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UvoD

Svetovno gospodarstvo se po vrsti poslovnih Skandal pretresov sa@ s problemom
upravljanja oziroma vladanja podjetjem (angl. goagerce), saj se je v razmerah globalnega
gospodarstva izkazalo, da so nekateri ob&tagestemi upravljanja @tno neprimerni in
zastareli. To velja tako za dvotirni (npr. Parmpaladt enotirni sistem (npr. Enron, World
Com), saj sta oba dovoljevala netransparentno rgenaodilnih v podjetju. Niti
anglosaksonski niti kontinentalni pravni sistemejanimata vgrajenih ustreznih varovalnih
mehanizmov za dinkovito delovanje sistema upravljanja. Razkritebje vrsta problemov,
povezanih z (1) strukturo organov druzb, (2) pjsistmi in odgovornostmilanov uprav in
nadzornih svetov, (3) strokovnostjo nadzornih svef{d) nadzorom nad delovanjettanov
uprav (oziroma zunanjih direktorjev v enotirnentesisu), (5) nagrajevanjetfianov uprav in
nadzornih svetov, (6) pretokom informacij med nadaa svetom in upravo, (7) pravicami
delnitarjev itd. Zanimivo je, da so se omenjeni probleajavili po celem svetu, kar je dokaz
za to, da eno- in dvotirni sistem v tem pogleduikta tako raztina, kar je gotovo posledica
globalizacije svetovne ekonomije. Le-ta podira onaine pregrade in z&te ter pospesSuje in
zaostruje boj za trg in prezivetje druzb.

Kot odgovor na nastale razmere se v zadnjasu veliko govori in piSe kodeksih viadanja
podjetiem, ki se pojavljajo v skoraj vseh gospokiareaprednejSih drzavah in so véire
kurativna reakcija na probleme vladanja v posantezinzavah. Pri oblikovanju kodeksov
sodelujejo institucije trga kapitala, zdruZenja nit&rjev, gospodarske zbornice, borze,
zdruZenja nadzornih svetov, mednarodne organizatie Cilj omenjenih subjektov je
obveg€anje in osvefanje vlagateljev in s tem zmanjSanje stopnje tveggnnjihovih
investicij, vzpostavljanje ravnovesja medweskimi in manjSinskimi deldarji in nenazadnje
poveanje odgovornosti ter izedigev vplivnosti razlénih interesnih skupin na poslovanje
podjetja. Namen je povati prost pretok kapitala, prispevati k likvidnostja in zdravemu
delovanju gospodarstva. Kodeksi vladanja podjetjpastavijajo okvire korporativhega
upravljanja, ki naj bi zagotavljalo odgovorno dalprave v interesu druzbe ter seveda
zakonito poslovanje. Dobro korporativno upravljabjenoralo biti cilj vsake druzbe, saj se s
tem ustvarjata transparentno poslovanje in deloilnvibd managerjev. Zaradi preteklih
financnih Skandalov je dobro korporativho upraviljanje ggpltransparentnosti, ki jo
zagotavlja, tudi vzvod za vi$jo vrednost podjefijudija McKinsey Quartley (Friedl, 2004,
str. 73) navaja, da so institucionalni lastniki mestajajdih trgih pripravljeni pl&ati tudi do
30 odstotkov vé& za delnice podjetij z dobrim upravljanjem.

V diplomskem delu bom predstavil problematiko ufiemja podjetij predvsem z vidika
delovanja nadzornih svetov ter v okviru nje poddti&o oceno vioge nadzornih svetov pri
nadzoru poslovanja podjetij v Sloveniji. Zavedam d& je problematika zelo obsezna in bi
dostojna obravnava njene celote krepko preseglalpm@n obseg diplomskega dela.
Predvsem zaradi tega sem se osrafloba dve hipotezi: (1skupine v podjetjih, ne glede
na pravni model upravljanja, zasledujejo razliéne cilje, ki so neskladni,in (2) nadzorni
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sveti so pri usklajevanju nasprotujaih si interesov neuspesni zaradi neustrezne
strukture organa ter pristojnosti in odgovornosti ¢lanov.

Struktura poglavij je naslednja: v prvem poglavanbpredstavil posamezne organe delniske
druzbe, v drugem vlogo nadzornih svetov po svetedysem z vidika strukturélanov,
njihovih pristojnosti in odgovornosti, v tretiem glavju pa nadzorne svete v slovenskih
podjetjih. V ¢etrtem poglavju bom v okviru razprave podal predite§itev za izboljSavo
delovanja nadzornih svetov v Sloveniji. Diplomskelad zakljitujem s povzetkom Klgnih
ugotovitev.

1. ORGANI DELNISKE DRUZBE

Druzba naj bi bila v osnovi ustanovljena, da bi siakrala svojo lastno vrednost, to je
vrednost enote lastniSkega kapitala. V praksi pazkaze, da je delniSka druzba orodje
posameznih skupin, ki stremijo k ureSsranju osebnih interesov, ki ne le, da niso enaki
interesom drugih deleznikov v druzbi, temva& pogosto povsem nasprotni, kar pripelje do
konflikta interesov. Nenazadnje je dokaz dejstva, W druzbi ni prisoten le interes po
maksimiranju njene vrednosti, obstoj organov druzpesko katerih skupine oziroma
delezniki izpolnjujejo lastne interes€e bi imela druzba le en cilj, ki bi ga zasledovese
skupine, raztini organi ne bi bili potrebni. VpraSanje ra&riih ciljev in interesov je zanimivo
tudi zato, ker prevlada ciljev in interesov nad@snm ciljem druzbe po maksimiranju njene
vrednosti lahko privede do posledic, ki lahko ogmabstoj druzbe.

Organi delniSke druzbe so odraz r&zih interesov v druzbi, zlasti nasprotnih interesoed
druzbo in njenim podjetjem. Organi druzbe so paklic da varujejo te interese in oblikujejo
takSna notranja razmerja, v katerih se ti interasazujejo in tudi uveljavljajo v nenehnem
kompromisnem tekmovanju (Kocbek, 1998, str. 21-30).

Pomembno je omeniti tudi interese raaih skupin delniarjev, ki oblikujejo razine n&ine
nadzora nad upravo podijetja. Ta pristop je zlassiopen v nemskem in japonskem modelu
upravljanja v podjetjih, kjer so banke zelo pomemastniki in nastopajo v vlogi lastnikov in
upnikov. S to dvojno vlogo se minimizira konfliktert upnikom in lastnikom, hkrati pa je to
odlicha spodbuda, da banke aktivno sodelujejo pri mbrebanaciji podjetja. Dalje, v tem
sistemu je zelo pomembna dvojna vloga komercialrggénerja, ki je prav tako lastnisko
udelezen v podjetju in ob morebitnih tezavah madivi za iskanje obojestranske reSitve.
Poleg bank in komercialnih partnerjev so pomembdi hotranji lastniki, ki so dober vzvod
nadzora nad delovanjem uprave in celotne druzbejnsago najve€ in najkvalitetnejSe
informacije o druzbi, po drugi strani pa so oniitiki bi ob tezavah najweizgubili. Notranji
lastniki so tako lahko delavci in vodstvo druzbe. g@rimer je pogost v anglosaskem modelu
upravljanja, kjer so dohodki vodstva pogosto vezanirezultate poslovanja in so vodilni v
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podjetju pogosto pomembni dealarji, kar pa ni znélnost japonskega modela, kjer so vodilni
relativno majhni del@arji (Kuntaric, 1997, str. 19-21).

1. 1. Organi druzbe kot nosilci nasprotuj&ih si interesov

Uprava je odgovorna za poslovodenje podijetja. Je predvsesilec interesov podijetja in

mora po Svoji naravi zastopati interese podjetpdmiruzbo. Ima dvojno funkcijo: vodenje

podjetja, ki je avtonomno in ga upravi ni mgégoodvzeti, ter zastopanje in predstavljanje
druzbe kot pravne osebe. Z vidika podjetja je uprawsilec interesov v razmerju do druzbe
in zastopnik druzbenih interesov do tretjih osebdek, 1998, str. 23-24).

Upravo oziroma agente postavijo lastniki ali prpati, z namenom prenosa vodenja poslov
druzbe. S tako imenovano agencijsko pogodbo se agedti in lastniki splete @htljiv
odnos, ki temelji na predpostavki, da so cilji g@ oziroma uprave istovetni ciljem
delniarjev. Kadar pride do razhajanja med interesi dehlfev in uprave, govorimo o
problemu agentov. Ta se pojavi prékb vedno, ko uprava ni tudi stoodstotni lastnikjptd
(Kuntarig, 1997, str. 23). Problem agentov, ki ga obravnawsvetu najbolj uveljavljena
teorija agenta je tudi eden poglavitnih razlogov za nujno pm&st nadzornega organa kot
prisile za zasledovanje interesov dédmjev, saj naj bi managerji po tej teoriji izkotlist
vsako priloznost za maksimiranje lastnih interes@animiv pogled na odnos agent —
principal ponujateorija 'stewardship' ki zagovarja trditev, da postanejo managegi,so
obravnavani kot oportunisti agenti, frustrirani, gimer je lahko ogrozen kakovosten odnos
s principali. Zaradi tega Shen (2003, str. 466-4@dlaga, naj se nadzorni sveti (NS) v
zgodnjem obdobju vladanja predsednika uprave (&0, chief executive officer) posvetijo
razvoju njegovega upravljanja, saj naj zaradi naveglozaja in neuveljavljenosti manager;i
Se ne bi imeli md& in oportunisttnega interesa. Z leti, ko se predsednik upraveetevdem
mestu dokaze in uveljavi, si pridobi tudi tydkar ga pribliza teoriji oportunistiega agenta.
V tem trenutku naj bi se NS osredd@itana notranjo kontrolo oziroma kontrolo CEO-jevega
oportunizma.

Nadzorni svetje organ, ki skrbi za skupne interese druzbe azralelnéarjev. V n&elih
vladanja OECD 2004 je zapisano, da naj bi nadzerat prepréeval konflikte interesov in
usklajeval zahteve vseh udelezencev v podjetjutepni pa obravnaval vse delarje enako,
tako kontrolne kot manjSinske. Skupni interes deugé uresgduje v okviru skupnega cilja, ki
je v splosnem maksimiranje vrednosti podjetja. \énd v praksi tako, da deliarji pogosto
nimajo enakega cilja in tako nadzorni svet opravlago »arbitra« med interesi podjetja in
druzbe oziroma posameznim druzbenikom. Nadzorriirssjgpraviloma ne bi bil sestavljen iz
delnicarjev, temvé iz posameznikov, ki nimajo interesov pri delovadjuzbe Clanom mora
biti primaren skupni cilj druzbe in, v povezavi mm interes podjetja (Kocbek, 1998, str. 24-
27). Tudi Gregotieva (2004, str. 16) pravi, da mora nadzorni se#n kot uprava, delovati v
dobro druzbe in si zato ne sme postavijati ciljeesgmeznih deldarjev ali skupin
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delniarjev, ¢e ti ne sovpadajo s ciljem in namenom poslovanjaapeezne druzbe. To
omenja tudi slovenski Zakon o gospodarskih druzZlZgbD), saj dol¢éa, da mora nadzorni
svet zastopati deléarje in ne posameznih skupin débmjev. Gregokieva tudi omenja, da bi
v primeru, ko bi nadzorni svet zastopal posameknpige delntarjev in ne ravnal v interesu
druzbe kot celote, lahko priSlo do oSkodovanja ®iaskih delntarjev in do odsSkodninske
odgovornosti nadzornega sveta (Grega@DO04, str. 16).

Nadzorni svet kot organ je opredeljen kot protiutezavi. Med upravo in hadzornim svetom
je jasna delitev dela in pooblastil: uprava vodslpp nadzorni svet pa je dolzan nadzorovati
upravo pri vodenju poslov. Omenjena ideja je uwdima tudi v anglosaskem pravu, kjer so
v odboru direktorjev izvrSilni in neizvrSilni dirgbeji ter slednji nadzirajo izvrSilne (Kocbek,
1998, str. 26).

Nadzorni svet je, kot sem ze omenil, organ skupmaetgaesa druzbeskup&ina delni¢arjev

pa je organ, v katerem se uveljavljajo individuairieresi med posameznimi delaiji, ki so

si lahko tudi diametralno nasprotni. V Svicarskorig se poudarja, da je delniSka druzba
najbolj interesno pluralistha druzba, kar zlasti odseva v sktipgdruzbe. Za razliko od
nadzornega sveta, ki mora skrbeti za skupni integlesle na pogoje trga, detariji
uveljavljajo svoj individualni interes v okviru detkega prava (Kocbek, 1998, str. 27-28).
Naloga nadzornega sveta je torej v prvi vrsti nadisdovanja uprave ozirom@anov uprave
druzbe. Nadzor je miSljen v smeri zagotavljanjaodehja uprave v najboljSem interesu
druzbe V tej smeri oziroma s tem namenom pa se wlonasati tudi nadzorni svet. Nemski
kodeks vladanja podjetjiem (German Corporate Govem&ode, 2003, str. 1-13) poudarja,
da ima nadzorni svet poleg nadzorne naloge tudigomausmerjanja in svetovanja upravi
druzbe, vse v smislu najboljSega interesa druzbe.

1. 2. Struktura organov delniSke druzbe

V svetu se pojavljata dve obliki sistemov upraviardvotirni in enotirni sistem, ki se
pomembno razhajata v tem, ali se med dahjii kot lastniki ter direktorjem oziroma
direktorji kot poslovodnim organom, oblikuje Se wne organ, ki prevzema funkcijo
delniarjev kot lastnikov pri imenovanju, kontroli in caldicu direktorja kot poslovodnega
organa, ali ne.

V Sloveniji zakon dopu& izbiro med dvotirnim in enotirnim sistemom, je fanaelo
korigirano za velike delniSke druzbe, oziroma nekatdelniSke druzbe s posebnimi
zn&ilnostmi, katerim zakon predpisuje dvotirni sistem.

DelniSka druzba mora imeti nadzorni svet v nasiédmjmerih (Kocbek, 1998, str. 32):
- ¢e dosega njen osnovni kapital 300 milijonov tokarje
- ¢e je letno povpreno Stevilo zaposlenih ¢ od 500,
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- e je druzba ustanovljena sukcesivno,
- ¢e so njene delnice uvsne na borzo,
- Ce je Stevilo imenskih deléarjev veje od 100.

Po ZGD-ju je tako dovoljeno, da ima delniSka druibb@ziroma samo dva organa, se pravi
upravo, nadzorni svet in skujpso ali pa samo upravo in nadzorni svet. Nadzovet g tako
z izjemo omenjenih situacij izbiren (Kocbek, 1998, 32).

V okviru prizadevanj za poenotenje in harmonizadgniSkega prava v Evropski uniji se
veliko govori o Statutu evropske delniSke druzBecigtas Europea) oziroma Direktivi 0
evropski delniski druzbi, ki so jo morale sprejetie drzaveclanice Unije najkasneje do
oktobra 2004. A za njeno dejansko implementacijiwgba razresiti nekaj kljuih vprasanj in
razlik. Med pomembnejSimi je problematika o vkBwanju zaposlenih v upravljavsko
strukturo delniskih druzb. ReSitev teh razlik zayot ni v enotnem predpisu, ki bi
predstavljal enostransko in poenostavljeno reSiaxlik, temve v direktivah oziroma
smernicah, ki bodo bolj fleksibilno nakazovale mrapot pri upravljanju podjetij. Togi
predpisi zagotovo ne bi pripomogli k ugodnejSi klima razvoj evropskega gospodarstva, saj
je treba kljub globalizaciji in zblizevanju druzle meraj upoStevati obstoge razlike in
posebnosti.

V Sloveniji smo dobili novelo zakona o gospodamkizbi, ki v skladu z evropsko direktivo
omogaa tudi enotirni sistem vladanja podjetjem. Socidiasopea je nekakSen kompromis,
ki podjetiem iz EU omogta, da Kkjerkoli na obnigu EU ustanovijo druzbo ali se
preoblikujejo iz obstoge d. d., S. A. ali GmbH v Societas Europea (SE3triki evropskih
delniSkih druzb lahko tudi svobodno izbirajo medotamim in dvotirnim sistemom
upravljanja podjetij. Ta kompromis pa je s sebopgsel ze v prejSnjem odstavku omenjen
problem, ki bi nastal pri uvajanju enotirnega sise in sicer pravico do soupravljanja, ki jo
dvotirni sistem dopu& kot pravico, enotirni sistem pa je ne pozna. &tj@anja se ne da kar
tako izkoreniniti, prav tako pa si i@ ne predstavlja enotirnega sistema s soupravijanje
(Tekavec, 2004, str. 13). Tekawa Se navaja, da bo zaradi nastalega problemabeotSirSi
konsenz, ki ga trenutno Se ni na vidiku, torejw&3J in Slovenijicaka Se veliko dela, preden
bo Societas Europea dejansko zazivela v praksiaMesk 2004, str. 13).

1. 3. Pristojnosti nadzornih svetov

V delniski druzbi se prepletajo raznovrstna razeekgr je razlog za obstoj organov delniSke
druzbe, ki imajo natamo dol@ene in posebej strukturirane pristojnosti. Poménaganov
je, da so v njih oziroma prek njih zastopani r&dlinteresi vseh deleznikov v delniski druzbi.
Na eni strani gre za razmerja med d&ni in direktorji, poleg tega pa se razvijajo zelo
pomembna razmerja med samimi dé&hmji, kjer prevladuje delitev na manjSinske in
vecinske. Pomembno je tudi razmerje med nosilci demm@azlEnimi pravicami, torej med
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posameznimi razredi debidrjev (Kocbek, 1998, str. 51-69). Pomen razmerjaoomr
ureditve razmerja med manjSinskimi incireskimi delntarji je zelo velik in ga je potrebno
postaviti ob bok razmerju agent — lastnik, kar dmke@ tudi naslednji primer. Drzava je
Petrolu, kjer ima 15-odstotni delez, predlagalg, seadividende delijo iz lanskega d&ka,
¢eprav je druzba izkoristila 40-odstotno daw olajSavo za nalozbe in se s tem zavezala, da
lanskega doldka ne bo delila najmanj pet lafe bi to vseeno storila, bi se njena e
obveznost krepko povala in bi v primeru izglasovanja tega predloga dazdobila precej

ve¢ kot ostali delniarji. To dokazuje neenakovreden polozaj manjSinidatjev v primerjavi

z vejimi, kot je v navedenem primeru Petrol (BerdniR98, str. 35).

Pomembno dejstvo in vodilo pri razumevanju uprangapodijetij je, da nadzorni svet ni
organ odlocanja v delniski druzbi, ampak organ, kiadzoruje vodenje poslov druzbe. V
ZGD-ju je izrecno prepovedano prenaSanje poslowagzorni svet. Edina odiev, ki jo
nadzorni svet lahko samostojno sprejme, je imenevienodpoklic uprave delniSke druzbe,
sicer pa je nadzorni svet pristojen za nadzor vadposlov druzbe in sklicevanje skdpte.
Izjemoma lahko daje tudi soglasje k opravljanjuadoih vrst poslov, kar pomeni, da ima
pravico dati veto na nekatere poslovodne d&tle.

Kot sem ze omenil, delniSko druzbo samostojno wupdava v dobro druzbe, za kar je osebno
odgovorna. Uprava je organ odémja v zvezi z vodenjem poslov, ustroja, organiosdi,
razvoja in statusnih vpraSanjih druzbe. Ta vprasasy v pristojnosti uprave in delno
skupgine delntarjev, vendar ta lahko sprejema aillee, ki se nanaSajo samo na
organiziranost delniSke druzbe, se pravi na kagktalvprasanja, z vidika poslovanja pa le
odlccitve o lethnem pordlu in delitvi dobika. Nikakor pa za ta vprasSanja ni pristojen
nadzorni svet. V pristojnosti uprave je torej tgpirejemanje letnega plana proizvodnje in
plana kadrov delniSke druzbe, saj oboje spada monjenkcijo vodenja (Kocbek, 1998, str.
51-69).

Potrditev, da nadzorni svet ni organ managemerdanénja) v delniski druzbi, lahko
najdemo tudi v enotirnih sistemih, v katerih nadewa sveta sploh nfe povzamemo, je
uprava delniske druzbe pri njenem vodenju samastimjmeodvisna od nadzornega sveta in
skupgine, ki prav tako nima vpliva na vodenje poslovdira vidika druzbene lastnine in
samoupravljanja ni moge priti do drugénega zakljdka, saj bi glede na to, da se zaposleni
vkljucujejo v nadzorne svete v druzbah z diingisni pravnoorganizacijskimi oblikami, Slo za
neenakopravnost podjetij. V vseh druzbah nadzamet samré ni obvezen in bi bilo taksSno
sodelovanje zaposlenih onemdgno. To torej ne more biti argument, da je v drizbkger
imajo nadzorni svet, le-ta kot organ upravljanjastojen za odl®anje o obravhavanem
vpraSanju (Kocbek, 1998, str. 38-40).



1. 4. Razltice po drzavah s poudarkom na nadzornih svetih ozaoma nadzornih organih

Danes ni mogie dolaiti nekega sistema upravljanja kot optimalnega raalicnosti pravnih
sistemov, gospodarskih in druzbeno-zgodovinskihosdm ter kulture pogojujejo prilagojene
in individualne sisteme upravljanja v podjetjih.dgnovi se sistemi upravljanja razlikujejo
glede na pomen, ki ga imajo v podjetju interesnepsle, pravni sistem in razvitost trga
kapitala. Tako lahko sisteme razdelimodvatirne in enotirne.

Pri dvotirnih sistemih je nadzorna funkcija povsemckna od vodenja podjetja, nadzorni
sveti pa so ponavadi opredeljeni kot formalno sdapesorgani. Njihova glavna naloga je
nadziranje dela uprave, sestavljajo jih samo némilani. To pomeni, da v njih ne morejo
sedeticlani vodstva podjetja. Zitdno za nadzorne svete v dvotirnih sistemih je tutd so
njihovi ¢lani pogosto predstavniki finanih institucij. Dvotirni sistemi so z@dni predvsem
za kontinentalne evropske drzave, z glavnima pasdstama Nerijo in Nizozemsko.
Sledijo Avstrija, v zadnjih desetletjih tud{eska, Slovenija, Hrvaska ter Bosna in
Hercegovina (Corporate Governance v svetovni imesieki praksi, 2005).

Enotirni sistemi imajo samo en organ vodenja. Odbor direktorjevamaa upravni odbor
(angl. Board of directors) ima pristojnost vodenja in upravljanja druzbendar pristojnost
managementa prenese na vrhnji management, ki gaujmera vodi in ravna druzbo, odbor
pa ga nadzira. Funkcija odbora je torej zelo podofumkciji nadzornega sveta, samo da v
njem sedijo managerji. Odbor direktorjev sesta@ljggvrsni in neizvrdni ali zunanjlani.
Zunanji ¢lani oziroma direktorji zagotavljajo neodvisen nadza delntarje, notranji pa
sodelujejo pri soodkanju, zagotavljajo vse potrebne informacije o pesigu, vodenju in
ciljin druzbe ter konkretnih odéitvah in njihovih namenih. Ti naj bi zagotovili &e
enotnost in sodelovanje pri vodenju druzbe, seyamiese s tem po drugi strani zmanjSa
neodvisnost (Zajc, 2003, str. 26). Ta sistem je@aan na formalni enakostianov odbora in
na njihovi solidarni odgovornosti za sprejete ¢itie. Ce so zunanjiclani zastopani v
vecjem Stevilu, to pomeni, da imajo SirSo odgovorniastecjo kredibilnost. Enotirni sistem
se v svetu pojavlja pogosteje kot dvotirni, Se pegsse je razvil v drzavah z anglosaskim
vplivom (Corporate Governance v svetovni in slowepsaksi, 2005).

Tako v eno- kot v dvotirnem sistemu je nadzor namhagementom vzvod za varovanje
delnicarjev in drugih deleznikov druzbe (zaposlenih, rdtraupnikov, in drugih). Tako mora

nadzorni organ v obliki nadzornega sveta ali odlolraktorjev vrednotiti in nadzorovati delo

managementa (Zajc, 2003, str. 26).

Ne moremo trditi, kateri sistem je boljSi, prav dake moremo trdit, da so problemi, s
katerimi se sistema ukvarjata, r&nii in neprimerljivi. Analiza, ki so jo naredili n8ociusu,
dokazuje prav nasprotno, in sicer, da obstajajdlpmi, s katerimi se ukvarjajo prav vsi
sistemi (Socius, Corporate Governance v svetovsiawenski praksi, 2005):
- sestava upravnega odbora oziroma nadzornega saata&in, da deluje ginkovito,
strokovno in neodvisno,



- velikost upravnega odbora oziroma nadzornega swetgn vpliv na dinkovitost,

- vodenje upravnega odbora oziroma nadzornega s\migpstost sej, priprava
dnevnega reda in gradiv za seje,

- varovanja poslovnih skrivnosti in odSkodninska odgaostélanov upravnega odbora
oziroma nadzornega sveta,

- nagrajevanj€lanov upravnih odborov in vodstva druzbe,

- vrednotenje ustvarjenih rezultatov,

- oblikovanje in delovanje komisij upravnega odboza@ma nadzornega sveta,

- priprava in sprejem strategije podjetja,

- interna in eksterna kontrola obvladovanja tveganj,

- finan¢no por&anje in revizorjevo delo,

- razgrnitev finadnih in ustreznih poslovnih informacij,

- odnosi z investitorji in finatno komuniciranje podjetja,

- socialna odgovornost podjetja,

- ocenjevanje in samoocenjevanje dela upravnega adizmoma nadzornega sveta.

Kljub podobnosti problematike obeh sistemov se \d@adejstvo, da se v kodeksih drzav z
enotirnimi sistemi upravljanja posiee ve& pozornosti neodvisnosti nadzornikov, v dvotirnih
pa komuniciranju med nadzorniki in managerji. Na@sdgst nadzornega organa je nujen
pogoj za izvrSevanje osnovne funkcije in eden acavigh mehanizmov za pregevanje
konflikta interesov (Zajc, 2003, str. 26). V dvoiln sistemih je neodvisnost formalno
zagotovljena z l&étvijo organov, v enotirnih sistemih pa je dééma z dolébami, ki so nujen
pogoj tudi v dvotirnih sistemih, saj formalnait®v organov nadzora in managementa ni
zagotovilo za neodvisno in transparentno delovargdzornega organa (Peklar 2003, str.
116).

Povezave medlani nadzornih organov, ki se v skladu z dtdami v evropskih kodeksih
obravnavajo kot razmerja odvisnosti, so (Peklar326@@r. 116):
- ko jec¢lan nadzornega organa sedanji ali bivSi managenatiager povezane druzbe,
- ko je bliznji sorodnik managerja,
- vedinski ali prevladujdi delnicar,
- ¢lan managementa ali nadzornega organa druzbe, kiegaski ali prevladujoi
delniar,
- posameznik, ki ima poslovne, finare ali bliznje druzinske vezi z #eskim ali
prevladuj@im delniarjem,
- pomembnejSi dobavitelj blaga ali storitev (vKkijjo¢ svetovalne in revizorske
storitve),
- oseba, ki ima katere koli druge povezave z naStetkmpinami, ki bi lahko vplivale
na njeno objektivno odt@nje.

Kot sem ze omenil, je ena glavnih razlik med enadvotirnimi sistemi odsotnost nadzornega
sveta pri enotirnih druzbah. Zato enotirni sistamogaia veEjo mae vecinskega lastnika, saj
so vodilni managerji bolj neposredno pod njegovedzorom in bolj neposredno ureanejo
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njegove interese. Vendar se pri teh sistemih pajaik problem v primeru, ko druzbe nimajo
aktivnih lastnikov, saj se lahko management osawjosy podjetje vodi brez nadzora. To sta
izpostavila tudi Jamnik in Peklar, ki sta mnenja, lwb v Sloveniji v podjetjih z razprSeno
lastniSko strukturo tudi v prihodnje previadovabtni sistem (Tekavec, 2004, str. 13).

2. VLOGA IN POMEN NADZORNIH SVETOV PO SVETU

Problema, kako dose da bodoclani uprave delovali v interesu delarjev, se sistemi v
praksi lotevajo predvsem z dvema mehanizmoma. Rwhanizem se imenujeunanji
mehanizem nadzora in zahteva relativno visoko razvitost selainega trga lastniskih
vrednostnih papirjev oziroma njihovo likvidnost. fiaehanizem deluje na predpostavki, da
bodo delniarji, ki ne bodo zadovoljni z delom uprave, delngredali, povéana ponudba
delnic na trgu pa bi znizala njihovo vrednost. 8Jednaj bi bil signal upravi, da z njenim
delom nekaj ni v redu in bi bila prisiljena ukrepat nasprotnem primeru bi vrednost delnic
nezadrzno padala in podjetje bi postalo lahek @ansovrazni prevzem. Ta mehanizem
oziroma sistem je najbolj uveljavljen v ameriSkembritanskem okolju, kjer je trg lastniskih
vrednostnih papirjev najbolje razvit. Drugi mehame je aktualen v japonskem in nemskem
okolju, kjer trg vrednostnih papirjev ne zagotavtiadostne likvidnosti, kar ni odraz slabse
razvitosti trga, ampak privatne oziroma zaprte oizgcije delniskih druzb (Kuntai 1997,
str. 24-25). Pri tem sistemu trg ne predstavljaoztitega nadzornega mehanizma in se
funkcija neposrednega nadzora prenese na posdbruziema organ druzbe — nadzorni svet
v dvotirnih sistemih.

V anglo-ameriSkem sistemu je poleg zunanjega mehsnnadzora prisoten tudéposreden

ali notranji nadzor. Delnkarji na skup&ni imenujejo odbor direktorjev (angboard of
directors), ki je sestavljen iz notranjih izvrSevalcev (angtecutive officers) in zunanijih
¢lanov. Odbor direktorjev lahko svoje pristojnostzvezi z zastopanjem prenese na izvrSilni
odbor, zunanjélani odbora pa nadzorujejo njegovo delo.

Jensen (Chew, 1997, str. 18-38) govori o Stirihtkanih silah, ki nadzirajo upravljanje
druzbe: (1) trg kapitala,(2) zakon, politika in wdagorni sistem, (3) trg produktov in storitev
ter (4) notranji kontrolni sistem v obliki odborarektorjev. Trg kapitala je dinkovita
kontrola, ki od vodilnega kadra zahteva dobro vgeletruzbe, saj se, kot Zecemo, Vv
nasprotnem primeru delnice pocenijo, s tem druzlostgme lahek plen prevzema,
management pa praviloma izgubi sluzbo. Ta kontlelaje na razvitih trgih kapitala, kjer so
se mehanizmi razvili ze tako daJeda je meja med legalnim in nelegalnim postala zel
zabrisana. S tem se je na preizkusnjo postavilaspa@entnost poslovanja, ki je npr. v
primeru Enrona, World Com-a in drugih padla na ¢gii Poleg tega se je izkazalo, da je
zakon okorna kontrola, ki ni kos novodobninmtinam poslovodenja in nasploh ni zadosten
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mehanizem za nadzor trznega gospodarstva. Trg kimdun storitev je sicer dinkovit
mehanizem, ki sam po sebi selekcionira boljSe iaviprejSe oblike vodenja, saj je
konkurenca neusmiljena. Sicer pa za to kontrolgayel je péasna in pogosto prepozna, saj
so posledice za druzbo pogosto nepopravljive. Nackoostane notranja kontrola oziroma
odbor direktorjev, ki najbolj neposredno nadziradiii management. Vse kontrolne sile
imajo svoje pomanjkljivosti, vendar so za enotisistem nepogresljive in naj bi delovale
komplementarno v smislu nadzora korporacij oziranazb. Sile moramo obravnavati kot
celoto in take naj bi delovale kot popoln nadzaistem v enotirnih gospodarstvih. Seveda so
potrebne doldene osvezitve in prenove, ki se ze dogajajo, dioerkurativna reakcija na
pretekle finatne Skandale, vendar se vseeno premika na bolje.

Funkcijo in pomen nadzornega sveta lahko opredelim@ njegovega poimenovanja, torej
nadzorstvo nad vodenjem druzbe. V germanskem pnawistemu, ki je pravzaprav tudi
izumitelj nadzornega sveta, se ta imendjgsichtsrat, ki se v anglosaskem pravnem sistemu
prevede supervisory board. Na tem mestu je pomembno opozoriti, da so angkogaavni
sistemi enotirni in ne poznajo nadzornih svetowadzora v taksni obliki kot germanski.
Nadzor se v enotirnih sistemih izvaja preko regklp komisij (angl.audit commitee), ki
lahko sodelujejo z neodvisnimi zunanjimi revizogli pa gre za predstavnike notranje
kontrole. Notranja kontrola predstavlja neke vigtaSilno telo odbora direktorjev, sicer pa
naj bi kontrolo nad direktorji izvajali dekarji prek svoje skupggne, ki odbor direktorjev tudi
imenuje. Pomembno je omeniti, da imajo dé&ni, v okviru pravice do informiranja,
posebne inSpekcijske pravice (anghspection rights), ki jim omoga@ajo pregledovanje
poslovnih knjig, dosjejev, listin in pravnih dokuntev (Kocbek, 1998, str. 41-42).

Nadzorni svetfe nanj gledamo z vidika germanskega pojmovanjauym@snéevanju svoje
glavne funkcije nadzira vodenje poslov druzbe.t®m sprejema odéitve, ki jih lo¢imo na
tiste, ki so v funkciji opravljanja nadzorstvenenlgije, in na odloitve, ki jih sprejema v
zvezi z drugimi pristojnostmi, kot so (Kocbek, 1988. 43-44):
- imenovanje in odpoklic uprave,
- sklicevanje skupdne in oblikovanje mnenj ter predlogov, ki jih dhlie za skupdno
delniSke druzbe,
- pristojnosti, ki se nanasSajo na vodenje poslov loeu@urejanje razmerij z upravo,
registrski postopki, urejanje zadev v zvezi z im@hjem sklepov skugie itd.),
- dajanje soglasij za vodenje poslov druzbe v olpifvice veta na odéitve uprave.

V doma&i in tuji javnosti se v zadnjemsasu veliko razpravlja o pomenu in vlogi nadzornih
svetov v delnisSkih druzbah. Mnenja so si zelo ta#j saj je trditev, da je nadzorni svet nujen
za varovanje skupnih interesov in opravljanje viogesodnika med interesi podjetja in
druzbe, do tega, da ni potreben, na prvi poglstb nasprotje. Predvsem v Né&jnse v
zadnjemcasu veliko razpravlja o potrebnostii nadzornegatasve ¢cimer se razmisljanje
priblizuje anglosaskemu sistemu. Probledratije predvsem vpraSanje polozaja glavhega —
vecinskega — deldarja, ki mora v primeru, da zeli biti manager, izwodruge osebe v
nadzorni svet, da ga bi te nato imenovale za drgktV enotirnem sistemu je omagmo,
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da veinski delntar na skupdni sam sebe izvoli za direktorja druzbe. Po drsigani se
pojavlja tu vprasanje o moznosti vidjtve zaposlenih v upravljavsko strukturo druzbe.j@o
uresnéljivo v dvotirnem sistemu, v enotirnem pa je vkigev zaposlenih vprasljiva in man;
aktivna (Kocbek, 1998, str. 44-45).

More (1995, str. 13) navaja, da je nemski dvotsistem vrsto let deloval izjemno dobro, saj
so mene vezi med nemskimi bankami in industrijo in ptsst bankirjev v nadzornih svetih
omogaile konstanten pritok poceni kapitala. Dandanesgag@ojavljajo problemi, saj se vezi
med bankami in industrijo rahljajo. Obenem se pi@ayprasSanje &inkovitosti in primernosti
‘'uspavanih' nadzornih svetov. Kot reSitev probleviare navaja, da na bi postali nemski
nadzorni sveti manjsi, bolje @ani, strokovnejSi in bolj motivirani ter strozjedmrovani.

Ugotovimo lahko, da gre svetovni trend v smeri zblanja eno in dvotirnih sistemov, saj
trend globalizacije vodi v izedavanje poslovnih okolij posameznih druzb. Prav tgktveba
zakljueiti, da ni sistema, ki bi bil optimalen za vsa pet@f. Zato je treba optimalnost lastniSke
sestave, nadzornega sveta ali nagrajevanja uptavatioza vsako podjetje posebej in sicer na
podlagi tehtanja med mejnimi stroSki in koristmispmeznega mehanizma, kot tudi v
soodvisnosti od pravnega in institucionalnega @kolj katerem podjetje deluje (Gredori
2004, str. 16). Tudi Sihler, podpredsednik Novartigredsednik nadzornega sveta Porscheja,
nekdanji predsednik uprave Henkla in nemSkega Dehtek se strinja s trditvijo, da gre v
svetu za konvergenco med r&mnimi sistemi, vendar poudarja, da ostaja ena osmoanlika.
To je enotnost odbora v anglo-ameriskih sistemjigr, &kupaj razpravljajo in odéajo izvrsni

in neizvrdni direktorji. V kontinentalnem sistema, izjemo Svice, pa so odgovornosti
razdeljene med nadzorni svet in upravo. Kot izku8an nadzornih svetov in neizvrSnih
odborov Sihler trdi, da so enoviti oziroma enotisistemi boljSi in da imajo druzbe s temi
sistemi v& moznosti za uspeh. Po drugi strani poudarja, @ddaroba sistema svoje prednosti
in slabosti, ki se jih da popraviti z dékno konvergenco. Pomanijkljivost enovitega sisteana |
tako izbor izvrSnih direktorjev, saj je v primerdstavitve CEO-ja to skoraj zmeraj podobno
spletki, ker se morajo zaradi soudelezbe notradlgimov odbora ti zoperstaviti svojemu
predsedniku (Sihler, 2004, str. 18-19). V dvotirmsistemih tega problema ni, ker je
postavljanje in odstavljanje vodilnih managerjeuljizéno v pristojnosti nadzornega sveta.
Potrditev konvergence je primer Velike Britanijgeikje v Corporate Governence Code
doloceno, da sta omenjeni problentativlogi loceni.

Sihler tudi omenja, da je konvergenca obeh preydtu sistemov vidna pri vlogi in sestavi
revizijskih odborov v obeh sistemih, saj nova plavameriSkeSecurities and Exchange
Commission dolcocajo, da morajo v revizijskih odborih sedeti sammaftno podkovanilani
odbora. V Neniiji pa je po kodeksu nujno oblikovati revizijskelmde, podobno kot v drugih
drzavah. Ni pa nobene konvergence v vsebini injanja postopkov nadzornih svetov in
odborov, saj so v enotirnih sistemih posveti inpraze o strateskih vpraSanjih bol
poglobljeni in podprti z v& informacijami. Za celinske nadzorne svete pa j&iltm, da
imajo ma, da zavrnejo predloge vodstva, vendar ne morepzmge prodreti z lastnimi
pobudami in predlogi. Vendar Sihler meni, da jeiteeSza nadzorne svete v neformalnih
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stikih z upravo in boljSem komuniciranju, saj jgmudosei vecjo odprtost (Sihler, 2004, str.
18-19).

Znake @itne konvergence sistemov upravljanja podjetij kazedi sklepi razprav o odborih,
saj tako v ZDA kot na Nizozemskem poudarjajo, daljdvens, 2003, str. 126):
- je za boljSe delovanje nadzornih svetov nujnonak&o ¢lani naslednje zrignosti:
= medclani ni osebnega prijateljstva ali sorodstva s Ci®, pa odlikuje
poslovni ugled,
= nih¢e ni¢lan drugih nadzornih svetov in ni navzkriznih iEsov,
= S0 vsic¢lani zunanji, torej niso niti sedaniji niti bivsi gasleni v druzbi
ali podruznici,
» je vsakclan kompetenten na svojem poditg pomembnem za druzbo,
- naj bo ozrgje v nadzornem svetu poslovno in kolegialno, vemaaklubsko,
- naj bo nadzorni svet majhen,
- ¢lani nadzornega sveta naj nimajo delnic druzbeas#istvo zagotavlja zvestobo,
- najbolje je imenovati 'zrele' ljudi, ki jih kariepgimarno ne skrbi ve

2. 1. Struktura nadzornih svetov

Nemski nadzorni svet ima ponavadi od 9 do 2nov, polovica teh mora biti iz vrst
predstavnikov delavcev, drugo polovico pa volijolnd&rji. Ti ¢lani niso zaposleni v
podjetju. Nadzorni svet je v germanskem sistemogstricien od uprave in skup$e
delnicarjev ter zaposlenih. V slovenskem Zakonu o gospsdadruzbah je jasno zapisano,
da se vodenje poslov ne more prenesti na nadzeehi Brav tako so tudilani nadzornega
sveta I@éeni od delntarjev, zaposlenih in managerjev. Zanimivo je tuith, ceprav ¢lane
nadzornega sveta voli skyjp$a in zakon doléa, daclani nadzornega sveta zastopajo interese
delniarjev, nadzorni svet ni vezan na mnenja in staliSkupgine. V tuji literaturi je Se
posebej izpostavljeno, da posamezni delni nadzornemu svetu ne smejo podajati svojih
stali€ in mnenj v zvezi z delom nadzornega sveta. Nadzerat tako svoje pristojnosti
uresnéuje samostojno in neodvisno. Lep primer je izglasype nezaupnice upravi S strani
skupgine delntarjev, na katero nadzorni svet ni vez@hani torej niso delegati dekarjev

in so laeni tudi od kontrolnega delfarja v druzbi. Tako lahko skufBa delnéarjev in
morebitni kontrolni delriiar vplivata na sestavo nadzornega sveta le z ngegaresitvijo, za
kar mora v primeru prédsnega odpoklica zbratidetrtinsko veino glasov, medtem ko je za
imenovanje dovolj navadnagiea (Kocbek, 1998, str. 46-48).

Povzamemo lahko, da naS zakon nekoliko negesre uporablja dokbo, da clani
nadzornega sveta zastopajo interese ¢mljeiv, saj jih dejansko neposredno ne zastopajo, ke
niso vezani na njihova navodila in smernice. Nadizevet pa mora zastopati interese druzbe
kot celote, pricemer lahko ti odstopajo od posameznih d@rgkih skupin ali zaposlenih. Za
svoje odla@itve tudi osebno odgovarjajo (Kocbek, 1998, str493.
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Drugano vlogo od ostalildlanov nadzornega sveta imajo predstavniki delavkigih voli in
odstavlja svet delavcewCe so ostaliclani nadzornega sveta jasnosémi od kontrolnega
delnicarja, pri predstavnikih zaposlenih ni tako, sajtsledavcev neposredno vpliva na svoje
predstavnike, ki tako niso samostojni in neodvidkair jim onemog®da, da bi zasledovali
skupne interese druzbe dolgémo, ampak zastopajo interese @eloe strukture zaposlenih
(Kocbek, 1998, str. 49-50).

Kot sem ze omenil, lahko sisteme upravljanja pgeljetv grobem delimo na anglosaske in
kontinentalne, predvsem germanske. Razlik med @t je, navkljub Ze omenjeni
konvergenci, Se vedno veliko. Tako angleSka zakajaodbravnava gospodarske druzbe kot
druzbe, katerih cilj je povati vrednost delnic za svoje delarje in to je primarni interes, ki
je predpisan z zakonom. Ostali interesi, kot sgnaer interesi delavcev oziroma drugih
posameznikov, ki so tako ali drugapovezani s podjetjem, so drugotnega pomémaiso
navedeni v statutu ali predpisih same druzbe. Takdahko druzba prizadeva dése
posamezne druge cilje, vendar samo v primeru, daofta rok poveujejo vrednost druzbe,
oziroma, ¢e so cilji, ki ne izpolnjujejo tega kriterija, izwBO zapisani v statutu oziroma
pravilniku druzbe (Berle, Means v Kunt@&ril997, str. 18-56). Za razliko od strogo v
poveevanje vrednosti druzbe usmerjenih anglosaskihreater pa kontinentalni sistemi
poleg cilja poveéati premozenje delsarjev poudarjajo Se druge druzbene in socialne, diij

so predpisani tudi z zakonom. Tako na primer gsktrzakon o delniskih druzbah déky da
sta poglavitna naloga in pristojnost uprave voditizbo na lastno odgovornost ter v dobro
druzbe in z upoStevanjem interesov d&nev, zaposlenih in javnosti. Tudi v nemski
zakonodaji je doléeno, da morajo biti tudi delaveéiani nadzornega svetée seveda druzba
izpolnjuje dol@ene, z zakonom predpisane pogoje, pri tem pa jedsej@asno, da delavci bolj
kot v korist druzbe delajo sebi v korist (Zajc, 99%tr. 5),éeprav je v nemSkem kodeksu
vladanja (German Governance Code, 2003, str. zd@sano, da so predstavniki zaposlenih,
tako kot ostaltlani nadzornega sveta, obvezani delovati v najeoljinteresu druzbe.

Giacomelli (1998, str. 51) navaja razmisljanje gmip Miyazakija o vpraSanju, &igavem
interesu je upravljano japonsko podjetje. Za sledajznéilna dolatena mera z&ge pred
trznim mehanizmom, kar mu omago maksimirati blaginjo zaposlenih, zato odsotnost
trznega mehanizma Se ni razlog za damgkovit sistem upravljanja podjetju. Miyazaki
uporablja izrazmployeeisem, s katerim oznauje sistem upravljanja, kjer so ljudje kot vzvod
za doseganj€im boljSih poslovnih rezultatov. Poudarja, da grgaponskih razmerah za
vecplastne odnose med posameznimi interesnimi skupjnaato preprosto razumevanje
odnosa pricipal — agent tu ne zadostuj&, yeav tako to povzi@a odklone od zasledovanja
maksimalne vrednosti lastniSkega kapitala. Pragmikavezi z employeeismom nasprotno
ugotavlja, da je v slovenskih nadzornih svetih ptguredstavnikov zaposlenih, ki zunanjim
lastnikom onemogt@jo odl@danje, saj zaposleni prepogosto uveljavljajo sva@tharani
interes po visjih pléah in ne delujejo v interesu druzbe ko celote (&1pk999, str. 48).
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Na Nizozemskem se sistem obvladovanja druzb rgelikad sistema v ZDA in Veliki
Britaniji, pa tudi od sistema v Franciji in BelgijV teh drzavah je podjetje ustanova, ki ji
vladajo delntarji, na Nizozemskem pa je uveljavljen dvotirnitsm in je nadzorni svetden
od uprave. Jedro nibje tako v nadzornem svetu, od katerega s&akuje, da pri svojem delu
pretehta in uravnotezi interese vseh skupin, povbzs podjetiem. Gre torej za delezniski
model, ki se razlikuje od delfarskega, kot Walravens poimenuje anglosaski mdddiawnja
podjetjem. Delezniski model ima na Nizozemskem gkabzgodovinske korenine, saj odraza
glavne tamkajSnje vrednostne sisteme najpomembneajguzbenih in kulturnih tokov
(rimskokatoliSko vero, protestantizem in socialn@mikracijo). Ravno zaradi teh
zgodovinskih korenin v nizozemski ureditvi, vsikéadelodajalci kot delojemalci in vlada,
priznavajo obstoj splosnih skupnih ciljev. Pri tesiter upoStevajo raziost interesov,
vendar hkrati verjamejo v usklajevanje teh za dossggipnih druzbeno-ekonomskih¢nav.
Posebnost nizozemskega sistema so tudi tako imen‘@aaipni uradi', ki upravljajo delnice
v eni ali v& druzbah ter podpirajo interese lastnikov certifikain izvajajo glasovalne
pravice na generalni skupsi delnicarjev. S tem na nek &ia reSujejo problem manjsinskih
delniarjev (Walravens, 2003, str. 126).

Pomembna tema, ki jo strokovnjaki péajejo na podrdju nadzornih svetov, je njihova
ucinkovitost, Se posebej glede na strukturo in velikblermalin in Weisbach ugotavljata, da
delez notranjih in zunanjih direktorjev nima 2Ziaega vpliva na uspesnost druzb. Pravita
tudi, da je lahko velikost odbora razlog za uspedlihonanj uspesno delovanje druzbe. Kot
moznost za slabSe delovanje navajata, da sec¢yhvedborih lazje pojavi problenifree-
riderstva. Poleg tega je razumljivo, da so manjSi odboretikejSi, odzivnejSi in zaradi ¥)e
sklegnosti in usklajenosti bolj konstruktivni (Hermalillyaisbach, 2003, str. 7-13). Besly
ugotavlja, da je moznost fin&me prevare manjSa v druzbah, ki imaja y@edstavnikov
zunanijih direktorjev, s tem pa je tudi¢ye uspesnost druzb (Besly, 1996, str. 443-465\ Pra
tako je za tinkovitost delovanja nadzora oziroma odbora dirgktokot organa, ki ta nadzor
izvaja, potrebna neodvisnost. Odbor naj bi imelj usaneizvrSne direktorje, kar naj bi
zadostovalo za neodvisen nadzor nad delom vodiimmagerjev. Poleg tega se avtorja v
prispevku sklicujeta na Cadburyjevo pdato, ki priporata, da naj bi imeli odbori kene
komisije za nadzor nagrajevanja vodilnih manageiexa finagni nadzor oziroma revizijo.
Izkazalo se je, da so druzbe, ki so imele predlageomisije, izboljSale in napredovale v
svojem poslovanju, kar pomeni, da so komisifgnkovitejSe pri nadzoru kot neizvrsni
direktorji (Laing, Weir, 1999, str. 458-463). Pom@aeodvisnih neizvrSnih direktorjev
poudarja tudi Komisija Evropske skupnosti v osnuskojega predpisa (Draft, 2003, str. 7).
Ti bi morali imeti kljugno vlogo v situacijah, kjer so mozni konflikti imésov. V ta namen
predlaga ustanovitev komisij za nagrajevanje, imrange vodilnih managerjev in revizijo
znotraj odborov direktorjev oziroma nadzornih svet&omisije naj bi dajale nadzornim
svetom oziroma odborom direktorjev predloge in ustve Ti naj bi se potem na podlagi teh
informacij odlaali in ukrepali. Namen komisij je povati wiinkovitost nadzornih organov, ki
so seveda Se zmeraj v celoti odgovorni za svojecdé in svoje delo. Tudi nemski kodeks
upravljanja (German Governance Code, 2003, strprg)orcta oblikovanje komisij z
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ustreznimi znanji, ki naj bi sluzile pos&nju winkovitosti delovanja nadzornih svetov in naj
bi bile zadolzene za kompleksnejSe naloge.

Epstein in Roy (2002, str. 1- 9) navajata, da &eejSi odbori ponavadi nudijo ¥ nabor
znanja in spretnosti, vendar je koordiniranje valgkupinclanov problematino. Problemi se
pojavijo pri razpravah in sprejemanjih sklepov, $ajzaradi v&ega Stevila¢lanov z
razlicnimi pogledi tezje dose kompromis. V tem je prednost manjSih nadzornibtgv, se
pravi v lazji koordinaciji in lazjem komuniciranjmed ¢lani ter v tem, da manjSe skupine
enostavneje in hitreje sprejmejo kompromise. Seweda treba vprasati, kaj je veliko Stevilo
clanov. Prispevek se sklicuje na raziskavo NatioAatociation of Corporate Directors
(NACD, 2001), ki je ugotovila, da je bilo povgre Steviloclanov leta 2001 v Kanadi osem,
kar je po mnenju anketirancev spodnja meja optiegdnstevila (od 8 do 1danov). V neki
drugi raziskavi naj bi imel zden odbor od 9 do 18lanov, kar zadostuje ¢mi podjetij, le
vecjim ne, saj ta zahtevajo e nabor znanja, poleg tega pa je tu tudt y@edstavnikov
razlicnih skupin, ki zahtevajo svojega predstavnika vzoagem organu.

V Belgiji je trzni nadzor preSibak, da btinkovito izvajal svojo nadzorno vlogo. Zato so
uvedli povezavo med zunanjim in notranjim sistemadadanja. Aktivho kontrolo izvajajo
neizvrsni direktorji in v&ji delnicarji, vendar Sele takrat, ko je stanje v druzbti&mo. V
odborih je veliko Stevilo neizvrSniblanov, vlogi vodilnega managerja (CEO) in glavnega
nadzornika (chairman) stadeni, poleg tega pa v podjetjih, ki so v slabem jstanovi
investitorji prevzemajo vodilno vlogo (Goergen, Rehog, 2000, str. 22-39). Primer lepo
kaze, da sistemi sami po sebi ne morejo biti idezdnvse subjekte, saj speéifa narava
samih subjektov in okolja, v katerem delujejo, eaht oblikovanje unikatnih sistemov
upravljanja, ki so lahko optimalni za dano situacije gre pa jih posploSevati.

Zanimivo teorijo so razvili Lynall, Golden in Hillam (2003, str. 416-431), ki trdijo, da sta
struktura odbora in poslegio uspesnost druzbe odsev zivljenjskega cikla @ruibai
glavnega managerja in zunanjih investitorje¢asu ustanavljanja. Trdijo, da bi se morali
odbori prilagajati fazi oziroma ciklu, v kateremrsghaja podjetje, saj odbor, ki je ustanovljen
na z&etku, z namenom ustanovitve in zagona druzbe, osadpen obvladovati situacij, v
katerih se pojavlja druzba v zrelem obdobju. Po tehko sklepamo, da zakon in statut
druzbe ne bi smela postaviti preozkih okvirov zaaré oziroma nadzorne svete, saj je s tem
ovirano optimalno delovanje nadzornih organov,e&kns morejo fleksibilno prilagajati novim
situacijam, v katerih se znajde druzba. Zakonskmcte in statutarni predpisi morajo
dopugati takSne lastniSke sestave, strukture nadzorssgfa in nagrajevanja uprav, da lahko
posamezno podijetje ob tehtanju svojih mejnih stredk koristi posameznega mehanizma ter
ob upostevanju pravnega in institucionalnega okpdatavi svoj optimalen sistem nadzora.
Kot navaja Gregoteva, se podjetja med seboj razlikujejo zaradi passtd industrijskih,
socialnih in politénih struktur. Prav tako so razlike v okviru posambzdrzav, ki se
pojavljajo zaradi razénih razvojnih stopenj podjetij, ztignosti panog, saj naj bi na primer
razprseno lastnistvo koristilo podjetiem z velikmvacijami, veliko tveganimi nalozbami in
tistim, ki zahtevajo veliko proznosti v poslovnegtia@anju. Po njenem mnenju te razlike prej
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pomenijo konkuretno prednost kot slabost, zato vsi novejSi kodelmrabljajo pravilo
»comply and explain«. Ti predpisi tako doléajo le temeljna n#ela za vejo preglednost,
ozavesenost in organiziranost odlanja v podjetju, druge pa je podjetjem prepiena
precejSna svoboda pri oblikovanju lastnih sistemmoravljanja (Gregot, 2004, str. 16).

2. 2. Pristojnosti nadzornih svetov

Razmerje med managementom in nadzornim svetomeje lbgcnin dejavnikov za uspesno
in ucinkovito delovanje druzbe, Se posebej njenega mad2é belgijskem kodekshe
Directors Charter je omenjeno, da mora biti meja med nalogami istppmostmi posameznih
organov jasna, prav tako jasno mora biti delma tudi mé organov druzbe. V praksi je
situacija bolj zapletena in ni vedno jasno, do keegajo pristojnosti posameznih organov.
Prav zaradi tega se bolj ali manj vsi svetovni kstl@kvarjajo s pristojnostmi posameznih
organov in njihovimi razmejitvami, vendar z r&pimi pristopi. V&inoma vsi katego&éno
navajajo pristojnosti nadzornega organa, pristagjnesdstva pa so dotene bolj splosno
(Peklar, 2003, str. 116).

Pomembno vpraSanje, ki se seveda navezuje na jposto posameznih organov, je
vpraSanje, Wigavem interesu morajo in delujejo posamezni orgBnstopi po drzavah so
razlicni, saj se v nekaterih drzavah poudarja interesi¢jev, v drugih pa interes druzbe kot
celote. Po tem se kodeksi v grobem delijo na tddederih namen je za&s$a interesov
delnkarjev, in take, katerih namen je pdaé kakovost delovanja nadzornih organov. Tako
prvi dolocajo delovanje organov druzbe v korist désmjev, drugi pa v korist druzbe same.
Kodeksi, ki poudarjajo interes druzbe kot celote,za&ilni za celinsko Evropo. Interes
druzbe se razume kot interes ekonomske celote 2mam doseganja lastnih ciljev, ki se
lo¢ujejo od ciljev posameznih detairjev, zaposlenih, upnikov, dobaviteljev ali kupc@&ako
vodstvo in nadzorni svet sicer poznata vse intgpesameznih deleznikov, vendar upoStevata
predvsem interese in cilje druzbe. Tako je na prich@ateno tudi v nemskem kodeksu
Cromme Comision Code, kjer je navedeno, da morajo predstavniki denev in zaposlenih v
nadzornem svetu delovati v korist druzbe (Pekl@032 str. 116).

Drugi omenjeni pristop, ki poudarja delovanje vedsin nadzornega organa v interesu
delniarjev, je zndéilen za anglosaski sistem. Razlog za takSno razlike gre iskati v
drug&nem pomenu trga vrednostnih papirjev. Tako na pribrganski kodeksGreenbury
Report doloca, da je nadzorni organ v vseh vidikih odgovorenidarjem. Zanimivo pa je, da
novejsi evropski kodeksi poudarjajo pomen delovaigidzornega organa v korist d€bmjev

in druzbe hkrati, prcemer je potrebno izpostaviti, da gre pri novejditopskih kodeksih za
Siritev pristopov, saj se vse pogosteje poudarjagiointeresov vseh deleznikov. Tako na
primer nemski kodeksGerman Panel Rules izpostavlja delovanje nadzornega organa v
trenutnem in prihodnjem interesu deébmjev, upnikov, zaposlenih, poslovnih partnerjev in
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javnosti (Peklar, 2003, str. 116). Obveznosti nadihosvetov vsebujejo elemente zvestobe,
kar pomeni, da morajo nadzorni sveti delovati vbojgem interesu druzbe, v primeru
konflikta interesov pa se morajo ostali interesilygaliti druzbenim (Lutz, 2003, str. 14).

Najslabse, kar lahko doleti druzbo, je n€ée manager. Torej je omejitev thananagerjem,

ki jo kot reSitev in nujno akcijo omenjajo nekatstiokovnjaki, lahko dvorezen mekajti to
lahko stanje Se poslabSa. Rus omenja, da greansistkorporacijskega upravljanja v Aziji,
Evropi in ZDA za konvergenco. Vsi tezijo k maksiamju ma&i managementa ter nadzornih
svetov, hkrati pa bi radi jasno potegnili mejo naedom in odgovornostjo uprav ter nadzornih
svetov, saj tezava ni v predrem managementu, tendve Sibkih nadzornih svetih. Ta trend
se je pojavil po propadu Enrona, saj so Akteeri po tem sprejeli zako®arbanes Oxley Act,

ki ne omejuje managementa pri njegovem strateSkenopierativnem vodenju, temve
zaostruje odgovornost uprave za verodostojno zenamj notranje por&anje v smislu
vzpostavitve temeljite interne kontrole, poleg tgmanadzornikom nalaga, da prevzamejo
odgovornost za spremljanje poslovanja podjetja ptamino dola@enih takah. Najveji
poudarek je torej na razkrivanju informacij, mala @ napisanega, kako naj to podjetja
izvedejo (Korazija, 2004, str. 7-10).

2. 3. Odgovornosti nadzornih svetov

Aktualni problemi, ki so se pojavili po seriji finénih Skandalov, so pokazali tudi na dejstvo,
da delo nadzornikov pogosto ni bilo dovolj prizadewn proaktivno ter da se nadzorniki sami
niso zavedali svojih odgovornosti in pristojnosti padzoru druzb. Zato Sihler poudarja, da
mora nadzorni svet vedeti, kaj se dogaja v podj€tasi prijaznih sestankov oziroma kosil,
kjer se ni postavljalo konkretnih vprasanj, so minig tako imenovani »fantovski klubi«
(boys clubs), ki so bili v navadi tako v Srednji Evropi kot 2D so preteklost. Sihler tudi
pravi, da tisticlan nadzornega sveta, ki ni sposoben postavljatkieinih in morda tudi
muenih vpraSanj ter zahtevati konkretnih odgovorov,dober nadzornik, saj to ni igra,
temve posel, kjer se je treba spoprijeti z realnostjarttdr Dekleva, 2003, str. 6).

Prat tako so preteklosisi, ko so bili¢clani odborov direktorjev izbrani ¥@oma s strani
glavnega direktorja in so odnosi temeljili predvsam osebnih poznanstvih (Epstein, Roy,
2002, str. 12-15). Veliko direktorjev svoje nalogieopravljalo in so bili nastavljeni samo z
razlogom, da bodo podpirali glavnega direktorjadéese odc¢lanov odborov zahteva
aktivnejSa vloga pri nadzoru poslovanja vodstiani naj bi postali nevtralnejsi in neodvisni
od vodstva, kar naj bi zagotovile kadrovske koraiski naj bi bile sestavljene predvsem ali
zgolj iz zunanjih¢lanov odbora direktorjev. Odbor naj bi s tem pritloia winkovitosti in
kredibilnosti, kar bi ga postavilo v enakovrederogaj nasproti vodstvu, katerega delovanje
naj bi nadzoroval. Potrebna znanjacas, ki naj bi ga posamezélan odbora potreboval za
svoje optimalno delo nadzornika, so se v zadnjasu zelo pov&ala. Trend, da lahko v
odboru sedi vsakdo, ni ¥@ktualen. Minili so tudéasi, ko je lahko nekdo sedel v, na primer,
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dvanajstih nadzornih svetih, saj zahtevana namaabseg dela tega preprosto ne ontatg
vec. Delo v odborih se je profesionaliziralo in zalggopolno udelezbo in predan¢kitnov.

Odgovornost nadzornikov je nesporna v obeh sisteM#udzornik je namgepostavljen na
svoje mesto z dot@nim namenom in nalogo, in sicer nadzorovati deldstva. To delo mora
opravljati profesionalno, z namenom zavarovati rede delriarjev oziroma druzbe kot
celote.Ce svojega dela ne opravi korektno, je za to tudjosdren. Problem, ki se pojavija
tudi pri nas je, da si uprava nekako podredi nad®wet. Ta neaktivno spremlja njeno delo in
se zaradi svoje nerdiooziroma drugih interesov ne odzove niti na sweljpoteze uprave. Pri
tem se nadzorniki ne zavedajo dejstva, da so zp sweaktivnost tudi odgovorni in so za
vsako netransparentno potezo uprave, ki je ne garkajo, dejansko soodgovorni.

2.4. Zn&ilnosti sistemov upravljanja z vidika lastniSke stukture

Na sploSno sta v svetu prevladigodva modela upravljanja podijetij, ki imata Kijw razliko

v lastniStvu podjetja. V ameriSko-angleSkem modeéhajo institucionalni investitor;ji
relativno nepomembno vlogo, kar izhaja iz pretekdigikonskin omejitev, oblikovanih z
namenom za$te investitorjev in drobitve finamih mati. Tako je bilo bankam,
zavarovalnicam, pokojninskim in vzajemnim skladonregovedano oziroma zelo omejeno
neposredno in aktivno lastnistvo v podjetjiNasprotno imajo v nemsko-japonskem sistemu
institucionalni investitorji pri upravljanju podjepomembno vlogo, saj njihovo lastnistvo in
pravice obvladovanja, ki izhajajo iz njega, prakt niso omejene. Tako je na Japonskem
vloga bank, predvsem zaradi posebne organiziraposietij, imenovane keiretsu, precejsSna.
Ta trg za razliko od anglo-ameriskega ne temeljiiké@dnem trgu vrednostnih papirjév
ampak bolj na neposrednem nadzoru vodstva podj€gk. model zahteva dolgafoejSa
razmerja med deldarji in podjetjem ter vodstvom podjetja (Kuntaril997, str. 25-26).
Zaradi m@ne vloge institucionalnih investitorjev imajo vadilmanagerji manjSo ntpkar je

po eni strani dobro, saj tako nimajo interesa maigti s cenami delnic, kar se je zaradi
mocnejSe vloge managerjev izkazalo v Ameriki. Po drsgani pa tako tezje prodrejo z
lastnimi pobudami in je njihovo vodenje podjetjageno.

Zanimivo je, da je imel Chiracov privatizacijskiggram v Franciji za cilj povzeti vsaj nekaj
zn&ilnosti nemSkega in japonskega sistema vladanjaamenom, da bi privatizirana
francoska podjetja dobro poslovala. Tako je bilobrdo 20 % delnic namenjenih
institucionalnim investitorjem z bankami Belu. S tem so hoteli zagotoviti e in stabilne
lastnike.

! Zakonske omejitve so sedaj safee in v 80-ih letih se je #al pomen institucionalnih investitorjev krepiti.
2 Likvidni trg vrednostnih papirjev omoga relativno poceni zbiranje kapitala, kar invesjém zagotavlja
relativno varnost.
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V Tabeli 1 prikazujem strukturo lastniStva v [efiB90 in 1991 v Newji, na Japonskem, v
Veliki Britaniji in ZDA.

TABELA 1: Primerjalna struktura lastniStva v odgibtpo drzavah, 1990-1991

Sektor / drzava Nentija Japonska Velika Britanijg ZDA
FINANCNI SEKTOR
Banke 8,9 25,2 0,9 0,3
Zavarovalnice 10,p 17,3 18,4 5,2
Upokojenski skladi - 0,9 30,4 24,8
Investicijske druzbe in - 3,6 11,1 9,5
ostal
Skupaj 19,5 47,0 60,8 39,8
NEFINANCNI SEKTOR
Nefinareni posli 39,2 251 3,6 -
Gospodinjstva 16,8 23,1 21,3 53,5
Vlada 6,8 0,6 2,0 -
Tujci 17,7 4,2 12,3 6,7
Skupaj 80,5 53,0 39,2 60,2
Skupaj FIN. In NEFIN. S 100,0 100,0 100,0 100,0

Vir: Chew, 1997, str. 234.

V Ameriki prevladujejo manjSi delsarji, katerih mé je razprSena, moznost nadzora pa
omejena (v zadnjemdasu se pouvalje vloga institucionalnih investitorjev). V Ne&ij in na
Japonskem imajo pomembnejSo viogo veliki d&rji, predvsem banke in podijetja, ki so s
podjetjiem lastninsko in poslovno povezana (KunfatB97, str. 26-27). Da je za ZDA in
Veliko Britanijo zn&ilno razprSeno lastniStvo in likvidni trg kapitaler za Evropo
koncentrirano lastinStvo in sorazmerno nelikvidrgi tkapitala so ugotovili tudi Gregdati
Prasnikar in Ribnikar (2000, str. 4).

Oba sistema imata svoje prednosti in slabosti. d4agheriSkemu daje velik plus moznost
zbiranja relativno poceni kapitala, kar bi lahké oinus nemsko-japonskemu sistemu, ki se
je prisiljen financirati pretezno dolznisko. Po dirstrani je prednost nemsko-japonskega
modela v tesnem lastniSkem in poslovnem sodelovalglnicarjev ter njihovem tako
imenovanem aktivnem lastniStvu. Poudariti gre taidi,se s tem sodelovanjem &nvrsta
konfliktov med raznimi delezniki organizacije teogbedtno doseze izedavanje interesov.
Tesne lastniSko-poslovne povezave so prinesleniekhtere probleme. Zaradi tesnih odnosov
z bankami so imele Japonske druzbe pogosto demaesezke, ki jih niso mogle donosno
reinvestirati. Namesto, da bi Sel denar do invegév, kot je to doldeno na primer v
Ameriki, se je stekel predvsem v nesorodne in nepane nalozbe (Chew, 1997, str. 225).
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Dejstvo je, da se sistema priblizujeta. Tako sengl@ameriSkem sistemu paitge vlioga
institucionalnih investitorjev in s tem notranjegadzora, poleg tega naj bi se korporacije v
prihodnosti preoblikovale v korporacije zaprtegaatipri¢emer naj bi bil uporabljen model
interne privatizacije delavskih in managerskih qutbw (Jensen, 1989, str. 65). Korporacije
zaprtega tipa naj bi tako z manjSim Stevilom aktivdelniarjev popravile razprseno in
newinkovito obvladovanje korporacij. Drugi pa napovggio, da naj bi se pomen
institucionalnih investitorjev poval zaradi povéanega lastniSkega deleza, kar bi jih bolj
motiviralo za izvrSevanje nadzora nad vodstvomiyakt lastnistvo) kot za umik s prodajo
lastniSkega deleza (pasivno lastnistvo), kot je kihavadi v preteklosti (Kuntari 1997, str.
28-30).

Kakorkoli ze, tudi anglo-ameriski sistem gre v smgoveievanja vloge institucionalnih
lastnikov oziroma rasti aktivnih detidrjev. Porter (1992, str. 8) predlaga, da bi serikie
model vladanja podjetjem bolj priblizal nemsSkemu,imer naj bi podjetja pridobila
dolgorane lastnike z neposrednim vplivom na vladanje, Bampreko manjSega Stevila
dolgoranih lastnikov omogalo oblikovanje hibridne strukture vladanja med oracijo
zaprtega in odprtega tipa (Kuntgril997, str. 30). Tudi Jensen (Chew, 1997, str334-
govori o pozitivnem ¢&inku koncentracije lastniSkin delezev v rokah instionalnih
lastnikov, saj je po njegovem s tem zagotovljedakovitejSa kontrola kot v primeru
StevilnejSih manjsSih deldarjev. Jensen navaja, da je glavni problem notrdgetrole
zaviranje aktivnih investitorjev, ki so individualali institucionalni lastniki v&ih delezev v
druzbah in aktivno prisostvujejo strateSkemu usamgu druzbe. Ti investitorji so zelo
pomembni za dobro deldosistem upravljanja v podjetju, saj imajo fidan interes in
neodvisnost, s katero lahko usmerjajo druzbo vgsaaer. Pomembno je tudi, da so njihove
reakcije bolj preventivne kot kurativne naraveems tpa so negativne posledice za investitorje
seveda manjSe oziromacne. Jensen tudi navaja, da so ficran institucije, kot so banke,
pokojninski skladi, zavarovalnice, vzajemni skladi, denarni managerji naravni aktivni
investitorji, vendar jih je njihov pravni sistenriil iz direktorskih odborov. Tu je vsekakor
prednost kontinentalnih sistemov, kjer instituciomanvestitorji niso bili tako onemogdeni.
Vendar, kakor sem ze omenil, se v Ameriki dogagnpk od notranjega nadzora k nadzoru
vegjih in institucionalnih lastnikov. Po navajanju DBgeve, Daltona in Rajagopalanove
(2003, str. 151) naj bi bil v zadnjih nekaj letiarajen v to smer velik korak.

Pomembna razlika med sistemoma se pojavi tudi guterju nadzornega organa, kjer se pri
enotirnih sistemih pogosto zgodi, da je predsedné&nagementa hkrati tudi predsednik
nadzornega organa oziroma odbora direktorjev, &aeda mono vpliva na delo in nadzorno
sposobnost nadzornega organa, zato tudingenovejSih kodeksov vsebuje ddbo, da
morata biti ti dve funkciji 16eni (Peklar, 2003, str. 116). Pri dvotirnih sisterpa te dileme
oziroma problema ni, sdjani nadzornega sveta ne smejo biti hké&ni uprave iste druzbe.
Se pa problem omejenega nadzora lahko pojavi tudvatirnih sistemih, ko na primer
upokojeniclan oziroma predsednik uprave postélam nadzornega sveta.
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3. VLOGA IN POMEN NADZORNIH SVETOV V SLOVENUJI

V Sloveniji smo se s problematiko upravljanja paigjenasli v zelo posebnem polozaju.
Razlog za to je v prvi vrsti razdelitveni privatizgki obrazec, ki je naS model upravljanja
zelo priblizal anglosaksonskemu modelu. Zaradi pjene suverenosti deliarjev se ta ni
mogel uveljaviti (Giacomelli, 1998, str. 51). Raglpomanijkljive suverenosti je treba iskati
predvsem v nerazvitosti sekundarnega trga kapmalaas. V Sloveniji smo dobili razprSeno
lastniStvo, ki je zné&lno za zunanji oziroma anglosaksonski model. Redwo temu vzoru
sledijo r&unovodski standardi, revizije, p@anja in razvoj trga kapitala. Po drugi strani smo
sestavili zakon o gospodarski druzbi in zakon olekdt® delavcev pri upravljanju po
nemskem vzoru. Za nemski model stacdna Se ba#ni sistem z univerzalnimi bankami in
nadzor poslovanja s pofjo notranjega nadzora. Hkrati je zakon o lastnijpjeavedel
investicijske sklade, ki imajo ndno vlogo v Veliki Britaniji in odprl vrata delavskeu
delnicarstvu, ki se je najbolj razsSirilo v ZDA. Giacomelhvaja , da so za nas sistemdine
mocne koalicije notranjih lastnikov, zaposlenih in ragamenta, kar predstavlja potencialni
vir sporov z zunanjimi lastniki. Ti so ¥goma institucionalni, zato vidi reSitev v razvoju
sekundarnega trga kapitala tako trga delnic koigipdPri nas imajo, po njegovem mnenju,
nadzorni sveti formalno sicer veliko ovendar ima management veliko avtonomijo pri
sprejemanju poslovnih oditev. Ozadje za to je v preteklem procesu lastniajesaj je
lastnina moéno skoncentrirana v rokah zaposlenih in managemaataeni strani in na
pooblagenih investicijskih druzbah za upravljanje na drggiani. To pa zelo zmanjSuje
ucinkovitost nadzornih svetov in pte prosto odldanje managementa ter zaposlenih.

Planinc in Svetieva (2003, str. 18) menita, da so slovenski nadzweti Sibki, strokovno
podhranjeni, prijateljsko prepleteni in se redkstagjo, poleg tega jih uprave ne jemljejo
resno. Pri tem se sklicujeta na relativno mladenpre slabega, lahko ¢&mo tudi veékrat
spornega ukrepanja nadzornih svetov v primerih marskega odkupa BTC, podpore
nadzornega sveta Zavarovalnice Triglav predsedmpcave Klemedicevi, s katero je bila
ogrozena licenca za poslovanje zavarovalnice, radfanje Murinega podjetja Westmur in
seveda banke SIB, s katero si je Mestnaimgb Ljubljana naredila medvedjo uslugo, ker
ocitno ni vedela, kaj kupuje. Avtorja navajata Pejdaki pravi, da nasi nadzorniki Se zmeraj
ne razumejo svoje vioge pri upravljanju podjetip Peklarjevem mnenju se preépsi
zavedajo, da za nadzor jaifjo z vsem svojim premozenjem in da to¢astna funkcija. To je
skrb vzbujajée, Se posebej, ker je odce#ka lastninjenja preteklo ze kar nekaj let in
marsikateri nadzorniki opravljajo ze svoj drugi rdah Vendar po mojem mnenju Secjoe
skrb predstavlja dejstvo, da so v nadzorniSkih psila udelezeni ljudje, ki naj bi bili
strokovnjaki na tem podéu in ki na take napake in probleme sicer radi @p@go. Seveda s
tem mislim na Peklarja, tudi predsednika nadzorregda podjetja Mura. Le kako se lahko
zgodi, da nadzorni svet ni seznanjen s poraznirfopasjem Rerinskega podjetja, torej tudi
podjetja, ki bi ga po zakonu moral nadzirati? Tompai, da problem slovenskega
nadzorniStva ni zgolj povrSinski in so napake ana nepravilnosti zelo globoko
zakoreninjene. Delni razlog gre seveda iskati wtda} da so se prvi nadzorni svettv®mma
postavljali s strani uprav. Slednje je z vidika eng®slovne zakonodaje bistvo dvotirnega
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modela upravljanja in ne nazadnje poslovnibehaa vendar povsem nape in zelo sporno.
Toda takrat je stanje, se pravi tranzicija iz der#b v privatno lastnino, narekovalo takSen
razvoj, saj drug& skoraj ni Slo. Danes, dobrih deset let kasnejskjajnicas, da se dotene
stvari uredijo. Kajtice jih ne bomo sami, jih bosta namesto nas, sevadaol bol€ n&iin,
spremenili Evropska unija in nenazadnje svetovimklenca. Avtorja Se navajata Bratino, ki
ocenjuje, dase v Sloveniji kotuje obdobje, ko s@lane nadzornih svetov sicer imenovale
skupgine, vendar na zeljo predsednikov uprav. Sedajbnae lastnistvo koncentriralo in
prehajalo v roke aktivnih dekarjev. Ti zelijo vpliv nad kadrovanjem nadzornikgasredno
pa tudi vpliv nad upravo.

Glavne slabosti nadzornih svetov (Planinc, Sy@003, str. 18) so:
- nadzorni sveti ne razumejo svoje vioge,
- S0 neaktivni pri strateSkih odiitvah,
- se redko sestajajo,
- ¢lani so pogosto strokovno neustrezni,
- znanje delavskih predstavnikov je pogosto pomamgkl|j
- imajo majhno my,
- primanjkuje sodne prakse,
- problematéni so prijateljski odnosi z upravo,
- premalo je posebnih komisij in revizijskih odbortev
- slabo sodelujejo z revizorji.

Avtorja predlagata tudi pet poglavitnih izhodowkize (Planinec, Sveteva, 2003, str. 18):
- kodeks vladanja podjetjem,
- nov, ustreznejSi model nagrajevanja,
- stalno izobrazevanje,
- poklicni nadzorni svet,
- sodelovanje z upravo pri strateskih vprasanjih.

3. 1. Struktura slovenskih nadzornih svetov

Struktura lastniStva druzb se odraza v sestavi aradz svetov, kar je deloma lagio. A
vendar je to sporno, saj naj bi nadzorni svet yadtmterese druzbe. Zal se v njem prepletajo
razliéni interesi, prevlada pa interes nagnejSe skupine.

V Sloveniji se je lastniSka struktura oblikovalap@dlagi modela lastninskega preoblikovanja
podjetij z druzbenim kapitalom, ki je ponujal kom&cijo notranjega lastniStva in lastniStva

institucionalnih lastnikov. Tako je bila Se leta®®dastniSka struktura taksna, kot je prikazana
v spodniji Tabeli 2, na nasledniji strani.
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TABELA 2: LastniSka struktura v slovenskih druzbata 1999

lastniki delez v %
mali delntarji 10
zaposleni 28
skladi 34
drzava 28

Vir: Zajc, 1999, str.5.

Leta 2003 naj bi bila struktura naslednja, prikazgnv Tabeli 3.

TABELA 3: LastniSka struktura v slovenskih druzbata 2003

lastniki delez v %

banke in zavarovalnice 3,8
nefinartna podjetja 15,82
predstavniki svetov delavcev 36,5
predstavniki delavcev kot notranjih lastnikov 6,33
drzavna sklada 13,7
PID-i in druzbe za upravljanje 15,61
profesorji in pravniki 2,95
Ostali 6,11

Vir: Coh, 2003, str. 12.

Kot je vidno iz podatkov v Tabelah 2 in 3, smo zdelom lastninjenja dobili nelikviden trg
kapitala in razprSeno lastniStvo. To je pripeljdlm nedinkovite kontrole, tako notranje kot
zunanje. lz obeh porazdelitev oziroma struktur tavidni tudi koncentracija ngo v
nadzornih svetih v rokah predstavnikov delavcemekakSen umik drzave iz podjetij. Veliko
moc imajo pri nas Se zmeraj managerji (Grego2003, str. 56-57), ki to povejejo z
zbiranjem pooblastil za glasovanje po poot#sEu od notranjih lastnikov (zaposlenih). S
tem nastane problem, da ga zunaniji lastniki ne j[pak@nkovito nadzorovati, saj je manager
v koaliciji z zaposlenimi premi@an. Njihova odgovornost do detarjev je majhna, sistemi
nagrajevanja, ki pt& managerjev vezejo na uspesnost, s&éagouvajajo, vendar Se ne
moremo govoriti 0 posebnentioku oziroma vzvodu za pravilno delovanje managerje
Tako najpomembnejSi vzvod oziroma mehanizem Sea@meedstavljajo nadzorni sveti, ki so
zal v veini neprofesionalni, imajo premalo znanja in soveteodvisni od managementa in
pomembnejsih delsarjev (Grego®, 2003, str. 17). Se posebej zaskrbajge velika mé
managerjev, ker se s tem podre vez med agentominoigalom, ki je znélna za teorijo
agenta. Manager lahko s tem postane sam svoj gaspodupravlja premozenje, ki ni
njegovo. Na to opozarja tudi Komisija Evropske gskogti v osnutku svojega predpisa (Dratft:
Commission Recommendation on the Role of Non-exeewir Supervisory Directors and on
the Committees of the (Supervisory) Board, 2003,29t ki navaja moznost vplivanja grah
managerjev na Sibke manjSe d&dmje v primeru razprSenega lastniStva. &na za
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slovenske nadzorne svete v zadnjem obdobju je tlzadse pov&je ma nekdanjih PID-ov
oziroma investicijskih druzb. R@akovati je tudi pov&ano aktivnost bank, ki se v preteklosti
vecinoma niso zanimale za pomembnejSo lastnisko Woduzbah.

Raziskava Ekonomske fakultete v Ljubljani iz le@0@ je pokazala, da je tedaj prevladovalo
naslednje stanje: mali dedairji so pasivni, koncentracija lastniStva jeé@sna, imamo slabo
likvidnost, Sibke nadzorne svete, &tne managerje, drzava pa preko skladov vpliva na
upravljanje podijetij, v katerih je udelezena kosttaca. In kaksSno je trenutno stanje?
LastniStvo se koncentrira, Kapitalska druzba (KAd®) pé@¢asi umika in bo po njeni izjavi
postala aktivni mali deldar. Problematini so bloki lastnisSkih delezev oziroma povezave
najveijih lastnikov druzbe, ki onemogajo druge manjSe delfarje. NovejSa raziskava
Damjana, Gregoteve in PraSnikarja kaze prav to, da druzbam z sgwdastnikom pod 50
% in enim ali vé& vecjimi lastniki to ve&inoma Skodi, saj negativho vpliva na figao
poslovanje in denarni tok. To je po besedah Grégee najverjetneje posledica konfliktov.
Vidimo torej, da tudi koncentracija sama po sebrasitev. Kot je navedena raziskava Se
pokazala, je vemacnejSih skupin deldarjev lahko problematnih zaradi konflikta interesov
(Vozel, 2004).

Po raziskavi, ki so jo izvedle Ljubljanska borzajrdzenje Manager in Zdruzenganov
nadzornih svetov (Kodeks upravljanja javnih deliis#ruzb, 2005) z namenom odkrivanja
posebnosti pri upravljanju slovenskih delniskih ztrdebruarja 2003, naj bi bili delrarji
javnih druzb pri izvrSevanju glasovalne pravice @jopasivni. Delez na sku@gi prisotnih
delniarjev naj bi v zadnjih treh letih Se padel in sed@ovpré&ju znasa 32 % za druzbe iz
borzne kotacije in celo samo 11 % za druzbe iztpgastrga. Prav tako je bilo ugotovljeno,
da kar 55 % druzb iz kotacije nima predpisanihekijev za izbiroclanov uprave. Pri tem naj
bi v upravah sedelo v povgje kar 10 % bivSihélanov nadzornega sveta iste delniSke
druzbe. Raziskava je pokazala Se, da je ptinvezdajateljev delez predstavnikov kapitala
enak delezu predstavnikov zaposlenih in znaSa 38 %ar 70 % druzb, ki so odgovorile na
anketo, so nekaterlani nadzornih svetov uwéni med prvih pet naj¢gh delnicarjev
druzbe. Prav tako je dejstvo, ki ga je tudi pokazakziskava, da preko 80 % izdajateljev, ki
so odgovorili na vpraSalnik, nima oblikovanih pasébkomisij ali odborov, kot so komisija
za imenovanje in razreSevanje, komisija za nagaajey revizijski odbor in podobno. Dejstvo
je tudi, da kar 35 % izdajateljev iz borzne kotadigr 76 % izdajateljev prostega trga v
zadnjih petih letih ni zamenjalo revizijske druzlpmleg tega je v Ve kot polovici teh
primerov revizijo vesas opravljala ista oseba oziroma isti poot#as revizor. Zanimiva je
tudi ugotovitev, da povptao 40 % izdajateljev pri imenovani revizijski drukikrati najema
tudi svetovalne storitve. Raziskava, ki je bilajvsakaksSno vodilo¢e ne kar osnova pri
oblikovanju Kodeksa, je torej nakazala neaktiviammstoma pasivnost slovenskih delaijev,
predvsem malih, ter probleme, ki so v svetu vddikelikim finantnim Skandalom. Prav tako
je bilo ugotovljeno, da druzbe v &ai nimajo predpisanih kriterijev za izbidanov uprave,
kar omog@a izbiro vseh, tudi neustreznih.
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Veliko Stevilo predstavnikov zaposlenih ima dqai vplivanju na poslovne odidve druzbe.
To je po eni strani pozitivno zaradi 2d@8 interesov zaposlenih. Po drugi strani je strogo
sledenje interesa zaposlenih, ki je bil upoStevaw prek njihove méne vioge v nadzornem
svetu in seveda vloge sindikatov, ze marsikatenzlaly pripeljalo do st@aja. Raziskava
nakazuje tudi na povezanost nadzornega sveta aaimairoma postavlja pod vprasaj
neodvisnost nadzornega sveta, ki je vprasljiva pridinavezanosti na eno revizijsko hisSo
oziroma celo enegéloveka. Se posebej probleniad je, ¢e pri nekom naré$ revizijo in
hkrati svetovanje, kar se je izkazalo za enegaaglilpnih dejstev v primeru Enron. Tam je
bila revizijska hiSa Andersen prisotna tako z rgskimi kot svetovalnimi storitvami.
Problematina, ¢e upoStevamo pripotda strokovnjakov, tako naSih kot tujih, je tudi
odsotnost posebnih komisij oziroma odborov, ki &hko v zapletenejSih primerih, ki
zahtevajo strokovnejso in bolj neodvisno obravngrggomogle oziroma pripomogli k bolj
kakovostnemu indinkovitem nadzoru.

Zanimivo je zgodovinsko dejstvo, ki ga poudarja c¢eimelli (1998, str. 51), da je v
gospodarstvih, v katerih je priSlo do pospeSenemm/aja zaradi &inkov industrijske
revolucije in ki so bila prisiljena zmanjSevati stemek za vodilnimi po vojnih katastrofah,
temeljno vlogo pri transformaciji sredstev in npcalokaciji za nalozbe odigral bam
sektor. Znailna primera sta Netija in Japonska, ki sta tini bartni gospodarstvi, saj banke
nastopajo tako v vlogi lastnikov kot posojilodaglc Banke so tako na primer v Né&mn
aktivni lastniki, vendar ne toliko v smislu lastke§a deleza v celotnem kapitalu (leta 1989 le
8,2 %), temve glede na odstotek glasov, ki ga nadzorujejo (189 kar 50 %). Podobne
razmere naj bi bile tudi na Japonskem. Taksno vlogahko od bank p&akovali tudi pri
nas, nenazadnje je v Sloveniji nacetku primanjkovalo tako kapitala kot delarskega
znanja v smislu nalozbene politike, upravljanjanppéenja, zavedanja lastniskih pravic in Se
bi lahko naStevali. Res je tudi, da Se posebepawih, ki so Se v tranziciji ali so ze prezivele
tranzicijsko obdobje, nacionalnih bank, ki bi lah&digrale pomembnejSo vlogo aktivhega
lastnika, ni vé, saj so jih bodisi prevzele tuje finare institucije ali pa so propadle. Tiste, ki
so obstale, so premajhne in v lastniskem pogleqxomembneCe pogledamo slovenske
banke, lahko &mo, da so se dokaj poznaieke aktivheje udejstvovati na delniskem trgu,
tako se je kar v nekaj primerih zgodilo, da so saneale (npr. Gorenjska banka) v portfeljin
druzb in ne obratno. Prav tako se je denarné Inodj skoncentrirala v novonastalih finamh
inStitucijah (Aktiva Group, d. d., KD Group, d. dyiroma druzbah, ki so se bolj ali man;
prestrukturirale in v svojem poslovanju dajejo prest nalozbeni politiki (Sava, d. d.,
Istrabenz, d. d.). Pri nas ham sektor @itno ni odigral vioge, kot jo je v Ne#ji in na
Japonskem. Majhni delarji niso imeli ne md ne znanja, da bi slovenska podjetja
spodbudili v pravo smer, da bi opozorili na potrestrpravéasnega prestrukturiranja, priprav
na EU itd. Kot Zze omenjeno, se tudi pri nas ¢araa bolje, lastnina se koncentrira v rokah
financnih institucij, v ve&ji meri so to vzajemni skladi, investicijske druz@B-ji) in razne
holdinske druzbe, s primarno nalogo upravljanjareenja. Vendar, kako vse to pripomore
nasi delavno intenzivni industriji, npr. tekstilim obutveni? Drzava bi morala na tem mestu
odigrati drugéno vlogo. Sedaj je jasno, da je bilo brezglavo smioioniranje zgolj poteza
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pridobivanja polittnih glasov, nekdo pa bo moraléeéi premisSljevati tudi o teku na dolgi
rok.

Prijoviceva (Prijové, 2004, str. 25) piSe o spremembah kriterijev z&,d&volitev in
nagrajevanj&lanov Zdruzenjalanov nadzornih svetov Slovenije{KIS), ki naj bi dvignili
standarde nadzora in upravljanja podjetij. S tensebipovéalo zaupanje dondd in tujih
vlagateljev. Prijowieva omenja, da je kadrovanje pri nasivema odraz lastniSke sestave
druzb, ki se je v zadnjeasu precej skoncentrirala, saj je& kot polovica druzb pri nas ze
del koncernov ali skupin podjetij. V povgie je v naSih druzbah Ze ¥&ot tretjina lastnisStva
drugih druzb. S tem je povezano dejstvo, daingeclanov predlagajo @ lastniki. Po
izsledkih ankete, ki jo je naredilo Zdruzeg]anov nadzornih svetov (Korazija, 2004, str. 17-
20), imajo precejSen vpliv na izbor nadzornikowsdno managerji, kar 19,4 %. Zelo veliko
nadzornikov je izbranih prek osebnega stika s m@wnikom inc¢lani NS, kar 12,6 %. Ta
razmeroma velik delez povezanilanov je lahko vzrok za néinkovit in nepravilen nadzor
uprav. Nedvomno je tudi, da &aa povezanilElanov v nadzornem svetu tam ni z namenom
upravljanja svoje osnhovne kontrolne dejavnosti, akng namenom olajSati da@enemu
delezniku, predvsem upravi ali vplivnejSemu lastnidresnievanje njenih interesov. In kdo
vse spada v povezagtne? To so posamezniki, ki so posredno ali neposrg@ovezani z
vegjim lastnikom, nekdanjin€lanom uprave, pomembnim dobaviteljem ali strankwooza
svetovalcem druzbi.

Neodvisnost sestave nadzornega sveta je Se balzems,ce gre za primer prekrivanja
¢lanstva v nadzornem svetu in upravi (amgtierlocking). Problem je vsekakor peresaj se je
zaradi omenjenih povezav pri nas, vsaj v nekaterimerih, razvilo nadzornistvo, ki je brez
maoci, je lutka uprave in je nestrokovno. Zato ni kgsravljanju svoje osnovne naloge,
nadzoru uprave in delovanju v dobro celotne druZla¢o je treba v nadzorne svete pripeljati
ve¢ neodvisnih strokovnjakov, kar bi zmanjSalo strogigentov (Prijovd, 2004, str. 25).
Pomembno je Se, da se vloga nadzornikov delno geeniaudi v smer svetovalne, kar se pri
nas, vsaj po anketni raziskavi Zdruzeélgnov nadzornih svetov (Korazija, 2004, str. 17;20)
ze dogaja. Tako se nadzor od preteklih premika baladzoru k prihodnjim dejavnostim
druzbe. Na potrebo po kvalificiranih oziroma streko podkovanih nadzornikov opozarja
tudi Komisija Evropske skupnosti v osnutku svojegeedpisa (Draft: Commission
Recommendation on the Role of Non-executive or Bug@&y Directors and on the
Committees of the (Supervisory) Board, 2003, s). vendar poudarja, da je potrebno
predpise o zahtevanih strokovnostih nadzornikoyuyséti druzbi, saj so poslovanja druzb
razlicna, s¢imer se razlikuje vsebina nadzora.

Pri nas¢lane nadzornega sveta po Zakonu o gospodarskitbanuli skup&ina delnéarjev.
Se enkrat je treba poudariti, dani nadzornega sveta niso zastopniki posameziiticdgev

In niso vezani na mnenja tistih, ki jih izvolijookeg tegatlane nadzornega sveta voli tudi svet
delavcev in o tem seznani skdp® delntarjev druzbe (Kocbek, 1998, str. 181).
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V nemSkem pravu je sestava nadzornega sveta zédocna dol@ena, kar je posledica
soupravljalske zakonodaje. Lutz v prispevku omengia imajo v Nerdiji zaposleni veliko
vilogo v podjetju. Doléeno je, da morajo imeti podjetja, ki imajo med 5@0 2000
zaposlenih, v nadzornem svetu eno tretjino pred#tav zaposlenih (Lutz, 2003, str. 14-21).
Pri nas pa je v zakonu predpisano samo najmargséastlanov nadzornega sveta, tako mora
nadzorni svet imeti najmanj ttlane. Podrobneje je treba Stevidlanov nadzornega sveta
dolaciti v statutu delniSke druzbe. V slovenskem praww jprimerjavi z nemskim drugao
tudi dolctilo o soudelezbi delavcev v nadzornem svetu. Takmgi za soudelezbo delavcev
predpisana samo spodnja meja. To pomeni eno trefjamov nadzornega sveta, kjer je
zaposlenih do tigoljudi, in polovica, kjer je vé& kot tisa® delavcev, podrobneje pa je Stevilo
treba dol@iti v statutu. S tem predpisom se zdi, da je slskanzakonodaja ohlapnejSa od
nemske. Vendar je po drugi strani Slovenija edinzawh, ki ima z zakonom daleno
spodnjo mejo na polovici predstavnikov delavcey jesa Nentiji, ki je znana po zelo Siroki
soupravljalski zakonodaji, meja ene polovice zgmjema in Se to le kot zgornja meja
(Kocbek, 1998, str. 168-189).

Iz zgornjega odstavka je razvidno, da v nasi zallapsoupravljanje predstavnikov delavcev
ni ustrezno urejeno. Po eni strani je zakonodajprmigpogled ohlapnejSa kot nemska in daje
delnarjem, z doldéeno zgolj spodnjo mejo, ¥emoznosti za najprimernejSo sestavo
nadzornega svet. Po drugi strani je spodnja meaggelovice predstavnikov delavcev visoka.
Tako se prvotni namen, da bi se @® delavsko predstavniStvo v nadzornem svetudpre
interesi delniarjev po minimalnem $tevilu le t&hvsaj pri spodnji meji sprevrze v
favoriziranje predstavnikov delavcev napram denem. To lahko privede do tega, da se
sodelovanje delavcev pri upravljanju spremeni \adsto upravljanje.

Interes delriarjev in delavcev je velikokrat nasprotéij@ato je vprasSanje ureditve njihovega
predstavniStva v nadzornem svetu druzbe Se tolkotivejSe. Lahko pride do winskega
zastopanja delavskih interesov v druzbi ali pa peaksi pogosto zgodi, da Stevilo delavcev v
statutu ni doléeno oziroma je doteeno zgolj najvge Stevilo¢lanov nadzornega sveta. Tako
delnicarji izvolijo vse svoje predstavnike, za delavskedstavnike pa mest ni. Ker so
delnicarji edini pristojni za spremembo statuta, je toktarazlog za kolektivni spor, ki ga
zaradi uveljavljanja varstva svojih soupravljalskhavic lahko sprozijo delavci (Kocbek,
1998, str. 187-188).

Resitev problema je v fleksibilni dalvi Stevila ¢lanov nadzornega sveta v statutu. Na
primer v razponu od treh do Sestih predstavnikav,domeni, da v primeru kasnejSe izvolitve
predstavnikov delavcev s strani delavskega svedaamai svet deluje v sestavi treélanov,
kasneje pa se jim pridruzijo Se izvoljeni predstlvulelavcev, ki zapolnijo preostala tri
mesta. Poleg tega bi bilo magoze v statutu dobiti, da mora biti v nadzornem svetu ena
tretjina predstavnikov delavcev (Kocbek, str. 1@

® Statut, v katerem je opredelieno $tevilo in swktlanov nadzornega sveta, sprejme ustanovitelj imejez
delnicarji na skupé&ni, kar pomeni, da bi bila usoda delavskih predsiteov v njihovih rokah.
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Slokarjeva (1999, str. 48) se sklicuje na razisk&vgo je v 130 slovenskih podjetjih oprauvil
PrasSnikar s sodelavci, ki po njenem mnenju potrjdge je v slovenskih nadzornih svetih Se
vedno preve predstavnikov zaposlenih, ki zunanjim lastnikonemog@ajo odl@anje. To
slabi tudi vpliv managementa. PrasSnikar pojasnjtgeultate raziskave z naslednjimi
besedami: »Ni nimamo proti sodelovanju zaposlenih v nadzornegtus\vrdimo le, da je v
nasih podjetjih preve'employeeisma’, zaposleni se preverspletajo v odlganje, ince pri tem
prevlada njihov kratkorni interes pocim viSjih platah, je ogrozena dolgatna rast
podjetja.« Nastala situacija je vsekakor posledilcevenske privatizacije in zakonodaje, s
katero smo poskusSali olajSati oziroma ublaziti mieljsko obdobje med socialigtim
samoupravljanjem in trznim gospodarstvom. Tako s@anasli v polozaju, v katerem se
spopadajo razine interesne skupine za prevlado v podjetjih. NagmbnejSe skupine so tri,
in sicer zaposleni, investicijske druzbe oziromaa#ni skladi ter managerji. Ti se vsak na
svoj n&in in ponavadi Iéeno od ostalih borijo za mpejSi vpliv oziroma md odlotanja v
podjetju. Najvékrat te aktivnosti potekajo s pokjo vetanja lastniSkega deleza v podjetju in
pridobivanjem pomembnih informacij o podjetju, keveda niso dostopne vsakomur.
Zaposleni po predpisu zakona o soupravljanju svmiaé in voljo izkazujejo tudi s
sodelovanjem v organih druzbe prek sveta delaveewsindikata. Prasnikar meni, da
sodelovanje zaposlenih v nadzornih svetih druzprablematéno, v kolikor so tam v vlogi
lastnikov, saj naj bi se podjetjadheoma olastninila z notranjim odkupom in tako zdpo#h

ni mogae izlctiti iz glasovalnega mehanizma. Problem se pojavis& v nadzornem svetu
zdruzita oba interesa zaposlenih, lastniski in \@aoziroma interes po g ekonomski
renti. V 130 podjetjih je kar 40 % predstavnikoyaslenih v nadzornih svetih. Poleg tega je
raziskava pokazala, dam vetji je delez zaposlenih v nadzornem svetu, tem ngmjgpliv
managerjev in njihova ndopri odlatanju. Tako lahko pride do polozaja, da zaposleni
upravljajo z direktorjem po svoji volji in ga priigd, da zadovoljuje njihove interese. Torej je
samoupravljanje pri nas Se zelo aktualno. Nenaea@njahko dober primer, ki ga gre sicer
jemati nekoliko z rezervo, odstavitev predsednigeaue Slovenskih zeleznic, Mikl&a, ki

ga je spodnesel predvsem ¢an zelezniski sindikateprav je uspesno prestrukturiral in vodil
podjetje, ki ga je podedoval v zelo slabi dizi kondiciji (Slokar, 1999, str. 48).

Zanimivo je tudi razmiSljanje Horvata, generalnégaktorja skupine podjetij Aktiva Group,
ki zanika trditev, da PID-e zanimajo zgolj dividenth da iZrpavajo podjetja. Navaja, da ga
kot ¢lana nadzornega sveta zanima dolgneouspesnost podjetja in si zeli njegova druzba
imeti aktivno vlogo pri nadziranju podjetij, katerilastnik je, saj h@ejo biti aktivni
upravljavci ter plemenititi svoje nalozbe. Tudi oravaja mot& vlogo zaposlenih v
nadzornem svetu, ki zaradi svoje neusposobljenastiemotiviranosti za poglabljanje v
poslovanje podjetja oddaljujejo seje od pomembroklgvno-ekonomskih razprav. Zato se
tudi po njegovem mnenju soupravljalska naveza neesd. Konec koncev so zaposleni v
nadzornem svetu podaljSana roka sveta delavcewastogajo interese le-tega in ne vseh
skupin enakopravno. V njihovem interesu so predvpkte in delavno mesto (Slokar, 1999,
str. 48). RazmiSljanje Horvata je seveda potrelamati malo z rezervo, saj je kot lastnik
zainteresiran z&im SibkejSo vlogo zaposlenih v druzbi. Zaposlenirap@ vsekakor imeti
priloznost zastopati svoje interese v druzbi, vengavpraSanjece je njihovo mesto v

28



nadzornih svetih. Niso profesionalci in ne zastopmteresov druzbe kot celote, ampak
predvsem svoj kratkotmi interes po viSjih pkah in zaposlitvi. Menim, da bi morali
zaposleni svoje interese zastopati zgolj v sindikat

Pri sestavi nadzornega sveta je treba Se posebmornmst posvetiti neodvisnosti in
samostojnostélanov nadzornega sveta. V ta namen je v ZGD-jurndata dol@eno, katere
funkcije so v pristojnosti nadzornega sveta in k&t s¢lanstvom nezdruzljive ter kakSne
pogoje morajalani izpolnjevati. Tako je lahko po daitiih ZGD-ja ¢lan NS-ja le neomejeno
poslovno sposobna fima osebag¢lan pa ne more biti oseba, ki je (Kocbek, 1998, E9O0-
191):
- ¢lan uprave druzbe,
- ¢lan ze v treh nadzornih svetih,
- ¢lan uprave odvisne druzbe,
- ¢lan uprave druge kapitalske druzbe, v katere nadrorsvetu jetlan uprave te
druzbe,
- oseba, ki po ZGD-ju ne sme bitlan uprave (predvsem osebe, obsojene zaradi
kaznivih dejanj zoper gospodarstvo oziroma premigkendelikte ter osebe, ki jim je
izrecen izrek prepovedi upravljanja poklica).

Zelo velik problem, ki se pojavlja pri nas, je, gatezko najti osebe, ki niso v pretesnih
poslovnih zvezah z druzbo in so ta&isto neodvisne in samostojne ter hkrati strokovno
dovolj usposobljene za opravljanje nadzorne fuekcer je to v veliki meri posledica
majhnosti drzave in s tem ozkega kroga razpolabljkandidatov, se tega problema Zal ne
bomo tako zlahka otresli.

Po mnenju Valenti&ica ni kljuno to, ali so druzbe enotirne ali dvotirne, tefhve
pomembna neodvisnogtanov, kar pomeni, da se njihove funkcije ne prigpez osebnimi
interesi, da niso bivsi zaposleni in nimajo kakSohodstvenih vezi v podjetju. Omenja Se, da
so pri nas uprave in nadzorniki precej prepleteatio spreminjanje pravne oblike ne bo imelo
posebnega vpliva na stanje v slovenskem gospodaiBekavec, 2004, str. 13).

Drugi problem samostojnosti in neodvisnosti predgamorebitna odvisnost od uprave, saj
je delo nadzornega sveta neposredno vezano naugedve, ki¢lanom nadzornega sveta
zagotavlja pogoje za delo. Zaradi tega je zaganjdj teh ustreznih pogojev za upravo
dolznost, doléena z zakonom, pa vendar Se zmeraj prihaja do peelpoih povezav in
navezanosti na odidve uprave.

Korak v pravo smer je Kodeks upravljanja javnihnifih druzb, ki smo ga v Sloveniji
sprejeli marca 2004. Oblikovali so ga Zdruzenje ®tgar, Zdruzenjélanov nadzornih svetov
in Ljubljanska borza. Na internetni strani Ljublge borze (Kodeks upravljanja javnih
delniSkih druzb, 2005) je zapisano, da so pri addnju slovenske razice kodeksa
upravljanja podjetiem uposStevali dosedanje izkusyeopskih drzav ter gala OECD s
podraija upravljanja delniskih druzb. Obenem so uposStaweaiskave in mnenja slovenskih
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strokovnjakov s podtga upravljanja podjetiem. S tem se v kodeksu odoareekatere
posebnosti slovenskega upravljanja druzb. Kodekpomtiven tudi zato, ker v Sloveniji
pojem neodvisnosti slabo razumemo, Kodeks pa uamerpeodvisnosti od uprav in k
odsotnosti konflikta interesov. Vendar se Se vepiojavlja vprasanje, kako naj bo nadzornik
v hadzornem svetu neodvisé®, ga imenuje wanski delntar. Jamnikarjeva poudarja, da bo
tu najtezje, saj neodvisnosti ni maggredpisati, potrebno jo je razumeti (Vozel, 2004)

3. 2. Pristojnosti slovenskih nadzornih svetov

Slovenski sistem upravljanja je zgrajen po germamsk/zoru, tako so po tem vzete tudi
najpomembnejSe pristojnosti nadzornega sveta (Kod@98, str. 51):

- imenovanje in odpoklic uprave,

- zastopanje druzbe prafianom uprave,

- uveljavljanje nénosti in izpodbojnosti skupiiskih sklepov,

- dajanje soglasij na izvedbo posameznih poslov,

- sodelovanje pri sprejemanju letnega gdeo

NajpomembnejSa pristojnost nadzornega sveta jeonatkd poslovanjem delniSke druzbe.
Pomembna je ugotovitev, da nadzorne funkcije v gipdjne opravlja samo nadzorni svet,
ampak jo v dol®eni obliki opravljajo tudi posamezni detarji, skupgina, posebni nadzorni
organi, revizorji, ki jih imenuje skupia, ¢lani organov vodenja in drzavni organi (Kocbek,
1998, str. 52).

Nadzorni svet mora delovati celovito in posamedani ne morejo delovati individualno.
Funkcije se lahko porazdelijo med posamedagae. Bistveno je, da gre za enotno delovanje
nadzornega sveta v istem skupnem namenu, ki jer&terk nadzor izvrSitve daienega
posla. Pri tem je treba poudariti, da tudi nadz@awet ni pristojen in ne more nadzirati
vsakega ravnanja uprave, saj bi bile v nasprotnemepu ogrozene pravice in samostojen
polozaj uprave, ki je za svoja dejanja osebno odgw: Upravi torej tudi ni treba patai
nadzornemu svetu o vsaki podrobnosti, ampak zgefyrasanjih, pomembnih za poslovanje
druzbe (Kocbek, 1998, str. 52-53).

Za primerjave germanskega in anglosaskega sistemzannimiv vidik informiranosti in
moznosti preverjanja poslovanja, pregledovanja gqush knjig, dokumentacije, listin in
drugega. Polozaglana nadzornega sveta in deébma je v germanskem sistemu bistveno
drugaen, saj daje ZGD delsrjem pravico o obvégnosti, ki jo mora zagotoviti uprava s
predstavitvijo na skug#i delniSke druzbe. Posamezni delrji ne morejo pregledovati
posameznih poslovnih listin enako kddéni nadzornega sveta. V nemskem kodeksu vladanja
(German Corporate Governance Code, 2003, str.4¥)redpisano, da naj bi uprava in
nadzorni svet imela tesne stike in odprt dialogp8sebej predsednik uprave in predsednik
nadzornega sveta. Dolznost uprave je zagotavljasieeznih informacij nadzornemu svetu.
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Nikjer pa ni predpisana pravica, ki bi take infooip@ zagotavljala malim del&arjem. V
ameriSkem pravu je v okviru pravice do informiramasalim delntarjem dana pravica
vpogleda v poslovne listine delniSke druzbe (Kogld€o8, str. 55-57).

Omenil sem ze, da ima nadzorni svet kot organ dothcene pristojnosti s podéa vodenja
poslov druzbe, vendar le, kadar gre za razmerjaravo in v doléenih drugih primerih, kot
je na primer izpodbojna toZzba v zvezi s skimgkimi sklepi. V izjemnih, z&snih primerih
torej nadzorni svet prevzame tudi poslovodenje lokuzavendar le takrat, ko nadomesti
upravo, ker je slednja v spornem razmerju ali ne@dfa svoje dolznosti. V poslovodenje se
nadzorni svet lahko vmesSa tudi z izvajanjem funk@dzora za naprej, torej svetovalna
funkcija upravi (Kocbek, 1998, str. 57-58). Nesme dejstvo, ki dokazuje, da so si in si Se
vedno nekateri nadzorniki najre razlagajo svoje pristojnosti, je, da se vmeSaviastnika

v delo uprave dogaja pogosto in to ne zgolj v pgidjekjer je lastnik drzava (Berdnik, 1998,
str. 35). Slo naj bi za tako imenovano »dvojno vjee, ki se ga da zaviti slen ZGD-ja, ki
pravi, da lahko uprava nekatere poteze potegne sasuglasju z lastnikom. To bi moralo biti
po Peklarju izjema, saj je uprava tako zelo omejéastnik pa ima lahko prek nadzornega
sveta veto na vsako oditev.

Pristojnost dajanja soglasij nadzornega sveta saSaale na izvrSitev dalenih vrst poslov in

ne na vse odtatve, ki jih pri vodenju druzbe sprejema upravadkiani svet ima torej pri
dolocenih vrstah poslov pravico dati veto na a@tev uprave, nima pa pravice sam
sprejemati poslovodnih oditev. Da bi se izognili zapletom okoli vpraSanjdakima uprava
proste roke, je v avstrijski zakonodaji d&dmo, za katere posle potrebuje uprava soglasje. To
je sicer reSitev vpraSanja, vendar je dvoreze®, raaj po eni strani natamo opredeljuje
pristojnosti, po drugi pa je ta toga ddb@a zelo omejujéa in zavirajéa za upravo, ki v
svojem vodenju pogosto potrebuje hitre reSitve. fas ZGD ni tako zavezujo(Kocbek,
1998, str. 62-69).

3. 3. Odgovornosti slovenskih nadzornih svetov

Kot je bilo zgoraj Zze omenjeno, morajtani nadzornega sveta delovati skupno v okviru
nadzornega sveta kot organa druzbe. Navkljub skupnalelovanju je odgovornost
posameznittlanov individualna. Poleg tega pravilo solidarngg@ebrnosti ne velja za vse
individualno odgovorneélane (Kocbek, 1998, str. 268-272).

Pri nas se Se vedno premalo zavedamo, da v sklarhkanodajo veljajo enaka pravila
odgovornosti, tako z&lane uprave kot zg&lane nadzornih svetov, saj se merili skrbnosti
vestnega in poStenega gospodarstvenika ter va@ypasjovne skrivnosti druzbe za upravo in
nadzorni svet razlikujeta le v obsegu in vrsti mjunalog in obveznosti (Kocbek, 1998, str.
268-272).
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Omenil sem, da moraj@lani nhadzornega sveta z informacijami, ki jih ptigo od uprave za
namen nadzora nad njenim delovanjem, ravnati kqoslovno skrivnostjo. V primeru
neupravéenega razkritja tretji osebi je predpostavljenavdma odgovornost posameznika.
Ukrepi so lahko korporacijsko-pravni (odpoklic) alcivilno-pravni (odSkodninska
odgovornost). Pri tem se ze navadnemu laiku postanaSanje, kaj lahko potettan uprave
spora@i delni¢arju, ki ga je predlagal ali celo izvolil, saj sotem primeru deltarji tretje
osebe. Deldiar bo od ¢lana uprave v v@ni primerov prtakoval informacije, saj je
predstavnika v nadzornem svetu \iné primerov izvolil prav z razlogom, da bi bil Bje
aktivnostim uprave.

S tem, ko predsednik nadzornega sveta zastopaaprahi clanom uprave, prevzame poleg
odgovornosti za nadzor nad vodenjem poslov druabdeddgovornost za urejanje pravnega
polozaja pravic, obveznosti in odgovorna$éina uprave.

Clani nadzornega sveta so odgovorni za opustitewzoradnad upravo ali opravijanje
pomanjkljivega nadzora, za ukrepanje ob ugotojenepravilnostih uprave, za svojo
morebitno strokovno neusposobljenost, za posregevian sporih med interesi uprave in
druzbe, za ukrepanje ob uvedbicsi@ega postopka in s tem postopka prisilne porasnaa
prepustitev vodstva odvisne druzbe samostojnematvaodili ob zanemarjanju nadzora. Prav
tako soclani nadzornega sveta odgovortg nekrittno sprejmejo predloge strokovnjakov,
¢eprav se zavedajo oziroma bi se morali Skodljivitsledic za druzbo (Kocbek, 1998, str.
271-272).

Pri nas je situacija z odgovornostjo kljub nekaterimanjSim pretresom Se zmeraj
zaskrbljuj@a, saj bi po nekaterin zadnjih dejanjih uprav irdzwmnih svetov, predvsem
slednjih, Se zmeraj lahko potrdili ugotovitev amalidruzbe Socius in zdruzenja Manager
(Berdnik, 1998, str. 35), da uprave in nadzorntis$® najmanj razumejo vprasanje, komu so
odgovorni. Prvi so namée odgovorili, da so odgovorni nadzornemu svetu, drpg
delniarjem. Vendar sta po mnenju Peklarja oba odgovamna, saj so oboji pravzaprav
odgovorni druzbi. Podobno ugotavlja tdtthh (2003, str. 39), saj navaja, da kar 43 odstotkov
anketirancev ni odgovorilo, da morajo managerjiletsvati interese druzbe kot celote. Po
mnenju Berdnikove pa je ravno druzba v preteklpstiegnila najkrajSi konec in je zato
mehanizem, ki bi zavaroval premozenje druzbeckipga pomena. Seveda s tem avtorica v
prvi vrsti misli na nadzorni svet, vendar kot vidirdanes, zgolj obstoj organa ni zadovoljiv,
potrebna je Se njegova pravilna idinkovita umestitev v sistem ter nenazadnje njegova
aktivnost v pravi smeri, v smeri nadzora delovargeave v dobro druzbe. Berdnikova navaja
Se, da je bil spor med upravo in nadzornim svetasiqgvnega sistema Mercator v drugi
polovici leta 1997 prelomnica za delovanje vodstivenmganov pri nas. Takrat naj bi se g@rvi
resneje vprasali o odgovornosti obeh organov tenanju, usposobljenosti in usklajenosti v
nadzornih svetih (Berdnik, 1998, str. 35).

Dodatno dejstvo, ki je problemétio v slovenskem sistemu vladanja je, da se privodsni
managerji¢utijo zelo m@&ne, namesto da bi smitili odgovorne delriarjem in nadzornim
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svetom. Vodstva se pri nas ne zavedajo dovolj,mtavljajo kapital delriarjev. A tudi to se
pri nas spreminja, saj so se uprave na Kodeks telpezitivho,ceprav se je nekaterim, kot
trdi Jamnikarjeva, vodja projektne skupine za ablénje kodeksa upraviljanja javnih
delniskih druzb na Ljubljanski borzi zdel kodekey& natagen. To lahko razumemo tudi
tako, da se pmtijo omejene pri vladanju oziroma da se bojijoulagi mocan polozaj nad
delnicarji in nadzorniki, ki jim omogeéa svobodno vladanje (Vozel, 2004).

3. 4. Zn&ilnosti in problemi slovenskih nadzornih svetov

Za Slovenijo problemi v zvezi z lastnino oziromatpgpanjem lastninske pravice pomenijo
veliko oviro. Problemi izhajajo iz k&na razdelitve drzavnega premozenja preko certifika
saj je tako izjemno veliko ljudi dobilo lastninskoavico, za katero pa se niso oziroma se Se
vedno ne zanimajo kaj dosti. Pri tem lahko izpastav predvsem nezainteresiranost za
upravljanja podjetiem. S tem je bilo ustvarjeniHike@ neaktivnih delniarjev. Po mnenju
nekaterih naj bi bili notranji lastniki sicer najp@rimerna oblika lastninjenja, saj naj bi ti
zaradi veéjega samointeresa zagotavljali boljSe poslovnelta®,) vendar se je v Sloveniji v
vecini primerov izkazalo, da je ¥&a notranjih lastnikov neaktivnih v smislu podpija
interesov druzbe kot celote. S tem mislim predvsendelavce kot predstavnike zaposlenih,
ki v glavnem podpirajo zgolj lastne kratkéne interese po viSjem dohodku in stalnosti
zaposlitve. Nekaj drugega pa so managerji, ki soteanjim lastnistvom v@noma motivirani

za boljSe poslovne rezultate, kar je seveda osnateries druzbe. To dokazuje, da notranjega
lastniStva ne smemo posploSevati in ga je potrefiimavnavati 16eno po skupinah oziroma
po predstavnikih.

Kot sem ze omenil, naj lani nadzornega sveta zastopali interese vsehcdelev. Pri nas
pa se v zvezi z Zakonom o0 sodelovanju delavcewravljanju pojavi nerodnost, saj le-ta
opredeljuje posebno interesno skupino, delavceer&awloga, kot sem Zze omenil, ni
zastopanje interesov deiarjev. Vseeno pa imajo zagotovljeno obvezno zastogtav
nadzornem svetu. Pri tem se pojavlja vprasanj€iokavitosti nadzornega sveta, ki naj bi
homogeno, v imenu vseh delaijev nastopal proti upravi. Se dodatno se probiainio
zaplete v primeru olastninjenega podjetja, saj dabklavci, ki so hkrati delsarji druzbe
poleg¢lanov nadzornega sveta, predstavnikov delavcesknp$ini delniSke druzbe tudi kot
notranji delntarji izvolijo svoje dodatne predstavnike. Ker biskveda zastopali interese
delavstva, bi to lahko znova pomenilo previado de#al kapitalom in samoupravljanje
podjetja (Kuntai, 1997, str. 52-53).

V prejSnjem poglavju sem zapisal, da se je v Slgivaweljavil notranji sistem upravljanja
podjetij. Razlog, da se ni tudi zunaniji, je bil gweem v nelikvidnosti in slabi razvitosti trga
kapitala. Tu se v slovenskem sistemu pojavi paradekj je bilo v preteklosti za naS trg
zn&ilno tudi razprSeno lastniStvo, ki pa ni Ziao za notranji ampak za zunanji sistem
vladanja. Praviloma pa razprSenost lastniStva likwndnost trga ne gresta skupaj (Gregori
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et al., 2000, str. 12). V zadnjetasu se sistem giblje v smeri pospesene koncerayaa@y
sicer pri nekaterin skeptikih povzm® strahove, vendar je treba prepustiti, da greajazv
sistema po svoji naravni poti. Zato, kot pravi Gmegeva (2004, str. 16), je treba zagotoviti
preglednost prenosov lastniStva, poslovanja pgdjeti skladu 2z mednarodnimi
racunovodskimi standardi, vzpostaviti dodatne meharizna zad&ito malih delnéarjev
(recimo zastopanje malih detarjev v nadzornih svetih podijetij) ter izboljSatirms podjetij
do svojih delntarjev.

Po naSem modelu lastninjenjagar namen je bil vzpostavitewinkovito vodenih in trzno

naravnanih ter konkuréno sposobnih in za delfarje trzno zanimivih podijetij, naj bi dobili
aktivne delniarje in transparentna lastninska razmerja. Dejarsko@ dobili razprseno
lastniStvo, ki ga predstavljajo zaposleni, upokojen druzinskic¢lani zaposlenih ter zunanje
lastnike veéinoma v obliki investicijskih druzb in dveh paradvnih skladov. Vsi po vrsti pa
so dokaj neaktivni, zato je trg nelikviden in razgam (Robi, 2001, str. 25-26).

Giacomelli piSe, da slovenski trg kapitala, katereggulacija méno sledi zgledu ameriSke
prakse, ne zagotavljacimkovitega mehanizma nadzora nad podjetji. Razlagta je v
plitvosti trga kapitala in nestabilnosti lastninsgeukture. Slednja sta rezultata delitvenega
obrazca zakona o lastninjenju. Avtor navaja Se @njawo slovenske lastniSke strukture z
amerisko, britansko in nemsko. V ZDA prevladujegsamezni lastniki, v Veliki Britaniji so
najmanejSi institucionalni lastniki, predvsem skladi, memski lastniski strukturi pa
previaduje krizno lastniStvo med podjetji. NadzoNentiji je predvsem v rokah bank, ki
zastopajo glasove manjsinskih deéarjev in tako zavzemajo pomembno vliogo v nadzornih
svetih. V Sloveniji pa previadujejo notranji lasnin skladi. Avtor omenja, da stabilna
udelezba enih podijetij v drugih in ta udelezba bank v nemski lastniski strukturi kade
velike motive poslovnega sodelovanja med notranjiasitniki. Nasprotno pa anglosaski
organizirani trgi kapitala usmerjajo predvsem nb&# motiv lastnikov (Giacomelli, 1998,
str. 51).

4. RAZPRAVA O RESITVAH OZIROMA 1ZBOLJSAVAH SLOVENSK IH
NADZORNIH SVETOV

Situacija z nadzornimi sveti in nasploh s sistemuoravljanja pri nas ni kriéha, se pa kazejo

dolotene pomanjkljivosti in neustreznosti sistema, kiozarjajo na potrebno prenovo
dolocenih delov sistema oziroma na potrebne popravkiernsgkih napak. S problemi se
ukvarjajo vse drZzave, Se posebej s problemi nadZatko enotirni kot dvotirni sistemi se

borijo s pomanjkljivostmi, ki jih bolj ali manj ug8no odpravljajo. Optimalnega sistema ni
odkril Se nilte in zavedati se je potrebno, da univerzalneganaghtiega sistema morda tudi
nikoli ne bo. Specitinost poslovnih subjektov in okolij, v katerih tilgakti poslujejo,
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narekuje prilagajanje spedifiim razmeram. Poleg tega velja dejstvo, da je zeaslgicas
zn&ilna globalna ekonomija, kar nekako zblizuje poskwkolja podjetij, s tem pa tudi
njihove sisteme upravljanja. Zaznati je konvergeegotirnih in dvotirnih sistemov, seveda z
Zze omenjenimi lokalnimi zrégdnostmi.

Situacija pri nas ni kritha, vendar v primeru sistemov upravljanja veljeot&kt v primeru
trznega gospodarstva: v konkuteem boju bodo zmagali sistemi, ki se bodo hitrejéolje
prilagodili nastalim razmeram. In tu je priloznosa nas! Najprej se moramo zavesti
problemov, ki nas pestijo, nato pa je potrebno pétie In to z ustreznimi, premisljenimi
ukrepi, ki so vsaj v pribliznem soz§a z vsemi delezniki, ki soustvarjajo organizacijo
oziroma podjetje oziroma so tako ali draggpovezani z njim. S tem mislim v prvi vrsti na
nadzorne svete, uprave in skéipg delntarjev ter seveda v drugi vrsti na borzo kot trg
podijetij in vlado kot zakonodajalko.

Pri spoznavanju tematike nadzornih svetov sem dihslec problemov slovenskega sistema
vladanja. I1zpostavil bom naslednje probleme in @pibna priloznosti za izboljSave:

a) neuravnotezen trg

Dejstvo, ki sem ga ze vkrat omenil je, da smo v Sloveniji zaradi razdditeertifikatov
oziroma privatizacijskin obrazcev dobili neuravrige trg. Ta trg se ni izoblikoval kot
posledica naravnega delovanja trznih mehanizmoyaénse je oblikoval pod prisilo, lahko
recemo tudi umetno. Nelikviden trg kapitala ni bil ke@zprSenemu lastniStvu, prav tako mu
niso bili kos nadzorni sveti, ki so bili zaradi pamkanja strokovno podkovanih ljudi
newinkoviti in nekonkurefni upravam, zaradi majhnosti Slovenije in njenegma tdela pa
tudi pogosto povezani z upravo oziroma celo pogavis strani uprav. Prav tako jim je
primanjkovalo izkusen;j, ki si jinh niso imeli kje baati.

Neuravnotezenost trga je povéita, da sistem ni deloval tako kot bi moral. Pasilnadzor,
ki ni posledica naravne reakcije na delovanje amganije, ne opravlja svoje funkcije, saj so
interesi obstoj@h razdrobljenih lastniSkih struktur v organizabijadrug&ni, kot jih
predvideva obstof nadzorni sistem. Le ta bolje deluje v sistemimanjSim Stevilom vgih
aktivnih lastnikov. Vendar primarni problem ni vstaisSki strukturi in sistemu nadzora,
problemattna je sama postavitev sistema upravljanja pri dasm si trditi, da je bil pristop
postavljavcev sistema upravljanja in Se posebepra#tajalcev s tega podija napaen.
Sistem so sestavili po vzoru nemskega in anglogaskisstema, niso pa izhajali iz potreb in
zahtev trga. Nelikviden trg kapitala in tudi podjgt potreboval aktivne lastnike, podjetja pa
mocne finarkne partnerje, ki bi jim pomagali tako pri finamem kot ¢isto poslovno-
organizacijskem prestrukturiranju. Gospodarstv@gérebovalo méne strokovne partnerje,
dobilo pa je neaktivne lastnike brez znanja in jeanajbolj problematino, brez interesa za
upravljanja. Ne bom trdil, da se slovenski pionigi podrdju upravljanja tega niso zavedali,
nenazadnje so verjetno mislili, da se bo kapitdihmdelnicarjev zbral v rokah poobl&gnih
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investicijskih druzb (PID-v), ki bodo aktivni laskin Zal se je izkazalo, da se je del kapitala
malih deln€arjev porazgubil po podjetjih, kjer zaradi svojemdamske vloge ni priSel do
veljave, kar velik del kapitala je sicer res Salitu roke PID-ov, ki pa so neznanjecuge
malih lastnikov certifikatov izkoristili za lastnbogatenje. Kot najaktivnejsi lastniki so se
mali delntarji pojavili v vlogi notranjih lastnikov, kar soogtali z notranjimi odkupi delnic.
Vendar je to druga zgodba, kjer je aktivna vlogdimadelnicarjev kot zaposlenih vprasljiva,
kar opisujem v nadaljevanju v primeru podjetja é&meco. Kakorkoli Ze, dobili smo
neuravnotezen trg in bolje bi bilo izhajati iz aijstih dejstev, nelikvidnega trga kapitala in
delnicarskega neznanja kot pa iz primerjav s tujimi sist&ato bi morali aktivneje vkltiti
finantne institucije, Se posebej banke, in male dele najprej podtiti o pomenu
certifikatov oziroma privatizacijskih obrazceuv.

Ker vsako neravnovesje tezi k vzpostavitvi ravngaese v zadnjendasu to dogaja tudi pri
nas. LastniStvo se koncentrira v rokah aktivniinésv, ki imajo znanje, mbin interes za
upravljanja ter s tem interes za kakovosten ineastn nadzor nad delovanjem organizacije.
Upajmo, da bomo s tem dobili fr@e nadzornike, ki bodo kos gram managerjem, oboji
skupaj pa bodo nasSa podjetja naredili konk&émanin pripravljena na konkurenco v Evropski
uniji.

b) neaktivno lastnistvo

Prejemniki certifikatov so bili v v@ni ljudje, ki so bili brez ustreznega znanja, relpevalec,
takratna vlada, pa jih tudi ni dovolj seznanil srgmom in vliogo certifikatov, ki so jih prejeli.
Predvsem iz tega razloga s certifikati niso ravkatiz lastniSkimi papirji, temwezgolj kot z
nekim bonusom oziroma kratka@mm donosom. Drugi razlog je bil, da ljudje zaraakjhne
nominalne vrednosti lastniskih papirjev, ki so kilpili na podlagi privatizacijskega obrazca,
preprosto niso bili zainteresirani za aktivno |&tiro in izvajanje nadzora, ker niso verjeli, da
lahko sooblikujejo politiko podjetja.

Dejstvo je, da bi pri nas morale fingre institucije na zZgetku odigrati pomembnejSo vliogo
pri privatizaciji drzavnhega premozenja. Njihova gdobi morala biti v zbiranju certifikatov

drzavljanov in zastopanju njihovih interesov v sifipah delnkarjev. Se posebej banke, za
katere se je izkazalo, da so bile ene ddjb vletnih konj pri okrevanju prizadetih

gospodarstev, kot sta nemsko in japonsko, bi sealediolje izpostaviti in nase prevzeti
doloceno breme razvoja novega gospodarstva. Emamstitucije so imele znanje in i

bi ju lahko uporabile za konstruktiven nadzor drubbseveda uprav ter kompetentno
zastopanje interesov drzavljanov. Nenazadnje to@det pravilno potrjuje tudi sedanja
koncentracija lastniStva v rokah firamh druzb, ki postajajo vse roejSi aktivni lastniki.

c) neodvisnost nadzornih svetov
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Nadalje se je izkazalo, da je vloga nadzornih swetcslovenskem pravu neposema in
neprimerna. Nadzorni svet naj bi zastopal interdsg&zbe kot celote in ne posameznih
delniarjev. Prav tako naj bi nadzorni svet ne bil vemammnenja skugte delnéarjev. In Se
to, v nadzornem svetu naj ne bi bilo predstavnikastnikov, ampak naj bi v njem sedeli
neodvisni strokovnjaki, ki bi delovali v interesuudbe, to pa je maksimiranje njene
vrednosti. Paradoks se pojavi v tem, da skmaSdelnéarjev, se pravi lastnikov, votilane
nadzornega sveta, volijo pa jih, vsaj we, zaradi tega, ker Zelijo v druzbi prodreti Zime
svojim interesom in ne zaradi tega, ker bi Zelmléfi strokoven nadzor nad upradan, ki
ga je izvolila dolgena véina skupsine delnéarjev, se bo¢e Zeli ostati v nadzornem svetu,
seveda obnasal v skladu z navodili teine in bo interes te ¥ee postavil pred interes
druzbe.

Neodvisnost nadzornih svetov je kKina za delovanje dvotirnega sistema upravljanja. V
slovenskih nadzornih svetih bi morali sedeti stnokaki, ki bi svoje delo opravljali
profesionalno in ne zgolj kot popoldansko dejavnéstiv tako bi se morali bolj striktno
drzati zakona, ki govori, ddani nadzornega sveta delujejo v interesu druzbeein interesu
lastnikov oziroma deldarjev, saj se interesi dedairjev sodajo v skup8&ini delnicarjev, ki je
drug organ. Skugthe bi tako morale voliti neodvisne, profesionalsteokovnjake, ki bi
delovali v interesu druzbe in ne bi bili pod vplimgosameznih skupin detairjev. Zal je v
Sloveniji zaradi majhnosti in s tem poskdh vez med ljudmi ter primanjkljaja
strokovnjakov to bolj iluzija kot kaj drugega. Vearde vsaj delna reSitev v tem, da se stremi
k temu in z&ne o tem tudi govoriti. Pri nas pa se ze javnonmadm, kdo bo novi predstavnik
katerega izmed vgh delnicarjev v nadzornem svetu! Ne v skdps! Pri nas je praksa, da se
predstavnike v nadzornih svetih voli na podlagistabe in se jih pogosto vabi na posvete,
kjer dobijo navodila za glasovanje. Proti temu eetrgba boriti. Naslednja moznost je
aktivnejSe uvajanje zunanijih strokovnih komisijad&utljivejSe in strokovnejSe teme, ki jim
nadzorniki niso kos. Tu velja omeniti predvsem aggranje, imenovanje uprave in firdan
nadzor oziroma revizijo.

¢) soupravljanje

Priznati je potrebno, da postavljavci naSega siataradanja niso imeli lahke naloge.
Predvsem so morali sistem samoupravljanja prepeljazni sistem. Pri tem so morali paziti,
da prehod ne bo Sokiral ze takoc¢elega nacionalnega gospodarstva. Eden izméphve
problemov, s katerim so se &a#, je bila soudelezba delavcev v sistemu uprajdjase pravi
udelezba delavcev tako v nadzornih svetih kot vaugn. V upravah so problem reSili z
delavskim direktorjem, ki pa ni bil predpisan z aakm, ampak je bilo to mesto opcijsko, v
nadzornih svetih pa je bila z zakonom de&loa najman;j tretjina oziroma celo polovitanov
delavcev. ReSitev ni bila ravno possaa, saj se je izkazalo, da so delavci zaradi mega
odkupa v veliko slovenskih podjetjih postali tuéil@ mani lastniki. Ce bi delavci zastopali
lastniski interes, bi nas dvotirni sistem z nadmaravetom kot predstavnikom interesa druzbe
kot celote deloval. Zal pa se je véir primerov izkazalo, da delavci zastopajo predvse
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delavski interes, to pa so kratkéno viSje plae in stalna delavna mesta.da povzamemo,
da poleg delavcev, ki jih po zakonu v nadzorni $xebli svet delavcev, sedijo $&ani, ki jih
izvolijo delavci kot lastniki, ugotovimo, da predshiki kapitala pogosto nimajo moznosti za
uveljavljanje svojega interesa oziroma sistem rlajeley smeri interesa druzbe kot celote. S
tem pa smo zopet v sistemu samoupravljanja, kepaganasnjem svetovnem gospodarstvu
nekonkuregen.

Da je problem aktualen, kaze tudi situacija s pipelje Iskraemeco. Malokdo verjame, da je
uprava odstopila zgolj zaradi prekditae pooblastil. Bolj verjetna je razlaga, da jedjsje,

ki je nenazadnje eden izmed slovenskih paradnilbzizih konjev, zaspalo v razvoju in
prilagajanju novim zahtevam na svojem trgu. In &ouprava priSla do zaklka, da so za
reSevanje situacije mozna tudi odga§ja, se je lastnik uprl. \éeski lastnik podjetja je z
notranjim odkupom postala druzba poobéaika, ki seveda ne zastopa interesa druzbe,
ampak interes zaposlenih po visjih d@h in stalnosti delavnih mestih. Podjetje je takedp
zelo tezkim polozajem. Trenutna¢aana uprava je nertioa, ker se zaveda, da bodo potrebne
spremembe, predvsem v prvi vrsti racionalizacijastov in v drugi prehod na izdelke z vi§jo
dodano vrednostjo, ki pa ne zahtevajo Steldelavne sile, ampak manjSo in strokovnejso.
Uprava se verjetno tudi zaveda, da bi bila v prumadikalnejSih sprememb odstavljena, kar
vse skupaj zapelje v garan krog, ki ga lahko prekine ledneski delntar in to s tem, da da
prednost svojemu lastniSkemu interesu pred delauskal je to verjetno za to druzbo edina
reSitev v tem trenutku.

VpraSanje, ki se pojavlja, je, ali prenoviti sedanpdel sistema s soupravljanjem ali pa le
tega ukiniti. Dejstvo je, da nekatere drzave sod@mja ne omenjajo, nekatere pa ga imajo
za opcijskega. Tudi enotirni sistem evropske detndruzbe Societas Europea, ki tudi pri nas
c¢aka na uzakonjenje z novelo ZGD-H, ne predpisugelewanja delavcev pri upravljanju,
ampak to prepu& dogovoru in pogajanjem. Sam menim, da morajadeiavci kot doléena
interesna skupina v podjetju tudi ustrezno zastop@mdar ne v nadzornih svetih, ker je tam
mesto le za strokovnjake profesionalce, ki deluyejoteresu druzbe in ne posameznih skupin
v podjetju. Interes delavcev pa zastopajo sindikatsi morajo v podjetju izboriti ustrezen
polozaj, ki jim daje doléen vzvod za uveljavljanje lastnih interesov. Dajsiw, da je interes
delavstva po stabilnem in bolje pémem delavnem mestu, ki je zastopan tako s strani
delavcev samih, sindikatov in Se predstavnikov dzoanih svetih, premi@n. S tem so
oSkodovani ostali lastniki, ki sami nimajo tako ¢nih in Stevilnih vzvodov, da bi konkurirali
delavcem.

d) nema@ malih delnéarjev

Problem, ki ga ne gre prezreti in bi ga lahko, te&btudi zgornja dva — problem neodvisnosti
in razlicnih interesowlanov nadzornih svetov, ki jih voli skupi8a delnéarjev, ter problem
zastopstva delavcev v nadzornem svetu — uvrstdroblem strukture nadzornih svetov, je
problem manjSinskih deléarjev. Ti so pri nas slabo zastopani in ne moregalgeti s svojimi
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pobudami. V véini jih prevladajo véinski delntarji, ki izkori&ajo svojo mé preko svojih
predstavnikov v nadzornih svetih. Dodaten problenedstavlja dejstvo, da so med
prevladuj@imi lastniki pri nas managerji in delavci. Ni slgbda sta omenjeni skupini v
lastniski strukturi druzb, prav nasprotno, pozit\je, saj sta s soudelezbo v lastniSkem delezu
stimulirani za boljSe delo. Problem je v tem, daveginskim delezem managerji dobijo
preveliko m@ in upravljajo po svoje ter delajo bolj ali manj 2@ojo korist in nagrado, prav
tako pa storijo delavci, ki s temeljnim interesomgtabilnih delavnih mestih in viSjih @iah
ogrozajo temeljni cilj in interes druzbe po maksenju vrednosti druzbe.

PID-i, ki sem jih ze omenil, niso izpolnili @akovanj in se niso izkazali v vlogi zastopnikov
majhnih delntarjev. Ker je nujno nekaj narediti na podjto zagit in uveljavljanja pravic
malih delnéarjev, je ena od moznosti ustanovitev d&nskih uradov, ki bi zbirali pooblastila
malih delntarjev in bi zastopali njihove interese v sk&ipah. Dejstvo pa je, da bodo
verjetno mali delrdarji v nekem daljSem obdobju svoje delnice prodeijim aktivnim
lastnikom, sami pa bodo svoj kapital raje vlagalizajemne sklade, ki bodo zastopali njihov
interes, sicer ne po upravljanju temye plemenitenju svojega vlozka, kar pa je nengeadn
tudi primarni interes vsakega lastnika.

Omenjeni problemi so povezani in so bolj ali maaglpdica neuravnotezenega trga, ki smo
ga dobili po razdelitvi privatizacijskih obrazceMeaktivnho lastniStvo, odvisnost nadzornih
svetov, soudelezba delavcev pri upravljanju in nemalih delnéarjev je samo nekaj najbolj
per€&ih problemov, v katerih se odraza temeljni problsmtemov upravljanja v nasSih
podjetjin. Zaradi omenjenih razmer se v sistemifay@ veliko interesnih skupin, ki wejo
vsaka na svojo stran. Sistem teh interesov ne mgjgeiti oziroma sosti na ravni, ki nima
neposrednega vpliva na upravljanje v podijetju. étatlmem sistemu bi ta raven morala biti
skup$ina delnéarjev. Ta pri nas sicer st interese tako manjSih kot velikih defaijev,
lastnikov kapitala in delavcev ter posameznih li&stn z razlénimi pogledi na prihodnost
podjetja, problem pa je, ker se ti interesi na kone odrazijo v skupnem interesu druzbe.
Kon¢ne odl@itve se sprejmejo Sele na ravni nadzornega svetge k' nekaksni vlogi
pooblagenca posameznih interesnih skupin in te @tle niso sprejete v interesu druzbe
ampak najménejSe skupineCe bi bili ti interesi skladni, to niti ne bi bilgperno, so si pa
pogosto diametralno nasprotriie pogledamo primer kapitala in delavstva. V grobem
omenjeni problem najbolj pefen se ga je potrebno odilaeje lotiti. Moj predlog, ki sem ga
Zze omenil, je, da je dovolj¢e interes delavcev zastopa sindikat. Tako preditawn
nadzornem svetu niso potrebni, s tem pa jé peostora za neodvisne strokovnjake,
profesionalce, ki delujejo v interesu druzbe kotote Sedanji nadzorni sveti niso kos
nastalim razmeram. Strukture, ki so odraz voljenmnejSih lastnikov in ménih sindikatov
oziroma delavskih svetov, ter vpraSljive pristomosn odgovornosti, ki izvirajo iz
neustreznega Zakona o gospodarskih druzbah, sebpetiprenove. Korak v pravo smer sta
evropska delniSka druzba Kodeks viadanja, ki pu&ata dovolj prostora za naraven trzni
razvoj sistema, hkrati pa so jasn@rzane smeri delovanja tako uprav kot nadzornihaxet
Da bo sistem optimalen, bo moral temu slediti $®na
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Ce povzamem, smo v Sloveniji zdaom nade privatizacije umetno vzpostavili sistéisi

je sam v sebi nasproten. Z razprSenim lastniStvkimie zn&ilno za zunanji oziroma
anglosaksonski model, nikakor ni bilo mégadoseéi nekega optimalnega oziroma naravnega
delovanja sistema. RazprSeno lastniStvo zahtewadt tag sekundarnega kapitala, ki oma@go
trzni nadzor nad sistemom in transparentno posievaimetno smo zdruzili dva sistema, ki
skupaj @itno ne delujeta najbolje. Kot sem ze omenil, svetarend razvoja sistemov
upravljanja kaze na konvergenco, vendar je to pasdenaravnega procesa prilagajanja
globalni ekonomiji. Tudi pri nas se bo v prihodnostzvoj odvil v tej smeri, vendar je
potrebno biti potrpezljiv in ptakati, da naraven proces sprememb sistem upraviaipelje

do nekega priblizka optimuma.

Slovenija je premajhna, da bi lahko sistem tempigitezno na notranjem nadzoru. Nemi@go
je zagotoviti ustrezno kritho maso neodvisnih in strokovno podkovanih strokakov v
nadzornih svetih. Jasno je, da so skupine lastnikounajo pomemben delez v podjetjih,
prema@ne za obstojge nadzorne svetove, prav tako pa se prepogostgajadm doléene
skupine vplivajo na odlitve nadzornih svetov. Neodvisnost pa je za notmaajizor nujna.
Problemi, ki sem jih navedel v enem predhodnih a@agl so v veliki meri razlog za to, da
notranji nadzor oziroma sistem, temeljga notranjem nadzoru, ne deluje najbolje. Kot sem
Ze omenil, se bo doteno stanje popravilo po naravni poti. Trg se bosnioéezil, saj bomo,
sod€ po sedanjem trendu razvoja lastniStva, dobili ®angtevilo v&ih in mocnejSih
delnicarjev, ki bodo aktivnejsi lastniki in bodo imeliteres po bolj kakovostnem nadzoru
poslovanja. S tem bodo ta podjetja dobila tudi wvadjSe in verjetho ambicioznejSe
managerje, ki bodo za svoje dobro vodenje ustremgrajeni, ob nedoseganju lastnikovih
pricakovanj pa hitro zamenjani. Ob tem je potrebnoegatpredvidevanja izvzeti vlado, ki
prav gotovo ni dober wnski lastnik, saj po pravilu daje prednost pohim interesom pred
gospodarskim. Zaradi tega bi se morala drzava @jeip umakniti oziroma bi morala svoje
lastniStvo spremeniti v manjSinskega. V d@oih podjetjih, ki delajo v javho dobro, seveda
Se vedno lahko ohranja primat 'zadnje besede'.

Omenjeno se bo zgodilo po naravni poti, vendarljdem nevarnost, da se bosta zaradi Se
vecje maii dolocenih skupin poglobila problema neodvisnosti nadiosvetov in hemd
malih delnéarjev. Maen lastnik bo tako Se lazje sestavil nadzorni peesvojem okusu, ta
pa bo Se bolj izpostavljen izpolnjevanju njegovkazov. Tako bo nadzor odpovedal na polni
¢rti, mali delntarji pa bodo v Se bolj neizprosnem polozaju in bddtnice verjetno prodali
omenjenemu lastniku. Nekdo bi pomislil, da je statgko, da bi morali vpeljati enotirni
sistem in sistem zunanjega nadzora, vendar to sed& mozno. Za kaj takega bi morali
razbiti bloke delniarjev in hitro razviti trg kapitala ter podjetij.eRitev je v tem, da obstdje
sistem nadgradimo s prednostmi zunanjega sistedmorea Potrebno se je potruditi in razviti
trg kapitala in podjetij, za kar potrebujemo ¢nejSe finadine institucije brez politnih
interesov ter aktivnejSo borzo vrednostnih papirjeéa naj se to zgodi z izstopom vlade iz
finan¢nih institucij, povezovanjem, prevzemi ali kako glate. Prav tako bi morali kot nujne
vpeljati zunanje komisije za obtljive teme. S tem bi dosegli bolj profesionalanneodvisen
nadzor, nadzorni svet pa bi bil tudi zaradi zungaj@adzora prisiljen delovati v interesu
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druzbe kot celote in ne posameznih vplivnih skugia, bi zaradi neustreznega nadzora in
posledéno slabega poslovanja druzbe ta hitro postala prema tata tekmecev. S
konvergenco sistemov oziroma zdruzitvijo prednobth sistemov bi dobili aktivne lastnike,
ucinkovit nadzor in uravnotezen trg, ki bi narekovedbbro poslovanje v interesu
maksimiranja vrednosti druzbe.
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SKLEP

V Sloveniji smo se morali z vstopom v Evropsko amgjog@iti s situacijo, ki je do takrat
nismo bili vajeni in je po pravici povedano e zajere obvladujemo prav dobro. Ziveli smo
v zelo za8itniSkem sistemu, ki je naSim podjetiem zagotavhaltoj trga in nenazadnje
prezivetje podjetja sameggprav sistem upravljanja ze ob nastanku ni zagatawtreznega
vodenja in nadzora. Kljub Zatnim sistemskim napakam je Z#éSiSko okolje podjetjem
omogaalo prezivetje vse do odpiranja slovenskega gossbda Trga podjetij na 2atku
pravzaprav ni bilo, tudi trg kapitala je bil omejea banke in nekaj drugih fin&mh institucij,

ki so si sicer izmenjevale manjSe lastniSke desdaeenskih podjetij, za kaj ¥ga niso imele
ne mai ne volje. Z vstopom v Unijo pa se trgi odpirafptem prihajajo tuj kapital in tuja
podjetja, ki so vajena odprtega in negotovega tRyaljetja, ki so se za razliko od naSih na
neizprosnem trgu razvijala in se prilagajala njegowzahtevam. Svojo organizacijo So
prilagodila tako, da je hitro odzivna in pripravige na spremembe. V Sloveniji smo imel
dovolj ¢asa za prilagoditev novim razmeram in nekatera giadjso tranzicijo izpeljala z
odliko. Zal pa to ne velja za §i@o ostalih, ki sasakala in $&akajo na spremembe, namesto
da bi jih preakala pripravljena. Res pa je, da v primeru orgaye in njenega nadzora pri
nas v preteklosti niti nismo imeli kakSnega zeloti&mega primera, ki bi pokazal na
alarmantno stanje v podjetjih. Sele z razvojemastjo podjetij ter usmerjanjem na tuje trge
se je izkazalo, da slovenski dvotirni sistem nbigjkonkuregen evropskemu gospodarstvu.
Pokazale so se potrebe po spremembah organizaogdmora v slovenskih podjetjih, saj
obstoje€a situacija ne zagotavlja napredka. Postavili staticen sistem, ki se razvoju podijetij
ni prilagajal. Zaradi tega je poslovanje preraskganizacijo in postalo bolj ali man;j
neobvladljivo. Potrebne so spremembe, ki bodo pesle obvladale in mu omogte
napredovanje.

Omenil sem, da je treba pustiti, da se sistem j@zv naravni poti, vendar sem hkrati
opozoril, da so potrebne ddékne spremembe obstdgga sistema, ki je v tem trenutku
omejuj@ in ne dopu& optimalnega razvoja. Brez déémih ukrepov bomo sicer dobili
aktivne lastnike, ki pa bodo #@ski in bodo delovali v svojem interesu. To pa magne bo
interes druzbe kot celote in bodo tako oSkodovamogtali delniarji in druzba sama. Tude

bi delovali v interesu druzbe, bi trpel njen nofraxadzor, ki je v tem trenutku edini, ki ima
vpliv na delovanje druzbe pri nas. Omenil sem, tdakerak v pravo smer evropska delniSka
druzba inKodeks viadanja, ki pugata dovolj prostora za naraven trzni razvoj sistemkaati

pa jasno podajata smernice delovanja tako upran&dtornih svetov. Da bo sistem popoln,
bo moral temu slediti Se zakon ter Ze omenjenaogjazvga kapitala in podjetij. S temi ukrepi
bi lahko dobili sistem upravljanja, ki bi delovalpvevladuj@em interesu druzbe kot celote in
bi se interesi skupin usklajevali na ravni skiip8 delnéarjev. V takem sistemu bi imel
nadzorni svet strogo vlogo profesionalnega in nesyshga nadzora. Dodaten nadzor bi
zagotavljal zunaniji sistem v obliki trga kapitategodjetij.
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