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BORUT BRATINA, POZNAVALEC GOSPODARSKEGA PRAVA

Drzava za pravice delnicarjev
ne bo skrbela sama od sebe

Vstop v OECD je Sloveniji pri
korporacijskem upravljanju
prinesel samo formalni napredek.

»Cas za organiziranje malih del-
nicarjev je bil tudi Ze pred desetimi
leti, toda takrat med njimi ni bilo
zavedanja, kaj pomeni biti dejaven
delnicar. Kar je logi¢no; delnice so
rasle, bilo je, kot da si v igralnici. In
ko se je delnic¢arjem zdelo, da jim
nalozbe v vrednostne papirje prina-
Sajo le dobicek, seveda niso ¢utili
mocne potrebe po dejavni vlogi pri
upravljanju podjetij. Zdaj je kriza
naredila svoje, delnicarji zelijo de-
javno sodelovati pri upravljanju
podjetij, posledica pa so taksna in
drugatna zdruZenja, drudtva ali
sekcije, ki se zavzemajo za pravice
malih delnicarjev. Bojim se, da mali
delnicarji sicer e vedno pricakije-
jo, da bo zanje skrbela drZava in
druge nadzorne ustanove, vendar
to ninaloga drZave. Odnos med del-
nicarji in delni$ko druzbo je stvar
civilnega prava in delni¢arji morajo
biti sami dejavni, to pa seveda stane
nekaj napora; treba se je informira-
ti 0 dogajanju v podjetju ali placati
¢lanarino zdruZenju, ki se zavzema
za tvoje pravice in tako naprej,«
opozarja Borut Bratina, profesor
gospodarskega prava na Ekonom-
sko-poslovni fakulteti v Mariboru.

So mali delnicarji tudi zaradi tega
tudi manj Uspesni pri uveljavijanju
svojih pravic?

Seveda. Tezava je, da zdruZenja
malih delnicarjev delujejo na brez-
placni osnovi, ob tem pa se kajpak
pojavi vprasanje, kdo bo to financi-
ral. Pricakovati, da bi delovanje
zdruZenj financirala drzava iz dav-
koplacevalskega denarja, je neraci-
onalno, zato bi se morala tovrstna
zdruZenja financirati z vpla¢ili ma-
lih delnicarjev, a bojim se, da je to
danes bolj izjema kot pravilo. Tretja
pot je, da se v organiziranje malih
delni¢arjev dejavno vkljuéijo delni-
Ske druzbe z organiziranim zbira-
njem pooblastil za namene skup-
$¢in. V tem primeru stro$ke organi-
ziranja malih delnicarjev in izdela-

ve pooblastil prevzame delniska
druZba, ob tem pa lahko nastane tu-
di konflikt interesov.

Zakaj?
Ce delniSka druzba prevzame

zbiranje pooblastil za udelezbo na
skupsdini, to ni sporno, ¢e je takino
organizirano delovanje namenjeno
vsem delnicarjem druZbe. Sporno

lahko postane, ¢e se na primer Ze
vnaprej pripravlja zahteva po po-
sebni ali izredni reviziji v tej delni-
ski druZbi ali se pojavi zahteva po
odpoklicu organov upravljanja, po
vloZitvi od$kodninske tozbe zoper
organe upravljanja ali Ce se napove-
duje problem razresnice in podob-
no.

Je financiranje glavni problem za
nedejavnost malih delni¢arjev?

Ne morem redi, da mali delniarji
niso dejavni, nasprotno, so vedno
bolj. Drugo vprasanje pa je, ali so tu-
di u¢inkoviti oz. ali imajo glasoval-
no moc, da svoje mnenje uveljavijo.
Mali delnicarji lahko povedo svoje
mnenje, 0pozorijo na napake in ne-
pravilnosti, nimajo pa glasovalne
moci. Samo poglejte, kako vpliven

delnicar je drzava, ki prek Kapital-
ske in Slovenske od$kodninske
druzbe na skups¢inah dosega tako
reko¢ nemogoce stvari. Celo zakon
je sprejela, s katerim je oblikovala
place uprav v delniskih druzbah. Se
ve(, danes lahko minister javno
vpliva na to, da banka neki gospo-
darski druzbi ne da posojila, kar je

druga skrajnost. Ce bi vsi delnicarji
imeli enake pravice v sorazmerju z
njihovimi delnicarskimi glasovi, bi
Ze s tem lahko veliko dosegli, a v ka-
pitalizmu odlocajo glasovi na skup-
§¢ini.

Kaj Stejete za najveéji uspeh ma-
lih deini¢arjev v zadnjem ¢asu?

V kar nekaj velikih delniskih
druzbah so dosegli visje izplacilo
dividend, izvolitev nevtralnih in
neodvisnih nadzornikov, podprli
so tudi zahtevke za od$kodnine in

posebne revizije.

Ze veckrat smo slisali, da je kor-
porativno upravljanje v Sloveniji
na nizki ravni. Lahko tudi pri tem
mali delnicarji kaj doseZejo?

Korporacijsko upravljanje v Slo-
veniji je slabo in najbolj zaskrblju-
joCe je, da pri neprimerni korpora-
cijski praksi vodi drzava z vmesava-
njem v pristojnosti in delo organov
upravljanja druzb, kar ni primerno.
DrzZava ima kot delni¢ar enake pra-
vice kot drugi delnicarji in ni do-
stojno, da se visoki politiéni pred-
stavniki drZave neposredno vmesa-
vajo v delo organov ali lahkotno iz--
javljajo, kaj bi bilo treba napraviti v
katerem podjetju. Na to nas Ze ne-
kaj Casa opozarjata tudi mednaro-
dna javnost in OECD, ki je podatke
o stanju korporativne kulture in
upravljanju pri nas pridobivala tudi
od zdruzenj malih delni¢arjev. For-

malni napredek je bil doseZen z
vstopom Slovenije v OECD, saj je
morala drZava upravljanje z drZav-
nimi delezi prenesti na posebno
agencijo za upravljanje deleZev
podjetij v drzavni lasti.

Kaj prenos delezev na posebno
agencijo za korporacijsko kulturo
pomeni v praksi?

Manj vmesavanja politike v go-
spodarstvo, kar je v naso korist. Re-
gulatorne in lastniSke funkcije v
podjetjih ne morejo opravljati isti
ljudje, saj gre za velik konflikt inte-
resov. Enako velja za vlado. Upra-
vljanje lastniSkih deleZev ni naloga
vlade, saj se regulatorna vlioga drza-
ve ne sme mesati z njeno izvrsilno
vlogo.

Je upraviden strah, da bi zdruze-
nja in sekcije malih delnicarjev lah-
ko postale celo neke vrste novo-
dobne druzbe pooblaiéenke, za ka-
tere se je v preteklosti mnogokrat
izkazalo, da so bile le instrument za
laZje doseganje ciljev uprave ali ce-
lo za laZjo izvedbo menedzZerskega
odkupa?

Mislim da te nevarnosti ni, ker
danes nihce ne bi bil pripravljen
prevzeti financiranja ustanovitve
tovrstnih druZb pooblaséenk.
VANJA TEKAVEC
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»Zal mali delni¢arji v Sloveniji fe
vedno pridakujejo, da bodo le
dobivali, ni¢ pa to ne bo stalo.«

v

BORUT BRATINA Foto 1gor Modic
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