Nina Cankar

Družba pooblaščenka 

POTREBNA SO JASNA IN NATANČNO DOLOČENA PRAVILA      

Zakon o prevzemih določa, da »delničarji izdajatelja, ki se je lastninsko preoblikoval na podlagi ZLPP in ki kot enega od načinov izvedbe lastninskega preoblikovanja ni izvedel javne prodaje delnic, lahko ustanovijo družbo pooblaščenko«.
 Njen namen naj bi bil omogočiti nejavnim privatiziranim delniškim družbam prehod v odprte javne družbe ali pa v dokončno zaprte družbe, ki se v končni fazi preoblikujejo v družbe z omejeno odgovornostjo.
 Njen cilj naj bi bil obvladovanje kontrolnega deleža družbe in na ta način nadzor nad spremembami v družbi ter ohranjanje notranjega lastništva. Nanjo lahko gledamo torej tudi kot na nekakšen privilegij nejavno privatiziranih družb, da si zagotovijo obrambo pred sovražnimi prevzemi.
 

Nedvomno gre za enega najučinkovitejših obrambnih mehanizmov, ki jih dopušča naša zakonodaja in ki ga je uspešno izkoristilo kar nekaj slovenskih privatiziranih delniških družb. Zaradi posebnosti oziroma pomanjkljivosti njene pravne ureditve pa omogoča tudi prevzem družbe s strani notranjih lastnikov. 

Zaradi trenda povečevanja deleža notranjih lastnikov v slovenskih delniških družbah v fazi intenzivne koncentracije kapitala in konsolidacije lastništva menim, da bo družba pooblaščenka kmalu postala priljubljen način prevzema slovenskih privatiziranih delniških družb s strani notranjih lastnikov, predvsem managerjev. Uspešno se je že zaključil prvi odmevnejši tovrstni prevzem, prevzem družbe BTC. Pokazal je dvojnost namena ustanovitve družbe pooblaščenke, saj je bila pooblaščenka z dejanskim namenom managersko-delavskega odkupa ustanovljena pod krinko obrambe pred tujim prevzemnikom.

1. RAZVOJ DRUŽBE POOBLAŠČENKE

Ideja o družbi pooblaščenki je nastala v času privatizacije. Mešani model privatizacije je predvidel možnosti ugodnega notranjega nakupa, prek katerega so management in zaposleni lahko pridobili večinski delež v gospodarski družbi. Predpisi o lastninskem preoblikovanju podjetij
 pa so udeležencem notranjega odkupa omogočili ustanovitev družbe pooblaščenke, prek katere bi notranji lastniki lažje uresničevali svoje članske pravice. 

Ideja o družbi pooblaščenki izvira iz ameriške konstrukcije ESOP (Employee Stock Ownership Plan), kot oblike lastništva zaposlenih.
 ESOP je oblikovan kot poseben sklad, ustanovljen z namenom upravljanja z delnicami zaposlenih.
 Vsak zaposleni, ki vstopi v družbo, lahko pod natančno določenimi pogoji postane član ESOP programa in lastnik delnic družbe, pri kateri je zaposlen. Nakup delnic se financira tako, da ESOP pri banki najame posojilo, za katerega odplačilo jamči gospodarska družba, v okviru katere je ESOP ustanovljen, ter za zaposlene kupi delnice, s katerimi nato tudi upravlja. S potekom let zaposleni v sklad vlagajo denarne prispevke, s katerimi sklad banki odplača posojilo. 

Z delnicami ESOP upravlja poseben skrbnik, fiduciar (»trustee«), zaposleni pa svoje pravice iz teh delnic pridobijo in uveljavljajo pod izredno natančno določenimi pogoji. Zakonodaja na primer določa, da mora ESOP zagotoviti, da njegovi člani začnejo prejemati sredstva s svojega računa najkasneje v enem letu po prenehanju delovnega razmerja zaradi upokojitve, nezmožnosti za delo ali smrti oziroma najkasneje v šestih letih po prenehanju delovnega razmerja zaradi katerega koli drugega razloga. Vsa sredstva morajo biti izplačana v roku petih let, razen če so višja od 500.000 USD.
 Pomemben element programa ESOP je tudi neprenosljivost delnic. Zaposleni svojih delnic namreč ne morejo prosto prodati na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, pač pa jih lahko odkupi le ESOP. Poleg tega ameriška vlada vlaganje zaposlenih v ESOP spodbuja z znatnimi davčnimi olajšavami na prispevke, ki so vloženi v sklad.

Kljub temu da je ESOP idejna zibelka družbe pooblaščenke, pa med njima obstaja kar nekaj pomembnih razlik.

Namen ESOP je zagotoviti pokojninsko shemo zaposlenim članom ter preko lastništva zaposlenih vzpostaviti trdno vez med zaposlenimi in gospodarsko družbo, s čimer naj bi se zaposlene dodatno motiviralo za čim bolj učinkovito delo. ESOP je torej namenjen vzpodbujanju lastništva zaposlenih in managerjev, medtem ko v družbi pooblaščenki v koaliciji notranjih lastnikov sodelujejo tudi bivši zaposleni.

Težko bi tudi rekli, da je namen družbe pooblaščenke optimizirati alokacijsko učinkovitost produkcijskih faktorjev, saj za tak namen manjka najpomembnejši element – neprenosljivost delnic. Notranji lastniki lahko namreč prek družbe pooblaščenke prevzamejo gospodarsko družbo, nato pa jih pri nadaljnji prodaji le-te nič ne ovira. Delnice družbe pooblaščenke so namreč neprenosljive le v času trajanja notranjega odkupa, kasneje pa za njihovo (ne)prenosljivost velja režim, kakršnega so v statutu oziroma družbeni pogodbi določili ustanovitelji družbe pooblaščenke.
 Zaradi mnogih posebnosti njene pravne ureditve rabi družba pooblaščenka bolj kot motivacijskim namenom povečanja učinkovitosti poslovanja družbe, interesom notranjih lastnikov nadzorovati lastniško strukturo družbe.

2. POSEBNOSTI PRAVNE UREDITVE DRUŽBE POOBLAŠČENKE 

Izjema od javne ponudbe

Po svojem pomenu je družba pooblaščenka korporacijska oblika povezovanja delničarjev, saj je ustanovljena z namenom uresničevanja glasovalnih pravic svojih ustanoviteljev ter upravljanja delniške družbe.
 Gre torej za obliko skupnega delovanja delničarjev, za katero pa ZPre določa pomembno izjemo od obvezne javne ponudbe. Vedno, kadar je pri skupnem delovanju prisoten prevzemni namen, t.j., ko skupno delovanje zagotavlja vsaj 25 % glasovalnih pravic (in sicer ne glede na to, ali je delniški sporazum sklenjen ali ne),
 določa namreč ZPre dolžnost izstavitve javne ponudbe.
 Izjema velja le za družbo pooblaščenko, saj se za delnice, ki jih le-ta pridobi, ne uporabljajo določbe ZPre.
 Med pridobivanjem lastniškega deleža družba pooblaščenka tako ni dolžna izstaviti javne ponudbe za odkup, pa tudi ne obveščati Agencije o pridobljenem kvalificiranem deležu. 

Določbe o izjemi družbe pooblaščenke od javne ponudbe se mi zdijo sporne predvsem z vidika netransparentnosti postopka pridobivanja lastniških deležev in varstva manjšinskih delničarjev, s tem pa tudi z vidika razvoja slovenskega kapitalskega trga.

Zakon jasno določa, da njegove določbe veljajo tudi za delnice privatizirane družbe, ki kot enega od načinov privatizacije ni izvedla javne prodaje delnic, niti ni pridobila dovoljenja Agencije za trg vrednostnih papirjev za nadaljnjo javno prodajo, če je:

- njen osnovni kapital večji kot milijarda tolarjev in

- število imetnikov delnic večje kot 500.

Z namenom zagotoviti transparentno trgovanje z delnicami ter nadzor javnosti je torej zakonodajalec tudi največje slovenske nejavno privatizirane delniške družbe podredil določbam ZPre. Vendar je zanje v zakon uvrstil izjemo, ki za vse druge delniške družbe, ki ravno tako zapadejo pod ta zakon, ne velja - družbo pooblaščenko z izjemo od obvezne javne ponudbe. Ravno ta izjema pa omogoči tisto, kar si zakon sicer prizadeva preprečiti – netransparentno pridobivanje kontrolnega deleža. Če je nek tip delniške družbe takšnega pomena, da se je zakonodajalec odločil podrediti ga zakonu o prevzemih, potem ne vidim smisla v določbah, po katerih družba pooblaščenka te delniške družbe v prevzemnem postopku ni dolžna objaviti javne ponudbe niti obveščati o kvalificiranem deležu. Tak postopek prav gotovo ne pripomore k urejanju razmer na slovenskem kapitalskem trgu.
Kljub temu da je dolžnosti javne ponudbe oproščena družba pooblaščenka, pa je vprašljivo, ali velja ta izjema tudi za več kot 25 % delež, ki ga pooblaščenka obvladuje skupaj z neko drugo delniško družbo.

Tako vprašanje se je postavilo v primeru notranjega odkupa BTC, ko sta pooblaščenka Ajdacom in delniška družba Invest Point, ki ju zaradi nekaterih skupnih lastnikov lahko obravnavamo kot povezani družbi, skupaj obvladovali več kot 25 % delež BTC. Po mojem mnenju takšna ekstenzivna razlaga ni dopustna, šele morebitne tožbe oziroma odločitev sodišča pa bi pokazala, ali v prevzemnem postopku res ni prišlo do kršitev ZPre in s tem morebiti postavila precedens managersko-delavskega odkupa (MEBO) preko družbe pooblaščenke.

Prosto urejanje kapitalske strukture in upravljalskih razmerij družbe pooblaščenke

Izjema od obvezne javne ponudbe se mi zdi še posebej zanimiva ob upoštevanju določbe, da se kapitalska struktura in upravljalska razmerja družbe pooblaščenke oblikujejo prosto, torej s statutom (kar pomeni odstop od strogih pravil delniškega prava glede urejanja notranjih razmerij v družbi).
 Poleg tega niti ZPPOLS, še manj pa ZPre (ki je glede družbe pooblaščenke zgolj ponesrečen posnetek ZPPOLS), ne vsebujeta nikakršnih določb o organizaciji družbe pooblaščenke, natančnih pogojih za članstvo, pravilih vstopa in izstopa ter o minimalnem potrebnem številu članov. 

Ustanovitelji družbe pooblaščenke imajo torej pri odločanju o vseh teh vprašanjih popolnoma proste roke. Ne omejuje jih niti določba 191. člena ZGD, da morajo vsaj tretjino osnovnega kapitala tvoriti delnice, ki se vplačajo v denarju, saj ZPPOLS dopušča, da je osnovni kapital v celoti vplačan s stvarnimi vložki.

Takšno podnormiranje, ki daje ustanoviteljem družbe pooblaščenke ogromno manevrskega prostora, pa seveda povečuje možnosti, da se obide zakonski namen oziroma zlorabi ta mehanizem.

Možnost ustanovitve družbe pooblaščenke glede na tip privatizacije delniške družbe

Prav tako se mi zdi pomanjkljivost naše ureditve, da je zakonodajalec možnost ustanovitve družbe pooblaščenke vezal na tip privatizacije delniške družbe in ne na status javne oziroma nejavne družbe. Za nejavne delniške družbe ustanovitev pooblaščenke ni nič slabega, saj lahko precej zniža stroške poslovanja in omogoči učinkovito obrambo pred neželenimi statusnimi spremembami in vdorom tretjih oseb. Nelogična pa se zdi taka možnost pri javnih družbah, ki kotirajo na borzi, saj lahko pride do protislovne situacije in izigravanja namena zakona. Sicer nejavno privatizirana družba, katere delnice so bile v skladu z ZTVP kasneje sprejete v borzno kotacijo, s čimer je postala javna delniška družba, lahko družbo pooblaščenko izkoristi za prevzem, ne da bi objavila javno ponudbo, nato pa se brez večjih težav zapre in umakne z borznega poslovanja ter dometa prevzemne zakonodaje.

Tudi če gledamo na družbo pooblaščenko kot na način obrambe slovenskih družb pred prihodom tujega kapitala, se lahko ob nastanku takšne situacije vprašamo, ali je tako očitno favoriziranje notranjih lastnikov zaradi strahu pred tujim kapitalom res opravičljivo. Menim, da tudi argument nacionalnega interesa v smislu ohranjanja uspešnih domačih družb v slovenskih rokah ni dovolj prepričljiv, da bi opravičil obstoječo pravno ureditev. Prevzemi, ki na nepregleden način omogočajo prehod s transparentnega trga delnic na področje neorganiziranih trgov znotraj podjetij samih, pa čeprav s strani domačega kapitala, slovenskemu gospodarstvu nedvomno ne koristijo, saj še na edinem transparentno urejenem trgu prevzemov to transparentnost krepko znižujejo. Prav tako takšne neurejene razmere na sekundarnih trgih predstavljajo resne ovire za izdajo novih delnic, namenjenih financiranju investicij privatiziranih družb
 in s tem za razvoj celotnega primarnega trga vrednostnih papirjev.

3. PREDLOGI ZA ZAKONSKO UREDITEV DRUŽBE POOBLAŠČENKE

Za uspešno delovanje družbe pooblaščenke je potrebno izoblikovati natančna pravila njene organizacije in delovanja. 

· Zakon bi moral določiti, katere minimalne pogoje mora pooblaščenka izpolnjevati oziroma kakšna mora biti njena struktura. Tako bi bilo smiselno določiti, da lahko pooblaščenko ustanovi neko minimalno število ustanoviteljev. Če upoštevamo namen pooblaščenke (nadzor nad spremembami v matični družbi oziroma obramba pred prevzemom), bi bila morda ustrezna zahteva, da ustanovitelji pooblaščenke skupaj obvladujejo več kot 50 % matične družbe. Za primerjavo naj navedem, da ameriška zakonodaja določa, da mora v  programu ESOP sodelovati vsaj 40 % vseh delničarjev matične družbe oziroma najmanj 50 delničarjev. Dodatni pogoj je, da je vanj včlanjenih vsaj 70 % vseh zaposlenih, ki ne sodijo med t. i. “zaposlene z visokimi dohodki” oz. da odstotek teh zaposlenih dosega vsaj 70 % članov – »zaposlenih z visokimi dohodki«.
 

· Zakon bi moral tudi določiti, kdo je sploh lahko član takšne pooblaščenke in kakšna so pravila za vstop.  Načeloma bi to morali biti vsi zaposleni v družbi. Naša ustava z izrecno zahtevo po enaki dostopnosti vseh delovnih mest pod enakimi pogoji
 jasno prepoveduje kakršno koli diskriminacijo. Posebej pomembno je torej, da se prepreči možnost diskriminacije različnih skupin zaposlenih, na primer starejših ali tistih, ki imajo do upokojitve le še neko manjše število delovnih let, tistih z nižjimi osebnimi dohodki ter predvsem novo zaposlenih. 

Lastništvo zaposlenih je namreč dinamična tvorba,  za ohranjanje katere je pomembno, da se možnost včlanitve v družbo pooblaščenko zagotovi tudi vsem novo zaposlenim, s prodajo obstoječih deležev oziroma delnic ali z izdajo novih. V ta namen bi bilo morda smiselno v pooblaščenki, ki je organizirana kot d.o.o., izključiti prednostno pravico družbenikov pri nakupu poslovnega deleža
 oziroma njihovo pravico izenačiti s pravico novo zaposlenih. Seveda pa bi morali novi lastniki-zaposleni izpolnjevati določene pogoje za članstvo v pooblaščenki, na primer 2 ali 3 leta neprekinjene delovne dobe v matični družbi. 

· Naslednji nujen element za ohranjanje lastništva zaposlenih je neprenosljivost delnic pooblaščenke na tretje osebe. Trenutna ureditev, ki zahteva neprenosljivost delnic le v času trajanja notranjega odkupa, nato pa ustanoviteljem pušča proste roke, je zato neustrezna. Namesto ohranjanja oziroma pospeševanja notranjega lastništva (ki naj bi bil eden osnovnih ciljev družbe pooblaščenke) namreč doseže, da lastništvo zaposlenih sčasoma preneha. Kot v ameriškem programu ESOP bi bilo zato tudi v naši pooblaščenki smiselno z zakonom določiti neprenosljivost delnic družbe pooblaščenke na tretje osebe,  morebitne omejitve prenosljivosti delnic med samimi zaposlenimi oziroma pogoje, pod katerimi se lahko te prenašajo med samimi delničarji, pa bi bilo potrebno vključiti v statut družbe oziroma družbeno pogodbo. Pooblaščenka bi v statutu lahko celo določila, da je za prenos imenskih delnic potrebno dovoljenje družbe, neizpolnjevanje pravil prenosa pa določila kot razloge za zavrnitev dovoljenja za prenos, saj je s tem ogroženo doseganje njenih ciljev.

· Če sprejmemo idejo o izključitvi proste prenosljivosti  delnic, je nujno vzpostaviti notranji trg teh delnic in delničarjem zagotoviti, da bodo svoje delnice lahko prodali tudi, če zanje ne bo ustreznega kupca. V tem primeru bi bila lahko po ameriškem vzoru delnice dolžna odkupiti družba sama in delničarjem zagotoviti izstop. Tu pa naletimo na vprašanje, kako zagotoviti  pošteno ceno za te delnice, ki niso podvržene tržnim mehanizmom. Nekateri menijo, da bi morale biti tako cene delnic pooblaščenke, kakor tudi dividende teh delnic višje od cen in dividend matične družbe.
 Nizke cene delnic družb pooblaščenk predstavljajo namreč trenutno precejšen problem in eno glavnih ovir razvoja tega instituta. Notranje lastništvo ni statična tvorba, zato ga je potrebno neprestano stimulirati, tudi s pomočjo cene delnic.
 Poleg tega močna družba pooblaščenka vpliva tudi na nizko ceno delnic matične družbe, kar v nekaterih družbah kompenzirajo z visokimi dividendami pooblaščenke.
 

Zaradi tega  je zelo pomembno, da se določi ustrezna, poštena odkupna cena delnic družbe pooblaščenke. V ameriškem sistemu je za določitev cene delnic ESOP pristojen skrbnik sklada (»trustee«). Ker pa je skrbnik v praksi pogosto tudi član uprave matične družbe, je zaradi nastalega nasprotja interesov potrebno oceno vrednosti delnice pridobiti od zunanjega, neodvisnega svetovalca.

· Podobno prekrivanje funkcij najdemo tudi v slovenski poslovni praksi, zato je pomemben element za uspešno poslovanje pooblaščenke zagotovitev nadzora nad njeno upravo, ki je največkrat tudi uprava matične družbe. Prvotni namen pooblaščenke naj bi bil namreč uveljavljanje interesov delničarjev-zaposlenih in ne sredstvo managementa za uveljavljanje svojih načrtov. Razvoj in prispevek pooblaščenke k poslovanju matične družbe bo torej odvisen tudi od sposobnosti ustanoviteljev zagotoviti ustrezno vodstvo pooblaščenke, ki bo pripravljeno voditi jo na dolgi rok in bo imelo hkrati tudi interes za dobro poslovanje matične družbe.

· Razvoj oziroma ohranjanje notranjega lastništva bi po mojem mnenju precej vzpodbudile tudi davčne olajšave po ameriškem vzoru. Raziskava v ameriških delniških družbah je namreč pokazala, da lahko naklonjenost korporacij lastništvu zaposlenih v veliki meri pripišemo prav tem olajšavam.
 Ustrezna bi bila tudi možnost ugodnih kreditov, ki bi jih pooblaščenka lahko zagotovila zaposlenim za nakup delnic. Podobno kot pri ameriškem ESOP bi pooblaščenka zaposlenim tako pomagala do lastništva, pri čemer zaposleni s temi delnicami ne bi mogli razpolagati, dokler kredit ni v celoti odplačan. Morda bi bilo smiselno razmišljati celo v smeri, da se tudi naša družba pooblaščenka organizira v obliko pokojninske sheme z obveznim članstvom in znatnimi davčnimi spodbudami. Prav gotovo bi bil to tudi eden od načinov reševanja pokojninskega problema.

· Zakon bi moral tudi določati, v katerih primerih pooblaščenka preneha obstajati po samem zakonu. Eden takšnih razlogov bi bil lahko zmanjšanje števila ustanoviteljev pod zakonsko določeno mejo ali neizpolnjevanje zahtevane strukture delničarjev.

Namen družbe  pooblaščenke naj bi bil predvsem obramba pred prevzemom in ohranjanje notranjega lastništva, trenutna zakonska ureditev pa omogoča uporabo omenjenega instituta tudi za ugoden managersko-delavski odkup.

Taki odkupi sami po sebi niso nič slabega, nasprotno, celo zaželeni so, saj so managerji in ostali notranji lastniki s tem še dodatno motivirani poviševati uspešnost poslovanja družbe. Sporni pa so pri tovrstnih odkupih lahko način, pogoji in postopki pridobivanja lastniškega deleža, ki ga management vse prevečkrat pridobiva na nepreglednem sivem trgu. Legitimnost prevzemnega procesa in »zdravje« samega gospodarstva pa zahtevata, da se odkupi delniških družb s strani notranjih lastnikov odvijajo na transparenten način.

Zato menim, da bi morali bi morali močno povečati obseg zakonske regulacije organizacije in poslovanja  družbe pooblaščenke - podrobno bi morali biti določeni pogoji za članstvo, pravila vstopa in izstopa, minimalno število članov ter pravila trgovanja z njenimi delnicami. Prav ogromen manevrski prostor, ki ga ustanoviteljem družbe pooblaščenke ponuja zdajšnja ohlapna zakonska ureditev, namreč omogoča izigravanje zakonskega namena tega instituta ter zelo različen pomen in vpliv družb pooblaščenk na poslovanje matičnih družb. Za uspešen razvoj in delovanje družb pooblaščenk potrebujemo zato jasna in natančno določena pravila.
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