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ZAKAJ IN KAKO TRGOVATI Z DELNICAMI NA NOTRANJEM TRGU?

Ustvarjanje ravnotežja med individualnimi interesi zaposlenih lastnikov in skupnim interesom stabilnosti lastništva zaposlenih

Sedanje razširjeno lastništvo zaposlenih v slovenskih podjetjih je posledica procesa lastninjenja slovenskega gospodarstva. Vprašanje je, v koliko podjetjih se bo večinska ali manjšinska udeležba zaposlenih v lastništvu obdržala kot trajna lastnost lastniške strukture. Odločitev o tem bi morala biti odločitev sedanjih lastnikov, dosežena na osnovi popolne seznanjenosti z obstoječimi možnostmi in z vsemi posledicami odločitev.

Zaposleni lastniki se lahko odločijo, da lastništvo v podjetju zahteva preveč časa, da je tvegano ali pa morda ne verjamejo v uspešno prihodnje poslovanje podjetja. Zaposleni lahko ocenijo, da bi drugačna lastniška struktura bolj prispevala k razvoju podjetja. Lahko ocenjujejo, da je lastniška struktura v podjetju neugodna za zaposlene in, da ne omogoča vpliva na upravljanje podjetja. Lahko tudi ocenjujejo, da je v njihovem podjetju organizacijska kultura nenaklonjena lastništvu zaposlenih. 

V vseh omenjenih primerih je verjetno, da se bodo zaposleni lastniki odločili za čimprejšnjo prodajo delnic, pridobljenih v lastninskem preoblikovanju. Pri prodaji ne bodo razmišljali o prihodnji lastniški strukturi podjetja, ampak bo edini kriterij pri prodaji višina cene delnice oziroma zaslužek od prodaje. V primeru pa, da zaposleni lastniki ocenijo, da je bil nakup delnic dobra poteza in da verjamejo, da bo lastništvo v njihovih rokah prednost - tako za prihodnje poslovanje podjetja kot tudi za njih osebno - bo potrebno razmisliti o najboljšem načinu organiziranja lastništva zaposlenih. Organizirano delovanje zaposlenih lastnikov bo potrebno zaradi tega, ker so interesi vseh posameznih delničarjev neprimerno boljše zaščiteni, če so združeni. 

Interesi različnih skupin in podskupin delničarjev se razlikujejo. Vsak lastnik lahko ima dolgoročne ali kratkoročne interese. Zaradi možnosti delovanja in strukturiranja vpliva različnih lastnikov, menimo da bodo dolgoročni interesi (skrb za dolgoročni obstoj in uspešno poslovanje podjetja) najbolj prisotni pri zaposlenih delničarjih.

Zaradi narave svojih interesov se bodo različne skupine lastnikov (delničarjev) združevale in formirale koalicije. Razlogi in potreba po organiziranju zaposlenih delničarjev morajo biti jasni vsem zaposlenim lastnikom. Osnovni namen organiziranja je zaščititi skupne interese, ki se lahko razlikujejo od interesov drugih delničarjev podjetja. Potrebno je poudariti dve zelo pomembna področji usklajevanja interesov, in sicer: glasovanje na skupščini in trgovanje z delnicami. Glasovanje v bloku je zelo pomembno, ker edino na ta način zaposleni delničarji uspešno artikulirajo in predstavljajo svoje interese. Zaposleni lastniki določijo način usklajevanja in glasovanja na skupščini. 

Namen obstoja notranjega trga delnic je zagotovitev ravnovesja med individualnimi interesi vsakega zaposlenega lastnika in skupnimi interesi vseh zaposlenih lastnikov. Trgovanje na notranjem trgu omogoča likvidnost (možnost prodaje) delnic zaposlenih lastnikov, ob tem pa je s pravili trgovanja zagotovljen obstoj dolgoročnega lastništva zaposlenih. 

V slovenskih podjetjih že obstajajo nekateri primeri uspešnega delovanja notranjih trgov. Pri ustvarjanju pravil notranjega trgovanja lahko uporabimo tudi izkušnje iz podjetij z lastništvom zaposlenih v Veliki Britaniji, ZDA in drugih zahodnih gospodarstvih, ki imajo nekoliko daljšo prakso na tem področju. 

Prva pomembna empirična izkušnja kaže, da so pravila trgovanja nujna, če v podjetju obstaja strinjanje glede dolgoročnosti lastništva zaposlenih. V primerih, kjer je trgovanje začelo potekati zunaj organiziranega trga in pravil, je praviloma lastništvo zaposlenih zelo hitro izginilo. Pravila trgovanja na notranjem trgu odsevajo cilje podjetja in zaželeno lastniško strukturo. Pravila določajo, kdo, kje, kdaj in na kakšen način lahko trguje z delnicami in po kakšni ceni. 

V primeru, da so se v podjetju odločili za dolgoročno lastništvo zaposlenih, bodo na notranjem trgu lahko udeleženi samo zaposleni lastniki. Ceno delnic bo določil neodvisni cenilec v skladu z zadnjim vrednotenjem družbe. Tako določena cena delnic bo fiksna in nanjo ne bosta vplivala ponudba in povpraševanje, ki ju cenilec lahko upošteva predhodno pri ocenjevanju vrednosti delnic. Razlog za omejen vpliv ponudbe in povpraševanja je dejstvo, da je notranji trg "nepravi" trg in, da na tem trgu vsem udeležencem niso na voljo vse informacije. Zaradi popolne transparentnosti in izključevanja vseh manipulacij se vse informacije dajo na voljo cenilcu in njegova ocena velja kot cena delnic. 

Trgovanje z delnicami poteka na vnaprej določene dneve trgovanja. V primeru nesorazmerja ponudbe in povpraševanja na dnevih trgovanja se določijo prednostna pravila, ki so v skladu z dolgoročnimi cilji lastniške strukture v podjetju. Če so zaposleni lastniki zainteresirani za dolgoročno in relativno enakomerno razporejeno lastništvo zaposlenih, bodo prednost pri nakupu delnic imeli zaposleni, ki še nimajo delnic ali pa imajo najmanjše število delnic, prednost pri prodaji delnic pa zaposleni, ki družbo zapuščajo (upokojitev ali drugačno prenehanje delovnega razmerja) in zaposleni, ki imajo največje število delnic. 

Pravila lahko vsebujejo tudi določila o maksimalnem in minimalnem številu delnic v lasti posameznega delničarja. Izkušnje ameriških podjetij v lasti zaposlenih so pokazale, da je motivacijski vpliv lastništva bil zagotovljen s preprečevanjem koncentracije lastništva v podjetju. Zaposleni lastniki lahko izoblikujejo skupen sklad delnic, katerega namen bo posredovanje na dnevih trgovanja in ohranjevanje dolgoročnega stabilnega jedra lastništva članov združenja v družbi. 


Eden najbolj izdelanih notranjih ali "hišnih" trgov ("in house" market) v ZDA je v podjetju Science Applications International Corporation (SAIC) v San Diegu. SAIC je v 90-odstotni lasti 20.000 zaposlenih. Zaposleni delničarji z delnicami lahko trgujejo kvartalno. Cena delnic je izračunana po formuli zunanjega cenilca, trgovanje pa vodi broker, ki ga plača podjetje. 

V nekaterih zahodnih podjetjih z lastništvom zaposlenih trgovanje z delnicami posameznikom sploh ni omogočeno. Delnice so za zaposlene v državah z razvito zakonodajo na tem področju shranjene v posebnih skladih (trustih) ali pa v za to ustvarjenih združenjih ali na posebnih računih znotraj ali zunaj podjetja. Delnice so za zaposlene lahko shranjene za določen čas ("lock-in period'), po preteku katerega jih zaposleni lahko prodajo. Pri reguliranju tovrstnega trgovanja je potrebno zagotoviti pravočasno financiranje (v primeru večje ponudbe od povpraševanja). Individualno delničarsko lastništvo in lastništvo v skladih se lahko kombinirata z namenom doseganja optimalnega razmerja med individualno motivacijo in stabilnostjo lastniške strukture. 
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Slika: Razvoj skozi lastništvo (v A. K. Mrčela: Delničarstvo zaposlenih – 
na poti k ekonomski demokraciji, 1995)
V podjetju z zaposlenimi lastniki bo potrebno ustvariti kulturo pripadnosti podjetju in v tem smislu izoblikovati delničarstvo zaposlenih kot simbol dolgoročne navezanosti zaposlenih na podjetje (ki, ko je podjetje uspešno, zagotavlja tudi finančne koristi v obliki dividend in večanja vrednosti delnic), ne pa špekulantsko mentaliteto navdušenega trgovanja z delnicami in špekuliranja z njihovo vrednostjo. Notranji trg obstaja zaradi tega, da se zaposlenim omogoči občasno, organizirano trgovanje z delnicami in onemogoči občutek "nepravega" lastništva (ki ne vsebuje vseh lastniških pravic - npr. pravice do prodaje). Toda, vedno se je potrebno zavedati, kar so primarni interesi vseh zaposlenih lastnikov: dolgoročen (čimvečji) nadzor nad usodo podjetja in dolgoročna udeležba v finančnih vidikih uspešnega poslovanja podjetja. Te dolgoročne interese vseh zaposlenih delničarjev bi neorganizirano in neomejeno trgovanje z delnicami kmalu ogrozilo.
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