Leja Drofenik Štibelj

Indeks delničarstva zaposlenih 
Borzni indeks delničarstva zaposlenih se trenutno izračunava v Združenem kraljestvu in v Franciji
. Gre za dva popolnoma različna indeksa, tako z vidika metodologije za izračun indeksa kot deleža izdanega delniškega kapitala v lasti zaposlenih. V tem članku si bomo podrobneje pogledali indeks, ki se izračunava v Združenem kraljestvu in se je v lanskem letu pričel izračunavati po spremenjeni metodologiji.
Britanski indeks delničarstva zaposlenih (angl. UK Employee Ownership Index - EOI) je indeks cen delnic v britanskih javnih podjetjih, ki kotirajo na londonski borzi (angl. London Stock Exchange) in imajo 10 ali več odstotkov izdanega delniškega kapitala podjetja v lasti zaposlenih (lastniški delež najvišjega vodstva podjetja je pri tem izračunu izvzet) ali pa se le-ta upravlja v njihovo korist. Obstaja še posebna različica indeksa za podjetja, ki so v 3 ali več odstotni lasti zaposlenih. Različica t. i. indeksa 10% vključuje 19 podjetij, različica t. i. indeksa 3% pa vključuje 67 podjetij. 
Za primerjavo rasti indeksov delničarstva zaposlenih se uporablja FTSE All-Share indeks (angl. The Financial Times Stock Exchange All-Share Index – FTSE All Share Index), ki predstavlja povprečje cen delnic vseh družb, ki kotirajo na londonski borzi. Gre za okoli 1.000 podjetij, ki se pogosto uporabljajo kot vodilo za primerjavo uspešnosti različnih podjetij in panog. FTSE All-Share Index združuje FTSE 100 Index, FTSE 250 Index in FTSE SmallCap Index.
Pregled gibanja obeh različic indeksov delničarstva zaposlenih, in sicer Index 10% in Index 3% v zadnjem desetletnem obdobju kaže (slika 1), da je bila pri obeh indeksih delničarstva zaposlenih rast višja, kar je bilo še posebej izrazito v času ekspanzije kapitalskih trgov. V času svetovne finančne krize pa je bil pa je bil padec večji, vendar kratkotrajnejši, saj mu je že v roku enega leta sledila občutna rast. Gibanje je bilo pri različici indeksa 3% izrazitejše, kot pri različici indeksa 10%, ki se je v letu 2012 zelo približal vrednostim indeksa FTSE All-Share, a je že v letu 2013 doživel višjo relativno rast.
Slika 1: Primerjava gibanja dveh različic indeksov delničarstva zaposlenih z indeksom FTSE All Share



 Vir: EFES Newsletter – december 2013.
Za splošne primerjave se običajno uporablja indeks delničarstva zaposlenih za podjetja, ki imajo 10 ali več odstotkov izdanega delniškega kapitala podjetja v lasti zaposlenih. Gibanje indeksa 10% v 20-letnem obdobju, kaže na izrazitejša nihanja (slika 2), vendar pa je bila vrednost vseskozi občutno višja kot pri indeksu FTSE All Share.

Slika 2: Primerjava gibanja indeksa delničarstva zaposlenih - EOI 10% z indeksom FTSE All Share
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Vir: EFES Newsletter – december 2013.
Osnovni namen izračunavanja indeksa delničarstva zaposlenih je preizkušanje hipoteze, da so podjetja, ki so v znatni lasti zaposlenih, poslovno uspešnejša na daljši rok zaradi večje vključenosti in predanosti zaposlenih, visokih standardov upravljanja podjetja in dolgoročne uspešnosti poslovanja podjetja. Hipoteza je bila že potrjena na podlagi znanstvene literature, oblikovanje indeksa za testiranje te hipoteze pa je pomenilo le nadgradnjo v empiričnem smislu, in sicer da razišče naložbeno tezo, da podjetja v lasti zaposlenih dajejo delničarjem dobre dolgoročne obete.

Ideja za tovrstni indeks je prišla iz Združenih držav Amerike, kjer so podoben indeks izračunavali v 90-tih. V Združenem kraljestvu se je indeks pričel izračunavati v letu 1995 (za nazaj pa od leta 1992) za vsako četrtletje. Z letom 2002 ga je pričela javno objavljati odvetniška pisarna Field Fisher Waterhouse. Junija 2013 pa je prišlo do spremembe metodologije izračunavanja indeksa, saj so lani indeks delničarstva zaposlenih prvič izračunali po mednarodno uveljavljeni FTSE metodologiji, kar daje tovrstnemu indeksu večjo težo. Za boljšo primerljivost s prejšnjimi obdobji izračunavanja indeksa pa indeks po FTSE metodologiji izračunali še za nazaj do januarja 2003. Osnovni standardi FTSE metodologije so naslednji:

· indeks sledi skupnim donosom delničarjev, vključno z učinki dividend;

· indeks uporablja enake uteži, kar mu omogoča, da velika uspešna podjetja ne povozijo manjših prav tako uspešnih podjetij, kot se to dogaja pri nekaterih drugih objavljenih indeksih;

· indeks se ponovno ponderira vsako četrtletje, da se ohranja pariteta;

· spremembe sestavin indeksa se opravljajo ob četrtletjih ob uradnih rokih objave indeksov FTSE;

· vrednost indeksa je celoten donos kapitala za t. i. FTSE All-Share brez investicijskih družb (indeks FTSE koda ASXX ).

Nova metoda izračunavanja indeksa delničarstva zaposlenih naj bi spodbudila vlagatelje, da bi svoje priložnosti v večji meri iskali v podjetjih z znatnim deležem lastništva zaposlenih. Predsednik uprave London Stock Exchange Group Xavier Rolet vidi ključno prednost nove metode v spodbujanju zaposlenih, da še aktivneje in bolj zavzeto delajo za uspeh podjetja, v katerem so zaposleni in katerega delničarji so. Prav ta nova metoda izračunavanja indeksa bo še bolj kazala na to, kako je lahko lastniška struktura podjetja v korist zaposlenih prednost tako za zaposlene kot za podjetje samo. 
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� V Franciji imajo poseben indeks delničarstva zaposlenih in nekdanjih zaposlenih, ki ga izračunavajo na borzah trga Euronext NYSE, in se imenuje FAS IAS Index.





