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1. Uvobp

V zadnjih letih so bile izpostavljene dolo¢ene pomanjkljivosti upravljanja evropskih podjetjih,
ki kotirajo na borzi. Te pomanjkljivosti so povezane z razli¢nimi akterji upravljanja podjetij:
direktorji, delnicarji (institucionalnimi vlagatelji in upravljavci premozenja) in svetovalci
zastopniskih podjetij.

Na ravni EU je bilo usklajenih le nekaj klju¢nih vidikov upravljanja podjetij, zlasti z
Direktivo 2007/36/ES o uveljavljanju dolocenih pravic delniCarjev v podjetjih, ki kotirajo na
borzi. Direktiva vkljucuje pravila o sodelovanju na skup$¢inah. Potreba po izboljSanju
trenutnega okvira je bila izpostavljena v akcijskem nacrtu Komisije o evropskem pravu druzb
in upravljanju podjetij.' Ta ocena uginka upoteva mozne na¢ine za doseganje ciljev
akcijskega nacrta.

2. OPREDELITEV TEZAVE

Ocena ucinka analizira Stevilna vprasanja na podro¢ju upravljanja podjetij. Eno izmed
kljuénih vprasanj pri upravljanju podjetij je loevanje med lastniStvom in nadzorom ter
posledi¢nim razmerjem naro¢nik—izvajalec med delnicarji in direktorji. Prenos upravljanja
podjetja direktorjem (,,izvajalcem™) s strani delnicarjev (,,naro¢nikov*) dopusca moznost, da
direktorji delujejo bolj v lastnem interesu kot v interesu delnicarjev. To bi lahko povzrocilo
neoptimalno upravljanje in uspeSnost podjetij. Danes so institucionalni vlagatelji in
upravljavei premozenja pomembna sila na delniSkih trgih, posredni$tvo v nalozbeni verigi
(prenos tekoCega upravljanja nalozb upravljavcem premoZzenja) pa se je mocno povecalo.
Povecevanje posrednistva je povzrocilo oblikovanje spodbud v nalozbeni verigi, ki se pogosto
osredoto¢ajo na kratkoro¢no uspeSnost in premalo izkoris¢ajo prednosti sodelovanja
delnicarjev. Institucionalni vlagatelji in upravljavci premozZenja so zato pogosto odsotni in jih
upravljanje podjetij ne zanima. To Se stopnjuje tezavo zastopnisStva med delnicarji in direktorji
podjetij ter povzro¢a neoptimalno uspesnost podjetij, ki kotirajo na borzi. Studije kaZejo, da
dolgoro¢no sodelovanje delnicarjev ne povzroCi le boljSe uspeSnosti vlagateljev, temvec
prispeva tudi k povecevanju konkuren¢nosti in uspesnosti podjetij.

2.1. Nezadostno sodelovanje institucionalnih vlagateljev in upravljavcev
premozenja

Finan¢na kriza je pokazala, da nadzor delnicarjev ni ustrezno deloval v finanénem sektorju.
Namesto da bi delnicarji omejili prevzemanje pretiranih kratkoro¢nih tveganj vodstva, so ga v
Stevilnih primerih podpirali. Delnicarji podjetij, ki kotirajo na borzi, se na splo$no bistveno ne
razlikujejo od delniCarjev financnih institucij in obstajajo jasni dokazi, da trenutna raven
»,hadzora® podjetij, v katera se vlaga, ter sodelovanje institucionalnih vlagateljev in
upravljavcev premozenja nista optimalna. Raziskave kazejo, da institucionalni vlagatelji in
upravljavci njihovega premoZenja ne posvecajo dovolj pozornosti dolgorocni uspesnosti
podjetij, temvec se osredotocajo na gibanja cen delnic in strukturo indeksov kapitalskih trgov,
kar morda ne povzroci optimalne donosnosti za konéne upravic¢ence (npr. bodoce upokojence)
in ustvarja kratkoroc¢ni pritisk na podjetja.
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Zdi se, da kratkoro¢nost izvira iz neusklajenosti interesov med lastniki in upravljavci
premozenja. Veliki lastniki premoZzenja, kot so pokojninski skladi in zavarovatelji, imajo
dolgoroc¢ne interese, saj so njihove obveznosti dolgoro¢ne. Vendar pa se pri izbiri in
ocenjevanju upravljavcev premozenja pogosto zanasajo na referencne vrednosti, kot so trzni
indeksi, uspesnost upravljavca premoZenja pa se pogosto ocenjuje na Cetrtletni osnovi. Ce
upravljavci premozenja niso dovolj ucinkoviti, lahko izgubijo mandat. Posledi¢no je zato
glavna skrb Stevilnih upravljavcev premozenja postala njihova kratkoro¢na uspesnost glede na
referencno vrednost ali druge upravljavce premozenja, Ceprav imajo koncni upravicenci
interes doseci dolgorocno absolutno uspesnost nalozbe. Kratkorocne spodbude odvracajo
poudarek in sredstva od vlaganj, ki temeljijo na osnovnih vrednostih in dolgoro¢nejsih
perspektivah, in od povecevanja dolgoro¢ne vrednosti s sodelovanjem delnicarjev ter
ustvarjajo kratkoro¢ni pritisk na podjetja z odvracanjem nalozb, ki bi povecale konkurenc¢nost.

Ceprav so $e vedno v manjgini, je vedno ve¢ vlagateljev, katerih cilj je zdruziti nadpovpreéno
finan¢no uspesnost z ustvarjanjem dolgoro¢ne vrednosti, njihove nalozbene strategije pa
vkljucujejo tudi sodelovanje s podjetji, v katera vlagajo.

2.2, Nezadostna povezava med placo in uspeSnostjo direktorjev

Nadzor delnicarjev nad prejemki direktorjev se je prav tako izkazal kot nezadosten. Prejemki
direktorjev imajo klju¢no vlogo pri usklajevanju interesov direktorjev in delniCarjev ter
zagotavljanju, da direktorji ravnajo v najboljSem interesu podjetja. Kadar delnicarji ne
nadzirajo pla¢ direktorjev, obstaja tveganje, da bodo direktorji uporabili strategijo, po kateri bi
sami prejemali nagrade, vendar to morda ne bi prispevalo k dolgoro¢ni uspesnosti podjetja. V
obstoje¢em okviru so bile ugotovljene Stevilne pomanjkljivosti. Prvi¢, informacije, ki jih
podjetja razkrijejo, niso iz¢rpne, jasne ali primerljive. Drugi¢, delnicarji pogosto nimajo
primernih orodij za izraZanje svojih mnenj o prejemkih direktorjev.

2.3. Pomanjkljiv nadzor delnicarjev nad posli s povezanimi strankami

Posli s povezanimi strankami, tj. posli med podjetjem in njegovim vodstvom, direktorji,
nadzornimi subjekti ali delnicarji, ustvarjajo priloznost za razlastitev vrednosti, ki pripada
podjetju, v Skodo (manjSinskih) delnicarjev. V vecini primerov delni€arji nimajo dostopa do
zadostne koli¢ine informacij pred nac¢rtovanim poslom, prav tako nimajo primernih orodij za
nasprotovanje nepoStenim poslom. Ker so institucionalni vlagatelji in upravljavci premozenja
najveckrat manjSinski delnicarji, bi ve¢ nadzornih pravic do poslov s povezanimi strankami

izboljSalo njihovo zmoZznost, da zas€itijo svoje nalozbe.

24. Neustrezna preglednost svetovalcev zastopniSkih podjetij

Svetovalci zastopniskih podjetij svetujejo vlagateljem o glasovanju na skupsc¢inah podjetij, ki
kotirajo na borzi. Zaradi velikega Stevila (Cezmejnih) imetniStev delnic Stevilnih
institucionalnih vlagateljev in upravljavcev premozenja ter kompleksnosti vidikov, ki jih je
treba upostevati, je uporaba svetovalcev zastopniskih podjetij v Stevilnih primerih neizogibna,
zato svetovalci zastopniskih podjetij moc¢no vplivajo na glasovalno obnaSanje teh vlagateljev.
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2.5. Zahtevno in drago uveljavljanje pravic, ki izhajajo iz delnic

Vlagatelji se srecujejo s tezavami pri uresnievanju pravic, ki izhajajo iz njihovih delnic,
zlasti Ce gre za Cezmejne delnice. Pri verigah imetnistva vrednostnih papirjev pri posrednikih,
zlasti ¢e vkljucujejo vec posrednikov, ki vodijo racune vrednostnih papirjev, se informacije iz
podjetij ne posredujejo delnicarjem ali pa se glasovi delnicarjev izgubijo. Prav tako obstaja
vecja verjetnost, da posredniki zlorabijo glasovalne pravice. Na sisteme vplivajo trije glavni
razlogi: pomanjkanje moznosti, da bi podjetje identificiralo vlagatelje, pomanjkanje
pravocasnega posredovanja informacij in pravic v nalozbeni verigi ter cenovne diskriminacije
c¢ezmejnih imetnistev.

2.6. Nezadostna kakovost informacij o upravljanju podjetij

Ugotovljene so bile pomanjkljivosti v zvezi s kakovostjo porocil o upravljanju podjetij, ki so
jih pripravila podjetja v EU, ki kotirajo na borzi, zlasti v zvezi s pojasnili za odstopanja od
priporo€il iz kodeksov o upravljanju podjetij. V ve¢ kot 60 % primerov, v katerih podjetja
niso upostevala priporocil, podjetja niso zagotovila zadostnih pojasnil. Neustrezno porocanje
delniCarjem oteZzuje sprejemanje premisljenih naloZzbenih odlocitev in sodelovanje s
podjetjem.

2.7 Subsidiarnost

Pristojnost za ukrepanje temelji na ¢lenu 50(2)(g) PDEU. Vedno vecji pomen ¢ezmejnih
kapitalskih nalozb (okrog 44 % skupne trzne vrednosti podjetij v EU, ki kotirajo na borzi, je v
rokah tujih vlagateljev) ter spremembe v verigi kapitalskih nalozb upravicujejo dolocene
ciljno usmerjene ukrepe na ravni EU za zagotovitev zaSCite interesov delniCarjev in drugih
interesnih skupin. Le omejeno Stevilo drzav Clanic je sprejelo ukrepe ali namerava sprejeti
ukrepe za reSevanje tezav, ti ukrepi pa ne morejo prinesti uCinkovitih reSitev za te tezave.
Sami ukrepi drzav ¢lanic bodo verjetno imeli za posledico razli¢ne sklope pravil, ki bodo
povzrocili neenake pogoje, to pa lahko oslabi dobro delovanje notranjega trga ali ustvari nove
ovire za dobro delovanje.

3. MOZNOSTI POLITIKE, ANALIZA UCINKA IN IZBIRA PREDNOSTNE MOZNOSTI

3.1. PovecCevanje ravni sodelovanja institucionalnih vlagateljev in
upravljavcev premoZenja

Moznosti politike

1 — Brez spremembe politike

2 — Priporodilo o preglednosti institucionalnih vlagateljev in upravljavcev premozenja glede
njihovega glasovanja in sodelovanja ter dolo¢eni vidiki pooblastil za upravljanje premozZenja

3 — Obvezna preglednost institucionalnih vlagateljev in upravljavcev premoZenja glede
njihovega glasovanja in sodelovanja ter doloceni vidiki pooblastil za upravljanje premoZenja




Ocena moznosti politike

Uspesnost Ucinkovit | Skladnost
ost

Moznost 1: brez spremembe politike 0 0 0
Moznost 2: priporocilo 0 preglednosti | + + +
institucionalnih ~ vlagateljev in upravljavcev

premozenja

Moznost 3: zavezujoCi predpisi o preglednosti | ++ + +
institucionalnih ~ vlagateljev in  upravljavcev

premozenja

MoZnost 3 je prednostna moZnost:

Ta moznost bi povecala preglednost o tem, kako lastniki premozenja spodbujajo svoje
upravljavce premoZenja k delovanju v najboljSem dolgoro¢nem interesu svojih upravicencev
in prizadevanju za izvajanje nalozbenih strategij, ki vkljucujejo sodelovanje delnicarjev.
Upravljavci premoZenja bi morali ravnati pregledno v zvezi s svojimi politikami sodelovanja,
njihovimi prednostmi in na¢inom izvajanja predpisanih politik. Bistvene in ustrezne
informacije bi upravljavcem premozenja omogocile, da sprejemajo bolj premisljene odlocitve
o svojih nalozbenih politikah. Prav tako bi jih spodbudile k tesnejSemu sodelovanju s podjetji,
v katera vlagajo. Preglednost stroskov pogostega obrata nalozb s strani upravljavcev
premozenja lahko zmanjSa razseznost takih poslov ter prispeva k vecji osredotocenosti na
osnovno vrednost podjetij in povecevanju te vrednosti s sodelovanjem delnicarjev. Ti ukrepi
lahko privedejo do prihrankov pri stroskih ter izboljSane donosnosti za lastnike premoZzenja in
kon¢ne upravicence. Vecja osredotocenost na osnovne vrednosti in sposobnost podjetij za
ustvarjanje realne vrednosti bi lahko zlasti koristila MSP, ki kotirajo na borzi. Vec
sodelovanja in dolgoro¢nejsa perspektiva bi prav tako lahko prispevala k vi§jim nalozbam
podjetij v raziskave in konkuren¢nost ter k posledi¢no vecjemu Stevilu delovnih mest.

Zavezujoc¢i predpisi o preglednosti bi zagotovili najvecjo verjetnost, da bo prislo do pozitivnih
sprememb z omejenimi stroski.

3.2 Ustvarjanje boljSe povezave med placo in uspeSnostjo

MozZnosti politike

1 — Brez spremembe politike

2 — Zavezujo¢i predpisi o preglednosti prejemkov

3 — Glasovanje delnicarjev o prejemkih




Ocena moznosti politike

Uspesnost Ucinkovitost | Skladnost
Moznost 1: brez spremembe politike 0 0 0
Moznost 2:  zavezujoCi  predpisi o | + + +
preglednosti prejemkov
Moznost 3:  glasovanje delni¢arjev o | + ++ +
prejemkih

MoZnosti 2 in 3 sta prednostni moZnosti: Zagotavljanje jasnih, izCrpnih in primerljivih
informacij o politikah prejemkov in posameznih prejemkih direktorjev bi delnicarjem
pomagalo pri izvajanju ucinkovitega nadzora. Uskladitev zahtev glede razkritja na ravni EU
bi resila asimetrijo informacij in posledi¢no zmanjsala stroske zastopanja na najmanjSo mozno
mero. To bi bilo koristno za ¢ezmejne nalozbe, saj bi olajSalo primerjanje informacij in
omogocilo lazje sodelovanje, ki bilo posledicno tudi cenejSe. Poleg tega bi podjetja prisililo,
da bi postala bolj odgovorna drugim interesnim skupinam.

Delnicarjem bi moznost, da glasujejo o placah, zagotovila u€inkovito orodje za nadzor
prejemkov direktorjev in sodelovanje s podjetji, hkrati pa bi okrepila povezavo med placo in
uspesnostjo.

3.3. Preglednost in nadzor nad posli s povezanimi strankami

Moznosti politike

1 — Brez spremembe politike

2 — Nezavezujoci akti, ki dolo¢ajo smernice

3 — IzboljSanje zahtev glede preglednosti za posle s povezanimi strankami

4 — Glasovanje delni¢arjev o najpomembnejsih poslih

Ocena moznosti politike

Uspesnost Ucinkovitost | Skladnost
Moznost 1: brez spremembe politike 0 0 0
Moznost 2: nezavezujo¢i akti, ki dolocajo | = ~ +




smernice

Moznost 3: izboljsanje zahtev glede | + + +
preglednosti za posle s povezanimi strankami
Moznost 4: glasovanje delnicarjev o|++ ++ +

najpomembnejSih poslih

Moznosti3 in 4 sta prednostni moZzZnosti: zagotavljanje predhodnih informacij o
najpomembnejSih poslih bi vlagateljem (zlasti manjSinskim vlagateljem) omogocilo, da
ukrepajo proti neupravi¢enim poslom in tesneje sodelujejo s podjetjem, medtem ko bi jim
glasovanje omogocilo, da zavrnejo nepostene posle. Glasovanje delnicarjev bi tudi spodbudilo
izrazanje mnenj podjetij o poslih s povezanimi strankami. Ta kombinacija bi lahko pozitivno
vplivala na konkurencnost ter vzdrznost podjetij in ¢ezmejnih nalozb

Zavezujoc¢i predpisi bodo verjetno ucinkovitejsi od nezavezujo¢ih smernic.

34. Preglednost svetovalcev zastopniskih podjetij

MozZnosti politike

1 — Brez spremembe politike

2 — Priporodila o preglednosti metodologije in navzkriZij interesov

3 — Zavezujoce zahteve glede razkritja metodologije in navzkrizij interesov

4 — Podroben regulativni okvir

Ocena moznosti politike

Uspesnost Ucinkovitost | Skladnost
Moznost 1: brez spremembe politike 0 0 0
Moznost 2: priporocilo o preglednosti ~ + ++
Moznost 3:  zavezujo¢i  predpisi o | + ++ +
preglednosti
MozZnost 4: podroben regulativni okvir ++ - -

Moznost 3 je prednostna moznost: obvezno razkritje dveh glavnih problemati¢nih podrocij
(metodologija in obvladovanje morebitnih navzkrizij interesov) bi Se dodatno prisilila
svetovalce zastopniSkih podjetij, da vzpostavijo ustrezne postopke za te kljucne vidike.
Zavezujoce zahteve glede preglednosti bi bile ucinkovitejSe od nezavezujocih aktov, ob tem
pa ne bi povzrocile neprilagodljivih in nesorazmernih stroskov, povezanih s podrobnim
regulativnim okvirom.




3.5. Identifikacija delnicarjev in olajSanje uveljavljanja pravic delni¢arjev s
strani ponudnikov rac¢unov vrednostnih papirjev

1 — Brez spremembe politike

2 — Minimalna pravila EU

3 — Podrobne zahteve glede moZnosti identifikacije delni¢arjev in obveznosti glede olajSanja
uveljavljanja pravic delnicarjev s strani posrednikov

Ocena moznosti politike

Uspesnost Ucinkovitost Skladnost

Moznost 1: brez | 0 0 0
spremembe politike

Moznost 2: + ++ +

minimalna  pravila
EU

Moznost 3: ++ ++ +
obveznosti
mehanizma
identifikacije
delnicarjev za
posrednike

MoZnost 3 je prednostna mozZnost: Obveznost zagotavljanja storitve identifikacije
delnicarjev podjetju za posrednike, ki zagotavljajo racune vrednostnih papirjev, bo olajsala
neposredni stik med delnicarjem in podjetjem. Obveznost teh posrednikov, da posredujejo
informacije v zvezi z delnicami, olaj$ajo uveljavljanje pravic delniarjev in utemeljijo razlike
v ceni za te storitve, Ce se pravice uveljavljajo prek meja drzav €lanic, bo zagotovila, da se
glasovi delnicarjev ne izgubijo in da lahko delnicarji uc¢inkoviteje sodelujejo prek meja.

3.6. IzboljSanje kakovosti porocil o upravljanju podjetij

Moznosti politike

1 — Brez spremembe politike

2 — Priporocilo, ki dolo¢a smernice

3 — Podrobne zahteve glede porocil o upravljanju podjetij




Ocena moznosti politike

Uspesnost Ucinkovitost | Skladnost
Moznost 1: brez spremembe politike 0 0 0
Moznost 2: priporocilo, ki dolo¢a smernice + ++ ++
Moznost 3: podrobna pravila ++ + +

MozZnost 2 je prednostna moznost: Dolocitev smernic o pojasnilih odstopanj od kodeksov
bo podjetiem verjetno zagotovila vecjo gotovost pri pripravi takih porocil in izboljsala
njihovo kakovost. Prav tako jih bo spodbudila k temeljitejSem razmisleku o svojih ureditvah
upravljanja podjetij in njihovem izboljSanju, ¢e je to potrebno, kar bi lahko prispevalo k ve¢ji
uspesnosti ter tudi k ¢ezmejnim naloZzbam zaradi vecje preglednosti in primerljivosti poro¢il.

4. SPLOSNI UCINKI SVEZNJA

Predlagan pristop je sestavljen iz sveZnja dopolnilnih ukrepov. SveZenj je del dela Komisije o
dolgoro¢nem financiranju evropskega gospodarstva: prispeva k dolgorocnejsi perspektivi
delnicarjev, ki zagotavlja boljSe pogoje poslovanja za podjetja, ki kotirajo na borzi.

Cilj prednostnih moznosti je zagotoviti, da imajo vlagatelji na razpolago jasne, izCrpne in
primerljive informacije, kar odpravlja ovire za sodelovanje, zlasti za Cezmejne vlagatelje.
Ustvarjanje vecje preglednosti ucinka nalozbenih politik bo povzrocilo bolj premisljene
odloCitve vlagateljev in kon¢nih upravi¢encev, hkrati pa tudi spodbudilo vlagatelje k
tesnejSemu sodelovanju s podjetji, v katera vlagajo. Kakrsno koli povecanje sodelovanja
delnicarjev bo verjetno pozitivno vplivalo na vrednost za delniarje in ucinkovitost
delnicarjev ter tudi na konkurencnost in uspesnost ciljnega podjetja.2

Predlagani svezenj bi zato lahko imel pozitivni u¢inek na dolgorocno vzdrznost podjetij, ki
kotirajo na borzi, vklju¢no z MSP, ki bodo verjetno imela korist od boljSega dostopa do
kapitalskih trgov. Pri¢akovati je mogoce tudi nekaj pozitivnih socialnih u€inkov, saj bi lahko
dolgorocno usmerjena podjetja ustvarila ve¢ delovnih mest. Posebni vplivi na okolje niso
predvideni.

Svezenj bi povzrocil povecanje upravnega bremena, vkljucno za MSP, ki kotirajo na borzi.
Vendar pa bi bili ti stroski omejeni, ker so predvideni predvsem ukrepi za preglednost in
objavo ter ker je doloc¢ena stopnja preglednosti Ze uvedena oziroma se prostovoljno uporablja.
Poleg tega bi bili stroski enakomerno porazdeljeni med razli¢ne interesne skupine.

Sodelovanje delnicarjev pri upravljanju podjetij, pri ¢emer so prejemki eno izmed kljuénih vprasanj,
lahko ustvari v povpre¢ju 7-8 % nenormalnega kumulativnega donosa in delniskega donosa po

strategiji ,,kupi in drzi“ v enem letu, zmanjsSa stroSke kapitala za podjetja ter bistveno izbolj$a njihovo
upravljanje in dobickonosnost.




s. OCENA

Ocena ucinka sveznja se izvede pet let po roku za prenos, ustreznost morebitnih sprememb pa
se lahko obravnava na podlagi rezultatov ocene.
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