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1.1 Namen analize

Druzbe, s katerih vrednostnimi papirji (delnice in obveznice) se trguje na organiziranem
trgu, morajo zaradi zahtevane visje stopnje transparentnosti skladno s 70. ¢lenom ZGD-T'
v poslovnem porocilu obvezno razkriti izjavo o upravljanju druzbe, ki je del poslovnega
porocila in vsebuje vsaj naslednje podatke:

- izbiro kodeksa, ki se ga je druzba prostovoljno odlocila spostovati (referen¢ni kodeks),
- kje je kodeks dostopen in

- katerih priporocil kodeksa druzba ne spostuje, pri Cemer mora dodatno pojasniti razloge za od-
stopanje (nacelo »spostuj ali pojasni«).

Druzbe, s katerih delnicami se trguje v prvi in standardni kotaciji Ljubljanske borze, morajo skladnost
s kodeksom, ki velja za druzbo oziroma ki ga je ta prostovoljno sklenila uporabljati, enkrat letno — na
podlagi nacela »spostuj ali pojasni« — razkriti v dokumentu, ki je v Pravilih Ljubljanske borze opredeljen
kot »lzjava o skladnosti s kodeksom« (Pravila borze, 25. in 26. ¢len). Ta dokument je sestavni del izjave
o upravljanjy, ki je skladno s 70. ¢lenom ZGD-1 poseben del poslovnega porodila letnega porocila
druzbe.

Kodeks je zbirka priporocil, katerih vsebina za javne delniske druzbe predstavlja avtonomni pravni
vir oziroma skupek dobre prakse, druzba pa se zanje prostovoljno odloci.

DruzZbe, s katerih vrednostnimi papirji se trguje na organiziranem trgu, imajo za uporabo trenutno
na voljo ve¢ moznosti za izbiro referencnega kodeksa:

- Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb? (Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, Zdruzenje
nadzornikov Slovenije in ZdruZenje Manager, december 2009),

- Kodeks korporativnega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave (Slovenski drzavni holding,
december 2014),

- lasten kodeks, ki ga je oblikovala druzba in je javno dostopen.

Namen te analize je analizirati izjave o upravljanju druzb glede uporabe in skladnosti s Kodeksom
upravljanja javnih delniskih druzb (Kodeks) za obdobje 2011-2014. Kodeks vsebuje skupaj 112 pri-
porocil oziroma nacel dobre prakse, od tega 23 vodilnih nacel, preostalo pa so izvedbena nacela.
Za lazje razumevanje druzb in drugih deleZnikov korporativnega upravljanja so vodilna nacela ob-
razloZzena v dokumentu ObrazloZitev nacel Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb.

Za potrebe analize smo se omejili na razkrivanje odstopanj od dolo¢b omenjenega Kodeksa, ker je
trenutno edini, glede katerega se je oblikovala vecletna praksa uporabe in predstavlja tudi med-
narodno uveljavljen avtonomni pravni vir korporativnega upravljanja ter je kot tak del sistemskega
preucevanja na ravni ¢lanic EU in Evropske komisije.

Ljubljanska borza vrednostnih papirjev je v sodelovanju z Zdruzenjem nadzornikov Slovenije v sep-
tembru 2012 izvedla prvo analizo razkritij odstopanj v izjavah o skladnosti s Kodeksom?, ki pa je
takrat vkljucevala pregled za leti 2010 in 2011 in je bila omejena zgolj na izdajatelje delnic iz Prve
kotacije. To porocilo tako mestoma vkljucuje ugotovitve iz te analize.

1 70.¢len ZGD-1 je bil 15. julija 2015 z novelo ZGD-1i spremenjen in pomembno razsirja obseg zavezanih druzb za
oblikovanje izjave o upravljanju druzb, s katerih vrednostnimi papirji se trguje na organiziranem trgu, na vse druzbe,
zavezane revidiranju.

2 Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb, 8. december 2009: prvi kodeks so leta 2004 sprejeli Ljubljanska borza, d. d,,
Zdruzenje nadzornikov Slovenije in Zdruzenje Manager in je bil doslej trikrat spremenjen ter dopolnjen: leta 2005,
2007 in nazadnje 2009. Ob zadnji spremembi je bil tudi strukturno spremenjen in iz njega so bile odstranjene vse
dolocbe, ki so povzemale Ze uveljavljene zakonske dolocbe s podrocja upravljanja delniskih druzb.

3 Jamnikin Pregelj, 2012.
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1.2 Vzorec druzb za analizo

V analizo je vklju¢enih 62 druzb?, ki so bile na dan 16. aprila 2015 na seznamu javnih druzb Agencije
za trg vrednostnih papirjev, ki je objavljen na njihovi spletni strani. Informacije o vsebini izjav o
upravljanju smo pridobili v letnih porocilih teh druzb.

Izmed teh je druzba Javor Pivka, d. d., od leta 2011 v likvidaciji in tako je izjava o upravljanju oziroma
celotno letno porocilo dosegljivo samo za leto 2011. Druzba DUTB, d. d., je bila ustanovljena leta
2013. 1z vzorca je bila za celotno obdobje izlocena ena druzba, ki je izdajatelj zgolj obveznic in sicer
uporablja Kodeks, ki je predmet analize, ne pojasni pa, kje so bila posamezna odstopanja. Zaradi
neveljavnega pojasnila odstopanj od Kodeksa v izjavi o upravljanju in nenavajanja, pri katerih izmed
112 nacel so ta odstopanja prisotna, je bila ta druzba v celoti izlo¢ena iz vzorca.

V letih 2011 in 2013 je bilo tako v analizo vklju¢enih 58 druzb, 57 druzb v letu 2012 in 60 druzb
v letu 2014.

1.3 Uporaba nacela »spostuj ali pojasni (razloge za odstopanje)«

Nacelo »upostevaj ali pojasni«’ je klju¢na znacilnost evropskega sistema upravljanja druzb, ki druz-
bam omogoca proznost pri izbiri in sledenju v kodeksih zapisane dobre prakse korporativhega
upravljanja. Omogoca jim tudi, da svoje upravljanje prilagodijo glede na velikost, delnisko strukturo
in sektorske posebnosti. Hkrati spodbuja organe v teh druzbah, da bolje razmislijo o ureditvi upra-
vljanja, ki ustreza sami druzbi. V skladu s tem nacelom morajo podjetja, ki odstopajo od zadevnega
kodeksa upravljanja, v svoji izjavi o upravljanju pojasniti, od katerega nacela kodeksa odstopajo, in
podati tudi razloge za taksna odstopanja.

Namen razkritja odstopanj od Kodeksa po nacelu »spostuj ali pojasni«<® je biti transparenten in del-
ni¢arjem, investitorjem ter drugim deleznikom korporativnega upravljanja predstaviti posebnosti
korporativnega upravljanja druzbe. Pri tem je pomembno, da druzba sama presodi, kaj od pripo-
ro¢ene dobre prakse korporativnega upravljanja je zanjo primerno, in to uporabi. Odstopanja od
priporocil v referen¢nem kodeksu pa pojasni tako, da predstavi razloge, zakaj priporocilo za druzbo
ni primerno, in obenem ponudi alternativno resitev, ki je primernejsa glede na posebnosti druzbe.
Tako zagotovi transparentnost modela korporativnega upravljanja druzbe in omogoca presojo del-
ni¢arjem, investitorjem in drugim deleznikom glede kakovosti upravljanja v tej druzbi.

Obstoj odstopanja sam po sebi e nima negativnega predznaka z vidika kakovosti upravljanja druz-
be, saj lahko pomeni alternativno pot, ki jo je druzba ubrala za dosego namena posameznega
priporocila izbranega kodeksa upravljanja.”

Namen izjave o upravljanju druzb torej ni »slepo« sledenje vsem dolo¢bam kodeksa, saj doloceno
priporocilo dobre prakse ne pomeni najboljse resitve za vse druzbe enako.

1.4 Metodologija

Razvrstitev druzb po kategorijah glede na uporabo Kodeksa in njegovo spostovanje na podlagi

nacela »spostuj ali pojasnix:

- kategorija 1 = DA, druzba upoSteva vsa nacela Kodeksa,

- kategorija 2 = DA, druzba uposteva nacela Kodeksa, vendar se pojavljajo dolo¢ena odstopanja

in druzba pojasni, zakaj se pojavljajo,

- kategorija 3 = NE, druzba ne uporablja Kodeksa:
v letnem porocilu nima izjave o upravljanju oziroma izjave o skladnosti s Kodeksom ali
uporablja neveljaven kodeks ali
uposteva Kodeks korporativnega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave ali pa
uporablja lasten kodeks.

Izmed teh je bilo v letu 2014 49 taksnih, ki so izdajatelji delnic, preostale druzbe so izdajatelji zgolj obveznic.
Doloc¢eno v 20. ¢lenu Direktive 2013/34/EU.

Comply or Explain

Jamnik in Pregelj, 2012
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2. Statisticni pregled spostovanja
Kodeksa in odstopanj od Kodeksa

2.1 Uporaba in spostovanje Kodeksa

Tabela 1: Pregled druzb glede uporabe in spostovanja Kodeksa 2011-2014

2011 2012 2013 2014
Kategorija St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez
druzb druzb druzb druzb druzb druzb druzb druzb

Kategorija 1 = DA, druzba 3 52% 2 3,5 % 3 52 % 4 6,7 %
uposteva vsa nacela Kodeksa
Kategorija 2 = DA, druzba 34 586% 35 61,4 % 36 621% 39 65,0 %
uposteva nacela Kodeksa, vendar
se pojavljajo odstopanja in
druzba pojasni, zakaj
Kategorija 3 = NE uporabljajo 21 36,2 % 20 351 % 19 32,7% 17 283 %
Kodeksa
Skupaj druzbe iz vzorca 58 100 % 57 100 % 58 100 % 60 100 %

Graf 1: Pregled druzb glede uporabe in spostovanja Kodeksa 2011-2014
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= 2011 45,6 % 235 % 3,0% 4,9 % 7,0 % 16,0 %
2012 48,2 % 21,0% 33% 4,9 % 6,0 % 16,6 %
m2013 46,4 % 26,5 % 29 % 42 % 42 % 15,7 %
w2014 44,6 % 278 % 3,6 % 50 % 2,7 % 16,3 %
Uporaba Kodeksa

V analizi smo najprej preverjali, koliko druzb sploh uporablja Kodeks, ki je predmet te analize, in nato
Se, ali so druZbe, ki ga ne uporabljajo, izbrale kak drug kodeks upravljanja.

Analiza skladnosti s Kodeksom je pokazala, da se je povecevalo Stevilo druzb, ki ga uporabljajo.
Njihov deleZ se je povecal s 63,8 % v letu 2011 na 71,7 % v letu 2014.
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Analiza je pokazala, da se je delez druzb, ki ne uporabljajo Kodeksa, zmanjsal za priblizno 7,9 odsto-
tnih tock, in sicer s 36,2 % v letu 2011 na 28,3 % v letu 2014.

Druzbe, ki Kodeksa ne uporabljajo, navajajo razli¢ne razloge:

- Kodeks v letnem porocilu sploh ni omenjen, niti nimajo izjave o upravljanju,

- sklicujejo se na druge zakone in predpise, interne akte, politiko upravljanja druzbe,

- namesto Kodeksa imajo svojo lastno prakso, vendar ne navajajo drugega kodeksa, ki bi bil javno
dostopen,

- zaradi velikosti ali lastniske strukture druzbe; kotacije zgolj obveznic, ki nimajo pravice do upra-
vljanja; z delnicami se prakti¢no ne trguje; zaradi nesorazmerne obremenitve druzbe s stroski;

- navajajo neveljaven Kodeks, tj. z dne 5. februarja 2007,
- drugo.

Zanimivo je, da z izjemo ene druzbe nobena izmed preostalih druzb ne uporablja prostovoljno
katerega drugega javno dostopnega kodeksa upravljanja, kot sicer dopusca zakonodaja. Izjema je
le SDH, d. d., ki za leto 2014 uporablja drug referen¢ni kodeks (Kodeks korporativnega upravljanja
druZb s kapitalsko naloZbo drzave).

Izmed druzb, ki Kodeksa ne uporabljajo, je bilo v letu 2014 78 % druzb, ki so izdajatelji delnic.

Spostovanje Kodeksa

Kodeks, ki je predmet te analize, sestavlja 112 vodilnih in izvedbenih nacel, katerih namen je pove-
Cati transparentnost upravljanja slovenskih javnih delniskih druzb.

Med tistimi druzbami, ki uporabljajo Kodeks (kategoriji 1 in 2), je zelo majhen delez druzb, ki izjavlja-
jo popolno skladnost z njim (kategorija 1), tj. z vsemi 112 naceli.

Analiza pokaze, da v letu 2011 tri (3) druzbe navajajo popolno usklajenost s Kodeksom (kategorija
1), v letu 2012 dve (2), v letu 2013 tri (3) in v letu 2014 Ze stiri (4). Druzbe, ki so v letu 2014 navedle
popolno skladnost z vsemi dolo¢bami Kodeksa, so: Krka, d. d., Luka Koper, d. d., Skupina Prva, d. d.,
in Zavarovalnica Triglav, d. d.

Analiza skladnosti s Kodeksom pokaze tudi, da se je povecal delez druzb (in sicer z 58,6 % v letu
2011 na 65 % v letu 2014), ki sicer spostujejo Kodeks, vendar razkrivajo dolo¢ena odstopanja od
njegovih nacel (kategorija 2).

2.2 Kakovost razkritij odstopanj od Kodeksa

Visoka kakovost razkritij glede ureditev korporativnega upravljanja omogoca uporabne informacije
vlagateljem, olajsa njihove odlocitve glede nalozb® ter povecuje njihovo zaupanje. Za druzbe to
pomeni vecji ugled in ve¢jo legitimnost z vidika vseh deleznikov korporativnega upravljanja in vseh
interesnih skupin podjetja.

Evropska komisija je aprila 2014 sprejela Priporocilo komisije o kakovosti poro¢anja o upravljanju pod-
jetja’, v katerem je opredelila, kak$na je zaZelena kakovost pojasnil k razkritjem odstopanj od Kodeksa:

- razloziti je treba, kako so druzbe odstopale od Kodeksa,

- opisati je treba razloge za odstopanje in tudi to, kako je bila odlocitev o odstopanju od priporocil
sprejeta znotraj druzbe,

- kadar je odstopanje ¢asovno omejeno, je treba pojasniti, kdaj namerava druzba upostevati dolo-
¢eno priporocilo,

- kjer je primerno, je treba opisati nadomestni ukrep in pojasniti, kako ta dosega temeljni cilj po-
sebnega priporocila ali Kodeksa kot celote ali kako prispeva k dobremu upravljanju druzbe;

8 Priporocilo komisije o kakovosti poroc¢anja o upravljanju podjetja, 9. april 2014, Uradni list Evropske unije 109/43
9 Priporocilo komisije o kakovosti porocanja o upravljanju podjetja, 9. april 2014, Uradni list Evropske unije 109/43



- te informacije bi morale biti jasne, natanc¢ne in celovite, da delnicarjem, vlagateljem in drugim de-
leZnikom omogocajo oceno posledic odstopanja od dolo¢enega priporodila.

DruZbe bi torej morale za vsak primer posebej jasno navesti odstopanje od nacela, razloge zanj,
kako je bila sprejeta odlocitev za to, ¢asovni okvir odstopanja in sprejete ukrepe za zagotavljanje, da

njihove dejavnosti ostanejo v skladu s cilji priporocila kodeksa. Pri tem se je treba izogibati standar-
dnim frazam in raje osredotociti na okolis¢ine, ki pojasnjujejo razlog za odstopanje od priporocila.

Fvropska $tudija'® RiskMetrics iz leta 2009 je natancneje definirala kakovost pojasnil odstopanj tako,

da jih deli na pet (5) tipov pojasnil:

- neveljavna pojasnila: to so pojasnila, ki vsebinsko niso prava pojasnila, ker ne razlagajo odsto-
panja (NP) ali pa po vsebini razlage sploh ne gre za odstopanje (NO),

- splosna pojasnila: ne pojasni se, zakaj se pojavljajo odstopanja (to so tudi pojasnila, ki samo
izrazajo nestrinjanje druzbe s priporocenimi ravnanji, ne pojasnjujejo pa specificnih lastnosti
druzbe, zaradi katerih tako priporocilo ni primerno za druzbo) (SPLP),

- omejena pojasnila: to so pojasnila, kjer druzba ne razkrije podrobno, zakaj od priporocenih
ravnanj odstopa, ampak samo navede alternativno prakso (OP),

- specifi¢na pojasnila: to so pojasnila, ki navajajo specificne, druzbi lastne razloge za odstopanje
od priporocene prakse in opisujejo alternativno prakso (SPECP),

- prehodna pojasnila: to so pojasnila, v katerih druzba navaja, da trenutno ne spostuje nacel, a se
bo v prihodnosti uskladila s priporo¢eno prakso (PP).

Ce druzba spostuje nacela Kodeksa in razkriva odstopanja od dolo¢enih nacel, tako da v izjavi o
upravljanju poda pojasnilo (kategorija 2), smo za presojo kakovosti teh pojasnil za namen te analize
uporabili omenjena merila in pojasnila razvrstili glede na njihovo kakovost, kot se je to uveljavilo v
prej omenjeni mednarodni praksi. Presoja kakovosti pojasnil v tej analizi je bila pripravljena na tej
podlagi in na osnovi subjektivne presoje avtoric.

V letu 2011 so druzbe izjavljale odstopanje od 84 nacel (od skupno 112 nacel Kodeksa), v letu 2012
odstopanje od 78 nacel, v letu 2013 odstopanje od 85 nacel in v letu 2014 odstopanje od 89 nacel.
V vseh letih je le 22 nacel (19,6 %) tak3nih, za katera nobena druzba nobeno leto ne izjavlja odsto-
panja, torej lahko predpostavljamo, da so z njimi usklajene (vec v prilogi 3).

Graf 2: Stevilo odstopanj za vse druzbe skupaj
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V letu 2011 so vse druzbe v vzorcu zapisale skupno 388 pojasnil odstopanj od Kodeksa. V letu 2012
nekoliko manj, skupno 367 odstopanj. V letu 2013 je bilo teh odstopanj 407 in v letu 2014 442.

10 EU Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, 2009,
RiskMetrics, ecoDa



Graf 3: Povprecno stevilo razkritih odstopanj (celoten vzorec)
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Povprec¢no Stevilo razkritih odstopanj

Upostevajo¢ vse druzbe v vzorcu je povprecno Stevilo razkritih odstopanj na druzbo glede na
posamezno leto naslednje:

- vletu 2011 6,7 odstopanj, kar pomeni v povprecju 94-odstotno skladnost s Kodeksom,

- vletu 2012 6,4 odstopanja, kar pomeni v povprecju 94,3-odstotno skladnost s Kodeksom,

- vletu 2013 7 odstopanj, kar pomeni v povprecju 93,8-odstotno skladnost s Kodeksom,

- vletu 2014 74 odstopanja, kar pomeni v povprec¢ju 93,4-odstotno skladnost s Kodeksom.

Graf 4: Povprecno stevilo razkritih odstopanj (druzbe, ki pojasnjujejo odstopanje)
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Ce upostevamo samo druzbe, ki so pojasnjevale odstopanja, in ne Stejemo druzb, ki so izrazile
popolno usklajenost, Kodeksa ne uporabljajo ali pa navajajo uporabo drugega referencnega
kodeksa, potem je posamezna druzba v spodaj navedenih letih razkrila naslednje povpre¢no
Stevilo odstopanj:

v letu 2011 11,4 odstopanja, kar pomeni v povprecju 89,8-odstotno skladnost s Kodeksom v druz-
bah, ki so razkrile odstopanja,

v letu 2012 10,5 odstopanja, kar pomeni v povpredju 90,6-odstotno skladnost s Kodeksom v
druzbah, ki so razkrile odstopanja,

vletu 2013 11,3 odstopanja, kar pomeni v povprecju 89,9-odstotno skladnost s Kodeksom v druz-
bah, ki so razkrile odstopanja,

v letu 2014 11,4 odstopanja, kar pomeni v povprelju 89,8-odstotno skladnost s Kodeksom v
druzbah, ki so razkrile odstopanja.



Ceprav je v teh druzbah povpre¢no $tevilo razkritin odstopanj od Kodeksa v letu 2014 enako kot v letu

2011 (11,4 odstopanja na druzbo), je treba upostevati Se kakovost njihovih pojasnil in dejstvo, ali se je

ta v opazovanem obdobju izboljsala.

Tabela 2: Pregled odstopanj po tipu pojasnila (v odstotkih)

2011 2012 2013 2014

Stevilo | Delez | Stevilo | Delez | Stevilo | Delez | Stevilo | Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo (OP) 177 45,6 % 177 48,2 % 189 46,4 % 197 44,6 %
Specifi¢no pojasnilo (SPECP) 91| 23,5% 77| 21,0% 108 | 26,5% 123 | 27,8%
Neveljavno pojasnilo (NP) 12 3,0 % 12 3,3 % 12 2,9 % 16 3,6%
Ni odstopanje 19 4,9 % 18 4,9 % 17 4,2% 22 5,0 %
(nerazumevanje) (NO)
Prehodno pojasnilo (PP) 27 7,0% 22 6,0 % 17 4,2% 12 2,7%
Splosno pojasnilo (SPLP) 62 16,0 % 61 16,6 % 64 157 % 72 16,3 %
Skupaj pojasnil 388 100,0 % 367 | 100,0 % 407 | 100,0 % 442 | 100,0 %

Ce druzbe s specifiénimi pojasnili (SPECP) predstavijo ustrezno alternativno prakso priporo¢ilu,
zapisanemu v Kodeksu, je to tako, kot da dosegajo skladnost z nacelom Kodeksa. Izmed vseh po-
jasnil odstopanj od Kodeksa (388) je bilo v letu 2011 tak$nih 23,5 % (91) pojasnil in v letu 2014 (442
vseh pojasnil) Ze 27,8 % (123) pojasnil.

Delez pojasnil, ki to niso (NO), se je v opazovanem obdobju gibal okoli 5 % in kaZe na nera-
zumevanje vsebine priporocila, zato lahko tudi sklepamo, da so druzbe vsaj v nekaterih primerih
priporocilo vseeno upostevale.

Prehodna pojasnila (PP) so pojasnila, ki sicer nakazujejo, da bo druzba v prihodnje upostevala
predmetno priporocilo Kodeksa, ampak analiza ni bila usmerjena v ugotavljanje tega po posame-
znih druzbah v letih, ki so sledila.

Preostanek pojasnjenih odstopanj (OP, NP in SPLP) je bil manj ustrezen ali celo neustrezen glede
kakovosti pojasnil odstopanj od Kodeksa, kot sicer priporoc¢a Evropska komisija. Usmeritev taksnih
pojasnil je v opazovanem obdobju ostala skoraj nespremenjena (znasa malo manj kot 65 %).

Pregled odstopanj po tipu pojasnila nam pokaze naslednje:

- DeleZz omejenih pojasnil (OP) se je v opazovanem obdobju malenkostno zmanjsal. V letu 2011
je bilo teh pojasnil 45,6 %, do leta 2014 pa se je njihov delez zmanjsal na 44,6 %. Usmeritev je
se vedno slaba in kaZe na to, da ima slaba polovica razkritij odstopanj od priporocil Kodeksa
omejeno vrednost.

- Nasprotno se je odstotek specificnih pojasnil (SPECP) povecal (leta 2011 23,5 % in leta 2014 27,8 %),
kar pomeni, da je vedno vec druzb sledilo usmeritvi dobre prakse kakovosti razkritij. Kljub temu
je ta usmeritev $e vedno Sibka.

- Odstotek neveljavnih pojasnil (NP) se ni bistveno spremenil in ostaja zelo nizek, okrog 3-odstoten.

- Tudi delez odstopanj, ki to v resnici niso (NO) in kaZejo na nerazumevanje doloc¢enih priporocil, se
ni bistveno spremenil. Vsa leta je bil njihov deleZz majhen, okrog 5-odstoten.

- Prehodna pojasnila (PP) so se zmanjsala s 7 % v letu 2011 na 2,7 % v letu 2014.

- Odstotek splosnih pojasnil (SPLP) ostaja vsa leta nespremenjen, ampak je njihov delez razmeroma
visok, okrog 16-odstoten, kar kaze na slabo kakovost razkritij in iz leta v leto ponavljajoca se pojasnila.
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Graf 5: Pregled odstopanj po tipu pojasnila
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anje)
2011 45,6 % 235 % 30% 4,9 % 70% 16,0 %
2012 48,2 % 21,0% 33% 4,9 % 6,0 % 16,6 %
m 2013 46,4 % 26,5 % 29% 4,2 % 42 % 15,7 %
2014 44.6 % 278 % 36% 5,09% 2,7 % 16,3 %

2.3 Najpogostejsa odstopanja od priporocil Kodeksa in kakovost
njihovih pojasnil

Statisti¢ni pregled odstopanj od priporocil Kodeksa kaZe, katera so tista priporocila, od katerih
druzbe najpogosteje odstopajo. Prvih devet (9) najpogostejsih odstopanj od skupno 112 priporocil
je povzetih v tabeli 3. Delez druzb v letih 2011-2014, ki so izrazile posamezna odstopanja pri
predmetnih priporocilih, se je v tem obdobju poveceval.

Glede na usmeritev povecevanja Stevila druzb z najpogostejsimi odstopanji od Kodeksa lahko za
splosen vtis prvih petih najpogostejsih odstopanj pogledamo zadnje opazovano leto (tj. leto 2014):

- 40 % druzb ni sledilo nacelu objave letnega porocila v angleskem jeziku, vendar je bil delez

ustreznih pojasnil (SPECP) visok — znasal je 41,7 %.

- 35 % druzb ni sledilo nacelu, da imajo druzbe cilje opredeljene v statutu, vendar je bil delez

ustreznih pojasnil (SPECP) majhen - znasal je 9,5 %.

- 31,7 % druzb je razkrivalo odstopanje od priporocila glede politike upravljanja, vendar je bil delez
ustreznih pojasnil (SPECP) zelo majhen — znasal je 5,3 %.

- 30 % druzb je razkrivalo odstopanje od nacela, da nadzorni svet opravlja naloge v skladu s Kodek-
som (izjave o neodvisnosti ¢lanov nadzornih svetov), vendar je bil delez ustreznih pojasnil (SPECP)
majhen - znasal je 11,2 %.

- 284 % druzb je razkrivalo odstopanje od nacela glede oblikovanja komisij nadzornega sveta,
vendar je delez ustreznih pojasnil (SPECP) znasal 17,6 %.



Tabela 3: Preglednica najpogostejsih odstopanj od priporocil Kodeksa in pojasnil odstopanj z ustrezno
kakovostjo (delez specificnih pojasnil — SPECP)

Okvir upravljanja

2011 2012 2013 2014

Nacela Kodeksa po poglavjih Delez | Delez | Delez | Delez | Delez | Delez | Delez | Delez
SPECP | druzb | SPECP | druzb | SPECP | druzb | SPECP | druzb

Opredelitev ciljev v statutu druzbe 59% | 293% 53% | 298% 53% | 328% 95% | 350%

Politika upravljanja druzbe 134%| 259% | 134%| 263% 63%| 276% 53% | 31,7%

Razmerje med druzbo in delnicarji

42 Druzba spodbuja vse vecje 18,2 % 19%| 334%| 211%| 357% | 241%| 286%| 234%

delnicarje, da javnost seznanjajo s
svojo politiko upravljanja nalozbe

Nadzorni svet

8 Nadzorni svet opravlja naloge 125% | 276%| 188% | 281%| 118% | 293%| 112%| 300%
skladno s Kodeksom
13.1 | Oblikovanje komisij nadzornega 188% | 276% | 125% | 281%| 176% | 293%| 176%| 284%

sveta

Transparentnost poslovanja

20.2 | Pravilnik — strategija komuniciranja 16,7% | 20,7 % 9,1% 19,3% 9,1 % 189% | 154% | 21,7%

druzbe

20.3 | Omejitve trgovanja z delnicami 100%| 172%| 100% 175%| 154% | 224%| 200% | 250%
druzbe

21.3 | Javne objave in porocilo v tujem 500% | 310%| 500%| 351%| 429%| 362%| 41,7%| 400%
jeziku

22.7 | Razkritje prejemkov vsakega ¢lana 200% | 172%| 200%  175%| 182% 19%| 231% /| 21,7%

uprave in nadzornega sveta

Analiza odstopanj od Kodeksa v celotnem opazovanem obdobju pokaze, da se slaba polovica vseh
najpogostejsih odstopanj — kar stiri (4) od statisticno najpogostejsih devetih (9) — nanasa na zadnje
poglavje Kodeksa, tj. TRANSPARENTNOST POSLOVANJA:

Nacelo 20.2: Pravilnik - strategija komuniciranja druzbe

»Poslovodstvo druzbe je odgovorno za izdelavo in izvajanje strategije komuniciranja druZbe, ki preprecuje
nastanek polozaja, ki bi omogocal trgovanje z vrednostnimi papirji na podlagi notranjih informacij
(zlorabo notranjih informacij). Poslovodstvo sprejme pravilnik — strategijo komuniciranja druZzbe, ki
vkljucuje predvsem:

pravilnik o varovanju zaupnosti poslovnih skrivnosti in notranjih informacij za ¢lane organov vodenja in
nadzora ter druge osebe, ki imajo dostop do notranjih informacij v ¢asu mandata in tudi po njegovem
izteku, s katerim uredi oznacevanje in varovanje takih informacij ter sankcije za morebitne krsitve,

znotraj druzbe jasno opredelien pretok, evidentiran in nadzorovan dostop do notranjih informacij od
njihovega nastanka do javne objave z opozorili, da informatcije Se niso bile javno objavijene in da imajo
zato naravo notranjih informacij,

dolocitev pristojnih oseb za komuniciranje z vlagatelji oziroma javnostmi (priporocene odgovorne osebe
za organizacijo notranjih postopkov so ¢lani uprave oziroma izvrsni ¢lani, ¢lani financnih sektorjev ali
osebe, zadolZene za odnose z viagatelji; predsednik nadzornega sveta v primeru nadzornega sveta),
opredelitev vsebine in postopkov komuniciranja z javnostjo (npr. sprotno obvescanje z javnimi objavami,
publikacije, tiskovne konference, spletne strani druzbe, posredovanje gradiva, dan odprtih vrat),
opredelitev nacina odzivanja druzbe (javna objava obvestila s potrditvijo in utemeljitvijo oziroma
zanikanjem) v primeru govoric in ¢lankov, ki so povezani z druzbo ali njenim poslovanjem,

moznost vzpostavitve ucinkovitin informacijskih pregrad (kitajskega zidu), ki preprecujejo uhajanje
informacij, v primeru izrednih dogodkov v druzbi, ki povzrocijo, da imajo dolocene osebe dostop do
notranjih informacij«



Vletu 2011 je od tega nacela odstopalo 20,7 % druzb, v letu 2012 19,3 %, v letu 2013 189 % in v letu
2014 21,7 % druzb.

Za presojo kakovosti razkritij teh odstopanj je treba preveriti Se tip pojasnil in usmeritev v opazo-
vanem obdobju.

Kakovost pojasnil razkritij njihovih odstopanj od nacela 20.2 se je v tem obdobju slab3ala, saj se je
poveceval delez omejenih pojasnil (leta 2011 50 %, leta 2014 69,2 %), medtem ko je delez specificnih
pojasnil v tem obdobju ostajal skoraj nespremenjen (leta 2011 16,7 % in leta 2014 15,4 %). Preostala
pojasnila so prehodna, in sicer jih je bilo v letu 2011 taksnih tretjina in v letu 2014 samo 3e 15,4 %.

Tabela 4: Odstopanje od nacela 20.2 Pravilnik - strategija komuniciranja druzbe

2011 2012 2013 2014

Tip pojasnila St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo 6 50,0 % 7 63,6 % 7 63,6 % 9 69,2 %
©pP)
Specifi¢no pojasnilo 2 16,7 % 1 9,1% 1 9,1 % 2 15,4 %
(SPECP)
Neveljavno pojasnilo 0 - 0 - 0 - 0 -
(NP)
Ni odstopanje (NO) 0 - 0 - 0 - 0
Prehodno pojasnilo 4 333% 3 273% 3 273 % 2 154 %
(PP)
Splos$no pojasnilo 0 - 0 - 0 - 0
(SPLP)
Skupaj pojasnil 12 100 % 11 100 % 11 100 % 13 100 %

Druzbe v pojasnilu odstopanja od nacela 20.2 ve¢inoma navajajo, da nimajo posebej opredeljene
strategije komuniciranja, ampak pri komunikaciji in informiranosti uporabljajo druga priporocila (na
primer Priporocila javnim druzbam za obvescanje), veljavno zakonodajo ali interne akte. Pojasnju-
jejo tudi, da pravilnik zanje ni potreben (velikost druzbe, majhno Stevilo ¢lanov organov vodenja
in nadzora). Ve¢ druzb je zapisalo tudi, da uprava druzbe izvaja aktivnosti komuniciranja v skladu s
predpisi in sklepi organov druzbe oziroma glede na dejavnost druzbe ter poslovne dogodke.

Nacelo 20.3: Omejitve trgovanja z delnicami druzbe

»Druzba predpise pravila o omejitvah trgovanja z delnicami druzbe, s katerimi ureja pravila o omejitvah
trgovanja, casovno obdobje omejitve trgovanja (zaprta trgovalna okna) in razkritje trgovanja z delnicami
druzbe ter delnicami povezanih druzb za ¢lane organov druzbe, z njimi povezane fizine in pravne osebe
ter za druge osebe, ki so jim notranje informacije dostopne.«

Vletu 2011 je od tega nacela odstopalo 17,2 % druzb, v letu 2012 17,5 %, v letu 2013 22,4 % in v letu
2014 Ze 25 % druzb. Njihov delezZ se je v opazovanem obdobju poveceval.

Za presojo kakovosti razkritij teh odstopanj je treba preveriti Se tip pojasnil in usmeritev v opazova-
nem obdobju. Tudi pri nacelu 20.3 je najve¢ omejenih pojasnil, in sicer precej velik delez, kar 70 % v
letu 2011 in 60 % v letu 2014. Odstotek specificnih pojasnil ostaja majhen =10 % v letu 2011 in 20 %
v letu 2014. Preostala pojasnila so splosna in tudi njihov deleZ je ostal na 20 %.



Tabela 5: Odstopanje od nacela 20.3 - Omejitve trgovanja z delnicami druzbe

2011 2012 2013 2014
Tip pojasnila St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo (OP) 7 70,0 % 7 70,0 % 10 76,9 % 9 60,0 %
Specifi¢no pojasnilo (SPECP) 1 10,0 % 1 10,0 % 2 154% 3| 20,0%
Neveljavno pojasnilo (NP) 0 - 0 - 0 - 0 -
Ni odstopanje (NO) 0 - 0 - 0 - 0 -
Prehodno pojasnilo (PP) 0 - 0 - 0 - 0 -
Splosno pojasnilo (SPLP) 2 20,0 % 2 20,0 % 1 7.7 % 3 20,0%
Skupaj pojasnil 10 100 % 10 100 % 13 100 % 15 100 %

Druzbe v splosnih in omejenih pojasnilih navajajo, da nimajo akta, s katerim bi omejile trgovanje z
delnicami druzZbe, saj to podrocje ureja zakonodaja ali Sklep o informacijah o pomembnih delezih
v skladu z Zakonom o trgu finan¢nih instrumentov. Ena izmed druZb navaja, da to podrocje ureja
sklep ATVP o posebnih pravilih za obves¢anje o notranjih informacijah in naloZbenih priporocilih.
Skoraj vse druzbe pa so zapisale, da imajo sestavljen seznam oseb, ki so jim dostopne notranje
informacije, in velina navaja tudi posebno izjavo o varovanju notranjih informacij, ki jo podpisejo
osebe na seznamu.

Nacelo 21.3: Javne objave in porocilo v tujem jeziku

»Druzba zagotovi javne objave sporocil tudi v jeziku, ki se obicajno uporablja v mednarodnih financnih
krogih, v tem jeziku izdela tudi letno porocilo.«

V letu 2011 je od tega nacela odstopalo 30 % druzb, v letu 2012 33,9 %, v letu 2013 35 % in v letu
2014 40 % druzb, kar predstavlja usmeritev povelevanja deleza druzb, ki od tega nacela odstopajo.

Za presojo kakovosti razkritij teh odstopanj je treba preveriti Se tip pojasnil in usmeritev v opazovanem
obdobju. Pri nacelu 21.3 je najvec tipov pojasnil odstopanj taksnih, ki vrednostno ustrezajo sledenju
priporocilu Kodeksa (SPEC). Delez specificnih pojasnil se je sicer zmanjsal s 50 % v letu 2011 na 41,7 %
v letu 2014. Velik deleZ pojasnil so splosna pojasnila, ki jih je bilo v letu 2011 tretjina in v letu 2014
29,2 %.

Tabela 6: Odstopanje od nacela 21.3 — Javne objave in porocilo v tujem jeziku

2011 2012 2013 2014
Tip pojasnila St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo (OP) 2 11,1 % 3 15,0 % 3 14,3 % 5 20,8 %
Specifi¢no pojasnilo (SPECP) 9| 50,0% 10| 50,0% 9| 428% 10| 41,7%
Neveljavno pojasnilo (NP) 0 - 0 - 0 - 0 -
Ni odstopanje (NO) 1 5,6 % 1 5,0 % 1 48 % 2 83 %
Prehodno pojasnilo (PP) 0 - 0 - 0 - 0 -
Splosno pojasnilo (SPLP) 6 333% 6 30,0 % 8 38,1% 7 292 %
Skupaj pojasnil 18 100 % 20 100 % 21 100 % 24 100 %

Druzbe v splosnih pojasnilih izjavljajo le neskladnost z nac¢elom 21.3, torej da objavljajo javne objave le
v slovenskem jeziku. Nekatere druzbe so v pojasnilih zapisale, da objav v tujem jeziku nimajo zato, ker
tuji delnicarji niso izkazali zanimanja za aktivno sodelovanje pri upravljanju. Malo druzb je zapisalo, da
sicer nimajo objav v tujem jeziku, njihova letna porocila pa so objavljena v njem. Dve (2) druzbi sta za-
pisali, da nimata objav v tujem jeziku, ker nista zavezani k poroc¢anju po mednarodnih ra¢unovodskih
standardih. Vecina druzb je zapisala, da se bo to zagotovilo, ¢e se bo pojavila potreba oziroma interes
delnicarjev po tem.



Nacelo 22.7: Razkritje prejemkov vsakega posameznega ¢lana uprave in nadzornega
sveta

»Druzba razkrije bruto in neto prejemke vsakega posameznega ¢lana uprave in nadzornega sveta. Razkri-
tje je jasno in razumljivo povpre¢nemu viagatelju ter poleg zakonskih vsebin vsebuje Se:

- razlago, kako izbira meril uspesnosti prispeva k dolgoroc¢nim interesom druzbe,

- razlago metod, uporabljenih za odlocitev, ali so bila merila uspesnosti izpolnjena,

- tocne informacije o obdobjih odloga izplacila variabilnega dela prejemkov,

- informacije o politiki glede odpravnin, vklju¢no s pogoji za izplacilo odpravnin in visinami odpravnin,
- informacije v zvezi z odmernimi dobami,

- informatcije o politiki glede zadrZanja prenosa delnic po odmeri,

- informacije o sestavi strokovnih skupin druzb, katerih politika prejemkov je bila preucena glede na
vzpostavitev politike prejemkov zadevne druzbe.«

Namen nacela 22.7 je poleg razkritja ze izplacanih placil organom vodenja in nadzora (ex-post)
omogociti pregledno predstavitev sistema placil, ki temelji na objektivnih kriterijih ter razkritju vna-
prej oblikovanih in merljivih kriterijev za nagrajevanje uprav (ex-ante). Druzbe, ki tega ne razkrivajo,
pojasnjujejo, da bodo temu sledile, ko bo na skupscini sprejeta politika prejemkov za ¢lane organov
vodenja, oziroma da gre za razkritje podatkov osebne narave, ki posegajo v predmet pogodbe o
zaposlitvi s clanom organa vodenja. Mnogo druzb, ki ne razkrivajo odstopanj od tega dela priporo-
¢ila, morda prav tako ne sledi temu priporocilu, vendar ugotavljanje resni¢nosti izjave ni predmet
te analize."

Vletu 2011 je od tega nacela odstopalo 16,7 % druzb, v letu 2012 16,9 %, v letu 2013 18,4 % in v letu
2014 21,7 % druzb.

Za presojo kakovosti razkritij teh odstopanj je treba preveriti Se tip pojasnil in usmeritev v
opazovanem obdobju. Najvel pojasnil je bilo omejenih. Njihova usmeritev v opazovanem obdobju
je ostala skoraj nespremenjena (70 %). Vsebinski pregled omejenih pojasnil razkriva, da ne razkrivajo
neto prejemkov, ampak samo bruto prejemke ¢lanov organov vodenja in nadzora, medtem ko ne
pojasnijo razloga za to ali pa se sklicujejo na veljavno zakonodajo. Poimensko razkritje teh placil
ocitno ni ve¢ problematicno, kar je bil eden vedjih izzivov implementacije v praksi ob sprejetju

prvega Kodeksa v letu 2004.

Tabela 7: Odstopanje od nacela 22.7 — Razkritje prejemkov vsakega posameznega ¢lana uprave in
nadzornega sveta

2011 2012 2013 2014
Tip pojasnila St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo (OP) 7 70,0 % 7 70,0 % 8 72,7 % 9 69,2 %
Specifi¢no pojasnilo (SPECP) 2| 20,0% 2 20,0% 2 182% 3] 23,1%
Neveljavno pojasnilo (NP) 0 - 0 - 0 - 0 -
Ni odstopanje (NO) 0 - 0 - 0 - 0 -
Prehodno pojasnilo (PP) 0 - 0 - 0 - 0 -
Splosno pojasnilo (SPLP) 1 10,0 % 1 10,0 % 1 9,1 % 1 7,7 %
Skupaj pojasnil 10 100 % 10 100 % 11 100 % 13 100 %

11 Ve o tem je zapisano v 3. poglavju.



Naslednja tri (3) najpogostejsa odstopanja od Kodeksa se nanasajo na OKVIR UPRAVLJANJA (1.in
2) in RAZMERJA MED DRUZBO IN DELNICARJI (4.2):

Nacelo 1: Opredelitev ciljev v statutu druzbe

»QOsnovni cilj delniske druzbe, ki opravija pridobitno dejavnost, je maksimiranje vrednosti druzbe. Ta in
drugi cilji, ki jih druzba zasleduje pri opravijanju svoje dejavnosti, kot sta dolgorono ustvarjanje vrednosti
za delnicarje in upostevanje socialnih in okoljskih vidikov poslovanja z namenom zagotavljanja trajno-

stnega razvoja druzbe, se navedejo v statutu druzbe.«

Namen prvega nacela Kodeksa je, da priporoca, naj se osnovni cilj druzbe in drugi morebitni cilji,
za katere si druzba prizadeva pri opravljanju svoje dejavnosti, na primer dolgoro¢no ustvarjanje
vrednosti za delnicarje in upostevanje socialnih in okoljskih vidikov poslovanja z namenom zago-
tavljanja trajnostnega razvoja druzbe, navedejo v statutu druzbe. Vecina druzb tega nima in poja-
snjuje, da imajo te cilje opredeljene v poslovnih nacrtih, letnem planu ali poslanstvu druzbe, ne pa v
statutu, vendar pa druzbe ne pojasnijo razloga za odstopanje oziroma podajo le splosno pojasnilo.
Nekatere druzbe so zapisale samo, da tega nimajo zapisanega v statutu, in ne podajajo nobenih
pojasnil, zakaj je tako. Prav tako tudi navajanje, da je cilj druzbe opravljanje pridobitne dejavnosti, ni
ustrezno pojasnilo odstopanja od Kodeksa, saj je to lahko le sredstvo za doseganje cilja.

V letu 2011 je od tega nacela odstopalo 29,3 % druzb, v letu 2012 29,8 %, v letu 2013 32,8 % in v letu
2014 35 % druzb. Njihov deleZ se je poveceval.

Za presojo kakovosti razkritij teh odstopanj je treba preveriti Se tip pojasnil in usmeritev v opazovanem
obdobju. Najvedji je delez omejenih pojasnil, ki se je sicer nekoliko zmanjsal (z 58,8 % v letu 2011 na
429 % v letu 2014), medtem ko se je delez specificnih pojasnil povecal s 5,9 %, kolikor je znasdal v letu
2011, na 9,5 %, kolikor je znasal v letu 2014, a je ostal majhen. Povecal se je delez splodnih pojasnil, in
sicer z 29,4 %, kolikor je znasal v letu 2011, na 38,1 % v letu 2014.

Tabela 8: Odstopanje od naclela 1 - Opredelitev ciljev v statutu druzbe

2011 2012 2013 2014
Tip pojasnila St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo (OP) 10 58,8 % 9 529% 9 473 % 9 42,9 %
Specifi¢no pojasnilo (SPECP) 1 5,9 % 1 5,9 % 1 53 % 2 9,5%
Neveljavno pojasnilo (NP) 1 59% 1 59 % 1 53 % 1 4,8%
Ni odstopanje (NO) 0 - 0 - 1 53 % 1 48 %
Prehodno pojasnilo (PP) 0 - 0 - 0 - 0 -
Splosno pojasnilo (SPLP) 5 294 % 6 353 % 7 36,8 % 8 38,1%
Skupaj pojasnil 17 100 % 17 100 % 19 100 % 21 100 %

Kot je navedeno v Jamnik in Pregelj (2012), gre za zagotovitev vecje preglednosti ciljev druzbe in
dejstva, da se morajo s prizadevanjem za dosego neekonomskih ciljev strinjati delnicarji in take
cilje odobriti v ustanovitvenem aktu, statutu oziroma z odlocitvijo na skupscini. Delnicarji morajo
privoliti, da si druzba prizadeva 3e za druge, neekonomske cilje, in morebitni potencialni vlagatelji
morajo biti s takimi odlocitvami seznanjeni, preden sprejmejo svojo investicijsko odlocitev.

Cilj je glavna zaveza in vodilo druzbe, h kateremu stremijo vsi delezniki. Kot je navedeno v obrazlo-
Zitvi nacel Kodeksa, je opredelitev ciljev nujna, da ne le delnicarji, temvec tudi uprava, nadzorni svet,
morebitni vlagatelji in preostali delezniki razumejo, zakaj druzba obstaja in kam je usmerjeno njeno
delovanje, tako da lahko temu prilagodijo svoja razmerja z njo. Ciljem druzbe mora biti prilagojena
celotna Politika upravljanja druzbe (Kodeks, nacelo 2), ravno tako pa mora druzba v razmerjih z
deleZniki odgovorno izvréevati svoje pravice ter izpolnjevati prevzete obveznosti tako, da je to skla-
dno s cilji druzbe (Kodeks, nacelo 3). Vsi ¢lani uprave in nadzornega sveta (ter komisij nadzornega
sveta) morajo pri svojem delovanju upostevati izklju¢no cilje druzbe in delovati z namenom njiho-
vega skrbnega in odgovornega izpolnjevanja (Kodeks, naceli 13.4 in 15). Tudi osnovno nacelo glede



neodvisnosti in lojalnosti — nacelo 17 — navaja, da morajo ¢lani nadzornega sveta in uprave pri svo-
jem delovanju in odloanju upostevati cilje druzbe in jim podrediti morebitne drugacne osebne
ali posamezne interese tretjih oseb, uprave, delni¢arjev, javnosti ali drzave.'” Jasna definicija ciljev
druZbe je torej pomembna tudi z vidika merjenja uspesnosti delovanja uprave in nadzornega sveta.

Nacelo 2: Politika upravljanja druzbe

»Uprava skupaj z nadzornim svetom oblikuje in sprejme Politiko upravljanja druzbe, v kateri doloi po-
glavitne usmeritve upravijanja druzbe z uposStevanjem zastavljenih dolgorocnih ciljev druzbe ter z njo
seznani vse deleznike prek razkritja na spletnih straneh druzbe.«

V obrazlozitvi nacel Kodeksa je zapisano, da mora sistem upravljanja zagotoviti zas¢ito pravic
vseh deleznikov ob upostevanju zastavljenih ciljev druzbe. Ucinkovito sodelovanje med
druzbo in delezniki spodbuja k vsesplodni blaginji. Namen je opredeliti vse deleznike druzbe
in vnaprej dolociti odnos druzbe do njih, kar naj bi zvisalo standarde oziroma transparentnost
pri vsakodnevnem poslovanju (izvedba skupscine, izvedba dokapitalizacije, postopki prevzema,
imenovanje novih ¢lanov uprave ali nadzornega sveta, objavljanje informacij, zbiranje pooblastil,
obravnave zaposlenih, dialog z lokalno skupnostjo, spostovanje okoljskih standardov ...). Da bi
dosegli ve¢jo odgovornost pri uresni¢evanju zastavljenih standardov v praksi, je pomembno,
da Politiko upravljanja druzbe sprejme uprava skupaj z nadzornim svetom ter o njej seznani vse
deleznike druzbe prek objave na spletnih straneh.

Vletu 2011 je od tega nacela odstopalo 259 % druzb, v letu 2012 26,3 %, v letu 2013 27,6 % in v letu
2014 31,7 % druzb, njihov delez pa se je tako poveceval.

Za presojo kakovosti razkritij teh odstopanj je treba preveriti Se tip pojasnil in usmeritev v opazovanem
obdobju. Ceprav se je delez omejenih pojasnil v opazovanem obdobju zmanjial s 66,7 %, kolikor je
znasal v letu 2011, na 52,6 % v letu 2014, je Se vedno velik, in to predvsem zato, ker se je v istem
obdobju zmanjsal delez specificnih pojasnil, in sicer s 13,3 % v letu 2011 na 5,3 % v letu 2014, in se je
povecal deleZ neveljavnih pojasnil, in to s 6,7 % v letu 2011 na 10,5 % v letu 2014. Poveceval se je tudi
deleZ splodnih pojasnil =5 13,3 % v letu 2011 na 26,3 % v letu 2014.

Tabela 9: Odstopanje od nacela 2 - Politika upravljanja druzbe

2011 2012 2013 2014
Tip pojasnila St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo (OP) 10 66,7 % 9 60,0 % 10 62,5 % 10 52,6 %
Specifi¢no pojasnilo (SPECP) 2 133% 2| 133% 1 6,3 % 1 5,3%
Neveljavno pojasnilo (NP) 1 6,7 % 1 6,7 % 0 - 2 10,5 %
Ni odstopanje (NO) 0 - 0 - 0 - 1 53 %
Prehodno pojasnilo (PP) 0 - 0 - 1 6,3 % 0 -
Splosno pojasnilo (SPLP) 2 13,3% 3 20,0 % 4 25,0 % 5 26,3 %
Skupaj pojasnil 15 100 % 15 100 % 16 100 % 19 100 %

Druzbe so v omejenih in splodnih pojasnilih zapisale, da nimajo posebej sprejetega dokumenta
Politika upravljanja druzbe. Vecina ni podala nadaljnjih pojasnil, nekatere druzbe pa so zapisale, da
imajo svoje poglavitne usmeritve zapisane v vsakoletnem poslovnem nacrtu ali v internih aktih.
Nekaj jih je zapisalo tudi, da po taksnem dokumentu ni potrebe, ¢e pa se bo pojavila, bodo to
zagotovili.

12 O pomenu cilja za definicijo delovanja uprave in nadzornega sveta v dobro druzbe je bilo veliko napisano v Porocilu
o upravljanju 2005: »Namen nadzorovanja uprave s strani nadzornega sveta je treba izpeljati iz ciljev ustanovitve in
poslovanja druzbe, torej iz razlage definicije delovanja ‘v dobro druzbe’. Zakonsko dolocen cilj uprave, ki ga doloca
246. ¢len ZGD, je, da mora delovati ‘v dobro druzbe’ (246. ¢len ZGD). Termin ‘v dobro druzbe' je generalna klavzula,
katere vsebine zakon ne doloca, razen ¢e o njem govori v 1. ¢lenu ZGD. Vsebina je znana, ko je znan cilj oziroma
namen druzbe (dolo¢en s posami¢nim zakonom, statutom oziroma odlocitvijo delnicarjev), ki doloca, kaj se $teje kot
‘v dobro druzbe'« Vec o tem je v Porocilu o upravljanju javnih delniskih druzb 2005, http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.
cgi?doc= 990&sid=).



Politika upravljanja se od izjave o upravljanju, kot je opredeljena v ZGD-1 in nacelu 23 Kodeksa, loCi
po tem, da ne gre za razkrivanje prakse za nazaj, temvec za oblikovanje in razkritje zavez nadzorne-
ga sveta in uprave na tem podrocju za naprej.

Nacelo 4.2: Druzba spodbuja vse veje delnicarje, da javnost seznanjajo s svojo politi-
ko upravljanja nalozbe

»Druzba spodbuja vse vecje delniarje, predvsem pa institucionalne viagatelje in drzavo, da javnost
seznanijo s svojo politiko upravljanja naloZbe v javni delniski druzbi, npr. s politiko glasovanja, vrsto in
pogostostjo izvajanja upravljavskih aktivnosti ter z dinamiko komuniciranja z organi vodenja ali nadzora
te druzbe. Steje se, da je druzba pozvala delni¢arje skladno s tem priporocilom, ¢e je poziv del sklica
skupscine.«

V obrazlozitvi nacel Kodeksa je zapisano, da je nujno doseci, da drzava (zlasti Ce je imetnica
pomembnega deleZza glasovalnih pravic v delniski druzbi) ali drug vecinski delni¢ar oblikuje
jasno politiko lastnistva ob hkratnem spostovanju zaveze k transparentnosti, ucinkovitosti in
odgovornemu lastnistvu.

V letu 2011 je od tega nacela odstopalo 19 % druzb, v letu 2012 21,1 %, v letu 2013 24,1 % in v letu
2014 23,4 % druzb.

Za presojo kakovosti razkritij teh odstopanj je treba preveriti $e tip pojasnil in usmeritev v opazovanem
obdobju. Tudi pri tem nacelu je bilo najve¢ omejenih pojasnil, ki so v opazovanem obdobju ostala
na priblizno enaki ravni (leta 2011 — 36,4 %, leta 2014 — 35,7 %). Glede na odstopanja od drugih nacel
Kodeksa je tu relativno velik delez specificnih pojasnil, ki so vrednostno enaka spostovanju nacela
Kodeksa, in sicer so se gibala med 27,3 % v letu 2011 in 28,6 % v letu 2014. Prav tako velik je delez
splosnih pojasnil, ki so se povecalaz 18,2 % v letu 2011 na 28,6 % v letu 2014. Nacelo 4.2 je eno redkih
nacel, kjer so bila tudi neveljavna pojasnila odstopanj, katerih deleZ se je nekoliko znizal v opazovanem
obdobju, in sicerz9,1 % na 7,1 %.

V primeru nacela 4.2 se je pri ve druzbah pojavilo naslednje pojasnilo: »Upravni odbor druzbe
spostuje zasebnost in tajnost poslovne politike delnicarjev in zagotavlja enakomerno obravnavanje
delnicarjev glede na strukturo delnicarjev prek skups¢ine in organov nadzora druzbe. Delnicarjev
posebej ne poziva k objavi politike upravljanja z nalozbo v druzbi« To sporocilo ne ustreza pogo-
jem specificnega pojasnila, saj je posploseno in ne omenja nobenih posebnosti dolocene druzbe.
Nekatere druzbe so zapisale, da si »druzba Zeli, da bi vedji delnicarji javnost seznanili s svojo politiko
upravljanja, vendar pa odlocitev o tem prepusca njimx.

Tabela 10: Odstopanje od nacela 4.2 — Druzba spodbuja vse vecje delnicarje, da javnost seznanjajo
s svojo politiko upravljanja nalozbe

2011 2012 2013 2014
Tip pojasnila St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo (OP) 4 36,4 % 4 333% 4 28,6 % 5 357 %
Specifi¢no pojasnilo (SPECP) 3] 273% 4| 333% 5 357% 4| 28,6%
Neveljavno pojasnilo (NP) 1 9,1 % 1 8,4 % 1 71 % 1 71 %
Ni odstopanje (NO) 0 - 0 0 - 0 -
Prehodno pojasnilo (PP) 1 9,1% 0 - 0 - 0 -
Splosno pojasnilo (SPLP) 2 18,2 % 3 250 % 4 28,6 % 4 28,6 %
Skupaj pojasnil 1 100 % 12 100 % 14 100 % 14 100 %
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Med vsemi priporocili z najpogostejsimi odstopanji sta le dve (2) priporocili, ki se nanasata na po-
glavje NADZORNI SVETI (8 in 13.1):

Nacelo 8: Nadzorni svet opravlja naloge skladno s Kodeksom

»Nadzorni svet skrbi za nadzor druzbe znotraj celotnega poslovnega leta, aktivno sodeluje pri oblikovanju
Politike upravljanja in dolocanju upravijavskih razmerij v druzbi, skrbno vrednoti delovanje uprave druzbe
in opravija ostale naloge skladno z zakonom, akti druzbe in Kodeksom.

Vsi ¢lani nadzornega sveta podpisejo posebno izjavo, s katero se opredelijo do izpolnjevanja vsakega kri-
terija neodvisnosti, navedenega v tocki C.3 priloge C tega Kodeksa, in navedejo, da se smatrajo za neodvi-
sne, Ce izpolnjujejo vse kriterije, ali odvisne, Ce jih ne, in izrecno navedejo, da so strokovno usposobljeni za
delo v nadzornem svetu ter da imajo za tako delo dovolj izkusenj in znanja. Podpisane izjave se objavijo
na spletnih straneh druzbe.«

Tabela 11: Odstopanje od nacela 8 — Nadzorni svet opravlja naloge skladno s Kodeksom

2011 2012 2013 2014
Tip pojasnila St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo (OP) 8 50,0 % 8 50,0 % 9 529% 8 44,4 %
Specifi¢no pojasnilo (SPECP) 2 125% 3/ 18,75% 2 11,8% 2 11,1%
Neveljavno pojasnilo (NP) 1 6,25 % 1 6,25 % 1 59 % 1 56 %
Ni odstopanje (NO) 0 - 0 - 0 - 1 5,6 %
Prehodno pojasnilo (PP) 1 6,25 % 1 6,25 % 0 - 0 -
Splosno pojasnilo (SPLP) 4 250 % 31 1875% 5 29,4% 6 333%
Skupaj pojasnil 16 100 % 16 100 % 17 100 % 18 100 %

Vletu 2011 je od tega nacela odstopalo 27,6 % druzb, v letu 2012 28,1 %, v letu 2013 29,3 % in v letu
2014 30 % druzb..

Za presojo kakovosti razkritij teh odstopanj je treba preveriti $e tip pojasnil in usmeritev v opazovanem
obdobju. Najve¢ pojasnil je omejenih, Ceprav se je njihovo Stevilo v opazovanem obdobju nekoliko
zmanjsalo — s 50 % v 2011 na 44,4 % v 2014, medtem ko so specifitna pojasnila ostala skoraj na enaki
ravni (12,5 % v letu 2011 in 11,1 % v letu 2014). Povecal se je delez splosnih pojasnil — s 25 % v letu 2011
na tretjino v letu 2014. Majhen delez vseh pojasnil so neveljavna pojasnila.

Vecina druzb v povezavi z nacelom 8 izjavlja samo odstopanje od nacela, in sicer da izjave o
neodvisnosti ¢lanov sveta druzbe bodisi sploh nimajo bodisi jo imajo, ampak je ne objavljajo spletni
strani druzbe. Le ena (1) druzba ima zapisano, da podpisane izjave hrani in so tudi na voljo za pregled
na sedezu druzbe. Veliko druzb ima zapisano, da je ¢lane nadzornega sveta ali upravnega odbora
skupsc¢ina imenovala skladno z veljavnimi zakonskimi dolocili, kar je neveljavno pojasnilo.

Nacelo 13.1: Oblikovanje komisij nadzornega sveta

»Nadzorni svet poleg revizijske komisije oblikuje tudi kadrovsko komisijo in komisijo za imenovanja. Glede
na velikost in zahtevnost dela v posameznem nadzornem svetu lahko naloge kadrovske komisije in komi-
sije za imenovanja, kot so opredeljene v prilogi B Kodeksa, opravija ista komisija. Komisije se oblikuje ¢im
prej po konstitutivni seji nadzornega sveta in dovolj zgodaj, da lahko odgovorno opravijo svoje naloge.«

V letu 2011 je od tega nacela odstopalo 27,6 % druzb, v letu 2012 28,1 %, v letu 2013 28,4 % in v letu
2014 29,3 % druzb.

Za presojo kakovosti razkritij teh odstopanj je treba preveriti Se tip pojasnil in usmeritev v opazovanem
obdobju. Namen nacela 13.1 je spodbuditi oblikovanje posebnih komisij nadzornega sveta v tistih
druzbah, kjer je to glede na naravo njihovega poslovanja, sestavo organov in glede na druge dejavnike,
ki so za druzbo specifi¢ni, primerno in utemeljeno. Posamezne druzbe so pojasnile okolicine, zakaj



niso ustanovile drugih komisij (SPECP); taksnih je bilo le 17,6 % pojasnil v letu 2014. Druge druzbe so
se le izrekle, da komisij niso oblikovale. Taksna pojasnila so omejena pojasnila (OP) — teh je bilo v letu
2011 375 % in v letu 2014 41,2 % - ali splosna pojasnila (SPLP) — teh je bilo v letu 2011 43,8 % in v letu
2014 41,2 %.

Tabela 12: Odstopanje od nacela 13.1 — Oblikovanje komisij nadzornega sveta

2011 2012 2013 2014
Tip pojasnila St. Delez St. Delez St. Delez St. Delez

pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil | pojasnil
Omejeno pojasnilo (OP) 6 37.5% 7 43,8 % 7 412 % 7 412 %
Specifi¢no pojasnilo (SPECP) 3| 18,75% 2 125% 3/ 17,6% 3/ 17,6%
Neveljavno pojasnilo (NP) 0 - 0 - 0 - 0 -
Ni odstopanje (NO) 0 - 0 - 0 - 0 -
Prehodno pojasnilo (PP) 0 - 0 - 0 - 0 -
Splosno pojasnilo (SPLP) 7 43,8 % 7 43,8 % 7 412 % 7 412 %
Skupaj pojasnil 16 100 % 16 100 % 17 100 % 17 100 %

Eden od razlogov za to, da nadzorni sveti nimajo oblikovanih drugih komisij, kot je revizijska komisi-
ja, ki je po zakonu zanje obvezna, je dejstvo, da so nekateri nadzorni sveti teh druzb majhni oziroma
50 v povpredju za vse borzne druzbe sestavljeni iz 4 do 5 ¢lanov.*Oblikovanje ve¢ komisij pri taksni
velikosti nadzornega sveta lahko pomeni podvajanje funkcij in ¢asovno ter stroskovno neucinkovi-
to delo tega organa, vendar bi druzbe to morale razkriti.

Dodatno po mnenju Jamnik in Pregelj (2012) na odstopanje lahko vpliva tudi v praksi $e ne povsem
razreSena delitev vlog pri »kadrovanju« ¢lanov nadzornega sveta. Za oblikovanje predloga za
kandidate za ¢lane nadzornega sveta je namrec skladno z zakonom pristojen nadzorni svet, sestavljen
iz samostojnih posameznikov, ki so predstavniki kapitala oziroma delnicarjev, ter predstavnikov
zaposlenih v druzbah, kjer so za to izpolnjeni z zakonom predpisani pogoji. Ne glede na dejstvo, da so
¢lani nadzornega sveta samostojno odgovorni za sprejem kandidature in opravljanje funkcije, jih mora
kot kandidate podpreti ustrezna vecina delnicarjev. Nepristranska presoja sposobnosti in primernosti
kandidatov, ki jo je predlagatelj skladno z 2. odstavkom 274. ¢lena ZGD-1 pred razpravo in glasovanjem
o imenovanju ¢lana nadzornega sveta dolzan predstaviti na skupscini, skupaj z ustrezno preveritvijo
obstoja morebitnih vnaprejsnjih konfliktov interesa, je lahko pomemben prispevek k zagotovitvi
kakovostnega tima nadzornikov druzbe, ki hkrati predstavlja moznost za korekcijo upostevanja samo
presoje vecinskih delnicarjev o primernosti oziroma ustreznosti kandidata. Tovrstne komisije lahko
imajo pomembno vlogo tudi pri izpeljavi postopka samoocenjevanja nadzornega sveta, dodatno
pa lahko ponudijo strokovno podporo pri kadrovanju in izdelavi objektivnih kriterijev za imenovanje
¢lanov uprav in merljivih ciljev za njihovo nagrajevanje.

13 Raziskava o zastopanosti zensk v organih vodenja in nadzora javnih delniskih druzb v Sloveniji, Zdruzenje nadzorni-
kov Slovenije, 2011
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Namen
predmetne
analize ni bil
ugotavijanje,
alidruzbe v
resnici razkrivajo
vsa dejanska
odstopanja od
nacel Kodeksa,
saj odstopanje
od vseh nacel
ni preverljivo
zjavno
objavijenimi
informacijami
druzbe.

Namen vzpostavljanja transparentnosti sistema upravljanja posamezne druzbe, kot deluje v praksi
in kot ga druzba predstavi v izjavi o upravljanju, je, da se delnicarji, investitorji in drugi delezniki
druzbe lahko zanesemo na resni¢nost teh izjav po principu »spostuj ali pojasni.

Namen predmetne analize ni bil ugotavljanje, ali druzbe v resnici razkrivajo vsa dejanska odstopa-
nja od nacel Kodeksa, saj odstopanje od vseh nacel ni preverljivo z javno objavljenimi informacijami
druzbe. Za splosen vtis pa v nadaljevanju predstavijamo nekaj ugotovitev takSnega preverjanja iz

Ze pregledanih virov za nacela, kjer je bila preverljivost z javno objavljenimi informacijami sploh
mogoca.

V letu 2014 je ZdruZenje nadzornikov Slovenije izvedlo pregled izjav o upravljanju vseh javnih delni-
$kih druzb glede nacela 9, ki priporo¢a samoocenjevanje nadzornega sveta." Takratne ugotovitve
so bile, da so druzbe v izjavah o upravljanju pogosto napa¢no navajale, da so samoocenjevanje
izvedle, ker bodisi ¢lani nadzornega sveta bodisi pripravljavci izjave niso razumeli vsebine nacela.
Za izvajanje samoocenjevanja nadzornega sveta se je po mnenju nekaterih Stelo Ze porocilo o delu
nadzornega sveta, ki je del letnega porocila druzbe in kjer predsednik nadzornega sveta povzame
informacije o aktivnostih nadzornega sveta in njegovih komisij v predmetnem letu. Naslednji tak
primer je izjava, da nadzorni svet na vsaki seji oceni svoje delo in po potrebi sprejema izboljsave.
Prav tako je bilo ugotovljeno, da kljub temu, da druZbe sicer niso izrazile odstopanja, tega v praksi
niso izvedle.

Navedeno pri¢a o tem, da na neresni¢nost izjav ali slabo kakovost razkritij pogosto vpliva neznanje
in posledi¢no nerazumevanje vsebine dolo¢enega nacela, Ceprav so nosilci Kodeksa v ObrazloZitvi
nacel Kodeksa ravno s tem namenom pripravili ta dokument, ki je bil predstavljen javnosti hkrati s
sprejemom zadnje razli¢ice Kodeksa v letu 2009.

Ze Jamnik in Pregelj (2012) sta v svoji analizi za deset javnih delnidkih druzb, ki so izdajatelji iz prve
kotacije, za leto 2011 preverjali resni¢nost razkritij odstopanj od nacel 4.2, 5.2 in 5.10, ki se nanasajo
na informacije, objavljene ob sklicu in objavi sprejetih sklepov skupsc¢ine v posameznih druzbah. V
ozadju vseh treh nacel je spodbujanje delnicarskega aktivizma.

Nacelo 4.2 pravi, naj druzba spodbuja vse vecje delnicarje, predvsem pa institucionalne vlagatelje
in drzavo, da javnost seznanijo s svojo politiko upravljanja nalozbe v javni delniski druzbi, na primer
s politiko glasovanja, vrsto in pogostnostjo izvajanja upravljavskih aktivnosti ter z dinamiko komu-
niciranja z organi vodenja ali nadzora te druZbe. Velja, da je druzba pozvala delnicarje skladno s tem
priporocilom, e je poziv del sklica skupsc¢ine (nacelo 4.2). Jamnik in Pregelj (2012) za leto 2011 ugo-
tavljata, da je samo ena druzba od desetih izrazila odstopanje od tega nacela. Podrobnejsi pregled
objavljenih sklicev skups¢in v letu 2011 je pokazal, da sta samo dve druzbi od preostalih devetih, ki
niso izrazile odstopanja, tudi dejansko pozvali delnicarje skladno z nacelom 4.2. To pa pomeni, da
sedem izdajateljev za leto 2011 ni razkrilo vseh dejanskih odstopan.

Nacelo 5.10 nadalje priporoca, da druzba pri objavi informacij o izvedeni skupscini druzbe poleg
zakonsko zahtevanih informacij navede tudi: jasno identifikacijo petih na skupscini prisotnih ali za-
stopanih najvecjih delnicarjev druzbe ter za vsakega tak3nega delnicarja Stevilo njegovih delnic in
stevilo njegovih glasovalnih pravic. Kljub temu da nobena druzba ni izrazila odstopanja od tega
priporocila v letu 2011, iz pregleda vsebine objavljenih sprejetih sklepov skupsc¢in v letu 2011 po
Jamniku in Preglju (2012) izhaja, da ena druZba tega podatka v javni objavi o sklepih skupscine ne
razkriva. To pa pomeni, da izjava o skladnosti ni resni¢na.

14 Samoocenjevanje NS in UO v Sloveniji — pregled razkritij, september 2014



Dodaten primer je nacelo 5.2, ki druzbi priporoca, naj razkrije informacijo o organiziranem zbiranju
pooblastil, pri tem pa naj razkrije seznam pooblascencev z njihovimi kontaktnimi podatki, rok, do
katerega je treba oddati pooblastilo, naslov, kamor se poslje pooblastilo, obrazce pooblastila in
dodatno - najpozneje na dan skupscine — stroske, ki so v druzbi nastali z organiziranim zbiranjem
pooblastil. Pregled javno objavljenih informacij v zvezi s skupscino leta 2011 po Jamnik in Pregelj
(2012) kaze, da vseh deset izdajateljev prve kotacije objavlja informacije v zvezi z zbiranjem
pooblastil, in sicer z namenom spodbuditi delnicarje k uresnic¢evanju njihovih pravic pri odlo¢anju
na skupscini. Vseh deset druzb je v letu 2011 objavilo obrazec za zbiranje pooblastil, samo pet druzb
od desetih pa je objavilo naslov, kamor naj se posljejo pooblastila, in spet samo pet od desetih jih
je objavilo rok oddaje pooblastila. Stiri druzbe od desetih zbirajo pooblastila organizirano in tako
objavljalo tudi seznam pooblas¢encev. Stroske organiziranega zbiranja pooblastil pa ni objavila
nobena druzba. Od vseh desetih je za leto 2011 samo ena razkrila odstopanje od nacela 5.2.

Po Jamnik in Pregelj (2012) predstavljena primerjava (ne)izjavljenih odstopanj z javno dostopnimi
podatki v javnih objavah je na vzorcu treh primerov pokazala, da na podlagi statisti¢cnega pregleda
izjav ne moremo delati absolutnih zakljuckov glede dejanske stopnje usklajenosti prakse upravljanja
druzb z naceli Kodeksa. Predvidevamo lahko, da izdajatelji v teznji, da bi izrazali ¢im vecjo skladnost s
Kodeksom, v izjavi ne navedejo vseh odstopanj ali pa jih ne dojemajo kot pomembne. Tak odnos bi
bilo treba ¢im prej spremeniti, saj se na takih primerih v slovenski praksi lomi bistvo nacela »spostuj
ali pojasni (razloge za odstopanje)«, katerega namen ni popolna usklajenost z naceli kodeksa,
temvec fleksibilnost in razkritje korporativnega upravljanja prek pojasnil lastne prakse. Dodatno tak
nacin (ne)izjavljanja odstopanj sprozi dvom o izvajanju preostalih nacel, ki jih szunanji uporabnik«
ne more neposredno preveriti. Tezava, ki se pojavlja v praksi, je, da je preverjanje vsebine izjav in
navajanje razlogov za odstopanje izklju¢no v rokah delnic¢arjev, ti pa te pravice ne izkoristijo.

Preverjanje
vsebine
iziavin
navajanje
razlogov za
odstopanje
je izkljucno
v rokah
delnicarjev,
tipate
pravice ne
izkoristijo.
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V prvem delu dokumenta smo statisti¢cno analizirali 60 javnih delniskih druzb, ki kotirajo na borzi.
Analiza je pokazala, da se je Stevilo druzb, ki so Kodeks uporabljale v obdobju 2011-2014, povecalo
za 79 odstotnih tock (leta 2011 — 63,8 % in leta 2014 — 71,7 %).

Stevilo druzb, ki upostevajo vsa nacela, se ni bistveno spremenilo in ostaja majhno. To samo po
sebi e ni dober ali slab podatek, saj namen spremljanja skladnosti s Kodeksom ni v njegovem
popolnem spostovanju, Ce to ni za druzbo optimalno, ampak v razkritju drugih praks, ki posebnosti
druzbe bolj upostevajo in ustrezno nadomes&ajo priporoceno prakso.

Povecal se je delez druZb, ki upostevajo nacela Kodeksa, vendar se pojavljajo odstopanja, ki pa jih
druZba pojasni. Druzbe so v letu 2011 razkrile 388 odstopanj in v letu 2014 442 odstopanj, kar ni
negativno, saj je pomembno, kak3na je kakovost pojasnil odstopanj. Specifitnih pojasnil je Se tudi
v letu 2014 razmeroma malo (27,8 %), vendar se je odstotek iz leta 2011 povecal za priblizno 4 od-
stotne tocke. Usmeritev se v opazovanem obdobju ni izboljSala, saj je odstotek omejenih pojasnil
se vedno najvedji, in sicer je tak3nih pojasnil leta 2014 skupno 44,6 % vseh pojasnil. Malo pojasnil je
neveljavnih, prehodnih, splosnih ali taksnih, ki izkazujejo nerazumevanje Kodeksa. Odstotek preho-

dnih pojasnil se je zmanjsal, kar kaZe na to, da si druzbe prizadevajo slediti nacelom Kodeksa.

Najvec druzb odstopa od prvega nacela Kodeksa, in sicer je v letu 2014 taksnih druzb kar 35 %. V
stirih letih je bilo 22 nacel (izmed skupno 112 nacel), za katera velja, da nobena druzba ne izraza
odstopanja od njih.

Namen analize ni bil ugotavljanje, ali druzbe razkrivajo vsa odstopanja od nacel Kodeksa in ali so
izjave resni¢ne, saj vsa odstopanja niso preverljiva z javno objavljenimi informacijami druzbe. Za
preverjanje resni¢nosti vsebine izjav bi potrebovali dostop do ustreznih dokumentoy, ki jih druzbe
niso dolZzne razkrivati javnosti. Tudi to je eden izmed razlogov, zakaj bi se nadzor nad skladnostjo s
kodeksi moral formalizirati, kar bi pomenilo nadgradnjo samemu spremljanju skladnosti s kodeksi
preko analize izjav o upravljanju.

Ena izmed omejitev predmetne raziskave je nezmoznost preveritve ponavljajocih se pojasnil, kar bi
namigovalo na dejstvo, da druzbe oziroma nadzorni svetiin uprave izjave o skladnosti s Kodeksom
ne obravnavajo vsako leto ali pa je njihova obravnava pomanijkljiva (box-ticking).



Razvoj kodeksov korporativnega upravljanja in nadzor nad skladnostjo s kodeksi v ¢lanicah EU
najbolje predstavlja najnovejsa studija ecoDa in Mazars,”” ki pomeni pomembno informacijo tudi
Evropski komisiji, in sicer glede ucinkovitosti samoregulacije prek kodeksov in uporabe nacela »spo-
stuj ali pojasni«. Evropska komisija je aprila 2014 sprejela Priporocilo o kakovosti poroc¢anja o upra-
vljanju podjetja'® in s tem izrazila pri¢akovanja glede ucinkovitosti izvajanja skladnosti s kodeksi po
nacelu »spostuj ali pojasni«. Pomemben izziv tako v Sloveniji kot v drugih ¢lanicah EU je preseganje
t. i. sbox-ticking exercise, kjer druzbe stremijo k popolni skladnosti z vsemi naceli kodeksa in ne
opravijo razmisleka o tem, kakSno upravljanje je optimalno glede na posebnosti druzbe, ki se odra-
Zajo v kompleksnosti poslovanja, lastniski strukturi ipd.

Evropska komisija v priporocilu tudi jasno izrazi, da je treba na nacionalni ravni izvajati ucinkovito
spremljanje in nadzor skladnosti s kodeksi. V zeleni knjigi iz leta 2011" je bilo ugotovljeno, da se
izjave o upravljanju ne spremljajo celovito in da ima le malo drzav ¢lanic EU javne ali specializirane
organe, ki preverijo podatke iz izjave in tudi ocenijo njihovo kakovost. Nadzor nad skladnostjo s
kodeksi je bil ocenjen kot neprimeren. V vecini drzav je bila odgovornost glede izvajanja nadzora
prepuscena vlagateljem, ki so pogosto manj aktivni, kar je povezano s kulturo in tradicijo v drzavah
¢lanicah. V vecini primerov, kjer so se taki nadzorni organi vzpostavili, pa imajo samo formalno vlo-
go preverjanja, ali je bila izjava o upravljanju objavljena.

V priporocilu iz leta 2014 je Evropska komisija zapisala, da se aktivnejse spremljanje pricakuje zlasti
od delnicarjev druzb, kar bi lahko privedlo do boljSih praks korporativhega upravljanja. Porocilo
ecoDa iz leta 2012'8 razkriva, da je mogo¢ sistemski problem z nadzorstveno viogo delnicarjev.
Njihova pasivna vloga je pri¢akovana tako v druzbah z zelo razprsenim kot tudi zelo koncentrira-
nim lastnistvom. Stevilni delni¢arji z majhnim delezem v lastnistvu delnic v teh druzbah ne bodo
delovali angazirano, saj je potrebni vliozeni trud prevelik, ampak bodo v primeru nezadovoljstva
delnice prodali. Po drugi strani pa imajo vecinski delnicarji v druzbah s koncentriranim lastnistvom
tudi predstavnistvo v upravnih odborih in nadzornih svetih ter tako tudi sami sooblikujejo model
upravljanja druzbe. Hkrati so na skupscini tisti, ki naj bi bili v viogi nadzora izjave o upravljanju in s
tem v resnici nadzorujejo sami sebe. V teh primerih porocilo ecoDa izpostavlja pomen mocnejsega
zunanjega nadzora in iskanja nacina, kako prepreciti, da imajo vecinski in kontrolni delnicarji bianko
menico glede kakovosti upravljanja.

Med tema dvema modeloma lahko vmes najdemo druzbe z zunanjimi delnicarji, ki so veliki institu-
cionalni investitorji, vendar se pri glasovanju na skupsc¢inah pogosto zanasajo na financ¢ne analitike,
rating agencije in t. i. asset managerje. TakSna vlagateljska veriga postaja vse manj pregledna in
enako velja za vpliv posameznih igralcev v tej verigi na upravljanje posamezne druzbe.

Navedeno ponazarja potrebo po razli¢nih pristopih k spremljanju in nadzoru upravljanja druzb
glede na znacilnosti trga kapitala in lastnistva druzb tako glede organov nadzora kot samega
nacina nadzora.

Pomembno vlogo lahko imajo regulatorji trga vrednostnih papirjev in trga kapitala. To $e posebe;j
velja za druzbe s koncentriranim lastnistvom, kjer dinamika med delnicarji in organom nadzora

15 Corporate Governance Compliance and Monitoring Systems Across the EU, September 2015, ecoDa in collaboration
with Mazars

16 Priporocilo komisije o kakovosti poro¢anja o upravljanju podjetja, 9. april 2014, Uradni list Evropske unije 109/43

17 Zelena knjiga Okvir EU za upravljanje podjetij, 6. april 2011

18 Comply or Explain — Perserving governance flexibility with quality explanations — Report ecoDa Annual Conference
2012
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glede porocanja o kakovosti upravljanja ne deluje. Ceprav regulatorji vrednostnih papirjev tej ideji
sprva niso bili naklonjeni, so se v mnogo drzavah ¢lanicah EU razvili tak3ni pristopi, saj ima regulator
tudi moc ukrepanja in sankcioniranja v primeru napacnih informacij v izjavah o upravljanju. Evolu-
cija vzpostavitve nadzora je pogosto odvisna tudi od tega, kdo je napisal kodeks upravljanja in kdo
je njegov skrbnik. Pogosto ima viogo nadzornika kar skrbnik kodeksa, v nekaterih primerih pa so to
druge neodvisne organizacije ali agencije.

Alternativni modeli glede izvajanja nadzora nad skladnostjo s kodeksi so t. i. komisije za korpo-
rativno upravljanje'®, ki so sestavljene iz predstavnikov deleznikov korporativnega upravljanja in
izkusenih poslovnezev, ki skupaj predstavljajo organ nadzora nad skladnostjo s kodeksi. Ceprav
so med njimi tudi skrbniki kodeksov, se vloga nadzora nad skladnostjo ucinkovito kombinira s
skrbjo za posodabljanje kodeksa. Tak$na povezava je lahko ucinkovita v obe smeri, tako glede
posodobitve nacel kodeksa kot glede stika z druzbami, ki so njihov uporabnik. Ceprav Komisija
za korporativno upravljanje deluje enovito kot organ nadzora nad skladnostjo s kodeksi, pa se pri
pripravi pregleda in analize izjav o upravljanju in oceni kakovosti poro¢anja o odstopanjih zanasa
na delo strokovnjakov in akademikov s podroc¢ja korporativnega upravljanja, ki te podlage zanjo
tudi pripravijo.

Pri vsej razpravi o transparentnosti in kakovosti korporativnega upravljanja borznih druzb ne
smemo pozabiti na viogo ¢lanov upravnih odborov in nadzornih svetov, ki so prvi odgovorni za
ustreznost in primernost vsebine izjav o upravljanju druzb in jih tudi potrjujejo ob sprejemu letnega
porocila druzbe. Njihova vloga za izboljsanje prakse upravljanja in kakovosti izjav o upravljanju je
komplementarna vlogi tistih, ki so znotraj druzbe pripravljavci vsebine izjave o upravljanju kot
gradiva za preverjanje in odlo¢anje na seji, ter tudi prej omenjenim zunanjim organom nadzora nad
skladnostjo s kodeksi. V tem oziru Evropska komisija ¢edalje bolj poudarja tudi komplementarno
vlogo postopkov samoocenjevanja oziroma vrednotenja upravnih odborov in nadzornih svetov
ter vlogo nadzora nad skladnostjo s kodeksi. Pri vsem tem ne gre zanemariti niti vioge medijev in
drugih civilnih iniciativ, ki prav tako na svoj nacin izvajajo pritisk na upravljanje posameznih druzb
in nadzor nad njimi.

Na globalni ravni so se kot nadgradnja nadzoru nad skladnostjo s kodeksi (Corporate governance
monitoring) v izjavah o upravljanju po nacelu »upostevaj ali pojasni« razvili nacini merjenja skla-
dnosti s kodeksi (Corporate governance scorecard), ki v resnici predstavljajo (binarno) kvantifikacijo
izjave o upravljanju, obi¢ajno z lestvico do 100 %. Seveda pri tem ne gre za 100-odstotno skladnost
z naceli kodeksa, ampak se za usklajenost Stejejo tudi ustrezne in primerne alternativne prakse
upravljanja v druzbi. Taksna merjenja potekajo v sodelovanju z zunanjo pomocgjo, ki je institut pre-
verjanja resni¢nosti glede kakovosti upravljanja skladno z javno dostopno metodologijo.

V Sloveniji smo pri¢a visokokoncentriranemu lastnistvu v borznih druzbah, kar predstavlja izziv
nadzora nad skladnostjo s Kodeksom, saj so predstavniki vecinskih delnicarjev obicajno zastopani
tudi v nadzornih svetih teh druzb. Na trgu kapitala, ki ga poleg tega zaznamuje odsotnost tujih in
investicijskih vlagateljev ter primarno financiranje teh druzb z ban¢nimi posojili, pomeni odsotnost

nadzora nad upravljanjem druzb v resnici odsotnost motivacijskih dejavnikov.
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Poleg rednega spremljanja skladnosti s Kodeksom je v Sloveniji nujno dodatno izobrazevanje gle-
de upravljanja druzb in razumevanja namena ter vsebine nacel Kodeksa. Pri tem je lahko dodatno
v pomoc¢ dokument, v katerem bi bila zapisana pricakovanja glede kakovosti pojasnil odstopanj
od Kodeksa — Priporocila za bolj kakovostna razkritja odstopanj od Kodeksa. Letno spremljanje
skladnosti s Kodeksom naj bi vzpostavilo dolocen pritisk na vlogo upravnih odborov in nadzornih
svetov druzb, ki preverjajo in potrjujejo izjave o upravljanju. To naj bi skupaj s samoocenjevanjem
upravnih odborov in nadzornih svetov krepilo njihovo motivacijo za izboljsanje korporativnega
upravljanja. Pa vendar bomo morali ¢im prej razmisliti tudi o formalizaciji nadzora nad skladnostjo
s Kodeksom, ki omogoca trdnejse prijeme v smislu ukrepanja in sankcioniranja oziroma razvoja
metodologije merjenja skladnosti s Kodeksom, da bi dosegli ustrezno ravnovesje.

Poleg tega se odpira Se pomembno vprasanje glede spremljanja in nadzora nad skladnostjo z dru-
gimi referen¢nimi kodeksi pri nas, kot sta Kodeks korporativnega upravljanja druzb s kapitalsko
nalozbo drzave in Kodeks upravljanja za nejavne druzbe, ki bo v prihodnje lahko postal referen¢ni
kodeks za druzbe zavezane revidiranju. Tudi tam se morajo prakse spremljanja skladnosti pribliZati
praksam, kot velja tudi za borzne druzbe.

Ucinkovito korporativno upravljanje je pomembno za dolgoro¢ni razvoj in poslovanje druzb, zato
je vloZeni trud samih druzb in odgovornih relevantnih organov v primerjavi z rezultatom za gospo-
darski razvoj Slovenije neprecenljiv.
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Primeri pojasnil odstopan]

od Kodeksa

Primeri kategorije 1 - pregled druzb, ki upostevajo vsa nacela Kodeksa

PRIMER 1:

Pojasnilo: Izpolnjujemo vsa dolocila Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb, ki je v veljavi
od 8. decembra 2009 in so ga sporazumno oblikovali in sprejeli Ljubljanska borza, ZdruZzenje
nadzornikov Slovenije in Zdruzenje Manager, objavljen pa je na spletnem naslovu www.ljse.si.

PRIMER 2:

Pojasnilo: Uprava druzbe in nadzorni svet izjavljata, da sta v letu 2011 spostovala doloc¢be Kode-
ksa upravljanja javnih delniskih druzb.

PRIMER 3:

Pojasnilo: Druzba pri svojem poslovanju smiselno uporablja Kodeks upravljanja javnih delniskih
druzb, ki so ga sprejeli Ljubljanska borza, d.d., Zdruzenje ¢lanov nadzornih svetov in Zdruze-
nje Manager dne 18.3.2004 s spremembami in dopolnitvami z dne 14.12.2005 in dne 5.2.2007.
Kodeks v prenovljeni obliki je bil sprejet 8.12.2009. Kodeks je objavljen v Uradnem listu RS st.
44/2004 z dne 28.04.2004 in je javno dostopen na spletnih straneh vseh treh podpisnikov

Druzba ne odstopa od obvezujocih dolo¢b kodeksa.

PRIMER 4:

Pojasnilo: Druzba vsebinsko sledi dolo¢bam Kodeksa. Izjava o skladnosti s Kodeksom
za obdobje od 1. 1. 2014 do dneva objave v letu 2015 je objavljena v elektronski obliki prek
borznoinformacijskega sistema Ljubljanske borze, d.d., (SEOnet) in na njenih uradnih spletnih
straneh (www.druzba.si).

Primeri kategorije 2 - pojasnila odstopanj od Kodeksa po tipu pojasnil

Primera neveljavnega pojasnila (NP)

PRIMER 5:

Priporocila od 19 do 19.4: Delo notranje revizijske komisije opravlja notranja kontrola, ki skrbi
za kontrolo pravilnosti evidentiranja poslovnih dogodkov ter pravilno in pravocasno obves¢anje
¢lanov nadzornega sveta.

Komentar avtoric: Pojasnilo kaZze na nerazumevanje druzbe glede vsebine nacela in samega
instituta revizijske komisije nadzornega sveta.

PRIMER 6:

Priporocilo 8: Druzba do sedaj ni pridobivala posebnih izjav od ¢lanov nadzornega sveta, s
katerimi se bi opredelili do kriterijev neodvisnosti iz tocke C.3 priloge C Kodeksa in jih zato tudi
ni objavila na spletnih straneh druzbe. Clane nadzornega sveta je skup3¢ina imenovala v skladu
z veljavnimi predpisi.

Komentar avtoric: Pojasnilo kaZze na nerazumevanje druzbe glede vsebine nacela, saj je razkri-
tje informacij o neodvisnosti ¢lanov nadzornega sveta potrebno tako v ¢asu kandidature oziro-
ma ob imenovanju kot tudi v ¢asu mandata ¢lana nadzornega sveta.
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Primer, ko razkritje ni odstopanje od kodeksa (NO)

PRIMER 7:

Priporocilo 5.7: O politiki placil upravi odlo¢a nadzorni svet druzbe, skupsc¢ina pa o udelezbi
uprave v bilan¢nem dobicku in nacinu izplacila v skladu s statutom druzbe.

Komentar avtoric: Pojasnilo kaZe na nerazumevanje druzbe glede vsebine nacela. Ce delnicarji
odlocajo o politiki placil uprave, naj to sprejmejo na predlog nadzornega sveta in vsebinsko
prilagodijo razmeram v druzbi in na trgu. Ce delni¢arji ne odlo¢ajo o politiki placil, potem to %e
ne pomeni odstopanja od tega priporocila. Nadzorni svet namre¢ skladno z ZGD-1 ne odloca o
politiki placil, lahko pa oblikuje predlog te politike za odloc¢anje na skupscini.

Primera omejenega pojasnila (OP)

PRIMER 8:

Priporocilo 20.3: Druzba ocenjuje, da ni potrebe po sprejetju notranjega akta, s katerim bi do-
datno omejila trgovanje z delnicami druzbe in delnicami povezanih druzb. Druzba meni, da so
dolo¢be Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFl) dovolj natanc¢ne in obvezujoce, tako da
podvajanje enakih dolocil ni potrebno.

Komentar avtoric: Druzba se sklicuje na relevantno zakonodajo, vendar ne pojasni, kako zno-
traj druzbe skrbi za izvajanje skladnosti z zakonodajo, da zmanjsuje tveganja nespostovanja te
zakonodaje.

PRIMER 9:

Priporoc¢ilo 13.1: Nadzorni svet je imenoval revizijsko komisijo. Drugih komisij ni imenoval, ker
deluje v minimalni sestavi in ocenjuje, da to ni potrebno.

Komentar avtoric: Druzba ne pojasni, kako nadzorni svet skrbi za opravljanje nalog, ki so v
domeni teh komisij. Razlog velikosti nadzornega sveta je sicer povsem legitimen in upravicen.

Primeri specificnega pojasnila - dobra praksa kakovostnega razkrivanja odstopanj od
Kodeksa (SPECP)

PRIMER 10:

Priporocilo 2: Uprava in nadzorni svet druzbe d.d. imata oblikovano Politiko upravljanja druzbe,
le-ta pa je dostopna na spletnih straneh druzbe v obliki poslanstva, vizije, vrednot in strateSkih
usmeritev. Politika zaradi tezje predvidljivosti trga tudi v povezavi z javnimi narocili ni oblikovana
za doloceno prihodnje obdobje, pa¢ pa se po potrebi sproti prilagaja oziroma spreminja in je
namenjena bistvenim usmeritvam bodocega udejstvovanja druzbe.

PRIMER 11:

Priporocilo 8: Izjav, s katerimi bi se opredelili do izpolnjevanja kriterijev neodvisnosti iz tocke C.3
priloge C Kodeksa, ¢lani upravnega odbora niso podpisovali niti niso bile objavljene na spletni
strani. Druzba je odvisna druzba finan¢ne druzbe, d.d., v okviru katere se opravljajo vse bistvene
poslovne funkcije finan¢nega holdinga Skupine in funkcijo neizvrinih ¢lanov upravnega odbo-
ra v druzbi opravljajo izvrsni direktor in ¢lan upravnega odbora financ¢ne druzbe,d.d. (predsednik
upravnega odbora druzbe) ter trije neizvrsni ¢lani upravnega odbora finan¢ne druzbe, tako da ne
prihaja do podvajanja upravljavskin struktur v Skupini . Clani upravnega odbora finan¢ne druzbe,
d.d. so podpisali ustrezne izjave in so objavljene na spletni strani www.financnadruzba.si.



PRIMER 12:

Priporocilo 20.3: Druzba nima s posebnim aktom predpisanih pravil, ki bi poleg zakonskih do-
locil in pravil predpisovali omejitve trgovanja z delnicami druzbe, temve¢ varovanje notranjih
informacij in prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij druzba ureja v okviru pravil
0 ravnanju z notranjimi informacijami druzbe. V ta namen druzba skladno z zakonodajo vodi
seznam oseb, ki so jim dostopne notranje informacije (seznam SONI), osebe, ki so jim dostopne
notranje informacije, pa podpisejo posebno izjavo o seznanitvi o uvrstitvi na seznam SONI-1 in

seznanitvi z veljavnimi predpisi in pravili v druzbi.

Primer prehodnega pojasnila (PP)

PRIMER 13:
Priporodilo 5.5: Do zdaj druzba tega priporocila ni upostevala in ga bo spostovala pri prihodnjih
volitvah ¢lanov nadzornega sveta.

Primeri splo$nih pojasnil (SP) - pojasnila, ki v bistvu ne pojasnijo, zakaj se pojavljajo odstopa-
nja (to so tudi pojasnila, ki samo izrazajo nestrinjanje druzbe s priporo¢enimi ravnanji, ne poja-
snjujejo pa specificnih lastnosti druzbe, zaradi katerih tako priporocilo ni primerno za druzbo - t. .
splosna pojasnila).

PRIMER 14:

Priporocilo 2: Druzba nima posebej sprejetega dokumenta Politika upravljanja druzbe, vendar
se v praksi skusa v ¢im vecji meri priblizati dolo¢bam Kodeksa.

Komentar avtoric: Gre za nerazumevanje vsebine nacela 2 Kodeksa in nepoznavanje namena
dokumenta ali ve¢ dokumentov, ki zdruzujejo vsebino Politike upravljanja druzbe.?

PRIMER 15:

Priporocilo 8: »Vsi ¢lani podpisejo posebno izjavo. ..« Izjave o neodvisnosti ¢lanov nadzornega
sveta druzbe niso objavljene.

Komentar avtoric: Druzba razkriva, da ¢lani nadzornega sveta sicer podpisejo izjave o neodvi-
snosti, ampak te niso javno objavljene, ne pojasni pa razloga za to oziroma ne predstavi alter-
nativno prakso. Pri tem je pomembno, da se izjave o neodvisnosti razkrijejo na seji nadzornega
sveta ¢lanom tega organa medsebojno, da ¢lani drug za drugega razumejo razmerja, ki lahko
povzrocijo nasprotje interesov posameznega ¢lana.

PRIMER 16:

Priporocilo 7.1: Druzba ne bo zahtevala listine o strokovni usposobljenosti ¢lanov nadzornega
sveta.

Komentar avtoric: To je le eden izmed priporocenih kriterijev za izbor kandidatov za ¢lane
nadzornih svetov, ki skupaj sestavljajo celoten kompetenc¢ni profil kandidatov za ¢lane nadzor-
nih svetov. Druzba naj razkrije alternativno prakso na tem podrocju, saj pojasnilo, da nec¢esa ne
spostuje, nima informacijske vrednosti za vlagatelje.

20 Vec v dokumentu Glej Obrazlozitev nacel Kodeksa, 2009 (nacelo 2).
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Seznam nacel Kodeksa,

od katerih v obdobju 2011-2014
ne odstopa nobena druzba

3.1

3.2

5.1:

6.1:

10.4:

14.1:

14.2:

14.3:

15.1:

15.2:

Druzba v razmerjih z delezniki odgovorno izvrSuje svoje pravice ter izpolnjuje prevzete
obveznosti na nacin, ki je skladen s cilji druzbe in ki ji omogoca dolgorocne koristi.

DruZba ves Cas trajanja razmerja s predstavniki posameznih deleZnikov skrbi za korektno
komuniciranje in obojestransko varovanje poslovnih skrivnosti ter vzdrZevanje dobrih
poslovnih obicajev.

Pri konkretnih odlocitvah druzba preuci in uposteva legitimne interese vseh deleznikov, Se
posebej zaposlenih. Informacije o odlocitvah, ki neposredno vplivajo na posamezno skupino
deleznikov, druzba sporoci tej skupini, ¢e taksne informacije nimajo narave poslovne skrivnosti
ali notranjih informacij.

Druzba zagotovi pogoje za neoviran in transparenten potek skupsc¢ine tako, da na seji
zagotovi prisotnost kompetentnih oseb za podajanje pojasnil ter odgovorov, povezanih s
predlogi sklepov skupsc¢ine v okviru upravicenih omejitev, in vsebine tock dnevnega reda.

Nadzorni svet je sestavljen iz ustreznega Stevila ¢lanov, ki je tolikSno, da omogoca ucinkovito

razpravo in sprejem kvalitetnih odlocitev na podlagi raznovrstnih izkudenj in ves¢in njegovih
¢lanow.

Predsednik zagotovi, da lahko vsi ¢lani prispevajo k razpravi nadzornega sveta tako z vidika
znanja kot informiranosti in poskrbi, da je pred sprejemanjem odlocitev na voljo dovolj ¢asa
za razmislek in razpravo.

Uprava redno, pravocasno in iz¢rpno obvesca nadzorni svet o vseh pomembnih zadevah, ki
se nanasajo na poslovanje druzbe, njeno strategijo, obvladovanje tveganj itd. Vsako zahtevo
nadzornega sveta po porocilu ali predstavitvi dokumentacije uprava izpolni takoj, ko je
mogoce. Pri posredovanju podatkov nadzornemu svetu uprava uposteva visoke standarde
zaupnosti oziroma informacijske varnosti.

Clan uprave nadzorni svet nemudoma pisno obvesti o imenovanju in prenehanju njegove
funkcije v nadzornih organih drugih pravnih oseb.

Clan uprave nadzorni svet nemudoma pisno obvesti o pravnih poslih, na podlagi katerih je
¢lan uprave sam oziroma njegov ozji druzinski ¢lan pridobil delnice oziroma poslovne deleze
pravne osebe, na podlagi katerih ¢lan uprave skupaj z svojimi ozZjimi druZinskimi ¢lani v tej
pravni osebi doseze ali preseze kvalificirani delez oziroma se njihov delez zmanjsa pod mejo
kvalificiranega deleza.

Predsednik uprave ima poleg tega, da izpolnjuje pogoje, ki jih doloc¢ajo zakon, statut ter
drugi akti druzbe, tudi sposobnosti za vodenje in organiziranje dela ter ugled dobrega
gospodarstvenika v $irsem druzbenem okolju.

Posamezni ¢lani uprave in predsednik popolno, iz&rpno, natan¢no in sproti obvesc¢ajo upravo
kot kolegijski organ o vseh pomembnejsih poslih na podrogjih, za katera so pristojni.



17.3:

174

17.5:

20.1:

211

221

22.4:

22.6:

Odlocitve ¢lanov nadzornega sveta in uprave so neodvisne. Clan nadzornega sveta ali uprave
pri svojem delovanju in odlo¢anju uposteva cilje druzbe in jim podredi morebitne drugacne
osebne ali posamic¢ne interese tretjih oseb, uprave, delni¢arjev, javnosti ali drzave.

V primeru suma o nasprotju interesov ali kriitve prepovedi konkurence ¢lan nadzornega
sveta ali uprave nemudoma obvesti nadzorni svet. Ce nadzorni svet presodi, da gre za kritev
prepovedi konkurence, mora ¢lan uprave ali nadzornega sveta takoj prenehati s krsitvami in
prenesti koristi iz konkretnega posla na druzbo ter ji povrniti morebitno $kodo. Ce nadzorni
svet presodi, da gre za bistveno nasprotje interesov, mora ¢lan nemudoma odpraviti sporno
razmerje, sicer nadzorni svet presodi potrebo po prenehanju funkcije ¢lana uprave ali
nadzornega sveta in temu ustrezno ukrepa.

Nadzorni svet v primeru, da ¢lan uprave ali nadzornega sveta ne obvesti nadzornega sveta o
potencialni krsitvi prepovedi konkurence ali da ta po obvestilu nadzornega sveta ne izpolni
njegovih navodil, razresi ¢lana uprave in predlaga skupscini odpoklic ¢lana nadzornega sveta.

Ukrepi v primeru potencialnega nasprotja interesov so predvsem: - posamezni ¢lan nadzornega
sveta pojasninasprotje interesovin se vzdrziglasovanja, - v utemeljenih primerih lahko predsednik
nadzornega sveta pred glasovanjem zahteva od ¢lanov nadzornega sveta, da izjavijo, ali imajo
glede zadeve, ki je predmet glasovanja, nasprotje interesov, - dolznost, da se posamezni ¢lan
nadzornega sveta vzdrzi glasovanja iz razloga nasprotja interesov, ter vkljucitev pojasnil ali izjav
¢lanov nadzornega sveta v zvezi s tem v zapisnik seje nadzornega sveta.

Druzba obvesca javnost na nacin, ki ne povzro¢a neenakomerne obves$¢enosti. Javna objava
vsebuje vse informacije, ki omogocajo vlagatelju v vrednostne papirje presojo polozaja in
oceno vplivanja poslovnega dogodka na ceno vrednostnega papirja. Besedilo javne objave
je jasno, razumljivo in nezavajajoce.

Druzba vzpostavi tak nacin obvescanja javnosti, da zagotavlja delnic¢arjem in javnosti
enakopraven, pravocasen in ekonomicen dostop do vseh pomembnih informacij.

Druzba za ucinkovito obvescanje vlagateljev in drugih javnosti uporablja elektronski medij,
kot so spletne strani druzbe ali sistem elektronskega obvescanja Ljubljanske borze SEOnet.
Druzba si prizadeva za izdelavo ¢im bolj preglednih uradnih spletnih strani druzbe. Spletne
strani druzbe vsebujejo vse klju¢ne podatke o druzbi in njenem poslovanju.

Druzba sproti poro¢a o finan¢nem in pravnem polozaju ter poslovanju druzbe z javno
objavo: letnih in medletnih porocil, - obetov in nacrtov prihodnjega poslovanja in razvoja
druzbe ter ciljev druzbe, - ocen poslovanja, morebitnih odstopanj od napovedanega oziroma
spremenjenih pogojih poslovanja, - bistvenih tveganj in negotovosti, ki jim je druzba
izpostavljena, ter ciljev in ukrepov upravljanja s tveganiji, - vplivov dogodkov iz okolja, ki lahko
vplivajo na pravniin finan¢ni polozaj druzbe.

Druzba takoj, ko je mogoce, javno objavi spremembo delezev glasovalnih pravic v druzbi, ki
jih ima posamezni ¢lan organov vodenja ali nadzora druzbe ali z njim povezane osebe.

Druzba v letnem porocilu razkrije morebitne navzkrizne povezanosti z drugimi druzbami
(lastnistvo pomembnega deleza glasovalnih pravic v drugi druzbi, ki ima v lasti tudi pomembni
delez glasovalnih pravic prve druzbe).
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Seznam najpogostejsih

odstopanj od priporocil Kodeksa

4.2

13.1

20.2

Osnovni cilj delniske druZbe, ki opravlja pridobitno dejavnost, je maksimiranje vrednosti druz-
be. Ta in drugi cilji, ki jih druzba zasleduje pri opravljanju svoje dejavnosti, kot sta dolgoro¢no
ustvarjanje vrednosti za delnicarje in upostevanje socialnih in okoljskih vidikov poslovanja z
namenom zagotavljanja trajnostnega razvoja druzbe, se navedejo v statutu druzbe.

Uprava skupaj z nadzornim svetom oblikuje in sprejme Politiko upravljanja druzbe, v kateri do-
lo¢i poglavitne usmeritve upravljanja druzbe z upostevanjem zastavljenih dolgoro¢nih ciljev
druZbe ter z njo seznani vse deleZnike preko razkritja na spletnih straneh druzbe.

Druzba spodbuja vse vecje delnicarje, predvsem pa institucionalne vlagatelje in drzavo, da
javnost seznanijo s svojo politiko upravljanja z nalozbo v javni delniski druzbi, npr. s politiko
glasovanja, vrsto in pogostnostjo izvajanja upravljavskih aktivnosti ter zdinamiko komunicira-
nja z organi vodenja ali nadzora te druzbe. Steje se, da je druzba pozvala delnic¢arje skladno s
tem priporocilom, ¢e je poziv del sklica skupscine.

Nadzorni svet skrbi za nadzor druzbe tekom celotnega poslovnega leta, aktivno sodeluje pri
oblikovanju Politike upravljanja in dolo¢anju upravljavskih razmerij v druzbi, skrbno vrednoti
delovanje uprave druzbe in opravlja ostale naloge skladno z zakonom, akti druzbe in s Kode-
ksom.

Vsi ¢lani nadzornega sveta podpisejo posebno izjavo, s katero se opredelijo do izpolnjevanja
vsakega kriterija neodvisnosti, navedenega v tocki C.3 priloge C tega Kodeksa, in navedejo, da
se smatrajo za neodvisne, Ce izpolnjujejo vse kriterije, ali odvisne, e jih ne, in izrecno navede-
jo, da so strokovno usposobljeni za delo v nadzornem svetu ter da imajo za tako delo dovolj
izkusenj in znanja. Podpisane izjave se objavijo na spletnih straneh druzbe.

Nadzorni svet poleg revizijske komisije oblikuje tudi kadrovsko komisijo in komisijo za ime-
novanja. Glede na velikost in zahtevnost dela v posameznem nadzornem svetu lahko naloge
kadrovske komisije in komisije za imenovanja, kot so opredeljene v prilogi B Kodeksa, opravlja
ista komisija. Komisije se oblikuje ¢im prej po konstitutivni seji nadzornega sveta in dovolj
zgodaj, da lahko odgovorno opravijo svoje naloge.

Poslovodstvo druzbe je odgovorno za izdelavo in izvajanje strategije komuniciranja druzbe,
ki preprecuje nastanek polozaja, ki bi omogocal trgovanje z vrednostnimi papirji na podlagi
notranjih informacij (zlorabo notranjih informacij). Poslovodstvo sprejme pravilnik — strategijo
komuniciranja druzbe, ki vkljucuje predvsem:

- pravilnik o varovanju zaupnosti poslovnih skrivnosti in notranjih informacij za ¢lane orga-
nov vodenja in nadzora ter druge osebe, ki imajo dostop do notranjih informacij v ¢asu
mandata in tudi po njegovem izteku, s katerim uredi oznacevanje in varovanje takih infor-
macij ter sankcije za morebitne krsitve,

- znotraj druzbe jasno opredeljen pretok, evidentiran in nadzorovan dostop do notranjih
informacij od njihovega nastanka do javne objave z opozorili, da informacije Se niso bile
javno objavljene in da imajo zato naravo notranjih informacij,

- dolocitev pristojnih oseb za komuniciranje z vlagatelji oziroma javnostmi (priporo¢ene od-
govorne osebe za organizacijo notranjih postopkov so ¢lani uprave oziroma izvrsni Clani,
¢lani financnih sektorjev ali osebe, zadolZzene za odnose z vlagatelji; predsednik nadzorne-
ga sveta v primeru nadzornega sveta),

- opredelitev vsebine in postopkov komuniciranja z javnostjo (npr. sprotno obvescanje z
javnimi objavami, publikacije, tiskovne konference, spletne strani druzbe, posredovanje
gradiva, dan odprtih vrat),



opredelitev nac¢ina odzivanja druzbe (javna objava obvestila s potrditvijo in utemeljitvijo
oziroma zanikanjem) v primeru govoric in ¢lankov, ki so povezani z druzbo ali njenim po-
slovanjem,

moznost vzpostavitve ucinkovitih informacijskih pregrad (kitajskega zidu), ki preprecujejo
uhajanje informacij, v primeru izrednih dogodkov v druzbi, ki povzrocijo, da imajo doloce-
ne osebe dostop do notranjih informacij.

20.3 DruZba predpise pravila o omejitvah trgovanja z delnicami druzbe, s katerimi ureja pravila o
omejitvah trgovanja, ¢asovno obdobje omejitve trgovanja (zaprta trgovalna okna) in razkritje
trgovanja z delnicami druzbe ter delnicami povezanih druzb za ¢lane organov druzbe, z njimi
povezane fizi¢ne in pravne osebe ter za druge osebe, ki so jim notranje informacije dostopne.
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Druzba zagotovi javne objave sporocil tudi v jeziku, ki se obi¢ajno uporablja v mednarodnih-
finan¢nih krogih, v tem jeziku izdela tudi letno porocilo.

Druzba razkrije bruto in neto prejemke vsakega posameznega ¢lana uprave in nadzornega
sveta. Razkritje je jasno in razumljivo povpre¢nemu vlagatelju ter poleg zakonskih vsebin vse-
buje Se:

razlago, kako izbira meril uspesnosti prispeva k dolgoro¢nim interesom druzbe,

razlago metod, uporabljenih za odlocitev, ali so bila merila uspesnosti izpolnjena,

toc¢ne informacije o obdobjih odloga izplacila variabilnega dela prejemkov,

informacije o politiki glede odpravnin, vklju¢no s pogoji za izplacilo odpravnin in visinami-
odpravnin,

informacije v zvezi z odmernimi dobami,

informacije o politiki glede zadrZanja prenosa delnic po odmeri,

informacije o sestavi strokovnih skupin druzb, katerih politika prejemkov je bila preucena
glede na vzpostavitev politike prejemkov zadevne druzbe.
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