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KORPORACIJSKI MODELI – KDO NADZIRA

GOSPODARSKE DRUŽBE

Korporacijski modeli so skupine sistemov upravljanja z družbami (corporate governance), v katere se posamezne ureditve uvrščajo glede na pristop in način reguliranja te tematike. Nekatere glavne vzporednice, ki jih imajo ureditve znotraj enega modela so:


- Položaj delničarjev (družbenikov), glede na gospodarsko okolje in njihove 
  interese


- Pomen trga vrednostnih papirjev


- Razporeditev glasovalne moči



- Razmerje med velikimi in malimi delničarji


- (Ne)sodelovanje delavcev in širše skupnosti pri upravljanju


- Enotirna ali dvotirna uprava



- Položaj in moč uprave nasproti lastnikom

A. POMEN RAZPRŠENOSTI DELNIČARJEV IN VLOGE TRGA VREDNOSTNIH PAPIRJEV NA KORPORACIJSKI MODEL

Na corporate governance ima razpršenost delničarjev in vloga trga vrednostnih papirjev odločilen vpliv, ki posredno določa tudi vse druge značilnosti. Kot bo predstavljeno v nadaljevanju prav ta dva faktorja namreč določita razmerje glasovalne moči v družbi, kar je odločilno za položaj uprave, delničarjev, delavcev, okolja, kjer družba deluje in tako so tudi področja trenj med vsemi temi strankami odvisna prav od tega. Prav ta trenja pa so vzrok, njihovo urejanje pa vsebina korporacijskega prava.

A 1.Vloga velikih in institucionalnih delničarjev in njihov vpliv na delniške dužbe v EU
(Povzetek poročila o raziskavi European Corporate Governance Network -ECGN)

Namen tega povzetka je kratko pokazati vlogo velikih delničarjev (blockholderjev) v Evropi in zlasti Nemčiji. 

Podatki o deležih v lasti velikih delničarjev so šele pred kratkim postali dostopni širši javnosti po EU. Vzpodbuda za to je bila Direktiva preglednosti (Large Holdings Directive 88/627/EEC), ki jo je Evropska komisija izdala leta 1988. Ta zahteva, da države članice sprejmejo ustrezne zakone, ki bodo delničarjem delniških družb, ki kotirajo na državnih borzah članic, nalagali dolžnost obveščanja o kumulaciji glasovalnih pravic. V sedmih dneh po tem, ko skupna glasovalna pravica določenega delničarja preseže prag 10%, 20%, 1/3 (ali 25%), 50% in 2/3 (ali 75%) vseh glasov, mora ta o tem obvestiti ustrezne organe, družbo samo  in ostale delničarje. 

Direktiva je zelo stroga pri opredeljevanju glasovalne pravice. Vsi glasovi, kontrolirani s strani določene fizične ali pravne osebe, morajo biti vključeni, torej tudi indirektni glasovi preko kontroliranih družb in glasovi pridobljeni preko pisnih glasovalnih sporazumov ali delnic v skrbništvu, s katerimi se upravlja brez navodil lastnikov. Z izpolnitvijo direktive s strani držav, so sredi 90-ih postali podatki o deležih velikih delničarjev dostopni širši evropski javnosti.

Vendar pa so podatki, pridobljeni na podlagi te direktive, nepopolni in tudi ne popolnoma primerljivi. Direktiva je državam pustila precej proste roke glede načina, na katerega mora biti izpolnjena, zato se tudi podatki posredovani posameznim državam in EU preko teh držav, zelo razlikujejo po kvaliteti in natančnosti oziroma podrobnosti. 

Večina držav npr. ne zahteva notifikacije o velikih lastniških deležih (lastniški deleži se tu nanašajo na "cash-flow" in ne na glasovalne pravice) poleg notifikacije o glasovalnih deležih. Razlike so tudi v pragovih deležev, pri katerih nastopi dolžnost poročanja in natančnosti slike delniške strukture, ki se jo iz podatkov da razbrati. Ta razlika izvira iz napak v poročanju, namernih izogibanj poročanja ... Morda najpomembnejši razlog za razlike v kvaliteti dobljenih podatkov pa so različni instrumenti, ki jih jih imajo razne države na voljo za ločevanje lastniških deležev od glasovalnih pravic. 

Najpogostejši primeri teh so:

- izdajanje različnih razredov delnic (glasovalne in neglasovalne)

- restrikcije volilnih pravic velikih delničarjev "voting caps"

- izdajanje delnic s pogojno glasovalno pravico, ki se sproži v primerih      

  kontrolnih sporov

- piramidne lastniške strukture.

Ti primeri ločevanja lastnikov delnic od dejanskega sodelovanja pri upravljanju z družbo niso vedno na prvi pogled razvidni iz gore podatkov, ki so posredovani v kontekstu zakonodaje o poročanju (transparency legislation). Zato posamezni državni teami ECGN, omejeni s posebnostmi pravnega in dejanskega okolja, v katerem delujejo, izdajajo poročila, razlikujoča si po zornem kotu in natančnosti podatkov. Te omejitve primerljivosti empiričnih podatkov seveda vplivajo tudi na to raziskavo, ki pa še vedno dobro ponazori pomen in vlogo velikih lastnikov v posameznih državah.

Blockholdings
Prvo in najbolj očitno dejstvo je, da je v Evropi družb z velikimi (večinskimi) lastniki veliko več kot v ZDA. Tabela 1 prikazuje povprečno velikost največjega (pravega) glasovalnega upravičenca v družbah na borzi po različnih državah. V kar nekaj evropskih državah je srednja velikost delničarja z največjim glasovalnim vplivom več kot 50%, kar pokaže da je kontrola nad družbo s strani "blockholderja" prej pravilo kot izjema. V niti eni evropski državi tudi povprečen delničar z večinskim vplivom ni dovolj majhen, da bi prišel pod 5 % prag dolžnosti obveščanja. 


Tabela 1

Srednja velikost (%) največjega pravega zunanjega glasovalnega bloka v delniških družbah na borzi

Država



Število 

Povprečni največji







družb


glasovalni delež

Avstrija



50



52.0

Belgija



121



50.6

    -BEL20



20



45.1

Nemčija



374



52.1

    -DAX30



30



11.0

Španija



193



34.2

Francija -CAC40


40



20.0

Italija




216



54.53

Nizozemska



137



43.5

Velika Britanija a


250



9.9

ZDA  -NYSE



1309



0 b

     

    -NASDAQ



2831



0 b
Viri: Avstrija: Gugler et al.(1999); Belgija: Becht et al. (1999); Francija: Bloch in Kemp (1999); Nemčija: Becht in Bohmer (1999); Italija: Bianchi et al. (1999); Španija: Crespi-Cladera in Garcia-Crestona (1999); Nizozemska: De Jong et al. (1999); UK: Goergen in Renneboog (1999); ZDA: Becht (1999a)

a Naključni vzorec 250 družb

b Bolj natančno, manj kot 5%

Edina država EU, ki je po razpršenosti delničarjev z dejansko upravljalsko pravico vsaj približno primerljiva z ZDA, je torej Velika Britanija s povprečnim največjim glasovalnim blokom okoli 10%. Ta ima tudi enak korporacijski model kot ZDA (kar je tudi vzrok in hkrati posledica tega). Od ostalih držav ima največ malih delničarjev, ki dejansko (vsaj posredno) sodelujejo pri upravljanju družb, Francija (povprečni največji glasovalni blok okoli 20%), največ družb pod kontrolo enega samega delničarja pa je v Italiji, Belgiji, Nemčiji in Avstriji, kjer so take družbe v večini.

V ZDA ima večina (več kot 50%) družb največji glasovalni delež manjši od 5% vseh glasov, v Avstriji in Nemčiji pa takih družb skoraj ni. To se kaže v Tabeli 2, ki nudi bolj natančno razdelane podatke največjih volilnih blokov. 


Tabela 2 

Koncentracija volilne moči. Procenti družb po državah, pri katerih največji glasovalni blok pade v določen razpon odstotkov vseh glasov

Razpon
Avstrija
Nemčija
Nizozemska
ZDA

ZDA

odstotkov






NYSE

NASDAQ

_____________________________________________________________



%        (   
%        (
%        (
%        (
%        (
	0-5%
	0
	0
	1,1
	1,1
	10,2
	10,2
	52,8
	52,8
	54,4
	54,4

	5-10%
	0
	0
	1,9
	3,0
	11,7
	21,9
	21,1
	73,9
	17,4
	71,9

	10-25%
	14
	14
	14,5
	17,5
	13,9
	35,8
	20,9
	94,8
	20,6
	92,4

	25-50%
	18
	32
	18,3
	35,8
	24,8
	60,6
	3,5
	98,3
	5,5
	98,0

	50-75%
	54
	86
	25,5
	61,3
	19,7
	80,3
	1,5
	99,8
	1,5
	99,4

	75-90%
	8
	86
	17,5
	78,8
	6,6
	86,9
	0,2
	100
	0,5
	99,9

	90-95%
	6
	100
	5,7
	84,4
	5,1
	92,0
	0
	100
	0
	99,9

	95-100%
	0
	100
	15,6
	100
	8,0
	100
	0
	100
	0,1
	100


Viri: Glej Tabelo 1
Koncentracija glasov v Eropi je iz te tabele očitna. V ZDA je družb z glasovalno večino enega samega delničarja manj kot dva odstotka, medtem ko jih je v Nemčiji 65 odstotkov. Pri tem je treba tudi vedeti, da so številke za nemški DAX30 nekoliko netipčne, ker je za kotiranje na tej kotaciji določen minimum delničarjev, kar sili družbe, da širijo svojo delničarsko bazo kot zagotovilo svoje nadaljne vključenosti v index. Podobno velja za francoski CAC40, ki je nereprezentativna skupina največjih in najbolj likvidnih družb na francoski borzi. Generalno je koncentracija delničarskih glasov obratnosorazmerna velikosti družbe: glasovalni bloki v majhnih družbah so v povprečju dosti večji kot v velikih družbah. 

Čeprav lahko potegnemo določene vzporednice po vsej EU, pa koncentracija glasovalne moči vseeno ni po vseh državah enaka, saj se družbe prilagodijo različnim običajem in korporacijskim predpisom, kar se najlepše kaže v razlikah najvejčjih povprečnih glasovalnih blokih, predstavljenih v Tabeli 1. Kot rečeno je Velika Britanija po razpršenosti blizu Združenim državam, medtem ko imajo Avstrija, Nemčija in  Italija kot drugi ekstrem vse srednje vrednosti nad 50%. To seveda pomeni, da v je teh družbah vsa kontrola v rokah večinskega delničarja, medtem ko mali delničarji nimajo nobene dejanske moči. To dejstvo je bilo ugotovljeno tudi na prvi ECGN konferenci marca 1997, ki je imela naslov Močni "Block Holder"-ji - šibki manjšinski delničarji. 

Prav navedena razlika v razpršenosti delničarjev med ZDA in Evropo pa je vzrok za razliko v deljenju med lastnino in upravljanjem z družbo, ki se manifestira v ZDA in EU popolnoma drugače. V ZDA ni formalne delitve med lastništvom in upravljalsko pravico, je pa zaznati izrazito odsotnost interesa lastnikov za neposredno upravljanje. V Evropi pa je prav interes lastnikov za dejavno vodenje podjetja zelo prisoten, a se na tem področju pogosto srečujejo z zakonskimi restrikcijami, ki imajo namen obvarovati male lastnike, zaposlene itd. Tudi problemi, ki se v zvezi z upravljanjem s podjetji pojavljajo v kontinentalni Evropi in v ZDA in GB so si zato precej različni.

Trenja med interesnimi skupinami v družbah
V ZDA gre predvsem za trenja med upravo in šibkimi malimi delničarji. Ti težko vplivajo na upravljanje družbe. Enostavno niso dovolj organizirani, niti zainteresirani, da bi se aktivno vpletali v strateške odločitve. To pripelje celo do tega, da nimajo prav nobenega vpliva na sestavo upravnih odborov. CEO-ji (Chief Executive Officer) kot vodje uprave so v praksi pogosto do upokojitve neobremenjeni s tem, da bi jih kdorkoli zamenjal, saj si tako rekoč sami postavljajo Board of Directors (odbor). Delničarji namreč (če se sploh udeležijo skupščine) praviloma avtomatično glasujejo za člane, ki jih predlaga upravni odbor sam, ker jih v družbi zanima izključno rast cene delnic in dividende. V poslovanje kot tako ali celo imena posameznikov, ki so predlagani v odbor (ta postavlja in hkrati nazoruje CEO-ja), se največkrat ne poglabljajo. V primeru nestrinjanja, enostavno prodajo delnice. Počasi je tudi v ZDA začutiti delničarski “aktivizem”, ko so tudi ostala vsebinska vprašanja močno povdarjena na skupščinah delničarjev.

V Evropi je drugače. Tu so prisotni veliki, pogosto institucionalni delničarji, ki hočejo in lahko izvajajo nadzor nad upravo. Imenujejo jo glede na svoje interese in ravnanje uprave v skladu ali nasprotju z njimi, pri tem pa sploh ni važno ali to storijo direktno (enotirni sistem upravljanja) ali prek "svojega" nadzornega sveta (dvotirni sistem upravljanja). Tem velikim delničarjem ne gre toliko za kratkoročne cilje - hitra rast delnice in izplačevanje dividend, temveč imajo z družbo praviloma dolgoročne strateške načrte. Zato v primeru slabega poslovanja družbe ne prodajo svojih delnic, ampak zamenjajo upravo. Potencialni konflikti interesov se zato v Evropi ne pojavljajo med upravo in delničarji, ker jo ti v tem primeru zamenjajo, ampak med velikimi in manjšinskimi delničarji. To je je ugotovila tudi raziskava La Porta et al. (1998), ki se osredotočila na naključni vzorec 621 družb v 27 državah. Ta dokument je tudi prikazal, da je velik del evropskih družb pod kontrolo države ali pa gre za družinske družbe, torej družbe pod večinsko kontrolo ene družine skozi več generacij.








































