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1. UVOD

V kapitalisticnem gospodarstvu, ki temelji na prostem trgu in konkurenci, je klju¢nega
pomena zasebna lastnina. Lastniski kapital je potreben za ustanovitev podjetja. Lastniki svojo
lastnino, svoj kapital vlozijo v podjetje in jo s tem zaupajo v upravljanje ravnateljem,
managerjem. Ravnatelji so posebno usposobljeni in izobrazeni ljudje, ki v zameno za placilo
skrbijo za smotrno in uspes$no ravnateljevanje v podjetju. Vrednost premozenja, ki ga lastniki
vlozijo v podjetje, niha glede na uspesSnost poslovanja podjetja. Lastniki lahko svoje
premozenje ob uspeSnem poslovanju povecujejo, ob slabem poslovanju podjetja pa lahko
svoje vlozke tudi izgubijo. Tako so lastniki tista interesna skupina, ki lahko v zvezi s
poslovanjem podjetja najvec izgubi. Logicno se torej zdi, da mora biti cilj poslovanja podjetja
tisti cilj, ki v najve¢ji meri povecuje premozenje lastnikov in s tem tudi zmanjSuje njihovo
tveganje.

Razmerja (odnosi) med lastniki in ravnatelji so vpeta v procese upravljanja in ravnanja
oziroma se kazejo skozi enoten upravljalsko-ravnalni proces. Vendar pa loCevanje lastnine in
upravljanja predstavlja osnovni problem, ki se poraja pri upravljanju. Gre namrec za to, da se
interesi lastnikov (delniCarjev) in ravnateljev (managerjev) pogosto med seboj razlikujejo in
so v doloceni meri konfliktni. Danes je lastniStvo velikih delniSkih druzb (korporacij)
vecinoma razprSeno med mnozico delnicarjev, ki so lahko tako pravne kot fizicne osebe.
Delnicarji imajo lahko bolj ali manj Spekulativne razloge za nakup delnic podjetja in se bolj
ali manj zanimajo za poslovanje delniSke druzbe. Pomembno je poznati tovrstne motive
lastnikov, predvsem ko govorimo o moznem konfliktu med lastniki in ravnatelji.

Ceprav se problem konfliktnih interesov pojavlja v vseh pravnih oblikah gospodarskih druzb,
pa je najizrazitejsi pri velikih delniskih druzbah (korporacijah). Delniske druzbe so najbolj
primerne za proucevanje razmerij med upravljanjem in ravnanjem, zato se bom v diplomskem
delu omejila na proucevanje le teh. V teoriji je splosno sprejeto stalisce, da ima podjetje kot
organizacija svoje lastne interese, ki se razlikujejo od interesov njegovih lastnikov. Poleg tega
pa tudi v podjetju samem ni enotnega interesa, saj imajo lahko zaposleni v njem med seboj
razli¢ne interese. Tako se pojavljajo razlike med interesi ravnateljev in ostalimi delavci, pri
katerih je zlasti poudarjen interes za izplacilo vi§jih pla¢. V zvezi z delovanjem podjetja se
lahko pojavljajo tudi zunanji interesi, ki so povezani z varstvom okolja, potrebami porabnikov
in drugo. V okviru delniske druzbe, ki kot celota sicer tezi k doseganju ¢im vecjega dobicka,
obstaja nasprotje interesov razlicnih udelezencev v druzbi.

V diplomskem delu bom najprej opisala, kako poteka upravljalno-ravnalni proces v podjetju
ter kakSna so razmerja med lastniki, ravnatelji in ostalimi udelezenci v podjetju. Pri svojem
proucevanju se bom posebej posvetila znacilnostim upravljanja slovenskih podjetij. Osnovni
problem upravljanja, ki se kaze v konfliktnosti interesov razli¢nih udelezencev podjetja, bom



podrobneje osvetlila in razlozila s prispevki razliénih avtorjev ter s Studijo teorije principal-
agent in sluznostne teorije.

Vsebinsko bom svoje delo razdelila na sedem poglavij. Na zacetku diplomskega dela
natanéneje opisujem proces upravljanja in ravnanja ter razvoj obeh funkcij. Pregledala bom
vzroke, ki so pripeljali do locitve funkcij upravljanja in ravnanja. Sledi opis razmerja med
lastniki in ravnatelji ter opis poteka upravljalno-ravnalnega procesa. Na tem mestu primerjam
angleSko-ameriski in nemski model upravljanja, ki sta najbolj uveljavljena sistema upravljanja
v svetu.

V tretjem poglavju predstavljam dva razlicna pogleda na razmerje med upravljanjem in
ravnanjem podjetja. Prvi je ekonomski pristop, ki je opisan v delnicCarski teoriji podjetja
oziroma teoriji principal-agent. Drugi pristop, ki predstavlja alternativo prvemu, je socioloski
oziroma psiholoski pristop, ki ga sreCamo v okviru teorije interesnih skupin oziroma
sluznostne teorije. V tem kontekstu lahko problem agentov nastane tako med ravnatelji in
lastniki kot tudi med ravnatelji in ostalimi interesnimi skupinami, kot so zaposleni,
dobavitelji, odjemalci ter tudi lokalne skupnosti in drzava.

V Cetrtem poglavju pomanjkljivosti upravljanja podjetij v danasnjem cCasu osvetlim s
prispevki iz razlicnih znanstvenih objav. Avtorji opisujejo pomanjkljivosti upravljanja v
gospodarskih druzbah predvsem z vidika premajhne in neustrezne vloge lastnikov in njihovih
predstavnikov v odlo¢anju o podjetjih. Pojavljajo pa se tudi razmisljanja o nujnosti sprememb
v upravljanju, ki nastajajo kot posledica gospodarskih in drugih druzbenih sprememb. Tako
nekateri avtorji doloCeno vlogo v upravljanju pripisujejo ne samo lastnikom, temvec¢ tudi
drugim udelezencem v podjetju. V grobem je tako mogoce izpostaviti dva temeljna pristopa k
upravljanju. Prvi zagovarja, da je treba pri ravnanju podjetja zasledovati le interes delnicarjev,
drugi pa temelji na podmeni, da je podjetje dejansko koalicija razli¢nih udelezencev, katerih
interesi bi morali biti upostevani pri upravljanju prav tako kot interesi lastnikov.

V petem poglavju podrobneje opisujem pravne znacilnosti upravljanja v podjetjih, s
poudarkom na slovenskih podjetjih. Glede na to, da v Sloveniji povzemamo nemski model
upravljanja, so pravne znacilnosti vladanja v podjetjih podobne kot v Nemciji.

V Sestem poglavju nadaljujem s prikazom znalilnosti razmerja med upravljanjem in
ravnanjem v podjetjih v Sloveniji. Pregledala bom, s kakSnimi problemi se srecujejo slovenski
lastniki in ravnatelji ter kako so pri upravljanju podjetij v Sloveniji upoStevani razlicni
udeleZenci. Pri tem se sklicujem na rezultate raziskav, ki so bile v zadnjem Casu opravljene na
Ekonomski fakulteti v Ljubljani.

Zadnje poglavje je namenjeno sklepni besedi, kjer povzemam temeljne ugotovitve tega
diplomskega dela.



2. TEORETICNE PODLAGE

2.1. Razvoj in locitev organizacijskih funkcij

Z oblikovanjem kapitalisticnega nacina gospodarjenja oziroma s prehodom iz naturalnega v
menjalno in trzno gospodarstvo so se razvijale tudi organizacijske funkcije upravljanja,
ravnanja in izvajanja. Za kapitalisticni gospodarski sistem je znacilna ureditev, v kateri
posameznik sam odloca o svoji lastnini. To velja tako za odloCanje o dobrinah, ki jih lastniki
sami uporabljajo, kakor tudi za odlo¢anje o proizvajalnih sredstvih, s katerimi lastniki pogosto
ne delajo in jih ne uporabljajo. To pomeni, da lastniki odlo¢ajo tudi o podjetjih, v katera so
vlozili svoja sredstva. Odlo¢ajo o nabavi novih strojev, o izbiri proizvodov, o novih trgih, o
prodaji dela podjetja ali nakupu drugih podjetij in podobno. Pri tem so odlocitve usmerjene k
cilju ¢im vecje dobickonosnosti podjetja. Od lastnikovih odlocitev je odvisna uspeSnost
poslovanja podjetja, posledi¢no pa tudi dobicek kot nagrada za vlozeni kapital.

V podjetju, v katerem deluje ena sama oseba, obenem tudi lastnik podjetja, je le-ta zadolZena
za sprejemanje in izvajanje vseh odlocitev v podjetju. TaksSnemu odlocanju o lastnini ter
odlo¢anju o njeni uporabi pravimo upravljanje lastnine. Dokler ima lastnik manjSo koli¢ino
proizvodnih sredstev, jih upravlja tako, da sam na njih dela. Ce predpostavimo, da lastnik
pridobi dodatna sredstva, mora za delo na njih zaposliti delavce. V tem primeru lastnik
izvedbo dela prepusti zaposlenim, medtem ko sam prevzame odloCanje in usklajevanje v
podjetju. S tem na posreden nacin upravlja svojo lastnino oziroma podjetje, saj o svoji lastnini
ne odloca neposredno s svojim delom, marve¢ z usmerjanjem in uravnavanjem dela drugih.
Tako se prej enotno delovanje lastnika sedaj razdeli na dve funkciji: na eni strani sta v
lastniku zdruZeni funkciji upravljanja (z lastnino) in ravnanja, na drugi strani pa izvedba
nelastnikov po navodilih upravljanja in ravnanja.

Ce lastniku posel uspeva in podjetje raste, lahko lastnik pridobi $e ve¢ dodatnih sredstev. V
tem primeru bo potrebno vecje Stevilo zaposlenih oziroma vecje Stevilo izvajalcev. Ker
usklajevanje z veCanjem Stevila zaposlenih postaja vse bolj kompleksno in zahtevno, lastnik
ni ve¢ sam sposoben uravnavati celotnega delovanja podjetja. Poleg tega usklajevanje zahteva
dolocena znanja in sposobnosti, ¢esar pa lastnik podjetja pogosto nima. Zaradi Zelje po
smotrnem in uspeSnem poslovanju lastnik zaposli ravnatelje (managerje), ki zanj in v
njegovem imenu uravnavajo poslovanje. Ravnatelji posedujejo potrebna znanja, sposobnosti
in osebnostne lastnosti ter za svoje delo dobijo ustrezno placilo. Lastnik se tako vedno bolj
umika iz procesa usklajevanja dela (uravnavanja poslovanja) in vedno bolj le Se upravlja s
svojo lastnino, torej vpliva na delo in obnaSanje ravnateljev. Z usklajevanjem dela pri tem
mislimo sledece (Rozman et al., 1993, str. 65): »Ravnatelj si mora najprej zamisliti celotno
delo, ki ga mora podjetje opraviti. Nato si zamisli, kak§no delo mora skladno s tem opraviti



vsak zaposleni, kdo, kdaj in kako mora to delo opraviti. Seveda mora ravnatelj vsa ta dela
poznati, ¢e naj bo skupno delo podjetja usklajeno.« Lastniki torej skupno delovno nalogo in
oblast zanjo prenesejo na ravnatelje oziroma managerje.

Z nadaljnjim vecanjem in razvojem podjetja se Se naprej veca Stevilo delavcev, narasca
Stevilo produkcijskih sredstev, kar pa je povezano s pridobitvijo dodatnega kapitala in
prihodom novih lastnikov, ki v podjetje vlozijo svoje premozenje. Ker bi mnozica lastnikov
tezko smotrno upravljala druzbo, ki postaja vse bolj kompleksna, nastane potreba po
organizaciji upravljanja. Lastniki tako prepuScajo vse vecje Stevilo usklajevalnih nalog za to
placanim managerjem, katerim tudi zaupajo, da bodo zagotavljali gospodarjenje v njihovem
interesu. V sodobnem podjetju tako nastanejo tri organizacijske funkcije, ki jih opravljajo tri
razlicne osebe: upravljanje (governing), ravna(teljeva)nje (managing) in izvajanje
(execution). TakSna razdelitev organizacijskih funkcij se najbolj jasno pokaze v delniskih
druzbah.

Mihel¢i¢ (1993, str. 128-129) tako govori o »oplemenitenju lastnine«, ki je pripeljalo do
locitve funkcij na:

— upravljanje: funkcijo prizadevanja za oplemenitenje lastnine in zagotavljanje ugodnosti
iz tega naslova, ki ostane v rokah lastnikov kapitala, vlozenega v podjetje;

— ravnanje: funkcijo tekoCega obvladovanja ali naravnavanja delovanja v skladu z
opredeljenimi interesi lastnikov, ki jo opravlja najeti in placani ravnatelj podjetja;

— izvajanje.

Drucker v svojem delu (1973, str. 384) navaja Se druge vzroke, zakaj lastniki ne morejo
neposredno upravljati s svojim premozenjem. Pravi, da ravnatelji niso potrebni le zato, ker je
usklajevanje dela v podjetju prevec zahtevno za enega samega ¢loveka, ampak tudi zato, ker
je ravnanje podjetja po svojem bistvu povsem drugaéno kot pa ravnanje zasebnega
premozenja.

Ceprav gre nateloma za tri lodene funkcije, v praksi lodevanja med njimi ne moremo
natan¢no dolociti. To velja Se zlasti za locitev upravljanja in ravnanja. Njuna razlika se zato
povezuje z lastnino. Za upravljanje velja, da je to tisto usklajevanje, ki ga v podjetju
opravljajo lastniki (Rozman et al., 1993, str. 40). Tehni¢no je delitev med upravljanjem in
ravnanjem odvisna predvsem od tega, kako si jo zamislijo lastniki, deloma pa mejo
postavljata tudi druzbeno-ekonomsko okolje in zakonodaja.



2.2. Upravljanje

2.2.1. Opredelitev upravljanja

V sodobnem svetu je upravljanje postala funkcija lastnikov, ki v podjetju nimajo ve¢ nobene
druge funkcije (Lahovnik, 2003a, str. 59). Lastniki torej skrbijo za to, da poslovanje poteka v
skladu z osnovnimi interesi lastnikov ter da ljudje v podjetju oblikujejo taka medsebojna
razmerja in obnasanja, ki ustrezajo lastnikovim interesom. Po Lipovcu upravljanje opredelimo
kot organizacijsko funkcijo, ki je (Lipovec, 1987, str. 52):

— opredeljena druzbeno-ekonomsko in zagotavlja druzbeni nacin gospodarjenja;

— vir vse oblasti v podjetju;

— se dinamicno razvija v proces dolocanja cilja podjetja, sploSne poslovne politike in drugih
vaznej$ih odlocitev;

— zastopa, varuje in razvija interese nosilca upravljanja.

LipovC€eva definicija zajema vse tri vidike, ki so relevantni za opredelitev upravljanja.
Upravljanje je najprej doloceno druzbenoekonomsko. Druzbeni nacin gospodarjenja, s tem
pa tudi temeljni cilj podjetja ter nosilci upravljanja, so druzbenoekonomsko dolo¢eni. Podjetje
uspeva le, ¢e sledi temeljnemu cilju in ¢e upoSteva druzbeni nacin gospodarjenja, s ¢imer
obstojeci sistem ohranja in hkrati razvija proizvajalne sile, njihov razvoj pa spet zahteva
spreminjanje druzbenega nac¢ina gospodarjenja (Rozman, 2002, str. 154). Sledi organizacijski
vidik upravljanja, ki ga doloc¢a v odnosu nasproti drugim ljudjem v podjetju, je vir vse oblasti
v podjetju. »Lastniki sami ali njihovi zastopniki, upravljalci, so najvi§ja formalna oblast ali
avtoriteta v podjetju« (Rozman, 2002, str. 154). Tretji vidik opredelitve upravljanja je
procesni, saj pove, katere odloCitve predvsem obdrzi upravljanje zase. Pogosto je tezko
razmejiti, katere odlocitve Steti v upravljanje in katere prepustiti managerjem. Najpogosteje
prevladuje dokaj enotno mnenje, da v upravljanje sodijo le odlocitve o celotnem poslovanju
podjetja oz. o bistvenih strateSkih nacrtih podjetja in o nadzorovanju ravnateljev.

Ker je delniska oblika lastnisSkega upravljanja njegova najbolj razvita oblika (Lipovec, 1987,
str. 56), je proucevanje odnosov med razli¢nimi udelezenci podjetja v tem diplomskem delu
vezano predvsem na delniske druzbe (korporacije). Delnicarji si svojo upravljalno oblast in
seveda tudi lastni$tvo v podjetju pridobijo na podlagi vloZenega kapitala v podjetje. Interesi in
odgovornosti vsakega delnicarja so natan¢no doloceni s Stevilom delnic, ki jih ima. V ve€ini
primerov je za delniske druzbe znacilno, da je lastnina podjetja razprSena med mnoZico
delniCarjev. Zato je razumljivo, da v povpre€ju neposredna udelezba delnicarjev pri
upravljanju ni velika.



Vecje Stevilo delnicarjev oziroma lastnikov druzbe postavlja vprasanje odnosov oziroma
razmerij med njimi, hkrati pa tudi vpraSanje odnosov oziroma razmerij med organi, ki druzbo
upravljajo. Zaradi raznovrstnosti teh razmerij ter zaradi posebnosti v kapitalski strukturi je pri
delniski druzbi mogoce ugotoviti lo€enost interesov med razli¢nimi udelezbenimi skupinami
v podjetju.

2.2.2. AngleSko-ameriski in nemski model upravljanja

Z vecanjem Stevila lastnikov v podjetju je za zagotovitev smiselnega in uspeSnega poslovanja
potrebno zaposliti managerje oziroma ravnatelje, ki bodo v imenu lastnikov uravnavali
poslovanje. Vendar pa prenos odlocanja z lastnikov na ravnatelje ni povsem preprost in brez
nevarnosti za lastnike. Lahko se zgodi, da ravnatelji ne bodo odlocali v lastnikovem interesu,
marve¢ v lastnem. Ce lastniki pustijo veliko samostojnosti ravnateljem, lahko le-ti zelo
izkoristijo svoje znanje in sposobnosti. Nevarnost pa je, da lahko bolj delujejo v svojem in ne
v lastnikovem interesu. Ce pa lastniki mo¢no omejujejo samostojnost ravnateljem, bodo ti
sicer delovali v njihovem interesu, vendar bodo odlocitve slabse.

Razli¢ne drzave so nasle razli¢ne odgovore na vprasanje, kako doseci ustreznejSe managerske
odloc¢itve in obenem varovati interese lastnikov. Najbolj znana modela upravljanja in
ravnateljevanja, ki sta se uveljavila v svetu, sta anglesko-ameriski in nemski (vcéasih
imenovan tudi evropski).

Njuna razli¢nost je precej pogojena z zgodovinskim razvojem. Lahko trdimo, da sta vsak v
svojem okolju zagotavljala smiselnost delovanja v interesu lastnikov. Ob koncu 19. stoletja
(Rozman, 2002, str. 155) so v Nemciji in tudi drugod po Evropi banke in zemljiski
veleposestniki razpolagali z denarjem, ki so ga Zeleli dobi¢konosno vloziti. To so omogocali
dobicki nastajajocih podjetij, pri cemer vlagatelji kapitala niso imeli sposobnosti niti namena
uravnavati poslovanje. Nasprotno pa v ZDA ni bilo zemljiskih posestnikov in mo¢nih bank,
pa¢ pa podjetni posamezniki, ki so samostojno vlagali, upravljali ter uravnavali poslovanje
podjetij. Prav zato sta bili obe funkciji, upravljanje in ravnanje, v anglo-ameriSkem svetu

tesneje povezani.

Zaradi razlinega razvoja, pa tudi drugih vzrokov, je med obema modeloma vrsta razlik. Za
nemski model je znacilno, da so podjetniki dobili dovoljenje in kapital za delovanje od
premoznih zemljiskih gospodov in bank. Toda ne zemljiski gospodje ne banke se niso
nameravali spusc€ati v ravnanje poslovanja. Preko nadzornega sveta so le nadzirali uspesnost
poslovanja. Tako imamo danes v nemskem sistemu upravljanja tri upravljalne organe:
nadzorni svet (nemsko »Aufsichtsrat«), predstojnistvo (nemsko »Vorstand«) in skupsc¢ino



lastnikov. Nadzorni svet predvsem nadzira delovanje predstojniStva, v samo urejanje
poslovanja in prevzemanje odgovornosti zanj pa se ne more in ne sme spuscati. Planiranje je v
celoti prepuSceno za to pladanemu predstojniStvu, ki usmerja in ureja poslovanje.
Predstojnis$tvo tudi v celoti odgovarja za poslovanje in njegovo uspesnost. Nemski model
upravljanja je dvotirni, saj nadzorne odlocitve upravljanja sodijo v nadzorni svet (ki samo
upravlja), strateSke odlocitve pa so v rokah predstojnistva (ki poleg upravljanja predstavlja
tudi vrhovni ravnateljski ali managerski organ). PredstojniStvo obenem daje tudi vse
kratkoro¢ne odlocitve in ga zato Stejemo kot temeljni organ ravnanja. Glavna slabost modela
je, da so nadzorni sveti odvisni od informiranja s strani predstojniStva in zato bistveno manj
poznajo poslovanje podjetja, zaradi Cesar le redko pravocasno prepoznajo tezave (Rozman,
2003, str. 83).

V anglesko-ameriSkem svetu pa so podjetniki morali sami pridobivati sredstva, ki so jih
vlagali v podjetja. Zato so se tudi bolj spuscali v uravnavanje podjetja. Za razliko od
nemskega sta v anglo-ameriSkem sistemu samo dve telesi upravljanja: zbor delnicarjev in
usmerjevalni odbor (angl. »board of directors«). Vloga zbora delnicarjev, podobno kot v
nemskem sistemu skups$¢ina delniCarjev, pri upravljanju ni posebej pomembna (Rozman,
2002, str. 155). Drugace je z usmerjevalnim odborom, ki je zadolZzen za dolgoroc¢no
planiranje, odloc¢anje in kontroliranje celotnega poslovanja. Kratkoro¢no odlocanje pa je
zaradi obseznosti in podrobnosti prepusceno glavnemu ravnatelju (angl.: »CEO — chief
executive officer«). V angleSko-ameriSkem sistemu govorimo o enotirnem sistemu
upravljanja, ker je vse upravljanje — nadzorne in strateSke odloCitve — v rokah usmerjevalnega
odbora. Za operativno ravnanje podjetja pa odgovarja glavni ravnatelj (CEO). Vendar to ne
pomeni, da je mo¢ managerjev majhna, saj so pomembnejsi ravnatelji (managerji) hkrati tudi
¢lani usmerjevalnega odbora, glavni ravnatelj pa je ponavadi njegov predsedujo¢i (Rozman,
2002, str. 156). Odgovornost managementa je velika tudi v nemskem modelu, saj
predstojniStvo odloCa o strategijah in taktiki podjetja. Posledi¢no bi lahko rekli, da je v
anglesko-ameriSkem modelu vpliv lastnikov vecji, saj so bolj zastopani tudi v usmerjevalnem
odboru. V nemskem nadzornem svetu, katerega funkcija je samo nadziranje, managerji ne
morejo biti Clani. Prav zato je prednost nemskega modela v jasnejSi razmejitvi med
nadziranjem in usmerjanjem. PredstojniStvo je odgovorno za poslovanje, v katerega se niti
nadzorni svet niti kdo drug ne sme neposredno vmeSavati. V angleSko-ameriSkem modelu pa
je slabost pri nadziranju ta, da usmerjevalni odbor nadzira managerje, ki so sami ¢lani istega
odbora.



Primerjava obeh modelov upravljanja je povzeta v naslednji tabeli:

Tabela 1: Primerjava anglesko-ameriskega in nemskega modela upravljanja

ANGLO-AMERISKI
SISTEM

NEMSKI SISTEM

LastniStvo

Razprseno med vecje
Stevilo manjsih lastnikov.

Koncentrirano v rokah
manjSega Stevila vecjih
lastnikov.

Upravljalni organ

Usmerjevalni odbor —
upravljalne odlocitve in
delno strateske ravnalske
odlocitve.

Nadzorni svet — samo
upravljalne odlocitve.

Vloga bank

Vloga bank je majhna,
obnasajo se kot vsi drugi
lastniki.

Banke imajo veliko in
vcasih celo klju¢no vlogo
kot lastniki in zastopniki
interesov lastnikov.

Trg prevzemov

Zelo razvit, sovrazni
prevzemi so zelo pogosti.

Relativno slabo razvit,
sovrazni prevzemi so
redki.

Kapitalski trg

Zelo likviden.

Relativno nelikviden.

Vloga delavcev

Ne.

Da — sodelujejo v
nadzornih svetih.

Nagrajevanje

ravnateljev/managerjev

Visoke nagrade.

Zmerne nagrade.

Vir: Carpenter, Yermack, 1999, str. 4.

V Sloveniji je model upravljanja povzet po nemskem modelu, saj pri nas lastnina ni nastajala
na podlagi lastnega kapitala, marve¢ iz druzbenega premoZenja (Rozman, 2003, str. 84).
Glede na upostevanje zgodovinske danosti je prevzemanje nemskega sistema v Sloveniji
smotrno. Rozman opozarja, da je bilo premalo pozornosti posveceno predvsem jasnejsi
razmejitvi in dolocitvi vloge posameznih organov, poimenovanju, upostevanju nasih izkusenj

in razvoju upravljanja v svetu.




2.3. Ravnanje

Do sedaj sem funkcijo ravnanja predstavljala samo glede na njen nastanek. Z vecanjem
podjetja lastnik prenese uravnavanje poslovanja na plaanega usluzbenca — ravnatelja
(managerja). V svetovni organizacijski literaturi razni avtorji opredeljujejo ravnanje razli¢no.
Pogosto naletimo tudi na nejasno razmejitev med upravljanjem in ravnanjem.

Lipovec (1987, str. 48) navaja, da ljudje, ki opravljajo ravnalsko funkcijo, sami ne delajo
neposredno, temvec¢ skrbijo, da poteka delo v skladu z zahtevami smotrnosti s staliS¢a lastnine
in upravljalcev. Lipovec tudi opozarja na pomembno protislovnost funkcije ravnanja:
»Ravnalsko razmerje je med vsemi tremi najbolj protislovno: po eni strani namre¢ zastopa
interese lastnine proti izvajalcem kot agent lastnine, po drugi strani pa ravnanje samo izvaja
interese lastnine in izvaja ga kot delovna sila, ki jo lastnina kupuje na trgu delovne sile.«

Razli¢ni avtorji so na razlicne nacine definirali ravnanje. Tako je Ulrich (Lipovec, 1987, str.
133) opisal ravnanje kot k cilju usmerjeno povezovanje storitev nosilcev delovnih nalog.
Podobno McFarland (Lipovec, 1987, str. 133) meni, da je ravnanje temeljni proces
povezovanja ¢loveske aktivnosti. Nekoliko bogateje po vsebini definirata ravnanje Koontz in
O'Donnell (Lipovec, 1987, str. 134): »Ravnanje je izvajanje akcij za uresnicitev cilja po
drugih ljudeh in z njihovo pomocjo.« S tem podata tehnicno opredelitev ravnanja, saj s
tehni¢no delitvijo dela nosilci kompleksnejSih nalog izvajajo svoje naloge po nosilcih
preprostih delovnih nalog in z njihovo pomocjo, torej s pomocjo drugih ljudi.

Nekateri avtorji se pri svojih definicijah opirajo na dejstvo, da ravnanje dobiva vsa pooblastila
in avtoriteto za izvajanje svojih nalog od upravljanja. Kimball (Lipovec, 1987, str. 135) pravi:
»Ravnanje je funkcija in dejavnost v zvezi z izvedbo dela ali v zvezi z uresniCevanjem ciljev,
zaradi katerih je bilo podjetje financirano in organizirano.« Podobno Sheldon (Lipovec, 1987,
str. 135) meni: »Ravnanje je funkcija, ki izvaja politiko, in to v okvirih, ki jih je postavilo
upravljanje.« Upravljanje zagotavlja, da poteka gospodarjenje v skladu s cilji nosilca
upravljanja, ki je ekonomski subjekt gospodarjenja. Ravnanje je tako vedno dolo¢eno z obliko
upravljanja in lahko re¢emo, da je v tem primeru ravnanje opredeljeno druzbenoekonomsko.

Nekateri avtorji opredeljujejo ravnanje po njegovih nalogah in po fazah, v katerih poteka
ravnalni proces. Tako je Fayol (Stadler, 2000, str. 12) podal enega od zacetnih prispevkov k
definiciji ravnanja: »Ravnanje pomeni predvidevati, organizirati, komandirati, koordinirati in
kontrolirati.« Podobno opredeljuje naloge ravnanja tudi Holden (Lipovec, 1987, str. 135—
136), ki ugotavlja, da »je naloga ravnateljstva aktivno planirati, delegirati, koordinirati in
kontrolirati podjetje v okviru cilja in postavljene temeljne politike ter na podlagi in v okviru
oblasti, ki mu jo je dalo upravljanje.« Te opredelitve oznacujejo ravnanje kot funkcijo in
proces, zato lahko reCemo, da gre za procesne definicije ravnanja.



Lipovec poveze in dopolni vse te vidike ravnanja s svojo definicijo. Bistvo ravnanja je zanj
usklajevanje tehni¢no razdeljenega dela oz. dela ljudi zaradi ucinkovitega doseganja cilja
podjetja. Po Lipovcu ( 1987, str. 136-137) je ravnanje (management) organizacijska funkcija
in proces, ki:

— omogoca, da (zaradi tehni¢ne delitve dela) loCene operacije posameznih izvajalcev
ostanejo Clen enotnega procesa uresnicevanja cilja gospodarjenja (tehni¢na dolo¢enost
ravnanja);

— vso svojo nalogo in oblast za izvedbo te naloge prejema od upravljanja, katerega izvrSilni
in zaupniski organ je (druzbena dolo¢enost ravnanja);

— svojo nalogo izvaja ob pomoc¢i drugih ljudi v procesu planiranja, delegiranja,
uresni¢evanja, usklajevanja (koordiniranja) in kontroliranja, zaCetem v upravljanju
(procesna doloCenost ravnanja).

V podjetju tako obstaja skupina ljudi (ravnatelji), ki sprejme odgovornost za uspeh oziroma za
dosezke, ki jih dosega v imenu lastnikov podjetja (Lovsin, 2002, str. 4). Ravnatelji morajo
opredeliti cilje, ki naj bi jih dosegli v okviru podjetja, in omogociti uresnicitev teh ciljev. Kot
izvr$ilni organ upravljanja morajo ravnatelji usklajevati razmerja med ljudmi v podjetju s cilji
in politiko upravljanja, na razmerja pa lahko vplivajo tudi z na¢inom delovanja in s svojimi
osebnostnimi znacilnostmi (Lipovec, 1987, str. 139—140).

Glavna naloga ravnateljev se zrcali v odgovornosti, ki jo prevzamejo za delo, ki ga opravljajo
ostali zaposleni v podjetju. Ravnatelji posamezne naloge ne izvajajo sami, temve¢ vedno
delajo z drugimi ljudmi in so hkrati odgovorni za opravljeno delo le-teh. S tem prevzamejo
odgovornost za skupni dosezek svojih podrejenih oziroma za uspesno in uc¢inkovito delovanje
celotnega podjetja.

Ravnatelji poleg omenjene odgovornosti podjetju odgovarjajo tudi javnosti in drzavi, saj
morajo delovati v skladu s pravnimi predpisi posamezne drzave in ob morebitnih
nepravilnostih v podjetju tudi opozoriti posamezne strani o tem nezakonskem delovanju.

Iz definicij upravljanja in ravnanja je razvidno, da se funkciji po vsebini med seboj
razlikujeta, vendar pa ostaja neposredna lo¢itev obeh procesov v praksi nemogoca. Rozman
(2002, str. 154) pravi, da se vse odlocanje v podjetju zacenja v upravljanju in nadaljuje v
ravnanju. Kje natan¢no se zac¢ne eno in konca drugo, je tezko dolociti. Osnovna tezava je v
nekdaj zdruzeni funkciji upravljanja in ravnanja. Kot sem Ze omenila na koncu prve tocke
drugega poglavja, danes lo¢itev med obema dolo¢ajo predvsem lastniki, drzava z zakonskimi
predpisi in druge interesne skupine.
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2.4. Upravljalno-ravnalni proces

Ker je locitev med funkcijo upravljanja in ravnanja v praksi nemogoca, je smiselno, da
govorimo o enotnem upravljalno-ravnalnem procesu. Lipovec (1987, str. 218) opredeljuje
upravljalno-ravnalni proces kot »proces dolo¢anja cilja podjetja, poslovne politike in drugih
vaznejs$ih odlocitev in proces izvajanja naloge podjetja s pomoc¢jo drugih ljudi v procesu
planiranja, delegiranja, koordiniranja in kontroliranja, s ¢imer zastopa, varuje in razvija
interese nosilca upravljanja (gospodarjenja).« Po vsebini Lipovec (1987, str. 229) isti proces
definira kot »proces organiziranja in koordiniranja, ki se razvija s planiranjem, z
uveljavljanjem in s kontroliranjem.«

Rozman (1998, str. 42) upravljalno-ravnalni proces v svojem bistvu utemelji kot odlocanje o
poslovanju podjetja kot celote. Kriterij za odlo¢anje pri upravljanju je postavljeni cilj
celotnega poslovanja, ki je dolofen druzbenoekonomsko. Upravljanje sprejema kljucne
odlocitve z namenom zascititi interese lastnikov. PodrobnejSe odlocitve upravljanje prenese
na ravnatelje ali ravnateljstvo. Upravljanje in ravnanje svoje odloCitve dajeta v procesu
planiranja (poslovanja in organizacije), uveljavljanja organizacije in kontroliranja (poslovanja
in organizacije). Vsak od navedenih procesov se za¢ne v upravljanju in nadaljuje v ravnanju.

Kljuéne postavke definicije upravljalno-ravnalnega procesa so ravnateljevo zastopanje,
varovanje in razvijanje interesov lastnikov. Ravnatelj, kot agent lastnikov, bi moral delovati v
skladu z interesi lastnikov. Vendar pa kot vedno, kadar so vloge vezane na ljudi, pride do
soocenja razlicnih interesov, ki povzrocijo, da ljudje ne delajo tako, kot jim to predpisujejo
njihove organizacijske vloge. Konfliktu interesov med lastniki, ravnatelji in ostalimi
udelezenci v podjetju se podrobneje posvecam v Cetrtem poglavju diplomskega dela.

3. TEMELJNI PROBLEMI PRI UPRAVLJANJU PODJETJA

3.1. Konfliktni cilji

Glede na zgodovinski razvoj in teoreticne razlage nastanka delniskih druzb se zdi, da je
delniska druzba celovit organizem, ki ima iste cilje in v medsebojni povezanosti vseh svojih
sestavin deluje skladno in enotno. Danes se z oblikovanjem novega gospodarstva, ki temelji
na druzbenistvu, podjetnistvu, delni¢arstvu in trznem boju, v svetovni literaturi pojavlja vse
vecje Stevilo prispevkov o medsebojno nasprotujoCih si interesih razlicnih udelezencev
oziroma razli¢nih interesnih skupin v delniskih druzbah. Zaradi vedno bolj zapletenih in
kompleksnih odnosov in razmerij znotraj delniSkih druzb prihaja do konfliktov razli¢nih
Interesov.
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Konflikt, ki ga lahko imenujemo tudi nasprotje ali navzkrizje, je pogost pojav v organizacijah
in v vsebini dela managementa.

Definicija konflikta pravi (Mozina, 1994, str. 641): »Konflikt je specificna oblika interakcije
med Clani v skupini oziroma v organizaciji, v kateri je dejavnost enega usmerjena proti
dejavnosti drugega zaradi dolocenih dobrin, tako da ena stran poskuSa ovirati ali onemogociti
realizacijo ciljev, potreb, Zelja ... druge strani.«

Konflikti v organizacijah so posebno nevarni, ¢e pride do tekmovanja med skupinami. Ce si
ena skupina v podjetju prisvoji ve¢ kot druga, gre to obicajno na Skodo druge, saj so viri v
podjetju omejeni. Osnovni vzrok konfliktov je neposredno povezan z razli¢nostjo ljudi, ki so
udelezeni v podjetju.

Ze odkar obstaja logitev med funkcijo ravnanja in upravljanja, se postavlja vprasanje, katere
interese morajo zastopati ravnatelji pri ravnanju podjetja. Dejstvo je, da so lastniki pooblastili
ravnatelje kot zastopnike, da v njihovem imenu ravnateljujejo podjetju. Lastniki so obenem
tista interesna skupina, ki s svojim vloZkom omogoCi nastanek podjetja in v primeru
njegovega slabega poslovanja tudi najve¢ tvega. Mramor (1991, str. 34) pravi, da je zaradi
tega potrebno imeti cilj lastnikov za najustreznejsi (primarni) cilj pri poslovanju podjetja.
Lastnikom je najpomembneje, da maksimirajo svojo koristnost od nalozbe v podjetje, saj tako
maksimirajo svoje premozenje. Teoreticno lahko sprejmemo kot osebni cilj lastnikov
maksimiranje trzne vrednosti enote lastniSkega kapitala, obi¢ajno delnice, saj je na ta nacin
njihov donos najvecji (Mramor, 1991, str. 34).

Ravnatelji bi po svoji funkciji morali sprejeti za cilj svojega delovanja cilj lastnikov. Pri
ravnanju podjetja so ravnatelji nosilci kompleksnih delovnih nalog, ki niso v vseh
podrobnostih dolo¢ene (problemi poslovanja imajo na primer celo vrsto potencialnih, bolj ali
manj kreativnih reSitev), tako da je ravnateljevo delovanje precej odvisno od njegovih
osebnostnih lastnosti, torej tudi od njegovih osebnih potreb, pogledov in ciljev. Lipovec
(1987, str. 193) pravi: »Ker ravnatelji naceloma niso ekonomsko odgovorni za poslovanje
podjetja, ki ga ravnajo, temveC samo organizacijsko, tudi motivi za delo ne morejo
prvenstveno ali zgolj izvirati iz podjetja in uspeSnosti njegovega poslovanja.« Ker imajo
ravnatelji pri oblikovanju nalog in njihovem izvajanju bolj ali manj proste roke, lahko v tem
»praznem prostoru« najdejo vir za zadovoljevanje svojih potreb oziroma vir svoje motivacije.

Osebni cilji ravnateljev so lahko zelo raznovrstni (Lipovec, 1987, str. 193—194; Rozman et al.,
1993, str. 245):

— uspeh;

— status;
— oblast;
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— napredovanje in obstanek na vrhu lestvice;

— priznanje drugih;

— samopotrjevanje;

— dobro opravljeno delo;

— ugled in vpliv;

— politi¢na udelezba;

— pomo¢ ljudem;

— denar (in druge materialne kompenzacije v razlicnih oblikah, npr. kot delnice) oz.
kopicenje osebnega premozenja.

Means meni, da ravnalce najbolj motivira pet vrst motivov (Lipovec, 1987, str. 194):

— gon za oblastjo;

— gon za ugledom in vplivom;

— zadovoljstvo z dobro opravljenim delom;
— skrb za javno blaginjo;

— teznja po osebnem dobicku.

Vsak ravnatelj seveda goji sebi lastne cilje v katerikoli od zgoraj navedenih kombinacij.
Ravnatelj mora po definiciji, pri svojem delu zasledovati cilj poslovanja podjetja, ki je
dolocen s ciljem lastnikov, hkrati pa sledi tudi svojim osebnim ciljem. Stopnja istovetnosti
(zdruZzljivosti) obeh je pri vsakem ravnatelju razli¢na, enako tudi stopnja nagnjenosti k enim
ali drugim. »Druzbeno podana omejitev, kot jo predpisuje upravljanje, zagotavlja, da
obstajajo v kapitalisticnem nacinu gospodarjenja enotne smernice in merila za obnaSanje
ravnateljev, s ¢imer je omogocena koordinacija v podjetju (usklajeni cilji vseh delov podjetja)
in tudi prepreCen kaos v narodnem gospodarstvu (usklajeni cilji vseh podjetij)« (Stadler,
2000, str. 19 - 20).

V literaturi najdemo dva izrazito razli¢na pristopa k obravnavanju obnasanja ravnateljev glede
na delniarje oziroma udelezence v podjetju. Prvi je ekonomski pristop k obravnavanju
razmerja med upravljalci in ravnatelji, kamor sodi tako imenovana teorija agentov, drugi pa je
socioloski oziroma psiholoski pristop, kot je na primer teorija sluznosti.
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3.2. Teorija principal-agent

Z locitvijo med funkcijo upravljanja in ravnanja v podjetju so lastniki — principali pooblastili
ravnatelje — agente, da v njihovem interesu ravnateljujejo v podjetju. S tem ko lastniki
ravnateljem zaupajo oblast, ravnatelji sprejmejo odgovornost o ravnanju podjetja ter
sprejemanju odlocitev o poslovanju podjetja. Skladno s tem pristopom je premoZenje podjetja
last delnicarjev in ravnatelji, kot njihovi agentje, so odgovorni samo delni¢arjem, medtem ko
do ostalih udelezencev v podjetju nimajo nobenih pravnih obveznosti. UdeleZenci, kot so
zaposleni, kreditojemalci ali na primer odjemalci, imajo Ze vnaprej doloCene fiksne pravice do
podjetja, ki so omejene na pogodbeno pravni odnos. Tako se na primer delavcem Ze vnaprej
doloci visina place, posojilodajalci pa denimo dobijo vnaprej dolo¢en delez preko fiksnih
obresti (Lahovnik, 2003b, str. 209).

S tem ko lastniki prenesejo oblast na ravnatelje, se pogosto pojavijo med lastniki in ravnatelji
razlike v preferencah, ki vodijo do problema v upravljanju. Ravnatelji imajo zaradi dnevnega
vodenja poslov v podjetju veliko ve¢ informacij kot njegovi lastniki. Zaradi asimetrije
informacij ima management (ravnateljstvo podjetja) moznost, da bi prirejal informacije v
lastno korist ter v Skodo delnicarjev.

Interes managementa (ravnateljev oziroma agentov) je drugacen od interesa lastnikov.
Medtem ko lastnika zanima predvsem donos, ima management lahko interese, ki so nasprotni
lastnikovim. Po eni strani gre za ekonomski interes, kako iz lastnikovega Zepa vzeti ¢im vecje
placilo. Hkrati pa ima manager tudi organizacijski interes. Manager organizacije ne razume le
kot sredstva za proizvajanje donosa, temvec kot organizem z lastno zgodovino, kot kolektiv
odli¢nih sodelavcev in tezavnih kolegov, kot organizacijo, vpeto v lokalno okolje in mrezo
medpodjetnisSkih povezav, in kot osebni projekt, na katerem preizkusa svoje strateske zamisli
in dokazuje svoj ego, svoj talent, svoje ambicije, svoj prav (Rus, 2003, str. 10). Pri vodenju
podjetja se management le deloma ravna po nacelu maksimiziranja vrednosti za delnicarje.
Njegov status ni odvisen le od finan¢nega rezultata podjetja, ki ga vodi, temve¢ tudi od
velikopoteznosti strategij, odnosa do drugih podjetij, odnosa do zaposlenih in lokalnih
skupnosti in od njegove sposobnosti, da obvladuje ¢im vecji imperij bolj ali manj povezanih
dejavnosti. Pomembnost managerja se ne meri vedno po donosu, ki ga ustvari podjetje za
delnicarje, temvec tudi po obsegu virov, ki jih podjetje nadzoruje. Vecje kot je podjetje, vec
ljudi in podjetij je odvisnih od managementa in temu ustrezno je visji status managerja takega
podjetja. Managerji imajo torej] mo¢no neekonomsko spodbudo, da se z lastniki spopadejo za
delitev dobicka. Medtem ko bi ga lastniki radi porabili, ga managerji Zelijo obdrzati v
podjetju, da bi podjetju zagotovili rast, si utrdili socialni status v managerski eliti in s tem
vplivali na svojo ceno in prihodnje priloznosti.

Ker se interes ravnateljev razlikuje od interesa principalov in agenti principalom ne
zagotavljajo maksimiranja njihovih koristi, morajo lastniki oportunisticno vedenje agentov
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omejiti tako, da opredelijo kontrolne mehanizme, ki omogocajo uspesno nadziranje delovanja
ravnateljev (Sink, 2003, str. 75). Vprasanje u¢inkovitega nadzora nad ravnatelji je osrednja
tema ekonomske teorije agentov.

Teorija principal-agent se ukvarja z reSevanjem problemov, ki nastanejo v odnosih principal-
agent oziroma v odnosih med lastniki in ravnatelji. Ce koristi agenta sovpadajo s
principalovimi, potem problema principal-agent ni. Agenti in principali povecujejo lastne
koristi. Ce pa se interesi principala razhajajo z agentovimi, potem pride do problema
principal-agent. Ce so preference agenta druga¢ne, bo agent zacel delovati v §kodo principala.
Problem principal-agent torej nastane, ker sklenjene pogodbe med principalom in agentom
niso napisane in uveljavljene brez stroSkov. StroSki razmerja principal-agent zajemajo vse
stroSke strukturiranja, ocenjevanja in obveze, ki izhajajo iz sklenjenih pogodb z agenti, katerih
preference so v nasprotju s principalovimi. Zajemajo tudi izgubo, ki izhaja iz izvrSevanja
prisile za sklenitev takih pogodb, saj niso izkoriSene nekatere zmoznosti in akcije agentov, ki
bi jih lazje opravili brez prisile (LovSsin, 2002, str. 8).

Stroske problema principal-agent se lahko zmanjSa tako, da se ravnateljem ponudijo
stimulativne pogodbe, ki sluzijo kot nagrada za ravnateljevo delovanje v smeri interesa
delnicarjev. Primer stimulativne pogodbe je lahko pogodba, po kateri visji ravnatelji prejmejo
delnice po nizji ceni. Podobno tudi kompenzacije povecCujejo pripravljenost ravnateljev
delovati v interesu lastnikov. V tem primeru ravnatelji na racun odpovedi kratkoro¢nih
dobickov sprejemajo odlocitve, ki vodijo do vecje dolgorocne uspesnosti poslovanja podjetja.

Verjetnost za nastanek problema agenta se poveca predvsem takrat, ko je lastniska struktura
podjetja zelo razprsena in ko v podjetju ni kontrolnega lastnika. TakSna podjetja so dejansko
aktivno upravljana s strani ravnateljev (Lahovnik, 2003b, str. 211). Glavni mehanizem, ki
prepreCuje tak oportunizem, je usmerjevalni odbor, ki ga lastniki podjetja sprejemajo kot
osrednji organ upravljanja (Rozman et al., 1993, str. 44). Usmerjevalni odbor naj bi bilo tisto
telo, ki lahko zagotovi nevtralno spremljanje in ocenjevanje ravnateljskih akcij, kar odbor
opravlja v imenu lastnikov podjetja.

Vendar se pojavlja vprasanje, ali je usmerjevalni odbor dovolj ucinkovit za nadzor
ravnateljev, saj so v anglo-ameriSkem sistemu c¢lani usmerjevalnih odborov hkrati tudi
Nekateri avtorji predlagajo, da bi morali usmerjevalni odbor strukturirati tako, da bi le-ta
maksimiral nadzor nad ravnatelji, minimiziral stroSke principal-agent, maksimiral ekonomsko
vrednost podjetja ter da bo v javnosti predstavljal dobro ime podjetja.
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3.3. SluZnostna teorija

Odprta in nereSena vprasanja teorije principal-agent se kaZzejo predvsem v tem, da je dejansko
tezko kontrolirati delovanje ravnateljev. SluZnostna teorija upravljanja (angl. »stewardship
theory«) je alternativni pristop, ki ima podlago v psihologiji in sociologiji in ponuja
ustreznejSo reSitev problemov v razmerju lastnik—ravnatelj. Ta teorija predstavlja model
upravljanja, kjer gre za spremembo od razmerja principal-agent v razmerje lastnik
(principal)—zaupnik. Zaupnik je v tem primeru oseba, ki v vlogi ravnateljev skrbi za
premozenje, ki ni v njegovi lasti. Zaupniki zasledujejo tiste cilje, ki so v interesu lastnikov.
Vecjo ucinkovitost dosezejo, ¢e pred osebne cilje postavijo cilje podjetja. V primerjavi s
teorijo principal-agent pri sluznostni teoriji ravnatelji niso motivirani za doseganje
individualnih ciljev, ampak delujejo kot zaupniki, katerih motivi so usklajeni s cilji
principalov (Davis, Schoorman, Donaldson, 1997, str. 21).

Donaldson in Davis (Sink, 2003, str. 76) opisujeta ravnatelja kot osebo, ki Zeli dobro
opravljati naloge, ki so mu bile zaupane in hkrati zeli biti dober zaupnik premozenja podjetja.
Osnovna predpostavka je, da ravnatelji zaradi zadostne notranje motivacije lahko dosezejo
tako dobre poslovne rezultate, kot si jih sami zelijo. Vprasanje, ki pa ostaja odprto, je kakSen
uspeh bo zadovoljil ravnatelje in ali je to skladno z viSino rezultatov ostalih udelezencev v
podjetju.

Sluznostna teorija veliko pozornosti namenja pooblastitvenim strukturam in govori o
zdruzenem polozaju glavnega ravnatelja in predsednika usmerjevalnega odbora oziroma
razdeljena vloga, s tem pa privede do boljSih rezultatov v korist delnicarjev. Ker teorija
principal-agent raje govori o loCeni vlogi viSjega ravnatelja in direktorja usmerjevalnega
odbora oziroma nadzornega sveta, sta Donaldson in Davis (Sink, 2003, str. 76) v raziskavi
statisticno obdelala loCenost in zdruzenost posameznih oblastnih struktur. Pri§la sta do
ugotovitve, da v nasprotju s teorijo principal-agent, ki predpostavlja boljSe rezultate v
ohranjanju loCenih funkcij, lo¢ena vloga ravnatelja in direktorja ne vodi k povecanju
premozenja lastnikov, obstaja pa rahlo pozitivno razmerje med zdruZeno vlogo in povecanjem
premozenja, kar kaZze na majhno prednost sluznostne teorije.

V sluznostni teoriji ravnatelj kot zaupnik s svojim obnasanjem lastnikom nakazuje, da deluje
v interesu lastnika. Ceprav preference zaupnika in lastnika niso vedno usklajene, zaupnik
vi§je vrednoti sodelovanje kot delovanje v nasprotju s principalovimi interesi (Davis,
Schoorman, Donaldson, 1997, str. 24). Zaupnik ve, da bo dosegel vecjo korist s
kooperativnim odnosom.
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Po sluznostni teoriji je obnaSanje zaupnika oznaceno kot kolektivisticno, saj si zaupnik
prizadeva doseci cilje, ki so v skladu s podjetjem (Davis, Schoorman, Donaldson, 1997, str.
24, 25). Zaupnik verjame, da je treba osebne cilje in cilje podjetja med seboj uskladiti ter da
delovanje v skladu s podjetjem prinese vec koristi, kot bi jih dobil z individualisti¢énim,
samodelujo¢im obnasanjem. Po mnenju zagovornikov sluznostne teorije sta uspeh podjetja in
zadovoljstvo lastnikov med seboj tesno povezana. Ceprav lastnisko strukturo sestavljajo
razliéni investitorji in drugi udeleZenci (interesne skupine), lahko zaupnik z uspeSnim
ravnanjem in delovanjem v skladu s podjetjem poveca uspesnost poslovanja podjetja ter s tem
v sploSnem zadovolji razli¢ne udelezence.

Odnos lastnik-zaupnik temelji na zaupanju. S tem pridobijo vsi, ki so vkljuceni v ta odnos. Do
vec¢jega zaupanja v zaupnika pride, ko ni potrebno sprejemati ukrepov, ki so potrebni pri
individualno naravnanem agentu. S tem se zmanjSajo stroski spremljanja delovanja
ravnateljev (agentov) in stroski stimulativnih pogodb. Ker teorija lastnik—zaupnik gradi na
vzpostavljenem zaupanju, lastniki verjamejo, da bodo zaupniki sprejemali pravilne odlocitve
v dani situaciji in v njihove delovanje ne dvomijo. Zaupnik ni predhodno omejen z
morebitnim nezaupanjem, ki pa je zelo jasno izrazeno v razmerju principal-agent. Ce bi v
razmerju lastnik-zaupnik postavili kontrolne mehanizme za preverjanje zaupnikovih akeij, bi s
tem spodkopali zaupanje v delovanje zaupnika in hkrati znizali motivacijo, ki je potrebna za
uspesno zaupnikovo delovanje. S tem bi porusili osnovni princip sluznostne teorije, ki temelji
na maksimiziranju odnosa lastnik-zaupnik.

Kljub nekaterim prednostim, ki jih ponuja sluznostna teorija nasproti teoriji principal-agent,
se dogaja, da se v vseh situacijah ne uporablja sluznostne teorije. Razlog je v tveganju, ki ga
morajo lastniki, ¢e se odlo¢ijo za model upravljanja po sluznostni teoriji, prevzeti, saj nimajo
zagotovila, da bo zaupnik res deloval v njithovem interesu. Zato mora pogodba med ravnatelji
in lastniki vsebovati dolocitev, koliko tveganja so lastniki v zelji po ¢im ve¢jem povecanju
vloZenih sredstev pripravljeni sprejeti. Tveganju nenaklonjeni lastniki bodo ve¢inoma sprejeli
ravnatelje, ki se obnasajo bolj individualisticno, in se posluzili modela upravljanja teorije
principal-agent.

Bistvena razlika med teorijo principal-agent in sluznostno teorijo temelji v drugacnih
izhodisCih in domnevah oziroma, kot navaja Lahovnik (2003b, str. 211), v drugatnem nacinu
zadovoljevanja potreb ravnateljev. Za Davisa, Schoormana in Donaldsona (1997, str. 27) so
psiholosko-socioloski dejavniki tisti, ki jim moramo posvetiti ve€ pozornosti in po katerih se
sluznostna teorija bistveno razlikuje od preostalih teorij, ki te dejavnike zanemarjajo.

V tabeli 2 predstavljam primerjavo glavnih razlik pri obnasanju ravnateljev po teoriji agentov
in teoriji sluZnosti.
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Tabela 2: Primerjava znacilnosti vedenja ravnateljev po teoriji principal-agent in sluznostni

teoriji

Teorija principal — agent

SluZnostna teorija

Model ¢loveskega vedenja

Clovek, ki deluje v skladu
»homo oeconomicus«. Deluje
v svojo korist,
individualisti¢no,
oportunisti¢no in
samozadostno.

Samouresni¢evanje preko
delovanja v korist podjetja.
Znacilna sta kolektivizem,
zaupanje.

Motivacija

Zadovoljevanje nizjih ravni
potreb (psiholoske,
ekonomske, potreba po
varnosti). Gre za zunanjo
motivacijo.

Zadovoljevanje visjih ravni
potreb (osebnostna rast,
samouresni¢evanje, dosezki).
Gre za notranjo motivacijo.

Druzbena primerjava

Primerjava z drugimi

Primerjava z lastniki podjetja.

prisilna, mo¢ nagrade).

ravnatelji.
Identifikacija Nizka zavezanost podjetju. Visoka zavezanost podjetju.
Mod Institucionalna (legitimna, Osebnostna (strokovna,
o¢

referencna).

Filozofija ravnateljev

- Nagnjenost k tveganju
- Casovni okvir
- Cilj

Usmerjenost v kontrolo.

Kontrolni mehanizmi.
Kratki rok.
Kontrola stroskov.

Usmerjenost v soudelezbo.

Zaupanje.

Dolgi rok.

Povecanje uspeSnosti
poslovanja.

Kulturne razlike

Individualizem.

Kolektivizem.

Vir: Davis, Schoorman, Donaldson, 1997, str. 37.

Avtorica Preston (1998, str. 9) trdi, da najpomembnejsa razlika med obema teorijama temelji
na razmerju med ravnatelji in razliénimi interesnimi skupinami. Strinja se, da je osnova
problema principal-agent v moznosti konflikta med interesom lastnika in agenta. Ravno tako
pritrjuje, da se interesi lastnikov in zaupnikov lahko uresnic¢ujejo v »virtualnem« zaupniSkem
odnosu. Toda najvecji problem vidi v posameznih interesnih skupinah, ki naj bi tako ali
drugace sodelovale z agenti, zaupniki. Poudarja, da nekatere interesne skupine nimajo
moznosti sklenitve pogodbe z agenti, saj se pogosto pojavlja, da posamezne interesne skupine
niso prepoznane kot relevantni klienti, s katerimi bi zaupniki sodelovali.

Prestonova (1998, str. 9) navaja, da nekatere lokalne skupnosti posedujejo pogajalsko mo¢, ki

se lahko primerja z lastniki, ki imajo dolocen delez v podjetju. Lokalne skupnosti lahko
nadzorujejo nekatera podrocja, ki so v interesu podjetja. Polozaj, ki ga ta interesna skupina
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ima, je viden navzven, zato je malo verjetno, da bi se podjetja obnasala ignorantsko in bi
prezrla vpliv lokalne skupnosti. V tem primeru bo interesna skupina enako upoStevana ne
gleda na model upravljanja, ki se ga podjetje posluzuje.

V primeru, da bi zaposleni v podjetju zeleli imeti ve¢jo mo¢ pri kadrovski politiki (gledano z
anglo-ameriskega vidika, kjer zaposleni nimajo vecjega vpliva na upravljanje in ravnanje
podjetja), lahko trdimo, da zaposleni ne razpolagajo z mocjo, ki je v podjetju priznana
lastnikom. V tem primeru tudi zaupniki ne vidijo zaposlenih kot kandidatov, ki bi si zasluzili
ve¢jo pozornost. Da bi se to zgodilo, morajo zaposleni uporabiti razpoloZljive pravne
postopke. Po mnenju Prestonove vidik interesnih skupin ni vidneje zastopan niti v principal—
agent niti v sluznostnem modelu upravljanja. Poleg tega avtorica opozarja, da v primeru ce
podjetja ve€ pozornosti namenjajo nekaterim interesnim skupinam, ki so imela prej manjSo
moc¢ odlocanja, lahko le-te pridobijo le na racun drugih interesnih skupin. SluZznostna teorija je
po mnenju Prestonove tako u¢inkovita le na podlagi motivacijske osnove upostevanja vseh
interesnih skupin, brez moralne privlacnosti upostevanja vseh udeleZzencev pa gre zaupnistvo
opredeliti le kot bolj natan¢no opredeljen pristop teorije principal-agent.

4. VLOGA LASTNIKOV IN DRUGIH UDELEZENCEYV PRI
UPRAVLJANJU PODJETJA

4.1. Vkljuditev drugih udeleZzencev v upravljanje podjetja

Iz ze omenjenega vidimo, da se vprasanje o tem, katere interese zastopati pri upravljanju
podjetja, pojavlja Ze, odkar obstaja locitev med funkcijo ravnanja in upravljanja. V
kapitalisticnem svetu, za katerega je bila znacilna lastniska druzba, je bilo samoumevno, da so
svojo lastnino upravljali lastniki. Danes pa razne raziskave razkrivajo dejstvo, da se v obeh
modelih upravljanja vloga lastnikov v odlocanju o podjetju zmanjSuje in razni avtorji
ugotavljajo, da postaja vedno bolj zanemarljiva. V svetovni literaturi se pojavljata predvsem
dva temeljna pristopa glede upravljanja podjetij. Prvi zagovarja tezo, da bi se morala vloga
lastnikov povecati oziroma da je potrebno pri ravnanju podjetja zasledovati le interes
delnicarjev. Drugi pristop pa zagovarja tezo, da je pri ravnanju podjetja potrebno upostevati
interese razliénih udecezencev, kot so lastniki, managerji (ravnatelji podjetja), zaposleni,
dobavitelji, odjemalci in nenazadnje lokalne skupnosti oziroma drzave (Lahovnik, 2003b, str.
209).

Ker se avtorji opredeljujejo tako za eno kot za drugo obliko upravljanja, ni enotnega mnenja o
tem, katera oblika je boljsa.
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4.2. Razvoj upravljanja v svetu

Anglesko-ameriSki model je v povezavi s tem, katere interese zasledovati pri upravljanju
podjetij, pogosto primerjan z nemskim modelom. Prvi v upravljanju uposteva le lastnike,
medtem ko drugi skoraj enakovredno vlogo daje tudi zaposlenim.

Nadzor v enotirnem sistemu upravljanja je namenjen varovanju interesov razprsenih, pasivnih
in razmeroma S$ibkih delni¢arjev nasproti precej mocnim managerjem. Ker so v
usmerjevalnem odboru tako managerji podjetja kot tudi zunanji managerji, sta mozna vecja
enotnost in sodelovanje pri upravljanju podjetja. V dvotirnem sistemu je nadzorni organ locen
od predstojnistva, kar vpliva na njegovo neodvisnost. Poleg tega so v nadzornih svetih poleg
predstavnikov delniarjev pogosto tudi predstavniki delavcev zato lahko sklepamo, da je
dvotirni sistem bolj usmerjen k varovanju pravic vseh deleznikov kot enotirni sistem.

Poleg delitve na enotirne in dvotirne sisteme so v pravnih ureditvah Se mnoge razlike na
podrocju delitve pristojnosti med managementom, nadzornim svetom in skups¢ino. Tako tudi
posamezni pravni sistemi, kljub na prvi pogled podobnim pristopom in dolo¢bam, posvecajo
razlicno pozornost varstvu posameznih interesnih skupin. Kodeksi ali tako imenovana
priporocila upravljanja delniskih druzb nastajajo zato, da bi z njimi odpravili doloc¢ene
nepravilnosti, ki izhajajo iz pravnih sistemov, ter posebnosti upravljanja v podjetjih znotraj
posameznih drzav.

Clani managementa in nadzornih organov morajo v okviru svojih zadolZitev ravnati
odgovorno in skrbno. Odgovornost ¢lanov posameznih upravljalnih organov je opredeljena v
kodeksih, pri Cemer je zlasti zanimiva razlika med kodeksi, katerih namen je zas¢ita interesov
delnicarjev, in kodeksi, katerih namen je povecati kakovost delovanja nadzornih organov.
Prvi dolocajo delovanje druzbe v korist delniarjem, drugi pa v korist druzbe same. Dolocitev
temeljnega interesa je odvisna od razmerja moc¢i med delnicarji in delezniki oziroma od
razmerja med organi in lastniki v posamezni druzbi (Rozman, 2002, str. 161).

Kodeksi v celinski Evropi poudarjajo ravnanja v interesu druzbe. Interes druzbe lahko
razumemo kot interes ekonomske celote, katere namen je doseganje lastnih ciljev, ki se
razlikujejo od ciljev delnicarjev, zaposlenih, upnikov, dobaviteljev ali kupcev. Management
in nadzorni organ sicer poznata in upoStevata vse druge interese, vendar pri svojem delu
zasledujeta predvsem interese in cilje druzbe. Zgled takega kodeksa je nemski Cromme
Commision Code (Peklar, 2003, str. 21), ki dolo¢a, da morajo predstavniki delnicarjev in
predstavniki zaposlenih v nadzornem organu delovati v korist druzbe.

AngleSko-ameriski sistem upravljanja v primerjavi z nemskim poudarja pomen delovanja
managementa in nadzornega organa v interesu delnicarjev. Te razlike so po eni strani
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posledica razli¢nih kulturnih okolij in pristopa k obvladovanju gospodarskih druzb, po drugi
strani pa tudi od lastniSke sestave delniskih druzb ter pomena trga vrednostnih papirjev.
Britanski kodeks Greenbury Report (Peklar, 2003, str. 21) dolo¢a, da je nadzorni organ v vseh
vidikih svojega delovanja odgovoren delnicarjem.

Novejsi evropski kodeksi poudarjajo pomen delovanja nadzornega organa v korist delnicarjev
in druzbe hkrati. To se kaze predvsem v S$iritvi njihovih pristopov, saj vse pogosteje
poudarjajo pomen upoStevanja interesov vseh deleznikov. Nemski kodeks German Panel
Rules vidi delovanje nadzornega organa v trenutnem in prihodnjem interesu delnicarjev,
interesu upnikov, zaposlenih, poslovnih partnerjev in javnosti. Kodeks OECD Principles
dodaja Se nujnost upoStevanja okolja in socialnih standardov (Mozina, 2003, str. 18).

Izhodis¢e evropskih kodeksov upravljanja druzbam je ugotovitev, da je za vzpostavitev
dobrega sistema upravljanja gospodarskim druzbam nujna nekonfliktnost interesov clanov
organov, druzbe, delnicarjev in deleznikov. Vendar pa se konfliktom interesov ni mogoce
povsem izogniti, zlasti ne v manjSih gospodarskih prostorih, kjer je prepletenost kapitala, oseb
in interesov zelo velika. Zato je v takih okoljih potrebno konfliktne situacije preprecevati in
odpravljati. K odpravljanju konfliktov naj bi pripomogli razli¢ni kodeksi s predpisovanjem
jasnih postopkov in pravil obnasanja upravljalnih organov.

Kodeksi vladanja gospodarskim druzbam se ukvarjajo predvsem z urejanjem konfliktov
interesov med ¢lani organov druzbe in druzbo samo. Konfliktov interesov, ki nastajajo znotraj
poslovanja druzbe, pa sploSni kodeksi ne urejajo. Tako kodeksi ne zagotavljajo, da
management ne bo deloval v svojem lastnem interesu (Mozina, 2003, str. 18).

Poglavitni cilj kodeksa upravljanja delniskih druzb je vzpodbuditi odgovorne v delniskih
druzbah k doseganju najvecjih koristi za celotno druzbo, in sicer tako za podjetje kot tudi za
delnicarje. Dobro upravljanje podjetja bo vidno v vi§jih cenah delnic podjetja, obenem pa bo
varovalo interes vseh delnicarjev ter interesnih skupin. Odgovorno upravljanje bo prineslo
dolgoro¢ne prednosti, saj utrjuje zaupanje delnicarjev, poslovnih partnerjev, zaposlenih in
celotne javnosti.

S spostovanjem dolocil kodeksa bi podjetja v svoji praksi lahko uveljavila ustrezne odnose ne
samo do svojih delnicarjev, temve¢ tudi do ostalih deleznikov, jim zagotovila pravico
sodelovanja pri oblikovanju poslovne politike in sprejemanju ostalih odlocitev v podjetju ter s
tem povecala njihovo zaupanje ter pripravljenost, da podjetju zaupajo svoj kapital,
sposobnosti in znanje.

Skrb ravnateljev za razlicne udelezence podjetja se danes vedno bolj povecuje, obenem pa

delnicarji Se nikoli niso bili tako pomembni kot danes. Tricker (Clarke, 1998, str. 182) pravi,
da je danes ravnateljevanje v procesu tranzicije. V anglo-ameriskem svetu ravnanje sledi cilju
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maksimizacije vrednosti premozenja delnicarjev, medtem ko je v Evropi in Aziji v
upravljanju prisoten tudi vpliv ostalih udelezencev v podjetju.

V kontekstu globalne konkurence, mednarodnih investicijskih vlaganj in agresivne rasti
prevzemov in spojitev podjetij postaja pomembnost interesov delniarjev vedno manjsa.
Prevzemi, ki so se dogajali v osemdesetih letih, so imeli v glavnem finan¢ne motive. Danes
imajo prevzemi strateski pomen, ki se posledicno kaze v boljsih proizvodih in storitvah po
nizji ceni. Peacock in Bannock (Clarke, 1998, str. 183) pravita: »V primerjavi s po¢asnim
procesom notranje rasti, ki je zahtevala podrobno planiranje, procese poizkusov in napak,
dodatno osebje, razvoj proizvodov, investicije v obrate, ki so pogosto prinaSale donose Sele po
dolgem investicijskem casu, je lahko prevzem, ki se praviloma zgodi v Casu nekaj tednov ali
mesecev, pot do novih zavezniStev z dobavitelji, novih marketinskih strategij in
distribucijskih kanalov.«

S prevzemi samo lastniStvo ni ve¢ tako bistveno, temvec¢ postajajo pomembni vsi delezniki v
podjetju, kot so: investitorji, zaposleni, odjemalci, dobavitelji in SirSa skupnost. Upravljanje
mora tako upostevati interese razli¢nih udelezencev. Dejstvo je, da vsak od njih predstavlja
vir, ki je pomemben za prezivetje podjetja in mu s tem daje neko vrednost. Berle in Means
(Clarke, 1998, str. 183) sta avtorja, ki sta podrobneje raziskala strukturne in strateske
posledice locitve lastniStva in kontrole ter prisla do naslednjega sklepa: »LastniSke pravice
delnicarjev ne smejo stati na poti interesom druzbe. Pomembnejsi so skupinski interesi. In ce
bodo upostevani interesi razli¢cnih udelezencev, bodo tudi dobicki vecji, s tem pa se poveca
tudi donosnost lastniSkega kapitala. Podjetja bodo prezivela le, ¢e bodo zadovoljila interese
vseh deleznikov ter jim poplacala zasluzen delez dodane vrednosti podjetju.«

Pomembno je definirati, kdo so udelezenci v podjetju. Angleski izraz »stakeholding«, ki ga
prevajamo kot udelezbo, se je prvi¢ pojavil leta 1708 v povezavi z vlogo ali stavo. Pomenil je
»imeti vlogo v dogodku, v zadevi; imeti interes v neCem, pridobiti ali izgubiti kaj; imeti
vlozek v zemljis¢u. Od tod izhaja smiselno in specifi¢no: imeti vlogo ali vlozek v podjetju
(stakeholding)« (Clarke, 1998, str. 186, Rozman, 1998, str. 47). Angleski izraz »stakeholders«
prevajamo kot udelezenci. Avtorji z izrazom udelezenci poleg lastnikov razumejo zlasti dve
skupini: zaposlene, porabnike, dobavitelje, banke na eni ter druzbo in njene predstavnike na
drugi strani. Wheeler in Sillanpaa (1998, str. 205) podobno kot drugi avtorji opredelita
udelezence kot posameznike ali skupine, ki vplivajo na podjetje in ki podjetje vpliva na njih.
Poudarjata, da morajo podjetja aktivno upoStevati interese vseh udelezencev, ne le lastnikov.
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4.2.1. Razlogi proti soupravljanju drugih udeleZencev

Mnogi avtorji se z omenjeno teorijo ne strinjajo in zagovarjajo mnenje, da mora upravljanje
potekati le v interesu lastnikov. Nasprotniki soupravljanja sicer priznavajo, da so uspesnejsa
tista podjetja, ki imajo dolgoroéneje povezane interese drugih udelezencev, ter da je za
prezivetje podjetij pomembno pridobiti zvestobo udelezencev, vendar pa vse to Se ni dokaz o
nujnosti soupravljanja teh udelezencev v podjetju.

Kot sem Ze opisala v drugem poglavju, za ekonomsko znanost ni sporno, da v druzbi, ki
temelji na lastnini, o svojem premozenju odlocajo lastniki. S postavljanjem organizacije
dosegajo smotrno, ucinkovito gospodarjenje v svojem interesu. Naloga ravnateljev je
uravnavati poslovanje tako, da bo ta cilj ¢im bolj dosezen. Iz teh predpostavk izhaja tudi
mnenje enega najbolj znanih zagovornikov kapitalisticnega nacina gospodarjenja Miltona
Friedmana (Rozman, 1998, str. 48). Friedman pravi, da ni¢ ne bi tako mocno spodkopalo
temeljev svobodne (kapitalisticne) druzbe kot sprejem druzbene odgovornosti, ki bi bila
drugacna od ustvarjanja dobiCka za lastnike. Ravnatelji naj bi ravnali najbolj odgovorno, ko
ustvarjajo dobiCek lastnikom. TakSen pogled je moc¢no vplival na anglo-ameriski sistem
upravljanja podjetij. Hayek (Lahovnik, 2003b, str. 210) podobno pravi, da ravnatelji, ki so pri
svojih odlocitvah dolZzni upostevati tako imenovani $irs$i druzbeni interes, pridobijo dodatno
moc¢, ki je ni mogoce nadzorovati, oziroma postanejo nekakSen subjekt javnega interesa.

Easterbrook in Fischel (Rozman, 1998, str. 48) utemeljujeta, da imajo v delniski druzbi
pravico upravljati le lastniki in njihovi predstavniki. Vsi drugi udeleZenci za svojo udelezbo
dobijo placilo (place, obresti, kupnino, blago ali davke) in pri tem ni¢ ne tvegajo. Edini, ki so
preostali in nosijo tveganje poslovanja, so torej lastniki in zato imajo pravico odlocati o
druzbi, Ceprav niso neposredni lastniki (sredstev) podjetja. Z maksimiziranjem dobicka
najbolj povecujejo tudi vrednost celotne delniSke druzbe. Mnogo avtorjev se s to razlago ne
strinja, saj se danes pojavljajo mnenja, da je tveganje lastnikov primerljivo s tveganjem
zaposlenih. Tako Plender (1998, str. 212) meni, da dana$nji institucionalni lastniki, ki imajo
Sirok portfelj nalozb, ne tvegajo ni¢ bolj kot drugi udelezenci. Zato ni vzroka, da ne bi imeli
tudi drugi udelezenci ustreznega deleza v dobicku.

Nesmiselnost in neuspesnost vkljucevanja drugih udelezencev, poleg lastnikov, v upravljanje,
v svojem clanku navaja Argenti (1997, str. 443). Pravi, da so se doslej vsi taksni poskusi
koncali neuspesno. Kot primer navaja neuspeSnost zadrug, vzajemnih ustanov, izraelskih
kibucev, delavskega upravljanja, korporativizma, komun itd. Meni, da je zamisel vkljuevanja
drugih udelezencev v upravljanje utopicna in preziveta. Celo za soupravljanje zaposlenih v
nemskem modelu meni, da povzroca predvsem nasprotovanje in merjenje moci med
predstavniki lastnikov in predstavniki zaposlenih.
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Nadalje v svojem prispevku avtor Argenti navaja Se dodatne, pretezno organizacijske razloge
proti soupravljanju udelezencev v podjetju (Lahovnik, 2003b, str. 210):

— Podjetja imajo relativno poenotene skupine lastnikov, medtem ko so skupine ostalih
udelezencev precej raznolike.

— Priakovanja delnicarjev so jasno izraZena (cena delnice), ostalih udelezencev pa nejasna.
— Zasledovanje profitnega motiva je enostavno. Ce bi Zeleli uravnoteZiti interese vseh
ostalih udelezencev, bi se neizogibno soocili z zelo kompleksnimi »trade — off« ucinki.

— Ravnatelji se morajo osredotociti na doloceno jasno usmeritev.
— Tezko je meriti ustvarjeno vrednost ostalim interesnim skupinam v podjetju.

Vendar pa je takSen sistem, kot ga je zagovarjal Argenti, odpovedal v devetdesetih letih
prejSnega stoletja. Mnozica delnicarjev v podjetjih v ZDA, najbolj razvitem trgu kapitala, ni
opravljala ustrezne nadzorne vloge nad ravnanjem ravnateljev v podjetjih. Problem razli¢nih
interesov med delnicarji in ravnatelji, ki sem ga v Cetrtem poglavju opisala v okviru problema
agenta, so poskusSali razreSevati z opcijskimi sistemi nagrajevanja. Osnova za nagrajevanje pa
je bila rast cen delnic na borzi oziroma ustvarjena vrednost delnicarjem. Ravnatelji so se
posledi¢no osredotocali predvsem na kratkoro¢no povecevanje cene delnic podjetja na trgih
kapitala in povecevanje izplacila dividend. V tem obdobju je moc¢ zaslediti vecje Stevilo
zdruzitev in prevzemov podjetij, ki so predstavljali sredstvo za discipliniranje tistih
ravnateljev, ki niso uspeli zagotoviti ustreznega povecevanja vrednosti premozZenja svojim
delnicarjem. Institucionalni lastniki so z dodatnim prilivom virov financiranja skrbeli, da je
takSen sistem upravljanja in ravnanja deloval v ¢asu vsesploSne rasti cen delnic. Ko se je trend
gibanja tecajev obrnil navzdol, so s hitrim umikanjem nalozb iz podjetij poskrbeli Se za
poglobitev krize.

Pretirano poudarjanje enega samega kratkorocnega merila je dalo dodatno razseznost
problematiki odnosa med upravljanjem in ravnanjem. Predvsem pa je postalo jasno, da takSen
pristop ne resuje problema agentov, ampak mu daje le novo razseznost (Lahovnik, 2003b, str.
210).

4.2.2. Razlogi za udelezbo udelezencev v upravljanju

Ceprav se je dolo¢ena teorija upravljanja z upostevanjem drugih udeleZencev razvila Ze v 19.
stoletju, avtorji menijo, da je osnove tej teoriji postavila avtorica Penrose v svojem delu » The
Theory of the Growth of the Firm« (Clarke, 1998, str. 186). Penrosova je bila ena izmed prvih
avtorjev, ki je podrobneje preucevala dogajanja v podjetju in ne toliko njegovega polozaja na
trgu. Podjetje je opredelila kot skupek ljudi in razmerij. Ugotovila je, da poleg zunanjih
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dejavnikov na rast in uspeSnost podjetja pomembno vplivajo tudi notranji dejavniki, Se
posebej cloveski viri s svojim znanjem in izkuSnjami. Penrosova zagovarja tezo, da
sposobnost podjetja na prilagajanje spremembam iz okolja prihaja iz notranjosti, torej s
pomocjo ljudi v podjetju. Penrose pravi (Pitelis, Wahl, 1998, str. 253): »Zunanji dejavniki
vplivajo na hitrost in smer rasti podjetja, vendar je od narave tega podjetja odvisno, kako bodo
ti dejavniki vplivali na njegovo rast.«

Najvecja kakovost podjetja torej prihaja od znotraj, s strani ¢loveskih virov, in samo zunanji
dejavniki ne morejo vplivati na njegovo uspesnost. Pomembno je, da so ljudje v podjetju
produktivni, Se posebej pa to velja za ravnatelje. Penrose poudarja, da je znanje kljucnega
pomena za uspeh. Pri tem loCi dve vrsti znanja: objektivno znanje in izkusnje. Prvo je
neodvisno od posameznika ali skupine ter se lahko prenasa in posreduje novim
posameznikom ali skupinam na vedno enak nacin. IzkuSnje pa so neprenosljive. Vsaka
izku$nja povzro¢i spremembo v znanju posameznika in se od njega nikoli ve¢ ne loci.
Objektivno znanje in izkuSnje v podjetju se s ¢asom povecujejo ter vodijo do povecanja
ucinkovitosti in zmogljivosti resursov. Obe vrsti znanja sta za uspeh podjetja pomembni,
vendar Penrose v svojih Studijah bolj poudarja pomembnost izkusenj, ki imajo na sam razvoj
podjetja vecji vpliv.

Znanje, skupaj z izku$njami, ima najvecjo vrednost znotraj podjetja, Se posebej, ker je to
znanje specificno glede na podjetje. Najbolj dragocene so izkusnje, ki jih skozi daljSe obdobje
pridobijo posamezniki v ravnateljskem timu. Z rastjo managerskih izkuSenj postane vsak
posameznik poseben, vrednost managementa kot celote pa vecja kot vrednost locenih
posameznikov. Te vrste znanja Penrose imenuje »timski kapital« (Pitelis, Wahl, 1998, str.
253). Podjetje je tako specificno glede na heterogenost znanja, ki ga premorejo njegovi
udeleZzenci. Meni, da je sposobnost ustvarjanja dobickov najbolj odvisna od kakovosti
managementa. Penrose pravi: »Pomanjkanje vizije, zaupanja ali ambicij ni primer neuspeha
pri maksimizaciji dobicka, temvec slaba lastnost ravnateljev podjetja« (Pitelis, Wahl, 1998,
str. 254).

Penrose je s svojo teorijo dokazala, da so ¢loveski viri kot nosilci in proizvajalci znanja za
podjetje izjemno pomembni ter predstavljajo vec kot le navadno delovno silo. S tem je podala
prve podlage sluznostni teoriji.

Avtorica Blair v svojem clanku posebno vlogo pri upravljanju namenja zaposlenim (Blair,
1998, str. 195-200). Ugotavlja, da je z razvojem gospodarjenja prislo do stanja, ko lastniki
niso ve¢ edini vlagatelji v podjetje. Tudi zaposleni so s svojimi sposobnostmi, znanjem in
izkuSnjami razvili pomembno znanje za podjetje, kar pomeni, da so neke vrste posebni
vlagatelji v podjetje. S tem tudi prevzemajo tveganje za uspeh poslovanja. Kot primer
Blairova navaja nakup novega stroja. Naprava sama, ne da bi zaposleni razvili ustrezno
programsko opremo, je brez vrednosti. Vrednost naprave oziroma premozenja podjetja se
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poveca Sele ob vloZenem znanju. Blairova ne vidi potrebe po razlikovanju udelezencev v
upravljanju, saj so iz opisanega vidika tako delni¢arji kot zaposleni lastniki podjetja. Se bolj
se to vidi pri premozenju, kot so patenti in podobno. Znanje je tako klju¢ni vir uspesnosti
podjetja in kot tak premalo ovrednoten. Zaposleni morajo v zameno za njihovo ozko
specializirano znanje in tveganje, ki ga le-to predstavlja, dobiti nekaj ve¢ kot le placo. Le
upostevanje lastnikov pri upravljanju daje premalo priznanja ljudem, ki delajo v podjetju.

Ko se zaposleni vklju¢ijo v podjetje, se mu morajo prilagoditi. Prilagoditi morajo svoje
znanje, ki ga lahko posledi¢no uporabljajo samo v tem podjetju. To pomeni, da zaposleni
tvegajo veliko ve¢ kot lastniki podjetja, saj lahko slednji svoj denar nalozijo Se kam drugam
oziroma lahko svoje delnice prosto prodajo (Sitar, 2003, str. 72). Ko pa zaposleni prodajo svoj
»know — how« podjetju, niso ve¢ njegovi lastniki in ga ne morejo naprej izkoris¢ati. Mnogi
avtorji zato menijo, da samo placa ni zadostno nadomestilo za tako visoko tveganje.

V podjetjih in panogah, kjer je ¢loveski kapital kriti¢ni dejavnik pridobivanja konkurencnih
prednosti, sistem upravljanja pomembno vpliva na obnasanje zaposlenih in ustvarjeno dodano
vrednost (Lahovnik, 2003a, str. 62). Zaposleni so tako pripravljeni vlagati ve¢je napore v
podjetje, Ce pri¢akujejo, da bodo ustrezno udelezeni pri povecani dodani vrednosti, ki bo
posledica teh naporov.

Charles Handy v eseju »The Citizen Corporation« razlozi (Clarke, 1998, str. 188): »ldeja, da
je podjetje last delnicarjev, je zavajajoca, saj ne pove, da je resnicna mo¢ podjetja v njegovih
udelezencih, ki so njegovo glavno premozenje.« Robert Grant razlozi (Rozman, 2002, str.
162): »Ce je znanje kljuénega pomena za proizvodnjo, in se vse znanje razvija in hrani v
udelezencih podjetja, potem so le-ti glavni udelezenci v upravljanju.«

Ce trdimo, da je danes znanje najpomembne;j§i produkcijski faktor ter vir konkurenéne
prednosti v podjetju (prej je bil to denar, kapital), se mora temu primerno spremeniti tudi
upravljanje. Upravljati bi potem morali zaposleni, lastniki znanja, in ne lastniki kapitala. A
vendar lastniki znanja za svoje znanje v zameno dobijo le placo. Postavlja se vprasanje, ali je
placa dovolj, ¢e podjetja Zelijo, da bi zaposleni ustvarjali ¢im ve¢ novega znanja druzbe.

Raziskave so pokazale, da podjetja, ki dajejo vecji poudarek zaposlenim ter jih postavijo ob
bok lastnikom in kupcem podjetja, belezijo boljSe razultate poslovanja. Pri tem poudarek
zaposlenim dejansko pomeni moznost njihovega soodlo¢anja, dajanje ve¢jega pomena znanju
in strokovnosti, neformalnosti in deljeni odgovornosti (Sitar, 2003, str. 72).

Kultura, zadovoljstvo, dobri odnosi so dejavniki, ki zaposlene motivirajo, da dajo vse od sebe

in tako najbolje ustvarjajo novo znanje druzbe. Zadostnost teh koristi za zaposlene pa pogosto
postane vprasljiva ob spremljanju velikih nagrad, ki jih za »nedelo« prejemajo lastniki.
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Vecina zagovornikov soupravljanja drugih udelezencev poudarja predvsem pomembnost
povezav podjetja z raznimi udelezenci. VpraSanje, ki ostaja odprto, je, kako vkljuciti
neposredno udelezbo razlicnih udelezencev v upravljanje in kako bi le to potekalo. Avtorji se
sklicujejo na nemski in japonski model upravljanja, v katerem zaposleni neposredno, nekateri
udelezenci pa posredno, prek posameznih ¢lanov v nadzornih svetih vplivajo na delovanje
podjetja. Sklicujejo se na vse tesnejSe povezovanje in sodelovanje podjetij s porabniki,
dobavitelji, bankami in druZzbo nasploh. Tako John Kay pravi (Clarke, 1998, str. 189):
»Medsebojno vklju¢evanje razli¢nih udelezencev in graditev skupnih vrednot vzpodbuja
medsebojno zaupanje, sodelovanje in pripravljenost izmenjevati informacije. Vse to pa
rezultira v ve¢jih finan¢nih prihodkih.«

Tudi Wheeler in Sillanpaa (Clarke, 1998, str. 188) menita, da vzpostavitev kakovostnih in
globljih razmerij managementa z vsemi udelezenci v podjetju prispeva k vecji vrednosti
podjetja. Pri tem morajo ravnatelji dolgorocno skrbeti tudi za investicije lastnikov in
povecCevati njihovo premozenje. Razmerja med ravnatelji in udelezenci ter ravnatelji in
lastniki so drugacna. Lastniki izvolijo ravnatelje in ravnatelji so lastnikom odgovorni. Z
ostalimi udelezenci pa morajo vzpostaviti zaupanja vredne odnose. Potrebno je definirati
vsako skupino udelezencev posebej in dolociti, kakSne vrste odnos se z njo vzpostavi. Avtorja
menita, da bi vsa osveSCena podjetja morala stremeti za takim pristopom. Pri svojem
delovanju morajo v upravljanju in ravnanju upostevati interese lastnikov in vseh drugih
udeleZencev.

V praksi ze lahko zasledimo usmerjenost podjetij k vzpostavljanju kakovostnih odnosov s
strankami, zaposlenimi, dobavitelji, investitorji. Ravnatelji se morajo tako ozirati na $irSo
okolico, kot jo predlaga delnicarska teorija. Mnoge raziskave kazejo, da trajna in trdna
razmerja med udelezenci pomenijo za podjetje mnoge konkurencne prednosti, moznosti
hitrega prilagajanja na spremembe okolja, ki nenazadnje rezultirajo v dolgoro¢ni
profitabilnosti.

Raziskave so tudi pokazale, da podjetja, ki so sledila delnicarski teoriji, pogosto niso uspela
zadovoljevati delnicarjev daljSe Casovno obdobje. Podjetja, ki imajo edini cilj povecevati
dobicke, so se na dolgi rok izkazala za manj profitabilna kot podjetja, ki pri poslovanju
upostevajo tudi interese cele druzbe (Lahovnik, 2003b, str. 210). Stratesko vodenje je danes
bolj pomembno kot finan¢no. Podjetja morajo vlagati in nacrtovati svoje investiranje v
odjemalce, dobavitelje, zaposlene ter druge udelezence, prav tako pa tudi v tehnologijo in
inovacije.

Teorija udelezencev je danes Se na pohodu. Vsekakor pa je zelo verjetno, da se bo njen pomen
v prihodnje poveceval, saj dandanes konkuren¢ne prednosti podjetij temeljijo na vrednotah,
kot so Cloveski in socialni kapital (Plender, 1997, str. 2). 1z tega konteksta lahko sklepamo, da
bodo podjetja v prihodnje namenila Se veliko raziskav za ucinkovito uporabo teorije
udelezencev v praksi.
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5. PRAVNE ZNACILNOSTI UPRAVLJANJA V SLOVENSKIH
PODJETJIH

5.1. Ureditev upravljalnih organov delniske druzbe v ZGD

Pravni okvir, ki dolo¢a upravljanje v slovenskih podjetjih, je Zakon o gospodarskih druzbah
(ZGD, 1993). ZGD je sprejel kompromisno izhodisce, na podlagi katerega imajo delniSke
druzbe v Sloveniji dvotirno ali enotirno upravljanje organov (Kocbek, 1995, str. 147). Kot
sem ze omenila, je med obema modeloma upravljanja pomembna razlika v tem, ali se med
delnicarji kot lastniki (skups¢ina) in managerji kot poslovodnim organom oblikuje vmesni
organ (nadzorni svet), ki prevzema funkcijo delnicarjev kot lastnikov pri imenovanju, nadzoru
in odpoklicu managerjev (ravnateljev). Izjema so tako imenovane velike delniske druzbe in
nekatere delniSke druzbe s posebnimi znacilnostmi (Ce gre za javno zbiranje kapitala in Ce
delnice druzbe kotirajo na borzi), za katere je dvotirni sistem zakonsko predpisan in v katerem
mora imeti druzba tudi nadzorni svet. Zakon tako dopusc¢a, da ima delniSka druzba tri organe
—upravo, nadzorni svet in skups¢ino — ali pa dva organa — upravo in skupscino (ZGD namesto
izraza predstojniStvo uporablja izraz uprava).

V dvotirnem sistemu upravljanja je poudarjena razlika med delnicarji kot lastniki kapitala,
vloZzenega v druzbeno podjetje, ter upravo oziroma predstojnistvom, ki vodi in organizira
poslovanje podjetja. Med obema se oblikuje Se vmesni organ, nadzorni svet, ki skuSa
povezovati delniCarje z upravo in zlasti razreSuje probleme nasprotujocih si interesov med
upravo in delnicarji. V enotirnem sistemu upravljanja takSen vmesni organ — nadzorni svet ni
potreben, saj je manj poudarjeno locevanje podjetja od lastnikov oziroma delnicarjev.

Upravljalni organi podjetja imajo po zakonu jasno doloCen polozaj in pooblastila, ki izhajajo
tudi iz interesov, ki jih morajo posamezni organi pri svojem delovanju uresnicevati.

5.2. Uprava

V dvotirnem sistemu imenuje upravo nadzorni svet (250. ¢len), v enotirnem pa skupsSc¢ina
delnicarjev (261. Clen). Glavna funkcija in pristojnost uprave sta vodenje poslov, hkrati pa
tudi zastopanje in predstavljanje podjetja navzven. Z vidika ravnanja nastopa uprava kot
nosilec interesov podjetja, ki jih zastopa pred interesi lastnikov, obenem pa je uprava tudi
zastopnik interesov celotnega podjetja nasproti tretjim osebam. Pri vodenju poslov uprava
deluje samostojno, medtem ko se zastopanje podjetja navzven lahko razdeli med posamezne
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¢lane uprave. Po 264. ¢lenu ZGD uprava vodi delnisko druzbo v dobro druzbe, samostojno in
na lastno odgovornost. Ta opredelitev kaZze na relativno samostojni polozaj uprave, tudi
nasproti skupsc¢ini kot organa lastnikov oziroma delnicarjev. Relativna samostojnost uprave
varuje druzbo pred Skodljivim ravnanjem in odlocitvami njenih delniCarjev, ki bi lahko s
poseganjem v dnevno vodenje poslov uveljavljali svoje interese, in ne interesa celotne druzbe,
s ¢imer bi bili oSkodovani interesi manjSinskih delnicarjev.

Iz navedenega je razvidno, da slovenska zakonodaja ravnateljem predpisuje doloceno
samostojnost pri ravnanju podjetja. Kot sem Ze opisala pri teoriji principal-agent, lahko
ravnatelji v mejah svobode, ki jim je dolo¢ena pri vodenju poslov, sledijo svojim lastnim
interesom in zac¢nejo izkoriS€ati polozaj v svojo osebno korist. Sklepamo lahko, da
zakonodaja dopusca nastanek problema agenta v slovenskih podjetjih.

Zakon zavaruje samostojnost uprave v razmerju do delnicarjev s tem, da ¢lanov uprave ni
mogoce razreSiti brez utemeljenenga razloga in brez posledic v obliki sankcije izplacila
najmanj 24 mesecnih plac (250. ¢len).

Zaradi relativne samostojnosti pri ravnanju podjetja pa je odgovornost ¢lanov uprave po
zakonu zelo poostrena. Clani uprave morajo pri vodenju poslov ravnati s skrbnostjo vestnega
in postenega gospodarstvenika in varovati poslovno skrivnost delniske druzbe (258. Clen).

Pri zastopanju interesov podjetja je uprava prisiljena delovati kompromisno med interesi
lastnikov in interesi podjetja. Od poslovne usposobljenosti in zlasti podjetnisSke racionalnosti
uprave in zunanjih okolis¢in je odvisno, ali uprava bolj ali manj zastopa interese lastnikov v
razmerju do podjetja (Ivanjko, 1995, str. 608).

ZGD ne doloca izrecno in celovito, kaj vse sodi v pojem ravnanja podjetja, doloca pa, na
primer, da je uprava dolzna pripraviti predlog za delitev dobicka (282. ¢len), odloc¢a o sklicu
skupscine (283. ¢len), ima posebne naloge v zvezi s sklicevanjem skupscine (287. in 288.
¢len), v zvezi z delniCarjevo pravico do obvescenosti (293. ¢len) itd. Poleg dolznosti navaja
ZGD S$e razlicne vrste poslov, ki so v pristojnosti uprave, in sicer dnevno odloCanje o
posameznih vpraSanjih s podro¢ja poslovanja podjetja, sprejemanje ukrepov, ki so potrebni
pri opravljanju dejavnosti podjetja, organiziranje delovnega procesa in drugo. Posebej so v
zakonu urejene pristojnosti in odgovornosti uprave do skupscine, dolznost porocanja
nadzornemu svetu ter njene dolznosti ob izgubah, prezadolZzenosti in ob placilni
nesposobnosti.

ZGD tudi ureja udelezbo ¢lanov uprave pri dobicku, prejemke ¢lanov uprave ter posojila
C¢lanom uprave (252., 253. in 255. Clen). Poleg pravice do dividend, ki jim pripada kot
morebitnim delnicarjem, in poleg rednih prejemkov za delo spada med ozje pravice ¢lanov
uprave tudi pravica do deleza pri dobicku, ki se doloc¢i v statutu podjetja. ViSina posameznih
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prejemkov ¢lanov uprave, kot so placa, udelezba v dobicku, povracila stroskov, zavarovalne
premije, provizije in druga dodatna placila naj bi bila dolo¢ena v sorazmerju z nalogami ¢lana
uprave in s finan¢nim stanjem podjetja. Zato lahko nadzorni svet posamezne viSine ob
poslabsanju poslovanja podjetja zniza.

5.3. Nadzorni svet

ZGD doloc¢a, da je nadzorni svet organ delniske druzbe, ki zastopa interese delniCarjev v
delniski druzbi nasproti uprave in nadzoruje delo uprave (264. in 274. ¢len). Nadzorni svet je
obvezen v tistih druzbah, v katerih se domneva, da bo interesno nasprotje med podjetjem in
posameznimi skupinami delnicarjev z razlicnimi interesi zaradi velikosti kapitala bolj izrazito.
Nadzorni svet naj bi varoval skupne interese in opravljal vlogo razsodnika med interesi
podjetja in posameznih delnicarjev. Po zakonu je nadzorni svet v podjetju obvezen, ¢e (drugi
odstavek 261. Clena):

— dosega njen osnovni kapital 300 milijonov tolarjev;
— je povprecno letno Stevilo zaposlenih vec¢je od 500;
— je bila druzba ustanovljena sukcesivno;

— so njene delnice uvrsc¢ene na borzi;

— je Stevilo imenskih delnicarjev druzbe vecje od 100.

Clanom nadzornega sveta mora biti primaren skupni cilj lastnikov oziroma delnidarjev, to je
ustvarjanje dobicka, v zvezi s tem pa posredno tudi interes podjetja. Nadzorni svet naj ne bi
bil sestavljen iz delniCarjev, temveC iz oseb, ki nimajo posebnih interesov pri delovanju
podjetja. Na podlagi tako opredeljene vloge nadzornega sveta zakon ureja tudi nacin
sprejemanja sklepov v nadzornem svetu in opredeljuje njegova pooblastila.

Poglavitna funkcija nadzornega sveta je nadzorstvo nad vodenjem poslov podjetja, pri cemer
se konkretno vodenje poslov ne more prenesti na nadzorni svet. NajpomembnejSa pristojnost
nadzornega sveta, ki je ne more prenesti na skupscino, je imenovanje in odpoklic uprave (250.
¢len). Pri opravljanju funkcije nadzorstva lahko nadzorni svet pregleduje in preverja poslovne
knjige ter dokumentacijo druzbe. Nadzorni svet ima kadarkoli pravico terjati od uprave
porocilo o izvajanju vseh poslovnih funkcij, ki jih je potrebno uresnicevati za doseganje ciljev
gospodarske druzbe. NajpomembnejSe porocCilo, preko katerega nadzorni svet spremlja
poslovanje druzbe, je letno poslovno porocilo, ki obsega letno racunovodsko porocilo z
ra¢unovodskimi izkazi (bilanca stanja, izkaz uspeha, izkaz uporabe dobicka in kritja izgube,
izkaz finan¢nih tokov). Nadzorni svet je dolzan oblikovati svoje mnenje k predlogu letnega
porocila, ki ga izdela uprava druzbe, in ga predloziti skupsScini.
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Nadzorni svet je kolektivni organ in ga morajo sestavljati najmanj trije ¢lani. Stevilo ¢lanov v
podjetju in njegovo sestavo doloci statut v skladu z zakonom. Nadzorni svet ima dve vrsti
¢lanov, in sicer ¢lane, ki zastopajo interese delnicarjev, ter ¢lane, ki so predstavniki delavcev
v podjetju. Preko slednjih se tudi uresnicuje sodelovanje delavcev pri upravljanju v organih
druzbe (78. ¢len ZSDU).

Sodelovanje delavcev in lastnikov v Sloveniji ureja zakon o sodelovanju delavcev pri
upravljanju (ZSDU, 1993), posamezna vprasanja pa ureja tudi ZGD. ZSDU opredeljuje tri
razli¢ne modele delavske participacije, ki jih priznava tudi Evropska unija (Robi¢, 2001, str.
22):

— Sodelovanje v organih duzbe vkljucuje sodelovanje v nadzornem svetu in sodelovanje v
upravi druzbe. Tako mora biti v nadzornem svetu v druzbah z manj kot 1000 zaposlenimi
vsaj tretjina predstavnikov delavcev, v druzbah z ve¢ kot 1000 zaposlenimi pa vsaj
polovica. Sodelovanje v wupravi druzbe je mogoce preko predstavnika delavcev
(delavskega direktorja) v druzbah z ve¢ kot 500 zaposlenimi.

— Sodelovanje pri upravljanju prek sveta delavcev ali delavskega zaupnika je pravica in
ne obveznost (8. ¢len ZSDU). Svet delavcev se oblikuje na pobudo delavcev v druzbah z
vsaj 20 zaposlenimi, v druzbah z manj kot 20 zaposlenimi pa delavci sodelujejo pri
ravnanju v podjetjih prek delavskega zaupnika.

— Dogovorna ureditev soupravljalskih upravicenj, ki jo ZSDU omogoca v 5. ¢lenu, ureja
pogodba med druzbo in predstavniki zaposlenih. Dogovorna ureditev soupravljalskih
upravicenj vkljuuje razliCne stopnje participacije: pravico do obvescenosti sveta
delavcev, skupno posvetovanje, soodloCanje in kot najitenzivnejSo obliko delavske
participacije moznost zadrzanja odlocitve.

Tako se v dvotirnem sistemu, v upravljalnih organih druzbe pojavlja tudi Cetrti nosilec
interesov, to so predstavniki delavcev v nadzornem svetu. Predstavnike delavcev, ki so ¢lani
nadzornega sveta, izvoli in odpokli¢e svet delavcev in s tem seznani skups¢ino druzbe. Clane
nadzornega sveta, ki zastopajo delnicarje, pa voli skups¢ina delnicarjev.

Dvotirni sistem upravljanja z vkljucitvijo delavcev v nadzorni svet priznava doloceno vlogo
pri upravljanju ne samo lastnikom, temve¢ tudi zaposlenim v podjetju, ki predstavljajo eno
izmed razli¢nih interesnih skupin v podjetju. Ker imamo v Sloveniji povzet dvotirni sistem
upravljanja, lahko sklepamo, da pri upravljanju slovenskih podjetij ne sodelujejo samo
lastniki, ampak so prisotni tudi drugi udelezenci, med njimi sigurno vsaj zaposleni.

Zakon zelo nadrobno ureja poslovanje nadzornega sveta. Razlog tak$nega normiranja je

varovanje delniSke druzbe ter njenih delnicarjev, da se z na¢inom urejanja teh vprasanj v aktih
druzbe ne bi krSile njihove osnovne upravljalske pravice ter se ne bi drugace vzpostavila
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upravljalska razmerja v druzbi. V pravni teoriji se poudarja, da je nadzorni svet
najpomembne;jsi organ v delniski druzbi, saj sprejema najpomembnejse odlocitve, ki so vedno
povezane s skupnimi cilji in interesi delnic¢arjev (Ivanjko, 1995, str. 609).

Za ¢lane nadzornega sveta je dolznost skrbnosti in odgovornosti enaka kot za ¢lane uprave
(279. ¢len). Prav tako imajo ¢lani nadzornega sveta pravico do deleza pri dobicku kot ¢lani
uprave (276. ¢len), poleg tega pa so lahko doloceni tudi drugi prejemki kot pri ¢lanih uprave
(253. ¢len), ¢eprav tega zakon ne navaja.

5.4. SkupSc¢ina

V nasprotju z nadzornim svetom, ki je organ skupnega interesa druzbe, je skupscina tipicen
organ, v katerem se uveljavljajo individualni interesi delni¢arjev, ki so si lahko povsem
nasprotni. Zaradi nasprotja omenjenih interesov zakon posebno pozornost namenja skupscini
delniSke druzbe, zlasti pri varovanju interesov manjSinskih delnicarjev.

Delnicarji uresnicujejo svoje pravice do sodelovanja pri upravljanju druzbe na skupscini
delnicarjev. Skupscina ima zakonsko dolo¢ene pristojnosti, ki jih ne more prenesti na druge
organe. Skupscina sklepa o (282. ¢len):

— sprejemu letnega porocila na predlog uprave in na podlagi mnenja nadzornega sveta;

— delitvi dobicka na predlog uprave in na podlagi mnenja nadzornega sveta;

— 1imenovanju in odpoklicu ¢lanov nadzornega sveta;

— podelitvi razresnice ¢lanom uprave in nadzornega sveta;

— spremembah statuta;

— ukrepih za povecanje in zmanjSanje kapitala;

— prenehanju druzbe in statusnem preoblikovanju;

— imenovanju revizorja;

— drugih zadevah, ¢e tako v skladu z zakonom doloca statut, oziroma v drugih zadevah, ki
jih doloca zakon.

ZGD izrecno prepoveduje, da bi skupS¢ina prevzela vodenje poslov, razen Ce to zahteva
uprava (282. ¢len). SkupsCina lahko izreCe nezaupnico upravi, vendar pa sama uprave ne
more odpoklicati. Ta funkcija je v pristojnosti nadzornega sveta. Delnicarji imajo pravico biti
obvesceni o vseh zadevah druzbe, ki so potrebne za presojo odloCanja na skupscini druzbe,
vendar pa po zakonu nimajo pravice vpogleda v poslovne knjige in preverbe ustreznosti
poslovanja delniSke druzbe.
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5.5. Vecinsko nacelo in njegove omejitve

DelniSka druzba je kapitalska druzba, za katero je znacilno, da je osnovni kapital razdeljen na
delnice. Delniska druzba je pravna oseba in za obveznosti odgovarja s svojim premozenjem,
medtem ko delnicarji za obveznosti druzbe ne odgovarjajo. Udelezba delnicarjev je v druzbi
le kapitalska in samo ta udelezba odlo¢a o obsegu njihovih pravic v druzbi. Delnicarji s
trenutkom vplacila delnice nehajo biti lastniki vlozenega kapitala, postanejo pa Clani druzbe.
Z delnico pridobijo polozaj ¢lana delniSke druzbe ter s Clanstvom povezane pravice in
obveznosti. Te pravice, tako premozenjske kot upravljalske (¢lanske), delnicarji uresnicujejo
v obsegu, ki izhaja iz naslova vplacanih delnic.

Obseg upravljalskih pravic je tako vezan na lastniStvo delnic. Iz tega lahko razberemo eno
temeljnih nacel delniskega prava oziroma temeljno pravilo upravljanja v delniski druzbi —
nacelo kapitalske vecine.

Nacelo vecinskega sprejemanja sklepov se zdi za delniSko druzbo kot obliko logi¢no, saj bi si
tezko predstavljali delovanje delniske druzbe, v kateri bi veljalo nacelo soglasnega
sprejemanja sklepov in bi lahko veto ali izostanek enega samega delnicarja preprecila sprejem
nujnih sklepov. Prav tako je za kapitalsko druzbo, v kateri je kapital temelj upravljalskim
pravicam, logi¢no, da se veCina Steje po Stevilu delnic in ne po Stevilu delnicarjev. Vendar pa
je kljub utemeljeni logi¢nosti nacelo kapitalske ve€ine v nasprotju z nacelom absolutnosti in
nedotakljivosti lastnine. Dejstvo je, da vecina odlo¢a o usodi kapitala vseh delnicarjev, se
pravi tudi o usodi kapitala manjSine. To pa seveda lahko pripelje do konfliktov med interesi
manjsSinskih in vec€inskih delnicarjev. ManjSinski delni¢ar se mora namre¢ kljub temu, da je v
druzbo vlozil svojo lastnino, podrejati upravljalskim odlo¢itvam vecine.

Ceprav je nacelo kapitalske vedine aksiom delnikega prava, obstaja nevarnost, da veé¢ina
svojo oblast v druzbi zlorabi. Da bi zascitili interese manjSinskih delnicarjev, obstajajo
dolo¢ene omejitve nacela kapitalske vecine. Med omejitve Stejemo (Sencur, 1998, str. 19):

— Prisilne predpise in dobre poslovne obicaje.
V primeru, da vecina s svojim sklepom kr3i prisilne predpise in dobre poslovne obicaje, je
takSen sklep ni€en oziroma izpodbojen.

— Splo$na pravna nacela.
Le-ta naj bi manjSini zagotovila pravno zasito glede enakega obravnavanja (poloZzaja)
delnicarjev, prepoved zlorabe njihovih pravic, zas¢ito pri uveljavljanju njihovih pravic ter

zagotovitev vestnosti in postenja odnosov.

— ManjSinske pravice, ki so urejene z zakonodajo posameznih drzav.
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Razlogi za vsebinsko omejevanje sklepov vecinskih delnicarjev so razlicni. Predvsem je k
temu pripeljalo vecje Stevilo delniskih druzb, ki imajo neenako razdeljeno mo¢, tako da stoji
mnozica manjSinskih delnicarjev nasproti enemu ali nekaj vecinsko udelezenim delnicarjem.
Uveljavljeno vecinsko nacelo pomeni, da se odlo€itve v druzbi sprejemajo s kapitalsko vecino
glasov in da se morajo delnicarji, ki so ostali v manjSini (in se s sklepom niso strinjali),
sprejetim sklepom podvreci.

5.6. Varstvo manjSinskih delnicarjev

V teoriji se tako kot nujna pravnoeticna dopolnitev veCinskega nacela utemeljuje varstvo
manjSinskih delnicarjev. Z zakonom varovane manjSinske pravice, ki predstavljajo razlicne
moznosti zasCite, manjSini pod doloCenimi pogoji pomagajo, da uveljavi svoje interese
nasproti vecinskim delniCarjem ali proti upravi. Do vzpostavitve manjSinskih pravic in
njihovega varstva pride le v primerih, ki so po presoji zakonodajalca tako tehtni, da
upraviCujejo odstopanje od nacela kapitalske vecCine. V sploSnem pa manjSina ne uziva
nobenega posebnega varstva.

Manjsinsko varstvo sluzi obvarovanju manjSine pred nevarnostjo trajnega neenakopravnega
obravnavanja. Predstavlja torej instrumentarij, ki ga pravni red daje na voljo manjSini
delnicarjev kot sredstvo obrambe proti veCini in upravi. Posebne pravice so manjsini priznane
le v zvezi z upravljanjem druzbe, vendar imajo Se tu relativen pomen. Z njihovim
uveljavljanjem manj$ina ne more sama razveljaviti sklepa vecine ali uprave ali ga nadomestiti
s svojo odlocitvijo, temvec¢ lahko le sprozi doloCen postopek. ManjSina ima moZnost, da v
vecini preko sodiSca zahteva izvrSitev dejanja, ki bi ga bila dolZzna storiti vecina, uprava ali
nadzorni svet, ter da zahteva razveljavitev odloCitve vecine in uprave oziroma da nadzoruje
upravljanje druzbe. Na odlo¢anje v podjetju manjsinski delnicarji ne morejo vplivati z mocjo
svojih glasov. Da bi zavarovali manjSinski kapital, so se v gospodarskem pravu uzakonile
tako imenovane manjSinske pravice.

Manjsinskih pravic ne more uveljavljati posameznik, ampak samo skupina delnicarjev, ki
dosega doloceno Stevilo delnic glede na ves osnovni kapital oziroma tudi manjSina
doloCenega razreda (301. ¢len). Ivanjko v Ze omenjenem clanku navaja, da manjSino
sestavljajo delnicarji, katerih skupni delezi dosegajo eno dvajsetino osnovnega kapitala
podjetja (1995, str. 610).

Ker delniska druzba ze dolgo ni ve¢ namenjena predvsem zbiranju prihrankov, za vecino

delniskih druzb ni veC znacilna pravladujoca razprSenost delnic, temve¢ nekaj vecjih
delnicarjev, med katerimi so pogosto pravne osebe (druge gospodarske druzbe ali korporacije
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javnega prava) (Sencur, 1998, str. 38). Tako manjSinski delnicarji ne predstavljajo le manjse
ali vecje Stevilo delnicarjev z lastniStvom nekaj delnic, temvec lahko manj$ino predstavljajo
tudi imetniki velikih kapitalskih delezev.

Glede na temeljno nacelo prava druzb — nacelo kapitalske vecine — so se manjSinski delnicarji
sicer dolzni podvreci interesom druzbe, ki se oblikujejo s sklepi vecine na skups¢ini. Tako
vecina odloc¢a o celotnem podjetju in posredno tudi o premoZenju manjSine. V primerjavi s
svojim kapitalskim delezem ima vecina nadproporcionalen vpliv na odlocanje, pa tudi
dodatne premozenjske koristi, ki manj$ini ne pripadajo, Ceprav so nastale tudi s pomocjo
kapitala, ki so ga dali na razpolago manjSinski delnicarji. Med te moznosti lahko Stejemo
pridobitev dobro placanih mest v upravi in nadzornem svetu, vpliv na poslovno politiko in
druge koristi. Tega dejstva manjSina ne more spremeniti z uporabo nobenega sredstva
manjSinske zaS¢ite. Pravni red daje manjSini varstvo samo pred takim ravnanjem vecine in
organov druzbe, ki pomeni zlorabo njihovega polozaja. Tako se lahko manjSina posluzuje
pravnega varstva samo, ¢e so s sklepi skups¢ine krSeni zakon ali sploSna nacela delniskega
prava oziroma je vidno, da gre pri sklepu za zlorabo moci vecine. Dejstvo pa je, da je tezko
dolociti, koliko je varstvo manjSinskih delnicarjev kot korekcija nacela vecine potrebno, saj je
to predvsem odvisno od strukture delniske druzbe (Sencur, 1998, str. 141).

Naloga varstva manjSine je poskrbeti, da manjSina ne bo brez varstva prepuScena takSnim
sklepom skupsc¢ine. S pomocjo manjSinskih pravic naj bi imeli tisti, ki ne morejo vplivati na
upravljanje druzbe, moznost korigirati tiste, ki obvladujejo druzbo.

V praksi se manjSinske pravice razmeroma malo uveljavljajo. Vzrok je predvsem pravno
neznanje delnic¢arjev in strah pred velikimi stroSki postopkov. ManjSina s pomocjo
manjsSinskih pravic tudi ne more izsiliti vecjega vpliva na odlocitve, ki se sprejemajo v druzbi,
vse dokler vecina in organi druzbe svojo legitimno mo¢ uveljavljajo v mejah predpisanega.
Kot navaja Puhari¢ (Sencur, 1998, str. 141) »vsebinski doseg manjSinskih delni¢arjev nima
opaznejsega vpliva na poslovno politiko delniske druzbe.«

Raznovrstna sredstva, ki jih posamezni pravni redi sicer dajejo na razpolago manjSinskim
delnicarjem, ne zagotavljajo pravega varstva njihovih interesov. Sencurjeva meni (1998, str.
141), da je »manjSinsko varstvo nekoristno in samo sebi namen, saj so bile manjSinske
pravice v pravo druzb uvedene le kot opraviCilo in nujna dopolnitev nacela kapitalske
vecine.«

Ker vemo, da danes postajata druzba in njeno ravnanje pomembna tako za (vecinske)

delnicarje kot tudi za ostale udeleZzence v podjetju, se pomen manjSinskih pravic, kot ene
izmed oblik zagotovitve pravilnega vodenja druzb, povecuje.
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6. UPRAVLJANJE V SLOVENSKIH PODJETJIH

Slovenski model lastninskega preoblikovanja je precej vplival na lastniS8ko strukturo
slovenskih podjetij. Na osnovi lastninskega preoblikovanja so slovenska podjetja dobila ve¢
enako velikih lastnikov z razmeroma usklajeno mocjo, kar pomeni, da vecji lastniki
posami¢no nimajo odloc¢ilne mo¢i na upravljanje podjetja. Poleg tega moc¢ najvecjih lastnikov
dodatno omejujejo notranji lastniki, ki po vecini glasujejo v podporo managementu (Gregoric,
2003, str. 60). Raziskava, ki so jo opravili na Ekonomski fakulteti v Ljubljani v letu 1998, in v
katero so zajeli 70 velikih slovenskih podjetij, je pokazala, da imajo v slovenskih podjetjih
odlocilen vpliv na upravljanje podjetij notranji lastniki (Lahovnik, 2003b, str. 212).

Slika 1: Struktura podjetij glede na to, kdo ima odlocilen vpliv na upravljanje podjetja

4,30 %
10,90 %

O Notranji lastniki
41,30 % B Drugo podjetje
O Vec¢ interesnih skupin

13,00 %

O Paradrzavni skladi
B PID-i

30,40 %

Vir: Lahovnik, 2003, str. 212.

Kot posebnost slovenskega okolja lahko Stejemo relativno veliko mo¢ ravnateljstva nekaterih
slovenskih podjetij. Ta je deloma posledica uspesne vloge managementa med
osamosvajanjem in tranzicijo, deloma pa tudi Sibke moci lastnikov in nadzornih svetov, ki s
tem avtomati¢no omogocajo ve¢jo mo¢ managementu (Peklar, 2003, str. 16). V primerjavi z
upravo je pomen vpliva nadzornega sveta na sprejemanje kljucnih strateskih odlocitev v
podjetju relativno nizek. To je mogoce pojasniti z dvotirnim sistemom upravljanja podjetij v
Sloveniji, v katerem je vloga nadzornega sveta omejena predvsem na potrjevanje klju¢nih
letnih poro¢il ter na imenovanje in odpoklic uprave.
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Na podlagi rezultatov Ze omenjene raziskave lahko sklepamo, da imajo na sprejemanje
klju¢nih strateSskih odlocitev v podjetju pomemben vpliv kupci. Ta ugotovitev kaze na
usmerjenost slovenskega managementa k razvijanju dolgoro¢nih strateSkih odnosov z
odjemalci proizvodov in storitev podjetja (glej sliko 2).

Slika 2: Vpliv posameznih interesnih skupin na sprejemanje temeljnih strateSkih odlocitev v

podjetju

DrZava in lokalna skupnost
Dobavitelji

Zaposleni

Banke

Kupci

Skups€ina delni¢arjev

Ostali del vrhnjega managementa

Nadzorni svet

12,2

12,22

12,22

12,43

12,96

13,18

13,63

13,8

Uprava podjetja 4,76
1

Vir: Lahovnik, 2003b, str. 213.

V raziskavi se je med drugim pokazalo tudi, da je najpomembnejsi dolgorocni strateski cilj
slovenskih podjetij rast podjetja. Razmeroma majhen pa je delez podjetij, ki imajo kot
najpomembne;jsi dolgorocni strateski cilj opredeljeno ustvarjanje dobicka delnicarjem (glej
sliko 3). To pomeni, da dolgoro¢ni strateski cilji slovenskih podjetij ne vkljucujejo le
maksimiranja vrednosti lastniSkega kapitala v podjetju, temvec¢ se uposteva tudi vrednost
drugih interesnih skupin, ki sooblikujejo rezultat podjetja. Tako v slovenskih podjetjih k
poslovanju podjetja ne prispevajo le lastniki, temvec tudi drugi delezniki.
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Slika 3: Najpomembnejsi dolgoro¢ni strateski cilj podjetja

11,10 % O Rast podjetja

20,00 % B Zmanjsanje stroSkov

O Ustvarjanje dobicka

1Y%

68,90 %

Vir: Lahovnik, 2003b, str. 212.

Da je interes delniCarjev v slovenskih podjetjih nedvomno podrejen interesom preostalih
udelezencev, lahko sklepamo tudi iz ugotovitve, da ravnatelji v kar 90 odstotkih podjetij pri
presoji investicijskih odloc¢itev niso upostevali oportunitetnega stroska lastnih virov ali pa so
predpostavljali, da je ta stroSek enak ni¢ (Lahovnik, 2003b, str. 212). UpoStevanje
oportunitetnih stroskov lastnih virov je namre¢ kljuéni pogoj za povecevanje vrednosti
delnicarjem podjetja. Ravnatelji bi morali pri presojanju investicijskih odloc¢itev upostevati pri
izraCunu tehtanih povprecnih stroskov kapitala tudi oportunitetni stroSek lastnih virov. Gre za
koncept »EVA« oziroma koncept ekonomske dodane vrednosti, ki meri vrednost Cistega
dobicka, zmanjSanega za vrednost vseh oportunitetnih stroSkov celotnega Kkapitala,
investiranega v podjetja (Gruban, 1999, str. 46). Pri tem je potrebno upostevati tudi
oportunitetni stroSek lastniSkega kapitala oziroma denarja, ki ga zagotavljajo delniCarji.
Ravnatelji pogosto privzemajo, da je stroSek lastniSkega kapitala enak ni¢ in predpostavljajo,
da je to »prost« denar. Z vidika delnicarjev pa seveda ni tako. Delnicarji pojmujejo
oportunitetne stroske svojega kapitala kot povracilo, ki bi ga lahko dobili, ¢e bi investirali v
podjetje s podobno stopnjo tveganja. Ekonomska dodana vrednost se v podjetju ustvari le v
primeru, da je notranja stopnja donosnosti investicije ve¢ja od tehtanih povprecnih stroskov
kapitala, vkljucujo¢ lastne vire.

Raziskava, opravljena v letu 2002, je pokazala, da se je v obdobju stirih let delez podjetij, ki
ne upostevajo oportunitetnih stroskov lastnih virov, precej znizal. Po omenjeni raziskavi naj
bi bil delez teh podjetij 55-odstoten (Lahovnik, 2003, str. 7). Podatek kaze na to, da lastniki
slovenskih podjetij zacenjajo bolj aktivno upravljati podjetja tudi v smislu postavljanja
dolocene zahtevane stopnje donosa na lastne vire in s tem dajejo vecjo vlogo tudi lastnikom.
Zanimiv je tudi podatek, da v 88,6 odstotkih proucevanih podjetij ne prihaja do razhajanj med
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notranjimi in zunanjimi lastniki, kar ocitno kaze na pozitivnho spremembo strateSkega
obnaSanja podjetij v zadnjem obdobju v smislu uravnoteZenega zasledovanja interesov
razli¢nih udeleZencev.

1z raziskav lahko vidimo, da so za slovenske ravnatelje interesi ostalih udelezencev v podjetju
pomembne;jsi kot interesi lastnikov. Za Slovenijo je znacilno, da lastniSka struktura v polovici
podjetij Se ni dovolj konsolidirana, da bi nadzorni svet aktivneje posegel v razreSevanje
problema agenta, ¢e bi le-ta v podjetju nastal. V kar 18,2 odstotkih slovenskih podjetij ni
predvidenih sankcij za ravnanje v nasprotju z interesi lastnikov, kar pomeni, da lastniki
implicitno verjamejo v sluznostno teorijo odnosa med upravljanjem in ravnanjem (Lahovnik,
2003b, str. 213).

V zadnjem Casu se v Sloveniji ¢edalje bolj odmikamo od razprSenega lastniStva in pomikamo
v smeri vse vecje koncentracije lastniStva in glasovalnih pravic v rokah velikih, povecini tujih
lastnikov. Ta trend odpira vpraSanje okoriScanja velikih lastnikov na Skodo malih. Eden
izmed moznih nac¢inov izboljSanja zascite malih delnicarjev in posledi¢no zaupanja v delnice
slovenskih podjetij ter izboljSanja likvidnosti in ucinkovitosti slovenskega trga kapitala je
oblikovanje ustreznih pravnih pravil oziroma priporocil vladanja v slovenskih podjetjih. V
desetih letih smo v Sloveniji sprejeli ve¢ino pomembne korporacijske zakonodaje in znotraj te
pravila, ki zagotavljajo pravno varstvo delnicarjev (tudi malih) (Gregori¢, 2003, str. 62).
Vendar pa so ta pravila v praksi zelo malo uveljavljena in neuinkovita. Ve¢ o tem sem
opisala v petem poglavju pri varstvu manjsinskih delnicarjev.

7. SKLEP

Neko¢ opredeljene funkcije upravljanja in ravnanja so imele jasno dolocene vloge, ki so v
veliki meri zanemarjale interese drugih udelezencev, razen lastnikov. Z razvojem ekonomskih
znanosti ter s spreminjanjem gospodarskega in druzbenega okolja postaja upravljanje podjetij
vedno bolj kompleksno.

Osnovni problem upravljanja izvira iz lo€itve funkcij upravljanja in ravnanja. Upravljanje
podjetja je v rokah lastnikov, medtem ko je ravnanje podjetij zaupano za to usposobljenim
ravnateljem, ki so odgovorni za uspeh podjetja. Vendar pa kot vedno, kadar so vloge vezane
na ljudi, prihaja do konfliktnosti njihovih interesov. Ravnatelji lahko pri ravnanju podjetja
zasledujejo cilje, ki niso v skladu s cilji lastnika. V zadnjih letih se v razlicnih literaturah
pojavlja vse vecje Stevilo prispevkov o upravljanju. Mnogi avtorji obravnavajo probleme,
povezane z upravljanjem, pri ¢emer so pomanjkljivosti vidne predvsem v premajhni,
neustrezni vlogi lastnikov in njihovih predstavnikov pri odlo¢anju o podjetjih, ter predlagajo
ustrezne resitve.
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Po mnenju nekaterih avtorjev naj bi bil vecji nadzor nad managementom vzvod, s katerim se
dosega varovanje interesov delnicarjev, ne glede na to, ali je v posameznem pravnem okolju
prevzet enotirni ali dvotirni sistem upravljanja. Management mora samostojno voditi druzbo,
nadzorni organ, ki management imenuje, pa mora njegovo delo vrednotiti in tudi nadzorovati.
Tako nacelo naj bi veljalo v vseh sistemih, pri ¢emer ni pomembno, ali se nadzorni organ
imenuje odbor direktorjev ali nadzorni svet. V anglesko-ameriskem sistemu se tako predlaga
zlasti vecja vloga zunanjih ¢lanov v usmerjevalnem odboru, v nemskem sistemu pa vecja
(dejanska) vloga nadzornega sveta. Ti predlogi kazejo doloceno zblizevanje obeh sistemov
upravljanja v svetu, vendar pa je danes Se nemogoce govoriti 0 njunem poenotenju.

Na drugi strani pa ¢edalje ve¢ ameriskih avtorjev govori tudi o udelezbi drugih udelezencev v
upravljanju, ne le lastnikov, pa tudi o wvecji vlogi neizvrSilnih, zunanjih ¢lanov v
usmerjevalnem odboru. Tudi v nemskem sistemu se pojavljajo predlogi o spreminjanju
upravljanja kot posledici gospodarskih in drugih druzbenih sprememb, ki vlogo upravljanja ne
pripisujejo samo lastnikom, temve¢ tudi drugim udelezencem v podjetju.

Izbrana oblika upravljanja v podjetju vpliva na oblikovanje razmerij med lastniki, ravnatelji in
ostalimi udeleZenci. Sistem upravljanja tako posredno vpliva tudi na oblikovanje
konkuren¢nih prednosti podjetja, na sistem ocenjevanja uspesnosti ravnateljev in zaposlenih
ter s tem tudi na njihovo nagrajevanje. Glavni problem upravljanja in ravnanja podjetij se
kaze v tem, kako naj ravnatelji zadovoljijo interese tistih udeleZencev v podjetju, ki so klju¢ni
za ustvarjanje ekonomske dodane vrednosti, tako da bodo le-ti pripravljeni vlagati specifi¢na
znanja v podjetje ter da bodo posledi¢no ustrezno zadovoljeni tudi interesi lastnikov. Gre za
iskanje odgovorov na vpraSanje, kaksen pomen, in posledi¢no, kaksen del ustvarjene dodane
vrednosti pripada posamezni interesni skupini v podjetju.

V tem procesu se kaze pomemben izziv tudi za slovenske ravnatelje v naslednjih letih, saj
dolgorocen konkurencen razvoj podjetja ni mogo¢, ne da bi bili uresnieni interesi vseh
relevantnih udeleZzencev v podjetju. 1z rezultatov raziskav, opisanih v Sestem poglavju, se
vidi, da ustvarjanje vrednosti delnicarjem ni prvi in najpomembnejsi cilj slovenskih podjetij,
temvec je velina podjetij usmerjena predvsem v rast. Ker v polovici podjetij, zajetih v
raziskavo, ravnatelji ne upostevajo oportunitetnih stroskov lastnih virov, to pomeni, da je
interes lastnikov podrejen interesom ostalih udelezencev podjetja. Nizje zahtevane stopnje
donosa na lastne vire, ki se odrazajo v vecji rasti podjetja, omogocajo tako boljSo uresnicitev
interesov ostalih udelezencev. Za slovenska podjetja lahko trdimo, da so interesi ravnateljev
in ostalih udelezencev v podjetju bolj usklajeni. Do konfliktnosti interesov pa prihaja
predvsem med ravnatelji in lastniki nekaterih podjetij.

Ce govorimo in verjamemo v prehajanje v novo, informacijsko druzbo, v druzbo znanja,

morale in druzbene odgovornosti, v zaupanje namesto tekmovalnosti, potem bo prislo tudi do
sprememb v upravljanju podjetij.
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