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Pomen nadzornih svetov za slovensko gospodarstvo (4)

KDO V RESNICI OBVLADUJE SLOVENSKA PODJETJA (2)

V našem prejšnjem prispevku smo se osredotočali na verjeten model notranjega obvladovanja slovenskih podjetij, ki ga je mogoče hipotetično graditi ob natančnem pregledu zakonodaje in površnem vpogledu v resnično dogajanje v slovenskem prostoru. Da bi bila slika celovita je potrebno dodati vsaj en konkreten in nadvse verodostojen podatek: v času intenzivnega preučevanja delovanja slovenskih nadzornih svetov in njihove vloge v podjetjih nismo opazili niti enega resnega primera, kjer bi delavski predstavniki s svojim delom predstavljali destruktivno silo. Celo več, s svojim dejanskim poznavanjem dnevnega stanja v podjetju so pomembno vsebinsko dopolnilo v razpravah in korekcijski element. Tako je, poznavajoč slovensko prakso le stežka pritegniti nekaterim strokovnih analizam, ki postavljajo t.i. employeeship  na sam vrh problemov slovenskega »corporate governancea« t.j. obvladovanja podjetij.  V današnjem prispevku se bomo poskusili osredotočiti na dejansko stanje v naslovu navedenega vprašanja. Kdo v resnici obvladuje slovenska podjetja?

OBJAVLJENE ANALIZE 

Od samega začetka lastninskega preoblikovanja se v Sloveniji pojavljajo analize, ki so bile pripravljene z različnimi nameni, ki se vsebinsko ukvarjajo z vprašanjem lastniške strukture slovenskega gospodarstva. Prve analize, izdelane še za potrebe Agencije za privatizacijo so poenostavljeno povedano kazale naslednje:

1. Pretežen del nacionalnega gospodarstva je (posredno) še vedno v rokah države

2. Vloga privatizacijskih skladov se  v podjetjih povečuje

3. Slovenska privatizacija je bila izvedena skorajda brez svežega kapitala

4. »Najkakovostnejši« delničarji so svoje certifikate investirali v javne prodaje velikih slovenskih podjetij

5. V slovenskih podjetjih lahko upravičeno govorimo o »naključni« lastniški  strukturi, ki bo (je) botrovala številnim notranjih konfliktom za prevlado nad podjetji.

Navedene analize iz sredine ter druge polovice devetdesetih so se izkazale za presenetljivo točne, saj so se pravzaprav brez izjeme potrdile v praksi. Proces konsolidacije lastniške strukture se je praviloma nagibal v dve smeri. Prvo predstavlja notranje koncentriranje lastništva v povezavi z menedžerskim odkupom ali registracijo družbe pooblaščenke, drugo (in v praksi pretežno) pa zunanje koncentriranje delnic v rokah obeh državnih skladov ob tesni povezavi s pooblaščenimi investicijskimi družbami, ki so praviloma vodila proces. K slednjim je bil navadno usmerjen tudi tok paketov delnic poprej v lastni državnih skladov in malih delničarjev. Ob tem ne smemo pozabiti na zelo redko objavljano dejstvo, da je hkrati v pooblaščenih investicijskih družbah potekalo intenzivno koncentriranje lastništva, praviloma s strani lastnikov družb za upravljanje. Paradoks, dovolj jasno viden z današnjim vedenjem o zadevi, pa je v dejstvu, da se je dobršen del slovenske privatizacije de facto zgodil prav tam. Pri koncentraciji lastništva v PID-ih. Če pogledamo na problem z današnjega zornega kota ugotovimo, da se je velika finančno - upravljalska moč pravzaprav skoncentrirala v rokah ne več kot 30 posameznikov. Formalno (vsaj na začetku), kot pooblaščenih upravljalcev s premoženjem. Kasneje pa (za nameček še z denarjem pridobljenim za upravljanje) neposredni lastniki podjetij. 

V zadnjem obdobju so obravnavano materijo raziskovali na Ekonomski fakulteti v skupini pod vodstvom prof. Ribnikarja, ter v okviru CEEPN, pod vodstvom dr. Marka Simonetija. Obe citirani raziskavi se ukvarjata z vprašanjem, kdo v resnici obvladuje slovenska podjetja. V nadaljevanju bomo navedli nekatere podatke, ki so morda celo v neskladju z obema navedenima raziskavama. Naš namen ni polemizirati z raziskavama, temveč predstaviti lasten pogled na materijo.

KDO TOREJ ZARES OBVLADUJE SLOVENSKA PODJETJA

Oblikovanje današnje lastniške strukture slovenskih podjetij je posledica izvedbe lastninskega preoblikovanja in načina oblikovanja prave (dolgoročne, strateške…) lastniške strukture. Naše trditve v nadaljevanju so rezultat praktičnega uvida v stanje  in izkušenj na področju privatizacije in post-privatizacijskih postopkov. Nosilce delniških interesnih upravičenj bomo razdelili glede na razvoj slovenske privatizacije:

1. Delničarji – fizične osebe:

1.1. Zaposleni – Koncept slovenske privatizacije se je rojeval v prepričanju, da bomo v Sloveniji »kapitalizirali samoupravljanje«, na način, da bodo zaposleni s pomočjo vloženih certifikatov in 50% odstotnim popustom v notranjem odkupu, prevzemali večinske pakete v podjetjih. To razmišljanje je bilo pogosto pospremljeno s trditvijo, da so zaposleni, bivši zaposleni in upokojenci (zaradi pripadnosti podjetju) zelo trdna lastniška naveza. O tem pričajo tudi številni delniški sporazumi in takratnega obdobja, ki izražajo namene vseh treh navedenih skupin po skupnem (največkrat) večinskem obvladovanju podjetja.   

Čas je nekatere od navedenih domnev potrdil, nekatere zanikal, prav vse pa korigiral. Izkazalo se je namreč, da se izza pripadnosti podjetju (predvsem v poslovno manj uspešnih podjetjih) pogosto skriva strah pred izgubo delovnega mesta in povezovanje statusa delničarja z večjo možnostjo ohranjanja zaposlitve. Resnici na ljubo so takšno razmišljanje naglas podprli tudi nekateri menedžerji. Pripadnost podjetju se je pozitivno odrazila predvsem v podjetjih, kjer slednja poleg visoke poslovne uspešnosti  predstavljajo pomembnega regionalnega nosilca razvoja. Pa vendar je tudi v takšnih primerih na koncu prevladal ekonomski »ratio« zaposlenih v trenutku, ko je dosežena cena delnic na borzi ali s strani prihajajočega prevzemnika ali strateškega investitorja primerno visoka za »kapitalizacijo« njihovega lastniškega deleža. Roko na srce, je s časovne distance takšno ravnanje tudi najbolj upravičeno, saj je prav pri vseh primerih koncentracije lastništva v rokah strateškega investitorja ali prevzemnika, po njegovem doseženem cilju - cena (povsem logično) dramatično padla. 

Zaposleni, kot delničarji so se organizirali na različne načine. Od pravil notranjega odkupa, ki jim je botrovala sama privatizacijska zakonodaja, preko kasnejših delniških sporazumov do možnosti, ki jih je prinesel zakon o prevzemih – družb pooblaščenk (o problematiki slednjih v enem od pododdelkov v nadaljevanju besedila). Sama organizacija zaposlenih je bila navadno v rokah menedžmenta podjetja,  velikokrat v ustrezni povezavi s sindikatom podjetja. Šlo je za nastanek neke vrste interne lastniške in interesne koalicije. Slednji je težko prilepiti načelni pridevnik, kajti pozitivnost in negativnost takšne navezave za usodo podjetja je bila vedno odvisna od ljudi. Pomembno vlogo pri vzpostavljanju zavesti o pozitivnostih, ki jih nedvomno prinaša delavsko delničarstvo, so odigrala nekatera svetovalna podjetja, predvsem pa Združenje Dezap in izdajatelj te revije. To omenjamo zato, ker je pavšalno razumevanje tega vprašanje strokovno nekorektno in vsebinsko neresno. Svetovni trendi na področju delničarstva zaposlenih so (seveda iz različnih razlogov) jasno, usmerjeni navzgor in ustrezno pospremljeni z interesom države, ki je največkrat izkazan preko stimulativne davčne zakonodaje. 

Kakšno vlogo imajo torej zaposleni, kot delničarji pri obvladovanju slovenskih podjetij. Načelno gledano zagotovo manjšo, kot v startu privatizacije, pa vendar v mnogih primerih skupaj z menedžmentom še vedno obvladujejo večinske pakete delnic in tako upravljajo s podjetji. V precej primerih pa je njihov odstotek padel pod polovico (ali pa tam nikoli ni niti bil) in se je poskusil ustaviti pred 25% z jasnim ciljem zagotavljati kontrolni paket delnic vis a vis strateškim odločitvam o podjetju. Koncentracija lastništva med zaposlenimi se je ves čas odvijala bolj ali manj transparentno v korist menedžmenta in zunanjih lastnikov. Zaposleni pri obvladovanju podjetja še vedno predstavljajo enega najpomembnejših stebrov tako zaradi povezave njihovega pomena v poslovnem procesu, kot tudi količine delnic v njihovih rokah. Njihova največja prednost je notranje poznavanje razmer v podjetju in pripadnost, ki jih povezuje, največkrat pa predstavljata slabost nižji nivo delniškega znanja in kapitalska šibkost. Prav zaradi navedenega se zaposleni praviloma niso odločali za odkupovanje paketov delnic od institucionalnih lastnikov (poznamo seveda tudi drugačne primere). 

1.2.  Bivši zaposleni – so se v večini primerov izkazali kot prvi prodajalci delnic določenega podjetja, seveda v odvisnosti od razloga, zakaj so postali »bivši« zaposleni. Niso redki primeri, ko so svoje nezadovoljstvo izražali preko skupščin delničarjev in na ta način poskušali uveljaviti svoj »prav«. Prav tako pa so pogosti primeri, ko so bivši zaposleni s pridom izkoristili ta svoj status za pridobitev 50% popusta pri nakupu delnic v notranjem odkupu, ki je v lepem številu primerov predstavljal veliko finančno donosnost. Torej tudi ravnanja te kategorije ne smemo pretirano poenostavljati. Upamo si trditi, da bivši zaposleni kot delničarji niso in tudi danes ne predstavljajo pomembnega nosilca lastniškega obvladovanja podjetij v Sloveniji. Še enkrat poudarjamo – ob upoštevanju spoštovanja vrednih izjem.

1.3.  Upokojenci – so skupina, ki jo lahko delimo na dva dela. Prvi predstavlja večji delež, ki je z ustrezno distanco spremljala gibanje cene delnic in jih v ustreznem trenutku kapitalizirala. Povsem pričakovano racionalno ravnanje. V drugo skupino pa lahko uvrščamo tiste, ki jih do podjetja veže močna emotivna vez iz preteklosti (pomemben pretekli položaj v podjetju ipd.) ali sedanjosti (sorodstveni odnosi). Njihovo delniško obnašanje je manj racionalno, zato pa je njihov vpliv na obvladovanje podjetja v nekaterih primerih zelo visok (na primer pri  organiziranem zbiranju pooblastil od preostalih upokojencev za skupen nastop na skupščini delničarjev ali pri ustvarjanju »javnega mnenja« o tem ali je pametno delnice prodati ali kupiti…). Upokojenci kot delničarji zagotovo predstavljajo skupino, ki je blizu zaposlenim. Njuni interesi niso povsem enaki, se pa velikokrat ujamejo pri doseganju skupnih ciljev (na primer kot koalicija pri imenovanju članov NS na skupščini delničarjev). Tu nam misel za hip nehote uide na slovensko politično sceno.

1.4.  Menedžment podjetja – smo izločili iz skupine zaposleni. Njihovi interesi so bolj jasno izraženi, zato je tudi njihova vloga bistveno pomembnejša. Prepričani smo, da drži trditev, da v poslovno uspešnih (pa tudi drugih) podjetjih držijo večino vzvodov obvladanja  v rokah menedžerji. Ugotovitev, ki ni nič posebnega, niti nič specifično slovenskega. V Sloveniji smo bili priča omembe vrednemu številu menedžerskih prevzemov podjetij, ki so bila izpeljana v različnih stopnjah procesa privatizacije. Od tega je bila navadno odvisna tudi njihova transparentnost. Čeprav bi si upali zatrditi, da v večini primerov to vprašanje ni pretirano problematično. Pogled od danes nazaj kaže v smer, da bi se bili lahko menedžerji še precej pogosteje odločali za t.i. menedžerski prevzem podjetij.  

Menedžment je že zaradi svoje vsebinske in zakonske vloge umeščen med zaposlene, delničarje, nadzorni svet, trg…. Torej v središču dogajanja, ki ga mora obvladovati in voditi. Pri temu je ključnega pomena, ali so lastniki skupaj z njim uspeli definirati jasno vizijo in strategijo podjetja, ter vzpostavili ustrezne mehanizme za merjenje uspešnosti dela menedžmenta na eni, ter sodobne vzvode za motiviranje, na drugi strani.  Menedžment se je zaradi ustrezne informiranosti in večje količine znanja bistveno bolj kompetentno odločal o prodaji svojih paketov delnic in na ta način o zagotavljanju ustreznega donosa. Tudi takšni primeri so pogosti in pričakovani. Sprva redkeje, kasneje pa precej pogosteje pa je prihajalo do lastniške koalicije med menedžmentom in institucionalnimi lastniki, ki je po svoji vsebini v bistvu zelo naravna. Menedžment je in še vedno igra eno najpomembnejših vlog pri obvladovanju slovenskih podjetij. V veliki meri bo v prihodnosti ta moč odvisna od doseganja želenih poslovnih rezultatov in realne moči lastnikov in nadzornih svetov v istih podjetjih. Bistveno bolj bo poudarjeno njegovo sodelovanje z institucionalnimi lastniki in strateškimi partnerji.

1.5.  Delničarji iz javnih prodaj – so po raziskavah, ki so bile opravljene predvsem v prvih fazah privatizacije – najkakovostnejši delničarji (upoštevana je bila njihova izobrazba, stopanja delničarskega znanja, finančna moč in pripravljenost aktivnega upravljanja z delnicami...). Po nekaterih ocenah je v Sloveniji okrog 7% državljanov, ki spadajo v krog aktivnih investitorjev in prav med njimi lahko najdemo obravnavano skupino. Slednja je tudi zaradi podjetij, v katera so investirali tako certifikate, praviloma pa tudi denarna sredstva, kar pomeni večja podjetja, kapitalsko šibkejša, vendar pa ima pri dejanskem upravljanju podjetij zaradi informacij in znanja bistveno pomembnejšo vlogo. Niti ne v obliki »ekscesov« na skupščinah, temveč v pravočasnih in strokovno utemeljenih opozorilih na nepravilnosti, ki jih menedžment praviloma posluša in upošteva. 

Med skupino delničarjev iz javnih prodaj pa moramo hkrati šteti tudi tiste, ki so jih že omenjene raziskave po enakih kriterijih uvrstile na dno, in sicer investitorje v privatizacijske sklade. Zlasti velja ta ugotovitev za prvo obdobje. Najlepši dokaz zanjo pa je skoraj popolna pasivnost teh delničarjev. Ta se je odrazila tudi v velikih spremembah v lastniški strukturi PID-ov, ki je bila omogočena tudi zaradi relativno nizke stopnje znanja in slabe informiranosti teh delničarjev. Tu je morda pomembno dodati, da so se v opisanih transakcijah realizirali (za slovenske razmere) največji zaslužki, v veliki meri pa se je tu izvedla tudi privatizacija v pravem pomenu te besede. Kar je najbolj zanimivo, dolgo časa skoraj neopazno za nestrokovno javnost in medije.

Med  skupino delničarjev – aktivnih investitorjev je tudi vrsta uglednih strokovnjakov in medijsko prepoznavnih osebnosti, ki se pogosto pojavljajo kot mnenjski nosilci prav na finančnem in gospodarskem področju. Vsebinski vpliv te skupine, je kot že rečeno, večji od njihove dejanske finančne moči. V bodoče bi bilo pričakovati, da se bo zaradi povečevanja znanja in finančne stabilnosti, ta skupina povečevala, kar bi bilo za nadaljnji razvoj delničarstva v Sloveniji zelo pomembno.

2. Delničarji – pravne osebe

2.1.  Družbe pooblaščenke so statusna oblika, ki jo je po dolgih strokovnih diskusijah prinesel Zakon o prevzemih in je bila v začetku pospremljena z velikim odobravanjem notranjih delničarjev in plazom kritik institucionalnih. Povsem razumljivo. Dosedanji razvoj na tem področju je potrdil skepso nekaterih strokovnjakov, izraženo že ob nastajanju zakona, in sicer glede nejasne urejenosti nekaterih področij delovanja družb pooblaščenk. V vsakodnevni praksi se slednje odražajo predvsem na naslednje načine:

· generiranje prihodkov družb pooblaščenk vis a vis dejavnostim matične družbe in problem prelivanja sredstev v nasprotju z načelom enakopravnosti delničarjev,

· upravljanje družbe pooblaščenke in upravljanje matične družbe s strani istih oseb in s tem odsotnost nadzora,

· likvidnost delnic družbe pooblaščenke in seveda, njihova vrednost,

· zasledovanje altruističnih ciljev vis a vis ekonomskih ciljev.

Pri vsaki od alinej bi bilo mogoče obravnavati resnične primere, kot tudi vrsto podjetij, ki so družbo pooblaščenko uporabile kot učinkovito orodje pred prevzemom. V dolgoročno korist družbe same? O tem bo sodil čas, ki je pred nami.  Zagotovo pa drži eno: ko je družba pooblaščenka registrirana, jo je od zunaj zelo težko osvojiti. Od tam naprej se igra vodi med tistimi, ki so vanjo vključeni. Vsak s svojim številom delnic,  razpoložljivim kapitalom, (ne)znanjem, preračunljivostjo in naivnostjo. Če govorimo o vplivu družb pooblaščenk na obvladovanje podjetja, je ta tam, kjer so organizirane, izjemno visok. Pogosto iracionalno popoln.

2.2. Odškodninska in Kapitalska družba – sta v slovenskem prostoru dva od treh institucionalnih stebrov obvladovanja podjetij. Kljub pogostemu očitanju vpliva države (beri = politike) v podjetja, preko takšnih in podobnih institucij, sta si  v preteklih obdobjih ohranili ugled resnih, zahtevnih in kompetentnih sogovornikov. Zaradi obsega naložb in kapitalske moči igrata in bosta igrali pomembno vlogo tudi v prihodnosti. Tu bo prišlo do večje diferenciacije med njima zaradi njunih različnih poslanstev, ki ju zasledujeta in časovnih okvirov njunih ciljev (predvsem odškodninske družbe). Zagotovo bosta v podjetjih, kjer bosta zadržali lastniške pakete, igrali še pomembnejšo vlogo, hkrati  pa je pričakovati njun umik iz številnih podjetij. Pogost očitek, ki gre na njun račun, je velika togost pri  pogajanju z njima o odkupu paketov delnic, čemur gre na eni strani strokovno pritrditi, hkrati pa ne moremo mimo dejstva, da je glede na njun sistem upravljanja in nadzora to tudi »politično« razumljivo. Obe družbi bosta še naprej igrali pomembno vlogo pri obvladovanju slovenskih podjetij, v bližnji prihodnosti pa bo za obe pomemben tudi vhod na mednarodno finančno polje, saj je glede na velikost slovenskega trga in njuno moč na njem to ne le pričakovano, temveč tudi (z vidika disperzije tveganja) nujno. Vpliv politike je seveda prisoten, kar je bilo v lanskem letu iz znanih razlogov še posebej opazno v javnosti. Slednji se bo s časom in prisotnostjo obeh institucij na mednarodnih trgih zmanjševal, hkrati pa obe družbi ne razpolagata s paketi, ki bi politiki preko njiju omogočili resnejše obvladovanje podjetij.

