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NOVOSTI V KODEKSU UPRAVLJANJA JAVNIH DELNIŠKIH DRUŽB

Nujnost sprememb zaradi nove zakonodaje

Od prve spremembe Kodeksa upravljanja javnih delniških družb (Kodeks) v decembru 2005 je na področju gospodarskega prava prišlo do vrste sprememb: aprila 2006 sta stopila v veljavo novi Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1) in spremembe Zakona o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1B), avgusta pa še Zakon o prevzemih (ZPre-1). Združenje članov nadzornih svetov, Ljubljanska borza in Združenje Manager so se kot podpisniki Kodeksa odločili, da bodo Kodeks ustrezno dopolnili. 

Glavno težišče teh sprememb je tako bilo na uskladitvi določb Kodeksa z zakonodajo, ki v slovenski sistem korporacijskega upravljanja vnaša kar nekaj novosti. Nekatere glavne spremembe so:  

· razširitev obvezne vsebine poslovnega poročila delniške družbe z izjavo o upravljanju družb;

· možnost izbire sistema upravljanja (eno-/dvotirni sistem) ter s tem povezane določbe glede sestave organov vodenja in nadzora;  

· posebnosti za javne delniške družbe (obvezne revizijske komisije v upravnih odborih, obvezno imenovanje vsaj enega izvršnega direktorja); 

· omejitev članstva v nadzornem svetu oziroma v upravnem odboru delniške družbe na največ tri;

· uporaba informacijske tehnologije pri upravljanju družb, kar vključuje: možnost izbire elektronskega medija kot izključnega medija za objavo podatkov ali sporočil, za katere poslovodstvo meni, da so pomembni za delničarje; 

· vzpostavitev povezave med pooblaščencem na skupščini ter zastopanim delničarjem po elektronskem ali drugem primerljivem mediju;

· posebne določbe o obravnavi manjšinskih delničarjev (izključitev manjšinskih delničarjev iz družbe– »squeez –out« ter pravica do izstopa manjšinskega delničarja iz družbe - ali »sell out«);

· vložitev tožbe v imenu družbe na zahtevo manjšine;

· natančnejša opredelitev oseb, ki delujejo usklajeno;

· krajši štirinajstdnevni sklicani rok za skupščino, ki bo odločala o omejitvah dejanj ciljne družbe v primeru prevzema;

· odvzem glasovalnih pravic osebi ali osebam, ki delujejo usklajeno v primeru kršitve obveznosti podati javno ponudbo v skladu z ZPre.

V pripravi je tudi nova Direktiva o uveljavljanju nekaterih pravic delničarjev v družbah, katerih delnice so sprejete v trgovanje na reguliran trg, ki se usmerja tudi na odpravo ovir čezmejnega delničarstva, predvsem s sodelovanjem na skupščini na daljavo preko elektronskih medijev. 

Poleg sprememb slovenske zakonodaje, so bile upoštevane še nekatere smernice in direktive EU:

· Priporočilo Evropske komisije o spodbujanju ustreznega sistema prejemkov direktorjev javnih družb (14.12.2004);

· Priporočilo Evropske komisije o vlogi neizvršnih direktorjev ali članov NS javnih družb in o komisiji upravnega odbora ali NS (15. 2. 2005);

· Direktiva evropskega sveta in parlamenta o uveljavljanju glasovalnih pravic delničarjev družb, ki imajo sedež v državi članici EU in katerih delnice so sprejete v trgovanje na reguliranem trgu (5. 1. 2006);

· Uredba Komisije ES o izvajanju Direktive 2003/71/ES o informacijah, ki jih vsebujejo prospekti, in obliki prospektov, vključitvi informacij s sklicevanjem in objavi teh prospektov in razširanju oglaševanj – prospektna uredba (29. 4. 2004).

Strokovna študija kot podlaga za pripravo sprememb

Podpisniki Kodeksa so se odločili, da bodo tako kot pri prvih spremembah Kodeksa vse predloge sprememb in obrazložitve podrobneje predstavili v posebni strokovni študiji »Poročilo o upravljanju javnih delniških družb 2006«. Študija je pravzaprav predstavljala podlago za pripravo skupnega besedila predlogov sprememb. Navedene spremembe zakonodaje in smernic EU so vplivale predvsem na spremembe določb Kodeksa, ki se nanašajo na poglavje o skupščini, upravi in nadzornem svetu. Spremembe v poglavju »Razkritja« izhajajo iz pregleda izjav o upravljanju in skladnosti s Kodeksom, ki so večji meri tehnične narave in namenjene povečanju preglednost določb. 

Predlog sprememb je bil z javnim pozivom in predstavitvijo predstavljen v strokovni javnosti. Prav tako so k sodelovanju povabili vse dosedanje podpornike Kodeksa (Slovenski inštitut za revizijo, Združenje članov borze vrednostnih papirjev – GIZ, Združenje delodajalcev Slovenije, VZMD - Vseslovensko združenje malih delničarjev, Gospodarska zbornica Slovenije, Agencija za trg vrednostnih, Banka Slovenije, Agencija za zavarovalni nadzor) in skupino za pravo družb pri Ministrstvu za gospodarstvo. Vse pripombe je obravnavala posebna delovna skupina, sestavljena iz predstavnikov podpisnikov Kodeksa. Usklajeni predlog sprememb Kodeksa so zatem podpisniki Kodeksa obravnavali in sprejeli na pristojnih organih podpisnikov.

Novosti kodeksa po področjih

Preambula

Ena od pomembnejših sprememb, ki je zapisana v preambuli Kodeksa je, da je izjava o upravljanju postala predpisana vsebina poslovnega poročila kot dela letnega letnega poročila družbe (70. člen ZGD-1). Delniška družba mora v njej navesti ali pri svojem poslovanju uporablja kakšen kodeks, navedbo in javno dostopnost tega kodeksa ter navedo določb kodeksa, ki jih ni upoštevala z utemeljitvijo. Ker je Kodeks zaenkrat edini nacionalni kodeks, se bo najverjetneje večina družb odločila zanj, kar pa širi njegovo poslanstvo in uporabnost z zgolj javnih družb tudi na nejavne. Vendar Kodeks v preambuli razlikuje med njima in navaja, da zanje skladno z zakonodajo veljajo ustrezno prilagojeni nižji standardi, odstopanja pa sama po sebi še ne bodo pomenila slabe prakse korporativne upravljanja. Vsem delniškim družbam pa Kodeks odslej ponuja tudi novost, da svojo prakso koropracijskega upravljanja podrobneje predstavijo v poročilu o upravljanju, katerega sestavni del mora biti tudi Izjava o upravljanju. 

Skupščina delničarjev

Na tem področju je šlo predvsem za upoštevanje priložnosti, ki jih delničarjem prinaša informacijska tehnologija z namenom zvišanja dokaj nizke uedeležbe delničarjev na skupščini. Ustreznost elektronskega obveščanja je tudi že zakonsko omogočena (11. in 298. člen ZGD-1). Največji izziv pri uporabi informacijske tehnlogije, ki je pred družbami, pa je zagotovitev enakomerne obveščenosti delničarjev in učinkovito uresničevanje njihovih pravic. Večji del sprememb bi lahko razporedili na naslednja področja:

· objava skupščin in s njo povezanih informacij,

· posredovanje gradiva v elektronski obliki,

· uporaba informacijske tehnologije pri izvedbi skupščine,

· objava morebitnih nasprotij interesov kandidatov za člane nadzornega sveta ali upravnega odbora,

· skrb predsedujočega za pravice manjšinskih delničarjev,

· sprejem sklepa o razrešnici ločeno za vsak organ vodenja ali nadzora,

· razširitev objave informacij o sprejetih sklepih na skupščini in

· objava vprašanj delničarjev in odgovorov na spletnih straneh družbe.

V prej veljavnem Kodeksu je bila ena od zanimivejših sprememb povezana z vzpodbujanjem udeležbe na skupščini z organiziranim zbiranjem pooblastil. Takrat je bilo uvedeno priporočilo, naj člani uprave in nadzornega sveta zaradi možnih nasprotij interesov ne zbirajo pooblastil za glasovanje na skupščini in naj se le-to ne financira iz virov družbe. Novost v letošnjem Kodeksu je nadaljnje zaostrovanje na tem področju. Priporoča se, da družba na spletni strani razkrije vse osebe ali finančne organizacije, ki organizirano zbirajo pooblastila skupaj z navedbo morebitnega konflikta interesov pooblaščenca.

Uprava

Razkritju plačil upravi za preteklo obdobje se dodaja objava politike prejemkov za naprej, ki jo sprejema in izvaja nadzorni svet:

· razmerje med variabilnim in fiksnim delom plačil, 

· zadostne informacije o uporabljenih merilih za uspešnost, ki so podlaga za določitev variabilnega dela plačila, 

· ocenjeno vrednost nedenarnh bonitet in

· podrobnosti v zvezi z odpravnino in konkurečno klavzulo.
Pomembna novost je še 2.3.9 člen Kodeksa, ki navaja obveznosti ob nakupu delnic družbe s strani uprave in okoliščine, ko je nakup ali prodaja možna, da ne bi prišlo do izkoriščanja notranjih informacij. 

Nadzorni svet

Spremembe Kodeksa pri nadzornih svetih nekoliko natančneje opredeljujejo naslednja področja:

· ocenjevanje dela nadzornega sveta,

· poročilo o delu nazornega sveta in 

· komisije (revizijska komisija).
Ocena dela nadzornega sveta naj vključuje oceno sestave organa, organizacije in delovanja kot skupine, ovrednotenje usposobljenosti in učinkovitosti vsakega njegovega člana in posameznih komisij nadzornega sveta (3.1.10 člen Kodeksa). V poročilu o delu naj nadzorni svet objavi ustrezne informacije o svoji notranji organizaciji, o sestavi z vidika neodvisnosti njegovih članov, o interesnih nasprotjih in njihovem reševanju, in o postopkih, ki se uporabljajo za njegove dejavnosti, vključno z navedbo, do katere mere je opravljeno samoocenjevanje prispevalo k spremembam. Glede ravnanj članov nadzornih svetov v primeru konflikta interesov pa gre nov Kodeks nekoliko nazaj v primerjavi s prejšnjim, saj ne priporoča več možnosti, da drugi člani nadzornega sveta izključijo iz glasovanja člana nadzornega sveta, ki se sam ni izjasnil, da ima tak konflikt. Na področju revizijske komisije pa gre predvsem za povzemanje zakonske dikcije nalog te komisije.

Ravnanja, povezana s postopkom prevzema

To poglavje je bilo v prejšnjem Kodeksu nekoliko podhranjeno. Ker pa je prevzemna zakonodaja še nova, praksa pa nedorečena, niti podpisniki Kodeksa niso imeli ambicije pretirano opredeljevati vsebine. Pomembnejše novosti so:

· enakovredno obveščanje delničarjev,

· razkritje informacij o razgovorih ali pogajanjih s prevzemnikom,

· razkritje poslov, sklenjenih 12 mesecev pred prevzemnim postopkom,

· objava mnenja uprave o prevzemu in

· omejitev dejanj v času trajanja prevzemne ponudbe.
Upravni odbor

Je povsem novo poglavje, saj ZGD-1 uvaja možnost enotirnega sistema upravljanja in s tem upravni odbor. Celotno poglavje vsebuje določbe, ki se nanašajo na:

· naloge in odgovornosti,

· izvršne direktorje,

· neizvršne člane upravnega odbora,

· revizijsko komisijo.
Pri nalogah in pristojnostih predvsem povzema zakonoske dikcije, medtem ko poleg izvršnih direktorjev posebej navaja tudi vlogo neizvršnih članov upravnih odborov, o čemer ZGD-1 ne govori. S tem Kodeks pomembno prispeva k razmejitvi posameznih vlog članov v upravnem odboru. Oblikovanje revizijske komisije je v javni delniški družbi po zakonu obvezno.

Razkritja

V poglavju razkritij so bile pomembnejše novosti predvasem na naslednih področjih:

· letna poročila in spletne strani v angleškem jeziku,

· letni dokument,

· izjava o upravljanju družbe,

· lastno poročilo o upravljanju,

· varovanje zaupnih in notranjih informacij.
O sami izjavi o upravljanju družbe in lastnem poročilu o upravljanju družbe je bilo že nekaj povedanega v delu, ki govori o spremembah v preambuli. Novost je letni dokument, ki predstavlja seznam vseh informacij v zvezi z družbo, ki so bile skladno z zakonom objavljene v zadnjih 12 mesecih in ki naj ga družba enkrat letno objavi. Odločneje pa je tudi zapisana določba v zvezi z zaupnostjo podatkov, saj smo v preteklosti bili priča nsepoštovanju teh določb. Tako so člani organov vodenja in nadzora dolžni ves čas svojega mandata in tudi po njegovem izteku dosledno spoštovati dolžnost varovanja zaupnosti in poslovne skrivnosti. Poslovodstvo je poleg tega odgovorno, da zagotovi postopke za spoštovanje obeh načel pri zaposlenih v družbi. Poslovodstvo naj sprejme poseben pravilnik o varovanju poslovnih skrivnosti in notranjih informacij, s katerim uredi označevanje in varovanje takih informacij ter sankcije za morebitne kršitve.

ZUNANJI NADZORNIKI NIČ BOLJŠI OD NOTRANJIH

Ljubica Knežević Cvelbar z ljubljanske ekonomske fakultete v raziskavi med 211 slovenskimi podjetji od leta 1998 do leta 2002 ugotavlja, da predstavniki lastnikov (skladov, drugih domačih in tujih nefinančnih podjetij ter neodvisni strokovnjaki) v nadzornem svetu niso boljši nadzorniki kot predstavniki zaposlenih in menedžerjev. Poleg tega zunanji lastniki ne ščitijo interesov lastnikov bolje kot notranji. Rezultati so namreč pokazali, da notranji lastniki, zaposleni in menedžerji ne ščitijo interesov menedžmenta, ko so rezultati poslovanja podjetij slabi.

Na omenjenem vzorcu slovenskih podjetij je tudi dokazano, da koncentracija lastništva ali glasovalnih pravic v nadzornem svetu ni učinkovit mehanizem vladanja podjetjem. Ta sicer povečuje verjetnost zamenjave vodilnih, vendar ne v podjetjih, ki poslujejo slabo. 
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