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UuvoD

Posledice gospodarske krize, ki se je zacela leta 2007 s stecaji velikih finan¢nih institucij v
ZDA in se je zaradi globalizacije in sodobne tehnologije hitro Sirila v ostale drzave sveta, nas
spremljajo Se danes. Zaradi obsega in $kode, Ki jo je povzrocila zadnja gospodarska kriza, so
raziskave in analize na tem podro¢ju $¢ vedno aktualne. Njihovi rezultati vzroke za propad
velikih gospodarskih druzb, kot so bile Enron, Parmalat, WorldCom in Tyco, pogostokrat
posredno ali neposredno povezujejo s slabim, slabo razvitim ali neu¢inkovitim sistemom
upravljanja gospodarskih druzb. Zaradi ugotovitev strokovnjakov se korporativhemu
upravljanju, ki bo osrednja tema magistrskega dela, posveca vse ve¢ pozornosti.

Razvoj korporativnega upravljanja, ki temelji na razvoju delniSkih druzb, lo€itvi upravljavske
in poslovodne funkcije ter navzkrizju interesov med lastniki kapitala in njihovimi zastopniki,
je bil vse do gospodarske krize relativno pocasen. Razkritje $tevilnih §kandalov in finanénih
prevar pa je v obdobju gospodarske stabilizacije pospesilo njegov razvoj ter okrepilo njegovo
pomembnost ne samo Vv delniskih druzbah, temve¢ tudi v ostalih gospodarskih druzbah.

Kljub temu da se definicije korporativnega upravljanja, ki bodo natan¢neje predstavljene v
nadaljevanju, med seboj razlikujejo, v osnovi vse izhajajo iz istega problema, v strokovni
literaturi znanega kot problem principala in agenta. Gospodarske druzbe morajo za njegovo
reSevanje vzpostaviti ucinkovit sistem korporativnega upravljanja, za katerega ne obstaja ne
enostavna ne univerzalna formula.

Namen magistrskega dela je v teoreticnem delu predstaviti sistem korporativnega upravljanja
ter njegove kljuéne elemente, nato pa v empiricnem delu ugotoviti, kako razvit sistem
upravljanja imajo slovenske druzbe z omejeno odgovornostjo ter ali so tiste z bolj razvitim
sistemom upravljanja tudi uspesnejse.

Teoreticni del sem prilagodila dejstvu, da velik del dostopne strokovne literature o
korporativnem upravljanju temelji na javnih delniskih druzbah oziroma velikih gospodarskih
druzbah, t. i. korporacijah, ter ga razdelila na dva dela oziroma dve poglavji. V prvem
poglavju bom predstavila klju¢ni mejnik razvoja in temeljno teorijo upravljanja druzb,
najpogostejSe  definicije korporativnega upravljanja ter kljucne gradnike sistema
korporativnega upravljanja teh t. i. korporacij. V drugem poglavju pa se osredotoCam na
slovenske druzbe z omejeno odgovornostjo, njihove lastnosti ter njihov sistem korporativnega
upravljanja, ki bo osrednja tema raziskave.

Sistem korporativnega upravljanja gospodarskih druzb je zelo kompleksen oziroma
vecdimenzionalen pojav, saj ga poleg zakonskih dolo¢b dolocajo in oblikujejo Se
najrazlinej$i standardi, neobvezujoci kodeksi, zelje lastnikov kapitala, volja in strokovnost
¢lanov organa vodenja, vpliv klju¢nih deleznikov druzbe, interni procesi druzbe itd. Zaradi
tako Sirokega nabora dejavnikov se v praksi vzpostavljeni sistemi upravljanja gospodarskih



druzb med seboj razlikujejo, tako na nivoju poslovnih subjektov oziroma gospodarskih druzb
kot na meddrzavni ravni.

V obeh poglavjih bom, zaradi lazje sledljivosti in primerjave, pri predstavitvi lastnosti
sistemov korporativnega upravljanja poskusila ohranjati primerljivo strukturo, ki bo obsegala
vse klju¢ne gradnike sistema korporativnega upravljanja.

Druzbe z omejeno odgovornostjo in njihovi sistemi upravljanja se, v primerjavi z delniskimi
druzbami, med seboj Se bolj razlikujejo. Razlike izhajajo ze iz osnovnih lastnosti, kot sta
velikost in lastniska struktura druzb z omejeno odgovornostjo. Stevilne kombinacije
ustvarjajo razli¢ne sisteme upravljanja, bodisi manj razvite, enostavne in neformalne bodisi
bolj razvite, kompleksnejse in formalne. Vecja kot je druzba, bolj kompleksni so njeni
procesi, vecje je Stevilo njenih deleznikov in tezavnejSa je koordinacija med njimi, zato za
dolgoro¢no uspesnost praviloma potrebuje dovolj razvit ter dober sistem upravljanja.

Slab sistem korporativnega upravljanja vodi v neucinkovito porabo virov, slabi konkuren¢ne
moznosti, zavira ustvarjanje dobi¢ka in negativno vpliva na gospodarski razvoj (Bajuk,
Kostreve, & Podbevsek, 2003, str. 10). Zato mora biti v interesu tako drzave in drzavnih
institucij kot posameznih nevladnih organizacij, da sprejmejo dobre zakone, kodekse,
smernice ter priporo¢ila, ki so druzbam v pomo¢ pri oblikovanju lastnega sistema
korporativnega upravljanja. V drugem poglavju bom predstavila kljuéne zakonske predpise,
ki jih morajo pri svojem upravljanju upostevati slovenske druzbe z omejeno odgovornostjo.
Ti predpisi v primerjavi s predpisi, ki veljajo za delniske druzbe, niso tako natanéni in strogi
in druzbam z omejeno odgovornostjo dopus¢ajo ve¢ svobode. NatanénejSe usmeritve za
vzpostavitev dobrega sistema upravljanja pa druzbam z omejeno odgovornostjo ponujajo
Smernice za upravljanje nejavnih druzb, ki jih je leta 2009 izdalo Zdruzenje nadzornikov
Slovenije (v nadaljevanju Smernice ZNS). Skozi predstavitev klju¢nih gradnikov sistema
korporativnega upravljanja za druzbe z omejeno odgovornostjo bom Vv osrednjem delu
drugega poglavja natan¢neje predstavila izbrane smernice.

Zadnji, klju¢ni in empiri¢ni del magistrskega dela je namenjen preverjanju postavljenih
hipotez. Z raziskavo na podlagi ankete bom poskusila ugotoviti, kako razvit sistem
upravljanja imajo slovenske druzbe z omejeno odgovornostjo, kaj vpliva na njegovo razvitost
ter kak$na je povezava med razvitostjo sistema upravljanja ter uspesnostjo slovenskih druzb z
omejeno odgovornostjo. Indeks razvitosti korporativnega upravljanja slovenskih druzb z
omejeno odgovornostjo bom oblikovala sama na podlagi zakonskih dolo¢il ter ze omenjenih
Smernic ZNS.

V empiri¢nem delu bom poleg indeksa razvitosti korporativnega upravljanja slovenskih druzb
z omejeno odgovornostjo natancneje predstavila tudi potek raziskovalnega dela, ki obsega
opredelitev hipotez, izbor in opredelitev spremenljivk, dolo¢itev proucevane populacije ter



vzorca, opis izbrane metode raziskovanja, nacin zbiranja in urejanja podatkov, osnovno in
analiticno obdelavo zbranih podatkov ter predstavitev rezultatov ter ugotovitev.

Kljuéne ugotovitve bodo predstavljene v zadnjem, sklepnem delu magistrskega dela, ki mu
bodo sledili Se seznam virov in literature ter priloge z obseznej$imi in natan¢nejSimi rezultati
raziskave.

1 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

Besedna zveza korporativno upravljanje je nastala kot prevod angleske besedne zveze
corporate governance. Za boljse razumevanje v nadaljevanju predstavljencga sistema
korporativnega upravljanja je pomembno, da dobro razumemo oba pojma, korporacija in
upravljanje.

Djoki¢ (2011, str. 24) ugotavlja, da slovenski pravni red, ki ga med drugimi ureja Zakon o
gospodarskih druzbah, ne pozna korporacije kot samostojne pravnoorganizacijske oblike,
temve¢ govori o gospodarskih druzbah. Zakon o gospodarskih druzbah (Ur.l. RS, 65/2009-
UPB3, 83/2009 OdIl.US: U-1-165/08-10, Up-1772/08-14, Up-379/09-8, 33/2011, 91/2011,
100/2011 SKI.US: U-I-311/11-5, 32/2012, 57/2012, v nadaljevanju ZGD-1) v 3. ¢lenu
gospodarsko druzbo opredli kot pravno osebo, ki na trgu samostojno opravlja pridobitno
dejavnost kot svojo izklju¢no dejavnost in je organizirana bodisi kot osebna bodisi kot
kapitalska druzZba.

Tako Ker¢mar, Tratar in Boltin (2006, str. 42) kot Bajuk (b.l., str. 1-2) v Priro¢niku za ¢lane
nadzornih svetov in upravnih odborov pojem korporacija enacijo s pojmom kapitalska druZba.
Glede na to, da ZGD-1 v tretjem ¢lenu kot kapitalske druzbe opredeli druzbo z omejeno
odgovornostjo, delnisko druzbo, komanditno delnisko druzbo in evropsko delnisko druzbo,
bom pojem korporacija smiselno uporabljala tako za delniske druzbe kot za druzbe z omejeno
odgovornostjo.

Upravljanje je vedno funkcija odlo¢anja, ki se uporablja v razli¢nih okolis¢inah in na razli¢nih
podrogjih. Tako poznamo upravljanje na drzavnem nivoju, upravljanje gospodarskih druzb in
procesno upravljanje (Carver, 2010, str. 150).

Na nivoju gospodarske druzbe se upravljanje pojavi kot ena od treh temeljnih organizacijskih
funkcij vsake gospodarske druzbe. Bistvo funkcije upravljanja, ki je v rokah lastnikov, je biti
vir vse oblasti v druzbi in zato dolocati namene, cilje in politiko druzbe ter sprejemati druge
pomembne odlogitve, s katerimi lastniki ohranjajo in razvijajo svoje interese (Putko & Cater
& Rejc Buhovac, 20009, str. 2).


http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?urlid=200965&stevilka=3036
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Djoki¢ (2001, str. 25) upravljanje gospodarskih druzb kot pravnih oseb opredeli kot aktivnosti
personalnega substrata korporacije, ki omogocajo uc¢inkovito delovanje ter dolgoro¢ni 0bstoj
gospodarske druzbe.

1.1 Razvoj korporativnega upravljanja

Korporativno upravljanje je relativnho nov pojem, ki ga strokovna literatura resneje omenja
Sele v delih, nastalih po letu 1980. Najveéji vpliv na razvoj korporativnega upravljanja je
poleg industrializacije, globalizacije in informatizacije imela predvsem locitev lastniStva in
upravljanja.

1.1.1 Locitev lastniStva in upravljanja

Pomembno prelomnico v razvoju korporativhega upravljanja je imel pojav ter razvoj t. i.
moderne korporacije. Adolf Berle in Gardiner Means sta v Studijah ugotovila, da se je v
zacetku prejSnjega stoletja zacela spreminjati struktura velikih gospodarskih druzb. RazprSeno
lastni$tvo je lastnikom onemogocalo neposredno upravljanje lastnih druzb, kar je bil vzrok za
lo¢itev lastniStva in nadzora ter pojav poslovodij, ki so prevzeli vodenje ter odgovornost za
druzbo (Margotta, 2001, str. 74—75).

Bajuk et al. (2003, str. 8) ugotavljajo, da je interes imetnikov kapitala usmerjen v materialne
koristi, ki jih prinasa kapital, in da sami nimajo ne interesa ne znanja za opravljanje
poslovodne funkcije v kapitalski druzbi. Za opravljanje te funkcije tako lastniki kapitala
najamejo osebo, ki je specializirana za vodenje druzbe in zasledovanje njenih ekonomskih
ciljev.

V praksi se je ze veckrat izkazalo, da so lahko cilji in interesi lastnikov in predstavnikov
poslovodstva razli¢ni. Korporativno upravljanje, ki temelji na teoriji zastopnistva, se v veliki
meri ukvarja z iskanjem, dolo¢anjem in vzpostavljanjem mehanizmov, ki reSujejo konfliktne
situacije interesov med lastniki in ¢lani organa vodenja.

Zajc in Gerzelj (2004, str. 37) locitev lastniStva in upravljanja oznacujeta kot enega od
vzrokov za nastanek stroSkov vodenja in obvladovanja druzb ter kot predmet zakonodajnega
urejanja gospodarskih druzb. StroSke vodenja in obvladovanja druzb imenujeta zastopniski
stroski (angl. agency costs), saj so posledica odnosa med zastopnikom (upravo in nadzornim
svetom) in zastopanimi (lastniki kapitala).

Zastopniske stroske ustvarja zastopstvo ali problem agenta, ki se pojavi z delitvijo prvotne
funkcije upravljanja na dve funkciji — funkcijo upravljanja ter funkcijo poslovodenja (Pucko
et al., 2000, str. 1). Zastopstvo je kljucni vzrok za pojav in razvoj korporativnega upravljanja,
zato se teorija zastopnistva Steje za 0Snovno teorijo korporativnega upravljanja.



1.1.2 Temeljna teorija korporativnega upravljanja — teorija zastopnistva

Tricker (2009, str. 217-218) ugotavlja, da je ze Smith leta 1776 zaznal temeljni izziv
korporativnega upravljanja, ko je zapisal, da od direktorjev oziroma poslovodij gospodarskih
druzb kot upravljavcev tujega premozenja ne moremo pricakovati, da bodo s tem
premozenjem ravnali na enak nacin, kot bi z njim ravnali, ¢e bi bilo to premozenje njihova
last. Tricker nato povzame, da se problem agenta v svoji osnovni obliki pojavi takoj, ko
lastnik premozenja (principal) pooblasti neko drugo osebo (agenta) za upravljanje z njegovim
premozenjem.

Zajc in Gerzelj (2004, str. 43) ugotavljata, da se problem principal-agent pojavi v vseh
situacijah, ko en subjekt (principal) »pooblasti« drug subjekt (agenta), da zanj nekaj opravi
oziroma postori. To se zgodi zato, ker na ta nacin oba, agent in principal, maksimirata svojo
lastno koristnost oziroma zadovoljstvo, ki pa nista nujno istovetna. V primeru gospodarskih
druzb pojem principal enalita z delnicarji, pojem agent pa z organi vodenja in nadzora
gospodarske druzbe.

Definicija problema agenta in principala tako temelji na dejstvu, da ena stranka — principal —
ne more neposredno nadzirati dejanj druge pogodbene stranke — agenta. Pomanjkanje nadzora
pogosto povzroci, da agenti pridobijo kakovostne informacije pred principalom, kar vodi v
neucinkovitost tega pogodbenega razmerja.

Neucinkovitost v zvezi z informacijami se pojavi v treh oblikah: v obliki moralnega hazarda
(angl. moral hazard), negativne selekcije (angl. adverse selection) in nepreverljivosti
informacij (angl. nonverifiability). V vseh treh situacijah pride do tega, da razmerje med
principalom in agentom ni tako u¢inkovito, kot bi lahko bilo v svetu popolnih informacij. Za
odpravo informacijskih neucinkovitosti je treba agente ustrezno motivirati na podlagi
formalnih in neformalnih pravil ali institucij, npr. s pogodbo oziroma nadzorom. (Zajc &
Gerzelj, 2004, str. 43).

Shleifer in Vishny (1997, str. 741) problem principal in agent opiseta kot problem lastnikov
kapitala, ki poskuSajo zagotoviti odgovorno ravnanje najetih poslovodij z njihovimi
denarnimi vlozki. To poskusijo zagotoviti s podpisom pogodbe, ki jasno dolo¢a njihove
pravice in pravice poslovodij. Kljuéni del teh pogodb predstavljajo dolocila, povezana s
porabo denarnih vlozkov in delitvijo dobi¢ka med lastnike kapitala in poslovodje. Idealna
pogodba bi morala vsebovati, upoStevati in predvideti vse mozne dejavnike okolja in
poslovne dogodke, kar pa je tehni¢no neizvedljivo. Zato je priporocljivo, da te pogodbe
vsebujejo tudi dolocila o pravicah lastnikov in poslovodij za sprejem odloéitev v okolis¢inah,
Ki jih s pogodbo ne moremo predvideti.

Rozman (2011, str. 185) ekonomsko ugodno resitev vidi v skupnem minimumu stroskov
nadziranja in nagrajevanja ¢lanov organa vodenja, ki so pri zagotavljanju interesov lastnikov



neizogibni, ter izgubljenih u¢inkov oziroma donosov, ki so posledica neizpolnjenih interesov
lastnikov. Zajc in Gerzelj (2004, str. 44) u¢inkovito ureditev zastopniSskega razmerja enacita z
minimizacijo skupnih stroSkov zastopniskega razmerja. Uc¢inkovitost je po njunem mnenju
dosezena takrat, ko ima agent na podlagi formalnih in neformalnih pravil in institucij takSne
spodbude in motivacijo, da maksimira poleg svoje tudi blaginjo principala.

Razvoj upravljanja druzb Se danes temelji na problemu agenta in principala. Cilji upravljanja
druzb morajo biti tako vseskozi usmerjeni k reSevanju tega problema oziroma k iskanju
optimalne opredelitve pravic in obveznosti tako agenta kot principala, se pravi lastnikov in
organov vodenja in nadzora.

1.2 Definicija korporativnega upravljanja

Cadburyjevo porocilo nam ponuja eno prvih definicij korporativnega upravljanja, ki pravi, da
je korporativno upravljanje sistem, ki ga sestavljata organ vodenja ter organ nadzora druzbe.
Organ vodenja predstavljajo direktorji oziroma poslovodije, bodisi kot ¢lani uprave bodisi kot
¢lani upravnega odbora. Lastniki druZzbe z imenovanjem ¢lanov organa vodenja ter ¢lanov
organa nadzora poskrbijo za oblikovanje pravilne strukture upravljanja gospodarske druzbe
(Evropski institut za korporativno upravljanje, 1993, str. 16).

Higgs (2003, str. 11) v svojem poroc¢ilu Review of the Role and Effectiveness of Non-
Executive Directors zapise, da korporativno upravljanje zagotavlja arhitekturo odgovornosti,
strukture in procese, ki zagotavljajo, da so podjetja vodena v skladu s pri¢akovanji in interesi
lastnikov.

Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj (v nadaljevanju OECD) korporativno
upravljanje gospodarskih druzb opredeli kot nabor odnosov med poslovodstvom druzbe,
organom nazora, lastniki in drugimi interesnimi skupinami (Nacela korporativnega
upravljanja OECD (v nadaljevanju Nacela OECD), 2004, str. 11).

International Finance Corporation (v nadaljevanju IFC) korporativno upravljanje opredeli kot
sistem struktur in procesov za vodenje in nadzorovanje druzb. Natan¢no doloca pravice in
odgovornosti posameznih deleznikov druzbe ter natan¢no oblikuje pravila in procese za
sprejemanje poslovnih odlocitev. Korporativno upravljanje predstavlja sistem, ki odgovorno
definira, izvaja in nadzira cilje druzbe (IFC, Part 1 — Module 1, 2008, str. 14).

Steger in Amann (2008, str. 3-4) sta mnenja, da korporativno upravljanje natanc¢no doloca
odgovornosti in nivo transparentnosti za vse vidnejse ¢lane vodstva ter opredeljuje vlioge tako
organa vodenja kot organa nadzora. Ta definicija lo¢i korporativno upravljanje od ostalih
upravljavskih tem predvsem v tem, da se korporativno upravljanje praviloma nanasa na visje
vodstvo druzbe, da se ne ukvarja z vsebino posamezne strateSke usmeritve druzbe oziroma z



druzbo kot tako, temve¢ predvsem z razporejanjem odgovornosti ¢lanov poslovodstva, ter da
opredeli transparentne procese za merjenje oziroma ocenjevanje uspesnosti vodstva.

Smernice ZNS termin upravljanje druzb enacijo s sistemom razdelitve vlog, pristojnosti in
odgovornosti med lastnike, ¢lane organa vodenja in nadzora druzb ter z mehanizmi, po
katerih lastniki in c¢lani organa vodenja in nadzora delujejo z namenom zagotovitve
dolgoro¢nega razvoja in uspeha druzb (Smernice ZNS, 2012, str. 6).

Upravljanje na nivoju posamezne druzbe nam pove, kako so v tej druzbi urejeni odnosi med
delnicarji, organom nadzora, poslovodstvom, delezniki druzbe in drugimi pomembnimi
zunanjimi skupinami ali institucijami (Bajuk, b.l., str. 1).

Predstavljene definicije so si med seboj relativno podobne, nekatere so enostavnejse, nekatere
kompleksnejSe. Raziskava, predstavljena v tretjem delu, temelji predvsem na definiciji
Smernic ZNS.

1.3 Upravljanje, poslovodenje in izvajanje

Vsaka gospodarska druzba se ne glede na svojo obliko, lastnisko strukturo in velikost srecuje
s tremi temeljnimi organizacijskimi funkcijami: funkcijo upravljanja, funkcijo poslovodenja
in funkcijo izvajanja (Pucko et al., 2009, str. 2).

Rozman, Mihel¢i¢ in Kova¢ (2011, str. 25-26) upravljanje opredelijo kot organizacijsko
funkcijo:

e ki zagotavlja druzbeni nain gospodarjenja,

e ki je oblast in vir oblasti v podjetju,

e ki svojo nalogo opravlja s postavljanjem (planiranjem in kontrolo) ciljev in strategij v
poslovanju.

Ravnateljevanje oziroma poslovodenje Rozman, Mihel¢i¢ in Kova¢ (2011, str. 185)
opredelijo kot organizacijsko funkcijo in proces:

o ki usklajuje vsa (enovita in ravnalno) organizacijska razmerja in procese same v sebi, med
seboj, v povezavi z okoljem in dinami¢no, da loCene operacije posameznih izvajalcev
ostanejo usklajen ¢len procesa uresnicevanja cilja gospodarjenja;

e ki uresniCuje cilje, politiko in strategijo, ki jih okvirno dolo¢i upravljanje;

e ki obsega planiranje poslovanja, planiranje organizacije, uveljavljanje organizacije,
kontrolo organizacije in kontrolo poslovanja.

Rozman et al. (2011, str. 183-185) trdijo, da je procesa upravljanja in poslovodenja vsebinsko
nemogoce lociti, hkrati pa ugotavljajo, da kljub temu lo¢itev zaradi organizacijskih razlogov
mora obstajati. Najpogosteje lastniki (v anglo-ameriskem modelu) ali zakonodajalec (v
nemskem modelu) dolocijo razmejitev med obema skupinama odlocitev. Pucko et al. (2009,
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str. 4) poslovodje opredeli kot najete strokovnjake, zaupnike in agente upravljavcev, ki od
lastnika dobijo pooblastilo za prevzem usklajevanja tehni¢no razdeljenega dela v druzbi,
vodenje dolocenih poslov in sprejemanje pomembnih odlocitev o poslovanju druzbe.

Slika 1: Odnosi med lastniki, ¢lani organov vodenja in nadzora ter poslovodstvom
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Vir: IFC, Part 1, Module 4, 2008, str. 123

Za lazje razumevanje funkcij upravljanja in poslovodenja na sliki 1 predstavljam deleZznike
obeh funkcij, odnose med njimi ter njihove osnovne pravice oziroma obveznosti. Tipi¢no je
funkcija upravljanja v rokah lastnikov in ¢lanov organa vodenja in nadzora, zato je za uspe$no
delovanje te funkcije treba jasno dolociti in zapisati njihove naloge in odgovornosti.

Funkcija izvajanja je tista, ki neposredno izvaja delo. Gre za izvajalce delovnih nalog v

druzbi, ki nimajo podrejenih, na katere bi lahko prenasali opravljanje delovnih nalog (Pucko
etal., 2009, str. 4).

1.4 Enatirni in dvotirni sistem upravljanja

V svetu sta se uveljavila dva sistema upravljanja druzb, in sicer enotirni in dvotirni sistem
upravljanja. Bolj razsirjen je enotirni sistem, ki ga uporabljajo predvsem v ZDA in Veliki
Britaniji in je poznan tudi kot anglo-ameriski sistem. Dvotirni sistem ali kontinentalni sistem
se v praksi pojavlja predvsem v Nemciji, Avstriji, na Danskem, na Nizozemskem in v
Sloveniji.

Rozman et al. (2011, str. 189-191) in Kova¢ (2004, str. 78) ugotavljajo, da razlike med
enotirnim in dvotirnim sistemom izhajajo predvsem iz razlinega zgodovinskega razvoja
gospodarskih druzb, razlinega razvoja pravnih ureditev in razli¢nih lastniskih struktur.
Kova¢ (2004, str. 78) pravi, da so za anglo-ameriSki enotirni sistem znacilni razprSeno



lastniStvo in razprSene glasovalne pravice, medtem ko sta za vecino evropskih drzav znacilni
koncentracija lastniStva ter visoka koncentracija glasovalne moci.

V Sloveniji je bil do leta 2006 z ZGD-1 predpisan le dvotirni sistem upravljanja. Z izidom
novega ZGD-1 leta 2006 pa je gospodarskim druzbam omogoceno, da same izberejo, za
kateri sistem upravljanja se bodo odlocile, enotirni ali dvotirni. V skladu z 2. tocko 253. ¢lena
ZGD-1 dvotirni sistem upravljanja sestavljata uprava ter nadzorni svet, enotirni sistem
upravljanja pa ima le upravni odbor.

V strokovni literaturi zasledimo kritike tako za enotirni kot za dvotirni sistem upravljanja.
Najveckrat kritika enega sistema pomeni prednost za drugi sistem upravljanja. Prednost
enotirnega sistema izhaja predvsem iz tesnejSe povezave ¢lanov upravnega odbora oziroma
notranjih ter zunanjih direktorjev, kar naj bi pripeljalo do ve¢jega sodelovanja med njimi ter
vedjega in aktivnejSega prenosa informacij. Ob tem pa zagovorniki dvotirnega sistema
upravljanja slabost enotirnega sistema upravljanja vidijo v man;j$i neodvisnosti nadzornega
organa oziroma ¢lanov upravnega odbora, ki izvajajo nadzorno funkcijo.

V skladu s 1. to¢ko 253. ¢lena ZGD-1 so organi vodenja ali nadzora uprava, upravni odbor in
nadzorni svet.

Naloge organa vodenja naj bi bile usmerjene v vodenje druzbe, medtem ko naj bi lastniki ter

Clani organa nadzora zagotavljali, da je druzba vodena na pravi nacin in v pravo smer
(Tricker, 20009, str. 36).

Uprava je lahko v skladu z 265. ¢lenom ZGD-1 sestavljena iz enega ali ve¢ ¢lanov, ki vodi
oziroma vodijo posle druzbe samostojno in na lastno odgovornost.

Nadzorni svet v skladu z 281. ¢lenom ZGD-1 nadzoruje vodenje poslov druzbe. Pregleduje in
preverja lahko knjige in dokumentacijo druzbe, njeno blagajno, shranjene vrednostne papirje
in zaloge blaga ter druge stvari, od uprave lahko zahteva kakrsnekoli informacije, potrebne za
izvajanje nadzora, in sklic¢e skupsc¢ino.

V skladu z 282. ¢lenom mora nadzorni svet preveriti sestavljeno letno porocilo in predlog za
uporabo bilancnega dobicka ter o ugotovitvah preverjanja sestaviti porocilo za skupscino. V
porocilu mora navesti, kako in v kakSnem obsegu je preverjal vodenje druzbe med poslovnim
letom. Ce je k letnemu poro¢ilu prilozeno tudi revizorjevo poroéilo, mora nadzorni svet v
svojem porocilu zavzeti stalis¢e do njega. Na koncu porocila mora nadzorni svet navesti, ali
ima po kon¢ni preveritvi k letnemu porocilu kaksne pripombe in ali letno porocilo potrjuje.
Ce nadzorni svet potrdi letno poroéilo, je le-to sprejeto.

Upravni odbor vodi druzbo in nadzoruje izvajanje njenih poslov, s ¢imer SO vV enem organu
zdruzene naloge in funkcije uprave ter nadzornega sveta. Praviloma upravni odbor sestavljajo



bodisi neizvrsni in izvr$ni direktorji bodisi zunanji in notranji direktorji. Delitev na neizvrsne
in izvr$ne direktorje se nanasa na funkcijo, ki jo imajo znotraj druzbe. Tako neizvrsni vV
primerjavi z izvr$snimi nimajo poslovodnih funkcij v druzbi in so njihova mnenja bolj
objektivna, razumna in nepristranska. Pri delitvi na notranje in zunanje direktorje pa se
moramo osredotoCiti na povezanost direktorjev z druzbo, pri ¢emer so notranji direktorji vV
primerjavi z zunanjimi povezani z druzbo, v kateri opravljajo funkcijo (Bajuk, b.l., str. 5-6).
Zunanji direktorji zagotavljajo neodvisen nadzor za delnicarje ter delujejo v interesu
delnicarjev, in ne v interesu druzbe (Bajuk et al., 2003, str. 14-15).

ZGD-1 v 1. tocki 285. ¢lena doloca, da upravni odbor vodi druzbo in nadzoruje izvajanje
njenih poslov. V 2. tocki istega ¢lena navaja, da morajo upravni odbori smiselno uporabljati
tudi dolocbe 267. ¢lena, ki doloca pristojnosti in odgovornosti uprave do skupscine, in
doloc¢be 281. ¢lena, ki doloca pristojnosti nadzornega sveta.

V skladu z 267. ¢lenom ZGD-1 mora upravni odbor na zahtevo skup$éine pripravljati ukrepe
iz pristojnosti skups¢ine, pripravljati pogodbe in druge akte, za veljavnost katerih je potrebno
soglasje skupscine, in uresniCevati sklepe, ki jih sprejeme skupscina.

Skups¢ino druzbe predstavlja seja delnicarjev, druzbenikov, ki so lastniki druzbe, kjer
nadzorni svet, ta pa upravo, sprejema in spreminja statut, zvisuje in znizuje osnovi kapital,
sklepa podjetniSke pogodbe ter sprejema zakljuéni racun in delitev dobicka (Kerémar &
Tratar & Boltin, 2006, str. 314).

V svojem statutu oziroma druzbeni pogodbi morajo druzbe: imenovati skups¢ino delnicarjev
oziroma druzbenikov, izbrati sistem upravljanja in glede na to definirati organe vodenja ali
nadzora (Kerémar & Tratar & Boltin, 2006, str. 279). Poleg tega morajo druzbe v skladu s 5.
tocko 70. ¢lena ZGD-1 v svojem poslovnem porocilu zapisati izjavo o upravljanju druzbe, ki
vkljucuje navedbo, ali druzba pri svojem upravljanju uporablja kakSen kodeks, navedbo tega
kodeksa, njegovo javno dostopnost ter navedbo posameznih dolo¢b kodeksa, ki jih druzba ni
upostevala, z utemeljitvijo.

1.5 Sistem korporativnega upravljanja

Sistem korporativnega upravljanja druzbe je kompleksen, ve¢dimenzionalen in zapleten, saj
ga poleg zakonskih dolocil sestavljajo in oblikujejo tudi interni pravilniki, procesi druzbe,
SirSe zunanje okolje druzbe in ne nazadnje delezniki druzbe ter njihove vrednote.

Steger in Wolfgang (2008, str. 17-18) sta dejavnike, ki vplivajo na obliko sistema
korporativnega upravljanja, razdelila v Stiri skupine: 0sebne lastnosti deleznikov druzbe,
poslovni model druzbe in dejavnost druzbe, lastniSka struktura ter pravno in politi¢no okolje
druzbe.

10



Tricker (2009, str. 39—-40) pravi, da sredi$¢e korporativnega upravljanja predstavljajo lastniki
ter ¢lani organa vodenja in nadzora druzbe, medtem ko celoten sistem upravljanja druzbe
predstavljajo odnosi med njimi in ostalimi delezniki druzbe, ki so pod vplivom gospodarskega
prava drzave, delovanja drzavnih institucij ter mo¢i posamezne skupine deleznikov.

1.5.1 Nacela korporativnega upravljanja

Medsebojno zaupanje deleznikov posredno vpliva na uspesnost druzbe in temelji na nacelih in
vrednotah, kot so postenost, celovitost, odgovornost, zanesljivost, medsebojno spostovanje in
predanost druzbi (Dellaportas et al., 2005, str. 125).

Ze manjSe gospodarske druzbe, z manj§im $tevilom kljuénih deleZnikov, ta nacela tezko
gradijo zgolj na zaupanju, velike gospodarske druzbe pa s tem nacinom upravljanja
najverjetneje ne bi dolgo obstale na trgu. Razli¢ne lastnosti in vrednote posameznikov, Ki so
prisotne bodisi v gospodarski druzbi bodisi zunaj nje, ter razlicno dojemanje klju¢nih nacel
korporativnega upravljanja so gospodarskim druzbam pri vzpostavitvi sistema upravljanja
kljuéni izziv.

IFC (Part 1 — Module 1, 2008, str. 14) kot nacela za uspeS$no vzpostavitev sistema
korporativnega upravljanja opredeli odgovornost, postenost, transparentnost in zanesljivost.

Na teh lastnostih oziroma vrednotah druzb temeljijo tudi nezavezujoca Nacela OECD, ki so
bila sprejeta leta 1999 in revidirana leta 2004. Nacela OECD predstavljajo bodisi merilo, po
katerem lahko vlade posameznih drZav preverijo ureditev svojih zakonov in drugih predpisov
na podro¢ju korporativnega upravljanja, bodisi smernice gospodarskim druzbam za
vzpostavitev njihovega sistema korporativnega upravljanja (Djokié, 2011, str. 70).

Slika 2: IFC nacela za vzpostavitev sistema korporativnega upravljanja

*5istem *Sistem * Listermn *Sistemn
karparativhega korparativhnega korparativhega korparativhnega
upravljanjamora upravljanjamara biti upravljanja mora upravljanjamara biti
ragotoviti odgovarno ablikovan nanadin, ki kljucnim deleinikom vipostavljen na
sprejermanje zagotavlja podtena druibe amogodati nacin, ki spodbuja
odlocitey predvsem obravnavowseh pravocasnein szodelovanje med
|astnikov oziroma |astni ko (tudi hatancne informacije druibo i njegovimi
skup&cine ter Elanoy manjsinskih). o poslovanjuin deleiniki.
arganavodenjain uspesnosti druibe.
hadzora.

Vir: IFC, Part 1 — Module 1, 2008, str. 14

Namen Nacel OECD je spodbujati razvoj korporativnega upravljanja v drzavah ¢lanicah in
neélanicah OECD. V osnovi se osredotofajo na javne, finan¢ne in nefinan¢ne delniSke
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druzbe, lahko pa so koristno orodje za izboljSanje korporativnega upravljanja tudi v preostalih
oblikah gospodarskih druzb, tako v zasebni kot drzavni lasti (Nacela OECD, 2004, str. 9-13).

Nacela OECD so sestavljena iz dveh delov. V prvem delu so po posameznih poglavjih
predstavljena vsa nacela, za katera v drugem delu najdemo natanc¢nejSo razlago ter navodila
za njihovo uresnicitev v praksi.

Nacela OECD (2004, str. 17-28) so:

1. zagotavljanje osnov za ucinkovit okvir korporativnega upravljanja. Prvo nacelo
predpisuje okvir korporativnega upravljanja, ki mora zagotavljati pregledne in ucinkovite
trge, biti konsistenten z naceli pravne drzave in jasno lo¢iti odgovornosti med nadzornimi,
regulativnimi in izvr$nimi organi;

2. pravice delni¢arjev oziroma lastnikov in klju¢ne lastniSke funkcije. Drugo nacelo se
osredotoCa na pravice lastnikov in dolo¢a, da mora sistem korporativnega upravljanja
§¢ititi in omogocati izvajanje pravic lastnikov;

3. nepristranska obravnava delni¢arjev oziroma lastnikov. To nacelo je povezano s
prej$njim, saj je prav tako usmerjeno k lastnikom. Po tem nacelu mora sistem
korporativnega upravljanja zagotavljati nepristransko obravnavo lastnikov, tudi
manjSinskih in tujih. Vsi delnicarji morajo imeti moznost dobiti ustrezno odskodnino za
krsitve svojih pravic;

4. vloga deleznikov v korporativnem upravljanju. Okvir korporativnega upravljanja mora
deleznikom priznavati pravice, ki jim pripadajo po zakonu ali na osnovi medsebojnih
sporazumov, ter spodbujati aktivno sodelovanje med druzbami in delezniki pri ustvarjanju
premozenja in delovnih mest ter vzdrzevanju finanénega zdravja druzb;

5. objavljanje podatkov in preglednost. Okvir korporativnega upravljanja mora zagotavljati
pravocasno in natan¢no objavljanje podatkov o vseh pomembnih zadevah v zvezi z druzbo,
vklju¢no s finan¢no situacijo, poslovanjem, lastniStvom in upravljanjem druzbe;

6. naloge upravnega odbora. Okvir korporativnega upravljanja mora zagotavljati strateSko
vodenje druzbe, uéinkovit nadzor odbora nad poslovodstvom in odgovornost odbora do
druZbe in druzbenikov.

1.5.2 Razvoj prava, ki doloca sistem korporativnega upravljanja

Prve zahteve oziroma predpise o upravljanju druzb zasledimo na zacetku sedemdesetih let
prejSnjega stoletja, ko so investitorji in predstavniki U.S. Securities and Exchange
Commission (v nadaljevanju SEC) priceli postavljati resnejSe zahteve za prenovo nadzornih
funkcij z imenovanjem zunanjih neodvisnih direktorjev in pove¢anim Stevilom notranjih in
zunanjih kontrol. VV Evropi pa je v tem obdobju Evropska komisija za gospodarstvo izdala
osnutek pete direktive, ki je med drugim vseboval predlog za pove€anje nadzora z vpeljavo
dvotirnega sistema upravljanja. Predlog sicer ni bil sprejet, a je vseboval kljuéne elemente
korporativnega upravljanja (Steger & Wolfgang, 2008, str. 6-14).
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V osemdesetih letih se zacne pojem korporativnega upravljanja vse pogosteje pojavljati v
strokovni literaturi, kar povezujemo s pozitivnim trendom privatizacije drzavnih podjetij ter z
neuspehi in Skandali druzb (Steger & Wolfgang, 2008, str. 6-14).

V devetdesetih letih objavljena porocila in smernice, ki so spodbujali transparentnost, nadzor
odborov in zascito lastnikov, nakazujejo nadaljnji razvoj korporativnega upravljanja. Med
vidnejsimi velja izpostaviti: Cadburyjevo porocilo (1992), Greenburyjevo porocilo (1995) in
Hampelovo porocilo (1998), objavljena v Veliki Britaniji; Vienotovi poro¢ili (1995 in 1998),
objavljeni v Franciji; prenovljen Zakon o gospodarskih druzbah KonTraG v Nem¢iji (1998) in
Gramme-Leach-Blileyjev zakon (1999) v ZDA (Steger & Wolfgang, 2008, str. 6-14).

Od leta 2000 naprej smo bili pri¢a Stevilnim prevaram in poslovnim Skandalom. Med najbolj
znanimi so bili Enron (ZDA), Worldcom (ZDA), Tyco (ZDA), Marconi (Velika Britanija),
Flowtex (Nemcija), Volkswagen (Nemcija) in Vivendi (Francija). Zgodbe teh podjetij so Se
spodbudile razvoj korporativnega upravljanja. VidnejSa zakona iz tega obdobja, ki imata
pomemben vpliv na korporativno upravljanje, sta Nemski kodeks korporativnega upravljanja
in znameniti ameri$ki Sarbanes-Oxleyjev zakon. Oba sta bila sprejeta leta 2002 (Steger &
Wolfgang, 2008, str. 6-14).

ZDA, Velika Britanija in Nemcija so imele velik vpliv na razvoj korporativnega upravljanja.
Shleifer in Vishny (1997, str. 737) menita, da imajo te drzave skupaj z Japonsko
vzpostavljene najboljse sisteme korporativnega upravljana na svetu in da so razlike med temi
sistemi relativno majhne v primerjavi s sistemi korporativnega upravljanja v ostalih drzavah.
Razvoj korporativnega upravljanja je v ostalih drzavah sveta na razli¢nih nivojih. V grobem
bi lahko rekli, da obstajata dve skupini drzav. Skupina drzav, ki so zacele z razvojem
korporativnega upravljanja in Ze imajo vzpostavljen sistem korporativnega upravljanja, ter
skupina drzav, ki razvoju korporativnega upravljana Se vedno ne posvecajo dovolj pozornosti.
V drugo skupino drzav se najpogosteje uvrscajo drzave, ki so tudi gospodarsko manj razvite v
primerjavi z ostalimi.

Nenehno spreminjanje korporacijskih struktur predstavlja vedno nove izzive razvoju
korporativnega upravljanja, ki se z iskanjem ustreznih metod in mehanizmov vse bolj razvija.

1.5.3 Pravni okvir korporativnega upravljanja

Obliko oziroma ogrodje sistema korporativnega upravljanja dolocajo predvsem zakoni s
podrocja gospodarskih druzb in njihovega poslovanja, pravilniki posamezne drzave,
nacionalni in naddrzavni kodeksi korporativnega upravljanja, eti¢ni kodeksi, raCunovodski
standardi, statuti ali druzbene pogodbe posameznih druzb, poslovnik organa vodenja in
nadzora posamezne druzbe in morebitni interni pravilniki druzbe (Introduction to Corporate
Governance, 2008, str. 13 & 15 & 46).
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Druzbe pri oblikovanju sistema korporativnega upravljanja v prvi vrsti sledijo zahtevam
nacionalne zakonodaje. Slovenske gospodarske druzbe morajo tako upostevati dolo¢be ZGD-
1, ki temeljijo na direktivah Evropske skupnosti. Na svetovni ravni pa velja na podro¢ju
upravljanja druzb izpostaviti ameriski Sarbanes-Oxleyjev zakon in angleski Companies Act
2006, ki ga dopolnjuje kodeks korporativnega upravljanja — UK Corporate Governance Code.

Sarbanes-Oxleyjev zakon je bil sprejet kot odgovor na gospodarsko krizo, ki je svet prizadela
v zaCetku 21. stoletja. Glavni namen zakona je zasCititi lastnike s povecanjem nadzora in
odgovornosti ¢lanov organa vodenja ter pove¢anjem neodvisnosti revizorjev in ¢lanov organa
nadzora.

Djoki¢ (2003, str. 60) ugotavlja, da se v novejSem c¢asu pri upravljanju gospodarskih druzb
vse pogosteje sreCujemo s t. i. avtonomnimi pravnimi viri, med katere uvr§¢amo nacela
korporativnega upravljanja, standarde za opravljanje strokovne oziroma poklicne dejavnosti,
kodekse ravnanja in priporocila dobrih praks ter druge akte stanovskih organizacij in
zdruzenj, ki povezujejo fizi¢ne in pravne osebe enakih poklicev ali interesov.

Bohinc (2013, str. 147) je mnenja, da slovenska pravna ureditev na podro¢ju korporativnega
upravljanja ni najboljsa, saj velik del pravil preprosto prepusfa nezavezujolim pravilom
kodeksov. Poleg tega pa so nekateri kodeksi spisani samo za druzbe, ki so uvr§¢ene na borzo.

Kodeksi pogosto povzemajo in dodatno pojasnjujejo sploSne zakonske dolocbe. Kodeks je
pravno neobvezujo¢ sklop nacel, standardov in priporocenih ravnanj, ki ga sprejeme dolo¢eno
kolektivno telo z namenom opredelitve ucinkovitega obvladovanja in upravljanja druzb.
Kodeks lahko izdajo drZavne ali paradrZzavne organizacije, vladne komisije, borzni organi ali
skupine, ki jih organizira borza oziroma najrazli¢nejSa zdruzenja (Bajuk et al. 2003, str. 38—
41).

Djoki¢ (2011, str. 63) meni, da kodeksi spodbujajo razvoj korporativnega upravljanja na
razli¢nih podro¢jih in z razli¢nimi pristopi, kot na primer:

¢ s spodbujanjem splo$nih razprav 0 korporativnem upravljanju;

¢ s spodbujanjem druzb, da sprejemajo standarde korporativnega upravljanja, ki so razsirjeni
PO svetu;

e 7z razlago pravne zaveze, ki so merodajne pri upravljanju druzb, investitorjem;

e Z usmeritvami za razmejitev med pristojnostmi ¢lanov organa vodenja in ¢lani organa
nadzora ter

e z ustvarjanjem okolja za spremembe pravnih ureditev na podro¢ju vrednostnih papirjev in
prava druzb.
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Poleg ze omenjenega ZGD-1 v Sloveniji sistem upravljanja gospodarskih druzb dolocajo tudi
nekateri predpisi oziroma dolocila Zakona o prevzemih, Zakona o sodnem registru in Zakona
o trgu finan¢nih instrumentov, Smernice ZNS, Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (v
nadaljevanju Kodeks upravljanja), Kodeks poklicne etike racunovodje, Slovenski
racunovodski standard itd. Druzbe na podlagi zakonov, predpisov in kodeksov oblikujejo svoj
sistem upravljanja in ga zapisejo v statut, druzbeno pogodbo oziroma poslovnik posamezne
druzbe.

1.5.4 Lastniki, pravice lastnikov in kljucne lastniske funkcije

Mnogi avtorji ugotavljajo, da ima lastniska struktura druzbe klju¢no vlogo pri oblikovanju
njenega sistema upravljanja. Druzbe imajo lahko bolj oziroma manj razprSeno lastnistvo,
lastniki so lahko bodisi domace bodisi tuje fizi¢ne osebe, drugi poslovni subjekti, finanéne
institucije ali drzava. Sistem korporativnega upravljanja se ukvarja predvsem z razmerji med
lastniki, razmerji med lastniki ter ¢lani organa vodenja in nadzora, s pravicami lastnikov ter z
njihovimi funkcijami.

Kljub temu da so pravice lastnikov v drzavah EU zakonsko razli¢no urejene, se vse bolj ali
manj ukvarjajo predvsem s pravicno in enakopravno obravnavo lastnikov, pristojnostmi
lastnikov, z organizacijo skupsc¢ine, s sodelovanjem lastnikov na skupscini ter z obves¢anjem
lastnikov in razkrivanjem informacij (Bajuk et al., 2003, str. 44).

V skladu z ZGD-1 delnicarji oziroma lastniki naceloma svoje pravice pri zadevah druzbe
uresnicujejo na skupséini, Ki jo skli¢e poslovodstvo druzbe v primerih, dolo¢enih z zakonom
ali statutom, in takrat, ko je to v korist druzbe. Na skups¢ini odloc¢ajo 0 sprejetju letnega
porocila, uporabi bilan¢nega dobicka, imenovanju in odpoklicu ¢lanov nadzornega sveta in
upravnega odbora, podelitvi razreSnic ¢lanom organov vodenja in nadzora, spremembah
statuta, ukrepih za povecanje in zmanjSanje Kkapitala, prenehanju druzbe in statusnem
preoblikovanju, imenovanju revizorja in drugih zadevah, ¢e tako v skladu z zakonom doloc¢a
statut, ali drugih zadevah, ki jih doloca zakon.

Skladno z Naceli OECD (2009, str. 33) morajo imeti lastniki pravico sodelovati pri
odlo¢itvah, ki se nanaSajo na temeljne spremembe v druzbi, in biti o njih zadovoljivo
obvesceni. Kot temeljne spremembe v druzbi se Stejejo: spremembe statuta, spremembe aktov
o ustanovitvi druZbe ali podobnih upravnih dokumentov druzbe, izdaja pooblastila za dodatne
deleze in izvedba izrednih transakcij.

Nacela OECD (20009, str. 33) kot osnovne pravice lastnikov dolo¢ajo pravico do varnih metod
za registracijo lastniStva, pravico do prenosa ali odstopa delezev, pravico do pravocasnega in
rednega dostopa do ustreznih in bistvenih podatkov o druzbi, pravico do sodelovanja in
glasovanja na skupsScinah lastnikov, pravico do volitev in razreSevanja ¢lanov odbora in
pravico do udelezbe pri dobicku.
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Delitev donosov lastnikom lahko poteka v dveh oblikah, s pozitivno rastjo cene delnic ali z
izplacilom dividend. V praksi so se pojavili razli¢ni nacini, ki lahko negativno vplivajo na
ceno delnice oziroma na znesek dividend. Med najpogostejSimi so transakcije med
povezanimi osebami, trgovanje na osnovi notranjih informacij druzbe in slabitev osnovnega
kapitala, ki najbolj in najveckrat prizadenejo predvsem manjsinske lastnike (IFC; Part 1 —
Module 4, 2008, str. 129).

ZGD-1 v svojem 221. ¢lenu dolo¢a, da morajo organi druzbe delnicarje ob enakih pogojih
enako obravnavati. Podobno doloc¢ajo tudi Nacela OECD, ki navajajo, da morajo biti domaci
in tuji lastniki delnic istega razreda enako obravnavani oziroma morajo imeti enake pravice.
Tako morajo biti manjSinski delnicarji zasc¢iteni pred posrednimi ali neposrednimi zlorabami
vecinskih delnicarjev oziroma pred zlorabami v njihovem interesu.

Druzbe, ki se zavedajo problemov manjSinskih lastnikov, najpogosteje njihove pravice
posebej zapisejo v svojih druzbenih pogodbah, ki pa morajo biti sestavljene v skladu z
veljavno zakonodajo.

1.5.5 Vloga organa vodenja in organa nadzora

Steger in Amann (2008, str. 20-22) ugotavljata, da imata organ vodenja in organ nadzora
skupaj z lastniki oziroma skup$¢ino druzbe klju¢no in edinstveno vlogo pri obliki sistema
korporativnega upravljanja. Naloge organa vodenja in organa nadzora delita v tri skupine:
skrb za razvoj druzbe, spremljanje in nadzorovanje ter izbor, ocenjevanje in usmerjanje
poslovodstva.

Za dobro upravljanje druzbe morajo biti naloge oziroma pristojnosti posameznega organa
jasno dolocene. Bajuk et al. (2003, str. 73) ugotavljajo, da zakonodaja ne dolo¢a dovolj jasne
razmejitve pristojnosti med organom vodenja in organom nadzora, zato morajo organi
posamezne druzbe sami s pomocjo veljavnih kodeksov in smernic jasno lo€iti naloge in
pristojnosti posameznega organa.

V skladu z nemskim kodeksom Berlin Iniciative Code naj bi bile pristojnosti organa vodenja:
vodenje druzbe, sprejemanje strateSkih odlocitev pri upravljanju druzbe ter sprejemanje
temeljnih odlocitev poslovodenja (Bajuk et al., 2003, str. 72).

Cadbury (2002, str. 36-40) meni, da mora organ vodenja druzbe v prvi vrsti oblikovati vizijo
druzbe ter dologiti kratkoro¢ne in dolgorocne strateSke usmeritve oziroma cilje, ki odrazajo
zelje lastnikov in so razumljivi, dosegljivi, realni in pregledni.

Pucko (2008, str. 4) meni, da morajo Clani organa vodenja postavljati vizijo, usmerjati razvoj

druzbe, proucevati njeno poslanstvo, postavljati cilje in organizirati delo, da bi druzba
dosegala zastavljene cilje oziroma rezultate, ki jih zahteva njeno poslanstvo.
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Organ nadzora mora vrSiti stalen in kakovosten nadzor nad: vsemi kljuénimi funkcijami

evee

Skodljivimi transakcijami med povezanimi osebami.

Francoski kodeks Vienot I Report kot kljucne funkcije organa nadzora opredeli:
(so)oblikovanje, strategije druzbe, imenovanje clanov organa vodenja, ki bodo izvajali
strategijo, nadzorovanje dela ¢lanov organa vodenja ter zagotavljanje prenosa informacij o
poslovanju druzbe in njenem finanénem stanju lastnikom.

Funkcije oziroma naloge organa vodenja in nadzora so zelo raznolike, zato mora biti njihova
struktura, ki je v osnovi odvisna od izbire med enotirnim in dvotirnim sistemom upravljanja,
uravnotezena mesanica strokovnjakov z relevantnim strokovnim znanjem ter izkusnjami (IFC
Part 2 — Module 1, 2008, str. 12).

V skladu z Naceli OECD (2009, str. 59) so ¢lani organa vodenja in nadzora dolzni opravljati
svoje delo dobro obvesceni, z vso potrebno prizadevnostjo in skrbnostjo ter v najboljSem
interesu druzbe in delnicarjev, pri ¢emer morajo vse delniCarje posSteno obravnavati in
upostevati visoke eti¢ne standarde. Clani organa vodenja in nadzora morajo biti sposobni
sprejemati objektivne in neodvisne odloc¢itve na podlagi dostopnih informacij, ki naj bi bile
predvsem tocne in pravocasne.

1.5.6 Delezniki korporativnega upravljanja

Sistem korporativnega upravljanja poleg ze predstavljenih klju¢nih deleznikov, lastnikov in
¢lanov organa vodenja in nadzora tvorijo Se drugi udeleZenci oziroma delezniki druzbe, med
katere najpogosteje Stejemo zaposlene, kupce, dobavitelje, zunanje racunovodje in revizorje,
potencialne investitorje, lokalno skupnost, nevladne organizacije, medije itd.

Kodeks upravljanja (2009, str. 21) deleznike v druzbah opredeli kot posameznike interesne
skupine, ki prostovoljno ali neprostovoljno prispevajo k zmoznostim ali aktivnostim
ustvarjanja dodane vrednosti druzb ter so zato tudi nosilci potencialnih koristi in tveganj v
druzbi.

Bajuk et al. (2003, str. 8) kot deleznika druzbe oznacijo vsakogar, ki ni delni¢ar, vendar ima v
druzbi dolocen legitimen interes. Tako so po njihovem mnenju delezniki ¢lani organov
druzbe, zaposleni, upniki, stranke, dobavitelji ter poslovno in naravno okolje druzbe.

IFC (Part 1 — Module 3, 2008, str. 92) kot deleznike druzbe opredeli njene investitorje
oziroma lastnike, finan¢ne institucije, njene kupce in dobavitelje, zaposlene, predstavnike
medijev, drzavno oziroma ob¢insko upravo, povezane druzbe ter dolocene interesne skupine
oziroma lobije. Vsaka skupina ima svoj interes v druzbi. Tako je na primer za lastnike
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pomemben lastniski in finan¢ni delez v druzbi, za zaposlene neprekinjenost zaposlitve, za
kupce in dobavitelje neprekinjenost ponudbe oziroma povprasevanja itd.

Za uspesno poslovanje morajo druzbe razviti in vzdrzevati dober odnos S svojimi klju¢nimi
delezniki. Pri tem morajo spoStovati vse zakonske pravice deleznikov oziroma pravice
deleznikov, ki izhajajo iz medsebojnih sporazumov. V primeru krSenja teh pravic morajo biti
delezniki v skladu z zakoni upraviceni do odskodnin.

Druzbe naj bi nenehno spodbujale svoje deleznike k aktivnemu sodelovanju pri ustvarjanju
konkuren¢nosti in vzdrZzevanju financnega zdravja druzbe. V primeru medsebojnega
sodelovanja pa naj bi druzbe svojim deleznikom zagotovile pravocasen in reden dostop do
ustreznih in zanesljivih informacij (Nac¢ela OECD, 2009, str. 46-47).

1.5.7 Preglednost in razkritje informacij

V informacijsko-komunikacijski dobi imajo kljuéno vlogo informacije in tehnoloska oprema
za njihovo izmenjavo. Predvsem pojav interneta in razvoj spletnih iskalnikov sta pomembno
vplivala na razpoloZljivost in dostopnost vseh vrst informacij.

Nacela OECD (2009, str. 49-53) dolocajo, da mora sistem korporativnega upravljanja
zagotavljati pravocasno in natan¢no objavljanje podatkov o vseh bistvenih zadevah v zvezi z
druzbo, vkljuéno z njeno finan¢no situacijo, poslovanjem, lastniStvom in upravljanjem. Tako
naj bi druzbe objavljale vse bistvene informacije o finanénih in poslovnih rezultatih druzbe,
ciljih druzbe, lastniski strukturi druzbe in glasovalnih pravicah, politiki nagrajevanja ¢lanov
odbora in klju¢nih izvr$nih direktorjev ter informacije o ¢lanih odbora, transakcijah med
povezanimi osebami, predvidljivih dejavnikih tveganja, zadevah v zvezi z zaposlenimi in
drugimi deleZniki ter o organiziranosti in politiki korporativnega upravljanja.

IFC (Part 1 — Module 3, 2008, str. 94) informacije o druzbi razdeli v dve skupini — na
finan¢ne in nefinan¢ne. Finan¢ne informacije so predstavljene v ra¢unovodskih izkazih, ki so
deleZznikom v pomoC¢ pri ocenjevanju financnih in poslovnih rezultatov druzbe. Med
nefinan¢ne informacije sodijo cilji podjetja, informacije o lastniSki strukturi in glasovalnih
pravicah, informacije o izvrSnih direktorjih, informacije o druzbeni odgovornosti, informacije
0 notranji reviziji ipd.

Med finan¢nimi informacijami imajo kljuéno vlogo racunovodske informacije, za katere
Slovenski racunovodski standardi (v nadaljevanju SRS) navajajo, da so posledica
racunovodskega obravnavanja podatkov ter da so problemsko usmerjene in kot take podlaga
za odlocanje. SRS uporabnike racunovodskih informacij delijo na notranje in zunanje. Med
notranje uporabnike uvrs¢ajo izvajalce posameznih nalog v podjetju, poslovodstvo podjetja
od najnizje ravni do uprave, upravo in nadzorni svet ter zaposlene. Med zunanje uporabnike
pa lastnike podjetja, ki niso ¢lani organov upravljanja, posojilodajalce, dobavitelje, kupce,
drzavo in javnost.
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ZGD-1 poseben odsek namenja pravici do obves¢enosti, v katerem v 305. ¢lenu doloca, da
mora poslovodstvo druzbe na skupsc€ini dati delnicarjem zanesljive podatke o zadevah druzbe,
¢e so potrebni za presojo dnevnega reda.

Informacije o poslovanju druzbe so lahko deleznikom posredovane na razli¢ne nacine, kot na
primer z objavo letnega porocila, javno objavo racunovodskih izkazov in objavo informacij
na spletni strani druzbe. Lastnikom so klju¢ne informacije posebej predstavljene na letni
skupscini druzbe.

1.6 Razvitost sistema korporativnega upravljanja

Dober sistem korporativnega upravljanja mora biti sestavljen na nacin, da bo zagotavljal
odgovorno delovanje poslovodstva ter ob tem poslovodstvu omogocil svobodno vodenje
druzbe.

Dober sistem korporativnega upravljanja mora biti uéinkovit. Djoki¢ (2011, str. 87) kot
ucinkovito korporativno upravljanje razume upravljanje, ki zagotavlja dolgorocen obstoj
druzbe.

Dober sistem korporativnega upravljanja naj bi zagotavljal uresnicevanje interesov druzbe in
njihovih lastnikov ter ob tem izvajal uc¢inkovit nadzor nad organom vodenja. Za dober sistem
upravljanja ne obstaja enostavna ne edinstvena formula, obstajajo pa osnovna nacela, ki
omogoc¢ajo razvoj dobrega in uclinkovitega sistema. Mednje poleg transparentnega ter
ucinkovitega trga, na katerega druzbe nimajo neposrednega vpliva, sodijo Se enakopravna
obravnava lastnikov, zaSCita njihovih pravic, odgovoren in ucinkovit organ vodenja in
nadzora ter sistem razkrivanja informacij, ki zagotavlja pravocasne ter zanesljive informacije
(Chen et al., 2007, str. 251).

Uspesnost in ucinkovitost upravljanja druzbe sta odvisni od moralne integritete, nacelnosti in
sposobnosti ter strokovnosti ljudi, ki so ¢lani organa vodenja ter nadzora (Bajuk, b.l., str. 7).

IFC (Part 1 — Module 1, 2008, str. 16) dobre lastnosti korporativnega upravljanja zdruzuje v
pet skupin:

1. dobra vodstvena praksa, ki vkljucuje natan¢no dolo¢ene vloge in vpliv posameznega
poslovodje, razumevanje obveznosti in odgovornosti, dobro strukturiran odbor, primerno
kombinacijo poslovodij z razli¢nimi strokovnimi znanji, primerne vodstvene procese,
dober sistem nagrajevanja poslovodij in samoocenjevanje in izobraZevanje poslovodij;

2. ucinkovit sistem kontrol, ki vkljucuje neodvisen revizijski odbor, obstoj sistema za
upravljanje s tveganji, notranje kontrole in revizije poslovanja ter zunanje neodvisne
revizijske preglede;
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3. postena razkritja klju¢nih poslovnih informacij, kar vkljucuje razkrivanje finan¢nih in
nefinan¢nih informacij, pripravo finan¢nih informacij v skladu z racunovodskimi
standardi, objavo kakovostnega letnega porocila in javno objavo klju¢nih informacij;

4. jasno in natanc¢no opredeljene pravice lastnikov, kar vkljucuje natan¢no opredeljene
pravice manjsinskih lastnikov, vzpostavljeno politiko poslovanja s povezanimi osebami,
vzpostavljeno politiko poslovodenja v primeru izrednih dogodkov ter jasno definirano in
nedvoumno politiko dividend;

5. zavezanost vodstva oziroma prizadevanje c¢lanov organa vodenja za vzpostavitev
uc¢inkovitega sistema upravljanja.

1.7 Kazalniki razvitosti sistema korporativnega upravljanja in uspesnost druzb

Strokovna literatura ponuja mnogo $tudij, katerih cilj je bil ugotoviti, kak$na je povezava med
sistemom upravljanja oziroma posameznim elementom sistema upravljanja, npr. strukturo
organa vodenja, pravicami lastnikov, preglednostjo informacij ipd. in uspe$nostjo druzb.
Studije, ki so osredotoene zgolj na en element sistema upravljanja, svojih ugotovitev o
povezanosti z uspeSnostjo zaradi kompleksnosti oziroma vefdimenzionalnosti sistema
upravljanja ne morejo posplositi in prenesti na celoten sistem. Tako je za merjenje uspeSnosti
oziroma razvitosti sistema upravljanja bolje uporabiti kazalnik ali indeks, ki uposteva ve¢
elementov sistema upravljanja (Siddiqui, 20015, str. 218-222).

Pri pregledu obstojecih $tudij o uspes$nosti, pomembnosti in razvitosti sistema korporativnega
upravljanja zasledimo uporabo razli¢nih indeksov korporativnega upravljanja. V teoriji so se
najbolj uveljavili v nadaljevanju predstavljeni G-indeks, E-indeks in Gov-Score-indeks. G-
indeks in E-indeks sta oblikovana na podlagi podatkov oziroma spremenljivk, ki jih zbira in
upravlja ameriSki inStitut Investor Responsibility Research Center, Gov-Score-indeks pa na
podlagi podatkov Institutional Shareholder Services (Bhagat et al., 2008, str. 1819, 1821 in
1823).

1.7.1 G-indeks

Gompers, Ishii in Metrick (Bhagat et al., 2008, str. 1819) so v sklopu lastne raziskave o
odvisnosti uspesnosti druzb od pravic lastnikov, ki predstavljajo razvitost sistema upravljanja,
razvili G-indeks, s katerim so merili kakovost upravljanja druzb.

G-indeks so sestavili iz Stiriindvajsetih spremenljivk, ki so jih razvrstili v pet tematskih
skupin: taktika prepre¢evanja sovraznih prevzemov, zaséita poslovodstva, glasovalne pravice,
ostali ukrepi proti sovraznim prevzemom in zakonodajni predpisi. V svoji raziskavi so
opazovani enoti za vsako spremenljivko dodelili eno ali ni¢ tock. V kolikor so spremenljivko
ocenili kot tako, da omejuje pravice lastnikov oziroma povecuje mo¢ poslovodstva, so ji
pripisali eno tocko, v nasprotnem pa ni¢. Tako lahko G-indeks dosega vrednosti med ni¢ in
Stiriindvajset, pri ¢emer visje vrednosti indeksa pomenijo vecjo mo¢ poslovodstva oziroma
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omejene in Sibke pravice lastnikov ter slabSe razvit sistem upravljanja, nizje vrednosti pa
manjSo mo¢ poslovodstva in jasno dolocene in mocnejSe pravice lastnikov ter posledi¢no bolj
razvit sistem upravljanja (Bhagat et al., 2008, str. 1819-1820).

Dobljeno vrednost indeksa so primerjali z vrednostjo druzbe, izmerjeno s kazalnikom Q, v
tuji literaturi znanim kot Tobinov Q, ki predstavlja razmerje med trzno vrednostjo druzbe in
nadomestitvenimi stroski sredstev. Ugotovili so, da sta vrednost G-indeksa ter vrednost
Tobinovega Q moc¢no povezani, pri ¢emer naj bi imele druzbe z visjim G-indeksom, Ki
pomeni slabSe razvit sistem upravljanja, konstantno nizjo vrednost Tobinovega Q, v
primerjavi z druzbami z nizjim G-indeksom. Ugotovili so, da je povecanje G-indeksa za 1
tocko povezano z 11,4-odstotnim znizanjem Tobinovega Q (Bhagat et al., 2008, str. 1819—
1820).

1.7.2 E-indeks

Bebchuk, Cohen in Ferrell so oblikovali E-indeks, anglesko Entrenchment-index, ki temelji na
Sestih spremenljivkah. Stiri spremenljivke se nanasajo na glasovalno mo¢ ve&inskih lastnikov,
ki je doloCena s statutom druzbe, preostali dve spremenljivki pa merita pripravljenost druzbe
na prevzem (Bhagat et al., 2008, str. 1821).

1. Razdeljenost upravnega odbora je prva opazovana spremenljivka, ki meri sestavo
oziroma nacin, na katerega so ¢lani organa vodenja izvoljeni. Razdeljenost upravnega
odbora je znacilna predvsem za ameriski pravni red in predstavlja razdeljenost njegovih
&lanov v razli¢ne razrede, tipi¢no tri. Clani posameznega razreda so izvoljeni oziroma
imenovani v razlicnih ¢asovnih intervalih, s ¢imer je lastnikom onemogocena zamenjava
vecine ¢lanov upravnega odbora naenkrat.

2. Omejeno spreminjanje predpisov druzbe meri omejitve, ki vecinskim lastnikom
onemogocajo spreminjanje predpisov druzbe in posledicno zagotavljajo varnost za ostale
lastnike.

3. Omejeno spreminjanje statuta druzbe meri omejitve, ki vecinskim lastnikom
onemogocajo spreminjanje statuta druzbe.

4. Potrjevanje predloga za zdruzitev druzbe s t. i. super-vecino meri, pod kaksnimi pogoji
se lahko izvede zdruzitev druzbe oziroma koliko glasov je za to potrebnih.

5. Zlata padala oziroma koristi v obliki denarnega nadomestila po pogodbi o odpravnini, ki
pripadajo ¢lanom organa vodenja in nadzora v primeru odpovedi delovnega razmerja s
strani druzbe, odvzemu pooblastil ali izlo€itvi iz upravnega odbora.

6. Strupene tabletke Bester (1996, str. 126) opredeli kot vrsto vrednostnih papirjev, Ki
njihovim lastnikom v primeru izpolnitve dolo¢enega pogoja dajejo posebne — dolo¢ene —
pravice, kot na primer odkup delnic prevzemnika po ceni, ki je niZja od trzne.

E-indeks vsaki opazovani druzbi pripiSe eno tocko za spremenljivko, ki je prisotna oziroma
znaCilna za to druzbo. Indeks dosega vrednosti od ni¢ do Sest, pri cemer visoka vrednost
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indeksa pomeni, da so pravice lastnikov majhne in posledi¢no upravljanje druzbe Sibko
oziroma neucinkovito (Bebchuk & Cohen & Ferrell, 2009, str. 785).

Rezultati raziskave, ki so jo izvedli Bebchuk et al. (2009, str. 823), kazejo na negativno
povezanost spremenljivk, ki tvorijo E-indeks, in vrednostjo podjetja, merjeno tako s
Tobinovim Q kot z donosnostjo delnic.

1.7.3 Gov-Score-indeks

Glede na to, da raziskave, ki temeljijo na podatkih instituta Investor Responsibility Research
Center, upostevajo izklju¢no vpliv zunanjih dejavnikov korporativnega upravljanja, sta se
Brown in Caylor odlocila za oblikovanje indeksa, ki bo temeljil na podatkih Institutional
Shareholder Services, Ki upostevajo tako zunanje kot notranje dejavnike korporativnega
upravljanja (Brown & Caylor, 2006, str. 410-411).

Oblikovala sta t. i. Gov-Score-indeks, ki je sestavljen iz 51 spremenljivk, razporejenih v osem
kategorij: revizija oziroma nadzor, organ vodenja, lokalni predpisi, izobrazba poslovodij,
lastniSka struktura, upoStevanje naprednih praks, nadomestljivost poslovodij ter
pravnoorganizacijska oblika druzbe (Brown & Caylor, 2006, str. 413).

Gov-Score-indeks predstavlja sestevek sprejemljivih spremenljivk in lahko dosega vrednosti
od 0 do 51. Vsaki spremenljivki pripiSeta bodisi eno toc¢ko bodisi 0 tock glede na to, ali je
spremenljivka z vidika upravljanja druzbe sprejemljiva ali ne. Vi§ja vrednost indeksa pomeni
boljsi ali bolj razvit sistem upravljanja (Brown & Caylor, 2006, str. 414-415).

Tudi Brown in Caylor sta z raziskavo ugotovila, da je Gov-Score pozitivho povezan z
vrednostjo druzbe, ki sta jo merila s Tobinovim Q.

2 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE SLOVENSKIH DRUZB Z
OMEJENO ODGOVORNOSTJO

Kljub temu da razvoj korporativnega upravljanja temelji na javnih delniSkih druzbah,
strokovnjaki v zadnjih letih vse ve¢ pozornosti namenjajo upravljanju zaprtih oziroma
zasebnih druzb, med katere v Sloveniji med drugim uvr§¢amo druzbe z omejeno
odgovornostjo.

Po podatkih Agencije Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (v
nadaljevanju Agencija) je Stevilo druzb z omejeno odgovornostjo konstantno raslo, medtem
ko je Stevilo delniskih druzb upadalo. Tako je bilo v Sloveniji dne 31. 12. 2014 registriranih
68.103 druzb z omejeno odgovornostjo in 782 delniskih druzb, kar je 10.948 druzb z omejeno
odgovornostjo ve¢ in 162 delniskih druzb manj v primerjavi s podatki z dne 31. 12. 2010.
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V Sloveniji je bilo dne 31. 12. 2014 registriranih 70.828 gospodarskih druzb, kar pomeni, da
je bilo 96 % vseh gospodarskih druzb v Sloveniji po pravnoorganizacijski obliki registriranih
kot druzba z omejeno odgovornostjo. Ti podatki jasno kaZejo na mocno prisotnost in
pomembnost druzb z omejeno odgovornostjo v slovenskem gospodarstvu.

2.1 Razvoj druzb z omejeno odgovornostjo

Po besedah Sinkovca (1995, str. 22) se druzbe z omejeno odgovornostjo od delniskih druzb
razlikujejo v tem, da nimajo tradicije iz srednjega veka. Pojavile so se konec preteklega
stoletja kot vmesna oblika med druzbo z neomejeno odgovornostjo in delnisko druzbo.
Druzbe z omejeno odgovornostjo so nastale kot posledica pravnega razmisljanja o tem, da naj
se poleg delniske druzbe uveljavi posebna manjs$a oblika kapitalske druzbe, ki nima moznosti
dostopa do trga kapitala.

Nastanek druzb z omejeno odgovornostjo povezujemo z industrializacijo in razvojem
gospodarstva, ki sta zahtevala vedno ve¢ kapitala, ter z gospodarskimi krizami in $tevilnimi
Spekulacijami, ki so spodbudile misel o vlaganju kapitala brez jamcenja po nacelu osebnih
druzb. Prve druzbe z omejeno odgovornostjo S0 Se V razlicnih drzavah pojavile v razli¢nih
¢asovnih presledkih: v Nemciji ze leta 1892, v Avstriji leta 1906 in na Danskem leta 1973
(Sinkovec, 1995, str. 22).

Ideja o oblikovanju te nove pravnoorganizacijske oblike gospodarskih druzb je bila, glede na

Stevilo danes registriranih druzb z omejeno odgovornostjo, zelo uspes$na.

2.2 Lastnosti zasebnih druzb ter izzivi korporativnega upravljanja zasebnih
druzb

Uhlaner et al. (2007, str. 225-226) zasebne druzbe opredelijo kot veliko heterogeno skupino
gospodarskih druzb, ki ne kotirajo na borzi in so bodisi majhni start-upi, velike uveljavljene
druzbe, druzinske ali mikro druZbe, najpogosteje pa srednje oziroma majhne druzbe, katerih
lastnosti so odvisne od okolja, dejavnosti in za njih relevantnih zakonskih predpisov.

Predvsem start-upi, mikro, manjse ter srednje velike zasebne druzbe se med razvojem
pogostokrat soo¢ajo z organizacijskimi problemi ter slabim ali neustreznim upravljanjem
druzbe. Avtorji razli¢nih raziskav ponujajo razlicne razloge za to, vendar kot kljuéne poleg
manj natan¢nih in zahtevnih zakonskih predpisov povzemam Se prepletenost vlog in funkcij
kljuénih deleznikov korporativnega upravljanja, neizkusenost in pomanjkanje ustreznega
znanja Clanov vodstva in osredotoCenost na trg in zasledovanje kratkoro¢no postavljenih
ciljev.

Mnogi avtorji ugotavljajo, da so razlike, ki izhajajo predvsem iz lastniske strukture, med
zasebnimi druzbami veliko vecje, kot so razlike med javnimi druzbami. Te razlike pa
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posledi¢no ponujajo ve¢ izzivov tako pri oblikovanju kot pri proucevanju korporativnega
upravljanja zasebnih druzb.

V primerjavi z javnimi druzbami je za zasebne druzbe znacilno manjSe Stevilo lastnikov
oziroma bolj koncentrirano lastniStvo ter posledicno vecji vpliv lastnikov. Med lastniki
zasebnih druzb je prisotno medsebojno zaupanje, ki v javnih druzbah zaradi velikega Stevila
lastnikov, ki se med seboj ne poznajo, ne more obstajati (Steger & Amann, 2008, str. 255).

Posledica koncentriranega lastnistva v zasebnih druzbah je pogosto dvojna funkcija lastnikov,
ki so obenem lastniki in Clani organa vodenja ali organa nadzora druzbe. Zdruzenje
nadzornikov Slovenije v smernicah ugotavlja, da so ¢lani organov vodenja v zasebnih
druzbah pogosto vezani na lastnike. Bodisi gre za iste osebe bodisi so z njimi kako drugace
(osebno) povezani. Izrazita povezanost med lastniki in ¢lani poslovodstva oziroma zdruzenost
lastniSke in poslovodne funkcije v isti osebi je prisotna predvsem pri druzinskih druzbabh, tj.
druzbah, ki so neposredno ali posredno v vecinski lasti fizicnih oseb, ki so 0zji druzinski
¢lani, in v Katerih je vsaj en ¢lan druzine formalno vklju¢en v organ vodenja (Smernice ZNS,
2012, str. 9).

Steger in Amann (2008, str. 255) razlikujeta med t. i. zunanjimi lastniki javnih druzb in
notranjimi lastniki zasebnih druzb ter njihovimi problemi. Problemi zunanjih lastnikov
temeljijo na problemu principal-agent. Znacilna povezanost lastnikov zasebnih druzb ter
medsebojno aktivno sodelovanje pri upravljanju in vodenju zmanjSujeta asimetrijo podatkov
in posledi¢no problem zastopnika in zastopanega (Steger & Amann, 2008, str. 256). Notranji
lastniki (Steger & Wolfgang, 2008, str. 6-14) se tako soocajo z drugimi problemi upravljanja,
kot so:

1. slabo in nejasno opredeljene dolznosti in odgovornosti lastnikov in ¢lanov organa vodenja
in nadzora zaradi prisotnosti lastnikov oziroma prekrivanja dolznosti in odgovornosti;

2. slabo in pomanjkljivo opredeljena navzkrizja interesov vecinskih in manjSinskih lastnikov;

3. slaba zaznava prednosti dobrega sistema korporativnega upravljanja, nezadosten nivo
zavedanja o pomembnosti dobrega sistema korporativnega upravljanja ter pomanjkanje
denarnih sredstev ali znanja za vzpostavitev sistema korporativnega upravljanja.

Zaradi vkljucenosti lastnikov v poslovodno funkcijo zasebne druzbe pogostokrat nimajo
oblikovanega posebnega ali formalnega organa nadzora, kar v primerjavi z javnimi druZzbami
pomeni Se eno razliko vec.

Nastete razlike pri osnovnih elementih sistema korporativnega upravljanja pa se nato odrazajo

tudi pri ostalih elementih, kot so obravnava ostalih deleznikov druzbe, transparentnost ter
razkrivanje informacij.

24



Zaradi kompleksnosti relacij med lastniki, organom vodenja in organom nadzora v zasebnih
druzbah ter prepletenosti je pomembno, da zasebne druzbe razvijejo sistem korporativnega
upravljanja, ki bo jasno dolocal naloge in odgovornosti posameznih deleznikov upravljanja.

2.3 Lastnosti druzb z omejeno odgovornostjo

Zakon o trgu vrednostnih papirjev (Ur. 1. RS, $t. 51/2006, v nadaljevanju ZVTP-1) v 8. ¢lenu
javno druzbo opredeli kot druzbo oziroma drugo pravno osebo, ki je izdajateljica vrednostnih
papirjev in je uspeSno opravila prvo javno prodajo vrednostnih papirjev oziroma ima
vrednostne papirje uvrs¢ene na organiziranem trgu. Ob tem ZVTP-1 vse ostale pravne osebe
opredeli kot nejavne druzbe.

Peklar et al. (2003, str. 75-76) izraz nejavne enakovredno zamenjajo z izrazom zasebne ter
tako druzbe, ki zbiranje kapitala vrsijo znotraj zaprtega kroga posameznikov, opredelijo kot
zasebne druzbe.

Tako v skladu s slovensko zakonodajo druzbe z omejeno odgovornostjo uvrs¢amo v skupino
nejavnih oziroma zasebnih druzb.

Delniske druzbe, ki lahko kotirajo na borzi, imajo v primerjavi z druzbami z omejeno
odgovornostjo, ki te moznosti nimajo, prednost pri zbiranju kapitala.

Zakonski predpisi so za druzbe z omejeno odgovornostjo manj natanéni oziroma strogi kot za
delniske druzbe, kar se pogosto odraza tudi v upravljanju teh druzb. V tabeli 1 primerjalno, za
obe pravnoorganizacijski obliki, prikazujem nekaj kljucnih lastnosti, ki posredno ali
neposredno vplivajo na upravljanje druzb.

Glede na to, da so lastniki druzb skupaj s ¢lani organa vodenja in nadzora najpomembne;jsi
delezniki druzbe in klju¢ni gradniki sistema korporativnega upravljanja, imajo njihova
struktura, volja ter odgovornost pomemben vpliv na razvitost sistema upravljanja.

Vkljucenost lastnikov v poslovodno funkcijo druzbe omogoca preplet osebnih interesov
lastnikov z interesi druzbe. Kljub temu da je v zgodnjih fazah razvoja druzbe ta celo
priporoc€ljiv, mora druZzba v osnovi zasledovati svoje lastne interese.

Stevilne druzbe z omejeno odgovornostjo nimajo oblikovanega lo¢enega organa nadzora,
temveC to funkcijo prepustijo skups€ini. Pri manjsih druzbah je to tudi optimalna odlocitev,
medtem ko je za kompleksnejSe druzbe priporocljiva vzpostavitev lo¢enega organa nadzora.
Smernice ZNS razlog za to vidijo predvsem v tem, da lastniki, ki so sami ¢lani organa
vodenja, pogosto postanejo zrtev t. I. zozenja vidnega polja. To pomeni, da odloCitve
sprejemajo sami brez ustreznega sogovornika, kar poveCuje tveganje za napake oziroma
napacne odlo¢itve (Smernice ZNS, 2012, str. 7 & 10).
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Tabela 1: Primerjalna analiza lastnosti druzb z omejeno odgovornostjo ter delniskih druzb

Lastnost/pravna ureditev gospodarske druzbe

Druzba z omejeno odgovornostjo

Delniska druzba

Lastniki druzbe

Ena ali veC fizi¢nih ali pravnih oseb —
druzbeniki, najvec 50.

Ena ali vecC fizi¢nih ali pravnih oseb —delnicarji.

Ustanovitveni akt

Druzbena pogodba.

Statut.

Osnovni kapital

Vsaj 7500 EUR, sestavljen iz osnovnih vlozkov
druzbenikov v visini vsaj 50 EUR.

Najnizji znesek je 25.000 EUR.

Organi druzbe

Skupséina, poslovodstvo ter nadzorni svet, v
kolikor se zanj odlo¢i.

Skupscina, uprava in nadzorni svet (dvotirni
sistem upravljanja) oziroma upravni odbor
(enotirni sistem upravljanja).

Pravice in obveznosti lastnikov

So precej diferencirane zaradi nacela pogodbene
svobode.

Naceloma zakonsko dolocene in se izvrSujejo na
skupscini.

Pravica do informacij in vpogleda

Druzbenik lahko zahteve informacije zunaj
skupscine in lahko kadarkoli izvr$i vpogled v
poslovno dokumentacijo.

Delnicar lahko zahteva informacije le na
skupscini.

Organizacijska struktura

Fleksibilnejsa.

Zakonsko predpisana.

Vklju€enost lastnikov v upravljanje druzbe

Manjse stevilo lastnikov in bolj personalisti¢no
organizirane. Lastniki so pogosto tudi
poslovodne osebe ali ¢lani nadzornega sveta.

Praviloma se lastniki med seboj ne poznajo in
niso ¢lani organov vodenja ali nadzora.

Vir 1: ZGD-1; B. Korze, 2014, str. 89-133

26




2.4 Sistem korporativnega upravljanja slovenskih druzb =z omejeno
odgovornostjo

2.4.1 Enotirni in dvotirni sistem upravljanja

Delitev sistemov korporativnega upravljanja na enotirne in dvotirne sisteme upravljanja, ki se
je uveljavila v svetu, ZGD-1 uposteva pri delniskih druzbah. Za druzbe z omejeno
odgovornostjo te delitve ne uporablja in kot organe upravljanja teh druzb navaja:

e skupscino,
e nadzorni svet ter

e poslovodstvo z enim ¢lanom ali vec.

Druzbe z omejeno odgovornostjo morajo v skladu z ZGD-1 imenovati skups¢ino druzbe ter
vsaj enega poslovodjo. Oblikovanje nadzornega sveta ni obvezno, v kolikor pa se druzba
odloci zanj, mora to zapisati v druzbeno pogodbo.

V magistrskem delu bom delitev na enotirne in dvotirne sisteme upravljanja poskusila
smiselno prenesti tudi na sisteme upravljanja druzb z omejeno odgovornostjo. Delitev temelji
na izvajanju funkcije nadzora, pri ¢emer VvV skupino enotirnih sistemov uvr§¢am druzbe,
katerih tako funkcijo organa vodenja kot funkcijo organa nadzora izvaja poslovodstvo druzbe
oziroma direktorji druzbe oziroma upravni odbor, v skupino dvotirnih sistemov pa druzbe,
katerih funkcijo organa vodenja opravljajo poslovodje oziroma direktorji, funkcijo organa
nadzora pa posebej oblikovan organ nadzora oziroma skupscina druzbe.

2.4.2 Pravni okvir korporativnega upravljanja

Zakonodaja na podro¢ju upravljanja slovenskih druzb z omejeno odgovornostjo se v zadnjih
letih ni bistveno spreminjala. Slovenske druzbe z omejeno odgovornostjo morajo pri
oblikovanju sistema korporativnega upravljanja upostevati dolocila ZGD-1.

Kot sem Ze omenila, so ta dolocila v primerjavi z dolo¢ili, ki veljajo za delniske druzbe, manj
stroga in tako druzbam z omejeno odgovornostjo dopuscajo veC svobode. Zato bo v
nadaljevanju predstavljeni sistem korporativnega upravljanja slovenskih druzb z omejeno
odgovornostjo temeljil tudi na Smernicah ZNS, ki nejavnim druzbam ponujajo natancnejSe
usmeritve za oblikovanje u¢inkovitega sistema korporativnega upravljanja.

ZGD-1 sedmo poglavje namenja izkljuéno druzbam z omejeno odgovornostjo. Z vidika
analize korporativnega upravljanja so kljuéna dolocila zapisana v ¢lenih od 504. do 515., ki se
neposredno nanasajo na upravljanje druzb z omejeno odgovornostjo. Poleg teh dolo¢b morajo
druzbe z omejeno odgovornostjo upostevati tudi nekatere skupne dolocbe, ki veljajo za vse
druzbe in so zapisane v prvem delu zakona.
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Smernice ZNS je leta 2012 izdalo Zdruzenje nadzornikov Slovenije. V uvodu smernic je
predstavljen njihov namen, ki je usmerjen predvsem v zapolnitev vsebinske vrzeli na
podro¢ju upravljanja nejavnih druzb. Smernice ZNS so namenjene nejavnim kapitalskim
druzbam oziroma njihovim lastnikom in ¢lanom organa vodenja in nadzora in naj bi jim bile v
pomo¢ pri postavljanju lastnega sistema upravljanja. Smernice ZNS so razdeljene na Stiri
vsebinske sklope. Prvi je namenjen predstavitvi kljuénih akterjev upravljanja nejavnih druzb,
drugi skupnim nacelom upravljanja, tretji nacelom upravljanja za velike in kompleksne
druzbe ter Cetrti nacelom za druzinske druzbe.

2.4.3 Oblikovanje pogodbene in upravljavske strukture

Struktura sistema upravljanja druzbe, kljuéni elementi sistema ter pomembnej$e pravice in
obveznosti posameznih organov upravljanja druzbe se ob ustanovitvi zapi$ejo v ustanovitveni
akt druzbe, v primeru druzb z omejeno odgovornostjo pa v druzbeno pogodbo ali poseben
lo¢eni dokument.

V skladu s 3. tocko 474. ¢lena ZGD1-1 mora druzbena pogodba poleg osebnih podatkov 0
druzbenikih, firmi, sedezu ter dejavnosti druzbe vsebovati tudi navedbo zneska osnovnega
kapitala in vsakega osnovnega vlozka posebej, navedbo druzbenika za vsak osnovni vlozek in
njegov poslovni delez ter morebitne obveznosti, ki jih imajo druzbeniki do druzbe in druzba
do druZbenikov.

V skladu s Smernicami ZNS mora biti ustanovitveni dokument dolgoro¢no vzdrzen in
profesionalno oblikovan. Ustrezati mora dejavnosti in cilju primerno urejati odnose med
druzbeniki, tako da jasno opredeli njihove pravice in obveznosti glede na poslovni delez.
Druzbena pogodba mora, v kolikor obstajajo, vsebovati tudi posebne odlocitve, ki so v
pristojnosti skups¢€ine ter pri katerih je potrebna kvalificirana vecina ali celo soglasje vseh
druzbenikov (Smernice ZNS, 2012, 1.1., str. 12).

Poleg tega Smernice ZNS doloc¢ajo, naj druzbena pogodba jasno lo¢uje pristojnosti lastnikov
in organov vodenja in nadzora. S tem se druzba izogne morebitnim sporom glede pristojnosti
posameznih organov druzbe (Smernice ZNS, 2012, 1.2., str. 12).

Nacelo o odgovornem vodenju druZzbe nejavne druzbe usmerja k oblikovanju organa vodenja,
imenovanju ¢lanov organa vodenja ter prenosu odgovornosti za operativno vodenje in
poslovanje druzbe na njih. Kljuéne usmeritve za odgovorno in skrbno operativnho vodenje
druzbe naj bodo jasno definirane bodisi v druzbeni pogodbi bodisi v pogodbi, ki jo skleneta
druzba in posamezen ¢lan organa vodenja (Smernice ZNS, 2012, 1.3., str. 12).

Vsebina druzbene pogodbe mora biti spisana tako, da uposteva vse z zakonom dolocene
pravice in obveznosti lastnikov, ki so predstavljene v locenem podpoglavju.
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2.4.4 Pravice in obveznosti lastnikov ter klju¢ne lastniSke funkcije

ZGD-1 pravice in obveznosti lastnikov oziroma druzbenikov, kot jih poimenuje, predpisuje
bodisi posredno bodisi neposredno. V tem delu izpostavljam predvsem tiste pravice oziroma
obveznosti, ki so pomembne z vidika upravljanja druzbe.

Pravice lastnikov oziroma druzbenikov pri upravljanju druzbe in nacin njihovega
uresnicevanja naj bi bili v skladu s 504. ¢lenom ZGD-1 doloceni z druzbeno pogodbo. V
kolikor druzbena pogodba ne vsebuje specifiénih obveznosti druzbe do druzbenikov oziroma
doloc¢b o upravljanju druzbe, morajo druzbe upostevati doloc¢be od 505. do 510. ¢lena ZGD-1,
ki predpisujejo zadeve, o katerih odlo¢ajo druzbeniki, pravico druzbenikov do glasovanja,
namen skups$€ine, pravila za sklic skups¢ine, obliko skupscine ter Stevilo druzbenikov,
potrebnih za sklepénost in odlocanje skups¢ine.

V skladu s 505. ¢lenom ZGD-1 naj bi druzbeniki odlocali o: sprejetju letne bilance stanja in
izkaza poslovnega izida in uporabi bilan¢nega dobicka, zahtevi za vplacilo osnovnih vlozkov,
vra¢anju naknadnih vplacil, delitvi in prenehanju poslovnih delezev, postavitvi in odpoklicu
poslovodij, ukrepih za pregled in nadzor dela poslovodij, postavitvi prokurista in poslovnega
pooblascenca, uveljavljanju zahtevkov druzbe proti poslovodjem ali druzbenikom v zvezi s
povracilom Skode, nastale pri ustanavljanju ali poslovodenju, zastopanju druzbe v sodnih
postopkih proti poslovodjem in drugih zadevah, za katere tako dolo¢a ZGD-1 ali druzbena
pogodba.

Pravico do glasovanja ureja 506. ¢len ZGD-1, ki navaja, da vsakih dopolnjenih petdeset evrov
osnovnega vlozka daje druzbeniku en glas. DruZzbeniki lahko v druZzbeni pogodbi dolocijo, da
imajo nekateri druzbeniki ve¢ glasov na vsakih petdeset evrov osnovnega vlozka ali da je
glasovalna pravica nekaterih druZzbenikov omejena.

Skupséino druzbenikov skli¢e poslovodja druzbe v primerih, ko naj bi druzbeniki odlocali o
zadevah iz 505. ¢lena ZGD-1, ¢e je to nujno za interese druzbe, ¢e se z letno bilanco ali
bilanco med poslovnim letom ugotovi, da je izgubljena polovica osnovnega kapitala, ali v
drugih primerih, dolo¢enih z zakonom ali druzbeno pogodbo (ZGD-1, 507. ¢len).

ZGD-1 v 509. in 510. ¢lenu predpisuje Se obliko sklica skups¢ine, minimalne zahteve za
sklepcnost skupscine ter minimalna pravila o odlo¢anju skups$éine. Strozja pravila in zahteve
lahko lastniki zapiSejo v svoji druzbeni pogodbi.

512. ¢len ZGD-1, ki se nanasa na pravice druzbenika do informacij in vpogleda, poslovodjem
nalaga obveznost, da morajo druzbenika na podlagi njegove zahteve nemudoma obvestiti o
zadevah druzbe ter mu dovoliti vpogled v knjige in spise. V skladu s tem clenom sme
poslovodja zavrniti druZzbenikovo zahtevo, €e je verjetno, da bi jih druzbenik uporabil za
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namen, ki je v nasprotju z interesi druzbe, in bi s tem druzbi ali z njo povezani osebi povzrocil
obcutno Skodo.

Transparentno razkrivanje informacij ter obves¢enost druzbenikov poudarjajo tudi Smernice
ZNS, ki druzbe v Stevilnih nacelih usmerjajo k vzpostavitvi ustreznega dialoga med
druzbeniki ter ¢lani organa vodenja in nadzora ter vzpostavitvi sistema za informiranje ostalih
deleznikov. Vec o tem je predstavljeno v tocki 2.4.8 o preglednosti in razkritju informacij, ki
sta pomembna dela uéinkovitega sistema upravljanja druzbe.

2.4.5 Vloga organa vodenja — poslovodij

V skladu z dolo¢ili ZGD-1 organ vodenja pri druzbah z omejeno odgovornostjo predstavlja
poslovodja oziroma direktor ali ve¢ poslovodij oziroma direktorjev.

V skladu s 515. ¢lenom morajo direktorji na lastno odgovornost voditi posle druzbe in jo
zastopati, podobno kot ¢lani uprave v dvotirnem sistemu ali izvr$ni direktorji v enotirnem
sistemu upravljanja. V kolikor ima druzba ve¢ direktorjev, mora biti v druzbeni pogodbi jasno
doloceno, ali delujejo skupaj ali posamicno.

Na podlagi dolo¢il 6. odstavka 515. ¢lena ZGD-1 in 2. odstavka 255. ¢lena je lahko
poslovodja vsaka poslovno sposobna fizi¢na oseba, ki ni pravnomoc¢no obsojena zaradi
kaznivega dejanja zoper gospodarstvo, delovno razmerje in socialno varnost, pravni promet,
premozZenje, okolje, prostor in naravne dobrine.

Na podlagi dolocil 6. odstavka 515. €lena ZGD-1 in 2. odstavka 263. ¢lena je poslovodja
solidarno odgovoren druzbi za $kodo, ki je nastala kot posledica krsitve njegovih nalog, razen
¢e dokaze, da je posteno in vestno izpolnjeval svoje obveznosti.

Smernice ZNS druzbam ponujajo usmeritve za oblikovanje organa vodenja, nacela 0 velikosti
in sestavi organa vodenja, nacela o placilih ¢lanom organa vodenja ter nacelo za nenehno
usposabljanje ¢lanov organa vodenja.

V skladu s Smernicami ZNS morajo druzbe vzpostaviti sistem imenovanja organa vodenja na
nacin, ki bo zagotavljal nominacijo profesionalnih, samostojnih in ¢im bolj neodvisnih oseb.
Velikost organa vodenja mora ustrezati velikosti ter kompleksnosti druzbe in njenega
poslovanja. Manjse ter hitro rastoce druzbe si lahko pri vodenju pomagajo z najemom
zunanjih strokovnjakov, ki imajo ustrezno specificno znanje. Neodvisnost ¢lanov organa
vodenja omogoca objektivnejSe odloCanje ter prepreCuje uveljavljanje lastnih interesov
predvsem lastnikov druzbe, zato Smernice ZNS priporocajo, da je vsaj en ¢lan organa vodenja
neodvisen od lastnikov. V skladu s Smernicami ZNS mora organ vodenja dolociti strateske
cilje poslovanja in razvoja druzbe ter ob tem doloc€iti na¢in doseganja teh ciljev, ki obsega
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doloc¢itev finan¢nih virov, vzpostavitev sistema nadzora nad finan¢nim tveganjem ter jasno
opredelitev ¢loveskih resursov (Smernice ZNS, tocke 2.1.-2.5. in 4.1, str. 13-14).

Placila ¢lanom organa vodenja morajo biti privla¢na, motivacijska ter sposobna zadrzati svoje
¢lane. Dolocitev zneska za placilo mora upoStevati posameznikovo strokovnost, njegova
znanja in izkusnje, ki so potrebne za uspesno vodenje. Znotraj druzbe mora biti razvita
formalna in transparentna politika placil clanom organa vodenja. Placila ¢lanom organa
vodenja morajo biti sestavljena tako iz fleksibilnega kot variabilnega dela. Slednji naj bo
odvisen od kombinacije razli¢nih finanénih in nefinan¢nih kazalnikov uspesnosti poslovanja
druzbe (Smernice ZNS, 6.1. in 6.3., str. 16-17).

2.4.6 Vloga organa nadzora

V kolikor se druzbeniki odlo¢ijo za oblikovanje organa nadzora, mora ta v skladu z zakonom
smiselno uporabljati doloc¢be o nadzornem svetu v delniski druzbi, ¢e druzbena pogodba ne
dolo¢a drugace (514. ¢len ZGD-1). Na podlagi te dolo¢be je druzbam z omejeno
odgovornostjo omogoc¢eno oblikovanje organa nadzora po lastni meri, pri ¢emer si lahko
pomagajo z naceli Smernic ZNS, ki obsegajo nacela o oblikovanju, sestavi in delovanju
nadzornega organa, o placilih ter usposabljanju ¢lanov.

Smernice ZNS spodbujajo oblikovanje nadzornega sveta ali upravnega odbora, ki bo
kompetenten, objektiven, samostojen in neodvisen. Majhnim in manj kompleksnim druzbam,
ki nimajo nadzornega sveta, svetujejo naj redni in sistematski nadzor nad organom vodenja
prevzame skupséina (Smernice ZNS, 3.1., str. 14).

Nadzorni svet oziroma skupS¢ina druzbe mora biti sestavljena tako, da lahko ucinkovito
nadzira poslovodstvo. Podobno kot za ¢lane organa vodenja tudi za Clane organa nadzora
velja, da morajo imeti ustrezna strokovna znanja in izkusnje in vsaj enega neodvisnega ¢lana
(3.2). Zdruzenje NS v Smernicah ZNS ugotavlja, da je pri manj$ih druzbah, ki se odlo¢ijo za
oblikovanje nadzornega sveta, ta praviloma triclanski (Smernice ZNS, 4.1, str. 15).

Temeljna funkcija organa nadzora je nadzorovanje dela ter uspes$nosti organa vodenja. Za
ucinkovito izvajanje te funkcije morajo Clani organa nadzora sodelovati med seboj ter s ¢lani
organa vodenja. Ti morajo organu nadzora zagotoviti u¢inkovite in verodostojne informacije
o poslovanju druzbe, njeni uspesnosti, pomembnih dogodkih ter morebitnih tveganjih
(Smernice ZNS, 3.3.in 5.1, str. 14 in 16).

Poleg tega je organ nadzora odgovoren za razvoj formalne politike placil organa vodenja in
transparenten postopek za njeno implementacijo ter za doloCanje pogodbenih pravic in
obveznosti, povezanih s trajanjem mandata in pogoji prekinitve delovnega razmerja
posameznih ¢lanov organa vodenja (Smernice ZNS, 6.3. in 6.6., str. 17).
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Clani organa nadzora morajo biti platani glede na strokovnost, znanje in izkusnje, ki so
potrebne za uspesno izvajanje nadzora (Smernice ZNS, 6.1., str. 16).

2.4.7 Delezniki korporativnega upravljanja

Delezniki druzb z omejeno odgovornostjo so prakti¢no enaki kot pri delniSkih druzbah.
Razlike lahko iS¢emo v pomembnosti posamezne skupine deleznikov za druzbo ter moci
vpliva posamezne skupine deleznikov na druzbo.

Smernice ZNS se osredotocajo predvsem na organ vodenja in nadzora ter lastnike. Ta nacela
so bila predstavljena v prejs$njih tockah.

Pomembnost dolo¢ene skupine deleznikov je odvisna od $tevilnih dejavnikov, med katerimi
izpostavljam velikost, strategijo ter dejavnost posamezne druzbe.

2.4.8 Preglednost in razkritje informacij

Druzbe z omejeno odgovornostjo morajo pri objavah podatkov in za njihovo preglednost
upostevati najmanj zahteve ZGD-1. Druzbena pogodba, ki jo sprejmejo lastniki druzbe, lahko
doloca strozja in natan¢nejsa pravila in navodila za objavo in transparentnost podatkov.

Enajsti ¢len ZGD-1 ureja objavljanje podatkov in sporocil, ki so jih druzbe dolZzne objaviti
javno. Prva tocka tega €lena tako doloca, da morajo druzbe podatke ali sporocila, dolocene z
ZGD-1 ali ustanovitvenim aktom druzbe, objaviti na spletni strani Agencije Republike
Slovenije za javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES) ali dnevniku, ki izhaja
na celothem obmocju Republike Slovenije ter v glasilu druzbe ali elektronskem mediju
druZbe.

V skladu z drugo tocko cetrtega ¢lena Navodil o objavah podatkov in sporocil gospodarskih
druzb po Zakonu o gospodarskih druzbah gospodarske druzbe objavo na spletnih straneh
agencije AJPES zagotovijo z oddajo zahtevka, ki vsebuje bodisi informacije v zvezi s
skupsc¢ino druzbe bodisi informacije o postopku zaradi statusnega preoblikovanja druzbe ali o
postopku redne likvidacije bodisi morebitne ostale informacije, ki jih dolo¢a ZGD-1 oziroma
ustanovitveni akt druzbe.

Med ostale informacije, ki jih doloca ZGD-1, sodijo objava letnega porocila ali
konsolidiranega letnega porocila, objava revizorjevega porocila ter objava razporeditve
dobicka ali obravnavanja izgube. V skladu z drugo tocko 58. ¢lena ZGD-1 morajo druzbe z
omejeno odgovornostjo zgoraj nastete informacije na spletnih straneh agencije AJPES
objaviti v treh mesecih po koncu poslovnega leta. Revizorjevo poroc¢ilo morajo v skladu s
prvo to¢ko sedeminpetdesetega ¢lena ZGD-1 objaviti le velike in srednje druzbe z omejeno
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odgovornostjo ter druzbe z omejeno odgovornostjo, ki pripravljajo konsolidirana letna
porocila.

V skladu s tretjo to¢ko enajstega ¢lena morajo biti vsi akti druzbe, ki so z zakonom ali
ustanovitvenim aktom obvezni, ki so namenjeni druzbenikom ali pomembni za uresni¢evanje
njihovih pravic in obveznosti, ki so namenjeni zaposlenim v druzbi ali pa so naslovljeni na
drzavljane Republike Slovenije, sestavljeni in objavljeni v slovenskem jeziku.

Smernice ZNS druzbam svetujejo, naj za enostavnejSe izvajanje zakonskih predpisov ter
enostavnejSo komunikacijo med kljuénimi delezniki vzpostavijo sistem informiranja, ki bo
dolocal, kdo mora zagotoviti katere informacije in kdaj (Smernice ZNS, 5.3., str. 16).

Vzpostavljen sistem informiranja mora zagotoviti enakopravno obravnavo vseh lastnikov ter

ucinkovito komunikacijo med organi vodenja in lastniki, ki ni omejena zgolj na letno
skupscino (Smernice ZNS, 7.2., 7.4.in 7.3., str. 17 in 18).

3 POVEZANOST KORPORATIVNEGA UPRAVLJANJA IN
USPESNOSTI SLOVENSKIH DRUZB Z OMEJENO
ODGOVORNOSTJO

V zadnjem, osrednjem poglavju predstavljam potek, kljuéne mejnike in ugotovitve analize o
povezanosti razvitosti sistemov upravljanja in uspes$nosti slovenskih druzb z omejeno
odgovornostjo. Analiza temelji na spletni anketi ter javno dostopnih podatkih o lastniski
strukturi ter uspesnosti opazovanih slovenskih druzb z omejeno odgovornostjo.

V prvem delu raziskave se osredotoCam na analizo posameznih kljucnih elementov ter
deleznikov sistema upravljanja, njihovo vlogo ter strukturo. Ta del temelji predvsem na opisni
statistki in je podlaga za drugi del raziskave, v katerem preverjam, katere spremenljivke
vplivajo na razvitost sistema upravljanja ter ali razvitost sistema upravljanja vpliva na
uspesnost druzb.

Slika 3: Faze analize

e PREGLED VIDNEJSIH RAZISKAV

* OPREDELITEV HIPOTEZ

* MERJENJE SPREMENLIJIVK

* DOLOCITEV POPULACIJE IN OPIS VZORCA

* ZBIRANJE PODATKOV

« STATISTICNA ANALIZA, REZULTATI IN UGOTOVITVE
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3.1 Pregled vidnejS$ih raziskav

V nadaljevanju predstavljena analiza in indeks razvitosti korporativnega upravljanja temeljita
na izbranih nacelih upravljanja, ki jih za nejavne druzbe podajajo Smernice ZNS, ter

obstojecCih dostopnih raziskavah o povezanosti korporativnega upravljanja ter uspesnosti
druZzb.

Smernice ZNS so bile natan¢neje predstavljene v drugem poglavju, medtem ko celotno prvo
poglavje temelji na pregledu strokovne literature ter obstojeCih raziskav s podrocja
korporativnega upravljanja ter povezanosti sistema upravljanja z uspesnostjo druzb.

3.2 Opredelitev hipotez

Druzbe imajo lahko bolj ali manj razvit sistem upravljanja. Raziskovalci iz dostopnih Studij
razvitost sistema korporativnega upravljanja najpogosteje povezujejo z veljavno zakonodajo,
velikostjo, starostjo in lastnisko strukturo druzbe (Varshney & Kaul & Vasal, 2012, str. 3-12).
Z analizo, ki preverja v nadaljevanju predstavljene hipoteze, zelim ugotoviti, kakSna je
povezava med razvitostjo sistema upravljanja slovenskih druzb z omejeno odgovornostjo ter
njihovo velikostjo, starostjo ter lastniSko strukturo in ali je uspeSnost druzb odvisna od
razvitosti sistema upravljanja.

H1: Razvitost sistema korporativnega upravljanja slovenskih druzb z omejeno odgovornostjo
je odvisna od velikosti, starosti in lastnisSke strukture.

Z rastjo in starostjo druzb se razmerja med njihovimi klju¢nimi delezniki razvijajo in navadno
postajajo vse bolj zapletena oziroma kompleksna. Posledi¢no pri¢akujem, da druzbe ob
svojem razvoju vse ve¢ pozornosti usmerjajo kK vzpostavitvi pravil in procesov, ki urejajo ta
razmerja in ki jih posredno ali neposredno povezujemo s sistemom upravljanja. Na podlagi
tega sta postavljeni prvi 2 hipotezi, ki preverjata povezavo med velikostjo in starostjo druzbe
ter razvitostjo sistema upravljanja druzbe.

Hla: Vec¢ja kot je druzba z omejeno odgovornostjo, bolj razvit sistem korporativnega
upravljanja ima.

Merila za velikost druzb z omejeno odgovornostjo so lahko razli¢na, vendar najbolj
uveljavljeno ter z zakonom dolo¢eno merilo temelji na Stevilu zaposlenih, vrednosti sredstev
ter dosezenih prihodkih od prodaje. Ocenjujem, da morajo druzbe z ve€anjem oziroma rastjo
teh kazalnikov vedno ve¢ pozornosti namenjati ustreznemu vodenju in nadzoru, ki sta, kot je
bilo Zze omenjeno, kljutna eclementa sistema korporativnega upravljanja. Posledi¢no
predvidevam, da imajo vecje druzbe z omejeno odgovornostjo tudi bolj razvit sistem
upravljanja.
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H1b: Starejsa kot je druzba z omejeno odgovornostjo, bolj razvit sistem upravljanja ima.

Strokovna literatura ponuja Stevilne modele rasti oziroma modele Zivljenjskega ciklusa
gospodarskih druzb, ki predvidevajo, da gredo druzbe skozi zaporedje dolo¢enih sprememb,
ki nastanejo kot posledica organizacijskega ucenja, rasti obsega druzbe in ostalih procesov
staranja (Coli&, 2004, str. 12). Nekatere druzbe hitreje, nekatere podasneje prehajajo skozi
faze zivljenjskega ciklusa, kar pripisujem predvsem ucinkovitosti in razvitosti sistema
upravljanja. Posledi¢no predvidevam, da imajo starejSe druzbe bolj razvit sistem upravljanja.

Hlc: Druzbe z omejeno odgovornostjo v vecinski lasti pravnih oseb imajo bolj razvit sistem
korporativnega upravljanja kot tiste, ki so v vecinski lasti fizi¢nih oseb.

Kot ugotavljam ze v prvem poglavju, imajo lastniki klju¢no vlogo pri razvoju in vzpostavitvi
sistema upravljanja. LastniSka struktura druzb z omejeno odgovornostjo je zaradi lastnosti
pravnoorganizacijske oblike v primerjavi z javnimi delniskimi druzbami bolj koncentrirana.
Lastniki druzb z omejeno odgovornostjo so lahko bodisi fizi¢éne bodisi pravne osebe. Ob
predpostavki, da imajo pravne osebe v primerjavi s fiziénimi Ze vzpostavljen sistem
upravljanja ter posledi¢no o samem upravljanju ve¢ znanja ter izkuSenj, ki jih lahko prenesejo
na druzbo, ki jo imajo v lasti, postavljam tretjo hipotezo.

H1¢: Druzbe z omejeno odgovornostjo, katerih ve¢inski poslovni delez pripada tujim osebam,
imajo bolj razvit sistem korporativnega upravljanja od tistih, katerih vecinski poslovni delez
imajo domaci druzbeniki.

Lastnisko strukturo oziroma lastnike druzb z omejeno odgovornostjo lahko analiziramo tudi
glede na poreklo kapitala. Tako lo¢imo domace in tuje lastnike. Ob predpostavki, da so tuji
lastniki predvsem tuje pravne osebe, ki v Sloveniji ustanovijo druzbo z omejeno
odgovornostjo z namenom izvajanja svoje dejavnosti ter ustvarjanja dodatnih prihodkov,
predvidevam, da na novoustanovljeno druzbo med drugim prenesejo tudi pri njih vzpostavljen
sistem upravljanja.

H2: Druzbe z omejeno odgovornostjo z bolj razvitim sistemom korporativnega upravljanja so
uspesnejse.

Praviloma predvsem manjSe in na novo ustanovljene druzbe sistemu korporativnega
upravljanja ne namenjajo posebne pozornosti. Osredotocajo se predvsem na ucinkovit in
uspesSen vstop na trg. Kljub temu pa se ze z upoStevanjem zakonskih dolo¢il in samim
delovanjem druzbe znotraj nje nehote oblikujejo odnosi, razmerja in procesi, Ki tvorijo bodisi
manj razvit bodisi bolj razvit sistem upravljanja. Z rastjo in razvojem druzbe se lastniki
oziroma poslovodje soocajo z dilemo o sistematiCnem razvoju sistema upravljanja, ki bi
uposteval v teoriji uveljavljena nacela. Dilema izhaja iz vprasanja, ali bodo z vzpostavitvijo
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oziroma razvojem sistema upravljanja povecali tudi uspesnost druzbe. S tem vpraSanjem so se
v preteklosti ze ukvarjali Stevilni raziskovalci.

Pomembnejse raziskave na podrocju korporativnega upravljanja ter povezanosti z uspesnostjo
druzb sem predstavila ze v prvem poglavju. Postavljena hipoteza tako temelji predvsem na
rezultatih teh raziskav.

3.3 Merjenje spremenljivk

Na podlagi predstavljenin hipotez v nadaljevanju opisujem v analizi uporabljene
spremenljivke. Obe hipotezi se sklicujeta na razvitost sistema upravljanja, pri ¢emer v prvi
hipotezi ta predstavlja odvisno spremenljivko, v drugi pa neodvisno.

Neodvisne spremenljivke v prvi hipotezi so velikost druzbe z omejeno odgovornostjo, njena
starost, vrsta lastnistva ter izvor oziroma poreklo kapitala druzbe.

Odvisne spremenljivke v drugi hipotezi pa predstavljajo izbrani kazalci uspesnosti, Ki so: Cista
donosnost sredstev (ROA), ¢ista donosnost kapitala (ROE), delez kapitala v financiranju ter
neto prodajna marza.

1. Velikost

Velikost proucevanih druzb dolo¢am v skladu s 55. ¢lenom ZGD-1, ki druzbe deli na mikro,
majhne, srednje in velike. Merila za dolo¢anje velikosti so prikazana v tabeli 2 in jih v tem
obsegu uporabljam pri dolo¢anju spremenljivke o velikosti druzb z omejeno odgovornostjo
(VELIK). Gre za opisno spremenljivko, ki lahko doseze eno od stirih vrednosti.

Tabela 2: Merila za dolocanje velikosti gospodarskih druzb

Velikost/merilo Povpreéno $tevilo delavcev v Cisti prihodki od Vrednost aktive
poslovnem letu prodaje (EUR) (EUR)

Mikro do 10 do 2.000.000 do 2.000.000

Majhne od 10 do 50 od 2.000.000 do od 2.000.000 do
8.800.000 4.400.000

Srednje od 50 do 250 od 8.000.000 do od 4.400.000 do
35.000.000 17.500.000

Velike ved kot 250 vec kot 35.000.000 vet kot 17.500.000

Vir: 55. ¢len, ZGD-1
2. Starost

Starost druzb z omejeno odgovornostjo (LETA) pomeni polno stevilo let od ustanovitve
druzbe oziroma vpisa druzbe v Poslovni register Slovenije do 30. 6. 2015. Enote iz vzorca
sem na podlagi Stevila let obstoja razvrstila v 4 razrede, kot prikazuje tabela 3.
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Tabela 3: Starost druzb z omejeno odgovornostjo

Starost (STAR)/merilo Stevilo let
pionirske druzbe do 10
druzbe v razvoju | 10-20
druzbe v razvoju Il 20-30
zrele druzbe nad 30

3. Lastni$ka struktura

Lastniska struktura ter struktura organa vodenja in nadzora sta med slovenskimi druzbami z
omejeno odgovornostjo zelo raznoliki. Tako med njimi najdemo:

e druzbe z enim lastnikom, ki je hkrati tudi direktor;

e druzinske druzbe, ki jih vodijo bodisi ¢lani druzine bodisi t. i. zunanji direktorji;

e druzbe, ki so v lasti dveh ali ve¢ fizi¢nih oseb in jih vodijo bodisi lastniki bodisi t. i.
zunanji lastniki;

e druzbe, ki so v lasti izkljucno ene pravne osebe, bodisi slovenske bodisi tuje, in jih vodijo
bodisi slovenski bodisi tuji direktorji;

e druzbe z razprSenim in me$anim lastni§tvom, ki jih vodi ve¢ bodisi t. i. notranjih bodisi t. i.
zunanjih direktorjev, itd.

Na podlagi tega sem poskusila zbrati spremenljivke, ki so relevantne za proucevanje vseh
druzb z omejeno odgovornostjo. Tako sem pri lastniski strukturi opazovala tri spremenljivke:
razprienost lastniitva oziroma $tevilo druzbenikov (ST _DRUZB), vrsto lastnistva (VRSTA)
ter poreklo lastnistva (POREKLO).

Razprienost lastni§tva (ST _DRUZB) pomeni $tevilo druzbenikov posamezne opazovane
enote, ki so vpisani v Poslovni register Slovenije.

Za spremenljivko vrsta lastnistva (VRSTA) sem oblikovala dve vrednosti, pri ¢emer
opazovana enota lahko doseze izklju¢no eno vrednost:

o fizi¢ne osebe — vecinski poslovni delez v lasti ene ali ve¢ fizi¢nih oseb;

e poslovni subjekt — vecinski poslovni delez v lasti ene ali ve¢ poslovnih subjektov.

Tudi spremenljivka poreklo lastnistva (POREKLO) lahko doseze eno od treh vrednosti na
podlagi kriterija:

e domaci lastniki — ve¢inski poslovni delez v lasti domacih druzbenikov;
e tuji lastniki — vecinski poslovni delez v lasti tujih druzbenikov.
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4. UspeSnost druzb

Siddiqui (2015, str. 2019) v svoji metaanalizi o povezavi med korporativnim upravljanjem
druzb ter njihovo uspesnostjo ugotavlja, da raziskovalci uporabljajo razli¢ne mere uspesnosti.
Eni uporabljajo raCunovodske kazalnike, kot sta Cista donosnost sredstev in ¢ista donosnost
kapitala, drugi pa kazalnike, ki ugotavljajo trzno vrednost druzbe, kot je npr. Tobinov Q.
Kljub temu da nekateri avtorji trdijo, da ra¢unovodski kazalniki zaradi njihove enostavne
manipulacije niso najbolj primerni, jih predvsem zaradi dostopnosti in razpolozljivosti vseeno
uporabim v svoji raziskavi. Uporaba Tobinovega Q zaradi pravnoorganizacijske oblike
opazovanih enot v tej raziskavi ni relevantna.

e Cista donosnost sredstev — ROA

Kazalnik kaze, kako uspesno je bilo poslovodstvo pri upravljanju sredstev. Prikazuje, koliko
Cistega dobicka oziroma Ciste izgube je gospodarska druzba ugotovila na vsakih 100 evrov
obstojecih sredstev, ne glede na to, kako so financirana. Cim vigja je vrednost tega kazalnika,
tem bolj uspesno posluje gospodarska druzba (Spletni portal Gvin).

ROA = Cist dDEICEkX Povprecna sredstva (1)

e Cista donosnost kapitala — ROE

Cista donosnost kapitala je s stali§¢a lastnikov gospodarske druzbe najpomembne;jsi in eden
najpogosteje uporabljenih kazalnikov poslovne uspesnosti. Kazalnik pojasnjuje, kako uspesno
poslovodstvo upravlja s premozenjem lastnikov. Pokaze, koliko C¢Cistega dobicka je
gospodarska druzba dosegla na vsakih 100 evrov vlozenega kapitala. Cim visja (pozitivna) je
vrednost tega kazalnika, tem bolj je gospodarska druzba poslovno uspesna (Spletni portal
Gvin).

ROE = Cisti dﬂbLCEk/fFovpreéni kapital )

e Neto prodajna marza

Neto prodajna marza pove, kolikSen je dobic¢ek na denarno enoto prodaje (Spletni portal
Gvin).

Neto prodajna marsa = CISt dobi&ek/ﬁ

isti prihodki od prodaje 3)
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e Delez kapitala v financiranju

Ta kazalnik kaze lastniSko financiranje vseh sredstev gospodarske druzbe. Vecji kot je delez
sredstev, financiran s kapitalom, visja je vrednost tega kazalnika, manj kot je gospodarska
druzba finan¢no tvegana za upnike, ve¢ tveganja nosijo lastniki (Spletni portal Gvin).

Visja vrednost kazalnika pomeni veéjo varnost nalozb upnikov in stabilnost donosov
lastnikov (Spletni portal Gvin).

y . . . . Kapital
Delez kapitala v financiranju = P xﬂbyeznosti do virov sredstey  (4)

5. Indeks razvitosti korporativnega upravljanja

Poleg ze predstavljenih indeksov, ki merijo razvitost sistema korporativnega upravljanja, v
strokovni literaturi najdemo Se Stevilne druge, ki so jih raziskovalci prilagodili zakonodaji,
predpisom ter okolju, v katerem so izvajali raziskavo, lastnostim opazovanih enot ter izbranim
elementom sistema upravljanja.

Bhagat et al. (2008, str. 1809) ugotavljajo, da predvsem zaradi vecdimenzionalnosti
korporativnega upravljanja ter razli¢nih zakonskih predpisov trenutno ne obstaja univerzalen
kazalnik razvitosti korporativnega upravljanja. Ob tem ugotavljajo, da so vrednosti v teoriji
uveljavljenih indeksov, na primer G-indeksa, E-indeksa in Gov-Score-indeksa, dolo¢ene kot
enostaven seStevek prisotnosti oziroma neprisotnosti izbranih spremenljivk. Vrednosti teh
indeksov tako z eno $tevilko opiSejo ve¢dimenzionalen in kompleksen pojav korporativnega
upravljanja, kar je lahko tvegano in obenem obetavno. Tveganje izhaja iz dejstva, da so lahko
vrednosti indeksov v doloCenih primerih zavajajoce, saj lahko dve druzbi dosegata isto ali
podobno vrednost, vendar je njun sistem korporativnega upravljanja kljub temu popolnoma
razli¢en. Kljub temu pa so tovrstni indeksi obetavni, saj so ljudje bolje dovzetni za enostavne
kazalnike, ki so posledi¢no tudi bolj priljubljeni.

Med pregledom dostopne domace strokovne literature nisem zasledila kazalnika, ki bi meril
razvitost sistema korporativnega upravljanja slovenskih druzb, zato sem za namen te
raziskave, ki se osredotoCa izkljutno na slovenske druzbe z omejeno odgovornostjo,
oblikovala lastni indeks razvitosti korporativnega upravljanja (IRKU).

Indeks sem oblikovala v skladu z izbranimi skupnimi naceli Smernic ZNS, ki so bile
predstavljene v tocki 2.4. Indeks je sestavljen iz 28 spremenljivk, ki jih glede na vsebino
razdelim v 4 skupine, ki se vsebinsko nanasajo na posamezen element sistema korporativnega
upravljanja:

e spremenljivke, ki preverjajo nacin oblikovanja ter strukturo sistema korporativnega
upravljanja;
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e spremenljivke, ki se nanasajo na organ vodenja;
e spremenljivke, ki se nanasajo na organ nadzora, ter
e spremenljivke, ki se nanasajo na sistem razkrivanja informacij.

Posledi¢no indeks razvitosti sestavljajo Stirje indeksi, Ki merijo posamezen opazovan element:

¢ indeks o pogodbeni in upravljavski strukturi (1US),
¢ indeks o vlogi organa vodenja (10V),

¢ indeks o vlogi organa nadzora (ION) ter

¢ indeks o razkrivanju informacij (IRI).

Indeks razvitosti korporativnega upravijanja (IRKU) = IUS + IOV + ION + IRI  (5)

Posamezni podindeksi, ki skupaj tvorijo indeks razvitosti korporativnega upravljanja, so
sestavljeni iz razli¢nega Stevila spremenljivk. Tako je indeks o pogodbeni in upravljavski
strukturi sestavljen iz 5 spremenljivk, indeks o vlogi organa vodenja iz 9, indeks o vlogi
organa nadzora iz 8 ter indeks o razkrivanju informacij iz 6. Opazovane spremenljivke
predstavljajo posamezen element sistema korporativnega upravljanja, pri ¢emer lahko vsaka
doseze vrednost od 1 do 5. Vrednosti teh spremenljivk povedo, ali so opazovane druzbe pri
vzpostavitvi lastnega sistema upostevale izbrane elemente sistema korporativnega upravljanja
ali ne.

Ob predpostavki, da so vsi izbrani podindeksi, ki sestavljajo indeks razvitosti korporativnega
upravljanja, enako pomembni, so ti izra¢unani na podlagi povpre¢nih vrednosti. Tako jih
lahko med seboj tudi primerjamo. V tabeli 4 natancneje predstavljam vse Stiri indekse ter
postopek za izra¢un njihovih vrednosti.
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Tabela 4: Indeksi, ki sestavljajo indeks razvitosti korporativnega upravljanja

Indeks o pogodbeni in upravljavski
strukturi (1US)

Indeks o vlogi organa vodenja
(1ov)

Indeks o vlogi organa nadzora
(ION)

Indeks o razkrivanju informacij
(IR1)

Opis Meri vsebinsko ustreznost Meri vlogo organa vodenja Meri vlogo organa nadzora. Meri razvitost sistema razkrivanja
ustanovitvenega akta, t. i. druzbene (poslovodstva oziroma direktorjev). informacij, ki vkljucuje
pogodbe, z vidika pravic lastnikov. komunikacijo tako med notranjimi

kot z zunanjimi delezniki.
Stevilo 3 6 6 5
nacel
Merska Likertova lestvica Likertova lestvica Likertova lestvica Likertova lestvica
lestvica
Kodiranje Za vse spremenljivke velja: Za spremenljivko 10V1, velja: Za spremenljivke ION1 in ION3 do Za vse spremenljivke velja:
podatkov sploh se ne strinjam — 1 * e je Stevilo ¢lanov organa vodenja IONS velja: sploh se ne strinjam — 1

se ne strinjam — 2
niti se strinjam niti se ne strinjam — 3
se strinjam — 4
se povsem strinjam — 5

> 1 in ima ve¢ kot 50 % ¢lanov
organa vodenja visokoSolsko
izobrazbo in je med njimi vsaj en
ekonomist:
sploh se ne strinjam — 5
se ne strinjam — 4
niti se strinjam niti se ne strinjam — 3
se strinjam — 2
se povsem strinjam — 1

Ce ta pogoj ni izpolnjen, potem za
I0V1 velja enako kot za ostale
spremenljivke 10V:
sploh se ne strinjam — 1
se ne strinjam — 2
niti se strinjam niti se ne strinjam — 3
se strinjam — 4
se povsem strinjam — 5

sploh se ne strinjam — 1
se ne strinjam — 2
niti se strinjam niti se ne strinjam — 3
se strinjam — 4
se povsem strinjam — 5

Pri spremenljivki ION2 velja:
sploh se ne strinjam — 5
se ne strinjam — 4
niti se strinjam niti se ne strinjam — 3
se strinjam — 2
se povsem strinjam —1

se ne strinjam — 2
niti se strinjam niti se ne strinjam — 3
se strinjam — 4
se povsem strinjam — 5
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nadaljevanje

Indeks o pogodbeni in Indeks o vlogi organa vodenja Indeks o vlogi organa nadzora Indeks o razkrivanju informacij
upravljavski strukturi (1US) (1ov) (ION) (IRI)
Stevilo 5 9 8 6
spremenljivk
Vrednost Min=1 Min =1 Min=1 Min =1
spremenljivk Maks = 5 Maks =5 Maks =5 Maks =5
Postopek za 1. Sestevek vrednosti vseh 1. Sestevek vrednosti vseh 1. Sestevek vrednosti vseh 1. Sestevek vrednosti vseh
izracun petih spremenljivk. devetih spremenljivk. osmih spremenljivk. Sestih spremenljivk.
indeksa
SUM(IUS1:1US5) SUM(IOV1:10V9) SUM(ION1:10N8) SUM(IRIL:IRI6)
2. Izracun povprecne 2. Izracun povprecne 2. Izracun povprecne 2. Izracun povprecne
vrednosti: vrednosti: vrednosti: vrednosti:
IUS 05 = SUM{IUSI:IUSSJJS 10V, = SUIL*I{IGFI:IG'IFE]Krg 10V, = SUM{IGNI:IGNEJFE IRl = S'UM{IRIl:IRIﬁ]Ir,rﬁ
3. Izracun indeksa: 3. Izracun indeksa: 3. Izracun indeksa: 3. Izracun indeksa:
_ 10V =Yy, 100 10N =Yy, 100 IRL ="y, 100
- ¥o =100
Yt =10Vpov Yt = IONpov Yt = IRIpov
Yt = IUSpov Yo =5, ki je maksimalna vrednost | Yo =5, ki je maksimalna vrednost | Yo =5, ki je maksimalna vrednost
Yo =5, ki je maksimalna vrednost I0Vpov IONpov IRIpov
1USpov
Interpretacija Visja kot je vrednost indeksa, bolj razvit sistem upravljanja ima opazovana druzba.
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3.4 Dolocitev populacije in opis vzorca

Iz naslova magistrskega dela bi lahko sklepali, da proucevana populacija predstavlja vse
slovenske druzbe z omejeno odgovornostjo. Ob predpostavki, da osrednja tema raziskave,
sistem upravljanja, z velikostjo druzbe ter vecjim Stevilom zaposlenih pridobiva na pomenu,
sem kljub naslovu populacijo opredelila kot vse aktivne slovenske druzbe z omejeno
odgovornostjo, ki so imele dne 31. 12. 2014 vsaj 10 zaposlenih.

Na podlagi porocila o Poslovnih subjektihn v Poslovnem registru Slovenije po
pravnoorganizacijskih oblikah, po Ccetrtletjiih je bilo v Sloveniji na dan 31. 12. 2014
registriranih 68.103 druzb z omejeno odgovornostjo. Od tega je po podatkih spletnega portala
GVIN kriteriju, ki dolo¢a populacijo, ustrezalo zgolj 5088 druzb z omejeno odgovornostjo.

Glede na postopek zbiranja podatkov, ki je natancneje predstavljen v naslednji tocki, je bil
vzoréni okvir v prvi fazi zbiranja podatkov baza druzb z omejeno odgovornostjo Gospodarske
zbornice Slovenije, v drugi fazi zbiranja podatkov pa lastno oblikovana baza druzb z omejeno
odgovornostjo, ki so ustrezale kriteriju in so imele na spletnem portalu GVIN oziroma spletni
strani javno objavljen kontaktni elektronski naslov. Druzbe z omejeno odgovornostjo, ki so
predstavljale vzoréni okvir, so prejele vabilo k sodelovanju v raziskavi. V treh mesecih se je
na vabilo odzvalo 376 druzb, vendar je anketo v celoti izpolnilo 51 druzb. Med temi 51
druzbami je anketo izpolnila tudi druzba z omejeno odgovornostjo, ki ni izpolnjevala
postavljenega pogoja za vzorec, tako da je bilo kon¢no Stevilo v vzorec zajetih druzb 50.

Slika 4 primerjalno prikazuje delez enot populacije in vzorca glede na njihovo velikost.
Polovico celotne populacijo predstavljajo mikro druzbe z omejeno odgovornostjo, drugo
polovico pa skupaj majhne, srednje in velike druzbe z omejeno odgovornostjo, pri ¢emer je
najmanj velikih druzb.

Slika 4: Enote populacije in vzorca glede na velikost enot

Primerjava deleza enot populacije & deleza
enot vzorca glede na velikost

60% 50%
50%
, 36%
40% 28% 30% 24%
o
° 9%
10% 2%
0% . . . .
Mikro Majhna Srednja Velika
Vzorec 28% 18% 30% 24%
Populacija 50% 36% 9% 5%

Vzorec Populacija

Vir: Poslovni subjekti v Poslovnem registru Slovenije po pravnoorganizacijskih oblikah, po Cetrtletjih, 2014
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Druzbe z omejeno odgovornostjo, zajete v vzorec, so glede na velikost relativno sorazmerno
razporejene. Najmanjsi delez z 18 % predstavljajo majhne druzbe, medtem ko najvedji delez s
30 % predstavljajo srednje velike druzbe z omejeno odgovornostjo.

3.5 Zbiranje podatkov

Podatke o sistemu korporativnega upravljanja slovenskih druzb z omejeno odgovornostjo ter
podatke za izra¢un indeksa razvitosti sem pridobila s pomocjo spletnega anketiranja, podatke
o lastniski strukturi, sestavi nadzornih svetov, starosti, velikosti ter uspesnosti druzb pa sem
pridobila iz Poslovnega registra Slovenije ter spletnega servisa GVIN.com.

Pridobivanje primarnih podatkov o korporativnem upravljanju slovenskih druzb z omejeno
odgovornostjo, ki je trajalo od marca do sredine julija 2015, je obsegalo stiri faze,
predstavljene v nadaljevanju ter na sliki 5. Pri pridobivanju teh podatkov sta me podprla
Gospodarska zbornica Slovenije ter Zdruzenje nadzornikov Slovenije.

Slika 5: Faze in nacin pridobivanja podatkov za analizo

* Priprava anketnega vprasalnika

1.
® Priprava spletne ankete
2.
* Posiljanje vabila o sodelovanju v raziskavi
3.
* Pregled rezultatov
4.

1. Priprava anketnega vprasalnika

Kot sem ze omenila, vsebina in struktura anketnega vprasalnika v veliki meri temeljita na
Smernicah ZNS. Poleg Smernic ZNS sem pri pripravi anketnega vprasalnika upostevala tudi
ugotovitve iz pregleda obstojecih studij ter strokovne literature, ki so predstavljene v prvem
poglavju.

Anketo poleg uvodnega nagovora in zakljucka sestavlja pet vsebinskih sklopov. Prvi med
njimi je namenjen sploSnim vpraSanjem o korporativnem upravljanju, tem pa sledijo Se
vprasanja o posameznih kljunih elementih sistema korporativnega upravljanja, ki so:
oblikovanje pogodbene in upravljavske strukture, organ vodenja, organ nadzora ter
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preglednost in razkrivanje informacij. Celotna anketa, ki je sestavljena iz kombinacije zaprtih
in odprtih vprasanj ter Likartove lestvice, je na voljo v Prilogi 1.

Vsebino in strukturo sta poleg mentorice pregledala in potrdila tudi Gospodarska zbornica
Slovenije in Zdruzenje nadzornikov Slovenije. Usklajevanje vsebine in strukture anketnega
vprasalnika je v veliki meri potekalo po elektronski posti in je trajalo od marca do sredine
aprila 2015.

2. Priprava spletne ankete

Zaradi prednosti spletnega anketiranja sem se odlocila za oblikovanje spletne ankete, pri
¢emer sem uporabila odprtokodno aplikacijo 1KA, ki omogoca ta nacin anketiranja. 1KA
(spletna stran 1KA) zdruZuje tri komponente:

e podporo za razvoj, izdelavo in oblikovanje spletnega vprasalnika;
¢ izvedbo spletne ankete, torej podporo vabilom k anketi in zbiranju podatkov;

e Statisticno analizo zbranih podatkov in procesno analitiko.

Vnosu anketnih vpraSanj v aplikacijo ter oblikovanju spletne ankete je sledilo testiranje, Ki je
obsegalo nekaj testnih vnosov ter testiranje delovanja aplikacije v najpogosteje uporabljenih
internetnih iskalnikih. UspeSnemu testu je sledila aktivacija ankete. Spletna anketa je bila
aktivna tri mesece od 17. 4. 2015 do 17. 7. 2015.

3. Posiljanje vabil k sodelovanju v raziskavi

Gospodarska zbornica je elektronsko sporocilo z vabilom k sodelovanju v raziskavi dvakrat
poslala na elektronske naslove druzb z omejeno odgovornostjo, ki jih je imela v svojih bazah.
Prvo masovno posiljanje so na GZS-ju izvedli 21. 4. 2015, drugo pa 20. 5. 2015. Vabila so
bila poslana priblizno 3740 slovenskim druZbam z omejeno odgovornostjo, ki so imele na dan
31. 12. 2014 najmanj 10 zaposlenih. V veliki meri so bila vabila naslovljena na sploSne
kontaktne elektronske naslove druzb tipa info@doo.si. Slabo odzivnost delno pripisujem
ravno temu, saj na podlagi lastnih izkuSenj sklepam, da je bil doloCen delez vabil oznacen kot
nezazelena elektronska posta, dolocen delez pa izbrisan oziroma ni bil posredovan ustrezni
odgovorni osebi oziroma osebi, ki bi izpolnila anketo.

GZS je slovenske druzbe z omejeno odgovornostjo k sodelovanju pozvala tudi z objavo v
Poslovnem tedniku in e-novickah GZS.

Glede na temo raziskave sem predvidevala, da bo odzivnost ustreznih enot najvecja tam, kjer

bodo anketiranci vabilo prejeli neposredno na osebni elektronski naslov ter neposredno od
izvajalca raziskave. Zato sem ob aktivaciji ankete vabilo k sodelovanju osebno poslala vsem
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znancem, za katere sem ocenila, da bodo pripravljeni sodelovati v raziskavi oziroma mi bodo
pri zbiranju ustrezno izpolnjenih anket lahko pomagali s posredovanjem vabila.

Zaradi slabe odzivnosti na vabila, ki jih je poslala Gospodarska zbornica Slovenije, sem
zacela pripravljati lastno bazo elektronskih naslovov. Glede na temo sem se osredotocila na
direktorje slovenskih druzb z omejeno odgovornostjo, ki ustrezajo Kkriteriju za vzorec, ter na
njihove elektronske naslove sproti posiljala vabila k sodelovanju v raziskavi.

Neposredne elektronske naslove sem iskala bodisi na spletih straneh druzb z omejeno
odgovornostjo bodisi v spletnem servisu GVIN. V kolikor jih nisem nasla, sem vabilo vseeno
posredovala preko kontaktnega obrazca, ki ga imajo druzbe na svojih spletnih straneh, ali na
splosni kontaktni elektronski naslov. Posiljanje vabil sem zakljucila 3. 7. 2015, kar pomeni 14
dni pred potekom aktivnosti ankete. Konc¢no Stevilo najdenih neposrednih elektronskih
naslovov je bilo 240, od tega 155 za srednje velike enote ter 85 za velike enote.

4. Pregled rezultatov

Spletna aplikacija 1KA v zavihku Status omogoca sprotno ter preprosto pregledovanje
aktivnosti, ki jih izvajajo enote, ki so se odzvale na vabilo k sodelovanju v raziskavi.
Aplikacija zbira aktivnosti od klika na povezavo, ki vodi do spletne ankete, do vseh vmesnih
statusov, stopenj odgovorov ter nazadnje do podatkov o ustreznih enotah.

Kon¢ni rezultat aktivnosti je prikazan v tabeli 4.

Tabela 5: Stopnja odgovorov

Kumulativni status Stevilo Stopnja (klik na nagovor v %)
Klik na nagovor 376 100
Klik na anketo 221 59
Zacel izpolnjevati 67 18
Delno izpolnjena 67 18
Dokoncal anketo 50 13

Vir: spletna aplikacija 1KA.

Na poslana vabila se je s klikom na nagovor odzvalo 376 enot oziroma anketirancev.
Rezultati kazejo, da je najve¢ anketirancev prenehalo z izpolnjevanjem ankete ze po kliku na
nagovor. To pripisujem predvsem dejstvu, da v nagovoru druzbam pojasnim, da za ustrezno
analizo potrebujem njihovo mati¢no Stevilko, kar pomeni, da anketa ni anonimna.

Od 221 anketiranih enot, ki so se v prvem koraku odlocile za nadaljevanje in so kliknile na
prvo stran ankete, jih je samo 67 dejansko zacelo z izpolnjevanjem. To pripisujem predvsem
temi raziskave ter politikam dolo¢enih druzb o razkrivanju v anketi zahtevanih informacij.
Tako sklepam na podlagi povratnih informacijah dolo¢enih druzb z omejeno odgovornostjo,
Ki so ta razlog navedle v odgovoru na prejeto vabilo.
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3.6 Statisti¢na analiza, rezultati in ugotovitve

Statisti¢no analizo v grobem razdelim na dva dela. V prvem delu se osredotoam na
posamezen element sistema upravljanja slovenskih druzb z omejeno odgovornostjo. Analiza
temelji predvsem na opisni statistiki. Drugi del pa je namenjen preverjanju postavljenih
hipotez.

3.6.1 Analiza klju¢nih elementov sistema korporativnega upravljanja slovenskih druzb z
omejeno odgovornostjo — opisna statistika

1. Sistem korporativnega upravljanja

Oblikovanje organov upravljanja druzbe, na podlagi katerih opredelim sistem upravljanja, je
prepusceno druzbi oziroma njenim druzbenikom. 70 % druzb z omejeno odgovornostjo, ki SO
sodelovale v raziskavi, ima vzpostavljen t. i. dvotirni sistem upravljanja, preostalih 30 % pa
enotirni sistem upravljanja.

V primerih, ko imajo opazovane enote vzpostavljen dvotirni sistem, je z vidika analize
zanimivo, kateremu organu so prepus¢ene naloge organa nadzora — nadzornemu svetu ali
skups¢ini. Med 35 opazovanimi enotami, ki imajo oblikovan dvotirni sistem upravljanja, jim
ima 15 oblikovan nadzorni svet, ostali pa naloge organa nadzora prepuscajo skupscini
druzbenikov.

Od 50 opazovanih druzb z omejeno odgovornostjo je na vprasanje, na podlagi katerih
predpisov so oblikovale sistem upravljanja, odgovorilo 49 druzb. Na podlagi rezultatov,
prikazanih v prilogi 3, ugotavljam, da so opazovane Sslovenske druzbe z omejeno
odgovornostjo sistem upravljanja oblikovale predvsem na podlagi dolo¢il ZGD-1. Tako so
vse mikro in majhne druZbe pri oblikovanju sistema upravljanja upostevale izklju¢no dolocila
ZGD-1. Od skupno 15 srednje velikih druzb jih je 14 oziroma 93,3 % pri oblikovanju sistema
upravljanja upostevalo doloc¢ila ZGD-1, ena srednje velika druzba z omejeno odgovornostjo
pa zgolj Nacela OECD. Od 12 velikih druzb z omejeno odgovornostjo jih je 11 oziroma 91,7
% pri oblikovanju sistema upravljanja upostevalo doloc¢ila ZGD1, ena pa zgolj Kodeks
upravljanja.

Stiri  opazovane druzbe so pri oblikovanju sistema upravljanja poleg dolo¢il ZGD-1
upostevale tudi Nacela OECD, tri Kodeks upravljanja in zgolj ena enota Smernice ZNS.

2. Delezniki
Druzbe morajo pred oblikovanjem sistema upravljanja dolociti klju¢ne skupine deleznikov, da

bi lahko v sistem vgradile vse tiste elemente, ki so za te skupine deleznikov pomembni. S tem
si zagotavljajo dober odnos z delezniki in visoko stopnjo njihovega zaupanja.
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Opazovane druzbe so to¢no doloc¢ene skupine deleznikov razvrstile po pomembnosti, tako da
so najpomembnejSo skupino postavile na najvi§je, prvo mesto, najmanj pomembno pa na
zadnje, deveto mesto. S pomoc¢jo modusa sem ugotovila, na katero mesto so enote najveckrat
uvrstile posamezno skupino deleznikov.

Opazovane druzbe kot najpomembnejSo skupino deleznikov pri¢akovano vidijo lastnike
oziroma druzbenike. Med vsemi opazovanimi enotami jih je, kot kaze slika 6, 64 % kot
najpomembnejSo skupino deleznikov izbralo lastnike. To lahko pripiSemo dejstvu, da je
vkljucenost lastnikov v druzbah z omejeno odgovornostjo vecja in pomembnejSa kot v
delniskih druzbah.

Tabela 6: Razvrstitev deleznikov po pomembnosti
Skupina deleZnikov

. mesto Lastniki

. mesto | ¢lani organa vodenja

. mesto | ¢lani organa nadzora

. mesto | Zaposleni

. mesto Kupci

. mesto | dobavitelji

. mesto lokalna skupnost
.mesto | potencialni investitorji
.mesto | Mediji

©| 0O N|O| 01 | WIN| -

Slika 6: Razvrstitev skupin delezrikov (%)

M Lastniki
m Clani organa vodenja
m Kupci
Zaposleni
H L okalna skupnost

m Clani organa nadzora

Slika 6 prikazuje, katere skupine deleznikov so opazovane enote vsaj enkrat postavile na prvo
mesto. Med njimi ni dobaviteljev, medijev ter potencialnih investitorjev. Pri pregledu
razvrstitev skupine deleZnikov na zadnje mesto pa ugotavljam, da opazovane enote na zadnje
mesto nikoli niso razvrstile lastnikov ali zaposlenih.
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Rezultati razvrstitve deleznikov po pomembnosti so relativno pri¢akovani. Na zelo nizkem
mestu so se znasli potencialni investitorji, kar pripisujem pravnoorganizacijski obliki
opazovanih enot.

3. Lastniki in lastnis$ka struktura

Druzbeniki kot lastniki kapitala imajo pomembno vlogo pri upravljanju druzbe. Druzbe
morajo ob vzpostavitvi sistema upravljanja upostevati lastnisko strukturo, razmerja med
druzbeniki ter njihovo funkcijo znotraj druzbe. Pri analizi lastniske strukture opazovanih enot
sem se osredotocila na analizo Stevila druzbenikov ter na poreklo in vrsto kapitala.

Stevilo druzbenikov opazovanih druZb se giblje med 1 in 44, pri ¢emer je povpreéno §tevilo
druzbenikov 3,82. Med opazovanimi druzbami je 48 % takih, ki imajo le enega druzbenika, in
94 % takih, ki imajo 10 druzbenikov ali manj.

Od vseh v vzorec zajetih druzb z omejeno odgovornostjo je 9 oziroma 18 % takih, ki so v
vecinski lasti tujih druzbenikov. Preostalih 41 druzb z omejeno odgovornostjo je v vecinski
lasti domacih druzbenikov. Na sliki 7 prikazujem natan¢nejSo frekven¢no porazdelitev druzb
glede na Stevilo druzbenikov in poreklo njihovega kapitala. 1z slike razberemo, da ima 24
opazovanih druzb zgolj enega druzbenika, pri cemer je 6 opazovanih druzb v lasti tujcev, 18
pa v lasti doma¢ih druzbenikov. Stevilo druzbenikov se med opazovanimi druzbami
spreminja, druzba z najve¢jim Stevilom jih ima 44 in je v vecinski lasti domacih druzbenikov.

Slika 7: Lastniska struktura druzb z omejeno odgovornostjo glede na poreklo kapitala

Vetinski poslovni deleZ v lasti tujih druzbenikov.

Vetinski poslovni deleZ v lasti domatih druZbenikov.

FREKVENCA - STEVILO DRUZB

STEVILO DRUZBENIKOV.

Pri analizi lastniSke strukture glede na vrsto lastnikov kapitala ugotavljam, da je od vseh v
vzorec zajetih druzb z omejeno odgovornostjo 30 takih, ki so v vecinski lasti ene ali ve¢
fizi€nih oseb. Preostalih 20 druzb z omejeno odgovornostjo pa je v vecinski lasti drugih
poslovnih subjektov. Na sliki 8 prikazujem natancnejSo frekvenéno porazdelitev druzb glede
na stevilo druzbenikov ter vrsto kapitala. 1z slike razberemo, da ima 24 opazovanih druzb
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zgolj enega druzbenika, pri ¢emer je 13 opazovanih druzb v vecinski lasti drugih poslovnih
subjektov, 11 pa v lasti ene ali ve¢ fizi¢nih oseb. Stevilo druZbenikov se med opazovanimi
druzbami spreminja, druzba z najvecjim $tevilom jih ima 44 in je v vecinski lasti fizi¢nih
oseb.

Slika 8. Lastniska struktura druzb z omejeno odgovornostjo glede na vrsto kapitala

Veéinski poslovni dele? v lasti enega ali veé poslovnih subjektov.

Vecinski poslovni dele? v lasti ene ali veé fizitnih oseb.

FREKVENCA - STEVILO DRUZB

STEVILODRUZBENIKOV

Glede na to, da je eden od dejavnikov, ki jih morajo druzbe uposStevati pri vzpostavitvi
sistema upravljanja druzb, tudi vkljucenost lastnikov v organ vodenja, v tabeli 7 prikazujem
vkljucenost lastnikov opazovanih druzb.

Tabela 7: Vkljucenost lastnikov v organ vodenja
Stevilo druzb | Delez Vv %

Clani organa vodenja so izklju¢no lastniki druzbe, 15 30
imetniki poslovnega deleza.

Clani organa vodenja so osebe brez poslovnega 18 36
deleza v druzbi.

Clani organa vodenja so osebe s poslovnim 17 34
delezem in brez njega (kombinacija).

50 100

Med vsemi opazovanimi druzbami je 64 % takih, kjer je vsaj eden od lastnikov vkljucen tudi
v funkcijo vodenja, pri ¢emer so v 15 druzbah ¢lani organa vodenja oziroma direktorji
izkljuéno lastniki druzb, pri 18 opazovanih druzbah pa so ¢lani organa vodenja izklju¢no
osebe brez poslovnega deleza.

4. Organ vodenja

Pri analizi organa vodenja se osredoto¢am na strokovnost in izkuSenost Clanov organa
vodenja. Lastniki druzbe morajo imenovati vsaj enega ¢lana poslovodstva, ki druzbo zastopa
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in vodi. Stevilo ¢lanov navzgor ni omejeno, kar pomeni, da je ta odlogitev prepuscena
lastnikom.

Druzbe z omejeno odgovornostjo, zajete v vzorec, imajo razlicno velike organe vodenja.
Najmanjse med njimi imajo le enega ¢lana, medtem ko najvecji organ vodenja Steje 48
¢lanov. Povpre¢no $tevilo ¢lanov organa vodenja v opazovanih druzbah je 3,54, najve¢ druzb,
17, pa ima le enega ¢lana organa vodenja. Med vsemi opazovanimi druzbami je 90 % takih, ki
imajo organ vodenja sestavljen iz najve¢ petih clanov.

Slika 9: Frekvencna porazdelitev Stevila druzb glede na Stevilo ¢lanov organa vodenja

FREKVENCA - STEVILO DRUZB

1 2 3 4 5 (3] 8 14 48
STEVILO CLANOV ORGANA VODENJA

Tako Nacela OECD kot Smernice ZNS poudarjajo strokovnost organa vodenja. Strokovnost
merim kot delez ¢lanov organa vodenja, ki imajo koncano visokoSolsko izobrazbo, so po
izobrazbi ekonomisti ter Ze imajo izkus$nje z opravljanjem funkcije nadzora. Na podlagi slike
9 ugotavljam, da ima ena druzba iz vzorca 48 ¢lanov organa. Ta vrednost izrazito odstopa od
povprecnega Stevila ¢lanov organa vodenja opazovanih druzb, zato to druzbo oznacim kot
osamelca (ang. Outlier).

Tabela 8: Stevilo druzb glede na delez clanov organa vodenja z visokosolsko izobrazbo glede

na skupno Stevilo ¢lanov organa vodenja

% clanov organa vodenja z visokoSolsko izobrazbo Stevilo % druzb
glede na skupno $tevilo ¢lanov organa vodenja druzb

0 5 10

13 1 2

21 1 2

25 1 2

33 1 2

50 6 12

57 1 2

67 3 6

75 1 2

100 30 60
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Na podlagi podatkov v tabeli iz Priloge 4 ter tabeli 8 sklepam, da si vecina druzb prizadeva za
¢lane organa vodenja imenovati visoko izobraZene osebe, Saj imajo vsi ¢lani organa vodenja
pri 60 % vseh opazovanih druzb najmanj visokoSolsko izobrazbo. Med opazovanimi
druzbami ima pet oziroma 10 % druzb organ vodenja, katerega ¢lani nimajo dokoncane
visokoSolske izobrazbe. Med temi petimi druzbami so tri, ki imajo le enega ¢lana organa
vodenja, in dve, ki imata dva ¢lana organa vodenja. Najve¢ druzb, 20, ima med ¢lani organa
vodenja le enega ¢lana, ki ima dokoncano visokoSolsko izobrazbo. Med temi 20 druzbami
Ima najmanjsi organ vodenja le 1 ¢lana, kar pomeni, da ima ta tudi visokosolsko izobrazbo,
najvecji organ vodenja pa Steje 8 clanov, med katerimi ima le 1 visokoSolsko izobrazbo.

Tabela 9: Stevilo druzb glede na delez ¢lanov organa vodenja, ki so po izobrazbi ekonomisti

% ¢lanov organa vodenja, ki so po izobrazbi Stevilo %
ekonomisti druzb | druzb

0 19 38

13 1 2

25 4 8

31 1 2

33 4 8

36 1 2

40 1 2

50 8 1

67 2 4

75 1 2

100 8 16

Med vsemi opazovanimi enotami je nekoliko ve¢ takih, ki med c¢lani organa nimajo
ekonomista. Na podlagi podatkov v tabeli iz Priloge 5 ter tabeli 9 je takih druzb 19, kar
pomeni 38 % vseh druzb. Pri osmih opazovanih druzbah so vsi ¢lani organa vodenja po
izobrazbi ekonomisti.

Tabela 10: Stevilo ¢lanov organa vodenja z vodstvenimi izkusnjami

% Clanov organa vodenja, ki so v preteklosti Ze Stevilo %
opravljali funkcijo nadzornika druzb druzb

0 16 32

13 1 2

21 1 2

25 1 2

33 4 8

50 9 18

63 1 2

67 2 4

75 1 2

100 14 28

Ocenjujem, da so druzbe, katerih Clani organa vodenja so v preteklosti ze imeli izkusnje z
vodenjem, v primerjavi z druzbami, katerih ¢lani organa vodenja so na ta polozaj imenovani
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prvic, v prednosti. Rezultati ankete kazejo, da je med vsemi opazovanimi enotami 32 % takih,
ki med ¢lani organa vodenja nimajo niti ene osebe z vodstvenimi izkusSnjami. Nadaljnja
analiza teh druzb je pokazala, da 68 % teh druzb vodijo lastniki druzbe, kar pojasnjuje rezultat
ankete.

5. Organ nadzora

V svetu funkcija nadzora vse bolj pridobiva na pomenu. Raziskovalci se ukvarjajo s
proucevanjem posameznih organov nadzora, njihovo strukturo, izobrazbo in strokovnostjo
njihovih ¢lanov itd. Glede na to, da slovenska zakonodaja druzbam z omejeno odgovornostjo
ne predpisuje oblikovanja organov vodenja in nadzora, kot jih predpisuje za delniske druzbe,
je odloc¢itev o tem prepuséena druzbenikom. Ti lahko funkcijo nadzora obdrzijo ali pa jo
prepustijo drugim.

Slika 10 prikazuje, kdo izvaja funkcijo nadzora pri opazovanih druzbah. Po pri¢akovanjih
najveckrat to funkcijo obdrzijo kar lastniki druzb in se izvaja v sklopu skupscine.

Slika 10: Razmerje med vrsto organa nadzora pri opazovanih druzbah (%)

m Skup&tina druzbe
Upravni odbor

B Nadzorni svet

Primerjalno na sliki 11 prikazujem vkljucenost lastnikov v funkcijo nadzora. Rezultati kazejo,
da pri 30 druzbah oziroma 60 % vseh druzb funkcijo nadzora izvajajo izklju€no lastniki. Na
podlagi primerjave rezultatov iz grafa 6 in 7 ugotavljam, da imajo nekatere druzbe oblikovan
poseben organ nadzora, ki je lo¢en od skupscine, vendar so kljub temu njegovi ¢lani izklju¢no
lastniki druzbe.
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Slika 11: Vkljucenost lastnikov v funkcijo nadzora

M Izvajalci funkcije nadzora so
izkljuéno lastniki druzbe,
imetniki poslovnega deleza

Izvajalci funkcije nadzora so
osebe brez poslovnega deleia
v druzbi

M zvajalci funkcije nadzora so
osebe z in brez poslovnega
deleza

Opazovane druzbe so organ nadzora po pomembnosti uvrstile na tretje mesto, takoj za lastniki
in organom vodenja. Na podlagi tega sklepam, da je zavedanje o pomembnosti funkcije
nadzora med druzbami Vvisoko, vendar se postavlja vprasanje, koliko so druzbe pripravljene
vloziti v dober in uéinkovit organ nadzora. Glede na to, da funkcijo nadzora pri 60 %
opazovanih druzb dejansko izvajajo izklju¢no lastniki druzb, sta uc¢inkovitost in strokovnost
tega nadzora vprasljiva. U¢inkovitost organa nadzora je tezje preverljiva, zato se v raziskavi
osredoto¢am le na preverjanje strokovnosti in izkuSenosti ¢lanov organa nadzora.

Glede na to, da ne obstajajo standardne zahteve glede strokovnosti ¢lanov organa nadzora,
sem V svoji raziskavi strokovnost organa nadzora merila glede na Stevilo clanov organa
vodenja, ki imajo bodisi potrdilo za nadzornike bodisi certifikat ZNS.

Tabela 11: Stevilo ¢lanov organa vodenja s potrdilom za nadzornike oziroma certifikatom
Zdruzenja nadzornikov Slovenije

Stevilo | %
druzb | druzb
Druzbe z organom nadzora, katerega ¢lani nimajo niti potrdila za 42 84
nadzornike niti certifikata ZNS
Druzbe z organom nadzora, vV katerem ima 1 ¢lan bodisi potrdilo za 5 10
nadzornike bodisi certifikat ZNS
Druzbe z organom nadzora, v katerem imata 2 ¢lana bodisi potrdilo za 1 2
nadzornike bodisi certifikat ZNS
Druzbe z organom nadzora, v katerem imajo 3 ¢lani bodisi potrdilo za 1 2
nadzornike bodisi certifikat ZNS
Druzbe z organom nadzora, v katerem imajo 4 ¢lani bodisi potrdilo za 1 2
nadzornike bodisi certifikat ZNS

V tabeli 11 prikazujem frekvencno porazdelitev druzb glede na $tevilo ¢lanov organa vodenja,
ki imajo bodisi potrdilo za nadzornike bodisi certifikat ZNS. Na podlagi teh podatkov
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ugotavljam, da ima 16 % opazovanih druzb med ¢lani organa nadzora imenovanega Vsaj
enega nadzornika, ki ima bodisi potrdilo za nadzornike bodisi certifikat ZNS.

Izkusenost ¢lanov organa nadzora merim na podlagi tega, ali so funkcijo nadzornika ze prej
opravljali v kateri drugi gospodarski druzbi. V tabeli 12 prikazujem $tevilo opazovanih druzb,
ki imajo med ¢lani organa nadzora osebe, Ki so funkcijo nadzora v preteklosti Ze opravljale v
kaksni drugi druzbi.

Tabela 12: Stevilo ¢lanov organa nadzora, ki so funkcijo nadzora opravijali ze v kaksni drugi

druzbi
Stevilo &lanov organa nadzora, 0 1 2 3 4 6 15
ki so funkcijo nadzornika
opravljali ze v kaksni drugi
druzbi.
Stevilo druzb 35 5 4 3 1 2 50
% druzb 70 10 8 6 2 4 100

30 % vseh opazovanih enot ima med ¢lani organa nadzora osebe, ki so funkcijo nadzora v
preteklosti ze izvajale v eni ali ve¢ drugih druzbah. Na sliki 12 prikazujem teh 30 %
opazovanih druzbe glede na njihovo velikost. Stevilo druzb z izkuenimi &lani organa nadzora
narasca glede na velikost druzbe.

Slika 12: Stevilo druzb z vsaj enim ¢lanom organa nadzora z izkusnjam glede na velikost

= Mikro enota

= Majhna enota

Srednja enota

Velika enota

6. Razvitost sistema upravljanja

V tabeli 13 prikazujem vrednosti opisne statistike za indeks razvitosti korporativnega
upravljanja.
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Opazovane druzbe dosegajo razli¢ne vrednosti indeksa razvitosti korporativnega upravljanja.
Tako druzba z najmanj razvitim sistemom upravljanja dosega zgolj 52,08 indeksne tocke,

druzba z najbolj razvitim sistemom upravljanja pa 89,38 indeksne tocke.

Tabela 13: Opisne statistike indeksa razvitosti korporativnega upravljanja (IRKU) ter
njegovih podindeksov

Indeks o Indeks o vlogi | Indeks o viogi Indeks o Indeks
pogodbeni in organa organa razkrivanju razvitosti
upravljavski vodenja nadzora informacij korporativnega

strukturi upravljanja

Aritmeti¢na 77,04 70,76 67,60 76,67 73,01
sredina

Minimalna 40,00 40,00 40,50 56,67 52,08
vrednost

Maksimalna 100,00 86,67 87,50 96,67 89,38
vrednost

Najvisja 100 100 100 100 100

mozna

maksimalna

vrednost

Standardni 13,35 8,72 9,86 9,21 7,46

odklon

Splos¢enost -0,70 2,03 0,08 0,08 0,29

Asimetri¢na -0,38 -1,05 -0,46 0,02 -0,54
Porazdelitev

Povprecna vrednost indeksa razvitosti korporativnega upravljanja znasa 73,01 indeksne tocke.
Analiza podindeksov kaze na to, da opazovane enote najve¢ pozornosti namenjajo vsebini
druzbene pogodbe oziroma pogodbeni in upravljavski strukturi, saj je povpre¢na vrednost
tega podindeksa v primerjavi s povpre¢no vrednostjo ostalih podindeksov najvija. Najnizjo
povprecno vrednost ima podindeks o vlogi organa nadzora.

Glede na to, da za normalno porazdelitev spremenljivk velja, da sta koeficienta asimetri¢nosti
in sploséenosti enaka 0, ugotavljam, da vrednosti opazovanih indeksov, z izjemo indeksa o
razkrivanju informacij, niso normalno porazdeljene.

3.6.2 Preverjanje hipotez

Pri prvih dveh hipotezah, Hla ter H1b, analiziram povezavo med razvitostjo sistema
korporativnega upravljanja in velikostjo oziroma starostjo druzb. Spremenljivka indeks
razvitosti korporativnega upravljanja je razmernostna, spremenljivki velikost in starost pa sta
ordinalni. Za analizo povezave med ordinalno in razmernostno spremenljivko sem uporabila
Spearmanov koeficient korelacije rangov. Glede na postavljeni hipotezi bom pri obeh izvedla
enostranski test.

56



e Hla: Vecja kot je druzba z omejeno odgovornostjo, bolj razvit sistem korporativnega
upravljanja ima.

V tabeli 14 prikazujem korelacijsko matriko med velikostjo opazovanih druzb, njihovim
indeksom razvitosti sistema upravljanja ter vsemi podindeksi.

Tabela 14: Korelacijska matrika (VELIKOST in indeks razvitosti korporativnega upravljanja)

VELIKOST | Indekso | Indeks | Indeks | Indekso Indeks o
pogodbeni | ovlogi | ovlogi | razkrivanj | razvitosti
in organa | organa u korpora-
upravlja- | vode- | nadzo- | informacij tivnega
vski nja ra upravlja-
strukturi nja
VELIKOST | Korelacijski 1
koeficient
Stopnja
znacilnosti
(1-stranski)
N 50
Indeks o Korelacijski —0,305 1
pogodbeni in | koeficient
upravljavski | Stopnja 0,016
strukturi znacilnosti
(1-stranski)
N 50 50
Indeks o Korelacijski -0,062 0,379 1
vlogi organa | koeficient
vodenja Stopnja 0,335 0,003
znacilnosti
(1-stranski)
N 50 50 50
Indeks o Korelacijski -0,201 0,326 0,367 1
vlogi organa | koeficient
nadzora Stopnja 0,081 0,010 0,004
znacilnosti
(1-stranski)
N 50 50 50 50
Indeks o Korelacijski -0,033 0,306° | 0,340 | 0,298 1
razkrivanju koeficient
informacij Stopnja 0,411 0,015 0,008 0,018
znacilnosti
(1-stranski)
N 50 50 50 50 50
Indeks Korelacijski -0,238" 0,755~ | 0,704” | 0,652 | 0,620 1
razvitosti koeficient
korpora- Stopnja 0,048 0,000 0,000 0,000 0,000
tivnega znacdilnosti
upravljanja (1-stranski)
N 50 50 50 50 50 50
* Korelacija je znacilna pri stopnji 0.05 (1-stranski).
** Korelacija je znacilna pri stopnji 0,01 (1-stranski).
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Ob tem ugotavljam, da pri analizi povezanosti posameznega podindeksa ter velikosti
opazovanih druzb statisticno znacilna (p = 0,016) povezava obstaja le med indeksom o
pogodbeni in upravljavski strukturi in velikostjo opazovanih druzb. Ta je negativna in Sibka,
saj je vrednost korelacijskega koeficienta r = —0,305. To pomeni, da vecja kot je druzba,
manjsa je vrednost indeksa o pogodbeni in upravljavski strukturi. Spremenljivke, ki tvorijo ta
indeks, se osredoto¢ajo le na ustanovitveni akt druzbe oziroma druzbeno pogodbo. Razlog za
predstavljeni rezultat korelacije med tem indeksom in velikostjo druzb bi lahko bil, da imajo
vecje druzbe v primerjavi z manjSimi dolocila o upravljanju druzbe zapisana v drugih internih
dokumentih, in ne v druzbeni pogodbi.

Povezanost na vzorcu med velikostjo opazovanih druzb ter razvitostjo njihovega sistema
korporativnega upravljanja, ki je merjena z indeksom razvitosti sistema korporativnega
upravljanja, je negativna in Sibka (r = —0,238 pri stopnji znacilnosti 0,048). Na podlagi
korelacijskega koeficienta sklepam, da je povezanost med velikostjo slovenskih druzb z
omejeno odgovornostjo ter razvitostjo sistema upravljanja negativna in Sibka, pri ¢emer je
verjetnost za napako 4,8 %. Rezultat pomeni, da je razvitost sistema upravljanja pri vecjih
druzbah slabsa, kar je v nasprotju s hipotezo, zato jo zavratam in ugotavljam, da v slovenskih
druzbah z omejeno odgovornostjo ni zakonitosti, ki jih napoveduje teorija v zvezi z
razvitostjo korporativnega upravljanja.

Razlogov za tak rezultat je lahko ve¢. Eden od njih bi lahko bil, da manjSe oziroma srednje
velike druzbe v zelji po hitrem razvoj poslovanja ve¢ pozornosti vsaj posredno namenjajo tudi
sistemu upravljanja. Drugi razlog bi lahko bil, da so ve¢je druzbe prepricane, da je razvitost
njihovega sistema upravljanja na zadovoljivi ravni in ji ne posvecajo dovolj pozornosti. Tretji
razlog, ki temelji na spremenljivkah, ki sestavljajo indeks razvitosti korporativnega
upravljanja, pa bi lahko bil, da so nekatere spremenljivke zaradi zakonskih zahtev in
pricakovanj deleznikov take, da jih druzbe zaradi lastnega ugleda izpolnjujejo oziroma
vgradijo v svoj sistem upravljanja. Gre predvsem za spremenljivke, ki sestavljajo indeks o
razkrivanju informacij ter indeks o pogodbeni in upravljavski strukturi.

e Hlb: Starejsa kot je druzba z omejeno odgovornostjo, bolj razvit sistem upravljanja
ima.

V tabeli 15 prikazujem korelacijsko matriko med starostjo opazovanih druzb, njihovim
indeksom razvitosti sistema upravljanja ter vsemi podindeksi.

Korelacijski koeficient je pri vseh kombinacijah negativen in nizek, kar kaze na negativno in
Sibko povezanost opazovanih spremenljivk za opazovani vzorec druzb.

Korelacijski koeficient, ki meri povezavo med starostjo druzb ter razvitostjo njihovega
sistema upravljanja, je —0,231. Zaradi nizke vrednosti bi lahko rekli, da razvitost sistema
upravljanja ni povezana s starostjo druzb. Ceprav je vrednost korelacijskega koeficienta na
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meji znacilnosti, saj je stopnja znacilnosti p = 0,054, na podlagi vrednosti korelacijske
koeficienta zavracam postavljeno hipotezo.

Tabela 15: Korelacijska matrika (STAROST in indeks razvitosti korporativnega upravljanja)

STAROST Indeks o Indeks | Indeks | Indeks o Indeks o
pogodbeni ovlogi | ovlogi | razkri- razvitosti
inupravlja- | organa | organa | vanju korpora-
vski vode- | nadzo- info- tivnega
strukturi nja ra rmacij upravljanja
STAROST Korelacijski 1
koeficient
Stopnja
znacilnosti
(1-stranski)
N 50
Indeks o Korelacijski -0,120 1
pogodbeni in | koeficient
upravljavski | Stopnja 0,203
strukturi znacilnosti
(1-stranski)
N 50 50
Indeks o Korelacijski -0,138 0,379 1
vlogi organa | koeficient
vodenja Stopnja 0,170 0,003
znacilnosti
(1-stranski)
N 50 50 50
Indeks o Korelacijski -0,146 0,326 0,367 1
vlogi organa | koeficient
nadzora Stopnja 0,156 0,010 0,004
znacilnosti
(1-stranski)
N 50 50 50 50
Indeks o Korelacijski | —0,205 0,306 0,340 | 0,298" 1
razkrivanju koeficient
informacij Stopnja 0,077 0,015 0,008 0,018
znacilnosti
(1-stranski)
N 50 50 50 50 50
Indeks o Korelacijski | 0,231 0,755 0,7047 | 0,652 | 0,620 1
razvitosti koeficient
korpora- Stopnja 0,054 0,000 0,000 0,000 0,000
tivnega znadilnosti
upravljanja (1-stranski)
N 50 50 50 50 50 50
* Korelacija je znacilna pri stopnji 0,05 (1-stranski).
** Korelacija je znadilna pri stopnji 0,01 (1-stranski).
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Podobno kot pri prejs$nji hipotezi je razlogov za tak rezultat lahko vec. Poleg Ze predstavljenih
razlogov, bi lahko bil razlog ve¢ za tak rezultat v tem, da starejSe druzbe nekako pozabijo na
razvoj vzpostavljenega sistema upravljanja oziroma da so mlajse druzbe aktivnejse in se bolj
zavedajo pomembnosti dobrega sistema upravljanja ter imajo posledi¢no bolj razvit sistem
upravljanja.

Pri tretji hipotezi sem predpostavila, da imajo opazovane druzbe, ki so v vecinski lasti pravnih
oseb, bolj razvit sistem upravljanja oziroma, da so povpre¢ne vrednosti izbranih indeksov
vi§je pri druzbah, ki so v vec€inski lasti pravnih oseb, v primerjavi z druzbami, ki so v lasti
fizi¢nih oseb.

e Hlc: Druzbe z omejeno odgovornostjo v vecinski lasti pravnih oseb imajo bolj razvit
sistem korporativnega upravljanja kot tiste, ki so v vecinski lasti fizi¢nih oseb.

Izbrana metoda za preverjanje tretje hipoteze H1c temelji na lastnostih opazovanih
spremenljivk. Glede na to, da je spremenljivka o vrsti lastniske strukture dihotomna in da
vrednosti indeksov z izjemo indeksa o razkrivanju informacij niso normalno porazdeljene,
sem za preverjanje enakosti srednjih vrednosti uporabila neparametri¢ni Mann-Whitneyjev U-
test.

Mann Whitneyjev test uporabljamo za ugotavljanje razlik med dvema povpre¢nima
vrednostma za neodvisna vzorca, ko prouCevana Stevilska spremenljivka ni normalno
porazdeljena. Test predstavlja neparametricen ekvivalent parametriénemu t-testu. Pri obeh

oy e

testih se vrednosti pretvorijo v range, tako da se najnizji vrednosti pripise rang 1, naslednji

oy e

najnizji rang 2 itd. Za izracun testne statistike se uporabijo vrednosti rangov (Bati¢, 2006, str.
22).

Na podlagi rezultatov testa, ki so prikazani v tabeli 16 vidimo, da so vsote rangov vseh
indeksov pri opazovanih druzbah, ki so v ve€inski lasti poslovnih subjektov, nizje kot pri
druzbabh, ki so v vecinski lasti fizicnih oseb.

Povpre¢na vrednost ranga indeksa razvitosti korporativnega upravljanja pri druzbah, ki so v
vecinski lasti ene ali vec¢ fizi¢nih oseb, je 28,16, pri druzbah, ki so v vecinski lasti poslovnih
subjektov, pa 21,58. Na podlagi primerjave povprec¢nih vrednosti vidimo, da je povprecni
rang pri vseh indeksih nizji pri druzbah, ki so v vecinski lasti drugih poslovnih subjektov, zato
sklepam, da imajo te druzbe glede na range v povpre€ju slabSe razvit sistem upravljanja v
primerjavi z druzbami, ki so v vecinski lasti fizi¢nih oseb.

Na podlagi izracunanih rangov SPSS izracuna statistiko Mann Whitney U in Wilcoxov W ter
vrednost z-statistike. Negativna vrednost z-statistike pomeni, da je vsota rangov nizja pri drugi
opazovani skupini, ki v konkretnem primeru predstavlja opazovane druzbe v vecinski lasti
poslovnih subjektov. Rezultati statistike so prikazani v tabeli 17.
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Tabela 16:

Rangi indeksa korporativnega upravljanja glede na vrsto lastnistva

Vrsta lastni§tva | Stevilo Povprecni | Vsota
druzb rang rangov
Indeks o Vecinski poslovni delez v lasti ene ali ve¢ 30 27,33 820,00
pogodbeni in fiziénih oseb.
upravljavski Vecinski poslovni delez v lasti enega ali ve¢ 20 22,75 455,00
strukturi poslovnih subjektov.
Skupaj 50
Indeks o vlogi Vecinski poslovni delez v lasti ene ali ve¢ 30 26,02 780,50
organa vodenja fizi¢nih oseb.
Vecinski poslovni delez v lasti enega ali vec 20 24,73 494,50
poslovnih subjektov.
Skupaj 50
Indeks o vlogi Vecinski poslovni delez v lasti ene ali ve¢ 30 28,17 845,00
organa nadzora fizi¢nih oseb.
Vecinski poslovni delez v lasti enega ali vec¢ 20 21,50 430,00
poslovnih subjektov.
Skupaj 50
Indeks o Vecinski poslovni delezZ v lasti ene ali ve¢ 30 29,13 874,00
razkrivanju fizi¢nih oseb.
informacij Vecinski poslovni deleZ v lasti enega ali ve¢ 20 20,05 401,00
poslovnih subjektov.
Skupaj 50
Indeks o razvitosti | Vecinski poslovni delez v lasti ene ali ve¢ 30 28,12 843,50
korporativnega fizi¢nih oseb.
upravljanja Vecinski poslovni deleZ v lasti enega ali ve¢ 20 21,58 431,50
poslovnih subjektov.
Skupaj 50
Tabela 17: Rezultati Mann Whitneyjevega testa
Indeks o Indekso | Indekso Indeks o Indeks o
pogodbeni in vlogi vlogi razkrivanju razvitosti
upravljavski organa organa informacij | korporativnega
strukturi vodenja | nadzora upravljanja
Mann-Whitney U 245,00 284,50 220,00 191,00 221,50
Wilcoxon W 455,00 494,50 430,00 401,00 431,50
VA -1,10 -0,31 -1,59 -2,18 -1,56
Stopnja 0,27 0,76 0,11 0,03 0,12
znacilnosti (2-
stranski)

a. Spremenljivka skupin: vrsta lastnistva.

Absolutna vrednost spremenljivke z za indeks razvitosti sistema upravljanja je nizja od 1,96.
Na podlagi izracunane stopnje znacilnosti p = 0,12 za povpre¢ni rang indeksa razvitosti

korporativnega upravljanja ugotavljam, da razlika med povprec¢no vrednostjo tega indeksa pri

opazovanih druzbah v vecinski lasti fizicnih oseb in opazovanih druZzbah v vecinski lasti

poslovnih subjektov ni statisticno znacilna, zato ne morem trditi, da imajo vse druzbe z

omejeno odgovornostjo, ki so v lasti poslovnih subjektov, slabSe razvit sistem upravljanja.

Postavljene hipoteze ne morem sprejeti tudi zaradi nasprotnih rezultatov od pri¢akovanih:

povpreéni rangi pri vseh indeksih so nizji pri druzbah, ki so v vecinski lasti drugih poslovnih

61




subjektov, kar pomeni da imajo opazovane druzbe v vecinski lasti fizi¢nih oseb v povprecju
bolj razvit sistem upravljanja.

e HI1¢: Druzbe z omejeno odgovornostjo, ki so v ve€inski lasti tujih druzbenikov, imajo
bolj razvit sistem korporativnega upravljanja od tistih, ki so v ve¢inski lasti domacih
druzbenikov.

V tem primeru ugotavljam korelacijo, podobno kot pri prej$nji hipotezi, med dihotomno
spremenljivko (lastni§tvo) ter razmernostno spremenljivko indeks razvitosti korporativnega
upravljanja. Zato tudi pri preverjanju te hipoteze uporabim neparametri¢ni Mann-Whitneyjev
U-test.

Iz rezultatov testa, ki so prikazani v tabeli 18 vidimo, da so vsote rangov vseh indeksov pri
opazovanih druzbah, ki so v ve€inski lasti tujih druzbenikov, nizje kot pri druzbah, ki so v
vecinski lasti domacih druzbenikov. Povpreéni rang indeksa razvitosti sistema upravljanja pri
druzbah, ki so v vecinski lasti domacih druzbenikov, je 26,09, pri druzbah, ki so v vecinski
lasti tujih druzbenikov, pa 21,58. Posledi¢no sklepam, da imajo opazovane druzbe v vecinski
lasti tujih druzbenikov glede na range v povprecju slabSe razvit sistem upravljanja v
primerjavi z opazovanimi druzbami, ki so v vecinski domacih druzbenikov. To je v nasprotju
s postavljeno hipotezo.

Tabela 18: Rangi indeksa korporativnega upravljanja glede na poreklo lastnistva

Poreklo lastni§tva | Stevilo | Povpreéni Vsota rangov
druzb rang
Indeks o Vecinski poslovni delez v lasti 41 26,00 1066,00
pogodbeni in domacih druzbenikov.
upravljavski Vecinski poslovni deleZ v lasti 9 23,22 209,00
strukturi tujih druzbenikov.
Skupaj 50
Indeks o vlogi Vecinski poslovni delezZ v lasti 41 25,99 1065,50
organa vodenja domacih druzbenikov.
Vecinski poslovni delez v lasti 9 23,28 209,50
tujih druzbenikov.
Skupaj 50
Indeks o vlogi Vecinski poslovni delez v lasti 41 26,43 1083,50
organa domacih druzbenikov.
nadzora Vecinski poslovni delez v lasti 9 21,28 191,50
tujih druzbenikov.
Skupaj 50
Indeks o Vecinski poslovni delez v lasti 41 25,12 1030,00
razkrivanju domacih druzbenikov.
informacij Vecinski poslovni delez v lasti 9 27,22 245,00
tujih druzbenikov.
Skupaj 50
Indeks o Vecinski poslovni delez v lasti 41 26,09 1069,50
razvitosti domacih druzbenikov.
korporativnega Vecinski poslovni deleZ v lasti 9 22,83 205,50
upravljanja tujih druzbenikov.
Skupaj 50
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V tabeli 19 so prikazani rezultati statisticnega testa, na podlagi katerih ugotavljam, da razlike
med povpre¢nimi rangi zaradi previsokih stopenj znacilnosti niso statisticno znacilne. Zato
postavljene hipoteze ne morem potrditi.

Tabela 19: Rezultati Mann Whitneyjevega testa

Indeks 0 Indeks o Indeks o Indeks o Indeks o
pogodbeni in | vlogi organa vlogi razkrivanju razvitosti
upravljavski vodenja organa informacij korporativnega
strukturi nadzora upravljanja
Mann- 164,00 164,50 146,50 169,00 160,50
Whitney U
Wilcoxon 209,00 209,50 191,50 1030,00 205,50
w
Z -0,522 -0,508 -0,965 -0,395 —0,606
Stopnja 0,602 0,612 0,334 0,692 0,544
znacilnosti
(2-stranski)
a. Spremenljivka skupin: poreklo lastnistva.

e H2: Druzbe z omejeno odgovornostjo z bolj razvitim sistemom korporativnega
upravljanja so uspesSnejse.

Pri preverjanju zadnje hipoteze analiziram odvisnost uspesnosti druzb, merjeno z izbranimi
racunovodskimi kazalci, od indeksa razvitosti sistema upravljanja. Gre za analizo dveh
razmernostnih spremenljivk.

V nadaljevanju najprej s pomocjo razsevnih diagramov prikazem povezavo med posamezno
kombinacijo spremenljivk.

Razsevni diagram pokaZe povezavo med dvema numeriénima spremenljivkama, ki ju
izmerimo na istih enotah. Vrednosti neodvisne spremenljivke se pojavijo na vodoravni osi,
vrednosti odvisne pa na navpicni. Vsaka opazovana enota iz vzorca je predstavljena s tocko
na diagramu, ki jo dolo¢ata koordinati, podani z ustreznima vrednostma obeh spremenljivk.

Slike od 13 do 16 prikazujejo razsevne diagrame za opazovane druzbe in posledi¢no
odvisnost kazalcev uspesnosti — Ciste donosnosti sredstev, Ciste donosnosti kapitala, deleza
kapitala v financiranju in neto prodajne marze — od indeksa razvitosti korporativnega
upravljanja.
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Slika 13: Razsevni diagram (Cista donosnost sredstev in indeks razvitosti korporativnega

upravljanja)
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Na podlagi slike 13 ne morem trditi, da se s povisanjem indeksa razvitosti korporativnega

upravljanja v povpre¢ju poveca tudi Cista donosnost sredstev.

Slika 14: Razsevni diagram (cista donosnost kapitala in indeks razvitosti korporativnega

upravljanja)
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Na sliki 14 vidimo, da se s povisanjem indeksa razvitosti korporativnega upravljanja v
povprec¢ju rahlo poveca tudi ¢ista donosnost kapitala, zato je korelacija med spremenljivkama

pozitivna.
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Slika 15: Razsevni diagram (delez kapitala v financiranju in indeks razvitosti korporativnega
upravljanja)
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Slika 15 nam pove, da se s povisanjem indeksa razvitosti korporativnega upravljanja zmanjsa
delez kapitala v financiranju, zato je korelacija med spremenljivkama negativna.

Slika 16: Razsevni diagram (neto prodajna marza in indeks razvitosti korporativnega
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Na podlagi slike 16 ne morem trditi, da se s povisanjem indeksa razvitosti korporativnega
upravljanja v povpre¢ju poveca tudi neto prodajna marza.

Stopnjo korelacije med kazalci uspeSnosti ter indeksom razvitosti korporativnega upravljanja
sem analizirala tudi z regresijskim modelom, pri ¢emer glede na postavljeno hipotezo kazalci
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uspesnosti predstavljajo odvisno spremenljivko, indeks korporativnega upravljanja pa
neodvisno spremenljivko.

Model enostavne linearne regresije je: ¥i = a + fx + =i, pri ¢emer a predstavlja regresijsko

konstanto in B regresijski koeficient. Regresijska konstanta o pokaze odsek regresijske
premice y' na ordinatni osi v razsevnem diagramu. Regresijski koeficient B pa pokaze
povpreéno spremembo vrednosti odvisne spremenljivke y, ¢e se vrednost pojasnjevalne
spremenljivke x poveca za enoto (Pfajfar & Arh, 2005, str. 190 in 191).

Rezultati analize v obliki izpisov iz statistiénega programa SPSS so v prilogi 4.

e Linearni regresijski model (odvisna spremenljivka: ¢ista donosnost sredstev; in neodvisna
spremenljivka: razvitost sistema upravljanja)

Pri oceni funkcije odvisnosti ¢iste donosnosti sredstev od indeksa razvitosti korporativnega

upravljanja ugotavljam, da funkcija ni znacilna (F = 0,003, p = 0,959) in da tudi regresijski
koeficient ni znacilen. Na podlagi teh rezultatov zavracam postavljeno hipotezo.

e Linearni regresijski model (¢ista donosnost kapitala in razvitost sistema upravljanja)

Pri oceni funkcije odvisnosti Ciste donosnosti kapitala od indeksa razvitosti korporativnega
upravljanja ugotavljam, da funkcija ni znacilna (F = 0,070, p = 0,793) in da tudi regresijski
koeficient ni znacilen. Na podlagi teh rezultatov zavratam postavljeno hipotezo.

e Linearni regresijski model (neto prodajna marza in razvitost sistema upravljanja)

Pri oceni funkcije odvisnosti neto prodajne marze od indeksa razvitosti korporativnega
upravljanja ugotavljam, da funkcija ni znacilna (F = 0,035, p = 0,852) in da tudi regresijski
koeficient ni znacilen. Na podlagi teh rezultatov zavratam postavljeno hipotezo.

e Linearni regresijski model (delez kapitala v financiranju in razvitost sistema upravljanja)

Funkcija odvisnosti deleza kapitala v financiranju od indeksa razvitosti korporativnega
upravljanja je statisti¢no znacilna (F = 8,541, p = 0,005).

Korelacijski koeficient je 0,39 in kaze, da je linearna odvisnost Ciste donosnosti sredstev od
indeksa razvitosti sistema upravljanja Sibka oziroma nizka. Determinacijski koeficient je
0,151, kar pomeni, da lahko z regresijsko enatbo pojasnimo 15 % variance odvisne

spremenljivke.

Regresijska enacba: DKF = 234,35 — 2,66 IRKU  (6)
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pri ¢emer je B = —2,66, stopnja znacilnosti pri dvostranskem preizkusu pa p = 0,005.
Regresijski koeficient nam pove, da se vrednost deleza kapitala v financiranju v povprec¢ju
zniza za 2,66 odstotne tocke, ¢e se indeks korporativnega upravljanja povisa za eno indeksno
tocko.

Rezultati regresijske funkcije kazejo na statisticno znacilno negativno povezavo med
spremenljivko deleza kapitala v financiranju ter spremenljivko razvitosti sistema upravljanja,
kar je v nasprotju s postavljeno hipotezo, zato hipotezo zavrnem.

SKLEP

Upravljanje druzb oziroma z drugo besedo korporativno upravljanje je vecdimenzionalen in
zelo kompleksen pojav. Vse dimenzije oziroma elementi korporativnega upravljanja skupaj
tvorijo sistem korporativnega upravljanja. Strokovna literatura, predvsem tuja, nam ponuja
Stevilne definicije upravljanja ter predpise, nacela in smernice za vzpostavitev ucinkovitega
sistema upravljanja.

Glede na to, da korporativno upravljanje temelji na razvoju javnih delniskih druzb, raziskava
pa na zasebnih druzbah, druzbah z omejeno odgovornostjo, sem skozi teoreti¢ni del naloge, ki
obsega prvi dve poglavji, primerjalno predstavila kljuéne lastnosti posamezne
pravnoorganizacijske oblike ter elemente sistema korporativnega upravljanja. Pri analizi
razlik med druzbami z omejeno odgovornostjo in delniSkimi druzbami ugotavljam, da imajo
druzbe z omejeno odgovornostjo manjse Stevilo lastnikov, bolj koncentrirano lastni$tvo ter
slabsi dostop do kapitala. Pri manjsih druzbah z omejeno odgovornostjo izpostavljam Se
prepletenost vlog klju¢nih deleznikov sistema upravljanja.

Z analizo, ki je temeljila na spletni anketi, sem v prvem delu raziskave analizirala klju¢ne
elemente sistema korporativnega upravljanja oziroma klju¢ne deleznike slovenskih druzb z
omejeno odgovornostjo, v drugem delu pa povezavo oziroma odvisnost med velikostjo,
starostjo, lastniSko strukturo in uspesnostjo druzb in razvitostjo sistema upravljanja.

Prvi del sem analizirala s pomocjo opisne statistike. Na podlagi rezultatov, ki so predstavljeni
v zadnjem delu tretjega poglavja, sem ugotovila, da imajo opazovane druzbe relativno razvit
sistem upravljanja.

Analiza v drugem delu temelji na izbranih statisti¢nih testih, s katerimi sem preverjala, ali je
razvitost sistema upravljanja povezana z velikostjo in starostjo opazovanih druzb, ali imajo
opazovane druzbe v lasti poslovnih subjektov ter tujih lastnikov v primerjavi z druzbami
fizi¢nih in domacih lastnikov bolj razvit sistem upravljanja ter ali je uspe$nost opazovanih
druzb, merjena z izbranimi rac¢unovodskimi kazalci, odvisna od razvitosti korporativnega
upravljanja.
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Na podlagi rezultatov analize sem vse postavljene hipoteze zavrnila. Med moznimi razlogi za
dobljene rezultate izpostavljam majhnost in heterogenost vzorca, ki po moji oceni vplivata
tudi na porazdelitev merjenih spremenljivk, kakovost indeksa razvitosti korporativnega
upravljanja ter izbiro spremenljivk, ki merijo uspesnost druzb.

Velikost vzorca pripisujem slabi odzivnosti povabljenih druzb, ki je bila posledica bodisi
obcutljivosti anketirancev za temo raziskave bodisi dejstva, da interni akti nekaterih v vzor¢ni
okvir zajetih druzb informacije o upravljanju druzbe klasificirajo kot poslovno skrivnost.
Vzrok za slabo odzivnost druzb bi lahko bil tudi neanonimnost ankete, za katero sem se pri
sestavi anketnega vprasalnika zavestno odlocila, saj sem se tako izognila postavljanju
dodatnih vprasanj, ki merijo spremenljivke o elementih sistema upravljanja, lastnostih druzb
ter njihovih racunovodskih kazalcev. Menim namrec, da bi ta dodatna vprasanja v primerjavi
z neanonimnostjo odzivnost $e poslabsala.

Heterogenost vzorca je pomembno vplivala na porazdelitev merjenih spremenljivk ter
posledi¢no dobljene rezultate statisticnih testov. V vzorec zajete druzbe so se med seboj
razlikovale tako glede na velikost, kot tudi na dejavnost v kateri delujejo. Ocenjujem, da bi s
primerjavo oziroma analizo sistema upravljanja enako velikih druzb oziroma druzb, ki
delujejo znotraj to¢no dolocene dejavnosti, dobila bolj uporabne rezultate.

Glede na to, da sem indeks sestavila sama in da temelji na skupnih nac¢elih Smernic ZNS,
dopus€am moznost, da izbrane spremenljivke, ki sestavljajo indeks razvitosti korporativnega
upravljanja, niso najboljse oziroma jih je preve¢. To predstavlja tveganje merjenja, da dve
opazovani druzbi dosegata podoben nivo razvitosti ob izpolnjevanju razlicnih spremenljivk.

Uspesnost druzb sem merila s pomo¢jo izbranih racunovodskih kazalcev oziroma vrednosti
teh kazalcev, ki so jih dosegle druzbe, zajete v vzorec, v letu 2014. Ugotavljam, da bi bilo bolj
smiselno, ¢e bi uspesnost druzb merila na podlagi spremembe oziroma z rastjo vrednosti
racunovodskih kazalcev v daljSem ¢asovnem obdobju ali, ¢e bi v model uspesnosti vkljucila
tudi druge dejavnike uspesnosti druzb z omejeno odgovornostjo. Ne glede na to pa
predvidevam, da se vloga indeksa korporativnega upravljanja s tem ne bi povecala, kve¢jemu
Se zmanjSala.

Kljub temu da z analizo nisem uspela dokazati odvisnosti uspesnosti druzb od razvitosti
korporativnega upravljanja, na podlagi strokovne literature menim, da ima razvit sistem
upravljanja pomembno vlogo pri poslovanju druzb, saj skrbi za interese ve¢ deleznikov in
dolgoroc¢no stabilnost podjetja.
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Priloga 1: Seznam spremenljivk, ki tvorijo indeks razvitosti korporativnega upravljanja

IRKU =1US + IOV + ION + IRI

Indeks o pogodbeni in upravljavski strukturi (1US)

Ustanovitveni akt druzbe, druzbena pogodba, vsebuje obveznosti in pravice posameznih lastnikov glede na
velikost poslovnega deleza.

Ustanovitveni akt druzbe, druzbena pogodba, vsebuje seznam odlocitev, pri katerih je potrebna kvalificirana
vecina lastnikov (75 % do 90 %) ali celo soglasje vseh lastnikov.

Ustanovitveni akt druzbe, druzbena pogodba, vsebuje seznam odlocitev in pristojnosti, ki jih obdrzijo lastniki.

Ustanovitveni akt druzbe, druzbena pogodba, vsebuje seznam odlocitev in pristojnosti, ki so prenesene na organ
vodenja in nadzora.

Ustanovitveni akt druzbe, druzbena pogodba, vsebuje usmeritve za odgovorno in skrbno operativno vodenje
druzbe.

Indeks o vlogi organa vodenja (I0OV)

Clani organa vodenja pri svojem delu najemajo tudi zunanje strokovnjake s podro¢ja vodenja druzb.

Vsaj en ¢lan organa vodenja je neodvisen od lastnikov.

Organ vodenja sprejema odlo¢itve s soglasjem vseh ¢lanov.

Za vsak strateski cilj organ vodenja dolo¢i odgovorno osebo za izvedbo, razpolozljiva finan¢na sredstva ter
sistem nadzora.

Visina placila ¢lanov organa vodenja je odvisna od stopnje izobrazbe in specifi¢nih znanj posameznega ¢lana.

Visina placila ¢lanov organa vodenja je odvisna od vodstvenih izkuSenj posameznega ¢lana.

Placilo ¢lanov organa vodenja je sestavljeno iz fiksnega in variabilnega dela.

Merila za variabilni del so dolo¢ena s finan¢nimi kazalniki poslovanja.

Merila za variabilni del so dolofena z nefinanénimi kazalniki (npr. razvojni kazalniki, kazalniki druzbene
odgovornosti).

Indeks o vlogi organa nadzora (ION)

Organ nadzora nadzoruje delo in uspesnost ¢lanov organa vodenja.

Organ nadzora nadzoruje delo in uspesnost ostalih zaposlenih.

Organ nadzora sestavljajo strokovnjaki s podrocja prava, financ, raCunovodstva ali druge primerne stroke.

Organ nadzora se sestaja najmanj enkrat na Cetrtletje.

Visina placila ¢lanov organa nadzora je odvisna od stopnje izobrazbe in specifi¢nih znanj posameznega ¢lana.

Visina placila ¢lanov organa nadzora je odvisna od izkuSenj in odgovornosti ¢lanov.

Organ nadzora sprejema politiko placil organa vodenja.

Organ nadzora prevzema odgovornost za ustrezno nagrajevanje organa vodenja.

Indeks o razkrivanju informacij (IRI)

V druzbi imamo vzpostavljen sistem informiranja, ki doloc¢a, kdo mora zagotoviti katere informacije in kdaj.

Sistem informiranja zagotavlja informacije tako za notranje kot zunanje uporabnike.

O strateskih odlocitvah so vedno obvesceni vsi lastniki ter o njih skupaj odlocajo.

Clanom organa vodenja je omogoéena neposredna komunikacija z lastniki.

Clani organa nadzora oziroma vodenja o svojem delu in rezultatih obve$¢ajo lastnike najmanj enkrat na
Cetrtletje.

Na spletni strani druzbe sproti objavljamo vse kljuéne poslovne rezultate.




Priloga 2: Anketni vpraSalnik: Analiza sistema korporativnega upravljanja in uspes$nost
slovenskih druzb z omejeno odgovornostjo

Uvob
Spostovani,

veseli nas, da ste se odlocili za sodelovanje v raziskavi.

Anketa je sestavljena iz petih sklopov vprasanj, ki se nanaSajo na sistem upravljanja v vasi
druzbi.

Da bomo lahko v vzorec vkljucili izklju¢no druzbe z omejeno odgovornostjo, vas prosimo za
mati¢no Stevilko vase druzbe ter vam ob tem zagotavljamo popolno anonimnost pridobljenih
podatkov. Zavezujemo se, da bomo pridobljene podatke varovali in z njimi ravnali skrbno in
odgovorno.

Rezultate bomo objavili le v zbirni obliki, ki bo vsebovala izklju¢no agregirane podatke za
celotni vzorec.

Za vas Cas, trud ter sodelovanje se vam iskreno zahvaljujemo.



SPLOSNO

‘ Naziv druzbe: Mati¢na Stevilka:

Kateri sistem upravljanja imate vzpostavljen?

a) Enotirni sistem, pri katerem naloge organa vodenja in organa nadzora izvaja t. i.
upravni odbor.

b) Dvaotirni sistem, pri katerem naloge organa vodenja izvaja uprava oziroma
poslovodstvo, naloge organa nadzora pa poseben organ, lo¢en od organa vodenja,
obi¢ajno imenovan kot nadzorni svet. V manjsih druzbah lahko naloge nadzornega
sveta prevzame skupscina druzbe.

Pri oblikovanju sistema upravljanja ste upostevali (moZznih ve¢ odgovorov):
a) dolocila Zakona o gospodarskih druzbah
b) Nacela korporativnega upravljanja OECD
€) Smernice za upravljanje nejavnih druzb ZdruZenja nadzornikov Slovenije
d) Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb
e) drugo:

Clani organa vodenja:
a) izkljuéno lastniki druzbe, imetniki poslovnega deleza
b) osebe brez poslovnega deleza v druzbi
c) kombinacija oseb z in brez poslovnega deleza

Clani nadzornega organa so:
a) izkljuéno lastniki druzbe, imetniki poslovnega deleza
b) osebe brez poslovnega deleza v druzbi
c) kombinacija oseb z in brez poslovnega deleza

Nastete deleznike druzbe razvrstite po pomembnosti (od 1-8; pri ¢emer so z vidika
upravljanja najbolj pomembni delezniki oznacéeni z 1):

— lastniki

— c¢lani organa vodenja

— ¢lani nadzornega organa

— kupci

— dobavitelji

— zaposleni

— potencialni investitorji

— lokalna skupnost

— mediji



OBLIKOVANJE POGODBENE IN UPRAVLJAVSKE STRUKTURE

Prosim, oznacite svoje strinjanje z naslednjimi trditvami.

Sploh
ne
strinjam

se

Se
strinjam

ne

Niti se
strinjam
niti se ne
strinjam

Se
strinjam

Se
povsem
strinjam

Ustanovitveni akt druzbe, druzbena pogodba, poleg obveznih sestavin po ZGD-1 vsebuje tudi

dolocila o upravljanju druzbe, kot so:

1. Obveznosti in pravice
posameznih lastnikov glede na
velikost poslovnega deleza.

2. Seznam odlocitev, pri katerih je
potrebna  kvalificirana ~ vecina
lastnikov (75 % do 90 %) ali celo
soglasje vseh lastnikov.

3. Seznam odlocitev in pristojnosti,
ki jih obdrzijo lastniki.

4. Seznam odlocitev in pristojnosti,
Ki so prenesene na organ vodenja in
nadzora.

5. Usmeritve za odgovorno in
skrbno operativno vodenje druzbe.




ORGAN VODENJA

Koliko ¢lanov ima vas$ organ vodenja?

Koliko od teh ima najman;j visoko$olsko izobrazbo?

Koliko od teh je glede na koncano izobrazbo ekonomistov?

Koliko od teh je pred imenovanjem imelo izku$nje z vodenjem v eni ali ve¢ drugih druzbah?

Prosim, oznacite svoje strinjanje z naslednjimi trditvami.

Sploh se
ne
strinjam

Se
strinjam

ne

Niti se
strinjam
niti se ne
strinjam

Se
strinjam

Se
povsem
strinjam

1. Clani organa vodenja pri svojem

delu  najemajo  tudi  zunanje
strokovnjake s podroc¢ja vodenja
druzb.

2. Vsaj en ¢lan organa vodenja je
neodvisen od lastnikov.

3. Organ vodenja sprejema odlocCitve
s soglasjem vseh ¢lanov.

4. Za vsak strateski

vodenja dolo¢i odgovorno osebo za

cilj organ

izvedbo, razpolozljiva  finan¢na

sredstva ter sistem nadzora.

5. Visina placila clanov organa
vodenja je odvisna od stopnje
izobrazbe in specificnih  znanj

posameznega ¢lana.

6. Visina placila clanov organa
vodenja je odvisna od vodstvenih
izkusenj posameznega ¢lana.

7. Placilo ¢lanov organa vodenja je
sestavljeno iz fiksnega in
variabilnega dela.

8. Merila za variabilni del so
dolo¢ena s finan¢énimi kazalniki
poslovanja.

9. Merila za variabilni del so

dolo¢ena z nefinan¢nimi kazalniki
(npr. razvojni  kazalniki, kazalniki
druzbene odgovornosti).




ORGAN NADZORA

Naloge organa nadzora:
a) izvaja upravni odbor
b) izvaja nadzorni svet

C) so prepuscene skupscini druzbe

Koliko ¢lanov ima va$ organ nadzora?

Koliko od teh ima bodisi potrdilo za nadzornike bodisi certifikat Zdruzenja nadzornikov

Slovenije?

Koliko od teh je delo nadzornika Ze opravljalo v kaksni drugi druzbi?

Prosim, oznacite svoje strinjanje z naslednjimi trditvami.

Sploh
ne
strinjam

se

Se
strinjam

ne

Niti se
strinjam
niti se ne
strinjam

Se
strinjam

Se
povsem
strinjam

1. Organ nadzora nadzoruje delo in
uspesnost clanov organa vodenja.

2. Organ nadzora nadzoruje delo in
uspesnost ostalih zaposlenih.

3. Organ nadzora sestavljajo
strokovnjaki s podro¢ja prava,
financ, ra¢unovodstva ali druge

primerne stroke.

4. Organ nadzora se sestaja najmanj
enkrat na Cetrtletje.

5. Visina placila clanov organa
nadzora je odvisna od stopnje
izobrazbe in

specificnih  znanj

posameznega Clana.

6. ViSina placila c¢lanov organa
nadzora je odvisna od izkuSenj in
odgovornosti ¢lanov.

7. Organ nadzora sprejema politiko
pla¢il organa vodenja.

8. Organ nadzora prevzema
odgovornost za ustrezno
nagrajevanje organa vodenja.




RAZKRIVANJE INFORMACIJ

Prosim, oznacite svoje strinjanje z naslednjimi trditvami.

Sploh
ne
strinjam

se

Se ne
strinjam

Niti se
strinjam
niti se ne
strinjam

Se
strinjam

Se
povsem
strinjam

1. V druzbi imamo vzpostavljen
sistem informiranja, ki doloca, kdo
mora zagotoviti katere informacije
in kdaj.

2. Sistem informiranja zagotavlja
informacije tako za notranje kot
zunanje uporabnike.

3. O strateskih odlocitvah so vedno
obvesCeni vsi lastniki ter o njih
skupaj odlocajo.

4. Clanom organa vodenja je
omogocena neposredna
komunikacija z lastniki.

5. Clani organa nadzora oziroma
vodenja o svojem delu in rezultatih
obvescajo lastnike najmanj enkrat
na Cetrtletje.

6. Na spletni strani druzbe sproti
objavljamo vse klju¢ne poslovne
rezultate.




Rezultate in ugotovitve raziskave vam z veseljem posredujemo tudi na vas elektronski naslov.

Elektronski naslov za prejem rezultatov:

ZAKLJUCEK

Po koncu raziskave bomo klju¢ne ugotovitve objavili na spletni strani Gospodarske zbornice
Slovenije ter Zdruzenja nadzornikov Slovenije.

Hvala za sodelovanje.

Prof. dr. Sergeja Slapnicar

Sabina Srebric¢



Priloga 3: UpoStevani predpisi pri vzpostavitvi sistema upravljanja druzb z omejeno
odgovornostjo glede na velikost

Tabela 1: Kontingencna tabela z rezultati o upostevanju posameznih predpisov pri
vzpostavitvi sistema korporativnega upravljanja slovenskih druzb z omejeno odgovornostjo
glede na njihovo velikost

Velikost druzbe z omejeno odgovornostjo | _
Mikro | Majhna | Srednja Velika §
enota enota enota enota %
Dolo¢ila  Zakona o | Stevilo enot 13 9 14 11 47
gospodarskih druzbah % 100,0 100,0 93,3 91,7
g VELIKOST
_% Nagela korporativnega | Stevilo enot 0 0 1 3 4
@ | upravljanja OECD % 0,0 0,0 6,7 25,0
§ 2 VELIKOST
= <'| Smernice za upravljanje Stevilo enot 0 0 0 1 1
8 &/ nejavnih druzb [ % 0,0 0.0 0,0 83
E ” ZdruZzenja nadzornikov | VELIKOST
é_ Slovenije
= Kodeks upravljanja | Stevilo enot 0 0 1 2 3
javnih delniskih druzb % 0,0 0,0 6,7 16,7
VELIKOST
Skupaj Stevilo enot 13 9 15 12 49
% 26,5 18,4 30,6 24,5 100,0
VELIKOST




Priloga 4: Analiza organov vodenja opazovanih druzb z omejeno odgovornostjo

Tabela 2: Stevilo druzb glede na Stevilo clanov organa vodenja ter Stevilo clanov organa

vodenja z visokoSolsko izobrazbo

Stevilo ¢lanov organa vodenja z visoko$olsko izobrazbo Skupaj
0 1 2 3 4 5 6 8 10

Stevilo 1 3 14 0 0 0 0 0 0 0 17
¢lanov 2 2 3 9 0 0 0 0 0 0 14
organa 3 0 1 3 3 0 0 0 0 0 7
vodenja | 4 0 1 2 1 2 0 0 0 0 6
5 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1

6 0 0 0 1 0 0 1 0 0 2

8 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1

14 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1

48 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

Skupaj 5 20 14 5 2 1 1 1 1 50

Tabela 3: Stevilo druzb glede na stevilo clanov organa vodenja ter Stevilo ¢lanov organa

vodenja, ki so po izobrazbi ekonomisti

Stevilo ¢lanov organa vodenja, ki so po izobrazbi ekonomisti Skupaj
0 1 2 3 5 15

Stevilo 1 10 7 0 0 0 0 17
clanov 2 7 6 1 0 0 0 14
organa 3 2 3 2 0 0 0 7
vodenja 0 4 1 1 0 0 6
5 0 0 1 0 0 0 1

6 0 0 1 1 0 0 2

8 0 1 0 0 0 0 1

14 0 0 0 0 1 0 1

48 0 0 0 0 0 1 1

Skupaj 19 21 6 2 1 1 50

Tabela 4: Stevilo druzb glede na delez clanov organa vodenja, ki so v preteklosti ze

opravljali funkcijo nadzornika

Stevilo ¢lanov organa vodenja z vodstvenimi izku$njami | Skupaj
0 1 2 3 4 30

Stevilo 1 8 9 0 0 0 0 17
Clanov 2 4 6 4 0 0 0 14
organa 3 1 4 1 1 0 0 7
vodenja 4 2 1 2 1 0 0 6
5 1 0 0 0 0 0 1

6 0 0 0 1 1 0 2

8 0 1 0 0 0 0 1

14 0 0 0 1 0 0 1

48 0 0 0 0 0 1 1

Skupaj 16 21 7 4 1 1 50
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Priloga 5: Rezultati linearne regresije — ¢ista donosnost sredstev in indeks korporativnega
upravljanja

Tabela 5: Povzetek modela

Prilagojen
Korelacijski | Determinacijski | determinacijski | Standardna
Model | koeficient koeficient koeficient napaka ocene
1 0,007 0,000 -0,021 21,93449
a. Pojasnjevalna spremenljivka: (konstanta), | IRKU.

Tabela 6: ANOVA?

Stopnja
Vsota Stopinje | Povpredje znacilnosti
Model kvadratov | prostosti | kvadratov F (p)
1 Pojasnjena 1,255 1 1,255 0,003 0,959"
Nepojasnjena | 23093,856 48 481,122
Skupaj 23095,111 49
a. Odvisna spremenljivka: ¢ista donosnost sredstev.
b. Pojasnjevalna spremenljivka: (konstanta), |_IRKU.
Tabela 7: Koeficienti
Nestandardizirani Standardizirani
koeficienti koeficienti Stopnja
Standardna znacilnosti
Model B napaka Beta t (p)
1 Konstanta
©) 10,133 30,817 0,329 0,744
| IRKU -0,021 0,420 —0,007 —-0,051 0,959
a. Odvisna spremenljivka: ¢ista donosnost sredstev.

Priloga 6: Rezultati linearne regresije — Cista donosnost kapitala in indeks korporativnega
upravljanja

Tabela 8: Povzetek modela

Popravljen
Korelacijsk | Determinacijski determinacijski Standardna
Model | i koeficient koeficient koeficient napaka ocene
1 0,038° 0,001 -0,019 47,14066
a. Pojasnjevalna spremenljivka: (konstanta), I_IRKU.
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Tabela 9: ANOVA?

Stopnja
Vsota Stopinje | Povpredje znacilnosti
Model kvadratov | prostosti | kvadratov F (p)
1 Pojasnjena 154,771 1 154,771 0,070 0,793°
Nepojasnjena | 106667,608 48 2222,242
Skupaj 106822,379 49
a. Odvisna spremenljivka: ¢ista donosnost kapitala.
b. Pojasnjevalna spremenljivka: (konstanta), | _IRKU.
Tabela 10: Koeficient®
Nestandardizirani Standardizirani
koeficienti koeficienti Stopnja
Standardna znacilnosti
Model B napaka Beta t ()
1 (konstanta) -8,335 66,231 0,126 0,900
| IRKU 0,238 0,902 0,038 0,264 0,793
a. Odvisna spremenljiva: ¢ista donosnost kapitala.

Priloga 7: Rezultati linearne regresije — delez kapitala financiranja in indeks korporativnega
upravljanja

Tabela 11: Povzetek modela

Korelacijs Popravljen
ki Determinacijski determinacijski Standardna
Model | koeficient koeficient koeficient napaka ocene
1 0,389% 0,151 0,133 47,61005
a. Pojasnjevalna spremenljivka: (konstanta), | _IRKU.

Tabela 12: ANOVA?

Stopnja
Vsota Stopinje | Povpreéje znacdilnosti
Model kvadratov | prostosti | kvadratov F (p)
1 Pojasnjena 19359,392 1 19359,392 8,541 0,005"
Nepojasnjena | 108802,414 48 2266,717
Skupaj 128161,806 49

a. Odvisna spremenljivka: delez kapitala v financiranju.
b. Pojasnjevalna spremenljivka: (konstanta), I_IRKU.
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Tabela 13: Koeficienti®

Nestandardizirani Standardizirani
koeficienti koeficienti Stopnja
Standardna znacilnosti
Model B napaka Beta t (p)
1 Konstanta 234,352 66,891 3,503 0,001
|_IRKU —2,664 0,911 -0,389 —2,922 0,005

a. Odvisna spremenljivka: delez kapitala v financiranju.

Priloga 8: Rezultati linearne regresije — neto prodajna marza in indeks korporativnega
upravljanja

Tabela 14: Povzetek modela

Popravljen
Korelacijsk | Determinacijs determinacijski Standardna
Model | i koeficient | Ki koeficient koeficient napaka ocene
1 0,027° 0,001 -0,020 30,51961
a. Pojasnjevalna spremenljivka: (konstanta), |_IRKU.

Tabela 15: ANOVA?

Stopnja
Vsota Stopinje | Povpredje znacdilnosti
Model kvadratov | prostosti | kvadratov F (p)
1 Pojasnjena 32,985 1 32,985 0,035 0,852
Nepojasnjena 44709,422 48 931,446
Skupaj 44742,408 49
a. Odvisna spremenljivka: neto prodajna marza.
b. Pojasnjevalna spremenljivka: (konstanta), | _IRKU.
Tabela 16: Koeficienti®
Nestandardizirani Standardizirani
koeficienti koeficienti Stopnja
Standardna znacilnosti
Model B napaka Beta t (p)
1 (konstanta) 17,147 42,879 0,400 0,691
|_IRKU -0,110 0,584 0,027 0,188 0,852
a. Odvisna spremenljivka: neto prodajna marza.
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