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Korporativho upravljanje
ZAGOTAVLJANJE UCINKOVITEGA UPRAVLJANJA IN PRIVATIZACIJE PODJETIJ V

DRZAVNI LASTI

» Izboljsanje korporativnega upravljanja v Sloveniji ostaja kljucni izziv, zlasti v odnosu do podjetij v drzavni lasti

(PDL).

» Boljse korporativno upravljanje slovenskih PDL bo povecalo njihovo vrednost in lahko prispeva k boljsim

rezultatom pri privatizaciji mnogih PDL.

» Ucinkovito delovanje Slovenskega drzavnega holdinga (SDH), novega slovenskega upravljavca drzavnega
premozenja, odgovornega tako za izboljsanje upravljanja PDL, kakor tudi za vodenje privatizacijskega
programa Slovenije, bo bistvena komponenta prihodnjih prizadevanj Slovenije za razvoj moc¢nega
podjetniskega sektorja in za krepitev gospodarske rasti v prihodnosti.

» Krepitev slovenskega gospodarskega prava, vkljucno z okvirom za upravljavsko in managersko odgovornost,
in zagotavljanje njegovega ucinkovitega izvajanja bosta prav tako pomembna za podporo bolj dinamicnim

kapitalskim trgom.

V ¢em je problem?

Analize OECD kazejo, da so slabosti korporativhega upravljanja
in visoka udelezba drzave v gospodarstvu negativno vplivale

na gospodarsko rast v Sloveniji. Kljub nekaterim nedavnim
prizadevanjem za privatizacijo je stopnja drzavnega lastnistva v
podjetja v vecinski oziroma delni drzavni lasti zagotavljajo 11 %
vseh delovnih mest, kar je vec kot trikratnik povpre¢ja OECD
(¢lej Slika).

Veliko teh podijetij je bilo slabo upravljano, kar je imelo negativen
vpliv na kredibilnost in razvoj relativno nelikvidnega slovenskega

kapitalskega trga. Trzna kapitalizacija 61 podjetij, ki kotirajo na
Ljubljanski borzi, je konec leta 2012 predstavljala le 14 % BDP

v primerjavi s povprec¢jem OECD, ki je znasalo 84 %. Poleg tega
je deleZ tujega kapitala v podjetjih le malo nad 30 % BDP, kar je
manj kot polovica tega deleza v Estoniji, na MadZzarskem ali na
Ceskem. Slabosti v upravljanju bank v drzavni lasti in v njihovem
nadzoru so tudi botrovale slabim standardom pri dodeljevanju
posojil, prekomernemu prevzemanju tveganj in napacni alokaciji

posojil.

Slovenija je nedavno izvedla vrsto reform za resevanje navedenih

» Podjetja v drzavni lasti Se vedno igrajo moéno viogo v slovenskem gospodarstvu

Zaposlitve v PDL kot odstotek celotne zaposlenosti v Sloveniji, 2012
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problemov. Kot odgovor na pristopna priporocila OECD za
vzpostavitev in izvajanje centraliziranega in bolj preglednega
upravljanja, je aprila 2014 v veljavo stopil novi zakon, ki
zagotavlja pravno podlago za uveljavitev centralizirane holdinske
druzbe — Slovenskega drzavnega holdinga (SDH). SDH naj

bi konsolidiral upravljanje in prodajo nalozb, ki so bile prej
razpr$eno upravljane s strani ve¢ neodvisno upravljanih skladov.
SDH je tudi izdal nov kodeks korporativnega upravljanja, ki je
skladen s smernicami OECD za korporativno upravljanje podjetij
v drzavni lasti. Poleg tega bo v maju 2015 parlamentu predlozena
v potrditev celovita strategija upravljanja drzavnega premozenja,
ki zajema 95 podjetij. To bi moralo pospesiti privatizacijo v
Sloveniji, ki se je do sedaj izvajala razmeroma pocasi.

Pravni okvir Sirsega korporativnega upravljanja zagotavlja
relativno visoko stopnjo zascite za delnicatje, v praksi pa so
manjsinski delnicarji zelo razprseni, uveljavljanje njihovih
ekonomskih interesov v podjetjih pa je otezeno. Omejen je vpliv
na zagotavljanje odgovornosti managerjev v podjetjih. Precejsnje
stevilo s tezavami pospremljenih nakupov in prevzemov podjetij
v preteklosti kaze na neustrezno regulacijo kapitalskih trgov.

Se vedno ostaja pomembno, da se Agenciji za trg vrednostnih
papirjev za ustrezno izvajanje njene funkcije zagotovi finan¢na in
operativna neodvisnost.

Spremembe na podrocju prava gospodarskih druzb, ki bodo
predvidoma sprejete do poletja 2015, naj bi prav tako prinesle
pomembne izboljsave. Nove dolocbe zahtevajo, da skupine
povezanih podjetij bolj jasno razkrivajo poslovne dogovore,

ki morajo postati predmet revizijskih pregledov, in bolj jasno
opredeljujejo pristojnosti nadzornih organov ter odgovornosti
uprav, da se zagotovi ravnanje direktorjev v skladu s skrbnostjo
dobrega gospodatija v interesu posamezne druzbe.

Zakaj je to pomembno za Slovenijo?

Precejsen neposreden in posreden nadzor drzave nad velikim
stevilom za domaci trg po velikosti pomembnih podjetij (v
veliki meri koncentriranih v energetiki, transportu, banc¢nistvu
in zavarovalnistvu) je preteklim politicnim vladam do sedaj
omogocal pomembno in v¢asih nejasno vlogo. Odsotnost
mocne lastniske funkcije in dobrega korporativnega upravljanja
v posameznih PDL povecuje tveganja za neucinkovitost in
nekonkurencnost podjetij ter za njihovo izrabo za doseganje
prikritih politicnih ciljev.

Ker zeli slovenska vlada zmanjsati javni dolg in okrepiti javne
finance, bo nadaljnji napredek na podrocju korporativnega
upravljanja podjetij in privatizacije precejsnjega portfelja PDL
klju¢nega pomena. Boljse korporativno upravljanje lahko poveca
vrednost podjetij, ki so v procesu privatizacije, in komercialno
uspesnost tistih, ki ostajajo v drzavni lasti.

Spremembe na podrocju gospodarskega prava bodo tudi kljucni
dejavnik uspeha za okrepitev pravic manjsinskih delnicatjev,
lahko pa tudi okrepijo vlogo slovenskega kapitalskega trga in
ugodno vplivajo na privatizacijski program.
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Kaj mora narediti politika?

» Zagotoviti, da se drzavno premozenje upravlja v skladu s
smernicami OECD o korporativhem upravljanju podjetij
v drzavni lasti, in uveljaviti spremembe na podrocju
zakonodaje o gospodarskih druzbah, ki bodo skladne z
naceli korporativnega upravljanja OECD.

> Izvajati celovito strategijo upravljanja drzavnega
premozenja s pomocjo razvoja letnega nacrtovanja
upravljanja premozenja.

» Zagotoviti imenovanje strokovnih in usposobljenih ¢lanov
v nadzorni svet SDH in v nadzorne svete podjetij v
drzavni lasti, ki jih nadzira SDH, z ustreznimi izkusnjami v
zasebnem sektorju in z zmoznostjo neodvisnega odlocanja
skladno z interesi podjetij.

» Dati ve¢jo vlogo Agenciji za trg vrednostnih papitjev.
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