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Naroé&nik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.
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Magicne reSitve v upravljanju
Neodvisni nadzorniki Njihova naloga' je »discipliniranje«
nadzornikov predstavnikov vecinskega lastnika

DELOVA JAVNA RAZPRAVA

Sistem upravljanja podjetij v drZavni lasti, ki se je v zadnjih letih Ze
vetkrat spremenil, je spet na razpotju. Agencije za upravljanje kapital-
skih nalozb ni veé, Siovenski drzavni holding pa e ni zazZivel, saj vlada
pripravlja nove resitve. Da bi te bile ¢im boljSe in dolgorotne, smo v
¢asniku Delo v sodelovaniju z ZdruZenjem nadzornikov Slovenije odprli
javno razpravo o upravljanju podjetij v drzavni lasti, h kateri vabimo vso
zainteresirano javnost, ki svoja mnenja o tem lahko poslje na upravlja-

nje@delo.si.

ed panelom na Evrop-
ski konferenci korpo-
rativnega upravljanja
v Dublinu sem med
brskanjem po spletni strani ECGI
nasla res dobro novejso §tudijo
(Deconstructing Independent
Directorsl) o pomenu neodvi-
snih ¢lanov upravnih odborov
v druzbah s koncentriranim
lastnistvom. To me $e posebno
zanima, saj domace korporativ-
no upravljanje zaznamuje prav
koncentrirano lastni$tvo druzb
in odslikava lastniske strukture v
sestavi nadzornih svetov, najvedji
problem agentov pa nastaja med
vedinskimi in manjsinskimi
delnicarji.
Studija razlaga, da se
je v preteklih letih kot
magi¢no refitev vseh
problemov Korporativnega
upravljanja izumilo tako
imenovane neodvisne nad-
zornike. Ve¢ kodeksov je
opredeljevalo, kdo ti so in
kdo niso. Predvsem pa se
je pogosto zamenjevalo odsotnost
doloCenih razmerij ter povezav z
druzbo in upravo z neodvisnostjo
v razmiSljanju in sprejemanju
odlocitev. Odvisnost nadzornika
se je zaCelo obravnavati kot nekaj
nenormalnega, kar spet ni res.
Kodeksi v resnici spodbujajo ve-
¢ino neodvisnih ¢lanov, ne vseh.
Pri odvisnosti pa je pomembno,
da so ta razmerja vnaprej razkri-
ta, delni¢arjem in investitorjem
znana ob izvolitvi kandidata in v
¢asu mandata. Imenovanje neod-
visnih ¢lanov upravnih odborov
je bilo pomemben signal poten-
cialnim vlagateljem, da je druZzba
pripravljena na u¢inkovit nadzor.
Neodvisnim nadzornikom se je
zacelo pripisovati magi¢no mo¢, ki

je nimajo.
Razli¢ni motivi

Njihova priloZnost za boljsi nad-
zor v druZbah s koncentriranim
lastnistvom je povsem drugje, kot
je na prvi pogled videti. V praksi
je motiv ve¢inskega delnicarja,

ki je hkrati ¢lan nadzornega
sveta, za nadzor nad upravo celo
mo¢nej$i od motiva neodvisnega,
saj poslovanje druzbe neposredno
ne vpliva na vrednost njegovega
premozenja, kot to velja za velin-
skega delnicarja.

Po drugi strani Studija preverja
motivacijo neodvisnega nadzor-
nika in jo opredeljuje v izvre-
vanju dolZne skrbnosti, da ne bo
odskodninske toZbe, in varovanju
strokovnega ugleda oziroma
kariernega napredka. V primer-
javi s predstavnikom vecinskega
delnicarja v nadzornem svetu, ki
je odvisen, je neodvisni nadzor-
nik tisti, ki je skrbnik dobrega
upravljanja za male delnicarje in
regulatorja. To v resnici pomeni,
da je njegov nadzor bolj kot v
to, da skrbi, da menedzZerji ne bi
porabili sredstev druZbe za neper-
spektivne projekte, kar je obifajen

»problem agenta«, usmer-
jen v to, da se premozZenje
druZbe ne bi zmanjsalo na
ra¢un vecinskega delnicar-
ja in na ra¢un manjSinskih
delni¢arjev. Prav taKo je
kljuCen za ex-ante nadzor
nad posli s povezanimi
oseBami (tudi ve¢inskimi
delnicarji).

Naslednja pomembna dodana
vrednost neodvisnega nadzor-
nika v druzbi s koncentriranim
lastni$tvom je po mnenju avtorjev
$tudije to, da opravlja funkcijo
varuha skladnosti s predpisi in
dobro prakso upravljanja ter

predstavlja tako imenovanega
complience officerja. Njegova
navzocnost v organu pomeni, ’

da bodo vecinski delnicarji kot
odvisni nadzorniki v primeru
nasprotja interesov to razkrivali
in se iz glasovanja izlocali, sicer
jih bodo k temu pozvali sami. V
resnici je njihova dodana vrednost
bolj v nekak$nem »disciplinira-
nju« nadzornikov predstavnikov
vecinskega lastnika kot samega
menedZmenta. Strah, da veéinski
delnicar v druZbi s koncentri-
ranim lastni$tvom ne bi dobro
nadzoroval uprave in poslovanja
druZbe, je v primerjavi z druzbami
z razprienim lastni$§tvom, zaradi
njegovega osnovnega premozenj-
skega motiva, v resnici odve¢. Pro-
blem je drugje, kar se je pokazalo
tudi v domacdi praksi. Ni problem,
da bi uprave delovale v nasprotju
z interesi delnicarjev, kar je obica-
jen »problem agenta«, ampak da bi
uprava delovala v interesu enega
delnicarja.

Notranji regulatoriji

Neodvisnost nadzornikov ne
pomeni le odsotnosti dolocenih
razmerij, ki jih prinasajo poten-
cialna nasprotja interesov in
razumevanje, da niso delegati
nikogar, ampak poleg nadzora nad
poslovanjem druZbe in upravo
tudi opravljanje vloge »notranjega
regulatorja« in »agenta« za druzbo.
Od studije k razmisleku o doma-
¢i praksi in neodvisnih nadzorni-
kih. Zapisano dodatno pojasnjuje
njihovo nezaZelenost pri kadro-
vanju v nadzorne svete, saj niso
le normalna ovira upravi, ampak
tudi veCinskim lastnikom. DruZzba
ima tako dober in neodvisen nad-
zorni svet, kot ga njeni delnicarji
Zelijo imeti in ni¢ drugace.

Prispevek je mnenje avtorja
in ne izraZa nujno staliséa urednistva.

Ni problem to, da bi uprave
delovale v nasprotju z
interesi delnicarjev, ampak
da bi uprava delovala v
interesu enega delnicarja.
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