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1 Uvod

Pred nekaj leti je v Ameriki izbruhnila afera Enydam je pretresla Ameriko ter z njo povezan
poslovni svet. Ob koncu leta 2000 je bil Enron exmaed najveéjih druzb, ki se je ukvarjala s
prodajo proizvodov in storitev na podjo plina, elektrike in telekomunikacij. Lista "Farte
500" je druzbo uvi&la na sedmo mesto na podlagi prihodkov, ki sostgwmem letu 2000
presegli 100 milijard dolarjev (Rankine, 2004, &iy.

V decembru leta 2001 je druzba na s&dig New Yorku prijavila stéaj. To je bil z&etek
najvetjega stéaja v ameriski zgodovini, s katerim je po nekaterdenah nastalo 60 milijard
dolarjev Skode za ameriSko gospodarstvo. Enronrgpgulel zaradi finamih manipulacij
vodilnih usluzbencev, ki so ustanavljali partnergkaljetja, s pomgo katerih so prikrivali
dolg, umetno napihovali datgk, predvsem pa pobirali smetano v svoj Zep naagodl
opcijskega nagrajevanja managerjev in izpleanja nagrad na podlagi realiziranih dbiv
(Groznik, 2004, str. 12).

S propadom Enrona so bile oSkodovane velike bankdenarne ustanove, pri katerih je
podjetje najemalo posoijila, ter Stevilni manjSiastitorji, ki so na newyorski borzi kupovali
delnice. Med oskodovanimi so bili tudi zaposlenErronu, ker je propadel tudi Enronov
pokojninski sklad, brez zaposlitve pa je ostalakeeEtevilo ljudi. Enronu so sledila razkritja
podobnih poslovnih manipulacij tudi pri Stevilnirudih podjetjih, pri katerih so bile
nepravilnosti odkrite (na primer: Shell, AOL, Ciscterox, WorldCom, Veritas). Skandali pa
se ne dogajajo le v Zdruzenih drzavah Amerike, aafeg je zgodila tudi v italijanskem
Parmalatu, katerega obveznice je kupila tudi slekarKapitalska druzba. Tudi Slovenija ni
varna pred takSnimi in podobnimi aferami. Med odnmeevlomé&e primere lahko Stejemo
poslovni sistem Dadas. Med razkritimi nepravilnasimzadnjemc¢asu sodijo "problemi”
druzb Bofex — Merkur in Steklarna Rogaska.

Dogodki v preteklosti so zahtevali ustrezen odainpsti.Ceprav so bila tveganja in prevare
na nek n&n omejene z zakonskimi akti in standardi, je Sénee zaznati nepravilnosti.
Revizorji so zavezani k odkrivanju nepravilnostimmorajo biti pri tem ginkoviti. Zdruzene
drzave Amerike so ena izmed drzav, ki je vzposta@melje regulativi za vzpostavitev
notranjin kontrol v podjetju. Ker so se najje nepravilnosti dogajale predvsem v podjetjih,
ki so izdala vrednostne papirje (ta podjetja sdolgjprizadela tudi amerisko javnost), je
pomemben napredek pri regulativi na tem pograivedla predvsem Security and Exchange
Commision (SEC) s Sarbanes-Oxley zakonom. V Slgivgnibil v letu 2004 pripravljen
Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb, ki so ghlikovali Ljubljanska borza, d.d.,
Ljubljana, Zdruzenj€lanov nadzornih svetov in Zdruzenje Manager.

Namen specialisthega dela je predstaviti zhkosti nedavno razkritih nepravilnosti
ratunovodskega potanja v svetu in doma, predstaviti odzive investlaj javnosti na te
dogodke, opisati sistem notranjih kontrol, ki najmajveji mozni meri odpravljal nagae
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navedbe v r&unovodskih izkazih in na podlagi analiziranih prime predlagati mozne
izboljSave v sistemu notranjih kontrol ptewanih druzb.

Kot tuj primer sem izbral ameriSko podjetje Enramed slovenskih primerov nepravilnosti
racunovodskega potanja pa sem izbral primera druzb Merkur — Bofex Steklarna
Rogaska. V nadaljevanju specialisttga dela predstavljam odziv investicijske javnosti
aktualne dogodke doma in v svetu, vsebino »Kodeksavljanja javnih delniskih druzb« in
jo primerjam z dolsili kodeksa, sprejetega v Zdruzenih drzavah AmeiikeSarbanes —
Oxley zakonom(Cetrti del specialistinega dela je namenjen opisu sistema notranjih &bntr
kot mozni reSitvi za pravilno ¢anovodsko poréganje. V njem je predstavljen koncept
notranjin kontrol ter opredeljena odgovornost zpostavitev in delovanje sistema notranjih
kontrol, metode za vzpostavitev notranjih kontral metode nadzora notranjih kontrol.
Opredeljena sta pojma prevara in korupcija, naviesierdejavniki tveganja, na katera mora
biti pozoren notranji revizor in drugi zaposleni,so zadolZeni za vzpostavitev in delovanje
sistema notranjih kontrol. V zadnjem delu spedidlieega dela na podlagi opisanega okvira
sistema notranjih kontrol, pregleda ddldkodeksov in zakona identificiram pomanjkljivosti
v sistemu notranjih kontrol analiziranih primeravgredlagam izboljSave.

V racunovodskih pordilih gospodarskih druzb, ki so vzpostavile primenerdeluja sistem
notranjih kontrol, je mozZnost za n&pa navedbe in prevare manjSa.

Cilj specialisttnega dela je odgovoriti na vpraSanje, kakSen sistatranjin kontrol
prepré&uje napane navedbe oziroma prevare uaovodskih pordlih in s tem poveéuje
stopnjo zaupanja investitorjev wrmovodska poréla druzb.

Glede na izbrano tematsko po&iey namen in cilj specialigthega dela, so bile pri pripravi
specialisttnega dela uporabljene naslednje metode: raziskevi@aretinih podlag, Studij
domae in tuje strokovne literature, Studij primerov aedo razkritih primerov nepravilnosti /
prevar v réunovodskih izkazih, analize in primerjave.

2 Pregled znd&ilnosti nedavno razkritih  nepravilnosti
rac¢unovodskega por@anja v svetu in doma

2.1 Razlika med enotirnim in dvotirnim upravljanjem dib

Za pravilno razumevanje predstavljenih primerovraejnosti in prevar v r@&novodskih
izkazih je nujno poznavanje razlik med dvema osmoenureditvama korporacijskega
upravljanja. Razvita trzna gospodarstva poznajo drexlitvi korporacijskega upravljanja
(ZGD: 1. knjiga, 2002, str. 737): enotirno (bredmarnega sveta) ali dvotirno (z nadzornim
svetom) upravljanje.



Pomembna razlika med enotirnim in dvotirnim sistemopravljanja je tako v oblikovanju
“posebnega organa’ oziroma nadzornega sveta, kilasthikov prevzema funkcijo pri
imenovanju, nadzoru in odpoklicu poslovodnega oag@focbek, Ivanjko, Bratina, 1998, str.
31). Primera enotirnega sistema upravljanja starradtaji Anglije in ZDA. Anglesko pravo,
podobno kot ameriSko, nima nadzorstvenega orgarenid@rji korporacije imenujejo
direktorski odbor, ki vodi posle korporacije (ZGQR: knjiga, 2002, str. 738). Enotirno
upravljanje je upravljanje z direktorskim odboroNi.nadzornih svetov, interesi detarjev
se ne uveljavljajo z wéno v nadzornem svetu (Bohinc, 2001, str. 286).

Slika 1: Enotirno korporacijsko upravljanje
| direktorski odbor |

i |

IzvrSilno osebje / uprava
management

Vir: Bohinc, 2001, str. 286

V direktorskih odborih ameriskih korporacij je veet neodvisnih zunanjih direktorjev. Teh
direktorjev dvotirni sistem nima. Neodvisni zunamjirektorji v ameriskih korporacijah
dolacijo sestav odborov za dalena podr®ja, npr. revizijski odbor, notranja revizija, finam
odbor. Ameriske finafne institucije, na primer newyorska borza, so \gléwna vedno e
Stevilo neodvisnih direktorjev. Zahteva po neodWisirektorjih tako ni zahteva zakonodaje,
temve financnih institucij (Bohinc, 2001, str. 286).

Enotirnemu sistemu pogostdéitajo, da lahko uprava lazje izkot& ra&unovodske metode in
s tem zavaja deldarje pri izkazovanju dejanske vrednosti druzbe. 2¢ad svet naj bi pri
dvotirnem sistemu tako ravnanje prejmeal (Aste, 1999, str. 17). Vodenje korporacij
enotirnega sistema terja dyf@ osebno odgovornost direktorjev po doseganju drspga
poslovanja, saj tako vodenje nima nadzornega $@tdeill, 2002, str. 118).

Dvotirno upravljanje (v uporabi tudi v Slovenijijopdarja razliko med deléarji oziroma
lastniki kapitala in upravo, ki vodi poslovanje goracije. Med lastniki kapitala in upravo je
nadzorni svet, ki povezuje detarje z upravo in razreSuje njune naspratejsi interese.
Poleg skup&ne delntarjev, nadzornega sveta in uprave so Vv dvotirnestersiu tudi
predstavniki delavcev v organih korporacije (Kochbelnjko, Bratina, 1998, str. 22).

V dvotirnem sistemu nadzorni svet izvaja nadzor npdavo in poslovanjem korporacije.
Nadzor poslovanja, ki ga opravlja nadzorni svetdg@gansko nadzor nad delom uprave.
Osnova za uspeSno nadziranje uprave so: ustrezmgilpo(npr.: o nértovani poslovni
politiki, o0 dobickonosnosti korporacije ipd. (256len ZGD), ki jih mora pripravljati uprava,
in strokovna usposobljenogtanov nadzornega sveta za razumevanje poslovaniaaine
strokovnih poreil uprave (Tekawi¢, 1998, str. 124).



Slika 2: Dvotirno korporacijsko upravljanje
skupgina

|

nadzorni svet

uprava

Vir: Tekawi¢, 1998, str. 123

2.2 Primer Enron

2.2.1 Znadilnosti poslovnega okolja v ZDA, ki so pripeljale @
korporacijskih goljufij

Primer Enron je zagotovo najbolj izpostavljen pnimk@rporacijskin Skandalov, ki so v
preteklih letih pretresli poslovni svet. Nikakor pa gre za edinstven primer. Nepravilnosti so
bile odkrite v Stevilnih drugih podjetjih (na primeShell, AOL, Cisco, Xerox, WorldCom,
Veritas). Ravnanje managerjev je omoégo tudi poslovno okolje v ZDA, ki se je
vzpostavilo v zadnji polovici 90-ih let. Z#ignosti poslovnega okolja, ki je omogamo
takSno ravnanje managerjev so: neodvistlastov direktorskih odborov, pretok informacij v
podjetjih, spodbude revizorjev in nadzor nad njiplecila managerjem, pravila razkritja,
vloga borznih analitikov in bonitetnih agencij.

Nadzor nad managementom je glavna naloga direkdgeslodbora.Clani direktorskega
odbora morajo biti pri svojem delu neodvisni, v ikol Zelimo, da je nadzor nad
managementomcinkovit. Neodvisnost pomeni, da oseld&ai direktorskega odbora) niso v
rednem delovnem razmerju s podjetiem, in da ninfajanénih povezav z njim. Edina
financna povezava, ki je dovoljena, je lahko dila za opravljeno delo, nedopustno je
poslovno sodelovanje s podjetjem, katerétgn direktorskega odbora je. Obenem je za
ucinkovit nadzor pomembno, da so revizijski odboriadbori za imenovanje popolnoma
neodvisni ter da sodelujejo z zunanjim revizorjemda nadzirajo volitvélanov revizijskega
odbora. AmeriSka Komisija za vrednostne papirjec(@& and Exchange Commission, v
nadaljevanju SEC) je leta 1999 izdala pravilo, &nteva, da potila delnicarjem vsebujejo
informacije o tem, da (Bratton, 2002, str. 24):
- se je revizijski odbdr pogovoril o finagnih porailih z managementom ter o
racunovodskih postopkih z zunanjim revizorjem;
- je revizijski odbot prejel od zunanjega revizorja zadostna zagotowilanjegovi
neodvisnosti;

! Revizijski odbor — odbor, ki ga ustanovi direktaredbor zato, da bi nadziral izdajateljeve procesenovodskega potanja in revizije
racunovodskih izkazov. Odbor sestavijajtani odbora direktorjevCe v podjetju takega odbora ni, prevzame to funkcitoten odbor
direktorjev.



- je revizijski odbot svetoval direktorskemu odboru, da vkijurevidirana finatina
porctila v letno pordilo;
- soc¢lani revizijskega odbofaneodvisni od podjetja.

Med vejimi problemi primera Enron lahko izpostavimo degst da so bili pri goljufiji
udelezeni vodilni manageriji, kar je zmanjSevalo nusti njihovega odkritja. Za ustrezen tok
informacij znotraj in zunaj podjetja je kijnega pomena, da so osebe, ki so pripravljene
razkriti nepravilnost, z&ttene.

Enron in drugi primeri so izpostavili Stevilne steli v revidiranju poslovnih izkazov druzb.
V Stevilnih primerih je prihajalo do pretirane paamosti med zunanjimi revizorji in
revidiranimi podjetji, neustreznega pregleda delmanjih revizorjev s strani revizijskih
odborov, neustreznega nadzora vlade in regulatanstitucij nad revizijskimi hiSami ter
ohlapnosti raunovodskih standardov. Yi@a pozornosti je bila po korporacijskinh propadih
usmerjena na obseg nerevizijskega dela in ostdikevodnosa med zunanjim revizorjem in
podjetjem, ki bi lahko ogroZali neodvisnost zungajeevizorja.

Teoreténo naj bi bile revizijske druzbe nepristranske, rsaj zaradi visoke koncentracije v
panogi ne bi bile v vgi meri odvisne od prihodkov posamezne strankee@ttga so dolga
leta vlagale v svoj ugled. Izkazalo se je, da intagi najveéje revizijske druzbe interes, da
spregledajo nepravilnosti pri stranki, ki ji plae relativno visoke vsote za svetovalne in
ostale nerevizijske storitve. K neustreznemu ragnaekaterih revizorjev je prispevala tudi
narava revizijskega posla, saj posamezne strankdirego revizijske ekipe, kateriltlani
imajo za cilj maksimizacijo lastnega (osebnegahguka. Aktivnosti, ki jih izvajajo za
dosego tega cilja, niso vedno v skladu s ciliemjgtgad ki Zeli ohraniti svoj ugled. Kot primer
lahko navedemo Davida Duncana, vodjo ekipe rekeijdruzbe Arthur Andersen, ki je
revidirala r&unovodske izkaze druzbe Enron. Duncan j@ng svojega prihodka zasluzil z
opravljanjem storitev za Enron. Kot odgovor na [eab neodvisnosti revizorjev je SEC v
letu 2000 izdala pravilo, ki prepoveduje opravlg@mjerevizijskih storitev za revidirane
stranke in narekujejo, da sta v p&ho pooblagencev delriarjem navedena zneska flaza
revizijske in nerevizijske storitve ter terjajo m@o mnenja revizijskega odbora o
nerevizijskih storitvah. 1z Enronovega poita pooblagencev izhaja, da so stroski revizijskih
storitev druzbe Arthur Andersen za leto 2001 zna&almilijonov dolarjev. Dodatnih 27
milijonov dolarjev pa so znaSali stroski drugih ®¥&lnih storitev, ki jih je za druzbo Enron
opravil Arthur Andersen v letu 2001. Enron je bihdersenov drugi najég klient v
Zdruzenih drzavah Amerike. Andersenovi revizorjiswvetovalci so bili stalno nam&hi na
sedeZu druzbe v Houstonu. Stevilni Andersenovizajiiso se po koncu kariere v revizijski
druzbi zaposlili kot del Enronovega viSjega managet®, kar je dodatno poievalo
povezanost med upravo in revizijsko druzbo (Brat02, str. 68).

Korporacijske goljufije so pogosto povezane siifilananagerjem. Stevilni primeri goljufij
vsebujejo neko vrsto prenosa premozenja od ineget (delntarjev, posojilodajalcev in
drugih) na managerje. Managerji so si na taging&ine prisvajali denar od podjetja. Dodatno
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je povezanost ptda z uspesnostjo v vseh primerih spodbudila manade manipulaciji
financnih porail. Managerji kot obliko pléla za svojo uspesSnost prejmejo delnice oziroma
opcije za nakup delnic po vnaprej dédoi ceni. S pom§o nepravilnih navedb v finagnih
porctilih so hoteli v kratkem roku s prodajo delnic kelizasluZiti.

Nepravilno razkritje plél managerjem ali njihovega vpliva na déke lahko stvari Se
poslabSa. Najbolj Zga tema pri tem je obravnavanje opcij na delnicgjhkkot pl&ilo za
svojo uspesnost prejmejo managerji. Opcije na delsio glavni instrument nagrajevanja,
povezanega z uspesSnostjo. Podjetje podeli prejammkije pravico kupiti v obdobju nekaj
let sveZenj delnic po ceni, dékni ob odobritvi te pravice (navadno je ta cenadia na
ravni trzne cene delnice ¥asu odobritve opcije)Ce cena delnice po odobritvi naraste,
manager izkoristi opcije; kupi delnico po ceni,jngd trzne in jih proda po trzni ceni. Razlika
v ceni predstavlja ptdlo za managerjevo uspesnost. Interes managerjmgksimalno
poveanje vrednosti delnice v kratkem obdobju, saj gens poveéuje njegova nagrada za
preteklo delo. Do takSne koristi manager pride,daebi moral pla&ati za nakupno opcijo
(Groznik, 2004, str. 13).

Nagrajevanje z opcijami ima torej Stevilne pomgnjkkti: managerje spodbuja k
aktivnostim, ki imajo za cilj maksimalno pasanje cene delnice v kratkem roku; opcije ne
povezujejo kvalitete dela posameznega managerjgegovo nagrado, saj je cena delnice
marsikdaj odvisna od razmer na trgu vrednostnihirjgap po mnenju nekaterih delfarji in
lastniki opcij dejansko niso v isti barki, saj lai&i opcij pri padcu cene delnice utrpijo izgubo
vrednosti premozenja. Med problendatmi vidiki opcij na delnice pa je tudi prevrednoje.

V primeru padca trzne cene delnice pod izvrSilnaocepcije pride do umika opcij in
ponovno odobritev opcij z novo izvrSilno ceno. Nk n&in postanejo opcije na delnice
netvegane, kar jih postavlja v nasprotje z zakeatjibosorazmernosti daikonosnosti in
tveganja (Monks, Minow, 2001, str. 225).

Skandali so izpostavili nezadostnost razkritij imfiacij o kakovosti dokkov, obsegu
dolzniSkega financiranja, tveganjih in transakcifanagerjev. Tudi &asu pred razkritji
Skandalov so bile zahteve po razkritjih precejSugndar se je izkazalo, da se je spremenila
relativna pomembnost stvari, ki zanimajo invesfgor

Kot neustrezno se je izkazalo tudi delo bonitetadencij. Velik vpliv pri odlgitvah
investitorjev imajo namge ocene bonitetnih agencij. Bonitetna ocena ozirgaimg je
mnenje bonitetne agencije o tveganju ocenjevangbarulemelji na oceni fingnega stanja
institucije in oceni verjetnosti, da bo instituctiadi v prihodnje lahko tek® izpolnjevala
svoje obveznosti. Bonitetha ocena tako neposregivavna ugled druzbe in na zaupanje
investitorjev, kar kljgno dola@a njene strosSke zadolzevanja. Ocena je pomembilxgae
pri nastopanju na mednarodnih denarnih in kapialskih. Druzba z boljSo bonitetno oceno
ima tako ugodnejSe pogoje pri pridobivanju sredst@listoji sicer v& bonitetnih agencij,
toda pravo tezo imajo predvsem ocene agencij Mep&yandard & Poor's Rating Service in
Thomson BankWatch. Bonitetne ocene ali ratingi efiggl ocenjevane druzbe v investicijski
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in v Spekulativni razred. Investicijska ocena (istveent grade), ki se deli na Se bolj podrobne
ocene, pomeni priznanje finam instituciji in signal investitorjem, da je in8itija zaupanja
vredna. Spekulativna ocena (speculative gradepp#epi, da je finafna stabilnost institucije
vprasljiva in da se naj je tveganju nenaklonjenestitorji izogibajo (Saunders, 2000, str.
216).

2.2.2 Enron — predstavitev podjetja

Ob koncu leta 2000 je bila korporacija Enron emadad najvejih energetskih druzb na svetu.
Prihodki druzbe so v poslovnem letu 2000 prese@fi rhilijard dolarjev. Druzba je bila glede
na velikost in uspesSnost uéeha na sedmo mesto lestvice »Fortune 500«. Dejadnosbe
Enron s sedeZzem v Houstonu (zvezna drZzava Texab)lgepredvsem dobava blaga in
storitev, povezanih z naravnim plinom, elektrikokomunikacijami (Moffet, 2004, str. 2).
Enronovih 20.600 zaposlenih je opravljalo storitestirih glavnih pod@ih (Partnoy, 2003,
str. 298):

- transport in distribucija — meddrzavni prenosi Nnaega plina; gospodarjenje s plinovodi
in dobava elekttine energije (na primer. gospodarjenje s plinovod&kupne dolzine
preko 37.000 kilometrov na ozemlju ZDA),

- prodaja na debelo — prodaja blaga in storitev;, @asmje pred tveganjem in druge
finanéne storitve; razvoj, nakup in gospodarjenje z edkiami, plinovodi in drugimi
sredstvi, povezanimi z energenti (na primer: |&woi druzbe Portland General Electric,
velikega elektiinega ponudnika, ki je deloval na pogtoPacifika in lastniStvo velikega
dela druzbe Dabhol Power Company, ki je zgradilagaspodarila z elektrarnami v
Indiji),

- prodaja na drobno — prodaja plina, elektrike in gmanih produktov kamim
potrosnikom, predvsem v prodajnem in industrijskegmentu,

- telekomunikacijske storitve — izgradnja in gospgelge s Sirokopasovnim internetnim
omrezjem na ozemlju ZDA (dolzina preko 29.000 ki&irov); prodaja pasovne Sirine;
dobava drugih internetnih storitev.

Druzba Enron je nastala, ko je druzba InterNorthgpita druzbo Houston Natural Gas v letu
1985. Z&etki Enrona niso bili lahki. Podjetje je bilo & zadolZzeno, saj se je druzba
Internorth ob pripojitvi Houston Natural Gas &no zadolzila. Dodatno tezavo je
predstavljala deregulacija trga zemeljskega plinsradini osemdesetih let. Velike stranke,
obicajno lokalna podjetja za distribucijo plina, sonpliahko kupovale od kateregakoli
dobavitelja, kar je zaradi n&uakovitosti in preseznih kapacitet pomenilo slalp@siovne
rezultate za v@no velikih nacionalnih distributerjev plina.

Vodilni v Enronu so v deregulaciji trga zemeljskedima videli veliko poslovno priloznost za
vzpostavitev velikega omreZja, ki bi dobavljalanpha rastée trge v jugozahodnem delu
ZDA (Texas in Florida).



Ob koncu osemdesetih let prejSnjega stoletja sdepadne surove nafte. Banke so
zaustavljale odobravanje posojil Stevilnim druzbdterih dejavnost je bila pridobivanje
surove nafte in zemeljskega plina. Stevilne druzé® niso bile vé& sposobne financirati
lastnih raziskovalnih in razvojnih programov. Tr@dnalna posojila na podlagi zalog nafte in
zemeljskega plina so Stevilne firge institucije prisilile v izterjavo terjatev v djih
steajnih postopkih. Za sodelovanje v takSnentima kreditiranja so banke potrebovale
poglobljeno znanje tradicionalnega ocenjevanjadanegti posojil.

V tem c¢asu je Enron najel Jeffreya Skillinga, ki je imebgate izkusSnje na podfoi
bartniStva. Razvil je poseben tip posojilne pogodbeenpovane "Volumteric Production
payment” (v nadaljevanju VPP). Na podlagi sklenjgg@godbe je Enron poslovnemu
partnerju zagotovil denarna sredstva (posojilo Hatev). Poslovni partner pa je svojo
pogodbeno obveznost izpolnil z dobavami zemeljsk@ge v dogovorjenem roku (pet ali
vec let). V primeru neizpolnjevanja pogodbenih didldodplacevanja) je Enron postal lastnik
celotne zaloge zemeljskega plina.

VPP pa je od Enronovih zaposlenih zahtevala znaajgpodrdju ocenjevanja tveganja,
povezanega z obsegom obstdjezalog zemeljskega plina v lasti druzb ter oceanga
strosSkov pridobivanja zemeljskega plina. Zemeljghn, dobavljen v prihodnosti, naj bi se
prodajal kognim uporabnikom na blagovnih borzah in drugih trgot posledica je bila
ustanovljena banka zemeljskega plina, v katering deloval kot posrednik med dobavitelji
in porabniki plina.

V tem obdobju so cene zemeljskega plina&nmonihale. Kupci in dobavitelji so Zeleli neko
stopnjo gotovosti cen, s pokjo katere bi lahko oblikovali dolgotoe plane razvoja,
raziskav in proizvodnje. Enron je kupcem in dobaljeim, poleg obstojega posredovanja
pri nakupih in dobavah plina, ponudil tudi instrurteezasite pred tveganjem spremembe cen
na trgu v obliki dolgorénih terminskih prodajnih pogodb.

Z obstoj€o mrezo plinovodov je Enron svojim strankam zagigahvudi storitve prenosa
zemeljskega plina. Strankam je ponudil celotnifegrstoritev od nakupa do dobave v okviru
enega samega podjetja — Enron Gas Services.

V zatetku devetdesetih let je priSlo do dveh sprememistak zagotovili Enronov uspeh v
naslednjih letih: leta 1990 je newyorska trgovskeizh (New York Mercantile Exchange)
vzpostavila nov trg za standardizirane terminskgopbe za plin, kar je pomenilo Siritev in
poglobitev trga, kjer je Enron Ze predstavljal keta igralca in je kot tak dalal nakupne in
prodajne cene. Terminske pogodbe so pogodbe, k¢aol da mora ena stranka v poslu
drugi stranki prodati dot@eno dobrino (zemeljski plin) po ceni, ddémi ob podpisu pogodbe
na dol@en dan. Derivativhe pogodbe so n&taje predstavljene v prilogi 3.

Enron je skokovito rasel z razvijanjem in finanojem infrastrukturnih projektov kot so
plinovodi in elektrarne v Juzni Ameriki, Aziji inJEopi. Posledino je cena delnice stalno
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rasla in Enronovim deldarjem prinaSala znatne doke. Pregled sprememb trzne cene
delnice je prikazan v prilogi 1.

Ob koncu devetdesetih let je bil Enron v procesndformacije. Spremenil naj bi se iz
proizvajalca in transporterja zemeljskega plinenarficnega posrednika. Obvladoval je trg, na
katerem je povezoval proizvajalce, prevoznike iorapnike. Svoje poslovanje je razSiril na
Stevilna podrgja trgovanja; med drugim tudi celulozo in papir,vke ter Sirokopasovne

omrezne storitve. Enron je zaradi svoje velikosizral malo ovir vstopa na Stevilne trge.
Samo izrazito specializirani produkti se niso ujérearznim modelom, ki se je razvil med

leti uspeSnega poslovanja. Poleg poslovanja nalritessegmentih trga, je Enron prodajal
tudi instrumente varovanja pred tveganjem. Prosbdgja derivativnih pogodb je pokrivala
strankino izpostavljenost cenovnim tveganjem, zZar&gbsar je postajalo sodelovanje z
Enronom Se bolj priviano.

Posredniske posle Enrona lahko predstavimo nadrgsla hipotetinem primeru. Druzba se
odIcci za vstop na trg celuloze in papirja. Za vstop fpaidajalec si mora druzba zagotoviti
vire dobav blaga. To lahko stori tako, da sklenbadme pogodbe ali pa z neposrednim
lastnistvom sredstev, v naSem primeru lesa za [aene Ko druzba enkrat postane
prodajalec, zéne povezovati Se druge prodajalce istega produktgerfn primeru les za
predelavo) s kupci lesa. Tako zdruzeni kupci leaatngu zavzamejo velik trzni delez.
Vertikalno povezane druzbe, ki kupujejo lesne pkbeluopazijo Enronov prodajni trg lesa in
zaznajo zadostni obseg ponudbe, ki bi lahko zagibwjihove potrebe. Zaradi navedenega
zanejo kupovati na njegovem trgu. Jasno postane ndangv trg ponuja les po nizjih cenah,
kot ga ponujajo Enronovi dobavitelji in kot si gahko kupci pridobijo sami v svojih
gozdovih. Te druzbe (Enronovi kupci in dobavitelppsledéno prodajo svoje gozdove,
poberejo doliiek in se zanaSajo na Enronove dobave lesa v prstid{Bratton, 2002, str.
13).

Enron je v svojem letnem padiitu zapisal: "Zagotavljamo produkte visoke vredmoki jih
drugi prodajalci na debelo ne morejo. Vzamemo laHknéne komponente in jih
preoblikujemo tako, da ustrezajo posameznemudr@mu porabniku. Pogoje, ceno in dobavo
razumemo kot spremenljivke, ki jih preoblikujemsamostojno sprejemljivo reSitev." (Enron
annual report 2000, str. 2).

Dodatna lastnost Enronove ponudbe je bilo razpr¥eeganje dobave. Mreza dobaviteljev
dolocenega proizvoda je zmanjSevala obst®jdveganje dobave proizvodov, ki se ji
posamezni dobavitelj ni mogel izogniti. Skillingyenekem intervjuju razlozil, da je osnovna
prednost virtualno povezane organizacije (kakr&wozpostavil Enron) v tem, da potrebuje
manj kapitala za zagotavljanje enake stopnje zpwesti kot ostale organizacijske oblike.
Dobava je nesistematio tveganje (na primer v primeru okvare plinovodaprimeru, da je
mreza dobaviteljev velika, lahko plin dobavisS izugega konca ZDA. V primeru, da si
dobavitelj sam, bo potrebno plin kupiti pri drugilbbaviteljin, oziroma bo priSlo do gita
odSkodnine zaradi nedostavljenega plina. V primatuare plinovoda pri prodaji plina iz
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Houstona v Kansas City, lahko Enron enako dti plina dobavi iz New Yorka, ali iz
Kanade. Posamezni dobavitelj bi verjetno zaradbSkwv lahko prekinil poslovanje. Z
razprSeno infrastrukturo je mogm takSno nesistematio tveganje zmanjSati, oziroma v
celoti odpraviti. Tak n&én poslovanja je pogojen z velikostjo podjetja (@rd-Extra: Q&A
with Enron's Skilling, 2001).

Dodatna ovira na trgu je bila cena dobav. Enrorkanaci so iskali zadto pred cenovnim
tveganjem, predvsem pred pdaejem cen navzgor v obdobjih velikega povprasSevanja
ReSitev so predstavljale terminske pogodbe, s ikasteso se porabniki z&gili pred
tveganjem spremembe cen v prihodnosti. Hkrati pajes&nron z enakimi pogodbami
(nakupnimi opcijami) zavaroval pri svojih dobavjitelin tako postal udelezenec trga, ki je
lahko dolgor@no uravnaval povpraSevanje in viSino cen na trgu.

V lethemu pord¢ilu za leto 2000 je zapisano: "Na spremenljivinhirge spreminja vse razen
nas. Ko stranke poslujejo z Enronom, dobijo naSeeza, da bomo zanesljivo dobavili
naraeno blago po vnaprej znani ceni, ne glede na stagge TakSna zaveza je m@go
zaradi Enronovega trznega polozZaja incitee sposobnosti. Ponujamo Stevilne predvidljive
cenovne moznosti. Dostopnost do trga in informammog@a Enronu zagotavljanje
logisticnih reSitev, ki delujejo na spremenljivih trgihEr{ron annual report 2000, str. 6).

Iz navedenega izhaja Se dodatno spoznanje: Engmiazdja dovolj inteligence in werednih
informacij za zagotavljanje proizvodov in storites, katerimi uveljavlja spremembe v
prevladuj@em razumevanju industrijske organizacije. Obsiojin zmanjSevanja tvegan]
je bila vertikalna integracijaCe se je hotela druzba, ki prodaja bencin, zavarqwaid
tveganji spremembe cen in si zagotoviti stalno #@obai morala takSna druzba kupiti
rafinerijo. V sedanjintasih pa obstaja druzba Enron, ki takSno tveganjgn@uje, oziroma
ga v celoti odpravlja (Enron annual report 2000, &t

Preden je Enron postal finem posrednik, je bil posrednik za razne surovingatizdelke,
stranke je pridobival tako, da je zagotavljal nigene, kot so znaSali strosSki lastne
proizvodnje vertikalno integriranih podjetij. Skily je imel vizijo sveta, v katerem bi se
tradicionalno podjetje razpustilo ter razpadlo nanjge dele, katere bi skupaj povezovali
posredniki kot je bil Enron. To naj bi podjetieminaSalo Stevilne prednosti (Schwartz,
Watkins, 2003, str. 77):

- vegjo winkovitost: tradicionalne korporacije so postaleeyalike, komunikacija in
transport med njihovimi deli predraga; Enron najéistroske zmanjSeval tako, da bi s
poma:jo svojega poznavanja trga zagotavljal, da kupdx dolproizvod od najcenejSega
ponudnika na trgu;

- zmanjSanje tveganja: ker imajo kupci polizdelkodve moznost izbirati med ve
prodajalci in obratno, je nesistengatd tveganje, ki pri tradicionalnih korporacijah &é
iz vezanosti na dobavo iz oddelka znotraj podjskarajda nino:
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- zmanjSanje stroskov agentov: dezintegracija v neatj@nsparentne enote, ki so pod
neposrednim vplivom trga, pomeni prekinitev Stahilodnosov principal-agent, ki se
pojavljajo v korporaciji;

- odprava nekaterih trznih nepopolnosti: bistven eleimtinkovitega delovanja trga je
popolna obve&nost udelezencev; Enron bi s svojim poznavanjega tnterniziral
stroske, ki nastajajo pri iskanju Zelenega kupdeoom ponudnika.

Dodatni zaplet je v Skillingovi viziji predstavljadjegov odnos do sredstev. Sredstva so bila
slaba stvar. Navedeno je izhajalo iz teorije maksinja vrednosti delnic. Skilling je svojo
uspesnost rad predstavljal s kazalniki, kot sorgiodobékonosnosti kapitala (ROE), ki so se
uporabljali v finanih institucijah, zavarovalnih druzbah in pokojrkitsskladih. Pravil je,

da je tezko zasluZiti zadosten d&k v tradicionalnih druzbah. V danasSnjem svetu je
potrebno v proizvod vnesti Stevilne intelektualnestavine, sicer je nemog® doseéi
zahtevano stopnjo daikionosnosti. S takSnim razmisljanjem je Enron ugib\stevilne
nalozbe, ki so zahtevale ogromno sredstev in imiegleo stopnjo dolikonosnosti.

2.2.3 Racunovodske usmeritve in nepravilnosti v r&unovodskih
izkazih

2.2.3.1Pregled poslovnih pordil druzbe Enron

Iz Enronovih poslovnih potd za leta 1998, 1999 in 2000 izhaja nekaj zanimiptimerjav.
Prihodki druzbe so se v navedenem obdobju povzpdl milijard dolarjev v letu 1998 do
100 milijard dolarjev v letu 2000. V tetasu so prihodki od Enronovih "klgsih dejavnosti”
(kot so na primer plinovodi, elektrarne in vodnaljetja) ostajali nespremenjeni. Prihodki so
se veali z Siritvijo podra@ja poslovanja na trge nove ekonomije, medtem Kisje dobicek v
primerjavi s prihodki rasel mnogo fmsneje (glej preglednica 1). Dobk je v letu 1998
zrasel za 183 milijonov dolarjev v primerjavi s ghednim letom, medtem ko je rast dika

v letu 2000 napram letu 1999 znaSala 309 milijodolarjev. Ob pogledu na poslovni izid
investitor zazna ugodno rast ddka, vendar bi bilo potrebno pozornost usmeriti eted
cistega dolika v prihodkih druzbe. V letu 1998 je le-ta zna8&%, v letu 2000 pa le Se
1,3% prihodkov. Ta primerjava kaze na padajdobéke v panogah nove ekonomije.

Pozornost investitorjev je bila v &tku zamegljena zaradi pomanjkanja elekti energije

ob koncu prejSnjega stoletja v Kaliforniji. P@a@o povprasSevanje in okrnjena ponudba na
trgu elektrike sta povztda rast cen, kar je Enronu omagdo velike dobike na podréu
prodaje elekttine energije. Medtem so dcéki ostalih dejavnosti druzbe &ai upadati.
Druzba je kot celota zaradi uspesnosti na pfdrprodaje elekttine energije Se vedno
izkazovala rastistega dohika. Ko se je cena elektrike v Kaliforniji umiril&q je padla na
obi¢ajno raven), so postali Enronovi nizki dekiiocitnejsi.
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Preglednica 1: Cena Enronove delnice, prihodkiabigek v letih 1996 do 2000

1996 1997 1998 1999 2000
NajviSja cena delnice v letu (v USD) 23 23 29 44 90
Najnizja cena delnice v letu (v USD) 17 18 19 28 41
Cena delnice 31.12. (v USD) 22 21 29 44 83
Prihodki (v mio USD) 13.289 20.273 31.260 40.112 100.789
Cisti dobiek (v mio USD) 493 515 698 957 1.266
Cisti dobicek / prihodki 0,037 0,025 0,022 0,024 0,013

Vir: Enron annual report 2000

Enronovo vodstvo je kmalu ugotovilo, da trgi, naekén posluje druzba, dozorevajo prehitro,
kar je predstavljalo problem rasti obsega poslavalaprali so strategijo, s katero so izstopili
iz procesa ustvarjanja trga in se preusmerili \gdrblago, kot so celuloza in papir, Zelezo ter
ponudba Sirokopasovnih omreznih storitev. V lettl®49%50 uspesSno vzpostavili sistem
trgovanja, imenovan EnronOnLine, ki je omégbon-line trgovanje z raznovrstnim blagom.
Toda te aktivnosti niso uspele nadomestiti vednmjgila dobtkov v Enronovem wgem

segmentu trgovanja z energifoeprav je bilo vodstvo Enrona izredno uspesno xasgnju

novih trgov, so se s teZzavo spopadali s problenanimi iz stare ekonomije, kot je na primer
kontrola strosSkov. Prekomerno zapravljanje je dostaakodnevna navada Zivljenja v druzbi.

Sirokopasovno omrezje je predstavijalo dodaten Iprob Enron je investiral 1,2 milijardi
dolarjev za izgradnjo in gospodarjenje z opin omrezjem. V letu 2001 je bilo na tem
projektu zaposlenih 1.700 ljudi, ki so za svoje lpeanje porabili 700 milijonov dolarjev
letno, pri tem pa niso ustvarili dalia. Te izgube so se pojavile kot posledica previsok
zmogljivosti ter finainega poloma, ki je prizadel vse ponudnike Sirokopah omreznih
storitev. V¢asu, ko je cena Enronove delnice dosegla 90 dularfaultiplikatorjem dohika
60, naj bi po navedbah nekaterih borznih analitilemo tretjino cene dobal pricakovan
dobitek na podrgju trzenja Sirokopasovnih mreznih storitev (Braftd@02, str. 24).

Tudi Stevilne druge nalozbe niso prinaSal€akovanih rezultatov. Med takSnimi naloZbami
lahko omenimo 3 milijarde vredno nalozbo v elekimay Indiji, 1,3 milijarde dolarjev vredno
nalozbo v delnice glavnega distributerja za Sadd é#razilija) in 2,4 milijarde za nakup
druzbe Wessex Water Works v Britaniji. TakSne ingdne napake so v¢eh investitorjev
slabSale zunanjo podobo druzbe (Bratton, 200224jr.

Enronovo vodstvo, ki je bilo od nekdaj usmerjenaabicek, je moralo skrbno paziti na
portfelj investicij. Portfelj je zajemal velike lihge na podr§u tehnologije in energije.
Stevilne nalozbe so bil slabo likvidne, zavarovargd tveganji prak&no ni bilo, oziroma so
bila slaba. Enron je takSne nalozbe izkazoval katkora:ne finartne nalozbe namesto kot
dolgoraine. Na ta né&n je lahko Enron (v skladu z danovodskimi pravili) povéanje trzne
vrednosti naloZzbe izkazoval kot prihodke v izkazslpvnega izida namesto kot poaaje
kapitala. V tem primeru je imel Enron korist od aegta borznega trga ter zlorabe
racunovodskih standardov in ne zaradi same uspeSnakiZb. V primeru upadanja cen
delnic bi moral Enron ob upadu cen v bilanci starkazati finakne odhodke.
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2.2.3.2Izkazovanje nalozb v ra&unovodskih izkazih druzbe

Enron je ob svojem steju posloval z vé kot 3.000 povezanimi osebami. d&eaovodsko so
bile obravnavane kot podjetja v skupini, pridruzegpmadjetja in druzbe, ustanovljene s
posebnim namenom (Bratton, 2002, str. 28).

Raunovodski standardi zahtevajo sestavitev konsalmlr ra&unovodskih izkazov v
primeru, ko druzba razpolaga z c¢ueo kapitala druge druzbe (v skladu z veljavnimi
amerisSkimi rgunovodskimi standardi 50% kapitala). SeStejejoasanovodski izkazi dveh
ali vec druzb. V bilanci stanja se izlijo medsebojne terjatve in obveznosti, v izkazu
poslovnega izida pa se iZip prihodki in odhodki, ki sta jih druzbi ustvard medsebojnih
poslih. Konsolidirani réunovodski izkazi torej predstavljajo zdruZenéursovodske izkaze
vseh podjetij v skupini.

Enron je imel veliko takSnih podjetij v skupini, & se niso ujemale z vizijo podjetja z malo
sredstvi. ZmanjSati je moral obseg obveznosti,ckise kazale v bilanci stanja z namenom
ohranjanja ugodnih kreditnih ocen s strani boniketitgencij. Od teh je bilo namr@dvisno
Zivljenje druzbe, ki se je ukvarjala s prodajo gridativnimi pogodbami. Ko je Enron Zelel
izboljSati dobékonosnost na vloZena sredstva, je posloval z drmibakaterih je imel v lasti
manj kot 50% kapitala. Za druzbe, kjer je imel En&D% oziroma manj kapitala, je bila v
uporabi kapitalska metoda izkazovanja nalozb. Obralp te metode se ne sestavljajo
konsolidirani rgunovodski izkazi. Obveznosti takSne druzbe torepoegujejo obveznosti
skupine podijetij. Poslovni izid druzbe, obravnavape kapitalski metodi, v odstotku
lastniStva povéuje oziroma zmanjSuje poslovni izid skupine pogljeti

Pri svojem poslovanju je Enron uporabljal tudi nesalidirane povezane pravne osebe, ki
omoga&ajo poslovanje, pri katerem transakcij@eje skozi l@¢ene rg&unovodske izkaze.
Taksne druzbe so v ZdruZenih drzavah dobile posé@bro"Special Purpose Entity - SPE",
oziroma druzba, ustanovljena s posebnim namenoselPost takSne druzbe je, da se pod
dolocenimi pogoji ne konsolidira. Pogoje do# "pravilo treh odstotkov”, ki ga je izdala
Komisija za vrednostne papirje (SEC). To pravilododa, da morajo biti trije odstotki
celotnega kapitala SPE v lasti neodvisnega investitbrjieoreténo ima lahko SPE med
obveznostmi do virov sredstev 3 odstotke osnovifegadvisnega) kapitala in 97 odstotkov
dolga. Isti investitor mora imeti pravico razpolagas sredstvi v SPE, kar pomeni, da mora
zunanji lastnik imeti v lasti wéno lastniSkega kapitala. Kapital zunanjega lastmhora biti
izpostavljen tveganju. Druzba ustanoviteljica,&kivjSPE vlozila sredstva, ne sme zagotavljati
dobickonosnost nalozbe. Druzba ustanoviteljica lahkoPE $renese katerakoli sredstva, v
zameno pa dobi ptdo. SPE lahko zbere sredstva zadpta na razltne nd&ine, tudi na
odprtem trgu (pridobivanje posojil, zadolzevanjézdajo obveznic in drugo). Na odprtem

2 Celotni kapital druzbe v skladu s firanimi standardi predstavlja vsoto lastniskega irzdiskega kapitala
% Neodvisni investitor je investitor, ki ni povezamiruzbo, ki je SPE prodala sredstva (Enron)
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trgu lahko pridobi ustanovitveni kapital. SPE lahiatak na&in vrne svoj dolg druzbi, ki ji je
prodala sredstva. Qajno je SPE visoko zadolZzena pravna oseba.

Enronov cilj je bilacim viSja dobékonosnost sredstev, ki direktno vpliva na viSinmece
delnic. Ta kazalnik je moZzno pasevati z znizevanjem vrednosti sredstev v bilananjst.
Enron je torej SPE-jem prodajal sredstva po cewna)h od trznih, in s tem generiral
previsoke dolike, hkrati pa je nizal obseg sredstev v bilanaijstekar je ugodno vplivalo na
kazalnik dobtkonosnosti sredstev. SPE je svoje obveznosti izomasnakupa sredstev
poravnaval z najetimi posojili. Obveznost iz nasloteh posojil na podlagi pravila treh
odstotkov ni bila vkljdena v réunovodske izkaze druzbe Enron, kar je ugodno vigiva
kazalnike dohikonosnosti vlioZzenega kapitala in filae sposobnosti. Posledica sklenjenih
poslov je bila previsoka cena delnic druzbe Enron.

Enron je v zd&etku devetdesetih let skupaj s pokojninskim skladdrhave Kalifornija
(Calpers) ustanovil zdruzeno podjetje za prodagrgije. Ustanovljeno podijetje so imenovali
JEDI, kar je bilo okrajSava za Joint Energy Devealept Investments. V letu 1997 je Skilling
Zelel izpeljati neodvisni investicijski projekt,katerem bi sodelovala Enron in Calpers. Sklad
Calpers je bil pripravljen sodelovati pod pogojeta,Enron odkupi Calpersov delez v druzbi
JEDI. Direkten nakup 50-odstotnega deleza v drdEi! bi pomenil vkljgevanje druzbe
JEDI v konsolidirane fanovodske izkaze. Obveznost druzbe JEDI v viSi6i rhjlijarde
dolarjev bi se torej pokazala v konsolidiraninitiaovodskih izkazih druzbe. V izogib
navedenemu je Enron ustanovil SPE Chewco in prgkaakupil Calpers. Chewco si je za
nakup deleza izposodil denar, Enron pa je pri iaposodeloval kot garant. TakSna
organizacija je v letih 1999 do 2001 omoid@ Enronu pripoznavanje prihodkov iz transakcij
med druzbama JEDI in SPE Calpers v viSini 405 amilijv dolarjev (Bratton, 2002, str. 31).

Vse je bilo v najlepSem redu, razen "malenkostskiadnosti z doldli organiziranja SPE.
Treh odstotkov lastniSkega kapitala v SPE ni zaglataoseba, ki ne bi bila povezana z
Enronom, temv& je sredstva preko povezanih oseb zagotavljal Esam. Chewco torej
nikoli ni izpolnjeval pogojev za kvalifikacijo koBPE. Skilling je Zzelel poslej s skladom
Calpers zakljuiti tako hitro, da so morali Enronovi manager;ji Xiktd kapital v Chewco s
skritim posojilom, ki jim ga je dal Enron. Dolgokenje investitorja se je izkazalo za
neuspesno. B&no posojilo je vzelo nekaj SPE-jev, ki jih je votMichael Kopper, sredstva
pa so bila vloZzena kot 11 milijonov dolarjev vrednaesticija v SPE Chewco. Posel je bil
razkrit ob koncu leta 2001, ko je Enron spremesilinovodsko obravnavanje SPE Chewco
in JEDI. Spremenjeni tanovodski izkazi skupine Enron so viigvali pove€anje
zadolzenosti Enrona za 628 milijonov dolarjev inampSanje prihodkov za 405 milijonov
dolarjev (Bratton, 2002, str. 32).
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2.2.3.3Pripoznavanje prihodkov na podlagi ratunovodske
usmeritve "market-to-market"

Enron je v letu 1991 s strani ameriSke Komisijezmalnostne papirje (Security and Exchange
Commision — SEC) pridobil dovoljenje za uporabo adetknjizenja, imenovane "market-to-
market". R&unovodska usmeritev je bila v uporabi v vseh fimim institucijah, v
energetskem sektorju pa do takrat ni bila dovolj@affet, 2004, str. 3).

Ratunovodska usmeritev "market-to-market" je dovoljavanronu pripoznavavanje dcka

v sklenjenem poslu v poslovnem letu, v kateremlpesklenjena pogodbégeprav se dejanske
prodaje (torej nabave in prodaje, d@k in denarni tok) dogodijo v kasnejSih obdobjih —
pogodbe so bile sklenjene za dobo 5 do 20 let.

Enron je torej lahko sklenil posel, v katerem jepikwplin, ki bo dobavljen v obdobju
naslednjih desetih let po ceni 2 dolarja za milijoplotnih enot na leto (skupna vrednost
pogodbe 20 milijonov USD), prodal isto kiiho za 3 dolarje (skupna vrednost pogodbe 30
milijonov USD), dobéek v viSini 10 milijonov dolarjev USD pa pripoznalletu sklenitve
pogodbe namesto v naslednjih desetih letih (Mo#@@4, str. 3).

Razlika med klagnim knjizenjem sklenjenega posla in knjizenjem petadi "market-to-
market" je poenostavljeno prikazana v preglednici 2

Preglednica 2: Primerjava pripoznavanja prihodkovodhodkov po razinih metodah (v

USD)
Obi¢ajni pristop (1) Market-to-market (2) Razlika (3=1-2)

Prihodki ~ Odhodki ~ Dobigek Prihodki Odhodki  Dobitek Prihodki  Odhodki Dobigek
Leto 1 3.000.000 2.000.000 1.000.000| Leto 1 12.000.000 2.000.000 10.000.000 Leto 1 9.000.000 0 9.000.000
Leto 2 3.000.000 2.000.000 1.000.000| Leto 2 2.000.000  2.000.000 0 Leto2  -1.000.000 0 -1.000.00Q
Leto 3 3.000.000 2.000.000 1.000.000| Leto 3 2.000.000  2.000.000 0 Leto3  -1.000.000 0 -1.000.00Q
Leto 4 3.000.000 2.000.000 1.000.000| Leto 4 2.000.000  2.000.000 0 Leto4 -1.000.000 0 -1.000.00Q
Leto 5 3.000.000 2.000.000 1.000.000| Leto 5 2.000.000 2.000.000 0 Leto5 -1.000.000 0 -1.000.000
Leto 6 3.000.000 2.000.000 1.000.000| Leto 6 2.000.000 2.000.000 0 Leto6 -1.000.000 0 -1.000.000
Leto 7 3.000.000 2.000.000 1.000.000| Leto 7 2.000.000 2.000.000 0 Leto7 -1.000.000 0 -1.000.000
Leto 8 3.000.000 2.000.000 1.000.000| Leto 8 2.000.000 2.000.000 0 Leto8 -1.000.000 0 -1.000.000
Leto 9 3.000.000 2.000.000 1.000.000| Leto 9 2.000.000  2.000.000 0 Leto9 -1.000.000 0 -1.000.000
Leto 10  3.000.000 2.000.000  1.000.700| Leto 10 2.000.000 2.000.000 0 |Leto1l0 -1.000.000 0 -1.000.000
Skupaj 30.000.000 20.000.000 10.000.000 Skupaj 30.000.000 20.000.000 10.000.000 Skupaj 0 0 0

Vir: (Moffet, 2004, str. 3)

Iz preglednice 2 je razvidno, da so v primerucafiega izkazovanja sklenjenega posla
dobiki iz naslova sklenjene prodajne pogodbe za progdijoa v obdobju desetih let
enakomerno razporejeni na posamezna @ilanobdobja. V posameznem letu druzba
pripozna prihodke v visSini ene desetine vrednokkergene prodajne pogodbe (3 milijone
USD) in stroSke, povezane z dobavo prodanecikaiplina (2 milijona USD). Na podlagi
opisane metode pripoznavanja prihodkov v vsakeaniniem obdobju izkaze 1 milijon USD
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dobicka. R&unovodska metoda upoSteva verjetnost, da bo v gmibsti priSlo do odpovedi
pogodbe s strani ene izmed pogodbenih strank radali tega dobki ne bodo realizirani.

Ob uporabi metode knjizenja "market-to-market” tau letu sklenitve pogodbe pripozna
celotni dobéek iz naslova sklenjenih pogodb (12 milijonov USBhpdkov in 2 milijona
odhodkov za dobave prodanega plina v prvem letu, pkemeni 10 milijonov dolika).
Navedena metoda izkazovanja prihodkov, odhodkowpasledéno dobtka ne upoSteva
verjetnosti, da nekatere dobave plina v prihodnestbodo realizirane.

V kolikor so managerji druzbe nagrajeni na podldgbicka, bodo le-ti v primeru metode
"market-to-market" v letu sklenitve posla dobiliazno viSjo nagrado, kot v primeru ¢ajne
metode. Predpostavimo, da ima manager v pogodlipostitvi dol@eno nagrado v viSini
0,2% dobtka druzbe. V primeru otajne metode izkazovanja sklenjenih pogodb, prejme
manager v prvem letu nagrado v viSini 2 tisdolarjev, medtem ko ob uporabi metode
»market-to-market« prejme nagrado v viSini 20 distolarjev.Rast prihodkov na podlagi
metode "market-to-market” je v prvih letih po gatku uporabe @a kot pri druzbah, ki
uporabljajo ohiajni pristop. Navedeno se odraza na kazalnikih gdamosti in
dobickonosnosti, ki so podlaga za ocene bonitetnih dage@cene teh pa so podlaga za
zaupanje investitorjev in poslédio viSino cene delnice. V preglednici 3 je prikeazaazlika
med izr&unanimi kazalniki na podlagi uporabe obetursovodskih metod.

Preglednica 3: Primerjava koeficienta gospodarnpsslovanja in stopnje datkiovnosti
poslovnih prihodkov ob uporabi raghih r&&unovodskih metod

Koeficient gospodarnosti poslovanja Stopnja dobi¢kovnosti poslovnih prihodkov®
Market-to- Market-to-

Obiéajni pristop market Razlika | Obiéajni pristop market Razlika
Leto 1 1,50 6,00 -4,50 0,33 0,83 -0,50
Leto 2 1,50 1,00 0,50 0,33 0,00 0,33
Leto 3 1,50 1,00 0,50 0,33 0,00 0,33
Leto 4 1,50 1,00 0,50 0,33 0,00 0,33
Leto 5 1,50 1,00 0,50 0,33 0,00 0,33
Leto 6 1,50 1,00 0,50 0,33 0,00 0,33
Leto 7 1,50 1,00 0,50 0,33 0,00 0,33
Leto 8 1,50 1,00 0,50 0,33 0,00 0,33
Leto 9 1,50 1,00 0,50 0,33 0,00 0,33
Leto 10 1,50 1,00 0,50 0,33 0,00 0,33

Vir: Izraéun na podlagi podatkov iz preglednice 2

V preglednici 5 so prikazani prihodki korporacij@rBn po podrénih odsekih v obdobju
1992 do 2000. Iz preglednice je jasno razvidnosaarihodki Enrona v devetdesetih letih
rasli predvsem v odseku prodaje energentov na debelprav za ta odsek je bila vdna

4 Koeficient ciste gospodarnosti kapitala iztamamo kot koklinik med poslovnimi prihodki in poslovni odhodki. Zaasun koeficienta so
bili uporabljeni podatki o prihodkih in odhodkih fzeglednice 2.

® Stopnjo dohikovnosti poslovnih prihodkov izéanamo kot kolinik med dobikom iz poslovanja in poslovnimi prihodki. Za izt
koeficienta so bili uporabljeni podatki o prihodkihodhodkih iz preglednice 2.
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primerov uporabljena tanovodska metoda "market-to-market". Ostali pédr@dseki niso
pomembno vplivali na prihodke druzbe v analiziraramdobju.

Preglednica 4: Primerjava koeficiertiate dobékonosnosti osnovnega kapitala in koeficienta
Ciste razSirjene dobkonosnosti sredstev ob uporabi réaih raunovodskih metod

Koeficient giste dobitkonosnosti osnovnega kapitafa Koeficient &iste razsirjene dobitkonosnosti sredste¥
Market-to- Market-to-

Obiéajni pristop market Razlika | Obiéajni pristop market Razlika
Leto 1 0,07 0,67 -0,60 0,02 0,22 -0,20
Leto 2 0,07 0,00 0,07 0,02 0,00 0,02
Leto 3 0,07 0,00 0,07 0,02 0,00 0,02
Leto 4 0,07 0,00 0,07 0,02 0,00 0,02
Leto 5 0,07 0,00 0,07 0,02 0,00 0,02
Leto 6 0,07 0,00 0,07 0,02 0,00 0,02
Leto 7 0,07 0,00 0,07 0,02 0,00 0,02
Leto 8 0,07 0,00 0,07 0,02 0,00 0,02
Leto 9 0,07 0,00 0,07 0,02 0,00 0,02
Leto 10 0,07 0,00 0,07 0,02 0,00 0,02

Vir: Izraéun na podlagi podatkov iz preglednice 2

Preglednica 5: Prihodki druzbe Enron po pédib odsekih v obdobju 1992 do 2000 (v

milijonih USD)

Podroéni odsek 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 0020
Transport in distribucije 1.419 1.386 938 805 748 .402 1.833 2.013 2.955
Prodaja energentov na debelo 4.737 6.201 7.558 37.9011.894 17.334 27.220 35.501 94.906
Prodaja energentov na drobno - - - - - 683 1.072 518. 4.615
Sirokopasovne internetne storitve - - - - - - - - 084
Raziskave in proizvodnja 260 399 489 481 647 789 075 429 -
Drugo - - - - - 55 385 651 -2.095
Skupaj 6.416 7.986 8.985 9.189 13.289 20.263 31.26040.112  100.789

Vir: Moffet, 2004, str. 17

Nekateri opazovalci so ze leta 1993 opozarjali,sdaprihodki pripoznani prezgodaj, saj
obstoji visoko tveganje (ne)izpolnitve pogodb. Erree stranke so bile v Stevilnih primerih
podjetja, ki niso bila zanesljiva. Enronov odzivkrdiko je bil neposreden; objavljeno je bilo
odprto pismo, v katerem je Lay opozoril, da je Exo revizor (druzba Arthur Andersen)
odobril knjizenje po trzni vrednosti. Na Enronovitas so se postavile nekatere fitia@
institucije, vkljutno z analitiki Wall Streeta (Swartz, Watkins, 208, 48).

® Koeficient ¢iste dobékonosnosti osnovnega kapitala iaraamo kot kolinik med ¢istim dobitkom v poslovnem letu in povpheim
osnovnim kapitalom. Za iztan koeficienta so bili uporabljeni podatki o pritkddin odhodkih iz preglednice 2 in povgre osnovni kapital
v viSini 15 milijonov USD.

" Koeficientiste razsirjene dobkonosnosti sredstev izanamo kot kolinik med vsotasistega doliika in danih obresti v poslovnem letu
in povpré&nimi sredstvi. Za izréun koeficienta so bili uporabljeni podatki o pritkddin odhodkih iz preglednice 2 in povgra sredstva v
viSini 45 milijonov USD. Vsota danih obresti ni ujtevana pri primerjalnem izfanu.

17



2.2.3.4Posli lastniSkih zamenjav

Posel zamenjave je oblika zavarovanja preajtem, obrestnim in kreditnim tveganjem, je
tip derivativhe pogodbe. Pri lastniskih zamenjagaé za pogodbo med dvema strankama, v
kateri se ena stran zavezedahaati zneske, ki temeljijo na borznengdgl oziroma indeksu,
medtem ko druga stran plge zneske sprememb vrednostidja kapitala, izbrane skupine
delnic oziroma posamezne delnice. Z&je se lahko uporabljajo tudi dotnali tuji borzni
indeksi (tuji borzni indeksi: S&P500, DOW, FTSE,KMEI, NASDAQ); slovenski borzni
indeksi: SBI, PIX, BIO). V kolikor se pri zamenjauporablja tuj borzni indeks, se lahko
zamenjava oblikuje tako, da odpravi izpostavljengautnim tveganjem. Stranka v poslu
lahko dobi izpostavljenostdajnemu tveganju, ne da bi delnice dejansko kupipasledino
placali stroSke nakupa. Pogodba o zamenjavi je lahlstasena tako, da stranka iZni
oziroma zmanjSa tveganje upada cen na trgu delaiczamenjave obstaja trg, torej je mégo
zamenjavo prodati ali kupiti. Cene zamenjav sekoi@jo na podlagi odstotka vrednosti
posla, oziroma na podlagi borznih indeksov (Demxt An introduction to Risk
Management, 2005).

Enron je SPE-je, povezane z druzbama LIJM1 in LIMirabljal kot stranke v poslih
lastniSke zamenjave. Zamenjave so pred tveganjerovai@ Enronovo izpostavljenost
negativnim tveganjem pri obseznem paketu delnigihkje imel v svojem portfelju nalozb.
Enron je s temi prijemi varoval svoj izkaz poslogaégzida. Delnice so bile nanérezkazane
kot trzni vrednostni papirji, kar je ob dg@ibh racunovodskih standardov pomenilo naslednje:
vsaka sprememba trzne cene delnic navzdol je zanBpomenila odhodek poslovnega leta in
posledéno manjSi doliiek. Za lastnike wgih delezev kapitala je sklepanje pogodb o
zamenjavi oliajna stvar. Z njimi namgeucvrstijo svojo pozicijo v lastnih druzbah. Navadno
so takSne pogodbe sklenjene s fitrami institucijami (bankami) za kratko ali sredrgelgo
obdobije.

Za lazje razumevanje vsebine lastniSkih zamenjalajaon opis enostavne pogodbe, ki jo
druzba sklene z banko: v primeru, ko delnica drukibge predmet zamenjave, v obdobju
zamenjave pridobi na ceni, mora druzbaglabanki znesek poxanja trzne vrednosti. Ker
pa se tudi cena delnic, ki jih ima v lasti druzpayea, na takSen & dosezemo nevtralni
vpliv na dobéek druzbe. V primeru upada cene delnice bank&apiamanjSano vrednost
delnic druzbi. Banka zavaruje tveganje upada cealiak z nepokritimi prodajami
istovrstnih delnic oziroma z nakupom prodajne aocij

SPE-ji. povezani z LIM1 in LIM2, so v poslu zamemaligrali vlogo finaine institucije,
tveganja upada cene delnic pa niso zavarovali rezrgimi instrumenti zavarovanja. TakSne
pogodbe bi bile izjemno drage. Namesto zavaroviakisnih tveganj se je uporabljal Enronov
kapital, ki je kril vse izgube SPE-jev v takSnilmenjavabh.
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Enronov portfelj trznih nalozb je v obdobju zamenjagubljal vrednost. Zamenjave so bile
podpisane \asu, ko je cena delnic dosegla vrh. Enron je tdidilje bilo takSnih poslov za
500 milijonov dolarjev, kar je predstavljalo karcetretjino dobtka leta 2000. Po navedbah
preiskovalne komisije je vrednost portfelja v zaklngetih letih pred st&jem Enrona upadla
za 1,1 milijarde dolarjev zaradi sploSnega upadedsgnic na trgu. Enron pa je enak znesek v
svojem izkazu poslovnega izida izkazal kot prihodekhodki zadnjih petih let Enronovega
poslovanja so bili zaradi takSnih pogodb torej meki za 1,1 milijarde dolarjev (Bratton,
2002, str. 39).

Pojavile so se tudi prve teZzave. Enron je pogastntiral SPE-je z lastniSkim kapitalom. V
primeru, ko so cene delnic izgubile na ceni, so-$p@stali pl&ilno nesposobni. Sledila pa
so Stevilna prestrukturiranja @il ki so jih izvajali Enronovi managetrji.

Cena delnice, ki je bila varovana z zamenjavo, gedolgi rok upadala, SPE pa svoje

izpostavljenosti tveganju ni zavaroval pri banka pbdlagi sklenjenih pogodb je moral Enron

kriti izgubo z izdajo novega kapital&e povzamemo transakcijo v enem stavku: Enron je
izdajal sam sebi delnice z namenom kritja izgubbastnem izkazu poslovnega izida in s tem

poveal dobtek za 0,5 do 1,1 milijarde dolarjev (Bratton, 2082, 39).

Taksno poetje je nesprejemljivo v skladu zétanovodskimi standardi. Druzba izda delnice z
namenom zbiranja kapitala. Kapital se uporabljapavljanje posla, ki ustvarja prihodke.
Prihodke zmanjSujejo odhodki. Ob koncu obdobja p&loh ugotovi poslovni izid. Ni pa
mogaie preskeiti vmesnega koraka med kapitalom in didaim, kot je to pdel Enron, ko je
izdajo kapitala knjizil v prihodke. Vrednost druzbamre izhaja iz sposobnosti druzbe, da iz
kapitala v nekentasovnem obdobju ustvarja doéek, trzna kapitalizacija nekega podjetja
odraza sposobnost ustvarjanja @&hi Enron je s takSnim poslovanjem sprevrzeno zobs
obicajen sistem trzne kapitalizacije — z izdajo lastn&gpitala je poweeval trzno vrednost
svojih delnic. Enronov finami direktor je posle zamenjave razkril v tretjeetrtletju leta
2001, ko je popravil knovodske izkaze in znizal deébk za 600 milijonov dolarjev
(Bratton, 2002, str. 40).

Istocasno z objavo popravljenih g@anovodskih izkazov preteklih let je Enron napovedal
izgubo za tretje€etrtletje 2001 v viSini 618 milijonov dolarjev (vetjemcetrtletju leta 2000 je
realiziral 300 milijonov doldka). Popravljeni réunovodski izkazi za leto 2000 so vsebovali
zmanjSanje prihodkov v povezavi s transakcijamitdruJM (519,9 milijona dolarjev), kar je
precejSen znesek ob dejstvu, da je Enronddldeta 2000 zmanjSal za 847 milijona dolarjev.

Navedene Stevilke v poslovnem svetu niso bile taddike, da bi povzréle steaj druzbe.
Vsebina popravkov je izdajala, da je Enron v prigtdietih zlorabljal SPE-je za povevanje
prihodkov druzbe. Kadarkoli redno poslovanje niattagzelenih rezultatov, je Enron uporabil
svoje delnice za pokrivanje izgube. V primeru rastie delnic investitorji tega ne bi zaznali,
v primeru upada cen pa je prislo do tezav. Enroizgabil vso kredibilnost, ni¢ke ni verjel
druzbi, ki izgubo prikriva s sklepanjem pogodb seasebo;.
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V preglednici 6 je prikazana trzna cena delnic Bare povezavi z razkrivanjem najpgh
navedb v raunovodskih izkazih in drugimi cenovno a@ltljivimi informacijami na trgu.

Preglednica 6: Enron — dogodki in cena delnicaw 2901

Cena
delnice v
Datum USD Dogodek
01.01.2001 83,12
12.02.2001 79,80 Skilling imenovan za izvrSnegaldorja
26.03.2001 Transakcije z LIM1 in LIM2 so razkrite
17.04.2001 60,00 Napovedan je d@li za prvasetrtletje v viSini 536 milijonov dolarjev
14.08.2001 43,00 Skilling poda odstopno izjavo
16.10.2001 33,84 Napovedana je izguba za tEetjtletje v viSini 618 milijonov dolarjev
17.10.2001 32,20 Na Wall Streetu se pojavijo g@®i zmanjSanju Enronovega kapitala za 1,2 milijdddarjev zaradi
nepravilnega izkazovanja terjatev za nevata kapital
17.10.2001 32,20 Zamrznjen je Enronov pokojninklads
17.10.2001 32,20 Wall Street Journal garo 30 milijonih nagrade, ki jo je prejel Fastow
18.10.2001 29,00 Wall Street Journal ger@ zmanjSanju Enronovega kapitala za 1,2 milij@alarjev zaradi nepravilno
izkazanih terjatev za negkani kapital
22.10.2001 Komisija za vrednostne papirje (SEEnronu zane preiskovati reunovodsko poréanje
24.10.2001 16,41 Fastow dobi odpoved
25.10.2001 16,35 Zaejo se pogovori 0 zdruZitvi druzb Enron in Dynergy
08.11.2001 8,41 Enron obvesti javnost o zmanjSpniiodkov, ki jih je ustvaril v transakcijah z LI Chewco
09.11.2001 8,63  ZdruZitev z druzbo Dynergy je dagi@na
19.11.2001 9,06 Vetrtletnem pordilu so razkrite skrite garancije, oslabljenadgilea sposobnost
28.11.2001 0,61 Bonitetna agencija S&P @zdalnice Enrona kot visoko tvegane
28.11.2001 0,61 Druzba Dynergy se odpove zdruzitéinronom
02.12.2001 0,40 Prijava stga

Vir: Bratton, 2002, str. 41

2.2.3.50dziv investitorjev (bank) na dogodke

Na podlagi Skillingove strategije je Enron v zatngtih poslovanja preneseldneo stalnih
sredstev, vrednih milijarde dolarjev, na pridruzeodjetja oziroma na SPE-je. Videli smo, da
je lahko Enron z mrezo SPE-jev likvidiral svojadiina sredstva¢eprav je za to moral
manjSi del kapitala prodati zunanjemu investitoer je imel Enron veliko nekonsolidiranih
podijetij, je potreboval vedno #e vlozke s strani zunanijih investitorjev.

Zakaj bi denar iz finatmih centrov z&el pritekati v Enron, ko se je ta znebil vseh
neuporabnih sredstev? Firanvzvod je ponujal dobro razlago. Enron je zeldikzidacijo
premozenja realiziratimve¢ denarnih sredstev, zato so v Stevilnih primerihoBnn njegova
podjetja dolzniski kapital iskali pri zunanjih irsteorjih. S pomgjo tako dobljenega denarja
so od Enrona odkupovali sredstva, ki jih je ta pgah na pridruzena podjetja. V primeru, da
bi pridruzena podjetja ta denar Enronu posodilposli ne bi ogrozili stabilnosti Enrona.

Zunanji posojilodajalci niso bili pripravljeni pogti denarja le na podlagi sredstev, ki jih je
Enron prenasSal na druga povezana podjetja. Zalhtsvatla Enron vsaj posredno odgovarja
za vr&ilo dolzniSkega kapitala (posojil). Kot primer lalhhkavedemo naslednji primer druzbe
Marlin Water Trust, povezane osebe, preko katemryga povezana oseba, Atlantic Water
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Trust, investirala v druzbo z imenom Azurix Cot.je imela v lastiérpalie vode v Veliki
Britaniji. Marilnova sredstva so bila financirand 25 milijonov dolarjev lastniSkega kapitala
in 915 milijonov dolarjev posojil. Posojilne pogaako vsebovale tudi naslednja dal v
primeru padca cene Enronove delnice pod 59,78 jddddirznizanja ocene bonitetne agencije
je moral Enron v 90 dneh registrirati kapital irogati delnice druzbe Marlin Water Trust v
znesku, ki bi pokril ves neod@ian dolg druzbe Marlin banki. V primeru, da Enron bie
uspel prodati zadostnega Stevila delnic, bi moealiko do viSine dolga poravnati sam
(Bratton, 2002, str. 44).

Iz preglednice 6 je razvidno, da je cena Enronalaice padla pod 59,78 dolarjev etku
maja 2001, konec novembra istega leta pa so boeigencije ocenile delnice kot visoko
tvegane. Posletio je morala druzba Marlin Water Trust banki powgtvrceloten znesek
odprtega posojila (915 milijonov dolarjev). Ker dba v 90-ih dneh ni uspela prodati
zadostnega Stevila delnic, je moral na podlagi dofmogodbe Enron kriti preostanek dolga
(Bratton, 2002, str. 43).

Podobna doléila so vsebovale Stevilne posojilne pogodbe, kijisoEnronova povezana
podjetja in SPE-ji sklepali z bankami. Enronovaahigkart se je Zgla podirati. Ko je Enron
prenasal svoja osnovna sredstva na povezana omjeHPE-je, je v zameno prejel gotovino.
Nekaj denarja je priSlo v povezana podjetja s stzananjih udelezencev. Da bi povezana
podjetja privabila privatni kapital, so morala kitadolZzena. Znatno denarno nadomestilo za
osnovna sredstva je torej zahtevalo Stevilne zenaogojilodajalce. Za izvedbo poslov z
manjSim Stevilom zunanjih investitorjev je moral r&m staviti nha ceno svoje visoko
kotirajoce delnice. V kolikor bi cena delnice rasla, bi abwvest poravnave dolgov zapadla v
placilo v daljni prihodnosti. V primeru stagniranja @delnic bi Enron Se vedno od{daal
svoj dolg na dan njegove zapadlosti. Ob znatnenamadcene delnice bi stopilo v veljavo
pogodbeno dokilo, da je potrebno dolg od@iati. Enron bi lahko svoj dolg od@al z izdajo
novih delnic. Samo v enem izmed scenarijev pa biatgroblem. V primeru prostega pada
cene delnice, bi bil Enron nezmoZzen izdati novenidel za pridobitev sredstev, s katerimi bi
odplatal zapadli dolg. V zadnjem letu predd&igm se je zgodil prav zadnji scenarij.

V Enronovih poslih zadolzevanja je prihajalo do Sta& oblike financiranja, ki si je

zagovorniki odkupov podjetij z zadolzitvijo nisokoii upali predstavljati. V osemdesetih
letih prejSnjega stoletja so posojilodajalci anadiz dobickonosnost sredstev podjetja in nato
odobrili posojilo ob izdatni zastavi osnovnih sreds podjetja in drugih zavarovanj. V

obdobju nove ekonomije pa si je Enron izposojaladera virtualni osnovi. Prevzel je pogojne
obveznosti, zavarovane v prvi vrsti z lastno tramednostjo in jih uporabil za namen
likvidacije lastnega premozenja.

Pogodbena dotila, katerih posledica je bila takojSnja zapadldsigov pridruzenih podjetij,

so bila razkrita v Enronovem letnem pd&fo za leto 2000: "Druzba Enron je pogodbena
stranka v finatinih pogodbah, ki vsebujejo jamstva za takojSnjelg@ip dolga v primeru
upada cene delnic druzbe Enron pod dehm raven (cene se gibljejo od 28 do 55 dolarjev na
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delnico) ali v primeru zniZzanja bonitetne ocenepeldilativni razred. Posledice takSnega
dogodka bi lahko povztde izdajo novih delnic druzbe Enron. Nespremenjboaitetna
ocena je nujna za uspeh v prodaji na veliko inkeath pomembna za sposobnost ohranjanja
placilne sposobnosti. Enronova uprava zagotavlja, dautov prihodnosti ohranila bonitetno
oceno na ustrezni ravni." (Enron annual report 286027).

Navedeni odstavek je iz razkritja izpustil vsaj gg@membna podatka: fin&me pogodbe so
predstavljale posojilne pogodbe, na podlagi katedhposojila prejele nekonsolidirane SPE;
jamstva so znaSala 4 milijarde dolarjev, kar jeo hitliko v primerjavi s konsolidiranimi
dolgovi Enrona, ki so na dan 31.12 2000 znaSafi A &ilijarde dolarjev (Enron annual report
2000, str. 42). Razkritje 4 milijard dolarjev dodegja dolga je bilo dovolj za zlom druzbe.

2.2.4 Zaposlenci v druzbi Enron

Za razumevanje Enronovega pogleda na svet lahlk&ema nain, kako so izvrsni direktorji
ravnali z zaposlenimi. Dvomi v odiitve vodilnih zaposlenih niso bili dovoljeni. Praako
niso bile dovoljene pritozbe nactm pravénosti. Zaposleni so delali pod stalnim pritiskom,
sprejemati so morali Stevilna tveganja in dosegetbke rezultate v kratkerdasu. V letu
2000 je Skilling javno pohvalil zaposlenega, kiz@el Enronovo on-line trgovanije, kljub
temu, da so mu to predhodno izrecno prepovedalikNgodbe je bil naslednji: lahko krsis
pravila, lahko lazes in krade® bo dejanje prineslo denar (Bratton, 2002, sfx. 17

Enronovi zaposlenci so se nenehno borili za oheardelovnega mesta. Oblikovali so sistem
ocenjevanja, v katerem je vsak zaposleni ocenjeledd desetih sodelavcev. Sistem so
poimenovali "Rank or yank", kar bi lahko prevedbtk'uvrsti se ali odidi". Sistem je
omogaal vnaSanje ocen v "on-line" bazo. Ob koncu letéSkdling na podlagi vnesenih
podatkov sestavil lestvico ocen zaposlenih. Tistgo se znasli na nagr@em koncu lestvice,
so bili odpugeni. Zmagovalci so prejeli nagrade, vredné m@lijonov dolarjev in so lahko
Skillinga spremljali na smianje na ledenikih, safarije v Afriki in podobno éBton, 2002, str.
17).

Na seznam razlogov za neustrezno ravnanje Enronmugitagerjev je potrebno dodati tudi
nain nagrajevanja. Kot wina sodobnih managerjev so prejemali obsezne nagrambliki
opcij na delnice. Imetnik opcije nima interesa ufenja opcije v primeru upadanja cene
delnice. Istéasno pa lastniStvo opcije daje imetniku iniciataarast cene delnice. ¥a ko

je rast, veéji je njegov dobiek ob unovenju opcije. Zaradi navedenega se tako nagrajena
skupina managerjev odla za bolj tvegane strategije in prirejanj€éuaovodskih izkazov.
TaksSne stimulacije managerjev naj bi delovale nigidok. Za razumevanje zavzemanja za
kratkoraino izkazovanje prihodkov je nujno potrebno pogletiati bonuse, ki so jih prejeli
Enronovi vodilni managerji. Te nagrade so rasladihb z nadpovpieo rastjo cene delnic na
trgu in z doseganjem (preseganjem) ciljnih vrednkatalcev, kot so ptdna sposobnost,
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dobickonosnost kapitala, dalgk na delnico in Se bi lahko nasStevali. Zneskilagni v letu
2001, na podlagi kriterijev leta 2000, so razvidrpreglednice 7.

Preglednica 7: Zasluzki nekaterih Enronovih manager letu 2001
Bonus v milijonih

Ime dolarjev

Kenneth Lay 9,60
Skilling Jeffrey 7,52
MacMahon Jeffrey 3,30
Fastow Andy 3,04
Michael Kopper _ 2,30
Skupaj 25,76

Vir: Bratton, 2002, str. 49

Za razumevanje obsega nagrajevanja managerjeviampge v preglednici 8 prikaz prodaj
Enronovih delnic v obdobju od 19. oktobra 1998 dorfbvembra 2001.

Preglednica 8: Prodaje Enronovih delnic v obdol§udktober 1998 do 21. november 2001

Stevilo prodanih Prodajna vrednost
Ime Delovno Mesto delnic delnic v dolarjih
Lou Pai Generalni direktor, Enron Energy Services .913.205 270.276.065
Kenneth Lay Predsednik, Enron 4.002.259 184.494.426
Robert Blefer Clan upravnega odbora 2.065.137 111.941.200
Rebecca Mark Generalni direktor, Azurix 1.895.631 82.536.737
Ken Rice Generalni direktor, Enron Broadband Sewic 1.234.009 76.825.145
Ken Harrison Clan upravnega odbora 1.011.436 75.416.636
Jeffrey Skilling Generalni direktor, Enron 1.307.678 70.687.199
Mark Frevert Generalni direktor, Enron Europe 986.898 54.831.220
Stan Horton Generalni direktor, Enron Transportatio 830.444 47.371.361
Joe Sutton Podpredsednik Enron 688.996 42.231.283
Joe Hirko Generalni direktor, Enron Communications 473.837 35.168.721
J. Clifford Baxter Podpredsednik Enron 619.898 34.734.854
Andy Fastow Finaéni direktor 687.445 33.675.004
Skupaj 19.715.873 1.120.189.851

Vir: Moffet, 2004, str. 20

Visina pl& in obseg nagrajevanja pa sama po sebi Se ne paneslinega razloga za polom
Enrona. Plala na podlagi doseganja rezultatov in radodarngrajavanje z opcijami so v
ameriSki poslovni javnosti postale vsakdanjost. ™ikor nain nagrajevanja pojasnjuje
obnaSanje Enronovih managerjev, se mora vzore®vgi| ravnanja odrazati na vseh
podraijih njihovega poslovanja. Enronovo vodstvo ni tMegke s tujim denarjem, ko so
prestopili na stran prevar, so tvegali tudi svogelino svobodo. Za takSno obnasSanje je
najverjetneje potreben ¥&ot le pohlep in nagrajevanje z opcijami.

Za pojasnilo ravnanja managerjev se lahko obrnemiona n&in delovanja podjetja v zatonu
(pred stéajem). V tem obdobju se manager, ki sicer ni nagRjéveganju, znajde v situaciji
financne stiske. Ker vidi sta@j kot najslabSi mozni izid, Zae tvegati na vseh obstoje
podraijih z namenom reSitve nastale situacije. Prikrieangpravilnosti je torej le rezultat
poloZaja, v katerem se znajde. Enronovi vodilniazsigni so se znasli v neugodnem poloZaju.
Zavestno so z®li proizvajati prihodke in prikrivati obveznostNa tak n&in so Zeleli
pridobiti ¢as, v katerem bi lahko popravili nepravilnosti éizognili polomu.

23



2.3 Drugi primeri nepravilnosti ra&funovodskega poréanja, prevar
in neustreznega ustroja notranjih kontrol

Nepravilnosti rédunovodskega pot@nja, neustreznost ustroja notranjih kontrol invpre
niso omejene le na Zdruzene drzave Amerike. Nejm@sti je mogde zaznati tudi v
Stevilnih evropskih druzbah. Med §je Skandale zadnjih let Stejejo tudi odkrite nepresti

v druzbah Parmalat (& v letu 2003) ter Volkswagen (podkupovanje v 2005).

TakSne in podobne afere so se v preteklosti dagdjadi v Sloveniji. Med odmevnejSe
domae primere lahko Stejemo poslovni sistem Dadas, HEl&lovensko investicijsko banko.
Med novejSe razkrite nepravilnosti sodijo nepravstn, ugotovljene v druzbah Merkur —
Bofex in Steklarna Rogaska.

Kot posebnost donddh nepravilnosti ré&aunovodskega potanja lahko omenimo, da se le
redke kotajo s sodnim epilogom, oziroma le-ta SirSi javn@siosto ni znan. Nepravilnosti
se najpogosteje ugotavljajo v obliki skrbnih prelgle poslovanja podijetja. Ugotovitve
taksnih revizij SirSi javnosti niso znane, pogasbopodlaga za sprozanje sodnih postopkov, ki
se le v nekaterih primerih kéajo z izvensodno poravnavo.

Javnost je 0 nekaterih dogodkih in izsledkih rgyigkrbnih pregledov in podobnih preiskav
obveg€ena preko javnih medijev, katerih informacije pdgosemeljijo na premisljeno
lansiranih informacijah s strani strank, udelezewisporu (investitorji — uprava — drugi).
Taksni podatki so pogosto prikrojeni potrebam $transporu. Zaradi navedenega so Vv
nadaljevanju podana le javnosti znana dejstva pmbV druzb Merkur — Bofex in Steklarna
Rogaska.

2.3.1 Primer Bofex d.o.0. — Skupina Merkur

Druzbo Bofex je leta 1991 ustanovila druzina Schelfer, kasneje pa je k njenemu razvoju
pripomogla vklji¢itev sklada tveganega kapitala Horizonte. Leta 1g9@ranjski Merkur
ocenil, da bi lahko preko Bofexove blagovne znarBkg Bang, ki se je tedaj Ze uspesno
usidrala na slovenskem trgu, dosegel bistveng)i wvezni delez prodaje akustike in bele
tehnike kot zgolj z lastno blagovno znamko Merk@iato je od sklada in deloma
Schollmayerja odkupil 75 odstotni delez druzbecdkovane ginke na slovenskem trgu je
Merkur z nakupom deleza v naslednjih letih tudietys. Trzni delez Skupine Merkur je ob
koncu leta 2003 znaSal 50 odstotkov prihodkov pan@gletu 1999 je trzni delez Merkurja
znasSal 10 odstotkov). Bofex je v petih letih péaleprodajo s treh na dvajset milijard tolarjev.
Leta 2002 je druzba prejela celo naziv Zlata gaz®laaovembru 2003 je Skupina Merkur od
Schollmayerja odkupila Se preostali 25 odstotneddofexa (Kriznik, 2003). Poslovno leto
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2002 je druzba Bofex zakljila z 289.510 tisd tolarjev dobtka, v letu 2003 je izguba
znaSala 387.858 tigdolarjev (Revidirani raunovodski izkazi druzbe Bofex za leto 2003).

V letu 2002 je Schollmayer ustanovil podjetje Bigrig Handels Austria, v katerem je bil
Merkur posredno (preko Bofexa) 25% lastnik. V pwalge avstrijske druzbe se Merkur sicer
ni pretirano vtikal, vendar je kmalu ugotovil, daspovanje v Avstriji ni tako uspesno. Dva
dni preden je zapustil delovho mesto direktorjaofeBu, je Schollmayer podpisal garancijo,
s katero je Bofex prevzel vse obveznosti druzbeBigg Handels Austria do najemodajalca
v Avstriji (Kriznik, 2004).

V sredini leta 2004 je uprava Merkurja javnosti ggda, da je imelo njihovo &erinsko
podjetje Bofex v letu 2003 za 1,1 milijarde tolarjegube in ne le 388 milijonov tolarjev, kot
je bilo prvotno zapisano v revidiranem konsolideanletnem por&lu Skupine Merkur za
leto 2003. Uprava Merkurja je v spdiol pojasnila, da se je tolikSna izguba pokazala po
dopolnilni reviziji v Bofexu, ki jo je zaradi nedokéanosti postopkov zahtevala revizijska
druzba Deloitte & Touche. Podatke o slabem poslpvgnuprava ozndla za neprijetne, Se
zlasti zato, ker so v javnost Ze prisli podatki angolidiranem poslovanju skupine Merkur.
Taksni podatki pa so investitorjem prikazovali napa sliko o poslovanju skupine. V
takratnem spordlu javnosti so navedli, da je dodatna revizija Bidkdodatnih 739 milijonov
tolarjev izgube. Vzroke za slabe rezultate je pafa predhodni upravi — Scollmayerju. V letu
2003 naj bi bile poslovne poteze takratnega vodgtBafexu premalo premisljene in préve
optimisticne.

Najvelji del dodatne izgube je predstavljalo prevredngtealog (400 milijonov tolarjev) in
odpis dolgoréno razmejenih stroSkov poslovanja (nekaj ket 339 milijonov tolarjev), ki bi
jih podjetje moralo izkazati kot odhodek leta 20Qrava druzbe se je odita, da ne bo
popravljala r&unovodskih izkazov druzbe za leto 2003, tetnbe dodatno izgubo v visini
739 vkljwila v poslovni izid prvegéetrtletja leta 2004 (Kriznik, 2004).

Ker se je Merkur v letu 2004 odiib za izstop iz avstrijskega trga (zaprtje trgofdig Bang
Handels Austria), je najemodajalec poslovnih pnmstainowil garancijo. Negativni &nki
izgub v Avstriji in Bofexu na bilanco Merkurja ink8pine Merkur so znasali 4,8 milijarde
tolarjev in jih predstavljajo med drugim 853 milov tolarjev oslabitev zalog, 544 milijonov
tolarjev odpisov terjatev, 150 milijonov tolarjevrugih prevrednotovalnih poslovnih
odhodkov v zvezi z osnovnimi in neopredmetenimigdobinimi sredstvi, oblikovanje
rezervacij za dana poroStva za najeta posojila Bagg Handels Austria v viSini 1.486
milijonov tolarjev ter izrednih odhodkov iz nasloweasSkodnine zaradi prédsne prekinitve
najemne pogodbe za poslovne prostore v viSini 28jonov tolarjev (Letno pordilo druzbe
Merkur d.d. in konsolidirano letno patito Skupine Merkur za leto 2004, str. 90 in 91).

Ob razkrivanju informacij o nepravilnostih vctanovodskih izkazih so vlagatelji in detarji
ostali brez besed. Slovenski firgan trg se je ponovno pokazal za dmkovitega. Teéaj
delnice druzbe Merkur je v tem obdobju padel za al¥stotka. Delarji druzbe so podatke
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in vso zgodbo prenasali dokaj potrpezljivo. N@nkovitih financnih trgih bi cena delnice ob
takSnem razkritju zanihala za dveleset odstotkov. Ze sum o prevarah rénkovitih
financnih trgih povzrd@i mnozicen beg kapitala. V Sloveniji je ¥@a delntarjev pasivnih,
zato razkrivanje takSnih podatkov ne vpliva na ceelmice (Tomazin, 2004).

V letu 2005 je druzba Bofex ovadila svojega nekegajlastnika in direktorja, ker ga sumi
kaznivega dejanja sklepanja Skodljivih pogodb. 8nteyerjeva agencija BeBe pa je vlozila
toZzbo proti predsedniku uprave druzbe Merkur zagajufije v toZbenem znesku okoli
milijarde tolarjev. V nadaljevanju se je pokazatta druzba BeBe upnikom dolguje 300
milijonov tolarjev (od tega 225 milijonov D&mi upravi Republike Slovenije, 35 milijonov
druzbi Merkur, 24 milijonov Posti Slovenije). Zaudbo BeBe je bil zaradi nesolventndsti
sprozen st&jni postopek (Hanc, 2005).

Iz porctila predsednika uprave druzbe Merkur d.d. v Letpametilu za leto 2004 izhaja, da
so na poslovanje Skupine Merkur negativho vplivalknadno ugotovljene razlike v
poslovanju druzbe Bofex. Dodatno so rezultat deufimslabSali tudi stroSki zapiranja
dejavnosti v Avstriji. Stroski umika so znaSali 2v@lijarde tolarjev, pricemer je del stroSka
bremenil Bofex, del pa neposredno druzbo Merkurgdtigni winki izgub v Avstriji in
Bofexu na bilanco Skupine Merkur znaSajo 4,5 niiigatolarjev. Od tega naj bi 3,3 milijarde
tolarjev popl&ali s prihodki od prodaje fin&nih nalozb, preostalo pa z rezultati rednega
poslovanja (Letno potdlo druzbe Merkur d.d. in konsolidirano letno p&ito Skupine
Merkur za leto 2004, 2005, str. 12). Poslovni i8klpine Merkur pred davki je v letu 2004
znasSal 2,873 milijarde tolarjev. V kolikor druzbaeMur v letu 2004 ne bi ustvarila dodatnih
prihodkov s prodajo finamih nalozb (3,3 milijarde tolarjev), bi Skupina Mar v letu 2004
realizirala izgubo v viSini 427 milijonov tolarjev.

V maju 2004 je druzba Merkur s strani bonitetneeiin & Bradstreet prejela obvestilo, da
je Merkur, kot prvi med slovenskimi trgovci, dolmiesto v najvisSjem bonitetnem razredu
(Letno porgilo druzbe Merkur d.d. in konsolidirano letno pé&ito Skupine Merkur za leto
2004, 2005, str. 17).

V skladu z doleili sprejetega opcijskega &ida je Nadzorni svet druzbe Merkur v letu 2004
za ¢lane uprave druzbe kot nagrado za uspesSno delduv2@03 podelil 2.255 opcijskih
upravicenj za nakup delnic druzbe Merkur d.d. po ceni @4.®larjev za delnico (povpiea
cena delnic na borzi v letu 2003) z moznostjo odkugasu od 01.06.2006 do 31.12.2008.
Pod enakimi pogoji in iz istega razloga je bilo plpehih tudi 1.620 opcijskih upraignj
¢lanom nadzornega sveta ter 11.180 ugeji zaposlenim na podlagi individualnih pogodb.
V Letnem pordilu Skupine Merkur je opravljena ocena neto nagraeaslova opcij:
ocenjena neto nagrada upravi naj bi znasSala 9jfonaltolarjev, ocena nagrade nadzornemu
svetu znaSa 6,8 milijona tolarjev (Letno p@le druzbe Merkur d.d. in konsolidirano letno
porctilo Skupine Merkur za leto 2004, 2005, str. 95). Xaje delo je v letu 2004 uprava

8 Nesolventnost je ptilna nesposobnost v daljSetasovnem obdobiju.
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prejela 215,4 milijona tolarjev bruto prejemkov @¢8eb). Devetlanov nadzornega sveta
druzbe je v letu 2004 prejelo 24,9 milijona tolarferuto prejemkov (Letno po&do druzbe
Merkur d.d. in konsolidirano letno patito Skupine Merkur za leto 2004, 2005, str. 95).

V letu 2004 se je v Merkurju zaposlila tudi dolgoke direktorica revizijske druzbe Deloitte
& Touche. Ob razkritju nepravilnosti, povezanih evizijami raunovodskih izkazov v
preteklih obdobjih, je v druzbi Merkur prekinilaldeno razmerje. Za svoje delo je v letu
2004 prejela 14,9 milijona tolarjev (6 mesecev)plazani so bili tudi drugi prejemki
(odSkodnine, odpravnine, regres, bonitete) v vi&fj5 milijona tolarjev (Letno potdo
druzbe Merkur d.d. in konsolidirano letno p&ito Skupine Merkur za leto 2004, 2005, str.
95).

2.3.2 Primer Steklarna Rogaska d.d.

Steklarna Rogaska je organizirana kot delniSka lrukatere w@nski lastnik je druzba
Rogaska Crystal Druzba Pooliagka. V letu 2004 je druzba zaposlovala nekaj nkaij
1000 ljudi. Zaposleni so imeli ¥mski delez v krovnem podjetju. V okviru sistemagasdka
Crystal deluje Steklarna Rogaska kot eno izmedsmialvipodjetij. Nekdaj sodobno podietje je
bilo eno izmed vgih v regiji, tesno povezano z okolico. V pretekloga je bilo nosilec
razvoja v teh krajih.

Steklarna Rogaska je bila s svojim prodajnim progna usmerjena predvsem v izvoz na tuje
trge; v zadnijih letih poslovanja je delez prodajeiino presegel 90% vseh izdelkov. dteo
prodaje predstavlja prodaja za tuje raike (t.i. private label business). V zadnjih lejgh
zatela pridobivati na pomenu tudi lastna blagovna dmamogasSka Crystal, ki se jeceta
uveljavljati v letu 1998 in je v letu 2003 preseg@o skupne prodaje (Gruskovnik, 2002, str.
11).

Steklarna Rogaska se je v preteklih letih t&ld med v&e slovenske izvoznike. Tekom let
je podijetje postalo celo nagjeizvoznik v Zdruzene drzave Amerike. Trenutnauadija na
trgu ni roZnata, &inke recesije na globalnem trgu jecatila tudi Steklarna Rogaska d.d.. V
letu 2003 je bila postavljena vizija: déseno vodilnih mest med evropskimi steklarnami in
se postaviti ob bok najuglednejSim svetovnim blagov znamkam za steklene izdelke
vrhunske kakovosti. Kot proizvajalec stekla je $ieka RogasSka sodila v svetovhem merilu
med pomembnejSe proizvajalce kvalitetnih kristalmikristalinskih izdelkov, s katerimi je
posegala v sam vrh srednjega razreda, z mnoginmesay pa je posegala tudi v najviSje
razrede.

V letu 2003 so se v javnosti pojavili prvi indikgionepravilnosti v poslovanju Skupine
Rogaska Crystal. ManjSinski detar Steklarne RogasSka d.d., Investicijska druzbaniaf je

na sodigu vlozil izpodbojno tozbo na sklep sképte delnéarjev. Obstajala je domneva o
oSkodovanju deldarjev Steklarne Rogaska. Iz letnega pdeoza leta 2002 je bilo razvidno,
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da je Steklarna Rogaska d.d. dala druzbi pooetd$s za 2,2 milijarde tolarjev posoijil.
Posojila naj bi bila dana po prenizki obrestni m&tieklarna Rogaska je namirza posojila,
ki jih je najemala sama drugje, pévala vé€, kot je zanje zatmnavala Rogaski Crystal.
Ocenjena je bila izguba v viSini 161 milijonov p&v. 1z porc@ila naj bi bilo razvidno, da je
druzba v letu 2002 Zala opusati nekatere dejavnosti in jih prenasSati na drugdjgija v
lasti Rogaska Crystal Holdinga (Bertoncelj, 2003).

Steklarna Rogaska je na druzbo poot#ago RogasSka Crystal Holding v letu 2001 prenesla
lastniStvo blagovne znamke. Za uporabo blagovnenkeaRogaska Crystal je Steklarna
Rogaska druzbi pooblégnki v letu 2001 pkeala 500 milijonov tolarjev v obliki licemine
(Bertoncelj, 2003).

V letu 2003 so seditno zautili vplivi napacnih odlaiitev. Steklarna RogaSka je sredstva
namesto v razvoj osnovne dejavnosti vlagala v bBptesno podjetje ter Steklarno Luminos.
Napana naj bi bila tudi naloZzba v Samobor. 1z sprvadpi@enega distribucijskega centra za
hrvaski trg so naredili wemilijonov vredno proizvodno linijo za izdelke n&a cenovnega
razreda (Bertoncelj, 2003).

Ob koncu leta 2003 je drzava rogaskemu sistemurdddiB80 milijonov tolarjev subvencij,
1,8 milijarde tolarjev porostev in 300 milijonovlagev dolgor@énega posojila. PoroStva so
bila porabljena za pridobitev béamh posojil (NovkovE, 2004).

Rezultati leta 2003 so bili oo pod vplivom obremenjenosti s posojili iz preteti,
pojavila so se dodatna kratkérma zadolZzevanja, zmanjSevanje @dr@ strani strateSkih
kupcev ter splosni krizni pogoji. Trend poslovaizjdeta 2003 se je prenesel tudi v leto 2004.
V druzbi Steklarna RogaSka d.d. so nadzorniki irau@ v letu 2004 ugotovili nekorektno
vrednotenje sredstev druzb. Posledica ugotovitek;38 milijard tolarje\ciste izgube v letu
2004, od katerih zgolj 0,32 milijarde tolarjev pséavlja izgubo iz rednega poslovanja. Tri
milijarde tolarjev izgube Steklarne je nastalo danarilagoditve izkazov reséinemu stanju
(oblikovanje popravkov vrednosti terjatev do kupcesnovnih sredstev, nalozb v podjetja v
skupini), Stiri milijarde tolarjev je druzba v pe#dosti nalozila v poslovno nepotrebno
premozenje (Novakowj Kos, 2005).

V letu 2004 je bila opravljena cenitev premozerganpvnih sredstev) Steklarne RogasSka
d.d.. Na podlagi cenitvenega poila je druzba opravila oslabitev neodpisane vretinos
osnovnih sredstev v viSini 1.892.043 tislarjev (glej preglednica 9). lzguba pri prodaji
osnovnih sredstev in odpis osnovnih sredstev d&w2004 prinesla dodatnih 11.124 iso
tolarjev odhodkov. Odhodki, izkazani zaradi prildgee raunovodskih izkazov restnemu
stanju, so v letu 2004 znaSali 1.903.167¢isdarjev.

V letu 2004 je bila zaradi zmanjSanja kapacite8@%, zmanjSanja fleksibilnosti proizvodnje
in tehnoloske rizinosti na talilnem agregatu, odpisana investicif@ahini agregat EP 1 v
viSini 55.253 tis¢ tolarjev. Dodatno je bila odpisana tudi vredn@giljene opreme, ki je Ze
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nekaj let lezala v skladig neaktivirana in je zaradi tehnoloSke neustrezmogiilo mogae
aktivirati (13.848 tiso tolarjev) (Steklarna Rogaska d.d.: Letno @dooza leto 2004, str. 35).

Preglednica 9: Prevrednotovalni poslovni odhodknossih sredstev druzbe Steklarna
Rogaska d.d. v letu 2004 (v tistolarjev)

Vrsta Odhodek 2004
Prevrednotenje zemljis -182.038
Prevrednotenje zgradb -960.261
Prevrednotenje opreme -680.643
Odpis investicij v teku (EP 1 in oprema v skl&difesa) -69.101
Izguba pri prodaji in odpis osnovnih sredstev -11.124
Skupaj -1.903.167

Vir: Steklarna RogaSka d.d.: Letno peéito za leto 2004, str. 35

Na podlagi ocene prodajnega osebja je druzba oklkopopravke vrednosti nekuranthih
zalog v viSini 335.554 tigotolarjev. Struktura odhodkov leta 2004 po vrstalog je razvidna
iz preglednice 10.

Preglednica 10: Prevrednotovalni poslovni odhodkzplogah druzbe Steklarna Rogaska d.d.
v letu 2004 (v tis® tolarjev)

Vrsta Odhodek 2004
Polizdelki -32.712
Gotovi izdelki -216.154
Embalaza -86.688
Skupaj -335.554

Vir: Steklarna RogaSka d.d.: Letno peéito za leto 2004, str. 36

Preglednica 11: Prevrednotovalni poslovni odhodkippslovnih terjatvah druzbe Steklarna
Rogaska d.d. v letu 2004 (v tistolarjev)

Vrsta Odhodek 2004
Rogaska Crystal Holding -310.046
Kristal Samobor -510.369
Rogaska Crystalo -98.956
Rogaska Iberica -94.792
Hotelirstvo -9.282
Rogaska Dekor -3.529
Drugi -48.521
Skupaj -1.075.495

Vir: Steklarna RogaSka d.d.: Letno peito za leto 2004, str. 37

V letu 2004 so bili oblikovani popravki vrednostglovnih terjatev v viSini 1.075.495 tiso
tolarjev. Od teh je kar 1.026.974 tistwlarjev predstavljalo odpis terjatev do povezavskeb,
preostalih 48.521 tigo tolarjev je predstavijalo odpis terjatev do drughkupcev.
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri poslovnihjaérah so predstavljeni v preglednici 11.

Finartne odhodke za odpise dolgonih in kratkor@nih posojil v viSini 3.287.429 tigo
tolarjev predstavljajo predvsem oblikovani popraviiednosti finatnih terjatev do
povezanih podjetij. Struktura je razvidna iz preigliee 12.

° Nekurantne zaloge so tiste zaloge, ki jih je tegiiadati oziroma se ne prodajajo.

29



Preglednica 12: Fingni odhodki za odpise dolgatnih in kratkor@nih financnih nalozb
druzbe Steklarna Rogaska d.d. v letu 2004 (¢ tistarjev)

Vrsta Odhodek 2004
Dolgorano posojilo RogasSka Crystal Holding -2.995.928
Kratkorazno posojilo Rogaska Crystal Holding -280.481
Popravek vrednosti drugih kratkéroh posojil -11.020
Skupaj -3.287.429

Vir: Steklarna RogaSka d.d.: Letno peéito za leto 2004, str. 38

V letih pred letom 2004 je druzba za svoje kupckeliala modele za oblikovanije kristala, ki
jih je ob izdelavi zar&unala kupcu. StroSek izdelave teh modelov v pritelltin ni bil
izkazan kot stroSek tekega obdobja. Modeli so bili izkazani kot osnovnedstvo, kljub
temu, da so bili v lasti kupcev in bi jih moralaudba voditi zunajbilaino. Posledica
racunovodske napake preteklih let je 265.897¢timdarjev izrednih odhodkov v letu 2004.

V letu 2004 je druzba Ze prodala nekaj poslovhootrepnega premoZzenja (osnovnih
sredstev), oldemer je izkazala 252.033 tistlarjev prevrednotovalnih poslovnih prihodkov.

Uprava druzbe Steklarna Rogaska je v januarju 2@05odi8e vloZzila predlog za uvedbo
prisilne poravnave. Obveznosti druzbe Steklarnaalkg so v januarju 2005 presegle 12,6
milijarde tolarjev. Obveznosti Skupine RogasSka @ygholding) so presegle 23 milijard
tolarjev. Tako visoke obveznosti so po mnenju upraved drugim posledica neustreznih
poslovnih odlgitev prejSnjega vodstva, pa tudi pomanjkanja kdat(gos, 2004).

StroSki pl&, izplatanih upravi v letu 2004, so znaSali 42.511 disolarjev, stroSki pl&
izplacanih po individualninh pogodbah, so v letu 2004 afia860.211 tisd tolarjev.
Prejemkowlanov uprave po posameznikih druzba ni razkrilatmém poréilu za leto 2004.
Prav tako v lethem poé&du ni bilo razkrito Stevilo¢lanov uprave (Steklarne Rogaska d.d.:
Letno porgilo za leto 2004, str. 35).

V januarju 2005 je v javnost priSla vest, da jedsexinik uprave Steklarne RogasSka na
Hrvaskem osumljen, da je z gospodarskimi zlorabpadjetje PIK Vrbovec oSkodoval za
543 milijonov tolarjev wasu, ko je tam opravljal delo predsednika upraved Mrugim so
mu citali, da je z denarjem druzbe PIK Vrbovecdalbobresti posojil za svoje podjetje Adria
Management in da je ribogojnice v blizini Sinjaynednosti priblizno 5,5 milijona kun (176
milijonov tolarjev) prodal za manj kot 19 tis&un (608 tis¢ tolarjev). Z nadzornim svetom
podjetja je podpisal pogodbo o vodenju podjetjgkaranaj bi dobival pavSalno nadomestilo v
viSini 80.000 dolarjev. Dodatno je bila podpisar@g@dba, na podlagi katere naj bi poleg
meseénega nadomestila prejel tudi nagrado v primeru,pddjetje posluje z dotkom.
Obstajal je sum, da so vémovodski izkazih nepravilnosti, zaradi katerihgeslovanije
podjetja uspesno. Poslovodji pa je na podlagi thk&srzultatov pripadla nagrada v visini 3,5
milijona kun (112 milijonov tolarjev). Poleg tegajrbi od konca leta 2002 do marca 2004 za
svojo druzbo dvignil kratkokma posojila v eni od zagrebskih bank, kot varstamdpl&ilo
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posojil pa naj bi zastavil drzavne obveznice vildaizbe PIK Vrbovec. Bevc je v intervjuju
izjavil, da gre za gospodarski spor in nedokazeadieve (Bevc naj bi PIK Vrbovec oSkodoval
za ve kot pol milijarde tolarjev, 2005).

Po prijavi prisilne poravnave je v javnost priSlooaimno pismo, v katerem trenutnega
direktorja Steklarne Rogaska Bojana Bevca obtodujdp je Ze nekaj dni po prevzemu
vodenja sistema preklical pogodbo o prodaji izdelka francoski trg, prodajo prenesel na
svoje podjetje in si Z&l obra&unavati sedem odstotno provizijo za vsak prodashelek. V
izjavi za javnost je direktor obtoZbe zanikal, ndeleje le, da ima Steklarna Rogaska v
Franciji neposredno terjatev do kupca v vrednosttiS8a: evrov. Povedal pa je tudi, da za
italijanski in Spanski trg skrbita podjetji, ki jje ustanovil Davorin Skrinjati (nekdaniji
generalni direktor Steklarne RogaSka). Ti podjetfj bi dolgovali Steklarni RogaSka
precejSnje vsote denarja. Samo terjatve do italjega distributerja naj bi znaSale 1,2
milijona evrov (Kos, 2005).

Opustitev steklarske dejavnosti v Rogaski Slatinimela za zaposlene, njihove druzine, sam
kraj in SirSe okolje daljnosezne posledice. Brelad® ostalo 1319 zaposlenih, ki imajo
poveini nizko izobrazbo in bi novo zaposlitev tezko Inafugje. Na poslovanje Steklarne
Rogaska pa je vezanih tudi 646 dobaviteljev, och t6§ na obmfu Rogaske Slatine. V
Steklarni RogaSka so ocenili, da je od njihovegatah odvisnih 4500 ljudi (Redakcija
poslovnega dnevnika Finance, 2005).

V letu 2005 je Holding RogasSka Crystakehs postopkom prodaje druzb Steklarna Luminos,
Estet Kozje, Hotel S@ in RogaSka Crystal - hotelirstvo in turizem. Zdja je bilo
zavarovano drzavno porostvo, hkrati pa je bila bauzudi solidarni dolznik za pido
obveznosti dolgornega posojila za prestrukturiranje Steklarne Rogagk pogodbi z
Ministrstvom za gospodarstvo.

Zaradi ugotovljenih nepravilnosti so nadzorniki ¥eletu 2004 nardili izredno revizijo
poslovanja Skupine RogaSka Crystal. Revizorji deuZbeloitte & Touche so odkrili
nenavadno transakcijo, s katero je Steklarna Reagagkila 1999 namesto ameriSke firme
Linden (v lasti Steklarne RogasSka) §d& 2,6 milijona dolarjev posojila ameriski baniB8&,
nihce od¢lanov uprave pa ni znal pojasniti, zakaj naj bitelga prislo. Zanimivo je tudi, da je
Steklarna Rogaska Lindnu, katerega izvrSni direkgozdajsnji direktor Steklarne, Bojan
Bevc, odpisala 650 tigodolarjev terjatev. Zakaj je terjatev nastala, namo, revizorji so
ugotovili le, da je Davor Skrinjatiterjatev najprej spremenil v dolg@rm posoijilo, ki pa ga
je Davor Senija odpisal v letu 2004. Zaradi pomanji dokumentacije so revizorji le po
prometu pri banki LBS v New Yorku, kjer je imel ldan odprta dva tana, sledili Stevilnim
transakcijam. Te ugotovitve pa bi lahko zbudile suda so prav te transakcije skrivale
najvetje prelivanje sredstev iz steklarskega sistemaairjedbil Linden le poStni predal za
posle, ki so potekali v ameriski druzbi Globtrakiatere direktor je bil Bojan Bevc. Nekatere
terjatve iz teh transakcij so Se odprte, med druiys@ tis@ dolarjev posojila, ki ga je dal
Linden podjetju Adria Investments, ki ga je ustateodruzba Globtrade. Zoper nekdanjega
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direktorja s Steklarno RogasSka povezane druzbetdriSamobor, je bila zaradi zlorabe
pooblastil in sklepanja Skodljivih pogodb vloZzenaadba. Zoper Davorina Skrinjaa kot
nekdanjega direktorja Steklarne Rogaska in holdiRggaska Crystal, je bila dana ovadba
zaradi domnevne zlorabe poloZaja in po¢arga premoZzenjske Skode (Statngj2005).

Revizijo izkazov druzbe Linden je opravila amerigkazbe Bernestein and Drucker. Zaradi
nepooblaenega prenosa sredstev zZua, je Bojana Bevca in revizijsko druzbo v
preteklosti tozila druzba Kopo international, argkirizastopnik za posle druzb iz sistema
Slovenskih Zelezarn. Bevc mora druzbi Kopo inteomet, v kateri je bil izvrSni direktor,
vrniti 2,1 milijona dolarjev (Bosnik, 2005).

Najbolj zgreSena naj bi bila nalozba v Samoboranfgtzaradi pomanjkanja dokumentov naj
bi bilo zastraSujee. Steklarsko druzbo je Steklarna Rogaska kupildezt milijonov evrov,
velja pa za njeno najslabsSo nalozbo. Letno gitwanaj bi bilo v celoti zlagano, druzba naj bi
sklepala skodljive pogodbe z druzbo Valentino ModRevizorji so odkrili, da je Steklarna
Rogaska v Samobor posiljala velike Kote tistih izdelkov, ki jih sama ni mogla prodati.
Kako se je v Samoboru delalo, pove podatek, datje promet druzbe enak stanju zalog na
bilanéni datum. Med zalogami so Se v letu 2005 odkrilbayate palete z izdelki, ki so jih
pripeljali iz Steklarne Rogaska (Startiéj 2005).

Med letom 1997 in 2001 so na boljSe poslovne ramildruzbe vplivali izredni prihodki v
viSini 1,5 milijarde tolarjev. Med njimi izstopajaredni prihodki iz dveh poslov (Standagj,
2005):

- v letu 2001 je druzba prodala hotelc8&est krat drazje kot ga je kupila ter s presezkom
541 milijonov tolarjev nad sedanjo vrednostjo nepitmine spremenila izgubo v svoji
bilanci v dobkek, ki je leta 2001 znaSal 290 milijonov tolarjev,

- odpis obveznosti dockrinske druzbe Linden v viSini 76 milijonov tolarje

Delni¢arji druzbe Steklarna Rogaska so konec avgusta 2@0Skupé&ini razveljavili vse
delnice druzbe ter s tem osnovni kapital druzberg&adi na 1,15 milijarde tolarjev. Hkrati so
se odldili, da bo druzba izdala 200.000 novih delnic ponmealni vrednosti tisd tolarjev in
emisijski vrednosti 10 tigotolarjev, s¢imer se bo osnovni kapital znova poéakna dve
milijardi tolarjev. Nove delnice naj bi prevzelerb@ upnice na podlagi zamenjave dela
terjatev za delnice druzbe (Staiej 2005).

Razlogi, ki so po mnenju nadzornega sveta pavzreelikansko izgubo (Novkow, Kos,

2005):

- kriza vodenja Steklarne Rogaska, njene lastnice®agCrystal in povezanih oseb,

- nedomi$ljene, strokovno neutemeljene in neustréapitalske nalozbe ter dolgaite
financne nalozbe povezanim druzbam,

- nejasna in negospodarna prodaja izdelkov na toge tr

- neustrezna, neéinkovita vlaganja v razvoj izdelkov in blagovne mmee, tudi
newinkovito trzenje.
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Med razlogi za nepravilnosti v poslovanju manjkgmanj eden; neustrezen in r@wkovit
sistem notranjih kontrol. Upravam pogosto ni m@@weaupati. Zanje je normalno, da se gredo
"finané¢no matematiko" in da Se posebej v krizah pometajeeklostjo. Pogosto se to dogaja
na meji zakona. Delo uprave mora nadzorovati namlzet, ta pa mora nadzor opravljati
skrbno, tudi v primeru, ko ima uprava brezmadezaierence in zgodovino samih auilih
poslovnih potez. Nadzornikom bi morali zaupati. Ravedbah Bojana Bevca so ponovno
odpovedali. Nadzorni svet, ki ne ve, kaj se dogjki je ob takSnih dogodkih preseiam,
izgubi verodostojnost, razen v primeru, ko lastnikio javnosti dokaze, da je upravo nadziral
kot dober gospodar, vendar je bil pri svojem delmarno zaveden.

3 0Odziv investicijske javnosti na nap#&ne navedbe in prevare v
rac¢unovodskih izkazih

Stevilni analitiki se sprasujejo, kako lahko prén@o tako obseZnega zavajanja investicijske
javnosti. Skupni imenovalec Stevilnih afer je usfamje vtisa uspesnosti vse do trenutka, ko
ni ve¢ poti nazaj in je st@aj podjetja (oziroma ptetek postopka prisilne poravnave)
neizogiben. Napamih navedb v ré&unovodskih izkazih ne odkrijejo niti investitorjne
regulatorji borz, niti da¥na uprava in ne revizijske druzbe. Odpoved nadhamehanizmov
nad poslovanjem in rast, ki temelji predvsem nazgeanju drugih podjetij, je druga skupna
lastnost afer in prevar. Pogosto prihaja tudi dm ianenovanega "poslovanja s samim seboj",
pri katerem managerji najbolj da@konosne posle in projekte izvajajo preko druzbatekh
Imajo sami viSji delez in jim ustvarjenih dékov ni treba deliti s solastniki.

Potrebno se je zavedati, da vsaka spremembmanaiporabe rainovodskih standardov
(vrednotenje zalog, odpis daéknih terjatev) Se ne pomeni kaznivega dejanja. &alpsor
ratunovodskih metod, ki omoga racionalnodm nizjo) raven pldanih davkov, predstavlja
dopustno in odgovorno ravnanje managerjev. Drzajabn bila tista, ki je odgovorna za
krpanje lukenj v datni zakonodaji. Poslovna goljufija nastopi, ko magdigzainejo
Zlorabljati r&unovodske metode za prilagajanje prikazanih &dalvi (in denarnih tokov), ki
preko odziva ostalih lastnikov vodi do zviSanjaditge ¢lanov uprav (polnjenje Zepov uprav
na ra&un ostalih investitorjev ter s podjetiem povezamkeresnih skupin — deléarjev,
posojilodajalcev, zaposlenih, drzave) (Groznik,£08r. 13).

Pogost povod za goljufije predstavlja pohlep oziaopriloznost, ko je potencialni izplen
relativno visok glede na tveganje. V goljufije pahko vodijo tudi hibe, ki ustvarjajo
priloznosti za tatove; sem na primer sodijo sladzoea nad doléenim delom poslovanja,
slaba organizacijska klima, ki kaznuje Kkhito razmiSljanje in nagrajuje strinjanje z
managementom. Raziskave povezujejo poslovne maipllz opcijskim nagrajevanjem
uprav. Verjetnost prevar je manjSa pri podjetjihinkajo priloZnost za rast in pri podjetjih, ki
pogosto potrebujejo zunanje vire financiranja - ymmki finarcnih sredstev namée
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poslovanje podjetja pogosto skrbno pregledajo.n$ \tezvezi pa naj bi bila pomembna tudi
razprsSenost lastnisStva.

Na podlagi pregleda napak iz preteklosti lahkoskheo, da so bile vse posledica neustreznih
notranjih kontrol, oziroma opustitve izvajanja &t Stevilnim nepravilnostim v zadnjih letih
bi se bilo me@ izogniti, v kolikor bi se vi§ji management in upsave: ukvarjala s kriggnimi
vprasanji korporativnega vodenja, ¢eih standardov in notranjih kontrol. Dogodki v
preteklosti so zahtevali ustrezen odziv javnoStprav so bila tveganja in prevare na nek
natin omejeni z zakonskimi akti in standardi, je Seln@ zaznati nepravilnosti. Revizorji so
zavezani k odkrivanju nepravilnosti in morajo Ipiti tem winkoviti.

Veliko drzav po svetu (na primer Anglija, AvstralijSingapur, ZdruZzene drzave Amerike,
Slovenija) se je odilo za izdajo kodeksov, ki dajejo vodila podjetjekgko ustrezno
upravljati gospodarske druzbe. V drzavah morajaladddeksov upoStevati druzbe, katerih
vrednostni papirji kotirajo na organiziranem trgeednostnih papirjev. V kodeksih je jasno
navedeno pripokdlo podjetjem, ki ne kotirajo na borzi, da se progm poslovanju skusajo
¢imbolj priblizati vodilom kodeksa. Namen kodeksov amejevanje delovanja podjetij s
posameznimi zahtevami, tendveodati jasen okvir, v katerem naj bi poslovalojpgd.

Zdruzene drZzave Amerike so ena izmed drzav, ki Fpostavila temelje regulativi za
vzpostavitev notranjih kontrol v podjetju. Ker s® gajveje nepravilnosti dogajale predvsem
v podjetjih, ki so izdala vrednostne papirje (tadjetja so najbolj prizadela tudi amerisko
javnost), je pomemben napredek pri regulativi ma pdr@ju uvedla predvsem Security and
Exchange Commision (SEC) s Sarbanes-Oxley zakorRwdoben odziv je zaznati tudi
drugod po svetu, saj so na drzavnih ravneh sprkgeteksi, ki imajo podobno vlogo kot
sprejeti zakon v Zdruzenih drzavah Amerike, vendasvojem okviru povzemajo druga
stali€a in ne skrbijo samo za vzpostavitev ustrezneganjaga kontrolnega sistema. Veliko
vlogo pri ustreznosti sistema notranjih kontrol jonaunanji revizorji, ki so zavezani podati
mnenje o0 ustreznosti sistema notranjih kontrol.aBb&nes-Oxley zakonom je to d&dmo v
Sec. 404 (4. poglavje, 4len), podobno pa lahko zasledimo v kodeksih upaayd javnih
delniskih druzb posameznih drzav, v katerih moggadjetja, ki kotirajo na borzi, podati v
svojem lethnem poxkdlu tudi porcilo o ustreznosti notranjega kontrolnega sistemieaterem
podajo svoje mnenje tudi zunanji revizorji (Skaink004, str. 33).

V Sloveniji je bil v letu 2004 pripravljen Kodekgravljanja javnih delniskih druzb, ki so ga
oblikovali Ljubljanska borza, d.d., Ljubljana, Zdenjeclanov nadzornih svetov in Zdruzenje
Manager. Pri pripravi so spostovali slovensko zakiajo, eténa n&ela poslovne kulture in
vodenja javnih gospodarskih druzb v slovenskemtpras Dolabe kodeksa so namenjene
predvsem javnim delniskim druzbam, nataeie opredeljujejo zakonske dohe,
predstavljajo priporéeno prakso delovanja organov javnih delniskih drtetb povzemajo
veljavno ureditev, ki bo tako lazje dostopna démmain tujim investitorjem (Kodeks
upravljanja javnih delniskih druzb, 2004).
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3.1 Pregled pomembnejSih daofd ameriSkega kodeksa "Principles
of corporate governance"

Kodeks je prwt sprejela zveza The Business Roundtable v letu.2B@hovljena razlica
kodeksa je bila izdana v novembru 2005. Kodekdnppmagal podjetjem pri vzpostavljanju
dobre poslovne prakse. Podjetiem naj bi pomagalolSibkonkurenci na donih in
mednarodnih trgih, powanem povprasevanju po delovni sili in izboljSanpsgodarske rasti.
V uvodnem delu kodeks naSteva odgovornosti, kmibra podjetje upoStevati za doseganje
ucinkovitega poslovanja. Kodeks ni zavezuj®azdeljen je na ¥epoglavij. Prvi opredeljuje
posamezne vloge zaposlenih v korporaciji, drugiasbava vlogo direktorskega odbora in
uprave, tretji predstavlja @ opravljanja nadzorne funkcije direktorskega adbm cetrti
del obravnava odnose korporacije z d#&ni, investitorji, zaposlenci, gospodarstvom in
drzavo. V nadaljevanju povzemam Kkina dol@ila kodeksa "Principles of corporate
governance 2005".

3.1.1 Vloga zaposlenih v korporaciji

Poglavje opredeljuje pomembnost direktorskega alamt nadzornega organa, ki skrbno
preverja uspesnost incimkovitost dela uprave. Svoje delo opravlja po galaelnéarjev.
Primarna naloga direktorskega odbora je izbiraSzgga direktorja, ki z ostalimi manager;ji
vodi vsakodnevno poslovanje druzbe. Delo manageanenotra potekati v skladu z
druzbenimi in etinimi standardi. Naloga uprave je stratesSko plafesasbvladovanje tvegan;
in racunovodsko poréanje. Delngarji niso udelezeni v vsakodnevnem poslovanju fdgdje
Imajo nalogo voliti direktorski odbor, ki skrbi zaesnéevanje volje investitorjev.

Ucinkovito korporativno vodenje zahteva aktivno utigsanje v vsakodnevnih opravilih.
Obstajajo Stevilna pravna ddélta, ki jih je potrebno uposStevati v vsakodnevneoslpvanju.
Potrebno je zavedanje, da za uspesno korporatiwdenye ni dovolj zadovoljevanje Stevilnih
zakonskih predpisov. Za namen uspeSnega posloyargatrebno vse poslovne politike in
zakonska dolala uspesno in aktivno aplicirati v vsakodnevnolpeanje. S takSnim rgmom
poslovanja postane korporacija hitro prilagodljisg@remembam v okolju in fiau
poslovanja.

3.1.2 Vloga direktorskega odbora in uprave

Ucinkovit sistem korporativnega vodenja zagotavljaigkznotraj katerega direktorski odbor

in uprava opravljata svoje naloge in odgovorndatislovanje korporacije je vodeno s strani
direktorskega odbora, ki podeljuje izvrSnemu diogkt (in s tem celotni upravi) pooblastilo

in odgovornost za izvajanje vsakodnevnih poslovkaacije. Direktorski odbor nadzoruje

delo uprave v imenu deltarjev. Izbira izvrSnega direktorja je v pristojnogtibora, ostale
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¢lane uprave potrdi direktorski odbor. Odbor prinas&orporacijo izkusnje, znanje in
presojo. Direktorji naj ne bi zastopali le doéémega delwiarja, delovali naj bi v dobro vseh
lastnikov delnic. Winkoviti ¢lani direktorskega odbora ohranjajo konstruktiviepgicizem
na vseh ravneh svojega poslovanja. PostavljajoSepja in prtakujejo jasne odgovore.
Delujejo povezovalno in skrbno. Dokazujejo predankerporaciji, njenim poslovnim
natrtom in delujejo z namenom paianja vrednosti delnic.

Ob opravljanju nadzorstvene funkcije se odbor zanad poréila in mnenja uprave,
svetovalcev, revizorjev in izvedencev. Odbor mocaniti kvalifikacije oseb, ki pripravljajo
mnenja in pordila. Uprava, svetovalci, revizorji in izvedenci na@ biti odgovorni za svoja
porctila. Lastniki delnic in druge institucije lahko pakujejo, da bo odbor aktivno in skrbno
nadzoroval delo uprave in poslovanje korporacijprdvljanje podjetja in s tem ponavljanje
dela uprave ni naloga direktorskega odbora.

Druge naloge, ki jih opravlja direktorski odbor; so

- planiranje razvoja in uspesSnosti uprave,

- razumevanje, pregledovanje in nadziranje utesinja strateSkega plana korporacije,
- razumevanije in odobritev letnih poslovniktriav in pror&unov,

- zavzemanje za popolnost in jasnost navedb v posigorcilih,

- svetovanje upravi v povezavi s pomembnimi vpragaogiovanja korporacije,

- pregledovanje in odobritev pomembnih poslovnih digja

- pregledovanje skladnosti poslovanja korporacijakoni in eténimi kodeksi.

Odgovornost izvrSnega direktorja in uprave jgnkovito in eténo delovanje korporacije.

Uprava je zadolZena za:

- poslovanje korporacije,

- stratesSko planiranje,

- letno planiranje in prokaun korporacije,

- izbira sposobnega nizjega managementa,

- vzpostavljanje ustrezne organizacijske struktunammenom uspesSnega poslovanja,

- identificiranje in obvladovanje tveganj,

- ustrezna periodna porg@ila, v katerih so na transparentencinapredstavljene vse
informacije, ki zanimajo investicijsko javnost.

Uprava je zadolzena za poslovanje korporacije \adklz etinimi standardi. Lastnih
interesov v nobenem primeru ne sme postaviti prexdese korporacije ali deliairjev.

3.1.3 Nacin opravljanja nadzorne funkcije direktorskega odbara

Javne druzbe oblikujejo direktorski odbor v sklamzakonskimi doldili. Pri oblikovanju
odbora pa se je potrebno zavedati, da je netfeogestaviti direktorski odbor, ki bi ustrezal
vsem druzbam. Pri oblikovanju odbora je potrebnooStgvati velikost, naravo in
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kompleksnost poslovanja korporacije. Ugotovljeno ko, da so manjSi odbori bolj
ucinkoviti.

Vecina ¢lanov direktorskega odbora mora biti pri svojemoslahju neodvisna odlanov
uprave. Neodvisnost se nanasSa na odnos med posamdirektorjem in managementom ter
na direktorjev odnos do vodenja druzbe. Odbor nijletno ocenjeval neodvisnost
posameznegdana v skladu z dotdli, ki jih navaja kodeks. Neodvisni direktor ne snmeti
povezav s korporacijo oziroma upravo (poslovnimasditvenih, dobrodelnih ali osebnih).
TakSne povezave lahko okrnejo neodvisnost posamkeezrDirektorski odbor oblikuje
standarde za datanje neodvisnosti posameznika v skladu z zakons#otwili in dologili
standardov za uvtanje vrednostnih papirjev na borzo. Pri lethem @emju neodvisnosti
mora odbor upoStevati vse vidike neodvisnosti, ki ldhko vplivali na neodvisnost
posameznika. Dodatno pozornost mora odbor posyetntezavam posameznega direktorja z
neprofitnimi organizacijami, ki od korporacije peejajo donacije.

Stevilne korporacije so v preteklosti razvile origagijsko strukturo, v kateri izvr3ni direktor
predseduje direktorskemu odboru. V taksni organjizaedstavlja izvrSni direktor most med
upravo in direktorskim odborom. Naloga predsedmikakSnem primeru mora biti predvsem
pripravljanje dnevnega reda zasedanj odbora, vedsej, informiranje odbora in izvrSnih
direktorjev, komuniciranje z lastniki delnic in vemje odbora v kriznih situacijah.

Direktorski odbor pri svojem delovanju v skladu strpbami oblikujejo pododbore za
posamezna podéa (na primer: revizijski odbor, odbor za korpovath vodenje, odbor za
nagrajevanje, odbor za finance, odbor za uprawjaryeganiji).

Vsaka javnha druzba mora imeti revizijski odborghkisestavljajo najman; trigdani. Vsi ¢lani
revizijskega odbora morajo imeti zadostna znanjpodraija financ in ra&unovodstva.
Izpolnjevati morajo vsa dotila standardov za uvrstitev delnic na trg vrednibsfrapirjev.
Naloge revizijskega odbora so:

- nadzorovanje odnosov med korporacijo in zunanjiwizagjem; odbor najame zunanjega
revizorja na podlagi procesa, v katerem odbor @rievalifikacije, neodvisnost in ugled
revizijske druzbe in posameznih revizorjev, ki afjego revizijo.

- obdobno ocenjevanje potrebe po zamenjavi zunam@ggzorija,

- sodelovanje pri procesu sestavitve pogodbe o mawipli,

- stalni nadzor neodvisnosti revizorja predstavljao elamed pomembnejSih nalog
revizijskega odbora,

- odobritev drugih (nerevizijskih) storitev, ki jinazZkorporacijo opravlja zunanji revizor,
pri tem mora odbor uposStevati veljavno zakonodajo,

- nadzor procesa ¢anovodskega potanja korporacije; odbor pregleduje in odobri vsa
periodina pordila korporacije pred izdajo,

- poznavanje ustroja notranjih kontrotumovodskega potanja,

- nadzor skladnosti poslovanja zéeimi standardi in zakoni,
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- razumevanje tveganj pri poslovanju in nadzorovagmjecesa ocenjevanja tveganj in
ravnanja s tveganji,

- nadzorovanje dela notranje revizije, ki vKige odobritev lethega tda oddelka
notranje revizije, pregledovanje poianotranje revizije in drugo,

- odobritev zaposlovanja oseb, ki so bile predhodipoglene pri zunanjemu revizorju.

Odbor za korporativno vodenje predstavlja orgarterema glavna naloga je iskanje in

predlaganje imenovanjélanov direktorskega odbora. Sestavljajo ga najntgjg clani.

Druge naloge odbora so:

- priprava kriterijev za imenovanjganov direktorskega odbora in drugih odborov,

- nadzor in varovanje neodvisno&ianov direktorskega odbora,

- oblikovanje standardov neodvisnostianov odborov in preverjanje skladnosti s
sprejetimi standardi,

- nadzor ginkovitosti poslovanja direktorskega odbora.

Kodeks ne omejuje Stevila odborov, v katerih lapksameznik hkrati sodeluje. Posamezniku
nalaga, da mora sam presoditi, ali bo opravljargéogn v novem direktorskem odboru
vplivalo na kvaliteto dela v dosedanijih direktotskidborih.Clan direktorskega odbora naj bi
o ¢lanstvu v drugih direktorskih odborih obvestil vodjdbora za korporativno vodenje.

3.1.4 Odnos korporacije z delniarji in drugimi skupinami

Zadnji del kodeksa je namenjen odnosom korporadije delntarjev in investitorjev,
zaposlencev, nekaterih skupnosti in drzave.

Korporacije so dolznedinkovito in nepristransko komunicirati z lastnikeldic. inkovita
komunikacija pomaga delfarju razumeti posle druzbe, dejavnike tveganjarino stanje
in uspesSnost poslovanja korporacije. Komunikacijaletnicarji ne sme biti omejena na
periodéna pordila. Poudarjena je potreba po sprotnem komuniairarg vsemi
zainteresiranimi javnostmi. Korporacija naj bi &olvala proces informiranja javnosti in ga
javno objavila. Prav tako naj bi korporacija objavseznamtlanov direktorskega odbora,
seznam vseh pododborov, obveznosti do datj@v, sprejete athe kodekse in druge akte.

PosSteno in enakopravno obravnavanje zaposlencevifgeresu korporacije. Le-ta naj bi
vzpostavila ustrezen sistem nagrajevanja zaposterkie vkljuéuje ustrezno plalo za
opravljeno delo. Korporacija mora svoje zaposlebee&ati o svojem dejanskem fin&mem
stanju in nainu poslovanja. Oblikovati mora proces, s katerahklo zaposleni spogo
direktorskemu odboru nepravilnosti v delovanju kgeije.

Korporacije so obvezne delovati v dobro lokalniacionalnih in mednarodnih skupnosti, v
katerih poslujejo. Neustreznost delovanja v posamhezkupnostih lahko povzéb Skodo
korporaciji, ki se odrazi v kratkotoem poslovanju korporacije ali pa omaja njen ugled.
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Pomembna naloga korporacije je sodelovanje v dialbgavnostmi. Posebnega pomena je
aktivno sodelovanje v razpravah pri oblikovanjuakanjanju in ponovni obravnavi zakonov
s podr@ja poslovanja korporacije.

3.2 Pregled pomembnejSih dafd ameriSkega "Sarbanes-Oxley
zakona"

Sarbanes-Oxley zakon nima narave kodeksa, tenza&ona, katerega ddita morajo
izpolnjevati vse druzbe, katerih vrednostni papk@tirajo na borzi. Namen zakona je
vzpostaviti regulativo, ki bo c¢#tila interese investitorjev in javnosti pred napak v
racunovodskih izkazih. Zakon je bil izdan 23. janu&f{202 z izvirnim naslovom "Zakon za
zagito investitorjev na podlagi tmosti in zanesljivosti korporativnih razkritij v lsidu z
zakoni, ki urejajo poslovanje z vrednostnimi papirRazdeljen je v enajst poglavij, od
katerih vsak obravnava da@keno podroje:

Odbor za javni nadzor revizijskih druzb
Revizorjeva neodvisnost

Korporacijska odgovornost

Poudarjeno r&unovodsko poréanje

Nasprotje interesov analitikov

Sredstva in pooblastila Komisije za vrednostne ipagSEC)
Studije in porsila

Korporacijska in kriminalna odgovornost za prevare
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V nadaljevanju, na podlagi Sarbanes-Oxleyevegarmlmvzemam doéda zakona.

3.2.1 Odbor za javni nadzor revizijskih druzb (PCAOB)

Zakon predvideva ustanovitev novega organa, imerene "Odbor za nadzor revizijskih

druzb" (PCAOBY). Naloge tega odbora so predvsem:

- registriranje revizijskih druzb, ki opravljajo reyje ratunovodskih izkazov druzb, katerih
vrednostni papirji kotirajo na borzi (javnih drdzj

1% pyblic Company Accounting Oversight Board - PCAOB

v ZDA z izrazom “javna druzba" (public company)esujejo druzbe, katerih vrednostni papirji kotiraja n
trgu vrednostnih papirjev. "Zasebne druzbe" (pgvabmpany) so tiste druzbe, katerih vrednostnirpape
kotirajo na trgu vrednostnih papirjev.
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- prenova standardov za kontrolo kakovostiireh standardov, standardov neodvisnosti in
drugih standardov v povezavi s pripravo revizijskpgraila,

- vodenje preiskave in disciplinskih postopkov, pamh z registriranimi revizijskimi
druzbami in revizoriji,

- opravljanje drugih potrebnih nalog z namenom i&aija strokovnih standardov za
revizorje in revizijska porsla,

- sestava protana in vodenje operacij PCAOB-ja.

Revizijske druzbe, ki izdajajo revizijska poila javnih druzb, se morajo obvezno registrirati
pri PCAOB-ju. Zneseklanarine se za vsako revizijsko druzbo @oladividualno. Ob koncu
leta mora revizijska druzba Odboru predloziti teporailo.

Revizijske druzbe morajo vsaj sedem let hranitiudo&ntacijo, ki dokazuje trditve, izkazane
v revizijskemu pordilu. Znotraj revizijske druzbe morajo zagotoviti rkmolo kakovosti
revidiranja tako, da odobritev revizijskega pol® podpiSe tudi nadzorni revizijski partner
(ne samo vodja revizije). V vsakemu revizijskemugdibu mora biti naveden obseg testiranja
notranjin kontrol in narénikovih postopkov. Revizijsko potdo mora vsebovati oceno
strukture in postopkov natnikovih notranjih kontrol. Revizor mora torej podatnenje o
tem, ali vzpostavljen sistem notranjih kontrol oro&g evidence, ki @no in posteno
prikazujejo narénikove transakcije ter zagotavljajo jamstvo, daransakcije zapisane tako,
da je mogoe raunovodska pordla sestaviti v skladu z AmeriSkimi ¢anovodskimi
standardi (Generally Accepted Accounting PrinciplddS GAAP). Delo Odbora nadzoruje
Komisija za vrednostne papirje (SEC). Nobeno pea@dbora nima veljave, dokler ga ne
odobri SEC.

3.2.2 Revizorjeva neodvisnost

Z namenom pouv&nja neodvisnosti revizijskih druzb, ki revidirajavna podjetja, je
revizijski druzbi prepovedano opravljati nekatereravizijske storitve za druzbo, v kateri
opravlja storitve revidiranja. Te storitve so:

- ratunovodske storitve,

- vzpostavitev sistemadanovodskega potanja,

- vzpostavitev informacijskega sistema podijetja,

- storitve cenitve sredstev druzbe,

- storitve notranje revizije,

- storitve poslovodenja,

- kadrovske storitve,

- investicijsko svetovanje,

- pravne storitve,

- druge storitve, za katere PCAOB meni, da niso dingus
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Zakon zahteva menjavo glavnega revizijskega pgaradirkoordinacijskega partnerja revizije
na vsakih pet let. Glavni revizijski partner alidkdinacijski partner revizije po preteku petih
let ne sme sodelovati pri revizijah. Predpisansajdveletni premor.

Revizijska druzba ne sme opravljati revizijskihrg&y, ¢e je bil glavni izvrsni direktor (CEO)
ali finarcni direktor (CFO), vodja kainovodstva (CAO) ali drug zaposlenec podjetja
zaposlen pri revizijski druzbi in udelezen pri @yitega izdajatelja leto dni pred &stkom
revizije.

3.2.3 Korporacijska odgovornost

Poglavje obravnava vlogo revizijskega odbora, koapigsko odgovornost za ganovodsko
poraianje, odnos do revizorja ter kazni za direktorje.

Vse javne druzbe morajo ustanoviti revizijski odfdn ga vzdrZevati. Revizijski odbor je
odgovoren za koordinacijo aktivnosti revizijske Zive — nadzoruje delo zunanjega revizorja.
Revizijska druzba pota revizijskemu odboru. Vsalan revizijskega odbora mora biti pri
svojem delu neodvisen v vseh pogledih. Za svoje d®irajo prejemati ptdlo, od izdajatelja
ne sme prejemati pld za svetovanje ali drugih pld. Sarbanes-Oxley zakon daje
revizijskemu odboru pooblastilo, da najame svetmjal kolikor meni, da je to potrebno za
pravilno delovanje revizijskega odbora. Revizijskdbor mora doléiti postopke za
sprejemanje, vodenje in obravnavanje pritozb v kzvezraunovodstvom, notranjimi
kontrolami ali revizijskimi zadevami. Postopki mpraomogaiti zaupno anonimno oddajo
pritozb. 1zdajatelj delnic (druzba) glgje revizijske storitve in storitve svetovanja,jiki je
narcil revizijski odbor.

Komisija za vrednostne papirje (SEC) zahteva, desid direktor ali finagini direktor druzbe

v vsakem periodnem pordilu potrdi:

- daje osebno pregledal péilo,

- porctilo glede na njegovo znanje ne vsebuje pomembnatndpnavedb ali opustitev,

- ratunovodske in druge informacije v pérol predstavljajo poSteno in regnb finartno
stanje podjetja in izide,

- je odgovoren za vzpostavitev in vzdrZzevanje notnamjontrol, v pordilu navede
ugotovitve o delovanju notranjih kontrol, ki jih @regledal v treh mesecih pred izdajo
porcila,

- je revizorjem in revizijskemu odboru razkril vsenpembne pomanijkljivosti in slabosti v
postopkih notranjih kontrol, ki bi lahko vplivalamatunovodske izkaze, predstaviti mora
vse odkrite prevare,

2 Naloge revizijskega odbora in njegova umestitevonganizacijsko strukturo druzbe so podrobneje
predstavljeni v poglavjih 2.1. in 3.1.3.
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- je v porailu navedel, ali so se pomembno spremenile notrdagetrole in drugi
dejavniki, ki vplivajo na notranje kontrole po datu njihove ocenitve.

3.2.4 Poudarjeno ra¢éunovodsko pord@anje

Poglavje zajema razkritja v danovodskih pordilih v zvezi s poslovodstvom, poslovodsko
ocenitev notranjih kontrol, e€mi kodeks za korporacije in druga razkritja ¥uaovodskih
porcgilih.

Raunovodska por&la morajo biti t@&na, v njih ne sme biti napaih navedb. Zakon dop&s,
da so navedene le pomembne informacije. V @liomorajo biti navedeni vsi popravki, ki
jih je ugotovila revizijska druzba. Vsako poilo mora vsebovati informacije o zabikamh
transakcijah - torej o vseh dogodkih, ki imajo lahktomemben vpliv na sedanje in bodo
poslovanje podjetja. 1zdajatelji vrednostnih pagpirjmorajo poréati o vseh transakcijah z
vrednostnimi papirji, ki so jih opravile povezangebe (podjetja in zaposlenci). Osreadio
naj bi se predvsem na osebe, ki opravljajo pomemilafegge v podjetju in imajo zato dostop
do notranjih informacij o stanju podjetja.

Vsako poslovno pokidlo mora vsebovati prilogo, ki vsebuje potrdilo zemo notranjih
kontrol izdajatelja. Poflo vsebuje navedbo o odgovornosti vodstva za vigvisv in

vzdrzevanje strukture in postopkov notranjih kohta@unovodskega potanja in vsebuje
ocenitev dinkovitosti strukture in postopkov izdajateljevibtranjih kontrol za reunovodsko
poratanje. Porgilo osebno potrdi poslovodstvo. Revizijska druZbégi in por@a o ocenitvi
ucinkovitosti delovanja notranjih kontrol zactanovodsko poréanje.

Izdajatelj delnic (druzba) mora pa@ati o ettnem kodeksu, ki je bil sprejet za poslovodstvo
podjetja. Navesti mora ime strokovnjaka zéureovodstvo in finance, ki jélan revizijskega
odbora.

3.2.5 Nasprotje interesov analitikov

Pravila varujejo analitike informacij o vrednostrplapirjin. SkuSajo dose objektivnost in
neodvisnost analitikov. Investicijskim bankirjem epovedujejo spreminjanje p@ib
Raziskovalnih analitikov ne sme nadzorovati os&bge vpletena v aktivnosti investicijskega
bartniStva.

Zakon zahteva razkritje nasprotij interesov posiboanalitikov. Razkriti je potrebno: ali ima
analitik v lasti vrednostne papirje druzbe, o Kafer pripravil analizo; ali je analitik od
podjetja, ki je predmet analize, prejel la za opravljeno analizo; ali je bilo podjetje, jki
predmet analize, v letu dni pred nastankom anatiamka tega analitika ter druga razkritja.
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3.2.6 Sredstva in pooblastila Komisije za vrednostne pape (SEC)

Komisija ima pooblastila za kaznovanje katerekdelme, ki nima potrebnih lastnosti za
zastopanje drugih, da nima dobrega ¢aj@m ali je bila udelezena pri negtem ali
neprimernem vodenju podjetja ali opravljanju drugddilnih funkcij.

3.2.7 Korporacijska in kriminalna odgovornost za prevare

Za zavedno spreminjanje, davanje, okrnitev, prikrivanje ali ponarejanje dolantov z
namenom oviranja ali zaustavitve preiskave zakadydeva globo ali do 20 let zapora.
Revizor, ki unéi dokumentacijo pred potekom ddéknega roka, je kaznovan z globo ali
zaporno kaznijo do 10 let. Zakon predvideva tudistxa osebe, ki razkrije javnosti ali
Odboru neposteno ali nezakonitatptje v podjetju. Nemalokrat so takSne osebe kazmoya
odpuganjem ali prerazporeditvijo na slabSe galao delovho mesto. Taka oseba lahko v
primeru krSenja doldl zakona zahteva odSkodnino in vnéwb vzpostavitev prejSnjega
stanja. Dejanja krSitev zakonov o vrednostnih pdpin zavajanja investitorjev se lahko
kaznujejo z denarno kaznijo ali zaporom. Predpisazaporna kazen do 25 let.

3.2.8 Poveaanje kazni za kriminal belih ovratnikov

Kazni za vse osebe, ki skuSajo storiti prekrSektgma zakonu, so zelo visoke,cgmer
zakonodajalec spota, da je zavajanje investitorjev huda krSitev zakoi®seba, ki zavestno
potrdi porailo, ki ni skladno z vsemi dotili Sarbanes-Oxley zakona, je lahko kaznovana z
globo do pet milijonov dolarjev in zaporno kazmngo 20 let.

3.2.9 Odgovornost za korporacijske prevare

Za dejanja ponarejanja listin ali oviranja uradnegatopka je predvidena zaporna kazen do
20 let. Kazni za krSitve Sarbanes-Oxley zakonaese R,5 milijona dolarjev povala na 25
milijonov dolarjev. Zaporna kazen za tak prekrSelkespovéala iz 5 na 20 let. Za osebo, ki
se ma8uje por@evalcu nepravilnosti (z oviranjem zaposlitve alughte), je predvidena
globa oziroma zaporna kazen do 20 let.

3.3 Pregled pomembnejSih dafd slovenskega "Kodeksa
upravljanja javnih delniskih druzb"

Kodeks upravljanja javnih delniSkih druzb je vselim razdeljen na osem vsebinskih
sklopov:
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- razmerja med druzbo, detarji in drugimi interesnimi skupinami,

- naloge, odgovornosti, sestava uprave druzbeiilplgpovraila in druge ugodnosti ter
lastniStvo delnic druzbe,

- naloge, odgovornosti in sestava nadzornega svestogki pri imenovanju in odpoklic
¢lanov uprave; pkila, povraila in druge odgovornosti nadzornega sveta teniststo
delnic druzbe; interesni konfliktlanov nadzornega sveta; ustanavljanje komisij,

- sodelovanje med upravo in nadzornim svetom,

- povezane druzbe,

- revizija in sistem notranjih kontrol,

- obveg&anje javnosti,

- sprejem in uveljavitev kodeksa.

3.3.1 Razmerje med druzbo, delnéarji in drugimi interesnimi
skupinami

Delnice druzbe naj bi bile izdane v skladu Zelam "ena delnica, en glas". Prepovedano je
izdajanje razredov delnic, ki bi ob enakem nomiaaindelezu kapitala omogale razléne
glasovalne pravice. V kolikor obstajajo delnicephiejujejo glasovalne pravice, mora druzba
to razkriti. Druzba mora spodbujati delarje k aktivnemu in odgovornemu izvrSevanju
njihovih pravic, pricemer naj jih obve& o koristih izvrSevanja pravic.

Odlacitve, ki pomembno vplivajo na poslovanje druzbe ddfccitve, ki lahko pomembno
vplivajo na posamezne skupine déarjev, veljajo za sprejete l&e jih sprejme na skupi®i
prisotna predpisana skupina débamev. Pri tem gre predvsem za afitee o statusnem
preoblikovanju, obrambnih ravnanjih ob poskusu peewa druzbe, povanju / zmanjSanju
osnovnega kapitala, delitvi bilamega dohika, pooblastilu upravi za pridobivanje in
odsvajanje lastnih delnic, umiku delnic z orgamimgga trga ter imenovanjdlanov
nadzornega sveta druzbe in delniskih opcijskitrtita

V razmerju z drugimi skupinami (zaposleni, upnigptroSniki, dobavitelji) mora druzba
odgovorno izvrSevati svoje pravice ter izpolnjevatdje obveznosti na &ia, ki zagotavlja
vsem strankam dolgotoe koristi. Odlgitve, ki neposredno vplivajo na posamezno skupino,
mora druzba spoidi predstavnikom teh skupin.

3.3.2 Uprava druzbe

Uprava mora delovati z namenom doseganja najbok8iisti za druzbo in deldarje. Pri
svojem delu si mora prizadevati za dolgore poveéanje vrednosti druzbe. Naloga uprave je
razvoj strategije v sodelovanju z nadzornim sveioraresnéevanije le-te. Zagotavljati mora
ustrezno ravnanje s tveganiji in obvladovanje tvigaiani uprave solidarno odgovarjajo za
Skodo, ki je nastala zaradi opustitve dolZnosti.
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Clani uprave morajo biti na vseh podjib poslovanja in odl&anja lojalni koristim druzbe. V
nobenem primeru ne smejo postavljati lastnih kiopseéd koristi druzbe. Morebitni obstoj
konflikta interesov morélan uprave razkriti nadzornemu svetu in druglanom uprave. Vsi
pravni posli med druzbo iklanom uprave (in z njim povezanimi osebami in damb
morajo biti sklenjeni v skladu z dobrimi poslovniohicaji.

Clan uprave druzbe ne sme biti hkrati tdin nadzornih svetov v ¥ekot petih nepovezanih
druzbah.Clanstvo v nadzornih svetih n&jan uprave sprejme Sele po pridobitvi soglasja
nadzornega sveta druzbe, v kateglgn uprave.

3.3.3 Nadzorni svet

Imenovanje in nadziranje uprave ter posvetovanje/quienju poslov druzbe in oblikovanju
njene strategije je naloga nadzornega sveta. Swmjkcijo mora opravljati neodvisno, pri
svojem delovanju pa se ne sme opirati na mnemje, & so ga imenovale v nadzorni svet.

Nadzorni svet svoje sklepe sprejema na sejah, kkkeujejo najmanj enkrat vetrtletju. O
svojem delu poréa nadzorni svet sku@gi v pisni obliki. Nadzorni svet imenuje in odpalé
¢lane uprave. Skrbeti mora za kontinuiteto njihovelpa. Za imenovanje uprave lahko
imenuje posebno komisijo za kadrovske zadeve.

Clani nadzornega sveta morajo biti pri svojem dedodvisni. V nobenem primeru ne smejo

biti ekonomsko in osebno povezani z upravo druAbedatno neodvisnost zagotavlja

izogibanje konfliktnim interesonClan nadzornega sveta je v interesnem konfliktu yseoh,

ce je:

- trenutno ali v preteklosti v pomembnejSih poslovadnosih z druzbo ali njo povezano
druzbo,

- ¢lan SirSega poslovodstva druzbe ali povezane druzbe

- oseba, ki je kakorkoli sodelovala pri sestavljgmjedloga letnega potita druzbe,

- bliznji sorodnik managerja,

- vedinski ali prevladujoi delnicar,

- posameznik, ki ima poslovne, finare ali bliznje druzinske vezi z &easkim ali
prevliaduj@im delnicarjem,

- oseba, ki ima katerekoli druge povezave z naStetkapinami, ki bi lahko vplivale na
njegovo mnenje.

V primeru obstoja konfliktin interesov mora nadzoswet obvestiti skug$no. Vsak¢lan
mora sam skrbeti, da ima dovoljasa za opravljanje mandata. Izobrazevanje in
izpopolnjevanje tekom mandata je nujno, financi@ ga druzba. Znanje, izkuSnje in
sposobnosiilanov nadzornega sveta naj bi se medsebojno d@vealle;.
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Za pripravo predlogov sklepov ter nadzor nad njiltovzvajanjem nadzorni svet oblikuje
posebne komisije. Komisije ne morejo samostojncddi o stvareh, ki so v pristojnosti
nadzornega sveta. Posamezno komisijo naj bi sedtaxdaj trije ¢lani, imenujejo naj se na
podlagi istih dolgil kot ¢lani nadzornega sveta.

Nadzorni svet lahko imenuje revizijsko komisijojds@ naloge naj bi bile predvsem:

- nadzor nad delovanjem sistema obvladovanja tvegatjanje revizije oziroma sistema
notranjih kontrol,

- sodelovanje pri izbiri neodvisnega zunanjega reyazan pripravi pogodbe med
revizorjem in druzbo,

- sodelovanje pri dolotvi pomembnejSih podkgj revidiranija,

- ocena sestave letnega pola.

Komisija za kadrovska vpraSanja in vrednotenje dgleave je odgovorna predvsem za
poma: nadzornemu svetu in pripravo predlogov na pgdrdriterijev in kandidatov za
¢lanstvo v upravi. Nadzornemu svetu naj bi nudilapmro pri vrednotenju dela uprave in
nagrajevanjwlanov uprave. Skugsi naj bi predlagala seznam kandidatov, primernéh
¢lane nadzornega sveta. Predsednik takSne komesgene biti bivSElan uprave druzbe.

3.3.4 Sodelovanje med upravo in nadzornim svetom druzbe

Pri sprejemanju pomembnejSih oditev naj uprava in nadzorni svet doseZeta sogl&gut
druzbe mora opredeljevati posle, za katere moravappridobiti soglasje nadzornega sveta.
TakSne omejitve ne smejo ovirati normalnega del@vaprave. Predsednik nadzornega sveta
in uprava naj bi bila stalno v kontaktu. Sodelovalg bi pri dol@anju strategije, razvoju
poslovanja in obvladovanja tveganj druzbe. Upravarannadzornemu svetu péedi o
pomembnih dejavnikih tveganja in mehanizmih obviedga tveganja. Posebej to velja za
tveganja, ki izvirajo iz dejavnosti, geografskedanacja, odvisnosti od surovin, fingnega
tveganja, zunajbilamega tveganja in tveganja neurggme strategije.

3.3.5 Povezane druzbe

Razmerja v skupinah druzb morajo biti urejena fpamsntno. Pogodbe o obvladovanju,
prenosih doldikov in drugi sporazumi morajo biti sklenjeni na gipesan n&in. Poslovodstva
odvisnih druzb dejanskih koncernov so dolzna pvipirgporocilo o odvisnosti in pri tem
striktno upoStevati zakonska délla. Porailo mora biti pripravljeno pregledno, kazati mora
dejansko stanje in realno prikazovati vse poslieng&ne zaradi vpliva obvladuje druzbe in
njihov ekonomski vplivClani uprav in nadzornih svetov so solidarno odgoivaa $kodo, ki
nastane zaradi krSitve zakonskih dtl@ povezanih druzbah.
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3.3.6 Revizija in sistem notranjih kontrol

Nadzorni svet si mora prizadevati za imenovanjézeja, ki bo svoje delo opravil neodvisno
in nepristransko. Revidiranje mora biti opravljenskladu s pravili revidiranja. Pripota se,
da se za revizorja ne imenuje revizijske druzbeakdruzbo Ze opravlja svetovalne storitve.
Prav tako je odsvetovano angaziranje revizorjdj ki revidiranjem te druzbe prejemal 30 ali
ve¢ odstotkov celotnih prihodkov. Delfdrji morajo biti z navedenimi dejstvi seznanjeni na
skup&ini pred imenovanjem revizorja. Revizor naj bo ot na skug@$ni druzbe.
Revizijsko druzbo je potrebno zamenijati vsakihlpet

Zaradi varovanja koristi delgarjev in premoZenja druzbe si mora uprava prizailesa
vzpostavitev in delovanje primernega iéinkovitega sistema notranjih kontrol. Pristojni za
podraje notranje revizije morajo biti odgovorni neposrtedupravi. Pri svojem delu morajo
biti nepristranski. Njihova glavna naloga je ugd@ve in omejevanje tveganj, ki bi
negativno vplivala na doseganje poslovnih ciljeeldoseb, zadolZzenih za pod notranje
revizije, vklju¢uje preverjanje delovnih postopkov zé&nkovito poslovanje ter ugotavljanje
in omejevanje finaénih in poslovnih tveganj in okokan) v Skodo druzbe. S tem se p&ve
gospodarnost in uspesnost poslovanja druzbe.

3.3.7 Obve&anje javnosti

Javnost mora biti sprotno obve®ia o poslovanju druzbe z objavo nerevidiranihihetn
racunovodskih izkazov, povzetka polletnega in letnggactila in cetrtletnih rezultatov,
izdelanih ocen preteklega poslovanja, morebitnist@olnj od napovedanega in napovedi
prihodnjega rezultata. Objava podatkov mora onitigaelnicarjem vpogled v finaini
polozaj druzbe in podati informacijo o njenih obetiprihodnosti. Letno in polletno patito
morata biti sestavljena jasno in pregledno. e mora biti razumljiv komentar in analiza
uprave o poslovanju v dalenem letu. Letno po&do mora biti prevedeno v enega izmed
svetovnih jezikov. Letnemu pafitu naj bo prilozena izjava o sposStovanju Kodeksa
upravljanja javnih delniskih druzb. Dokumenti nado objavljeni na spletnih straneh druzbe.

Strategijo komuniciranja druzbe organizira in iavajprava druzbe. Daldi je potrebno
osebe, pristojne za komuniciranje z investitorjr@ma javnostmi. Znotraj druzbe je potrebno
jasno opredeliti pretok in notranji nadzor nad cemm okEutljivimi informacijami od
njihovega nastanka do njihove javne objave. Opitdel potrebno interesne skupine ter
strategije komuniciranja in sodelovanja s posamminnteresnimi skupinami (upniki,
dobawvitelji, kupci, mediji, analitiki, drzavni orga lokalna skupnost, zaposleni).
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3.4 Primerjava ameriSkega kodeksa "Principles of cor@de
governance" in slovenskega Kodeksa upravljanja jdvn
delnisSkih druzb z zakonom Sarbanes-Oxley

AmeriSka ureditev ima kodeks upravljanja javnihadruki ga nadgrajuje in utrjuje zakon.
Sarbanes-Oxley zakon v nasprotju s Kodeksom ujrgeljjavnih delniSkih druzb nima
narave pripordl. Predstavlja zakon, ki ga morajo spoStovati detniSke druzbe, katerih
vrednostni papirji kotirajo na borzi.

Ob primerjavi ameriSkega in slovenskega kodeks&olahgotovimo, da v veliki meri
pokrivata ista podrga. Slovenski Kodeks opredeljuje delovanje revkaga odbora, zadolZi
upravo za vzpostavitev in delovanje primernega rkbméga sistema notranjih kontrol in
opredeli glavne naloge oseb, pristojnih za pd@rootranje revizije. Ostala dalita Kodeksa
je moga@&e razumeti kot osnovo za vzpostavitev sistema njitrakontrol na podrgu
razmerja med druzbo in detarji, kadrovanja uprave, nadzornega sveta, posjavan
povezanimi osebami, obw&ihjem investitorjev in drugih javnosti. Namen zak@arbanes-
Qxley je predvsem vzpostavitev poamja o delovanju ustreznih kontrol z namenom
zagotavljanja restihega in posStenega p@anja v r&unovodskih izkazih podjetja, priprava
ocene dinkovitosti notranje kontrole in postopkov, poveitaz njo. Hkrati podaja okvir
kontrole in kontrolnih postopkov. Dodatno poudakporativno odgovornost in poie
obseg javnih razkritij.

Zakon izrecno prepoveduje opravljanje svetovalmildiugih nerevizijskih storitev s strani
druzbe, ki revidira runovodske izkaze druzbe. Slovenski kodeks takSeke p@ odsvetuje in
nalaga nadzornemu svetu seznanitev deffev z navedenim dejstvom in vsebino taksnih
poslov.

Obe ureditvi doldata zamenjavo revizorja po preteku petih let. PCA®Bolailo zakona o
zamenjavi revizorja dodatno opredelil. Ne gre zhteao po zamenjavi revizijske druzbe,
temve& zamenjavo revizijskega osebja znotraj iste reskajdruzbe. TakSna omejitev lahko
izni¢i oziroma omili &inek, ki ga je zelel dogezakon.

Na podlagi zakona Sarbanes-Oxley poda mnenje aamjiitr kontrolah zunanji revizor.
Kodeks upravljanja javnih delniSkih druzb za podam@avo o skladnosti upravljanja in
vodenja druzbe ne predvideva kontrole oziroma &mg mnenja s strani neodvisne osebe.
Slovenski kodeks ne zahteva péita o delovanju in ustreznosti kontrolnega sistema
podjetju.

V slovenskem kodeksu niso predvidene kazenskecheloki jih zakon Sarbanes-Oxley
maksimira. Nadzor nad delom revizijskih druzb v\@laiji opravlja Slovenski institut za
revizijo na podlagi Zakona o revidiranju. V primerevizijskega pregleda, ki ni skladen z
dolccili zakona, lahko Slovenski inStitut za revizijovizorju nalozi denarno kazen do 5
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milijonov tolarjev. Z zakonom je predviden tudi adwvn pooblastila za opravljanje nalog
pooblagenega revizorja oziroma izrek javnega opomina.

Slovenski kodeks upravljanja javnih delniskih drutib zavzema statid8 do potrebe po
zavarovanju oseb, ki so pripravljene razkriti nepresti v poslovanju.

Menim, da bi moral slovenski Kodeks upravljanja b®eati obsSirno navodilo, ki bi
vkljucevalo opredelitev ustreznega sistema notranjih rebrt podjetju. Smiselno bi bilo
sprejetje zakona, ki bi dalid odgovornosti in vseboval stroge kazenske dlodéov primeru
nespostovanja zakona. Zakon bi lahko vzpostavitexahpo oblikovanju sistemov notranjih
kontrol znotraj druzb vseh velikosti, ne glede aadli vrednostni papirji druzbe kotirajo na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev. Predvsem bp moral zakon zahtevati oceno
ustreznosti sistema notranjih kontrol oziroma speditja doldil kodeksa s strani neodvisne
osebe (revizorja). Izvajanje takSnega zakona bataoradzorovati neodvisna komisija.

4 Okvir sistema notranjih kontrol kot mozna reSitev za pravilno
ra¢unovodsko poratanje

4.1 Koncept notranje kontrole in definicija

Notranja kontrola je bila v preteklosti pogosto aiim za kontrolo uprave na podjo
poslovanja podjetja. V danasnjiasih ima uprava nalogo spremljati in nadzorovattiojisn
izvajanje notranjih kontrol. Zagotavljati mora, g@oblagene osebe in ostali zaposleni
opravljajo naloge, potrebne za dosedmkovitega notranjega kontroliranja.

Notranja kontrola je kompleksen, skrbno premisktin delovanja. Mednarodni revizijski
standardi opredeljujejo notranjo kontrolo kot ongasijske ukrepe in usklajeno delovanje
postopkov ter metod, ki so potrebne v vsakdanjelovdeju oziroma poslovanju podjetja, da
je zagotovljenaim boljSa t@&nost, urejenost in tudiéinkovitost v delovanju vseh struktur
podjetja. Pod delovanjem notranjih kontrol razumemadelovanje podjetja ©ano in
sistematino vgrajene postopke in metode, ki s svojim del@manzagotavljajo ténost,
zanesljivost in popolnost evidenc, ki zagotavljg@vilno, posSteno in resimo izdelavo
racunovodskih izkazov; omogajo varovanje premozenja; pregugjo in odkrivajo napake
in prevare v delovanju podjetja ter zagotavljajoo&pvanje in izvrSevanje standardov,
zakonov in n&el, sprejetih v sploSnih aktih podjetja v okvirugdoorjene poslovne politike
podjetja, ki jo posredno ali neposredno dajo lastniki kapitala. Sistem notranjega
kontroliranja torej presega zadeve, ki se nanaseosredno na delovanjetuaovodskega
sistema (Odar, 2005, str. 3).

Kontrolo v vsakodnevnem poslovanju lahko razdelime zunanjo in notranjo. Zunanjo
kontrolo poslovanja podjetja predstavljajo lastnigbdjetja, upniki, drzavne (dé&we)
institucije, banke, revizorji in drugi. Notranjo h&wolo v podjetju izvajajo uprava,
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management in ostali zaposleni. Nadzor nad usteggnm izvajanjem notranje kontrole v
podjetju opravlja sluzba notranje revizije.

Poznavanje nekaterih dejstev lahko pomembno priperkadazumevanju koncepta notranjih

kontrol:

- kontrola sestoji iz zunanje in notranje kontrole,

- notranja kontrola je pogosto sinonim za poslovodgkatrolo, je predmet stalnega
nadzora uprave in dejanj ostalih zaposlenih,

- uprava je v prvi vrsti zadolZzena za delovanje sist@otranjih kontrol,

- notranja revizija daje zagotovilo, da je sistemrajih kontrol ustrezen in deluje
ucinkovito,

- poslovodska kontrola se uresmie s premisljeno uporabo vseh elementov managament
planiranje, organiziranje, vodenje, kadrovanje,tkairanje in usklajevanje.

V osemdesetih letih prejSnjega stoletja je pet &kiér institucij (American Institute of
Certified Public Accountants, American AccountingsAciation, The Institute of Internal
Auditors, The Institute of Management Accountarfibe Financial Executives Institute),
znanih kot Committee of Sponsoring Organisation®%0) povabilo Tradeway k vodenju
projekta ugotavljanja prevarantskegé&urovodskega potanja. V letu 1987 je bilo izdano
porctilo z naslovom "Report of the National Commisionknaudulent Financial Reporting".
Poraiilo je vsebovalo pripor@lo, naj poslovodstvo druzbe v letno peéito vkljuéi tudi
porciilo o ustroju in delovanju notranjih kontrol. COS{@ razumevanje notranjega
kontroliranja v zadnijih dvajsetih letih dopolnjéva

COSO definira sistem notranjih kontrol kot proceamisljen s strani nadzornega sveta,
poslovodstva in drugih zaposlenih, ustvarjen z mame dajanja utemeljenih zagotovil v
povezavi z doseganjem ciljev na naslednjih p&drdChambers, 2004, str. 73)¢inkovitost

in uspesnost poslovanja, zanesljivost fitreega poroanja ter skladnost z zakoni in predpisi.

Notranje kontrole niso rezultat okalis. So zaporedje dejanj, ki se uporablja na vseh
podrajih poslovanja druzbe. Ta dejanja so preventivnsoiivgrajena v rié@n vodenja druzbe
s strani poslovodstva.

COSO definicija poudarja, da notranje kontrole agatavljajo doseganja ciljev, dajejo pa
utemeljeno zagotovilo, da bodo cilji dosezeni. Mdsje komponente kontrolnega sistema so
kljlu¢nega pomena za&umkovit sistem notranjih kontrol:

- kontrolno okolje — etino obnaSanje poslovodstva,

- ocena tveganja — prepoznavanje tveganj s stramoyamstva in vzpostavitev ustreznih
notranjih kontrol,

kontrolne aktivnosti — na primer razmejitev dolzmos

- komuniciranje in informiranje — potanje o izjemah in odstopanijih,

nadziranje delovanja notranjih kontrol — delovampranje revizije.
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Pogosto je tezko titi notranje kontrole od osnovnih funkcij managen@enplaniranja,
organiziranja, zaposlovanja, vodenja, kontroliraria koordiniranja. Te funkcije se
medsebojno dopolnjujejo, pokrivajo in zdruzujejoorfrola je rdéa nit, ki je del vseh
poslovodskih procesov.

Stevilne definicije notranjih kontrol so zasnovapeecej Siroko in dopw#jo delovanje
kontrol na vseh podifih delovanja poslovodstva.

Zasnova kontrol je odvisna od vseh funkcij managemeKontrole vsekakor vsebujejo

(Chambers, 2004, str. 80):

- planiranje — zasnovacinkovitih procesov je nujna zacmkovito kontrolo — obstajati
mora plan, na podlagi katerega kontroliramo dejanstanje in i&emo razloge za
odstopanja,

- organiziranje — strukturiranje poslovanja v oddelitwizije, druzbe in dolganje n&ina
poratanija,

- vodenje — nén in kvaliteta vodenja mmo vpliva na delovanje kontrol,

- zaposlovanje — preveali premalo zaposlenih lahko privede do nepragine prav tako

je pomembno, da so zaposleni delovni, sposobilniojn posteni,

koordiniranje — dogodki v poslovnem procesu mokajomedsebojno skladni.

4.2 Zagotavljanje kontrole

Kot Ze omenjeno, je zacukovit sistem notranjih kontrol pomembnih pet dejgov:
kontrolno okolje, ocena tveganja, kontrolne aktsthokomuniciranje in informiranje ter

nadziranje delovanja notranjih kontrol. V nadaljgusje podan podrobnejSi opis posameznih
dejavnikov.

4.2.1 Kontrolno okolje

Ustrezno kontrolno okolje zagotavlja osnovne pogaevzpostavitev dinkovitega sistema
notranjih kontrol. COSO je ustrezno kontrolno okddjefiniral kot temeljni kamen notranjih
kontrol.

Ameriski institut notranjih revizorjev (l1A) defina kontrolno okolje kot odnos in dejanja
uprave v povezavi s pomembnostjo kontrole znotrgjawizacije. Kontrolno okolje

zagotavlja disciplino in ustroj, ki omoga doseganje primarnih ciljev notranjih kontrol
(ucinkovitost in uspesnost poslovanja, zanesljivasainega pordanja, skladnost z zakoni
in predpisi). Kontrolno okolje vkljtuje naslednje elemente (Chambers, 2004, str. 91):

- neoporénost in ettne vrednote,

- filozofija uprave in nain delovanja,

- organizacijska struktura,
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- sistem zadolZitev in odgovornosti,
- politika in praksa zaposlovanja,
- sposobnosti in usposobljenost zaposlenih.

Kontrolno okolje pasivno vpliva na delovanje nofifarkontrol na podréju racunovodskega
porcaianija.

4.2.2 Ocena tveganja

Z namenom &inkovitega planiranja odprave poslovnih tveganj andruzba identificirati vsa
morebitna tveganja, povezana z njenim poslovan{éeprav so v vé&ni primerov tveganja

pri poslovanju delujéih podijetij znana, je potrebno zagotoviti sisteimarkalizira tveganja pri

spremembi ciljev oziroma dejavnosti podjetja tekareodaje, ki vpliva na poslovanije
podjetja.

Proces identificiranja tveganj naj bi bil staleroges, ki ga v druzbi izvajajo za to zadolzeni
posamezniki. Ocenjevanje tveganja naj bi se izoajptedvsem na podiph, kot so
sprememba trga, delovna obremenitev, makroekonosienenljivke in drugo. &nkovita
uprava naj bi bila sposobna predvideti potrebogrersembah in poslethio oceniti vplive na
tveganje pri delovanju. V primeru §é organizacijskih sprememb oziroma (fikae)
reorganizacije bi moral biti poudarek na ocenjeuabjeganj toliko véji, saj je le-ta
kljlu¢nega pomena za delovanje in obstoj druzbe v pribsttl(Chambers, 2004, str. 95).

Podatki o ocenah tveganja morajo biti aZzurni, oaliathorajo tudi verjetnost nastanka. Za
obstoje&e aktivnosti mora obstajati zgodovina ocenjevanjagan). Tveganja so lahko
predstavljena s kvalitativnimi in kvantitativnimipremenljivkami. Identificirana tveganja
morajo biti razvr&ena glede na obseg in verjetnost dogodka. Za vsdkweganj mora biti
vzpostavljena ustrezna kontrola s kontrolnim ciljgfontrolni cilj naj vsebuje pokazatelje
uspesnosti in vsebuje opredelitev dovoljenih odmtpddentificirana in razvi®na tveganja z
definiranimi kontrolnimi postopki in cilji so podi@ za ustrezen in delgsistem notranjih
kontrol ra&unovodskega potanja. Cilje kontrolnega sistema lahko razdelimorazicne
natine. Na primer: cilji poslovanja, cilji tmnovodskega potanja, cilji skladnosti z zakoni
in predpisi. Mero uspesnosti sistema notranjih kanpredstavlja zagotovilo, da so bili
doloceni kontrolni cilji dosezZeni in da jih bo druzbasggala tudi v prihodnosti.

4.2.3 Kontrolne aktivnosti

Vzpostavitev kompleksnega kontrolnega okolja, oeesje tveganj pri poslovanju in
oblikovanje kontrolnih ciljev v podjetju ponavadodi do oblikovanja kontrolnih aktivnosti.
Obstajata dve dimenziji kontrolnih aktivnosti. Pry@a oblikovanje politike podjetja, ki
opredeljuje dejanja, potrebna za doseganje podiowiiev. Dodatno pa je potrebno
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oblikovati postopke, ki definirajo potrebni proces doseganje zahtev politike (druga
dimenzija). Politike podjetja so navadno oblikovar@evisjem nivoju, medtem ko so postopki
za doseganje ciljev definirani na nizjem nivoju.lifd@ lahko specificira najboljSo obliko
kontrol za doseganje Zelenega&inka, medtem ko bo opredeljen postopek dalo
elementarne mehanizme izbranega pristopa.

Kontrolne aktivnosti morajo biti azurno definirame prava@asno delegirane zaposlenim.
Priporaeno je pisno spotanje oblikovanih kontrolnih postopkov, ki naj gareplja
verbalno komuniciranje. Samo na takSenc¢imase je mogde izogniti napakam pri
interpretiranju in delegiranju opredeljenih aktigtiqdChambers, 2004, str. 96).

Kontrolne aktivnosti naj bodo zabeleZzene v oblikaplinikov, navodil, opisov postopkov,
opisov delovnih mest in podobno. ZadolzZitve, ro&iizvedbo in odgovornost morajo biti
jasno opredeljene v navedenih dokumentih. Narawbsgeg kontrolnih aktivnosti morajo biti
skrbno premisljena. UpoStevati je potrebnoéeaba usklajenosti stroskov kontrolnih postopkov
in Kkoristi, ki jih ti postopki prinaSajo. Znano jgamre&, da preobsezen sistem kontrolnih
aktivnosti vodi k opu&anju vzpostavljenega sistema. Na &fjin podr@jih kontrolnega
sistema je potrebno zagotoviti obstoj sledi o ofpeaih kontrolah. TakSna sled je narre
edini dokaz, na podlagi katerega lahko uprava pj@vievajanje vzpostavljenega sistema
notranjin kontrol. Na podtgih, kjer kontrolne aktivnosti zahtevajo speciai@ia znanja,
mora obstajati kontrolna aktivnost, ki zagotavljstrazen nivo znanja. TakSna aktivnost
obsega neprekinjeno izobrazevanje pristojnih zapds!

4.2.4 Informiranje in komuniciranje

Z namenom &inkovitega in uspeSnega delovanja druzbe mora ltptavljati sistem, na
podlagi katerega zaposleni pr&asno prejmejo ustrezne informacije, potrebne zlaowp
delovanje. Ustrezen tok informacij znotraj podjgf&kljucnega pomena za delovanje druzbe.
Pomembno je, da so informacije, ki jih prejemajpaseni, zanesljive (to pomeni aZzurne in
popolne).

Nezanesljive informacije negativno vplivajo na spmsost sprejemanja pravih odi@v in
ustreznega vodenja podjetja. Informacije, ki lakgbvajo na poslovanje podjetja in njegovih
konkurentov in tiste informacije, ki vplivajo naztro vrednost podjetja, morajo biti znotraj
podjetja ustrezno varovane. Informacije je potrelspor@ati tudi prejemnikom zunaj
posameznih oddelkov. Preklic nala pomembnejSega kupca bo zagotovo vplival na
proizvodno in nabavno funkcijo, posredno pa takdesklic nar@ila vpliva na denarni tok
podjetja, ki ga nadzira fingna funkcija v podjetju. AZzurnost podatkov je v peim obstoja
zunanje dimenzije. V primeru nepopolnih informacki jih spor@&damo kupcem in
dobaviteljem, trpi ugled podijetja.
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Tok informacij je v danasSnjem &au poslovanja neizogibno povezan z neko obliko
racunalniskih procesov. RanalniSka tehnologija prinaSa poslovnemu procesikosétevilo
prednosti. V primeru neustreznega nadzora inforpriackontrolnega sistema na podjo
racunalniSke tehnologije pa so lahko negativinki Se toliko veji. Lahko bi rekli, da je
racunalniski sistem sposoben ustvarjati napake bistvaitreje kotcloveSka bitja. Zaradi
navedenega morajo obstajati neodvisni postopkidgotavljajo da je ranalniski sistem
podal pravilne, popolne in azurne podatke. Dejstiaje neko pordlo ustvaril r&unalnik,

ne more biti zagotovilo pravilnosti, popolnosti adurnosti podatkov (Chambers, 2004, str.
97).

V vsaki organizaciji obstojijo podatki, ki so dopto samo izbranim zaposlenim. Druzba
mora vzpostaviti sistem, ki podatke razdeli po sjap zaupnosti in nadalje skrbi za
dostopnost definiranim osebam, d&dastnistvo in opredeljuje varovanje informacij.

V nekaterih primerih je ustrezno oblikovati formialimformacijski sistem (management
information system - MIS), ki zagotavlja zahtevdamtrolo s ciljem zagotavljanja azurnosti,
popolnosti in pravéasnosti informacij. Kljgnega pomena je opredelitev colljivosti in
zaupnosti informacij. Zunanja komunikacija zajenmankinikacijske tokove iz in v podjetje.
V storitvenih dejavnostih je na primer pomembno pdéozbe strank prawasno pridejo do
odgovornih zaposlenih. V taksnih primerih je ustezukrepanje nadrejenega Kkinega
pomena za ohranjanje sodelovanja s stranko.

4.2.5 Nadziranje delovanja notranjih kontrol

Uprava druzbe je zadolZzena za vzpostavitev in madjg delovanja oblikovanega sistema
notranjih kontrol. V praksi uprava ne mora izvajaidzora na vseh podjin, zato postopke
obicajno delegira nizjim nivojem organizacijske struktulzvajalci nadzora imajo daien
dnevni nadzor poslovanja. Vodje posameznih oddetkmiraj druzbe lahko odigrajo kfno
vlogo pri nadzoru delovanja sistema.

V primeru vejih organizacij nadzor nad ustreznostjo in deloeamjkontrolnega sistema
prevzame oddelek notranje revizije. Proces stalneg@dzora ne sme izkfno nadzirati
vzpostavljenega sistema notranjih kontrol. Njegstadna naloga je ocenjevanje ustreznosti in
zadostnosti vzpostavljenega sistema ter predlagabgjSav. Uprava si mora prizadevati za
vzpostavitev sistema, na podlagi katerega lahk& wslazaposlenih nekaznovano (anonimno)
prijavi sum neustreznega dejanja. Vsaka takSnavarijimora biti brez izjeme raziskana.
Primerno je vzpostaviti sistem, na podlagi katerégfako vsak od zaposlenih predlaga
izboljSanje obstogega kontrolnega sistema. Dokumenti o nadzoru daejavkontrolnega
sistema morajo biti na voljo v obliki zapiskov oselki izvaja nadzor. Uprava in nadzorni
svet naj vzpostavita sistem periémiega pordanja o opravljenih kontrolah in drugih
relevantnih ugotovitvah. V podijetjih, kjer ni vzpasljene funkcije notranjega revidiranja, se
priporata vzpostavitev sistema kontrolnega samoocenje@tjambers, 2004, str. 99).
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4.3 Organiziranje notranje revizijske dejavnosti znojrarganizacije

Notranje revidiranje je neodvisna in nepristrandkg@vnost dajanja zagotovil in svetovanja;
namenjena je povevanju koristi in izboljSevanju delovanja organigac Organizaciji
pomaga urestevati njene cilje s spodbujanjem premisljenegajenega néna vrednotenja
in izboljSevanja uspesnosti postopkov ravnanjaegdmjem ter njegovega obvladovanja in
upravljanja (Standardi strokovnega ravnanja priargem revidiranju, 2003, str. 1).

Notranje revidiranje izvajajo zunaniji ali notraigvajalci, kar je sprememba glede na notranje
revizijske standarde, ki so bili v veljavi pred det 2003. Druzba lahko izbira med
organiziranjem notranje revizijske sluzbe znotraydjptja oziroma izvajanje notranje
revizijskin nalog s pomgo zunanjih izvajalcev (tako imenovani outsourcingtranjega
revidiranja). Notraniji revizor v skladu z novimiasidardi daje zagotovila in svetuje, torej v
druzbi izvaja revizijske in svetovalne storitve.

Oseba, ki opravlja notranje revizijske storitveorganizacijo (zaposleni ali zunanji izvajalec),
mora naloge opravljati tako, da pduge koristi za organizacijo in izboljSevanje njeaeg
delovanja (Vezjak, 2003, str. 56).

Bistvena naloga notranjih revizorjev je poudarjgttma pri ravnanju s tveganiji ter njihovem
obvladovanju znotraj organizacije. Tako kot je tgngenaloga vodstva, da tveganja prepozna
in jih obvladuje, je temeljna naloga notranjegazesja, da je vodstvu pri tem v oporo.

4.4 Sistemski pristop k organiziranju sistema notranjikontrol v
podijetju

Notranji revizorji so s svojim polozajem v orgarggapozicionirani tako, da lahko analizirajo
delovanje podjetja kot skupine sistemov. Skupinadi]j ki deluje znotraj posameznega
oddelka, bo znotraj oddelka vzpostavitankovit kontrolni sistem. Toda ob komuniciranju z
drugimi oddelki v podjetju, kjer prihaja do koorduije aktivnosti in prenosa informacij, bo
takSen sistem lahko oslabljen. Formalni procesinawadno ustrezno definirani znotraj
posameznih oddelkov, medtem ko so procesi med kiddavadno slabo definirani. Zaradi
tega dejstva je potrebno ob vzpostavitvi kontrotnegstema v podjetju posebno pozornost
nameniti prav tem procesom.

Poslovanje vsakega podijetja lahko razdelimo na mpezme sisteme oziroma procese.
Podjetje dosega svoje cilie na podlagiinkovitega ustroja in delovanja teh procesov.
Nekateri izmed teh procesov (nha primer pripravgar@unovodskih porgéil) so neprekinjeni,
kar pomeni, da se &aejo takoj po zakljeku prvega intervala. Drugi procesi so lahko cikii
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in odrazajo posamezne cikle poslovanja podjetja grimmer izdelava novega proizvoda,
sprejem novega nafita v gradbeni dejavnosti, getek poslovanja na novih tréiB...).
Kontrolni sistem naj bi bil zasnovan za vsakegaadrteh procesov. Notranji revizor naj bi na
podlagi pregleda teh ciklov podal svoje mnenje trezmosti sistema notranjih kontrol
(Chambers, 2004, str. 108).

Uporaba izraza proces lahko bralca zavede. Potrebrje zavedati, da izraz proces obsega
pregled procesa od &tka do konca, zato je primerneje namesto izramaegr uporabljati
izraze kot so tok, cikel ali potek.

Med najpomembnejsimi tokaViv podjetju lahko navedemo (Chambers, 2004, s8):10

- tok denarja: V podjetje prihaja denar sdil&kupcev in na podlagi posojilnih pogodb.

- tok informacij: Obsega zbiranje podatkov in prebmrle-teh v informacije. Analiza
takSnih informacij predstavlja podlago za agioje.

- tok lansiranja novega proizvoda: VKiuje raziskave trga, raziskave in razvoj,
predvidevanje oblike in obsega financiranja, nabawstrezne opreme, pgtek
proizvodnje in prodaje.

- tok pl&il: Kontrole, povezane z izdatki in @i, narotanjem dobav, obveznostmi in
razporeditvijo izplail denarnih sredstev.

- tok planiranja in kontrole: Natovanje smeri delovanja, izvrSevanje agdev, merjenje
rezultatov in primerjanje dejanske uspesnosticztoaano.

- tok proizvodnje: Tokovi poslovanja v povezavi s ipvodnjo izdelkov in storitev ter
ustreznih kontrol v povezavi z njimi.

- Zivljenjski cikel proizvoda: Péetek procesa lansiranja novega proizvoda do ruinsk
proizvodnje, predelav prvotnega izdelka, nizanf@&tov in cen proizvoda do upada
prodaje in prenehanja izdelave.

- tok prihodkov: Izvedba tokov v povezavi z ustvapgan prihodkov in izterjavo terjatev in
kontrol nad funkcijami prodaje, poSiljanja in iztere.

4.5 Notranje racunovodske kontrole

Notranje rgunovodske kontrole so del sistema notranjih kontrdruzbi. Imajo neposreden
vpliv na tanost, zanesljivost in popolnost ¢eamovodskih evidenc in posledio
racunovodskih izkazov. Vzpostavi jih poslovodstvo aznegom zagotovitve sprejemljivega
jamstva za urestevanje ciljev podjetja. Postopki vkijujejo usklajevanje, preverjanje
racunske ténosti poslovnih knjig, kontrole ¢éanalniskih programov in okolja, vzpostavljanje
sintetenih kontov in poizkusnih bilanc, primerjanja izidddtetja gotovine, vrednostnih
papirjev in zalog s poslovnimi knjigami, omejevameposrednega fianega pristopa k
sredstvom in poslovnim knjigam, pa tudi primerjadosezkov s predéani. Dober sistem

'3 |zraz tok ni uporabljen v strogoaenovodskem smislu (na primer: denarni tok), razimgete potrebno kot
proces v podjetju, ki je povezan z d@&daim opravilom.
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notranjih r&unovodskih kontrol zagotavlja, da se v delovanjgaoizacije (Odar, 2005, str.

8):

zanejo, odobrijo, izvrSijo in evidentirajo samo veostbjne in pravilne poslovne
spremembe,

izvrsSijo in evidentirajo tako, kot so bile odobrene

mozne napake v izvrSevanju in evidentiranju odjaij€imprej, tako da se lahko
sprejmejo ustrezni ukrepi, ki pregrgejo njihov vpliv na pravilnost in zakonitost
izkazovanja podatkov v ganovodskih evidencah in izkazih.

Notranje rgunovodske kontrole lahko razdelimo na temeljne tadatin vodstvene kontrole
(kontrole nad delovanjem temeljnih kontrol).

4.5.1 Temeljne kontrole

Temeljne kontrole obsegajo kontrolne postopke, seguno povezane s poslovnimi dogodki.
Te kontrole lahko razdelimo na (Odar, 2005, str. 9)

kontrole pravilnosti podatkov: Zagotavljajo prawibt podatkov s primerjanjem enega
podatka z drugim. Kontrole vsebujejo kontrolo odive; primerjanje in preveritev
pravilnosti. Kontrola odobritve omoga izvrSevanje tistih dogodkov, ki so pravilno
odobreni v skladu z vpeljanim g@novodskim sistemom in sistemom notranjih kontrol.
Vsaka poslovna sprememba je pravilno odobrené&elgo je odobril delavec, ki je za to
pooblagen. Primerjanje deluje tako, da pravilnost enegadafi@ primerjamo z drugim
neodvisnim podatkom, ki izvira izven druzbe (narmti: stanje konta denarnih sredstev
na transakcijskem ¢anu v glavni knjigi primerjamo s stanjem na izpiskartnega
racuna). Preveritev pravilnosti predstavlja primergadelovanja ene notranje kontrole z
drugo notranjo kontrolo. Opravimo torej primerjawdveh razlénih kontrol, ki
zagotavljata kontrolo nad isto poslovno spremembia podlagi te kontrole se
preprcamo o uprawvienosti, resiinosti, pravilnosti in tdnosti poslovne spremembe.
kontrole popolnosti obdelave podatkov: Namen tehtikd je zagotavljanje, da so vsi
podatki, ki bi morali biti v rdaunovodskih evidencah, tudi dejansko evidentiramintole
se najpogosteje pojavljajo v oblikah kontrole oBtewanja dokumentov, kontrole
popolnosti obdelave s porjo kontrolnega zbira (vsote) in kontrole nad odprti
postavkami (neobdelanimi dokumenti). Kontrola ost&nja dokumentov deluje tako, da
se vsi dokumenti oStevijo ob nastanku poslovne spremembe. Kontrola dehke, da
se preveri, ali je vsak od oStadghih dokumentov kafal predvideno pot in ali je knjizen.
Vzpostaviti je potrebno tudi sistemsko kontrolo pkeverja neprekinjenost numarega
niza oStevitenih dokumentov ter ugotavlja vzroke za neobdetimlaimente. Kontrola
popolnosti obdelave s porjo kontrolne vsote deluje tako, da na enem ali Festih
racunovodskega zajemanja podatkov primerja zbir pogaihepodatkov pred in po
koncani obdelavi. S to kontrolo je zagotovljeno uggevje razlik v Stevilu obdelanih
dokumentov v razéinih fazah obdelave. Kontrola nad odprtimi postavkanedstavlja
dosje, v katerega se vlagajo neobdelani dokum#&htilosjeju se hranijo tako dolgo,
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dokler se vanje ne vloZi druga neodvisna listin&agero se prvotno odlozZzena listina
primerja in kompletira (na primer prejemnica ostandosjeju, dokler ne prispe &
dobavitelja za prejeto blago. Vzpostavljena mort tidi sistemska kontrola, ki
zagotavlja obdobno pregledovanje dosjeja in ug@apM razlogov za neobdelane
dokumente.

- kontrole s ponovnim opravljanjem postopkov: So ppkt, s katerimi dolden delavec
ponovno opravi postopke, ki jih je pred njim Ze apk drug delavec. Tako dobljene
rezultate je potrebno primerjati z rezultati drugelglavca.

4.5.2 Vodstvene kontrole - kontrole z razmejitvijo dolznati,
materialne odgovornosti in kontrole z nadzorom

Z namenom preptevanja in zaznavanja prevar, mora podjetje prikobknju sistema
notranjih kontrol uporabiti pravo zmes kontrol. teenaj bi vsebovale kontrole razmejitve
dolznosti in nadzor. V kolikor sistem kontrol z nagjitvijo dolznosti ni zadosten, je potrebno
uporabiti sistem nadzora. Prevara predstavlja zkstema notranjih kontrol. Predstavlja
namerno izogibanje kontrolam, ki ima za poslediepake in Skodo. Kontrole razmejitve
odgovornosti in nadzora se vzpostavljajo z namermmgibanja nakljganim zlomom sistema
in tistim, ki se dogajajo na podlagi prevar. Z rajtwijo dolZznosti razumemo opredelitev in
razdelitev opravil v poslovhem procesu druzbe ndnn&i onemogoa, da bi bila celotna
izvrSitev dol@ene poslovne spremembe v pristojnosti ene osebeatride razmejitve
dolZznosti véinoma delujejo preventivno, s takSno razporeditdgia in nalog je zmanjSano
tveganje napak in prevar. V kolikor so zasnovarteenso, prevar ali napak v sistemu ne
odkrivajo (Odar, 2004, str. 26)

Kontrole materialne odgovornosti in omejevanje tppa delujejo preventivho z namenom
prepré&evanja dejanj, ki niso v skladu z zakoni in pradituzbe. Te kontrole omejujejo in
prepr&ujejo rokovanje z dokenimi sredstvi, listinami in podatki ter so poggste pri
likvidnejSih sredstvih in sredstvih, ki se najlaijporabijo za osebno porabo. Ne gre pa
pozabiti kontrol, ki prepraijejo dostop nepoobl&snim osebam k raznim listinam (na primer
poslovne skrivnosti) in podatkom, ki so shranjentistim v fazi obdelave (Odar, 2004, str.
27)

Kontrole nadziranja so vgrajene v sistem notrakghtrol, njihova funkcija pa je nadziranje
pravilnosti, popolnosti in tnosti dela zaposlencev, ki opravljajo temeljne kalet Kontrole
nadzora delujejo preventivno in z namenom odkrizamppak in prevar. Nadzor spodbuja
zaposlene k skrbnemu opravljanju dolznosti in oadkmmorebitne nepravilnosti. Eono v
sistem notranjih kontrol vgrajeno nadziranje in @&pdno nadziranje (Odar, 2004, str. 26).

V sistem notranjih kontrol vgrajene kontrole so rmasne tako, da posamezne poslovne
spremembe zaposleni ne more zvesti do konca, \kdolhe obstajajo dokazi, da so
spremembo preverile in odobrile osebe, poai@as za odobravanje (na primer likvidiranje
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racunov, kompletiranje ®ana 2z dobavnico). Neposredno nadziranje predstavlja
sistematizacijo razdelitve del in nalog tako, dajondola@eni delavci nalogo in dolZznost
nadzirati delovanje drugih delavcev. Ti zaposleso lahko nadrejeni, ki preverjajo
pravilnost, t@énost in azurnost izvrSevanja nalog delavcev, kjirmopodrejeni (Odar, 2004,
str. 26).

Razmejitev odgovornosti za podjetja ne predstamlj@akrsnih dodatnih stroskov. Gre za
n&ain opravljanja posla. Sistem kontrol torej ni nujtidg, medtem ko je odsotnost takSnega
sistema na dolgi rok lahko precej draga. Kontr@ddaora predstavljajo za podjetje dodaten
stroSek, saj predstavljajo dodatno delo, ki gag&giono opraviti. Kontrole ne sme opravljati
katerikoli izmed zaposlenih, izvajalec kontrole mah mora imeti za izvedbo potrebna
znanja. Vse vrste kontrol lahko izvajajo ljudje p so vkljgene v informacijske sisteme.
Delo enega zaposlenca mora biti usklajeno z delomgedja zaposlenega. Usklajenost se
lahko izvaja réno oziroma preko informacijskega sistema. Du#i@a informacijska sistema
lahko izdelata I&eni por@ili, ki ju primerja tretji sistem. V v&ni primerov taksSnih sistemov
gre za kontrolni sistem, ki ga delno izvrSuje imf@cijska tehnologija, delno zaposleni. Tako
na primer program izdela primerjalno analizo, zégruispa razie in odpravi ugotovljena
odstopanja. V vseh primerih izvajanja kontrol jejnou potrebno zagotoviti neodvisnost
funkcije nadzora in izvrSevanja nalog.

Uporaba kontrol z razmejitvijo in nadzorom za dasegtreznega kontrolnega okolja lahko
pripomoreta pri doseganju ciljev na pogtoratunovodstva, financ, poslovanja in skladnosti
poslovanja z zakoni in predpisi. V prilogi 4 sokazane osnovne vrste razmejitev.

4.6 Odkrivanje prevar in korupcije

4.6.1 Kajje prevara in kaj je korupcija

Prevara je v mednarodnih standardih revidiranjaindaha kot naklepno ravnanje
posameznikov v pravni osebi, ki povZzrmapa&no predstavitev tainovodskih izkazov in se
lahko pojavi kot ponarejanje poslovnih listin, fikia poslovna listina ali napaa uporaba
racunovodskih usmeritev. Posamezniki v pravni oselskpéajo s prirejanjem listin ustvariti
drugaen vtis o poslovnih dogodkih, ki ne ustreza ré&simn vsebinam. Nagae navedbe v
racunovodskih izkazih so lahko posledica napak alivare Napaka pri tem predstavlja
nenamerno nagao navedbo. Prevara je namerno dejanje, ki privdde pridobitve
neupravéene ali nezakonite koristi (Mednarodni standardidieanja, 2001).

Prevare lahko kmo na prevarantsko ¢anovodsko poréanje in poneverbe sredstev.
Prevarantsko tanovodsko poréanje zajema napae navedbe in opustitve razkritij v
ractunovodskih izkazih z namenom zavajanja uporabniedunovodskih poréil. Poneverba
sredstev je kraja razhih oblik sredstev, pogosto jo spremljajo ponarejah zavajajoe
listine.
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Korupcija pomeni podkupovanje in katero koli druganasanje v povezavi z osebo, ki so ji
zaupana pooblastila v javhem ali zasebnem sekiioriil krSi svoje dolznosti, ki izhajajo iz
njenega polozaja in ki ima za cilj pridobiti kake&oli nezakonite prednosti zase ali za druge
osebe. Sem sodijo ponujanje, obljube in dajanjeingalatil ali drugih prednosti in koristi kot
nedopustno nadomestilo za hitrejSo izvrSitev ozaapustitev dejanja (Programme of action
against corruption, 2005).

4.6.2 Podrodja, ki so najbolj izpostavljena prevaram in korupciji

Korupcija in prevara se nenehno prilagajata okwl&n poslovanja. Pojavljata se na novih
podraijih in v novih oblikah. KrSitelji pogosto &jo na&ine, ki bi bili ¢im blizje zakonitim
oblikam poslovanja, zato je njihovo odkrivanje ibkdzovanje vsak dan tezavnejSe - zahteva
veliko znanja in spretnosti. Oseba, zadolZzena eprgfevanje in odkrivanje prevar, mora
dobro poznati raztne pojavne oblike in predvsem podiey ki so Se posebej dltljiva za
prevare in korupcijo.

Med podrd@ji, ki so najbolj izpostavljena prevaram in korypcv neposredno korist

zaposlenca, lahko nastejemo (Povh, 2003, str.®— 1

- informacijska tehnologija — Za&$a podatkov v ra&unalnikinh je v danasnjihcasih
kljucnega pomena. V primeru slabe &sslahko pride do kraje velikega obsega zaupnih
podatkov. Nekd je bilo potrebno za krajo podatkov iz arhiva pddjdizicno obiskati
arhiv, v njem poiskati dokumente in jih odnestistepek je bil dolgotrajen, obstajala je
velika moznost odkrita. V primeru nez#égénega oziroma slabo zdt€nega
elektronskega arhiva podjetja, je dostop do podagkeko rg&unalniSkega omrezja hiter.
Verjetnost praveasnega odkritjia kraje podatkov je majhna. Skodo \wioru v
racunalniski sistem pa utegne poweito tudi spreminjanje in brisanje podatkov v
datotekah.

- zaupne informacije — Pridobivanje informacij indvgnje z njimi je Se posebej pogosto v
javhem sektorjugeprav tudi zasebni sektor ne zaostaja. S prodajprula informacij
imetnik informacije poveéuje svoje prejemke.

- sponzorstva — Sponzorstva pogosto predstavljajoovame naklonjenosti, pogosto
politicne, paceprav gre v v&@ni primerov za dobrodelne namene. Zato je potrebno
izdatke za sponzorstva natan nadzorovati. Zaposleni v druzbi lahko z odoljotv
sponzorskih sredstev druzbe pridobi naklonjenogtoom prednosti pri urestevanju
svojih lastnih ciljev. Odsvetuje se pretirana donwst in pokroviteljstvo v sorodstvenih
krogih.

- poslovanje z gotovino — Podiile poslovanja z gotovino je zelo aliljivo. Prevare so
razmeroma preproste. Prodaja brez izdajeurra je priloznost za hiter zasluzek
prodajalca. V kolikor gre za predmete manjSe vrstinm je takSen nan prodaje v
omejenih zneskih, se prevare ne bodo odkrile niti letni inventuri. KrSitelji so
razmeroma varni.
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nabava — Podtge nabave v podjetju odpira neomejene priloZnostipzevare. Vsi
dobawvitelji si Zelijo pridobiti status ¥gega stalnega dobavitelja. Za to so pripravljeii se
globlje v Zep. Nabavni referent lahko v takSnenmriu ponujeno priloZnost izkoristi v
lastno korist. Lojalen nabavnik bo takSno priloZniakoristil v dobro druzbe, v kateri je
zaposlen. Podatke o nabavah je potrebno ustrearatizBkozi ves proces nabave mora
obstajati revizijska sled, ki omoga ugotavljanje, kdo je nabavo odobril, izvedel, po
kaksni ceni je bila opravljeno naiito, kdo je preveril prejeto kalino in kakovost ob
dobavi in kdo odobril pklo. Ob vsakem dejanju naj bi se sestavil dokumBosamezne
faze procesa nabave je potrebno razdeliti megevstevilo zaposlenih. V kolikor to
omogaa Stevilo zaposlenih v podjetju, je idealno, dakeggm izmed navedenih dejan]
opravi druga oseba. Dodatno je potrebno prevergioge za zamenjavo kvalitetnih
dobaviteljev ter spremljati spremembe v Zivljenjskglogu nabavnikov, ki niso posledica
rednih prejemkov.

prodaja — Prevara se na pogwprodaje dogaja v dveh oblikah. Zaposleni dolkayicu
vegjo koli¢ino, kot jo le-ta plaa. Prodajnik odobri dot@nemu kupcu popust, ki presega
obicajno viSino odobrenih popustov. MoZnost za pregaremanjsuje, v kolikor v proces
prodaje in dobave vkljtimo veije Stevilo zaposlenih in v kolikor o opravljenihgtopkih
kontrole obstojijo revizijske sledi. Pravila za dtnje popustov kupcem morajo biti
dolotena vnaprej. ViSino popustov odobri uprava.

prodaja sredstev in razpolaganje z njimi — Kadadjgtge prodaja sredstva, se pogosto
pojavi priloznost za nabavo po ceni, ki je nizja iattZljive. Kupec na takSen tia
pridobi korist v obliki cene, ki je niZzja od trznéakSne prodaje je najlazje dokazati, v
kolikor pride do prodaje zaposlenim ali njihovimudinskimélanom oziroma prijateljem.
Posebno poglavje predstavlja uporaba sredsteuvivdiagbe za lastno uporabo. Primer je
uporaba sluzbenega tovornjaka za opravljanje pepske dejavnosti.

prihodki drzavnega protana (pobiranje davkov) — V druzbah pogosto prihdga
korupcije s sklepanjem in izdajanjem navideznihqutly posledica tega pa so pogosto
ponarejene knjigovodske listine inctenovodski izkazi, ki ne predstavljajo resme slike
stanja in uspesnosti poslovanja podjetja.

place — Izpl&ila plac se prepogosto opravljajo na podlagi seznamov rapibs Ki
avtomatsko generirajo naloge za nakazila sredstew maprej definirane tane. V
primeru slabo vzpostaviljene kontrole je mozno, ddakSnem seznamu obstajajo "mrtve
duse", katerim se izplajejo plate kljub temu, da v druzbi niso zaposleni. Goljufsije
mogaie tudi s Stevilom neopravljenega nadurnega delgo$to se prevare pri @iih
listih odkrijejo po nakljdju, v¢asih s poizvedbo, namigom dae uprave ali kakega
delavca, ki je nepravilnost pripravljen razkriti.

financiranje polittnih strank — Financiranje polinih strank je nenehna groznja s
korupcijo, ki jo je uspelo odpraviti le redkim dekmaticnim sistemom. StroSki kampan;
so izredno visoki, vlaganje v politiko pa do nekerenvedno pomeni kupovanje glasov
strank, ki odlg@ajo.

Med prevarami v korist druzbe, na podlagi katertajo storilci lahko tudi osebno korist,
lahko nastejemo (Jagret. al, 2004, str. 35):
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- prodaja ali prenos navideznih ali n&pa predstavljenih sredstev,

- neprimerna pléla, kot so nezakoniti prispevki politiim strankam, podkupnine in
provizije ter nagrade drzavnim uradnikom in dobaljeim,

- namerna neustrezna predstavitev ali ovrednotenjgoypo sredstev, obveznosti ali
dohodka,

- namerno neustrezno dobmje transfernih cen s ciliem izboljSanja poslowegida
druzbe, ki je vkljgena v posle na Skodo druge druzbe,

- namerni neustrezni posli med povezanimi strankamkaterih ena izmed njih pridobi
dolocene Koristi, ki bi jih bilo v poslu med nepovezanstrankami nemogi pridobiti,

- namerno neevidentiranje ali nerazkrivanje pomembnfbrmacij z namenom, da se
zunanjim strankam prikaze boljSa fikaa podoba organizacije,

- prepovedane poslovne dejavnosti, na primer takatsrikni se krSijo zakoni, pravila,
predpisi ali pogodbe,

- dawxne prevare.

4.7 VpraSanja, povezana z delovanjem kontrolnega sistema
katera mora odgovoriti vsak manager

Vsak ¢lan uprave in vsi managerji se morajo zavedati pobrsti delovanja notranjih
kontrol v podjetju. Ustrezno zasnovan sistem ngitnakontrol omog@a druzbi doseganje
zastavljenih ciljev z minimalnimi odstopanji in geneéenji. Kontrolno okolje zagotavlja
temelj za dinkovit sistem notranjih kontrol. &nkovit sistem pa zagotavlja managementu
ocenjevanje in obvladovanje pomembnih tveganjnsetzorovanje zanesljivosti in popolnosti
racunovodskih in operativnih informacij. Revizijskenodboru omogeéa pravilno delovanije.
The Committee of Sponsoring Organisations (COSQazeil naslednji vprasalnik, ki naj bi
pristojnim omogdoal boljSe razumevanje delovanja sistema notrangihtdol in na njegovi
podlagi omogeal identifikacijo podrdgij, ki jih je potrebno nadgraditi. VpraSanja so adena

v tockah 6.1.1. do 6.1.5., razdeljena so na nasledmjiofja (Internal Controls Checklist,
12.11.2004): vprasSanja s podi@ eticnega okolja, vprasSanja s podj@ identificiranja in
obvladovanja tveganj, vprasanja s pagiaxinkovitosti sistema notranjih kontrol, vpraSanja
o winkovitosti revizijskega odbora in vpraSanjad@nkovitosti notranje revizijske funkcije.

4.7.1 Etiéno okolje

Pristojni naj bi odgovorili na naslednja vpraSaspodr@ja eticnega okolja:

- Ali ¢lani uprave in ostali nadrejeni dajejo vzor neopoosti in ettnega obnasanja?

- Ali obstajajo pisna navodila za izvajanje postopkovali se ta navodila prenasajo na
zaposlene s pond izobrazevanja ter komuniciranja nadrejenih?

- Ali pisna navodila za izvajanje postopkov predvigieweriodéna meséna poragila?

- Ali nagrade posameznikom (gl in drugo) odrazajo dejansko zahtevnost dela in
storilnost posameznikov?
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- Ali so nagrade posameznikom opredeljene na osraseghnja kratkogmih ciljev?

- Ali je vsem v organizacijski strukturi jasno, da peevare in nap@me navedbe v
organizaciji ne tolerirajo in da so strogo kazn@/an

- Ali so etine vrednote vkljiene v sistem ocenjevanja uspeSnosti posameznika in
organizacijske enote?

- Ali obstaja proces, ki reSuje &tia vpraSanja znotraj organizacije?

- Ali so tveganja pri delovanju identificirana in @ynavana na sestankih uprave?

4.7.2 Identificiranje tveganj in obvladovanje le-teh

Pristojni naj bi odgovoril na naslednja vpraSanjgpadra@ja identificiranja tveganj in

obvladovanja le-teh:

- Ali so ustrezne in ttne informacije (zunanje in notranje) pr&asno zaznane, zbrane in
posredovane osebam znotraj organizacije, ki solzaxe za njihovo obravnavo?

- Ali so tveganja identificirana, analizirana in & kontrolne aktivnosti ustrezno
opredeljene?

- Ali so vzpostavljene kontrole, ki upravi omaggo prav@asno sprejemanje ustreznih
odlccitev?

4.7.3 U¢&inkovitost sistema notranjih kontrol

Pristojni naj bi odgovoril na naslednja vpraSanjposir@ja winkovitosti sistema notranjih

kontrol:

- Ali vsi nadrejeni sprejemajo odgovornost za delgeakontrolnega sistema in ga ne
delegirajo le finatini in ratunovodski funkciji?

- Ali nadrejeni nadzorujejo sistem kontrol in procketovanja organizacije?

- Ali uprava jasno dolta odgovornost za izobrazevanje in usposabljanjeadrciju
delovanja procesa notranjih kontrol?

- Ali je v podjetju uveden proces periddega, sistematnega ocenjevanja kontrolnega
sistema, ki je ustrezno dokumentiran?

- Ali proces ocenjevanja izvajajo osebe, ki imajaemta znanja in odgovornosti?

- Ali so ugotovljene pomanijkljivosti spo¥ene upravi in nadzornemu svetu?

- Ali so vgrajene ustrezne kontrole za primer spreim@mainu in obsegu poslovanja?

4.7.4 Ucinkovitost revizijskega odbora

Pristojni naj bi odgovoril na naslednja vpraSanj&iokovitosti revizijskega odbora:
- Ali je uprava pregledala ustreznost ustanovitvéstenk revizijskega odbora?
- Ali so ¢lani revizijskega odbora ustrezni in resto neodvisni od uprave?
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Ali ¢lani revizijskega odbora posedujejo ustrezna znaajpodrdju kontrol?

Ali revizijski odbor razume in nadzira organizakigskontrolno okolje?

Ali revizijski odbor pregleduje primernost, ustresh in zanesljivost finaimega in
racunovodskega pot@anja upravi, investitorjem in ostalim zunanjim uglemikom
informacij?

Ali revizijski odbor nadzoruje obstoj éhih nael in skladnost poslovanja z njimi?

Ali ima revizijski odbor in uprava zdrav odnos znamjimi in notranjimi revizorji?

4.7.5 U¢&inkovitost notranje revizijske funkcije

Pristojni naj bi odgovoril na naslednja vpraSanj&iokovitosti notranje revizijske funkcije:

Ali ima sluzba notranje revizije pri svojem deloyarpodporo uprave in nadzornega
sveta?

Ali ustreznost organiziranosti sluzbe notranje zgeiin njene naloge ter odgovornosti
odobrava revizijski odbor?

Ali je organizacijski odnos med sluzbo notranjeizge in upravo ustrezen?

Ali ima sluzba notranje revizije prosto pot do vddjucnih podatkov, ki so potrebni za
njeno delovanje?

Ali je sistem spor&anja ugotovitev sluzbe notranje revizije ustrezAhporoca upravi

in revizijskemu odboru v pravem obsegu?

Ali zaposleni v sluzbi notranje revizije razpolagajzadostnim znanjem?

4.8 Pregled pokazateljev, ki zunanje uporabnike ¢taovodskih
poroc¢il opozarjajo na morebitne napte navedbe / prevare v
racunovodskih izkazih

Ameriski institut notranjih revizorjev je sestawkznam pokazateljev, ki naj bi zunanje
uporabnike r&aunovodskih pordél opozarjali na morebitne nafr@e navedbe oziroma prevare
v raunovodskih izkazih (Tone at the top: Controls arergbody's Business, 2003, str. 4):

nenavadno velika rast dékbnosnosti poslovanja v primerjavi z drugimi drudia isti
panogi,

poslovni rezultati, ki so "predobri, da bi bili reéni" oziroma pomembno boljSi od
konkurentov z enakim podifem in obsegom poslovanja,

nenavadne spremembe v bilanci stanja oziroma spnbmev trendih poslovanja in
pomembnih razmerjih med postavkami v izkazu postganizida — na primer obseg
terjatev na bilatne datume raste v &em odstotku kot prihodki,

pomembni batni ratuni, podruznice in partnerji v drzavah, ki so zndw da¥no
ugodnejSe, obenem pa za to ni utemeljenih razlogov,

razprseno poslovanje z decentraliziranim managesmemn slabim sistemom notranjega
poratanija,
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- nesposobnost generiranja denarnih tokov druzbeairfem pordanju rasti prihodkov,

- prekomerno optimistne napovedi prihodnje uspeSnosti poslovanja, prierka
predsednik uprave prepuje investitorje o potencialni rasti v prihodnosti,

- uporaba r&unovodskih metod, ki dajejo prednost obliki predhigo,

- uporaba r&unovodskih metod, ki odstopajo od &gnih metod, uporabljenih v panogi,

- nenavadno visoka odvisnost prejetih posojil za @lpl obveznosti druzbe,

- visoka odvisnost od sprememb v nihanju obrestnih me

- pomembni, nenavadni in visoko kompleksni posli obdu poslovnega leta,

- neuspesnost pri vzpostavitvi sistema vodenja druzbe

- groznja stéaja,

- sklepanje neobajnih poslov s povezanimi osebami,

- visoko kompleksna organizacijska struktura, ki wiljje pravne osebe, Stevilne linije
vodenja in ureditve breziine poslovne potrebe,

- zahtevni poslovni dogovori, ki jih je tezko razumeiihova poslovna potrebnost pa ni
razvidna.

5 Identifikacija pomanjkljivosti v sistemu notranjih kontrol
predstavljenih primerov in predlogi za izboljSave

Na podlagi opisanega okvira sistema notranjih lantpregleda dolal kodeksov in
Sarbanes-Oxley zakona v nadaljevanju identificirapravilnosti v sistemu notranjih kontrol
analiziranih podijetij in predlagam izboljSave.

5.1 Enron

V poslovanju druzbe Enron je magpzaznati Stevilne pomanjkljivosti v delovanju smga
notranjih kontrol. PomembnejSe pomanjkljivostmtesisa notranjih kontrol bi lahko odpravili
z/s:

- sprejetjem ustreznega @tega kodeksa ravnanja zaposlenih, ki bi ga moraliw vrsti
spostovati direktorski odbor in izvrSni direktorji,

- oblikovanjem standardov neodvisnad#nov direktorskih odborov,

- ustreznim nadzorom skladnosti delovanja korporacgécnimi standardi in zakoni,

- vzpostavitvijo procesa stalnega neodvisnega nadmdalelovanjem revizorja,

- obdobnim ocenjevanjem potrebe po zamenjavi rekeijsliruzbe, morda sprejetjiem
politike, ki bi zahtevala zamenjavo revizijske dvea/sakih nekaj let,

- prepovedjo opravljanja nerevizijskih storitev (swetlnih in drugih) s strani druzbe, ki
opravlja revidiranje, oziroma sistema, ki bi zalastegdobritev opravljanja nerevizijskih
storitev s strani direktorskega odbora,

- vzpostavitvijo sistema, ki bi omogal nekaznovano spafanje nepravilnosti v
poslovanju druzbe direktorskemu odboru in drugimtpnim institucijam,
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oblikovanjem procesa, ki bi pregeval zaposlovanje oseb, ki so bile predhodno
zaposlene v druzbi, ki za korporacijo opravlja iter revidiranja oziroma vzpostaviti
proces, ki bi doldal obdobje, v katerem se oseba, zaposlena v drkizba korporacijo
opravlja revidiranje, ne more zaposliti na vodilnerastu v korporaciji,

zaposlovanjem izkligno neoporénih in strokovnih oseb,

oblikovanjem sistema nagrajevanja uspesnosti majeagdi ne bi temeljil izklj@¢no na
kratkorani uspesnosti korporacije - sprejeta politika npgyranja naj bi vse zaposlene
silila k doseganju dolgotme uspesSnosti korporacije; oblikovani sistem nayajja
vodilnih zaposlenih bi moral vsebovati tudi moznastvzema (vré&la) nagrade v
primeru, da bi se Zati projekti v naslednjih poslovnih obdobijih izkéizza neuspesne,
razkrivanjem viSine plal zaposlenim v letnih poktalih z natagno navedbo razlogov za
viSino nagrad,

oblikovanjem sistema, ki bi zagotavljal popolno uaevanje razkritih kanovodskih
politik in poslov v r&unovodskih pordilih; zagotoviti je potrebno popolno razkritje
racunovodske politike in drugih dogodkov z vrednostimrazenimi @inki na
racunovodske izkaze korporacije,

transparentno razkrivanje poslovanja s povezangebami v raunovodskih poréilih,
vzpostavitvijo sistema, ki bi omogal dosledno in transparentno razkrivanje danih
jamstev, garancij porostev in drugih potencialntbveznosti druzbe v &anovodskih
izkazih,

vzpostavitvijo viSje ravni osebne odgovornosti aaedbe v réunovodskih izkazih,
oblikovanjem postopkov, ki bi omejevali poslovasj@ravnimi osebami v lasti vodilnih
zaposlenih; za poslovanje s takSnimi povezanimibase bi lahko bilo predpisano
predhodno soglasje direktorskega odbora z utewigljitazlogov.

5.2 Bofex d.o.0. — Skupina Merkur

V primeru druzb Bofex in Skupine Merkur bi predlagapostavitev naslednjih notranjih
kontrol:

Direktor druzbe Bofex d.o.0. je imel nheomejena pasiila za sklepanje poslov druzbe.
Izkazalo se je, da bi bilo ustrezno omejiti obsemplpastila s postopkom, ki bi od
direktorja druzbe v primeru poslov ali dajanja gaig ki presegajo doken znesek (na
primer 250 mio SIT), zahteval pridobitev odobrityestrani nadzornega sveta. Na tak
nain bi se Merkur izognil plélu 1.486 milijonov tolarjev odhodkov iz naslovartla
poroStev.

V druzbi Merkur bi bilo smiselno ustanoviti odboa nalozbe, ki bi pred pridobitvijo
nalozb izvedel Stevilne (predpisane) postopke. astg@pki bi morali v najvgi mozni
meri odpravljati preseenja po pridobitvi nalozbe. Ustrezno bi bilo obliadi postopek
pridobitve nalozb. TakSen postopek bi moral vsebovadelavo investicijskega
elaborata, vsebovati pa bi moral tudi obveznosedbe skrbnega pegleda poslovanja
druzbe pred pridobitvijo. Skrbni pregled poslovamjeuzbe Bofex d.o.o. bi odkril
nepravilne navedbe v danovodskih izkazih (nekurantne zaloge, nepravilbkazane
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dolgoraine stroSke poslovanja in podobno). S takSnim pamuelsi Merkur predhodno
ugotovil potrebo po:
- oslabitvi zalog druzbe Bofex d.o.o. v viSini 853ijonov tolarjev,
- odpisu terjatev druzbe Bofex d.o.0. v viSini 544ijonov tolarjev,
- viSje izkazanih prevrednotovalnih poslovnih odhddki zvezi z opredmetenimi
osnovnimi sredstvi v visini 150 milijonov tolarjéw
- plilu odskodnine za predsno prekinitev najemne pogodbe za poslovne prstor
viSini 287 milijonov tolarjev.
Nujno potrebno bi bilo oblikovati proces zaposloawodilnih oseb, ki bi zagotavljal,
da so na vodstvene poloZzaje imenovane osebe ziwisakicnimi in moralnimi
standardi. Vzpostavitev procesa zaposlovanja dsebo bile predhodno zaposlene v
druzbi, ki je za Merkur opravljala storitve revigija. Proces bi moral dalati obdobje,
ko se takSne osebe ne bi smele zaposlovati namtodihestih v druzbi. Zaposlitev
direktorice revizijske druzbe Deloitte & Touche kupini Merkur je druzbo v letu 2004
stala 45,4 milijona tolarjev.
Smiselna bi bila vzpostavitev procesa stalnega eradnad delovanjem revizijske
druzbe, ki bi vkljgeval tudi obdobno ocenjevanje potrebe po zamemewizijske
druzbe.
Oblikovati bi bilo potrebno proces, ki bi zagotallj nekaznovano obveégnje
nadzornega sveta o nepravilnostih in pomanjkljilogti poslovanju druzbe.
Sprejeti bi bilo potrebno eme standarde, ki bi jih pri svojem delu spoStowedi
zaposleni. Hkrati bi bilo potrebno vzpostaviti pescstalnega nadziranja skladnosti
poslovanja z ethimi standardi, zakonodajo in veljavnimi predpisi.
Bofex d.o.0. bi moral v svojem sistemu notranjihnkol vzpostaviti proces, ki bi
zagotavljal vrednotenje postavk bilance stanja ladik z r&unovodskimi standardi.
TakSen proces vkljiwje tudi letno ugotavljanje kurantnosti zalog nallpgi datuma
zadnje prodaje, oceno iztrzljive vrednosti terjatev posledéno letno oblikovanje
ustreznih popravkov vrednosti sredstev v skladoladii racunovodskih standardov.
Zaradi neprestanih spremembdéima poslovanja podjetij in sprememb v njihovem
okolju, bi bilo smiselno oblikovanje poslovnega @esa, ki bi identificiral tveganja pri
nainu poslovanja podjetja in zagotavljal ustrezno awfjanje z novo nastalim
tveganjem.
Kot jamstvo za pravilno izvajanje in morebitno pdsbitev posameznih predlaganih
procesov je potrebno zagotoviti kontrolo le-tehk3reo kontrolo je mogte vzpostaviti
na ve& nainov. Prva moznost je oblikovanje oddelka notrargeizije. Za izvajanje
notranje revizijskih aktivnosti je moge najeti zunanje izvajalce, ki obdobno preverjajo
izvajanje predpisanih postopkov. Kot zadnjo mozntstko druzba dold, da
odgovorne osebe v druzbi obdobno preverjajo izyajpredpisanih postopkov in o tem
poratajo nadzornemu svetu. V zadnjem primeru je nujniogboo zagotoviti, da osebe,
zadolzene za kontrolo izvajanja postopkov, delujgodvisno od oseb, odgovornih za
izvajanje postopkov notranjih kontrol.

67



5.3 Steklarna Rogaska d.d.

Steklarna Rogaska d.d. bi morala v sistem notragiitrol vpeljati naslednje:

Opredelitev etinih standardov, ki bi jih morali pri svojem deloyarupoStevati vsi
zaposleni intlani nadzornega sveta. Vzpostavljen bi moral bitices, ki bi zagotavljal
poslovanje druzbe v skladu z&@timi standardi, zakonodajo in veljavnimi predpisi.
Smiselna bi bila ustanovitev odbora za nalozbebikza svoje delovanje oblikoval
proces odobritve nalozb v delnice in deleze. Nadddibmorale biti v prvi vrsti skladne z
dolgora@nim nartom poslovanja podjetja. Odobrene bi bile lahko na podlagi
natargnih investicijskin nartov, ki bi opredeljevali namen naloZzbe in gatkovano
donosnost.

Za poslovanje z druzbami v lasti vodilnih zapodtebi bila potrebna vzpostavitev
procesa, v katerem bi nadzorni svet na podlagi eljemh razlogov izdal dovoljenje za
poslovanje Steklarne Rogaska s takSno pravno oskbmeljeni razlog je lahko le vi§ji
dobiek za Steklarno Rogaska. Za uspesSno poslovanjeSesdgravno osebo bi moral
osebno jartiti lastnik druzbe (torej vodilni zaposleni). Odpisrjatev do taksnih druzb
bi morali biti prepovedani, oziroma bi se moral&Stza terjatev na podlagi jamstva
prenesti na lastnika druzbe.

Poslovanje s pravnimi osebami v lasti Steklarne @8kg bi moralo biti podrobno
predpisano. Vzpostavljen bi moral biti proces, ki dnemogdal dajanje posoijil
povezanim osebam v skupini ob hkratnem zadolZevpogwjilodajalca zunaj skupine.
Prenos vseh vrst sredstev (prodaja ali dajanje jiposdo morala temeljiti na trznih
cenah.

Kot v vseh primerih doslej, bi morala tudi StekkafRogaska razviti sistem nadzora nad
delovanjem zunanjega revizorja, ki bi poleg ostalegdobno ocenjeval tudi potrebo po
zamenjavi revizijske druzbe. Posli svetovanja snstrdruzbe, ki opravilja storitve
revidiranja, bi morali biti prepovedani.

S cillem pravilnega vrednotenja bitanh postavk, bi morala druzba vpeljati Stevilne
kontrole obdobnega (letnega) preverjanja giten vrednosti sredstev. Letno bi bilo
potrebno opraviti analizo kurantnosti zalog, iziv2 vrednosti terjatev, nalozb in
osnovnih sredstev, ki bi bila podlaga za oblikoeamorebitnih popravkov vrednosti v
skladu z doleili racunovodskih standardov.

Vzpostaviti bi bilo potrebno sistem, ki bi omdgd nekaznovano spatanje
nepravilnosti in prevar v poslovanju druzbe odgowor osebam. Zagotoviti bi bilo
potrebno varstvo oseb, ki bi bile pripravljene attkspregovoriti o takSnih dogodkih.
Potrebna bi bila omejitev pooblastila uprave. \hpatu sklepanja gospodarskih pogodb
v vrednosti nad dolenim zneskom, bi lahko nadzorni svet zahteval at®bma
podlagi pripravljenega potda ali analize ekonomske upré&enosti posla.

Tudi Steklarna RogaSka d.d. bi morala zaradi négmés sprememb ®&aa poslovanja
podjetij in sprememb v njihovem okolju oblikovatbglovni proces, ki bi identificiral
tveganja pri nédnu poslovanja podjetja in zagotavljal ustrezno awfjanje z novo
nastalim tveganjem.
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- Z namenom pravilnega izvajanja predlaganih posteftdilo tudi v Steklarni Rogaska
potrebno zagotoviti izvajanje kontrolnih aktivnoskloznosti za oblikovanje takSne
kontrole so navedene v okviru predlogov za izboSdruzbe Bofex d.o.0. — Skupina
Merkur.

6 Sklep

Dogodki po svetu in v Sloveniji opozarjajo investje, poslovodstvo in druge zainteresirane
skupine, da se ne morejodveanesti na mnenje zunanje kontrole. Vse bolj pobmame tudi
notranja kontrola. Pritiski s strani vseh udele®Bngoslovnega sveta vse pogosteje
vzpodbujajo prikrivanje in prirejanje raatih informacij, ki so klj¢ne za posameznikov
interes.

V ekonomiji namré Ze dolgo velja izrek, da so vsi zaposleni ljudtjey prvi vrsti skrbijo za
lastne interese in Sele nato za interese dru¢gprav so uprava in managerji zaposleni kot
agenti lastnikov, so v prvi vrsti ljudje, ki skrbiga lastno dobrostanje.

V primeru Enrona je bilo ugotovljeno, da ameriSktam vodenja korporacij nima ustreznih
nadzornih mehanizmov, primernih za gospodarskarstsi nove ekonomije. Trg kapitala, ki
je pred dogodki v Enronu veljal za institut nadzoka nagrajuje uspesno poslovanje in
kaznuje neuspesnost, je v obdobju nove ekonomij@magexje spodbujal k po¥anju
racunovodskega dotka za vsako ceno. Enronovi managerji SO S pgonoevizorjev in
drugih finargnih institucij izumljali nove kompleksne fin&ne instrumente z namenom
izogibanja zakonodaji in predpisom ter manipuliganjr&unovodsko izkazanim datiom.
Pri tem p@etju pa Se zdateniso bili sami. Trg kapitala je nerazumno visokednotil ceno
Enronove delnice, kljub temu, da je Slo za podjédtjeje delovalo na dereguliranih trgih,
prihodki podjetja se niso po¥evali skladno z dobkom, v uporabi pa so bili Stevilni
nerazumljivi finagni instrumenti. V Enronu je odpovedal sistem ngtharkontrol, ¢lani
revizijskega odbora so bili nekompetentni in vphete Stevilna nasprotja interesov. Primer
Enron je razkrival Stevilna naprotja interesov:izevji so opravljali revizijske in svetovalne
storitve, banke opravljajo funkcijo posojilodajaloainvesticijskega bamisStva, prehajanje
zaposlenceyv iz revizijske hiSe v druzbo Enron imatio, finagdne povezaveélanov uprave s
podjetjem in njegovim managementom.

Skandal z obsegom Enrona se v Sloveniji najveljetne more zgoditi. Kapitalski trg je
plitek in nerazvit, finatini instrumenti so redki, nagrajevanje managerjespgdbudami ni
pogosto. Véina delntarjev (predvsem drzavnih - institucionalnih) v Sayji je pasivnih. Ob
razkritju Skandalov redko pride do upada cen del@idgovorni za nepravilnosti alajno ne
odgovarjajo za svoja dejanja.

Odziv investicijske javnosti na dogodke v svetbijerazlicen. V Zdruzenih drzavah Amerike
so sprejeli zakon, ki je zavezdjwa vse druzbe, katerih vrednostni papirji kotiraja
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ameriSkem trgu vrednostnih papirjev. V Sloveniji hd sprejet kodeks, ki ima naravo
priporcil in ni pravno zavezuj§ razen v primeru, ko povzema zakonsko ureditevo&ia
slovenskega kodeksa je ma@gorazumeti kot osnovo za vzpostavitev sistema njitra
kontrol na podr&u razmerja med druzbo in detarji, kadrovanja uprave, nadzornega sveta,
poslovanja s povezanimi osebami, oldaegem investitorjev in drugih javnosti. Namen
zakona Sarbanes-Qxley je predvsem vzpostavitewtaoja o delovanju ustreznih kontrol z
namenom zagotavljanja rednega in poStenega p@anja v r@unovodskih izkazih podjetja,
priprava ocene dinkovitosti notranje kontrole in postopkov, poveitan njo. Hkrati podaja
okvir kontrole in kontrolnih postopkov. V slovenskekodeksu niso dotene sankcije v
primeru nespostovanja, medtem ko ameriski zakde feaksimira.

Mnenje o poréilu uprave o ustroju in delovanju notranjih kontreh podlagi Sarbanes —
Oxley zakona poda tudi zunaniji revizor, medtem xosSsovanje doldl slovenskega kodeksa
ne preverja ni¢e.

AmeriSko ureditev lahko oztieno za popolnejSo in ustreznejSo. Zaradi n&apsega
interesa investitorjev je moge pricakovati, da se bo v ¥¢gm ali manjSem obsegu prenesla
tudi v poslovanje evropskih (slovenskih) podjetij.

Ustrezen in deluj sistem notranjih kontrol zmanjSuje moznost gaganavedb in prevar v
racunovodskih izkazih druzb. Sistem predstavlja osnovainkovito in uspesno poslovanje
podjetja, ki zagotavlja ustrezno varovanje sredstedeluje skladno z zakoni, predpisi in
sklenjenimi pogodbami.

InStituti v svetu so razvili Stevilne postopke vagavitve notranjih kontrol, ki jin lahko druzbe
uporabljajo pri zasnovi ustroja sistema notranjdntkol. Uvedba takSnih sistemov pa je v
veliki meri odvisna od zavedanja o nujnosti uvedb@kovitega sistema notranjih kontrol s
strani vseh interesnih skupin, ki vidjujejo investitorje, lastnike, zaposlengane uprave,
¢lane nadzornih svetov in druge zainteresirane osebe
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Slovar:

- accounts recivable turnover - koeficient alangja terjatev

- asset management ratios - kazalci shnga sredstev

- average collection - period - dnevi vezave terjatexkupcev

- average days in inventory - dnevi vezave zalog

- balance sheet - bilanca stanja

- board of directors — direktorski odbor

- cash debt coverage - denarno pokritje dolgaifoobveznosti

- cash flow - denarni tok

- cash interest coverage - denarno pokritje obresti

- cash ratio - koeficientiste/absolutne ptdne sposobnosti

- chief executive officer (CEQO) — izvrSni direktor

- chief financial officer (CFO) — finami direktor

- collateral - jamstvo, zavarovanje

- compensation — ptdo

- corporate governance — korporacijsko upravljanje

- corporation - korporacija

- coverage ratios - kazalci pokritja

- credit agency- bonitetna agencija

- credit decision - odibtev o odobritvi posojila

- credit rating agency — bonitetna agencija

- credit risk - kreditno tveganje

- creditworthiness - kreditna sposobnost

- current ratio - koeficient teke plailne sposobnosti

- debt ratio - kazalec zadolzitve

- debt to assets ratio - stopnja zadolZenosti

- debtors - dolzniki

- energy product — energent

- equity swap — lastniSka zamenjava

- executive management — vodilno izvrSilno osebje

- fiduciary duty — fiduciarna dolznost

- financial intermediaris - finami posredniki

- financial leverage ratios - kazalnik finarega vzvoda

- financial statements - ¢anovodski izkazi

- floating price — plavaj¢a cena

- form 10-Q —Cetrtletno por¢ilo druzbe

- form 8-Q — poreilo, s katerim druzba investicijsko javnost obvestiastanku
pomembnega poslovnega dogodka med letom

- gross profit - kosmati dotek iz prodaje

- income statement - izkaz poslovnega izida

- initial public offering — prva javna ponudba delnic

- interest rate - obrestna mera

- interest revenues - prihodki od obresti

- inventory turnover ratios - koeficient oldemja zalog

- investment grade — kreditna boniteta na ravni nixkeganih dolzniskih instrumentov

- junk bond — visoko tvegana obveznica

- liquid assets - likvidna sredstva

- liquidity - kratkorana pl&ilna sposobnost

- liquidity ratios - kazalci plé&lne sposobnosti

- loan - posojilo



loan conditions - pogoji posojila

loan losses - izguba pri posojilu

loan policy - kreditna politika

marking-to-market accounting — knjizenje po trzrednosti

net current assets - obratni kapital

net income <€isti dobicek

net profit margin <ista dobékonosnost prodaje

net sales é€isti prihodki iz prodaje

non-recourse financing — nepovratno financiranje
off-balance-sheet-partnership — nekonsolidiranaabnisko podjetje
open position — odprta pozicija

operating margin - dotkonosnost prodaje

operating profit - doktiek iz poslovanja

operating revenues - prihodki iz poslovanja

originator — izvornik

partner — druzabnik

prepaid swap — vnaprejsnje §la

price to earnings ratio (P/E ratio) — multiplikattobicka
profitability - dobitkonosnost

profitability ratios - kazalci uspeSnosti

proxy statement — pokdo pooblagencev delriarjem

quick ratio, acid test - hitri koeficient

return on common equity - dafiionosnost lastniSkega kapitala
return on total assets - donosnost sredstev

separation of ownership and control €ifev lastniStva in upravljanja
solvency - solventnost, dolgata pl&ilna sposobnost

special purpose entity(SPE) — druzba, ustanovgpmasebnim namenom
stock option — opcija na delnico

swap — zamenjava

total revenue - celotni prihodek

trader — posrednik

turnover — promet

value at risk method — metoda tvegane vrednosti

volatility — nestabilnost

whistleblower — oseba, ki je pripravljena razkgdiljufijo



Priloga 1. Cena delnice druzbe Enron v primerjamdeksom S&P 500 v obdobju januar

1984 do december 2001
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Vir: Rankine, 2004, str. 5
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Priloga 3: Derivativne pogodbe

Derivativne pogodbe — pogodbe, ki stavijo na vidiea sredstev v prihodnosti — so izvedeni
financni instrumenti. Kot primer lahko navedemo opcijé terminske pogodbe, ki svojo

vrednost dobijo iz sredstev, ki so predmet derweti pogodbe. Kot predmet derivativnih
pogodb se najpogosteje pojaviljajo valute denarmédstev, blago, delnice in obveznice.
Sedanja vrednost predmeta delnice je ¢&m@ na podlagi trzne vrednosti, medtem ko
vrednost v prihodnosti ostaja neznanka. Mesec dmriiodnosti lahko cena predmeta
pogodbe naraste, pade oziroma lahko ostane nespesrae Kupci in prodajalci pogosto

zavarujejo tveganje spremembe cen s prodajami logdelu ceni v prihodnosti.

Terminska pogodba se oblikuje, ko se kupec in pabela zavezeta, da bo prisSlo do
zamenjave predmeta terminske pogodbe na dan zapigudgodbe.

Opcija je pogodba, ki daje lastniku opcije pravi@akupa oziroma prodaje predmeta opcije po
vnaprej doldeni ceni. Nakupna opcija (call option) daje kupgeige pravico in ne dolZnost,
da na toéno dolaen dan kupi po v naprej dd@eni ceni finadni instrument ali dobrino, ki je
predmet opcije. Prodajalec opcije ima v primeruupale opcije dolznost prodaje predmeta
opcije, v kolikor kupec opcije to Zeli. Prodajnacga (put option) daje kupcu opcije pravico
in ne dolZznost, da nadoo dolaen dan proda po vnaprej ddémi ceni finadni instrument

ali dobrino, ki je predmet pogodbe. Prodajalec pjod opcije ima dolznost nakupa predmeta
opcije, v kolikor kupec opcije to Zeli (Mellon Cagli Markets, 2004).



Priloga 4: Osnovne vrste kontrol z razmejitvijo

Predmet razmejitve  Opis Primer

1 Naloge Obutljive naloge znotraj podjetia morajolzdaja novih gesel za dostop do
biti razdeljene med najmanj dva zaposlenppdatkovnih sistemov,
ki medsebojno delujeta kot kontrola emospodarjenje z bazami podatkd
drugemu. Obutljivih nalog znotraj podjetja izplacila gotovine, odobravanje
ne sme izvrSevati ena sama oseba. posojil.

2 Odgovornost Razmejitev  izvirnih  dejavnosti  plllabava — knjizenje — odobritgv
odobravanja in pridobivanja inplacila; plagilo z gotovino — vodenjg
racunovodskega  evidentiranja.  Vsakdlagajne — knjizenje — odobritgv
nastetih treh funkcij naj opravlja drugazplagil.
oseba.

3 Poslovanje Organizacijsko devanje nezdruzljivin Razmejitev prodajne funkcije od
funkcij znotraj podjetja. funkcije odobravanja posojil

kupcem

4 Zaposleni Winek razmejevanja osnovnihZaposleni, vkljdeni v razmejene
odgovornosti in néna poslovanja ne smepostopke, ne smejo uporabljati igte
biti izni¢cen zaradi organizacijskih ureditev} pisarne, telefona, omar 4dli

racunalnika.

5 Podatki Centralizirane podatkovne baze morajihée izmed zaposlenih ne sme
imeti zagotovljena elektronska varovala, |kimeti dostopa do podatkov o viSini
delujejo z namenom omoganja vpogleda plac.

v dolatene podatke samo pristojnim
osebam.

6 Knjigovodstvo Notranje kontrole bodo ustreznejSe,| Locevanje knjizenja terjatev in
kolikor bodo postopki znotraj éanovodske| obveznosti, priprave ganovodskih
funkcije ustrezno razmejeni. porcgil S strani pristojnih

zaposlenih.

7 Vnos podatkov Razmisliti je potrebno, ali ima lseki je| Stevilne prevare se zgodijo |s
zadolzena za vnos podatkov v sistgenspreminjanjem podatkov v
dologene funkcije in interese, ki bi okrnileinformacijskem sistemu. Zagotoviti
smisel razmejevanja. je potrebno, da napak pri vnosu

podatkov ne odpravlja isti zaposleni
ki je nap&ni podatek vnesel.

8 Pooblastila za Pooblastila za izvrSevanje lahko razmejim8prememba finamih nalozb nad

izvrSevanje kot sledi: dolocenim zneskom zahteva
- pooblastilo eni osebi predhodno odobritev nadzorne
- dologena transakcija se lahko izvede| leveta.
po odobritvi dveh oseb
- pooblastilo eni osebi, ki mora biti
predhodno  odobreno s  strani
nadzornega sveta

ja




Predmet razmejitve

Opis

Primer

Cas

Casovne zamude znotraj
procesa lahko izboljSajo kontrolo, v kolik
se nepravilnosti pokaZzejo v kratkesu.

Rotacija zadolzitev pomeni, da bo deg

enega zaposlenegaz nekajcasa opravljal
drug zaposleni, ki bo ocenjeval
predhodnika.

poslovne

de

g@dlog dobave natenega blaga d
Diprejema plaila.

lo

lo

A=

10

Znanje

Razmejevanja znanja naj bi se opravijal
podlagi potrebe po posedovanju dwnih
znanj. Posamezni zaposleni naj ne

razpolagal z vsemi znaniji, ki jih potreby

za izvedbo nekega procesa.

DV programe morajo biti vgrajen
gesla, ki onemod®mjo izvajanje
lobdelav nepoobl&énim osebam
jeDostop do navodil za nastavite
takSnih gesel naj bil bil omogen le

D

PV

izbranim posameznikom.

Vir: Chambers, 2004, str. 115



