodatnih upravljalskih izzivov, ki izhajajo iz raahih virov, ti so (World Bank Group,
2014, str. 13):

* ved principalov,

« veliko Stevilo ciljev, ki so si mnogokrat naspraitij
e varovanje pred konkurenco,

e spolitizirana uprava in nadzorni svet,

* nizek nivo transparentnosti in odgovornosti ter

» slabo zastopanje interesov manjSinskih aelfev.

V empiricnem delu postavim tretjo hipotezo, v okviru katepeeverjam zgoraj
predstavljene ugotovitve avtorjev, da drzavno Idsin negativno vpliva na kvaliteto
korporativnega upravljanja.

12 podijetja, kjer ima drzava posredno ali neposreatidot 25% lastniski delez.
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2 KODEKSI KORPORATIVNEGA UPRAVLJANJA

Preden podrobneje predstavim Slovenski Kodeks ljprga javnih delniSkih druzb, je
treba vedeti, kaj kodeks sploh je in kam ga prayledano uvr&mo.

SSKJ pravi, da je kodeks zakonik (zbirka zakonog)romna druzbeno priznan in
uveljavljen sistem nil in predpisov. Podobno to besedo v oZzjem smetlaga Kodeks

upravljanja javnih delniskih druzb (v nadaljevaijadeks), ki pravi, da je Kodeks zbirka
priporctil dobrih praks, katerega namen je nétejSa doleitev standardov upravljanja in
vodenja javnih delniskih druzb podedu "spostuj ali pojasni*.

Pravno gledano je Kodeks najprimerneje razvrskdg na izvor pravnih pravil. Glede na
ta kriterij lo¢imo avtonomno in heteronomno pravo. Avtonomni d&. (asten) pravnega
reda, kamor se uwgjo med drugim tudi kodeksi, se razlikuje od heateronega (lat.
drugi, druggen) po tem, da si ga subjekti postavljajo sami imjim tudi soglasajo.
Heteronomni del pravnega reda pa nastaja po tljjiimge zavezancem vsiljen (Finance,
2005).

Avtonomni pravni viri so torej tiste pravne norni,jih oblikujejo gospodarski subjekti
sami. StraziSar (2008) deli samoregulacijo nadadjelelegirano in avtonomno, gemer
delegirana pomeni, da zakonodajalec diolokvire samoregulacije, pri avtonomni
samoregulaciji pa subjekti samicrejo urejati medsebojna razmerja. Avtor ugotavpy
notranjem pravnem redu samoregulacija pridobivapamenu in da je med drugth
posledica uvajanja mednarodnih standardov kakovestzahtev, s katerimi se dokazuje
njihovo izpolnjevanje.

Cadburjev kodeks in Nala korporativhega upravljanja OECD nis@ mirugega kakor
ravno mednarodni standardi kakovostnega korporagjanupravljanja in zahteva o
dokazovanju izpolnjevanja poteka patelu "sposStuj ali pojasni”. To je torej razlogkap
je korporativno upravljanje v glavhem urejeno skaxionomne pravne vire. Besedno
zvezo "v glavnem" tukaj uporabim zaradi tega, peteka tudi skozi heteronomni del
oziroma skozi dolébe relevantne zakonodaje, na primer ZGD-1. Najbgtjgedstavo, v
kaksnem razmerju sta ta dva vira izvora pravnitvigrdobimo v preambuli Kodeksa, kjer
je zapisano: "Kodeks po petih letih od uveljavitvenovi, prenovljeni vsebini ene
vsebuje povzetih obvezuith dolacth relevantne zakonodaje, ki se neposredno nanaaajo
sistem upravljanja javnih delniskih druzb. D&de Kodeksa, ki so vsebovale ustrezno
obliko besede »morati« (mora, je dolzna, ne smen.sd jih javne delniSke druzbe dolzne
sposStovati in od njih ne smejo odstopati, so takazlbam kot javnosti v obdobju od

3 Druga dva razloga sta umik drZavne regulacije diasprostitve podija ali izogibanja politini
odgovornosti in neobstoj drzavne zakonodaje zartidiga razvoja podiga (npr. internet.
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uveljavitve Kodeksa do zadnje prenove Ze dobro @oeenin predstavljajo zakonski
minimum korporacijskega upravljanja" (KUJDD, 20868, 2).

Avtonomne pravne vire lahko razumemo Siroko aliczkled vire avtonomnega prava
namre, kot pravi Stamparjeva (2005) med drugim (ne gastaotna definicija, kaj vse je
v to definicijo zajeto) vkljdgujemo pogodbe (formularne pogodbe, splosSni pogoji
sodelovanja, trgovinske klavzule in termini), statwdrustev in drugih oblik civilnih
zdruzenj, notranje akte gospodarskih druzb, kakdir zapisane obaje oziroma uzance.

Na Sliki 2 predstavljajo avtonomne dele pravnegirebéaji in samoregulacija. Kam pa
se bodo, razen atajev, razdelile ostale razhie sestavine avtonomnega prava, je odvisno
od tega, v kolikSni meri je zakonodajalec ddlamkvire samoregulacije. Glede na to, da
zakonodajalec pri korporativnem upravljanju delozgolj minimalne pogoje, lahko
uvrstimo Kodeks v avtonomno samoregulacijo oziromed avtonomne pravne vire v
ozjem smislu.

Slika 2: Shema delov pravnega reda

PRAVO KONVENCIJ
MEDNARODNIH | sko PRAVO
ORGANIZACIJ
DRZAVNO
R \ / > PRAVOEU
PRAVNI
ETIKA — RED PRAVO
MORALA 3| MEDNARODNIH
/ \ ORGANIZACIJ
UZANCE OBICAJI SAMOREGULACNA ==  DELEGIRANA
AVTONOMNA
NENAPISANI .

Vir: Prirejeno po B. StraziSar, Poslovno pravo, 308tr. 5.

Prvi kodeks korporativhega upravljanja je bil odgowa korporativhe propade v Veliki

Britaniji v 80-ih letih prejSnjega stoletja. Preght je regulacija podjetij po svetu temeljila
na mesanici zakonov o gospodarskih druzbatynmavodskih standardih in posameznih
pravilih borz za javne delniSke druzbe (Trickerakt 2012, str. 45).

Predseduja prvemu kodeksu korporativhega upravljanja Adri@adbury (Cadbury
Report, 1992) v uvodu dokumenta zapiSe da so katpar propadi podijetij BCII in
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Maxwell, kakor tudi Skandali, vezani na pretirappl&ila direktorjev, vrgli senco dvoma
na obstojée standarde fin@&nega pordanja in odgovornosti ter s tem postavili vprasanje
korporativnega upravljanja v ospredje.

Namen kodeksov korporativnega upravljanja je iAadlj sistem korporativnhega
upravljanja v organizacijah. Dober sistem korperaga upravljanja pa ima pozitivhe
ucinke za privatna kakor tudi drzavna podjetja, saj i vodil do (World Bank Forum,

2014, str. 16) :

* BoljSega dostopa do zunanjega kapitala, kar fmwevesticije ter rast podjetja in vodi
do novih delovnih mest;

* boljSih strateskih odlotev, winkovitejSega menedzmenta in poslovnega uspeha;

* zmanjSanega tveganja kriz in Skandalov podjetij, jgaSe posebej pomembno ilu
ogromnih ekonomskih in socialnih stroskov fidaih kriz ter

* boljSega odnosa z delezniki podjetja in okoljskgmgrnega ravnanja.

2.1 N&elo "spostuj ali pojasni”

Gospodarstvo drzave temelji n&inkovitosti njenih podjetij. Zato dinkovitost, s katero
vodstvo podjetja izpolnjuje svoje obveznosti, @alokonkuretno pozicijo drzave.
Vodstvo podjetjia mora imeti svobodo pri vodenju jegd, vendar mora to svobodo
izvajati v okviru svojih odgovornosti. To je bistvsakega dobrega sistema korporativhega
upravljanja (Cadbury Report, 1992, str. 1). Ravade) svobodi temelji i@lo "spostuj ali
pojasni”, vendar kot je navedeno v nadaljevanya tgodpoglavja, je zacunkovitost tega
natela potrebno uposStevati dékne pogoje.

Koncept principov namesto strogega slededijli zakona, ki izvira iz britanskega
Cadburyjevega kodeksa iz leta 1992, je osnovaatexrikemeljijo priporsila OECD. Prva
takSna priporéila je organizacija izdala leta 1999 (prenovljer@4) in so kot takSna
podlaga, na katerih solanice kakor tudi ndanice OECD, gradile svoje nacionalne
kodekse korporativnega upravljanja.

Priporaiila OECD ne temeljijo na "one size fits all" poisu h korporativhem upravljanju.
Z izjemo ZDA je veinaclanic OECD, kakor tudi riganic, uvedla kodekse korporativhega
upravljanja, ki temeljijo na principu spostuj alojpsni razloge za odstopanje (Arcot &
Bruno, 2007, str. 6).

Na za&etku drugega tisthetja so se pojavljala vpraSanja, ali riéqnice EU sprejmejo
enoten kodeks korporativnega upravljanja. Po tétnptjmerjalni analizi (EK, 200%) je

4 Evropska Komisija: "Comparative Study of corpergbvernance codes relavant to the EU and its membe
states"
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priSlo do odlgitve, da se enoten kodeks korporativnega upradjaej sprejme. Razlog za
to je bila ugotovitev, da bi se zaradi r&mih zakonskih okvirov med drzavamanicami
enoten kodeks lahko osred@itazgolj na osnovne principe korporativnega upranjg in

ne na podrobnejSa prip@ia najboljSih praks. Zaradi nesmiselnosti poenten
posameznih doll med drzavamilanicami je na koncu priSlo do sporazuma, da se na
ravni Evropske Unije raje poenoti deo, po katerem druzbe p@ao, tj. n&elo "spostu;j

ali pojasni".

Navedeno nglo je bilo na ravni Evropske unije sprejeto (olareprenos do septembra
2008) leta 2006 z Direktivo 2006/46/EC, ki spreraim razSirja direktivo Evropskega
parlamenta in Sveta 78/660/EGS o letnibureovodskih izkazih posameznih vrst druzb.
Direktiva 2006/46/EC razSirja direktivo 78/660/EQ8ed drugim tako, da se vstavi 46a
¢len, ki v prvi taki nalaga, da: "Druzba, katere vrednostni papajsprejeti v trgovanje na
reguliranem trgu /.../, vKljti v svoje letno poslovno poto izjavo o upravljanju”. Izjava
se vkljui kot poseben oddelek poslovnega @deoin vsebuje vsaj naslednje:

» kodeks o upravljanju, ki velja za druzbo,

« kodeks o upravljanju, ki ga je druzba prostovokhtenila uporabljati in

* podatke o obsegu odstopanj od kodeksov o upraulj@ji tem je treba razloziti,
katerih delov kodeksa o upravljanju druzbe ne wp@stn o razlogih za to ("spostuj ali
pojasni")

Preneseno zahtevo 1cke 46aclena direktive 78/660/EGS je v naSi zakonodajcmaiti
v 5. odstavku 7CGlena ZGD-1.

Nacelo "spostuj ali pojasni” druzbam omdgpda pripordila najboljSih praks, zajetih v
kodeksu korporativnega upravljanja, spoStujejo @# pojasnijo razloge, zakaj od
priporciila odstopajo. V kodeksih zajeta pripodia so nekakSne povpieo najboljSe
prakse in njihovo spoStovanje za vsa podjetja nssimo, saj se razlikujejo po velikosti,
pravnoorganizacijski obliki, industriji, v katerietlijejo, sestavi sredstev ... Nobeno
podjetie ni enako, zato se tudi sistemi upravljamad njimi razlikujejo. Kodeksi
korporativhega upravljanja to dejstvo priznavaja@io omogdajo podjetjem fleksibilnost
pri spoStovanju dolol kodeksa, po katerem paf@o.

Omenjeno néelo je pred letom 2006 Ze bilo v uporabi ¥ivme ¢lanic EU. Direktiva naredi
natelo obvezno in uvede nove zahteve, ki do tedaj iSe hile harmonizirane med
drzavamiclanicami (Riskmetric, 2009, str.27). Drzave so eneloznost prenosa zahtev
direktive direktno v zakon, kot je to med drugintorda Slovenija, ali pa preko pravil
kotiranja na borzah vrednostnih papirjev. Marsikaterzava je nglo na takSen ali
drugaen n&in uvedla kot obvezno ze pred 2008.

19



Slika 3: Prevzem obvezne sheme spostuj ali pojasni

Pred 2001
2002-2003
2004-2005
2006-2007
Po 2007

Ni obveznega pot@nja po
"spostuj ali pojasni”

Vir: Riskmetric, Study on Monitoring and EnforcemBractices in Corporate Governance in the Member
States, 2009, str. 28.

Yan & Salterio (2014) vidita prednostdsda "spostuj ali pojasni” v tem, da podjetje aa t
natin lahko kroji sistem korporativnih praks glede s\aje potrebe. Tako lahko podjetje
samo najde ravnovesje med stroSki in koristmizkajajo iz dodatnega nadzora, namesto
uveljavljanja obveznih praks, ki nimajo dodane vresti, ali pa imajo celo negativno neto
vrednost na podjetje.

Fleksibilen okvir korporativnega upravljanja oziramaelo "spoStuj ali pojasni" prinasa
torej finartne koristi za druzbe v primerjavi z obveznim slgdencrki zakona, viSina teh
koristi pa je odvisna od ze omenjenih podjetju #p&uh lastnosti. Za &inkovito
izvajanje tega n#la in ustvarjanje koristi za celoten figan trg pa je po mnenju
Evropskega foruma za korporativno upravljanje (3Qfiirebno vzpostaviti:

» ustrezno pravno podlago — obstajati mora obveznost, predpisana s strani
zakonodajalca, pristojnega nadzornega organa @tgjd) ali organizatorja trga
financnih instrumentov(borze), ki druzbi nalaga dolZznostplementirati néela
kodeksa dobre prakse korporativnega upravljanjaeakriti in pojasniti razloge za
morebitne primere, ko od tehdsh odstopa;

» visoko raven transparentnosti— izraZzena je prek verodostojnih, vsebinsko padpoln
razkritij odstopanj;

» udinkovite mehanizme ki jih delniarji lahko uporabijo za izvajanje detarskih
pravic v procesu nadzora — vzpostavljen mora hivod, preko katerega lahko
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delnicarji druzbe uveljavljajo odgovornost organov vodeim nadzora za odtdev, ko
dolotenega néela neutemeljeno niso spostovali.

V Sloveniji sta za javne druzbe pogoja pod prvtrétjo tatko urejena v ZGD-1, in sicer z
zakonsko zahtevano izdelavo in objavo izjave o wmaju in s pravico del@arjev do
obveg&enosti, v okviru katere lahko poslovodstvu na skiump3postavljajo vprasanja in
zahtevajo dodatna pojasnila, tudi glede vsebinedenih v izjavi, ki je del poslovnega
porctila kot sestavnega dela letnega @ileo Vloga delnéarjev je v tem smislu nadzorna
vloga, ki jo lahko izvajajo na skugai.

Problem pri dinkovitem izvajanju sistema spoStuj ali pojasni lv@niji, kakor tudi v
vedini ¢lanic EU, je nizka raven transparentnosti izjavpoarljanju, kar prejemnikom teh
informacij (vlagateljem) onemoga pravilno oceno situacije, v kateri se podjetjaaja.
Kodeks upraviljanja javnih delniskih druzb (2009pnsparentnost opiSe kot enega
najpomembnejSih gradnikov sistema upravljanja ggdjejeni bistveni elementi pa so
kakovost razkritja, pogostost posredovanja infolijnat dostopnost. Razkritie pa je
kakovostno lece ima objavljena informacija naslednje &ih@osti: celovitost oziroma
popolnost, zanesljivost, pomembnost, pkasmost, primerljivost. V raziskavi, ki sta jo
opravili Pregelj & Cok (2012), avtorici preverjata regnbst izjav o upravljanju za
slovenske javne delniSke druzbe in prideta do mélkdj, da obstaja velika razlika med tem
kar druzbe (ne)izjavljajo in tem kaksno je dejanskanje korporativhega upraviljanja v
podjetju. Informacije o upravljanju druzb zaradgdeniso zanesljive, kar pomeni, da so
razkritja nekvalitetna in raven transparentnostkai

Problem nizke transparentnosti izjav o upravljdmnjse lahko reSil na @@, da bi se vé
pooblastil dodelilo tako imenovanim "trznim nadacalcem” (market-wide monitors), kot
so avtoritete na finamih trgih in/ali borze vrednostnih papirjev. Ta pastila pa bi
morala zajemati preverjanje dostopnosti in r&swsti izjav v okviru pordil o upravljanju,
izdajanje priporéil, izvajanje analiz in v primerih hujSih krSitevalaganje kazni. Ob
pogoju, da trzni nadzorovalci izkazujejo zadostneodvisnost, lahko zviSajo nivo
transparentnosti, ki je potreben z&nkovit nadzor s strani dekarjev. Lahko pa bi to
vlogo opravljali revizorji; trenutno morajo na njuoEU-ja revizorji zgolj potrditi obstoj
objavljenega pordla o upravljanju. Njihova naloga bi se lahko rai&i tudi na
preverjanje resgnosti dol@enih navedb, kot primer na Svedskem (Riskmetri©92@tr.
16-17).

2.2 Slovenski Kodeks upravljanja javnih delniskih duzb

Prvi kodeks korporativnega upravljanja v Slover{pdeks upravljanja javnih delniskih
druzb®, ki ga skozi delo imenujem na kratko Kodeks, je dpirejet leta 2004 s strani
Ljubljanske borze, d. d., ZdruZenja nadzornikow8hje in Zdruzenja Manager in je bil

!> Dostopen na spletnem naslovu http://www.ljse.§itig/jve.cgi?doc=8179.
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doslej trikrat spremenjen ter dopolnjen: leta 20@5a 2007 in nazadnje leta 2009. Ob
zadnji spremembi je bil tudi strukturno spremenjenz njega so bile odstranjene vse
dolacbe, ki so povzemale Ze uveljavliene zakonske d@os podrga upravljanja
delnidkih druzb (Pregelj &ok, 2012, str.5-8).

Podjetja imajo sicer na voljo uporabiti tudi Kodeksrporativhega upravljanja druzb s
kapitalsko nalozbo drzave, kjer je to primerno,dense v tem poglavju osreddim na
kratko predstavitev Kodeksa upravljanja javnih @it druzb, katerega uporabljajo vsa
podjetja, zajeta v analizi v empginem delu.

Kodeks vsebuje skupaj 112 pripoilooziroma n&el dobre prakse, od tega 23 vodilnih
nael, preostalo pa so izvedbenaela. Za lazje razumevanje druzb in drugih deleaniko
korporativnega upravljanja so vodilnaceta obrazloZzena v dokumentu ObrazlozZiteveha
kodeksa upravljanja javnih delniSkih druzb (KnapR&ijovi¢, 2015, str.5). N&ela so
razdeljena v sedem vsebinskih sklopov in sicer:

e Okvir upravljanja druzbe

* Razmerje med druzbo in detarji

* Nadzorni svet

» Uprava

* Neodvisnost in lojalnost

* Revizija in sistem notranjih kontrol
e Transparentnost poslovanja

V nadaljevanju na kratko predstavim bistvo, ki gesamezen vsebinski sklop pripoito
najboljSih praks zajetih v Kodeksu zajema.

Prvi vsebinski sklop Kodeksa je Okvir upravljanjauzbe, ki je sestavljen iz treh vodilnih
natel. Cilj tega sklopa pripotil najboljSih praks je dosg da imajo druzbe jasno
zastavljene kratkotme cilje in dolgoréne usmeritve, ki so javno dostopne in redno
posodobljene oziroma aktualne, kar med drugim or@dmyje ocenjevanje kakovosti dela
uprave. Ta vsebinski sklop poudarja tudi pomembrpsejemanja odtdtev, ki so v
dolgoranem interesu druzbe in ne v njenem kratkoson maksimiziranju vrednosti.

Drugi sklop priporgil, kakor razkriva Zze ime samo, skozi dva vodilnaeta ureja
razmerje med druzbo in dedairji. Druzba, ki ima dobro urejena razmerja z d&lni, v
glavnem skrbi za to, da so delaiji enakopravno obravnavani, da imajo moznostooz&
so vzpodbujeni k uresfevanju svojih delarskih pravic in s strani druzbe prejemajo
kvalitetne in pravéasne informacije, ki so za njih pomembne.
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Kar dobra tretjina vseh vodilnih & se nahaja v tretiem vsebinskem sklopu, ki s@$&an
na nadzorni svet druzbe, kar kaze na pomembnost ¢egana druzbe. Z namenom
kvalitethega nadzora dela uprave, Kodeks prigmronaj druzbe v nadzorne svete
imenujejo kompetentne ljudi, katerih znanja se rabdmo dopolnjuje in katerih proces
imenovanja je v naprej dalen in transparenten. Dodaten kriterij za imenovakjegga
Kodeks nalaga v pripotdih je, da naj bo vsaj polovic&lanov nadzornega sveta
neodvisnih, saj neodvisni nadzorniki lazje sprejemadiccitve, ki so sprejete v dobro
druzbe. Kompetenten in neodvisen nadzorni svetustgnovi posebne komisije (poleg
revizijske tudi kadrovsko in komisijo za imenovgnjga speciina vprasanja. Ocena
delovanja taksSnih komisij, kakor tudi oceno lasmelglovanja in sestave, nadzorni svet
opravi enkrat letno.

Tri vodilna n&ela, se nanaSajo na upravo. Prvi vodilntetiav tem sklopu, dajeta
priporcila glede tega, kako naj bo uprava sestavljena an kaj naj bo uprava
osredotdena. V tem sklopu @al je pogosto mb zaslediti besedo "dolganeo”. Uprava
naj sprejema odtatve, ki so v dolgoroni koristi druzbe in sistem pid uprave, ki ga ima
druzba vzpostavljenega, naj ta dolgomiovidik spodbuja.

Peti vsebinski sklop, ki zajema samo eno vodilnéelta vsebuje podrobnejSa izvedbena
natela, kako uprava in nadzorni svet doseZeta neodsisn namenom odprave nasprotja
interesov in delovanja izkljuno v dobro druzbe.

Sesti vsebinski sklop vsebuje dve vodilnt@la pri ¢emer se prvo vodilino galo nanasa
na revizijo, drugo pa na sistem notranjih kontrouzlbe. Glede revizije so podana
priporctila za postopek izbire revizorja, razkritje moreiitnerevizijskih storitev, ki jih je
revizijska druzba v zadnjem letu opravila za drutdyqpripor@ila glede rotacije revizijske
druzb oziroma kljtnega revizijskega partnerja.

Zadnji vsebinski sklop vsebuje pripéia najboljSih praks glede transparentnosti
poslovanja. Preglednost se zagotovi z opredeliivijsledenjem strategije komuniciranja
druzbe, ki omogéa hitro, jasno in enakopravno obvesost javnosti o vseh pomembnih
zadevah v zvezi z druzbo. Zadnje vodilngela Kodeksa nalaga druzbam, da v gdwo
upravljanju predstavijo ali so spostovala v Kode&msienjena pripordla oziroma zakaj ne
ter kako poreilo pripraviti in kje ga objauviti.

Izjave o upravljanju so za druzbe, ki so predmeliae, obvezne, saj 5. odstavek Zi@na
ZGD-1 nalaga druzbam, ki so zavezane k revizijivkligucijo v svoje poslovno pokialo
izjavo o upravljanju druzbe. Izjava se vKijikot poseben oddelek poslovnega @ieoin
vsebuje vsaj naslednje:

» kodeks o upravljanju, ki velja za druzbo,
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» kodeks o upravljanju, ki ga je druzba prostovolktenila uporabljati in

e podatke o obsegu odstopanj od kodeksov o uprauljd@di tem je treba razloziti,
katerih delov kodeksa o upravljanju druzbe ne aguastn o razlogih za to (comply-or-
explain).

2.3 Pregled Studij o spoStovanju kodeksov korporathega upravljanja

V tem podpoglavju predstavljam empne Studije, ki analizirajo, kaksno je stanje glede
spoStovanja doll najboljSih praks, zajetih v nacionalnih kodekskorporativnega
upravljanja in kakSne so kvalitete pojasnil druzbSkoveniji v primerjavi z ostalimi
drzavami.

Ob primerjavi kvalitete spoStovanja doillokodeksov "spoStuj ali pojasni” slovenskih
javnih delniskih druzbah in druzb s sedezem v drudfizavah¢lanicah EU je opaziti
razlike v nivoju sposStovanja dalib nacionalnih kodeksov, vendar za to obstaja gala
predstavljena v nadaljevanju tega podpoglavja. tkeda kvaliteti spoStovanja kodeksa
KUJDD pri slovenskih javnih delniSkih druzbalipam iz analize, ki jo je opravilo
Zdruzenje nadzornikov Slovenije (2015) na podl&ydéuzb, ki so bile 16. aprila 2015 na
seznamu javnih druzb Agencije za trg vrednostnipirpev. 1z vzorca 62 druzb sta bili
odstranjeni dve druzbi, ptiemer ena zaradi postopka likvidacije skozi celodhoobje
raziskave in druga, ker ne pojasni, kje se pojavl@dstopanja. 1zmed preostalih druzb
nekatere niso uporabljale KUJDD in tako pridemokoacni vzorec, ki Steje v povpégi

39 druzb na leto v obdobju 2011 — 2014. Ugotovitaepodlagi tega vzorca primerjam z
nivojem spostovanja kodeksov "spostuj ali pojagid druzh’® iz 18-int’ drzavélanic EU

v letu 2008. Kljub temu da gre za r&pa casovna obdobja, to ne predstavlja problema
glede primerjave, saj je nivo spoStovanja kodeks®d leti dokaj konstanten (Arcot &
Bruno, 2007, str. 15).

Delez podijetij, ki spoStujejo vsa ¢t&da Kodeksa, je pri slovenskih podjetjih, ki soabil
predmet analize v Knap & Prijaviobjavljeni leta 2015 (39 podjetij med leti 2011120,
nizji v primerjavi z 270 podjetji, zajetimi v evreki raziskavi (Riskmetric, 2009) in sicer
5% pri prvih in 14 % pri drugih. \&@na podjetij, ki spoStujejo vsa dalita med
omenjenimi evropskimi podjetji, je tistih pet izake izmed 1&lanic EU, ki imajo trzno
kapitalizacijo vejo kot 2 milijardi €. Edino podjetje izmed 39 slawaki podjetij, ki dosega
ta prag, je Krka.

16 vsaka izmed 18 drzasanic, zajetih v analizo, je prispevala 5 velikitugb s trzno kapitalizacijo nad
dvema milijardama € in 10 druzb izpod te meje. Af¢H iz vzorca 39, ki jih analiziram v emginem delu,
so imele na dan 31. 12. 2014 pove trzno kapitalizacijo 257,1 milijon €.
" Te drzave so: Belgija, Bulgarija, Danska, Estqrijimska, Francija, Netija, Grija, MadZarska, Irska,
Italija, Luksemburg, Nizozemska, Poljska, Portulga)Spanija, Svedska in Zdruzeno Kraljestvo.
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Slika 4: Primerjava kvalitete pojasnil odstopan;

Eu 18 drzav-270 Podjetij (2008) Slovenija 10 podjetij (2010-2011)  Slovenija 39 podjetij (2011-2014)

W NEVELIAVNA 0%
SPLOSNA 359 25%

OMEJENA

26%
5% r
/ M PREHODNA
z 46%

55 26% SPECIFICNA

Na podlagi primerljivih raziskav je zanimivo, dahaja do zelo podobnih rezultatov glede
deleza speciénih pojasnil glede na vsa pojasnila oziroma odst@pad najboljSih praks,
zajetih v nacionalnih kodeksih korporativhega upeya; ta znasSa okoli eno tretjino

e

34%

Britanije, Francije, Svedske, Nizozemske in BelgfRiskmetric, 2009, str.14). Tudi
raziskava ZdruZzenja nadzornikov Slovenije iz 16042 (Pregelj & ok, 2012) ponudi zelo
podoben rezultat, kar je razvidno iz sredinskegeagrkjer je bilo v analizo zajetih 10
slovenskih javnih delniskih druzb iz prve kotaaijebdobju 2010 — 2011.

Na podlagi zgoraj omenjenega sledi sklep, da jeapadi samo ena tretjina vseh pojasnil
taksnih, ki delujejo v skladu z duhom kodeksov, t&meljijo na na&elu "spoStuj ali
pojasni”. Pri podjetjih iz prvega in drugega grgfe@ za podjetja primerljivin velikosti,
medtem ko so podjetja iz tretjega grafa manjSaeylea povpréno trzno kapitalizacijo.
Raziskave kazejo, da §a podjetja nudijo bolj informativne razlage odstopin imajo
viSje stopnje spoStovanja prip@ro najboljSih praks, zajetih v nacionalnih kodeksih
korporativnega upravljanja (Albu & Girbina, 2008ei@, Sanderson & Roberts, 2009;
Abdel-Kader, 2016; Galle, 2014). Razlog za to ‘egdici v vecjem in bolj kvalificiranem
Stevilu zaposlenih, ki se ukvarjajo s pripravo @deoo upravljanju, vé&i uporabnosti
priporaiil dobre prakse, kakor tudi v relativno in absotutrvelji pomembnosti
kvalitetnega korporativnega upravljanja z&jeedruzbe.

Druzbe praviloma sposStujejo velik delez pripokadobrih praks, zajetih v nacionalnih
kodeksih korporativnega upravljanja. Na primer Y&arSalterio (2014) analizirata 655
kanadskih javnih delniskih druzb, od katerih sam@& {Riskmetric 14 %, 39 slovenskih
druzb 5 %) spostuje vsa dolla kanadskega kodeksa korporativnega upravljangdtem

ko jih kar polovica spoStuje med 89 % in 98 % izrd@ddol@il omenjenega kodeksa. Za
primerjavo, iz podatkov, pridobljenih iz Studije {f&p & Prijovi, 2015), izhaja, da je ta
delez pri 39 slovenskih druzbah med leti 2011 ih4£0 povpreéju znasal 90 % izmed 112
dologil slovenskega KUJDD. Se visji deleZz spostovanjpgoil dobrih praks, in sicer

med 93 % in 98 % ugotovi Galle (2014), ki analiZ2&7 podjetij iz petih evropskih drzav
v obdobju 2005 — 2007. Visok delez spoStovanjargvtéan & Salterio argumentirata kot
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skladen z namenom sistema "spoStuj ali pojadgér je spoStovanje s pojasnilom
uporabljeno v primerih, ko bi prevzem posamezneg@opxila kodeksa pomenil
negativno vrednost za podjetje. Ni nathravno verjetno, da toliko podjetij ne bi zmoglo
spostovati Se tistih nekaj preostalih pripgpkodobre prakse, zajetih v kodeksih
korporativnega upravljanja.

Argument negativne vrednosti za podjetje v priméaubi podjetja morala spoStovati vsa
dolccila kodeksa, je skladen z rezultati ChhaochharigdGénsteina (2005), ki najdeta
negativen vpliv zakona Sarbanes-Oxley na vrednagthmh ameriskih podjetij pred in po
njegovi vpeljavi. Raziskava na evropski ravni (Ringkric, 2009), kjer je bilo na podlagi 42
vprasalnikov, poslanin na gospodarske zbornicegktbrska zdruzenja in borze
vrednostnih papirjev 25 drzattanic EU (tudi Slovenija je prispevala 2), ponudiake
rezultate. Anketiranci w#noma menijo, da koristi vpeljave zahtev kodeksov
korporativnega upravljanja presezejo stroSke nghepeljave. Rezultati so drugja, ko
pride do vpraSanja stroSkov in koristi pri majhnin srednjih podjetjih. To so po
terminologiji raziskave podjetja, katerih trzna kafizacija je manjSa od dveh milijard €.
Tukaj 41 % anketirancev meni, da stroski vpelja@htev kodeksov korporativhega
upravljanja presegajo koristi njihove vpeljave. ®menjeni terminologiji so vse javne
delniSke druzbe v Sloveniji majhne ali srednje kadii, ti. SME, z izjemo Krke d. d., ki se
giblje na tej meji.

Kot je bilo prikazano v prejSnjem odstavku, veliéd dtrokovnjakov iz raztnih drzav EU
meni, da je spoStovanje vseh dolaa druzbe velikosti, kot jih imamo pri nas, paaeo z
negativno vrednostjo zanje. Iz tega razloga, saipea pojasnila "enako vredna" kot
spostovanje dotdl oziroma Se ve& ¢e se z moznostjo nespostovanja ditdokodeksa
druzba izogne stroSku, ki preseze koristi vpeljtaleSnega dolsla in to je logika, na
kateri temelji ndelo "spostuj ali pojasni".

Sicer pa se ob podrobnejSem pogledu, katera odgtos® bila najpogostejSa pri 43
slovenskih javnih delniskih druzbah v letu 2014,japgo naslednja najpogostejSa
odstopanja druzb (Knap & Prija¥i2015, str.12):

* 40 % druzb ni sledilo r&lu objave letnega patita v angleSkem jeziku, pri tem je bil
delez specifinih pojasnil 41,7 %.

* 35 % druzb ni sledilo kalu, da imajo druzbe cilje opredeljene v statutuigm je bil
delez specitinih pojasnil 9,5 %.

e 31,7 % druzb je razkrivalo odstopanje od prigdeoglede politike upravljanja, pri tem
je bil delez speciéinih pojasnil 5,3 %.

* 30 % druzb je razkrivalo odstopanje odcela, da nadzorni svet opravlja naloge v
skladu s kodeksom pri tem je bil delez spénifi pojasnil 11,2 %.
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» 28,4 % druzb je razkrivalo odstopanje odela glede oblikovanja komisij nadzornega
sveta, pri tem je bil delez speéiiih pojasnil 17,6 %.

2.4 Sarbanes-Oxleyev zakon

Sarbanes-Oxleyev zakon (anglesSka kratica je SOXa@njeriSki odgovor na korporativne
propade podjetij, predvsem Worldcom in Enron. Zdika od sistema spoStuj ali pojasni
deluje SOX po principu "spoStuj ali packa kazen". Zakon je v veljavi od leta 2002.

Obvezno spostovanje daélibzakona temelji na spoznanju (kar velja predvsanZDA),
da prostovoljni pristop k spoStovanju déldkorporativnega upraviljanja ne deluje. Glede
na Stevilo propadov podjetij v ZDA nad&adku tis&letja in njihove velikosti je javnost od
vlade zahtevala konkretne ukrepe za zajezitev proal korporativnih propadov. Sitem
obveznega spostovanja délge na kratki rok imel v&i ucinek na povrnitev zaupanja v
financne trge in pomiritev javnosti.

SOX nalaga enake prakse korporativnega upravljaajasa podjetja, kljub temu da se
resnost agencijskega problemadmo razlikuje glede na lastniSko in nadzorno struktu
podjetja (Yan & Salterio, 2014, str. 462). Kot bodpobneje prikazano v nadaljevanju je
resnost agencijskega problema povezana tudi z tmdus kateri podjetje deluje,
velikostjo in sestavo sredstev podjetja. Lahkodhlir da je bil zakon SOX na kratek rok
uspesSen za povrnitev zaupanja v fir@n trge, vendar na dolgi rok, kot kaze marsikatera
raziskava, rezultira v negativhem vplivu na podjefjredvsem na tista manjSa. Seveda pa
so stroSki obveznega spostovanja najboljSih prakgiseloten trg manjSi kot pa stroski
propada enega samega podjetja.

Kar je na tem mestu potrebno povedati, je, da pnast agencijskega problema v
enotirnem sistemu, ki je ztiken za ameriSko gospodarstvo, Zze v osnoujeve&kot v
dvotirnem. Razlogi za to so bili podrobneje predgtai v poglavju 1.4.1. Tudi zaradi tega
dognanja mehki pristop v obliki avtonomnega praka, ga predstavijajo kodeksi
korporativnega upravljanja, ni bil mogo

3 EMPIRI CNA ANALIZA VPLIVA SPOSTOVANJA KODEKSA
UPRAVLJANJA JAVNIH DELNISKIH DRUZB NA NJIHOVO
USPESNOST

Spostovanje razlnih kodeksov korporativnega upravljanja in s tendi tikodeksa
upravljanja javnih delniSkih druzb (v nadaljevankodeks), h kateremu so zavezane
slovenske javne delniSke druzbe, temelji na prin@gpostuj ali pojasni. To pomeni, da
morajo podjetja, ki ne spostujejo ddémega doldila kodeksa, razloziti, zakaj od njega
odstopajo.
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Pojasnila, ki sovpadajo z namenom kodeksa, vsebopyedbe specifnih, druzbi lastnih
razlogov za odstopanja od pripdeme prakse in opisujejo alternativno prakso. Zggijs

ki navede speciéna (kvalitetna) pojasnila za odstopanja od ¢iblkodeksa, velja, da
sposStuje kodeks. Kvalitetna pojasnila imajo lahketjw vrednost za podjetje kot
spostovanje dolal v primeru, ko stroSek sposStovanja déila presega koristi njegove
vpeljave. Yan in Salterio (2014) namen rezima "plymor explain” razumeta kot
omogaanje podjetju, da zmanjSa svoje agencijske straake, da prilagodi svoje sisteme
upravljanja glede na podjetju lastne ok&h®. Naelo spostuj ali pojasni predstavlja
fleksibilen zakonski okvir, ki v osnovi zajema zdae@je, da so podjetja razha in zato
sledenje kodeksom korporativhega upravljanja deceajatatino marsikdaj ni optimalna
izbira.

Vecina raziskav, ki preiskujejo obstoj povezave medpkoativnim upravljanjem in
poslovno uspesnostjo podjetij, se osredatma ZDA, Kkjer je pristop h korporativhem
upravljanju zakonske narave. Po zakonu SarbanesyOmbrajo podjetja obvezno slediti
dolccilom, ki jih nalaga. Ta zakon zagovarja "one die all" pristop. Stanje drugod po
svetu je drugéno, saj je pozornost usmerjena v kodekse in stdedaa podlagi katerih se
oceni kakovost korporativnega upravljanja podje(jrcot & Bruno, 2007, str.3).
Posledica oziroma cilj kvalitetnega korporativnegaavljanja je maksimizacija vrednosti
podjetja. Ta cilj pa bo doseZen, ko ima vodstvojgtpal moznost izbire takSnega sistema
korporativnega upravljanja, ki je je stroSkovno dgo in «inkovit glede na okoli&ne
podjetja.

Analiza, ki jo opravljam v magistrskem delu, upestelejstvo, da "one size doesn't fit all"
(v nadaljevanju heterogenost). \Eluneterogenosti podjetij nespoStovanje najboljSkee
(dolail kodeksa), ki je pospremljeno z spe&ifim pojasnilom, pomeni, da je podjetje s
tem, ko je izbralo alternativho prakso, pridobilorikti oziroma se je izognilo stroSku.
Skozi vestopenjski lestvici, s katerima ocenim Kkvalitetozkmtij oziroma nivo
spostovanja kodeksa korporativnega upravljanjazkudiam najti pozitivno povezavo med
doslednim spostovanjem Kodeksa in poslovno uspgéngsdjetia. To povezavo
preverjam v okviru prve hipoteze.

3.1 Utemeljitev hipotez

Empiricni del magistrskega dela&mjam z utemeljitvijo postavitev hipotez. Utemelit
zakaj postavim posamezne hipoteze, podprem s preti§b rezultatov raziskav domnidn

in tujih avtorjev glede enakih vztno-posledinih povezav med spremenljivkami, kot jih
tudi sam uporabim v analizi. S preverjanjem hipotedim preveriti, ali vzréno-
posledéne povezave glede kvalitete korporativhega uprajdjav drzavah, ki jih
analizirajo avtoriji iz raztinih gospodarskih okolij, veljajo tudi v Sloveniji podati razloge
za sovpadanje ali odstopanje od njih.
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Spremenljivka, ki jo uporabim za dokazovanje vseh tv empirinem delu postavljenih
hipotez, je spremenljivka GOVSCORE, ki meri kvdbitekorporativhega upravljanja v
druzbah, zajetih v analizo. Ve kot je Stevilo tok, ki jih podjetije doseze glede
sposStovanja Kodeksa, bolje so podjetja upravljaBparemenljivko merim z dvema
razlicnima sistemoma tiovanja, ki zasledujeta razthi logiki podelitve ték glede na
spostovanje dolol KUJDD oziroma kvalitete pojasnil, zakaj prihagho odstopanj od
posameznih dolbl Kodeksa. Stevilo t&k, ki jih druzba doseZe na podlagi trostopenjskega
modela, ozndm z GOVSCORE-3 in Stevilo 8, dosezenih v 5-stopenjskem modelu z
GOVSCORE-5. Oba rma merjenja kvalitete korporativhega upravljanjadruzbah,
zajetih v analizo, v prvi in drugi hipotezi preddfata neodvisno spremenljivko, v tretji pa
odvisno. PodrobnejSa razlaga sestave kazalca GORECd logiko, ki jo zasleduje
tockovanje v obeh omenjenih modelih, podrobneje pesdist v podpoglavju Merjenje
spremenljivk, ki sledi v nadaljevaniju.

Hipoteza 1: Véje druzbe so bolje upravljane.

Z rastjo morajo podjetja ¥egpozornosti nameniti upravljanju in nadzoru, zat@akujem,
da z rastjo podjetja kakovost korporativhega upaayh narada. Tako tudi Hossain et al.
(1995) utemeljujejo, da ¥g@ podjetja bolje razkrivajo informacije o korpavaem
upravljanju, saj so bolj vezana na zunanje virarftiranja, imajo niZje organizacijske
stroSke zbiranja in podajanja informacij in so pd@wa veéjim zahtevam po informacijah
s strani finatnih analitikov.

Franck & Sundgren (2012) najdeta ¢éeo Pearsonov koeficient korelacije med velikostjo
podjetja, merjeno kot viSino sredstev, in kvalitétorporativnega upravljanja v druzbi.
Koeficient znasa 0,69 in je pridobljen na podlagal&Zze 39 Svedskih javnih delniskih
druzb, ki so zavezane p@aii po sistemu "spoStuj ali pojasni” glede nadsSkekodeks
korporativhega upravljanja. Albu & Girgina (2015ap tako najdeta pozitivno povezavo
med velikostjo podjetja in kvaliteto korporativnegaravljanja za romunske javne delniske
druzbe. Vzorec zajema 14 javnih delniskih druzietu 2010 in 32 v letu 2011 ter do&
kvaliteto korporativnega upravljanja v 4-stopenjskenodelu glede na to, ali podjetje
spostuje doléilo oziroma kako kvalitetno pojasni odstopanja atbdil torej zelo podoben
nain dolatanja kvalitete korporativhega upravljanja, kot gsomabljam tudi sam. Obe
meri velikosti podjetja,viSina sredstev in trzngikalizacija sta statistho zn&ilni pri p=
0,01 in viSini Pearsonovega koeficienta korela6ija7 pri prvi meri velikosti in 0,59 pri
drugi.

Zanimiva je tudi raziskava, ki jo je opravil Bougmn (2008) za kanadske javne delniske
druzbe, vpisane na TSX (Toronto Stock Exchangelila RO02 (214 druzb), 2003 (182) in
2014 (191). Pred letom 2005 je borza v Torontu ¢k zgolj minimalne obvezne

standarde korporativnega upravljanja kotiédjo druzb, zato avtor dotdo kvaliteto
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korporativnega upravljanja kot kvaliteto prostowdij pojasnil druzb, ki presegajo te
minimalne standarde. Na tadma ugotovi pozitivno povezavo med velikostjo sredsin
kvaliteto korporativnega upravljanja druzb (Peamsorkoeficient korelacije znaSa, r =
0,306). Tudi Samaha et al. (2012) najdejo pozitippeezavo med velikostjo sredstev in
kvaliteto korporativnega upravljanja za 100 €gipskih javnih delniskih druzb v letu 2009
(r=0,547), ki pa jo merijo glede na spoStovanje gernic dobrega korporativhega
upravljanja, predlaganih s strani Zdruzenih narodov

Velikost podjetja merim z velikostjo sredstev, ulkov, kapitala in Stevilom zaposlenih.
Hla: r(govscorgsredstvg=0

H1b: r(govscorgkapital)=0

H1c: r(govscorgprihodki)=0

H1d: r(govscorgzaposlen)=0

Hipoteza 2: DrZzavno lastniStvo ima negativen vplivkvaliteto korporativhega upravljanja
druzb.

Kot je bilo predstavljeno v tki 1.4.2, ima drzavno lastniStvo negativen vplivkakovost
korporativnega upravljanja. Glavna razloga sta ro&ewvno (polittno nastavljeno)
vodstvo ter zasledovanje kratkoémnih interesov. 1z tega razloga gre gakovati, da bo
korelacija med viSino drZzavnega lastniStva in Keabi korporativhega upravljanja imela
negativen predznak.

Negativen vpliv drZzavnega lastniStva na korporativapravljanje potrjuje raziskave
razlicnin avtorjev. Na primer donda avtorji Domadenik, PrasSnikar & Svejnar (2014)
ugotovijo, da ima drzavno lastniStvo za poslediaditigno nastavljeno vodstvo, ki
praviloma ni najbolj sposobno, to potrdi tudi Doraatk (2015) in oceni Skodo, ki jo
drzavno gospodarstvo utrpi zaradi tega. Raziska8 @015) pa pride do zakijha, da so
drzavna podjetja manj daikonosna, bolj zadolzena in manfinkovita v primerjavi s
primerljivimi doma&imi in regionalnimi tekmeci, kar je posledica slghekorporativhega
upravljanja.

H2: r(govscorg%drzavg=0

Hipoteza 3: Druzbe z boljSim korporativnim uprasj@m imajo boljSe poslovne rezultate.

30



Vecje Stevilo t@k, ki jih podjetje doseze glede na 112 izvedberatehKodeksa, pomeni
boljSe upravljanje podjetja. Za podijetja z boljSkorporativnim upravljanjem velja, da
imajo boljSe poslovne rezultate, ki jih za potretekazovanja prve hipoteze merim z
donosnostjo sredstev (ROA), donosnostjo kapital®ER in povpréno donosnostjo
delnice (POV). Z namenom izognitve problema endog&rmerim kazalce uspeSnosti z
enoletnim zamikom (t+1), glede na Stevilokpki jih je podjetje doseglo v letu t.

Black (2001), Durnev & Kim (2005), Black, Love & Bainsky (2005) ter Samaha et al.
(2012) analizirajo vpliv kvalitete korporativheggaravljanja na poslovno uspesnost druzb
in najdejo pozitivno povezavo. Samaha (2012) zacagske javne druzbe (EGX 70)
ugotovi tudi, da je nivo kvalitete razkritij niZpri druzbah, ki imajo dualnost na pozicijah
in viSjo lastniSko koncentracijo ter viSji pri digh z veéjim delezem neodvisnih
direktorjev in veje kot je podjetje.

Black (2001) na primer analizira 21 ruskih podjetiptu 1999 in najde statistio zn&ilno

in zelo ma@&no korelacijo (r=0,90) med kvaliteto korporatigae upravijanj& in
Tobinovim Q, se pravi da trg viSje ceni dobro ufjeme druzbe. Kljub temu da je vzorec
majhen, avtor ugotavlja, da visoka vrednost koiglakaze na to, da ima korporativho
upravljanje Se posebej N vpliv na trzno vrednost podjetja v drzavah, k@kulturni in
zakonski vplivi na korporativno obnaSanje Sibkit j@to primer v Rusiji. Black, Love &
Rachinsky (2005) nadgradijo analizo iz leta 200hanpodlagi vzorca 105 ruskih javnih
delniSkih druzb za obdobje 1999 — 2004 najdejo tpow povezavo med kvaliteto
korporativnega upravljanja (merjeno skozi r&zé indekse) in Tobinovim Q. Rezultati so
zelo robustni, saj so od Sestih indeksov Stirj@stiéno zn&ilni pri p = 0,01 in eden pri
p = 0,05, medtem ko eden izmed indeksov ne nudiknine statistno zn&ilne povezave
med kvaliteto korporativnega upravljanja in TobimoQ".

V prejSnjem odstavku omenjene raziskave se osrégjotma drzave v razvoju, kjer je
vecja verjetnost najti mino povezavo med dobro upravljanimi druzbami tehayb
uspesnostjo. Za razvite drzave na podlagi dosddamjziskav je to povezavo tezje
ugotoviti. Bhagat & Black (2002) za ameriSke druiieenajdeta nobene povezave med
neodvisnostjo neizvrsnih direktorjev (nadzornikow) dolgor@no uspesnostjo druzb.
Druge Studije, kot naprimer Yermack (1996) ali KI€1998) ponudijo rezultate, ki kazejo
celo na negativno razmerje med deleZem neizvrsnéktdrjev in Tobinovim &°. Vse te
raziskave uporabljajo &a raziskovanja, ki temelji na principu podeljevargljukic, kar
postavlja pod vpraSaj ¢inkovitost tega pristopa (Arcot & Bruno, 2007, si).
Podeljevanje kljukic je n@n raziskovanja, ki ga uporabljajo avtorji, ki kitato
korporativnega upravljanja merijo na podlagi r&zl indeksov kvalitete korporativhega

18 Kvaliteta korporativnega upravljanja merjena gledeindeks, ki je sestavljen iz 8 podindeksov pepeb
zasnovanih za rusko gospodarsko okolje. Zain®rmacij o tem indeksu glej Black (2001, str. 7)

Vet o tem kako so razini indeksi sestavljeni glej Black, et al. (2005, 80).

2 Tobinov Q = Trzna vrednost podjetja/Knjigovodskadnost podjetja.
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upravljanja. Ta nén deluje tako, dée podjetje spoStuje daleno doldilo korporativhega
upravljanja, dobi téko, v nasprotnem primeru pa ne. Slabosti tegaqpasin zakaj se sam
lotim raziskovanja na fleksibilen &ia, podrobneje razloZzim v podpoglavju Merjenje
spremenljivk.

Arcot & Bruno (2007) ugotavljata, da ne obstajavmiljiva raziskava, ki bi preevala
vpliv fleksibilnega zakonskega sistema na uspeSthagtb oziroma na @&, ki upoSteva
heterogenost druzb in kvaliteto razkritij. S tenmtinam raziskovanja 245 nefinamh
podjetij, ki pripadajo britanskemu FTSE 350, nagdpbzitivho povezavo med kvaliteto
korporativnega upravljanja in uspesnostjo druzb.

Rezultati raziskave, ki jo avtorja opravita so presljivi, saj delitev druzb na tiste, ki v
popolnosti spostujejo datda kodeksa, in tiste, ki ne, ne razkrije nobenegzave med
kvaliteto korporativhega upravljanja in prihodnjobitkonosnostjo sredstev. Druzbe, ki v
popolnosti spostujejo kodeks, torej niso poslovapasnejSe od tistih, ki ga ne. Koeficient
je statisténo neznailen in celo negativen (-0,0029). Stetje StevilaspwStovan] doll
kodeksa oziroma tako imenovanicima"kljukic"prav tako ne pokaze nobene povezave (
0,0023). Povezava pa obstaja, ko je kvaliteta katpmega upravljanja merjena s
Stevilom ta&k, ki jih druzba dosega, glede na to, kako kvalibepojasni razloge za
odstopanje od &l kodeksa korporativhega upravljanja.

Se ve, podijetja, ki odstopajo od ddlib kodeksa, vendar za vsa odstopanja ponudijo
specifina (najinformativnejSa) pojasnila, dosegajo bagfjéslovne rezultate kot vsa ostala
podjetja, tudi tista, ki spoStujejo vsa déla kodeksa.

Pri pregledu literature sem zasledil, da po let0720bstajata raziskavi, ki uporabljata
fleksibilen okvir raziskovanja povezave med kvaditekorporativnega upravljanja in
uspesnostjo druzb. Yan & Salterio (2014) zc¢inam raziskovanja, ki predvideva
heterogenost podjetij in ¥stopenjsko lestvico kvalitete korporativhega ugenjh (3
stopnje), najdeta ntoo povezavo med kvaliteto razkritij in uspesnostjozb, merjeno s
panozno prilagojeno datkonosnostjo sredstev za 790 javnih delniSkih druzkanadi

(B = 0,03 pri p = 0,005). Druga raziskava (Albu & lGiva, 2015), narejena na tacim ki
meri kvaliteto korporativhega upravljanja na podl&gstopenjske lestvice, medtem ne
najde nobene povezave med kvaliteto korporativhggiavljanja in dokikonosnostjo
podjetja 67 romunskih nefinanih javnih delniskih druzb v obdobju 2010 — 2011.

V okviru tretje hipoteze preverjam tudi obsto] ppaee med kvaliteto korporativhega
upravljanja in vrednostjo delnice. Za slovenskeztir) zajete v analizo, poskusam potrditi
povezavo, ki so jo ugotovili McKinsey & Company (B0. Investitorji so nameev anketi
izjavili, da dajejo dobremu korporativnemu upramjja primerljivo tezo kot finaénim
kazalnikom. Pripravljeni so bili péati premijo za podjetja z dobrim korporativhim
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upravljanjem, v visini 12 % za druzbe iz Severneehtike in Zahodne Evrope, ter preko
30 % za druzbe Vzhodne Evrope in Afrike (WilkesQ20str. 13).

H3a: r(ROA.1,govscorg=0

H3b: r(ROE.1,govscorg=0

H3c: r(POV.1,govscorg=0

3.2 Vzorec in podatki

V vzorec, na podlagi katerega je opravljena analjgazajetih 22 nefinamih javnih
delniskih druzb, ki uporabljajo Kodeks upravljamganih delniskih druzb. Glede na to, da
nekatere druzbe niso uporabljale Kodeksa vsa tdtstajajo rahla nihanja med Stevilom

druzb skozi leta. Analiza tako zajema 20 podjetgtih 2011 in 2012 ter 21 v letu 2013.

Tabela 2: Seznam druzb v vzorcu

Aerodrom Ljubljana Krka Pivovarna Lasko Zito
Cetis Luka Koper Mercator Inles
Delo prodaja Melamin Telekom Slovenije Terfate?
Gorenje Mlinotest Terme Dobrna Plama pur
Intereuropa Nama Tovarna olja Gea
Kompas MTS Petrol Union

Populacijo, na podlagi katere je bil izbran zgayajenjeni vzorec druzb, predstavlja 62
druzif’, ki so bile na dan 16. aprila 2015 na seznamu iasiruzb agencije za trg
vrednostnih papirjev Slovenije, ki je objavljen nghovi spletni strarff. Informacije o
vsebini izjav o upravljanju so pridobljene iz Idtrporailih teh druzb. Oceno kvalitete
izjav o upravljanjusrpam iz analiz€, ki sta jo za ZdruZenje nadzornikov Slovenije e
Ronja Knap in Irena Prijo¥i Analiza obsega obdobje 2011-2014, vendar v magesi
delu to obdobje skim na 2011 — 2013 zaradi nedostopnosti ftmam podatkov za
poslovno leto 2015 wasu izvedbe lastne analize , ki so potrebni za zimkanje prve
hipoteze z enoletnim zamikom.

Izmed druzb, omenjenih v prejSnjem odstavku, j&blajavor Pivka, d. d., od leta 2011 v
likvidaciji in tako je izjava o upravljanju oziromzelotno letno por®lo dosegljivo samo
za leto 2011. Druzba DUTB, d. d., je bila ustanew§ leta 2013, zato podatki za leta 2011

L |zmed teh je bilo v 2014, 49 taksnih, ki so izdeljadelnic, preostale druzbe so izdajatelji zgaijveznic.
22 http://www.a-tvp.si/Default.aspx?id=93
% poratilo o analizi skladnosti s kodeksom upravljanjantvdelniskih druzb.
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in 2012 niso dostopni. 1z vzorca je bila za celodhaobje dodatno izt@na ena druzba, ki
je izdajatelj zgolj obveznic, in sicer uporabljadieis, ki je predmet analize, ne pojasni pa,
kje so bila posamezna odstopanja. Zaradi nevelgavpejasnila odstopanj od kodeksa v
izjavi o upravljanju in nenavajanja, pri katerimed 112 n&el so ta odstopanja prisotna,
je bila ta druzba v celoti iztena iz vzorca. V letih 2011 in 2013 je bilo tak@awalizo
vklju¢enih 58 druzb, v letu 2012 pa 57 druzb.

V drugem koraku so bile iz omenjenega vzorca pgd@bcena tista, ki ne pot@jo v
skladu s Kodeksom upravljanja javnih delniskih dru&odeks). V letu 2011 je bilo
takSnih druzb 21, v letu 2012 jih je bilo 20 in\1%tu 2013. Tako je bil v drugem koraku
vzorec skéen na 37 druzb v letih 2011 in 2012 ter 39 v |02 Razlogi oziroma vrste
neuporabe Kodeksa so naslednje:

e Druzba v letnem potdlu nima izjave o upravljanju oziroma izjave o sk@sti s
Kodeksom,

e uporablja neveljaven kodeks,

» uposteva Kodeks korporativnega upravljanja drukapstalsko nalozbo drzave ali

e uporablja lasten kodeks.

Priporcila najboljSih praks zapisanih v Kodeksu lahko etj@m sluzijo kot pom® pri
postavljanju lastnega sistema upravljanja gledevel&ost, vrsto, dejavnost druzbe in
njene potrebe. Pri tem je pomembna njihova presoj@m, kaj od priporenega je
primerno za njihovo druzbo (GZS, 2016, str. 4).dAcest uporabe lastnega kodeksa je, da
se druzbo po krivem ne smatra za slabo upravlj&eo, ni spoStovala dotenega
priporctila kodeksa, saj je okvir upravljanja narejen paimia tej druzbi ustreza. Hkrati
lahko zainteresirana javnost Ze skozi samo seskadeksa dobi sliko o zkdnostih
upravljalske strukture v druzbi in tega ni trebatbv pojasnilih odstopanj. Po drugi strani
pa je slabost uporabe lastnih kodeksov korporagj@ngpravljanja ta, da je onemagoa
primerljivost s stanjem upravljalskih struktur mdcuzbami. Za potrebe analize sem se
omejil na razkrivanje odstopanj od déitoomenjenega Kodeksa, ker je trenutno edini,
glede katerega se je oblikovalaclkatna praksa uporabe in predstavlja mednarodno
uveljavljen avtonomni pravni vir korporativnega apljanja ter je kot tak del sistemskega
prewevanja na ravnilanic EU in Evropske Komisije.

V tretiem koraku (Tabela 3), so bile iz analizeot#ne finakne druzbe. Razlog za ta
korak je v posebnih pravilih patanja, ki so jim zavezana finama podjetja. Za takSen
korak se odldijo tudi vse tri v poglavju Utemeljitev hipotez omjene raziskave, katere
temeljijo fleksibilnem okviru korporativnega uprgja. V postopku pridobivanja
podatkov sem ugotovil, da je druzba Salus d. @tw 2013 izvedla reorganizacijo, zato je
bilo to podjetje dodatno izéeno iz analize, saj so se firan podatki podjetja posletho
maocno spremenili.
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Tabela 3: Oblikovanje vzorca

Korak / St. druzb 2011 2012 2013

Javne delnisSke 58 57 58
druzbe

Uporabljajo 37 37 39
Kodeks

Nefinan¢na 20 20 21
podjetja (vzorec
podjetij zajetih v
analizo)

3.3 Merjenje spremenljivk in metoda

Veliko raziskav z nasprotujami rezultati je bilo narejenih na temo korelacieed
kakovostjo razkritij korporativhega upravljanja f@osslovno uspesnostjo podjetja. dfea
teh raziskav poteka po sistemu "thick-box", kampni, da se za upoStevanje adlo
kodeksa, ki mu je druzba podvrzena, podeli kljukicaasprotnem primeru pa krizec.&/e
kljukic pomeni po tej logiki boljSe korporativno gvljanje. Ta sistem t&ovanja ima
pomankljivost v osnovni predpostavki, saj predvalenakost podjetij.

V resnici pa so podjetja heterogene enote in tustiopna podjetja iz istih panog
sprejemajo raztne odl@itve zaradi podjetju specénih lastnosti, kot je naprimer
kakovost nadzorne tehnologije, delez neopredmetesrédstev, delez solastniStva
menedzerjev ... V primeru dveh enakih podjetijr krea eno véji delez neopredmetenih
sredstev, bodo lastniki takSnega podjetja moradijati veiji nadzor nad menedzeriji, saj so
neopredmetena sredstva tezje nadzorljiva (Himme)kedral., 1999, str. 357-358 in Maher
& Andersson, 1999, str. 44), hkrati pa imajo podopodjetja raztine prakse poslovanja,
ki so rezultat vpliva izvrSnih direktorjev (Bertid& Schoar, 2003, str. 29). Mnoge Studije
ugotavljajo, da strukture korporativhega upraviganpriirajo glede na zivljenjsko dobo
podjetja in industrijo, v kateri delujejo (Arcot Bruno, 2007, str. 8). Enak nivo nadzora
vodstva podjetja ima lahko za posledico @i nivoje zmanjSanja agencijskih stroSkov,
saj se vrste in pomembnost agencijskega problernigkugejo med podijetji glede na
lastniSke in nadzorne strukture ter druge firmicspéne okoli€ine (Boone et al., 2007,
Chen & Nowland, 2010; Coles, et al., 2008; Linclalet2008; Raheja, 2005).

Kar je za ena podjetja dobra praksa, je za druajaashli celo nepotrebna in zato se skozi
zgoraj omenjen sistem dkovanja podjetju lahko podeli iitock, ker ne upoSteva
dolocenega néela kodeksa¢eprav v doléenem primeru to zanj ni uporabljivo oziroma je
neekonomino in ponudi speci¢éno (visoko informativno) obrazlozitev odstopanja.
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Empiricni del magistrske naloge upoSteva heterogenosteppdsi opraviuje uporabo
fleksibilnega okvira raziskovanja korporativnega rayjanja. Fleksibilen nan
raziskovanja korporativnega upravljanja kot edinsgaotrnega utrdi tudi samo dedo
"spostuj ali pojasni”, ki je tudi fleksibilno, kkdahko razberemo Ze iz imenacet, ki
vsebuje veznik "ali".

GOVSCORE

Kvaliteto korporativnega upravljanja druzbe v magisem delu merim s spremenljivko
GOVSCORE. Merske enote spremenljivke s¢k& pricemer veje Stevilo t@&k pomeni
boljSe korporativho upravljanje. Podjetja dobijocke glede na to, v kolikSni meri
spostujejo 112 &l korporativhega upravljanja, zapisanih v Kodekemiroma kako
informativna pojasnila ponudijo v primeru, ko odhnpdstopajo. Spremenljivko merim na
dva nd&ina oziroma v dveh sistemihdkovanja, eden je petstopenjski (GOVSCOREDS) in
drugi trostopenjski (GOVSCORES3). Oba sistemakéwanja imata v ozadju isto
metodologijo, ki temelji na analizi Riskmetric ()0 kjer je nataéneje definirana
kakovost pojasnil odstopanj tako, da so ta razdaljeierarhino na pet tipov pojasnil.
TakSna metodologija je bila upoStevana tudi v Biroo analizi skladnosti s KUJDD
(2015), ki ga je izvedlo Zdruzenje nadzornikov ®loie. Lastnosti tipov pojasnil so
naslednje:

* neveljavna pojasnila pojasnila, ki vsebinsko niso prava pojasnila, kerrazlagajo
odstopanja (NP) ali pa po vsebini razlage splogreeza odstopanje (NO);

* splosSna pojasnila ne pojasni se, zakaj se pojavljajo odstopanjadttudi pojasnila, ki
samo izrazajo nestrinjanje druzbe s prigeromi ravnanji, ne pojasnjujejo pa
specifenih lastnosti druzbe, zaradi katerih tako prigtdm ni primerno za druzbo)
(SPLP);

* omejena pojasnila pojasnila, kjer druzba ne razkrije podrobno, rakhpripor@enih
ravnanj odstopa, ampak samo navede alternativiks@i(®P);

e prehodna pojasnila pojasnila, v katerih druzba navaja, da trenutespoStuje nzel,

a se bo v prihodnosti uskladila s prip&eno prakso (PP);

» specifiéna pojasnila pojasnila, ki navajajo speaifie, druzbi lastne razloge za

odstopanje od pripotene prakse in opisujejo alternativno prakso (SPECP)

Kjer se oba modela razlikujeta, je Stevilo stoperglitete pojasnil in v dodeljevanjudo

tem stopnjam, lahko bi tudi rekli, da je petstopknjmodel bolj oButljiv kakor
trostopenjski. Petstopenjski model ohranja Stetipp@v pojasnil glede na metodologijo
Riskmetric (2009) in jim dodeli t«e glede na logiko, uporabljeno v raziskavi, ki gta
izvedla Arcot & Bruno (2007). Trostopenjski modegvzet po Yan & Salterio (2014), pa
tipe pojasnil razdeli bolj na grobo, in sicer sam® nekvalitetna in kvalitetna (samo
prehodna in specifna pojasnila), préemer so ovrednotena bolj kot spoStovanje Kodeksa,
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zato je model trostopenjski, kljub samo dvem tigmoyasnil. Pri petstopenjskem modelu je
tipov pojasnil, kot Ze omenjeno, 5, vendar je speaje dolgila Kodeksa ovrednoteno
enako kot specina pojasnila. Predstavitev dodelitvékdTabeli 4 in 5) v obeh sistemih
merjenja spremenljivke in logika, ki stoji za nja predstavljeni v nadaljevanju.

Tabela 4: Sistem t&ovanja v petstopenjskem modelu (GOVSCOREDS)

Vrsta pojasnila Oznaka Stevilo t&k
neveljavna pojasnila NP in NO 0
sploSna pojasnila SPLP 1
omejena pojasnila OP 2
prehodna pojasnila PP 3
specifcha pojasnila SPECP 4
sposStovanje dolola SD5 4

Kvaliteta oziroma informativnost pojasnil, preddjenin v Tabeli 3, si sledi v
naragajocem zaporedju s spedcifiimi pojasnili kot najinformativnejSimi. Medtem lyve

tri kategorije predstavljajo nizji nivo informatiesti obrazlozitev odstopanj, pa prehodna
in speciftna ponudijo kvalitetne informacije, ki sovpadajoamenom n&ela "spostuj ali
pojasni.

Priporaiila najboljSih praks zajetih v kodeksih, ki jih getja sposStujejo, so prav tako kot
specifcna pojasnila vredna 4 dke. Ta sistem ttkovanja odraza fleksibilnost &ela
"sposStuj ali pojasni” oziroma upoSteva dejstvsd si podjetja razina in da spostovanje
dolacil ni optimalna izbira za vse. Zaradi tega druzkiaje navedla specifne, druzbi
lastne razloge za odstopanje od prigeree prakse in opiSe alternativno prakso, dobi
enako Stevilo t&k kot ¢e bi spoStovala doéilo Kodeksa.

Podjetje, ki je upoStevalo sebi lastne okofig in se odldilo za nespoStovanje ddiib
kodeksa, ne sme vnaprej biti o2zano kot slabo upravljano. Zato za podjetja, ki mbjou
informativen razlog nespostovanja délpveliko verjetneje velja, da so pretehtala pluse
minuse sposStovanja daib relavantnega kodeksa, preden so sprejelacadio (Arcot &
Bruno, 2007, str.9).

Potrebno je oceniti kvaliteto razkritij odstopam ne samo preSteti Stevilo odstopan;
oziroma spostovanj dadd in na tej podlagi kot deldar ali investitor delati sklepe o
kvaliteti korporativhega upravljanja druzbe.

Maksimalno Stevilo tek, ki jih druzba lahko doseze v GOVSCORES, je 488.Stevilo
tock lahko druzba doseze tako, da spostuje vseh ig@rptil najboljSe prakse ali pa da za
vsa priporgila, ki jih ne sposStuje, ponudi spec¢ifia pojasnila.
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Skupno Stevilo ik = (4* St. sposStovanih dodd) + (3. kvalitete obrazlozZitev)

Tabela 5: Sistem t&ovanja v trostopenjskem modelu (GOVSCORE3)

Vrsta pojasnila Oznaka Stevilo ta&k
nekvalitetna pojasnifa NKVAL 0
spostovanje doltla SD3 1
kvalitetna pojasnila KVAL 2

Dober kodeks korporativhega upravljanja identiicpovpréno najboljSe prakse. 1z tega
razloga najboljSe prakse, zapisane v Kodeksih, westno najboljSa poslovna izbira za
podjetja. Logika, ki jo zasleduje trostopenski nmipde, da ¢e podjetje odstopa od
priporaiene najboljSe prakse, navede razloge za to in poalidrnativno prakso
(kvalitetna pojasnila), kar pomeni. da je podjetjgem pridobilo koristi oziroma se je
izognilo stroSkom vpeljave v kodeksih zapisane ol prakse. |z tega razloga je v tem
modelu kvalitetno pojasnilo ovrednotenocévkot spostovanje dodda. Za kvalitetna
pojasnila v GOVSCORES3 se Stejejo samo spaw@fiin prehodna pojasnila. Nekvalitetna
pojasnila, kaZzejo na to, da menedZzerji na tamnzelijo izkoristiti prednost v asimetnosti
informacij, ki jo imajo glede na dekarje (Yan & Salterio, 2014, str. 461), zato je draZ
v takSnem primeru "kaznovana" z dodelitvijo tack.

V primeru trostopenjskega modela nima smisla govonnaksimalnem Stevilu t&, saj bi

to bilo v teoriji 224, kar bi pomenilo, da podjetje spostovalo nobenegadeta Kodeksa
in povsod ponudilo spectino pojasnilo. Optimalen nivo spoStovanja prigdraajboljSih
praks, zajetih v kodeksih korporativhega upravhamp javne druzbe glede na Yan &
Salterio (2014), pa je med 89 % in 98 %. Za priangsj v obdobju med leti 2011 — 2013
so podjetja, na podlagi katerih opravljam v nadaljgu predstavljeno analizo, v povpje
vsako leto spoStovala 90,6 % izmed 11l2ehalovenskega Kodeksa upravljanja javnih
delniskih druzb.

Seveda je viSina optimalnega nivoja spostovanjaopetil najboljSih praks, zajetih v
kodeksih, odvisna od maésisa, predvsem pa od velikosti druzbe. Slabost tegaa
merjenja ték je, da so vga in dobro upravljane druzbe, za katera j& paporcil (ali
celo vsa) dobre prakse uporabljivih, "kaznovanahanjSim moznim izkupkom taik v
primerjavi z manjSimi in dobro upravljanimi druzbgrma katera je recimo 10 pripaib
dobre prakse neuporabljivih in pojasnijo vsa odatp@ s specifinimi pojasnili.

A ta n&in merjenja ima tudi nekatere prednosti. Yan & &#dt (2014) glede sposStovanja
dolcCil kodeksa ugotovita, da samo 7 % od 655 v anafiagetih kanadskih javnih

24 7a nekvalitetna pojasnila se $tejejo tista, kbripeciftna ali prehodna .
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delniskih druzb sposStuje vseh 47 dolikanadskega kodeksa upravljanja, med tem ko kar
45 % vseh podjetij spoStuje med 42 in 46 izmedto@élod7 n&el. Avtorja menita, da za
podjetja, ki spostujejo Ze tako velik delceh nekaj dodatnih ne bi smelo biti problem in
na podlagi tega sklepata, da je Zelg ki jih podjetja ne sprejmejo, povezana neto
negativna vrednost podjetja v primeru njihove \ged Ta argument je skladen z
Chhaochharia & Grinstein (2005), ki sta pfida vpliv dolocil zakona Sarbanes-Oxley na
vrednost podjetja. Praviloma sta za podjetja, ledpuvedbo zakona niso spoStovala
dolccil, nasSla pozitivno povezavo z vrednostjo podj@ianjihovi vpeljavi. Ta vpliv pa je
negativen za majhna in srednja podjetja, za kajeratroSek vpeljave sposStovanja
zakonskih doleil vegji kot koristi iz tega naslova.

Kar dodatno govori v prid temu modernejSemdima raziskovanija, je, da avtorja Yan &
Salterio (2014) s to metodo raziskovanja najdetan®8o povezavo med kvaliteto
korporativnega upravljanja in uspesnostjo podjetij pa avtorji, ki uporabljajo klagen
n&in kljukic in iste podatke.

Prednost merjenja kvalitete korporativnega upraydjas trostopenjskim modelom iz
slovenskega konteksta (poleg relativne majhnostljgtip) je tudi, da so speciina
pojasnila dostikrat dejansko boljSa kot pa sposimvdolcil kodeksa, saj se dogaja tudi,
da podjetja kot nepoznavanje déila kodeksa mislijo, da so ga spostovala, a gand&a
niso (Knap & Prijov€, 2015, str.4). Takratne ugotovitve so bile, dalawbe v izjavah o
upravljanju pogosto napao navajale, da so samoocenjevanje izvedle, keisibok@ni
nadzornega sveta bodisi pripravljavci izjave niaaumeli vsebine rala (ZNS, 2014).
Vec o tem v poglavju o omejitvah raziskave.

USPESNOST DRUZB

Uspesnost druzb merim s po&jmtreh spremenljivk. Dve spremenljivki statuamovodski

in sicer ROA in ROE, medtem ko trzna spremenljik@V kaze, kako finami trgi
vrednotijo poslovanje podjetja. Mere uspesSnostijgigal SO uporabljene za dokazovanje
druge hipoteze, tj. vpliva spoStovanja Kodeksaoglqvno uspesnost podijetij.

« CISTA DONOSNOST SREDSTEV (ROA)

Odvisna spremenljivka, ki meri poslovno uspesSnoskll v modelu, je donosnost sredstev
(ROA). ROA je najprimernejSa mera poslovne uspdsposljetja, saj: prvi, na ROA ne
vpliva finartni vzvod in izredne postavke; drdgima boljSe distribucijske lastnost, kot na
primer donosnost kapitala (ROE), saj je ROA vedoaitprna, medtem ko je vrednost
ROE lahko 0 ali negativna. (Arcot & Bruno, 2007, 4¢4).
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Kazalnik kaze, kako uspesSno je bilo poslovodstvb ymravljanju sredstev. Prikazuje
koliko ¢istega dohika ozirom&iste izgube je gospodarska druzba ugotovila nailrse#)O
evrov obstojéih sredstev, ne glede na to, kako so financiravewggvin.com).

ROA — Cisti dobitek 100
~ (Sredstva + Sredstva preteklega obdobja)/2 x

« CISTA DONOSNOST KAPITALA (ROE)

Cista donosnost kapitala je s st&iSlastnikov gospodarske druzbe najpomembnejsi in
eden najpogosteje uporabljenih kazalnikov poslawsmmesnosti. Kazalnik pojasnjuje, kako
uspesno upravlja poslovodstvo s premoZenjem lastniRokaze, kolik@istega dohika je
gospodarska druzba dosegla na vsakih 100 evroenéma kapitala. Gospodarska druzba
je poslovno uspesnejsSé&e je vrednost tega kazalnikam vegja (pozitivha). Vendar pa
vi§ja vrednost kazalnika lahko pomeni tudéjeetveganje na raun velikega zadolZzevanja
gospodarske druzbeCista donosnost kapitala je namredvisna od sestave virov
financiranja sredstev (www.gvin.com).

Cisti dobitek

ROE =
(Kapital + Kapital preteklega leta)/2

x 100

+ POVPRENA DONOSNOST DELNICE (POV)

Je trzni kazalec, ki kaze za koliko se je cenaidelrn povpréju poveala v enem letu.
Kazalec v okviru druge hipoteze kaze, kake §$ploh) finani trgi reagirajo na kvaliteto
korporativnega upravljanja v druzbi. Povgme vrednosti pri tem kazalcu imajo to
prednost, da iztijo vpliv dnevnih gibanj cen delnic. Kazalec semaézinal na podlagi
podatkov, pridobljenih s spletne strani Ljubljanskegze (www.ljse.si).

Povprecna letna vrednost delnice v letu x
POV = - , x 100
Povprelna letna vrednost delnice v letu x — 1

VELIKOST DRUZBE

Kot je bilo predstavljeno v prejSnjem poglavjun@ podlagi raziskav ugotovljeno, da se z
velikostjo druzbe v povptgu poveuje tudi kakovost korporativhega upraviljanja.
Spremenljivke, s katerimi merim velikost druzbe vgtina sredstev (SREDSTVA), znesek
kapitala (KAPITAL), viSina prihodkov (PRIHODKI) igtevilo zaposlenih (ZAPOSLENI).
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DELEZ DRZAVNEGA LASTNISTVA (% DRZAVA)

Delez drzave je merjen skozi direktno lastniStvairade v druzbah, ki so predmet analize,
saj podatki o posrednih delezih za vsa podjetjaziskea leta ni bilo mozno pridobiti.
Podatke o delezih drzavnega lastniStva v analiirdnuzbah sem pridobil na spletnem
portalu GVIN (www.gvin.com).

Obstoj statistino zn&ilnega medsebojnega vpliva med predstavljenimi raprdjivkami
ugotavljam z bivariantno analizo. Na podlagi statie znailnosti koeficientov korelacije
sprejmem ali zavrnem obstoj medsebojnega vpliva spedmenljvikami domnevanega v
postavljenih hipotezah

3.4 Opisna statistika

» Kvaliteta korporativnega upravljanja

Kvaliteto korporativhega upravljanja v empiiem delu merim glede na to, v kolikSni meri
so podjetja spoStovala ¢t&dla KUJDD in kako kvalitetho so pojasnila odstoparjd
priporctil najboljSih praks, zajetih v Kodeksu.

22 javnih delniskih druzb, zajetih v vzorec, je dobju 2011 — 2013 v povfie
izjavljalo, da spoStuje 102,6 od 112 prip&itadobrih praks korporativhega upravljanija,
zajetih v Kodeksu, oziroma 91,6 %. Delez spoStvaratel Kodeksa skozi leta sicer
naraga, a spremembe so minimalne, saj ta z 90,9 %an2@11 naraste na 91,9 % v letu
2012 in nato na 92,1 % v letu 2013.

Ce je visok delez spoStovanja délovzpodbuden, pa je zaskrbljga kvaliteta pojasnil
razlogov odstopanj, ki jih podjetja navajajo. Namvepovpre&ju vseh treh let kar 73 %
pojasnil velja za nekvalitetna.

Slika 5: Sestava delezev pojasnil glede na vrsfaspd v obdobju 2011 — 2013
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Kvaliteta pojasnil se skozi leta ne izboljSuje, &, delez prehodnih in spegifiih
pojasnil, ki veljajo za kvalitetna, se je v anakziem obdobju zmanjSal.

Slika 6: Povpréno Stevilo odstopanj glede na tip pojasnil
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Analizirane druzbe dosegajo razio Stevilo ték v obeh sistemih merjenja kvalitete
korporativnega upravljanja. V povgia vseh treh let trostopenjskega modela so druzbe z
najkvalitetnejSim korporativnim upravljanjem doskg21,3 % veé tock kot najslabSe
upravljane druzbe, v petstopenjskem modelu pazlkeaznasa 13,1 %.

Podobno kot Slika 6 tudi Tabela 6 razkriva, da rietidne obstajajo velike razlike glede
nivoja sposStovanja Kodeksa, saj so povpesvrednosti Indeksa kvalitete korporativhega
upravljanja v obeh modelih skozi leta dokaj konstan

Tabela 6: Opisna statistika Indeksa kvalitete kogbonega upravljanja

Spremen. GOVSCORE3 GOVSCORE5
Parameter 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Maksimalna 123 115 115 448 448 448
vrednost
Minimalna 96 97 98 396 396 396
vrednost
Arit. sred. 107,0 107,3 107,0 429,6 430,8 430,7
St.odklon 6,8 51 5,2 15,7 14,4 15,0
Mediana 107 108 108 433 435 436
Modus 107 108 106 446 440 440
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* Velikost druzb

Druzbe se po velikosti ntao razlikujejo. Tako 5 najwgh druzb (Gorenje, Krka, Petrol,
Mercator in Telekom Slovenije) izmed 22-ih pred§ta ve: kot tri cetrtine vrednosti
vseh parametrov velikosti druzb.

Slika 7: Delez 5 najv@ih druzb v vzorcu po parametrih
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Glede na parametre, s katerimi merim velikost 2halizo zajetih druzb, ugotovim, da so
druzbe v tem smislu v préevanem obdobju postale manjSe. Vse payrprevrednosti
parametrov so v letu 2013 manjSe, kot so bile v 8311, z izjemo prihodkov, ki so se
minimalno povéali, iz ¢esar lahko sklepamo, da so druzbe postélekavitejSe, saj so z
manj sredstev, kapitala in zaposlenimi ustvarilgeverinodke.

Tabela 7: Gibanje vrednosti parametrov, ki d&djp velikost druzb

Vrednosti % Sredstva Kapital Zaposleni Prihodki
1.000 €

2011 444,015 222.216 1.699 395.010
2012 449.007 226.636 1.636 408.530
2013 439.152 214.216 1.602 395.731

» Delez drzavnega lastniStva

DrZzava je skozi celotno obdobje pdegala neposreden lastniSki delez v druzbah, zajetih
analizo. V povprgu je drzava neposredno 16 % lastnik druzb,épmer si v povprgu
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lasti okoli 30 % kapitala druzb. Iz tega sledi,ioh drZzava viSje lastniSke deleze \&jue
druzbah, kar velja tudi za celotno populacijo slmlkeh gospodarskih druzb.

Tabela 8: Neposredni lastniSki delezi drzave v arahih druzbah

2011 2012 2013
Povpréen lastniski 15,9 % 16,7 % 16,8 %
delez
Delez celotnega 30,0 % 30,3 % 30,9 %
kapitala analiziranih
druzb

» UspesSnost druzb
UspesSnost druzb zajema podatke iz obdobja 201214,2€aj v okviru tretje hipoteze
preverjam vpliv kvalitetnega korporativhega upramjp v letu t na kazalce uspesnosti v

letu t + 1 zaradi izognitve problema endogonesti.

Tabela 9: Finadni kazalniki analiziranih druzb

ROA ROE POV
2012 0,71% -0,19% 98,62
2013 1,94% 2,23% 138,39
2014 1,57% 1,33% 103,04

3.5 Rezultati preverjanja hipotez

Analiza, ki jo predstavljam v tem poglavju, vsebpjeverjanje treh hipotez, s katerimi
skuSam potrditi vzréno-posledine povezave, predstavljene v poglavju 3.1 z nashovo
Utemeljitev hipotez.

Obstoj medsebojnega vpliva med spremenljivkami gnjam z bivariatno analizo oziroma
natarkneje z obstojem statigtio znd&ilnih korelacij med njimi. Pri komentiranju

rezultatov, me korelacij med spremenljivkami opiSem glede na rsitve v Tabeli 10.

Tabela 10: M@ korelacije

Vrednost kor. koef. Mo korelacije
+ 0,00 -0,29 Sibka
+ 0,30 - 0,69 Srednja
+0,70-1,00 Mma
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Hipoteze potrjuiem s korelacijami zato, ker z upora"pooled regresije" zaradi
premajhnega vzorca in izpusta pomembnih sprem&nljisem naSel nobenega statist
zna&ilnega koeficienta.

Pred predstavitvijo rezultatov analize na kratko &ekraticah, ki se pojavljajo v
korelacijskih matrikah. Oznaka GS'®redstavlja kvaliteto korporativnega upravljanja v
petstopenjskem modelu v letu 2011, G¥ pa kvaliteto korporativnega upravljanja,
ocenjeno na podlagi trostopenjskega modela v leti2 2

Crka "p", ki se pojavlja v prvem stolpcu vsake élacijske matrike, predstavlja&o
stopnjo znailnosti korelacijskega koeficienta, katerega viSijga navedena vsakokrat
vrstico visje s poudarjenim teksom in znakom ®i"pznauje, da gre za st&ho zn&ilno
korelacijo med spremenljivkami.

H1: Vedje druzbe so bolje upravljane.

V okviru prve hipoteze preverjam, ali za slovendkéiske druzbe, zajete v analizo, velja,
da je kvaliteta korporativhega upravljanja odvisihvelikosti podjetja, kakor to navajajo
ugotovitve razkinih avtorjev.

Iz Tabele 11 je razvidno, dadje druzbe dejansko v v meri sledijo n&elu "sposStu;j ali
pojasni" oziroma imajo kvalitetnejSe korporativioravljanje. Izmed Stirih spremenljivk,
ki merijo velikost podjetja, sta dve statésto zndilni in sicer viSina sredstev (SRED) in
kapitala (KAP) druzb. Ti spremenljivki skozi vsa leta (razen pri sredstvih v letu 2012,
kjer je stopnja znalnosti p = 0,069) kazeta srednje &no in pozitivno statistno zn&ilno
korelacijo med velikostjo podjetja in spoStovanjgodeksa.

Zgoraj omenjena povezava se pojavi samo Vv petsjfgigan modelu (GS 5) ocenjevanja
kvalitete korporativnega upravljanja. Kot je biloedstavljeno v pregledu literature,
razlicni avtorji ugotavljajo enako povezavo, nathda velikost podjetja pozitivno vpliva
na kvaliteto korporativhega upravljanja v podjetizhajaja@ iz te predpostavke in boljSe
pojasnjevalne mi# petstopenjskega modela lahko =za&lpo, da so za potrebe
dokazovanja omenjene povezave splosna in omejgaania, ki veljajo za nekvalitetna,
boljSa kot nikakrSna oziroma neveljavna pojasnila.

V trostopenskem modelu so namreploSna in omejena pojasnila, ki veljajo za
nekvalitetna, "vredna" ®itock, medtem ko v petstopenjskem eno oziroma dwi.to
TakSna pojasnila pa med druzbami, zajetimi v anhalizedstavljajo kar dobrih 65
odstotkov vseh pojasnil odstopanj od prigdrodeksa.
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Tabela 11: Korelacijska matrika (GOVSCORE in VELEKD) s statistinim znailnostmi

GS 5H

Gs 3"

GS 5%

GS 3%

GS 5%

GS 3=

SREDY

0,48*

0,35

P

0,032

0,125

KAP 1!

0,50*

0,36

P

0,023

0,115

ZAP

0,38

0,31

P

0,099

0,178

PRIH*

0,22

0,15

P

0,355

0,524

SRED*

0,41

0,26

P

0,069

0,264

KAP 1

0,45*

0,30

P

0,049

0,197

ZAP 12

0,39

0,26

P

0,088

0,271

PRIH

0,16

0,10

P

0,499

0,683

SRED®

0,44*

0,35

P

0,047

0,124

KAP 1

0,46*

0,39

P

0,034

0,083

ZAP

0,37

0,28

P

0,096

0,222

PRIH®

0,16

0,13

P

0,499

0,565

*Korelacija je statigto zndilna pri stopnji 0,05

H2: Drzavno lastniStvo ima negativen vpliv na kvalieto korporativhega upravljanja v
druzbi.

Vpliv drzavnega lastniStva na poslovanje slovenskibizb je izredno velik, saj imamo
najvetji delez ve&inskega drzavnega lastniStva med evropskimi OE@Dicami glede na
BDP. Kot je bilo v poglavju 1.4.2 prikazano, raask kazejo, da je viSji delez drzavnega
lastniStva povezan s slabSim korporativnim upraygjen druzb. Rezultate preverjanja te
povezave za 22 v analizo zajetih druzb predstavjdrabeli 12.

Na podlagi rezultatov, predstavljenih v Tabeli 12, morem potrditi druge hipoteze, ki

pravi, da so druzbe z vi§jim lastniskim deleZemadezslabSe upravljana. Podatki natnre

kaZejo ravno nasprotno povezavo, da podjetja gimedeleZzem drzavnega lastniStva
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dosegajo vge Stevilo t@k skladnosti s Kodeksom, torej imajo kvalitetnef®eporativno
upravljanje.

Tabela 12: Korelacijska matrika (GOVSCORE in %DRAAs statistinimi znainostmi

%DRZAVAY | %DRZAVA®™ | %DRZAVA"
GS 5™ 0,55*
p 0,015
Gs 3™ 0,51*
p 0,027
GS 5% 0,44

p 0,061
GS 3% 0,44

p 0,058
GS 5" 0,51*
p 0,022
GS 3" 0,53*
p 0,017

*Korelacija je statistino zn&ilna pri stopnji 0,05

Rezultate, ki niso skladni z pekovanji in dognanji obstojéh raziskav, gre verjetno v
primeru tretje hipoteze pripisati dejstvu, da sbagina podijetja, zajeta v raziskavo¢jaen
zaradi tega, kot je bilo predstavijeno v prvi hgmt dosegajo vge Stevilo t@k
spoStovanja Kodeksa.

To domnevo preverim in rezultate predstavim v Tiab&l Kot je razvidno iz tabele, lahko
domnevo delno potrdimo, saj se spremenljivki vissnedstev in kapitala relativno dobro
prilegata delezu drzavnega lastniStva. Korelacijsiefecienti so v vseh letih srednje
maocni s Sibko statistno zn&ilnostjo koeficientov.

Tabela 13: Korelacijska matrika (VELIKOST in %DRZ\$ statisénimi znailnostmi

%DRZAVA! | %DRZAVAY | %DRZAVAY
SRED 0,42
p 0,072
KAP 1! 0,45
p 0,053
ZAP ! 0,11
P 0,663
PRIHY 0,23

se nadaljuje
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Tabela 13: Korelacijska matrika (VELIKOST in %DRZ0\é statisénimi zna‘ilnostmi

(nad.)
p 0,347
SRED™ 0,41
p 0,081
KAP ** 0,44
p 0,058
ZAP ? 0,10
p 0,677
PRIH 0,21
p 0,398
SRED™ 0,39
p 0,085
KAP ©* 0,43
p 0,057
ZAP T 0,11
p 0,637
PRIH® 0,19
p 0,413

*Korelacija je statistino zn&ilna pri stopniji 0,05
H3: Druzbe z boljSim korporativnim upravljanjem ima jo boljSe poslovne rezultate

V nadaljevanju preverjam tretjo hipotezo, ki pretbua obstoj pozitivhe povezave med
kvaliteto korporativhega upravljanja in uspesnodtjozbe.

Na podlagi izraunanih koeficientov korelacije in pripadaib statisténih znailnosti,
prikaznih v Tabeli 14, zakljiujem, da spostovanje Kodeksa upravljanja javnimigkih
druzb nima vpliva na kazalce uspeSnosti v analkdu&enih javnih delniskih druzb, zato
zavrnem hipotezo. Mo koeficientov korelacije med spremenljivkami je matnSibka,
statisttno neznailna in poveini dosega celo nasproten predznak, kot je bil yickh.

Razlog za statistho neznailne rezultate korelacij med spremenljivkama, kirit@aenivo
spostovanja Kodeksa, iisto donosnostjo sredstev ter kapitala, je verjedefstvo, da
podjetja, zajeta v analizo, delujejo v rémih panogah (farmacija, trgovina na drobno,
transport ...), ki se med seboj razlikujejo v @bnosnostih. Drugi razlog, ki je skupen
vsem trem hipotezam, je nereSwmst izjav oziroma nerazumevanje dilldKodeksa s
strani druzb. Ta vidik bo med drugimi podrobnejedstavljen v podpoglavju 2.6.2 z
naslovom "Omejitve raziskave".
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znadilnostmi

Tabela 14: Korelacijska matrika (USPESNOST PODJERIBOVSCORE) s statigtiim

GS 5™

GS 3™

GS 5%

GS 3%

GS 5"

GS 3%

ROA **

-0,01

0,05

p

0,957

0,845

ROE?'?

-0,10

-0,02

p

0,689

0,928

POV

-0,30

-0,24

p

0,213

0,321

ROA T

0,00

0,10

p

0,995

0,679

ROE®

-0,06

0,03

p

0,808

0,888

POV

-0,19

-0,10

p

0,433

0,681

ROA Y

-0,22

-0,14

p

0,333

0,540

ROE

-0,22

-0,11

P

0,330

0,647

POV

0,05

0,08

p

0,852

0,741

Razlog za statistho neznadilne rezultate bi poleg zgoraj omenjenih razlogaiwido bil tudi
nizko likviden delniski trg v Sloveniji.

3.6 Omejitve raziskave

V tem poglavju predstavim omejitve opravljene rkaie oziroma razloge, zakaj rezultati
analize véinoma ne potrjujejo hipotez, kot je bilo fmkovati glede na raziskave tujih
avtorjev. Razloge v grobem razdelim na tri dele.

Najveija omejitev analize je majhno Stevilo podatkov iporaba korelacij namesto
regresijskega modela. Naj omenim, da sem poskupabked regresijo testirati hipoteze,
vendar so bili modeli v celoti neztili. Da bi ugotovil, ali za slovenske javne dekes
druzbe vendarle obstajajo s strani tujih avtorj@otavljene povezave glede kvalitete
korporativnega upravljanja, sem se lotil iskanjatistcno zn&ilnih korelacij med
spremenljivkami, predpostavljenimi v hipotezah.
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Druga dva razloga se nanaSata na vhodne podat&e i pridobljeni oziroma izkainani
za izvedbo analize. Pri prvem problemi izhajajonezmoznosti njihove pridobitve, pri
drugem pa iz njihove nezanesljivosti.

Posredno lastniStvo drzave in finatini podatki

Druga omejitev raziskave se nanaSa na neoptimdlodne podatke za dokazovanje druge
in tretje hipoteze.

Neoptimalnost vhodnih podatkov za dokazovanje drhgmteze izhaja iz tega, da je
lastniski delez drzave v analiziranih druzbah mregkozi neposredno lastniStvo drzave ter
paradrzavnih skladov KAD, SOD, SDH in DUTB. Upo&ev pa niso posredni drzavni
delezi preko drugih podjetij v celotni lastniSkirig, saj pridobitev teh podatkov ni bila
mogaia, kar kaze na slabosti v vodenju drzavnih evidewmroma na pomanjkanje
transparentnosti. Iz tega sledi, da je dejanslkeddrzavnega lastniStva podcenjen, saj ne
upoSteva posrednega lastniStva drzave in paradizaktadov skozi celotno lastniSko
verigo.

Za dokazovanje tretje hipoteze, podatki, ki menjspesSnost podjetja, niso panozno
prilagojeni. 1z tega naslova se izgubi nekaj pgms&ne mai vpliva med
spremenljivkami, saj je izpaén vpliv dobékonosnosti panog, ki se med podijetji razlikuje.
Enako kot velja za podatke o posrednem lastniSkelezd drzave, tudi tukaj pridobitev
optimalnih podatkov ni bila mozna.

Neresnknost izjav oziroma nerazumevanje pripor@il Kodeksa

Glede na to, da ta omejitev raziskave vpliva nasgnjanje vseh hipotez, zastavljenih v
magistrskem delu, v nadaljevanju podrobneje predataugotovitve raziskav o
verodostojnosti izjav o upravljanju glede trehiela katera je bilo mog® preverjati na
podlagi javno dostopnih informacij. Prvo raziskakojo citiram, sta opravili Pregelj &
Cok (2012) in preverja verodostojnost izjav 10 dryitbe kotacije v letu 2011 glede treh
nacel.

Nacelo 4.2. KUJDD dolsa, da: "Druzba spodbuja vsec¢je delntarje /.../, da javnost
seznanijo s svojo politiko upravljanja v druzbi//Steje se, da je druzba pozvala delrje
skladno s tem pripotdom, ¢e je poziv del sklica skup&e". V izjavah o upravljanju je
samo ena druzba izrazala odstopanje od tegalanaPodrobnejSi pregled objavljenih
sklicev skup&in v letu 2011 pa je pokazal, da sta samo dve aetde druzb, ki niso
izrazale odstopanja od ¢eda, dejansko pozvali delidrje skladno z nmlom 4.2. To
pomeni, da sedem od devetih druzb ni razkrilo \@igtopanj glede tega ¢t&da (Pregelj &
Cok, 2012).
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Natelo 5.2. KUJDD se nanaSa na javno objavo informacigbiranju pooblastil za
glasovanje na skupii. Od desetih druzb je samo ena izjavljala odsipe od tega riela,
torej je devet od desetih druzb izjavljalo spoStggamenjenega pripotida dobre prakse.
Podroben pregled (Pregelj &k, 2012) informacij, ki jih mora objava vsebovats kaze
dosti vigji nivo odstopanj druzb od tegacel. Stevilo druzb, ki je dejansko razkrivalo
posamezne pripotene informacije v objavi o zbiranju pooblastil o naslednje:

* seznam poobl&&ncev (4/10),

» kontaktni podatki poobl&éncev (5/10),

* rok, do katerega je treba pooblastila oddati (5/10)
» obrazec pooblastila (10/10),

» stroski nastali v zvezi z zbiranjem pooblastil [©/1

Natelo 5.10. KUJDD dolea, da: "V objavi informacij o izvedeni skujod druzba poleg
zakonsko zahtevanih informacij jasno identificiet,ma skupdni prisotnih ali zastopanih
najvetjih delnicarjev druzbe, ter za vsakega takSnega &l Stevilo njegovih delnic in
Stevilo njegovih glasovalnih pravic". Pregelj@k (2012) sta ugotovili, da za leto 2011
ena izmed desetih druzb tega podatka v javni olgjakilepih skupdne ne razkriva, kljub
temu da so vsa podjetja izraZzala spoStovanje tagdan

Tudi raziskava ZNS (2014), kjer so opravljali pesjlizjav o upravljanju vseh javnih
delniskih druzb glede ®ela 9, ki priporéa samoocenjevanje nadzornega sveta, kaze
razlike med tem, kar druzbe izjavljajo, in dejamslgtanjem (ZNS, 2015).

Sode po raziskavah, ki se dotikajo tretje omejitve stave, je torej vidno, da obstaja
razlika med tem, kaj podjetja izjavljajo, in temgk§no je dejansko stanje. Predvidevamo
lahko, da podjetja v Zelji péim vegji usklajenosti s pripor@li dobre prakse, zajetih v
KUJDD, pogosto objavljajo neresnie informacije ali pa preprosto ne razumejo povsem,
kaj posamezno ®alo nalaga. Tezava, ki se pojavlja v praksi, je $ZI8¥015, str.23), da je
preverjanje vsebine izjav in navajanje razlogov @dstopanje izkljgno v rokah
delnicarjev, ti pa te pravice ne izkoristijo.

Zaradi tretje omejitve raziskave so vhodni podatki, sestavljajo kazalec kakovosti
korporativnega upravljanja (GOVSCORE), nagnjenekanesljivosti. Kaksna je stopnja te
nezanesljivosti, Zal ni moge preveriti, saj vsi podatki, potrebni za to sodbisp javno
dostopni. Preverjanje tistih podatkov, ki so javdostopni, pa kaze na dokaj velika
odstopanja med tistim, kar druzbe objavljajo, iradskim stanjem upravljanja druzbe.
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RAZPRAVA

ew e

¢lanicami, se dusi pod tezo visokega deleza drzaviteginiStva. Zaradi dodatnih izzivov
pri upravljanju druzb, ki se pojavljajo ob solastau drzave v SirSem smislu, je
transparenten in kvaliteten sistem korporativhggawjanja za slovensko gospodarstvo Se
toliko bolj pomemben.

Vendar visoka raven transparentnosti izjav o upaiayd kot pogoj za &inkovito delovanje
natela "spostuj ali pojasni” v Sloveniji ne obstagadi nizke ravni verodostojnosti izjav
kot potrebnega pogoja. Netransparentnost izjav cawjpnju ima za posledico, da
razprSeni deldarji ne upostevajo izjav o upravljanju druzb, sapao necasa ne znanja,
da bi se spu&li v preverjanje verodostojnosti izjav, oziromaugotovitev, kaksno je
dejansko stanje korporativnega upravljanja v pozamdruzbi. Zaradi tega galo "spostu;
ali pojasni" v Sloveniji ne deluje optimalno ozma deluje slabo, kar povz®
gospodarsko skodo, saj onemégmadaljnji razvoj finatnega sistema v Sloveniji.

Dodatni problem, ki se pojavlja pri izjavah o udiamju po n&elu "sposStuj ali pojasni”, je
tudi nivo kvalitete pojasnil, ki jih druzbe navajajko ne spoStujejo posameznihéela
kodeksov. Samo ena tretjina pojasnil je nammpeaviloma specitinih, kar velja tudi za
druzbe zajete v analizo v emgimem delu magistrskega dela. Dréiggpovedano samo eno
od treh pojasnil odstopanj od pripéemih najboljSih praks korporativhega upravljanja, k
jih druzbe izjavljajo, je skladno z duhom ¢eta "spoStuj ali pojasni’. Namen izjav o
upravljanju po omenjenem &&u ni sposStovanje vseh ¢& Kodeksa, ampak navajanje
specifenih razlogov zakaj posameznoced ni bilo spostovano in kako je podjetje z
alternativno prakso sledilo namenu, ki ga posamezelo Zeli dosai.

Veljalo bi razmisliti o agenciji, ki bi preverjal@sntnost izjav o upravljanju druzb ali pa
bi se to preverjanje opravilo v sklopu obveznedeatavizije r@unovodskih izkazov, kot je
to urejeno recimo na Svedskem. Prvi pogoj, ki birahditi zadogen za ustrezno
preverjanje izjav o upravljanju na tacig je neodvisnost tistih, ki preverjajo od tisthi,
so predmet preverjanja. Gotovo bi ta ukrep @avstroske preverjanja regnpsti izjav o
upravljanju in njihovega sestavljanja, vendar bigobrobiti iz tega naslova odtehtale. Kar
govori posebej v prid temu ukrepu.

Nujnost uvedbe preverjanja resmosti izjav o upravljanju z namenom dviga njihovih
transparentnosti je Se posebej pomembna za Sloyesdj nimamo mih in aktivnih
institucionalnih lastnikov, ki imajo resurse in nvaicijo za dvig kvalitete korporativnega
upravljanja. Preverjanje resniosti izjav o upravljanju in moznost nalaganja sdnka
neresnine izjave bi bil s postopno nadaljnjo privatizadgealen recept za dvig kakovosti
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korporativnega upravljanja, kar bi naredilo naSafimi sistem bolj mednarodno
konkurergen in s tem zanimiv za tuja vlaganja.

Ponavadi malo denarja kupi nizko kvaliteto blagaama storitve. To velja tako za vire,
zagotovljene za preverjanje in sestavo izjav ovmmaju, kakor tudi za raziskave, narejene
na podrgju kvalitete korporativnega upravljanja. V sisterfispoStuj ali pojasni” ni
najprimerneje delati raziskave po sistemu podefjgvaljukic za spoStovanje posameznih
dolccil kodeksa, saj so podijetja heterogene entitetpostovanje vseh dalib kodeksa za
podjetja marsikdaj ni optimalna izbira. To Se pagelelja za majhne delniSke druzbe, za
katere veé priporciil najboljSih praks ni uporabljivih in so tako vgidnem sistemu
raziskovanja Se dodatno neuptavrio kaznovane. Glede na to, da se slovenske dmuzbe
evropskem merilu tezko uwdjo med veéje druzbe, je fleksibilen sistem raziskovanja pri
nas Se toliko bolj primeren.

Ocenjevanje kvalitete razkritij, kjer podjetja npoStujejo na&el, je povezano z viSjimi
stroski raziskav in s subjektivnostjo ocene raziskea, vendar se ta nivo subjektivnosti s
pomaijo to¢no dolaene definicije, kakSen je posamezen nivo razkrighko spravi na
zanemarljivo nizko raven.
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