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LASTNIŠTVO ZAPOSLENIH IN POSLOVNA USPEŠNOST

Proučevanje poslovne uspešnosti kapitalskih družb z lastništvom zaposlenih je namenjeno predvsem dvema tipoma družb: to je delniškim družbam in družbam z omejeno odgovornostjo. Nekatere pravne ureditve pa poznajo tudi institut fiduciarne družbe (Trust, Treuhandgeselschaft) oziroma fiduciarjev (trustee, Treuh(nder). Bistvo fiduciarne družbe je v tem, da je nanjo prenešeno in ji zaupano določeno premoženje, ki ga fiduciar upravlja po navodilih (statutu) izročevalca premoženja in v skladu z zakonom. Anglosalsonska praksa uporablja to pravno obliko na področju lastništva zaposlenih.  

SPLOŠNO

Meril za uspešnost družb je več. Kot kriterij uspešnosti lahko vzamemo njihovo rast npr. rast števila zaposlenih ali rast prodaje ter ugotavljamo, če je ta rast pod ali nad povprečno rastjo gospodarstva, panoge, primerljive skupine podjetij. Za mero uspešnosti lahko vzamemo tudi različne finančne kazalnike, kot je donosnost sredstev  ali kapitala družbe. Kazalnik uspešnosti je tudi rast cen delnic na borzi, če delnice družbe kotirajo na borzi.

Pri iskanju vpliva lastništva zaposlenih na uspešnost družb se morajo izključiti oziroma kontrolirati drugi dejavniki, kot so splošne gospodarske razmere in splošen položaj v panogi, v kateri je proučevano podjetje.

Vprašanje je tudi meja, procent lastništva, ko smatramo družbo, da je v pomembni lasti zaposlenih. Ta meja se spreminja s splošno strukturo lastništva v posamezni državi, saj je lahko bolj razpršena ali koncentrirana. Za ameriške razmere se ocenjuje da imajo zaposleni pomemben delež, če je ta večji od 4 odstotkov vseh delnic družbe.23 Drugi menijo, da naj bi bil ta delež večji od 15 odstotkov.
 Vsekakor pa morajo zaposleni imeti 51 odstotni delež, da je družba v lasti zaposlenih.

Študija GAO (General Accouting Office), se poslužuje statističnih metod regresije in variacij, ko ugotavlja vpliv lastništva zaposlenih na uspešnost podjetja.
 Metoda temelji na primerjavi dveh vzorcev primerljivih družb v določenem obdobju. V enem vzorcu so družbe, ki so bile polovico obdobja običajne družbe, drugo polovico obdobja pa v pomembni lasti zaposlenih. Na ta način se eliminirajo vplivi konjunture ali recesije na splošno, ali samo v določeni panogi. Odpravijo se tudi druge razlike, ki vplivajo na uspešnost, saj se ugotavlja le sprememba razlik uspešnosti v paru, ko so v eni družbi postali zaposleni pomemben lastnik. Rezultat omenjene obsežne studije, ki je bila narejena za potrebe ameriškega kongresa je, da ni pomembne statistične razlike med družbami v  lasti zaposlenih in med klasično družbo. Ugotovljena pa je pomembna statistična razlika, če upoštevamo v analizi le tiste družbe, kjer je lastništvo zaposlenih povezano z razvito participacijo zaposlenih. Torej lastništvo zaposlenih je samo po sebi nevtralno na uspešnost, v kombinaciji s participativnim načinom vodenja pa daje pozitivne učinke.

Pri pregledovanju in analizi družb v lasti zaposlenih in oblikovanju zaključkov je potrebno upoštevati različno pravno, ekonomsko in socialno ureditev in zlasti razvitost finančnega okolja.

Na spodnji razpredelnici je prikazana razlika v upravljanju podjetij med dvema značilnima sistemoma: anglo-saškim in nemško-japonskim. Različna okolja se odražajo v različnem obsegu in delovanju lastništva zaposlenih.

Ugotovimo lahko da je v ZDA je velik delež lastnine v rokah fiziččnih oseb in da se je v 8 letih bistveno zmanjšal. Podrobnejša analiza
 pokaže, da je to lastništvo močno koncentrirano, saj je 90 odstotkov delnic v rokah 10 odstotkov družin. Pomembni so deleži zavarovalnic in skladov, saj ameriški pokojninski sistem temelji na privatnih zavarovalnicah in privatnih pokojninskih skladih. Poslovne banke niso prisotne.

Za Nemčijo velja velika prisotnost nefinančnih institucij (državnih skladov), bank in zavarovalnic ter majhna prisotnost fizičnih oseb. Na Japoskem so razmere podobne nemškim, namreč velika prisotnost bank, zavarovalnic in skladov. Tako različno okolje različno odseva v podpori in razvoju lastništva zaposlenih in s tem v njegovem obsegu.

Za države v tranziciji, ki vpeljujejo lastništvo zaposlenih, je velika nevarnost v prevzemanju neskladnih rešitev in s tem v slabšem delovanju celotnega sistema.

Časovna prelomnica za širjenja lastništva zaposlenih je leto 1974, ko je ameriški kongres sprejel zakon ERISA (Employee Retirement Income Security Act), s katerim je bil uradno uzakonjen in statutarno opredeljen t.i. ESOP (Employee Stock Ownership Plan), ter so bile predvidene določene davčne olajšave. Danes se ocenjuje, da je v ZDA ustanovljenih 10.000 ESOP-ov v katere je zajetih 11.000.000 zaposlenih. 
. S tem so ZDA država z največjim odstotkom lastništva zaposlenih. 

V Angliji je bil prvi podoben zakon sprejet leta 1978 (Finance Act 1978) in kasneje se je zakonodaja dopolnjevala. Zadnja večja spremeba je bila sprejeta  leta 1989 o t.i. Qualified Employee Share Trust. (QUEST) ali EBT (Employee Benefit Trust). Ocenjuje se da, je danes v Angliji okoli 100 podjetij v lasti zaposlenih, ki zaposlujejo preko 100.000 ljudi.

Tako nudita ZDA in Anglija največ primerov raziskav in izkušenj ter sta vplivali na širitev lastništva zaposlenih v svetu.

Po podatkih Svetovne banke predstavlja široko zasnovano lastništvo zaposlenih pomembno sestavino privatizacije in ekonomskega razvoja v več kot sto državah na svetu.

ZNAČILNOSTI ESOP-a

Lastništvo zaposlenih se lahko pridobi na več načinov: 

· z neposrednim nakupom delnic s strani zaposlenih na trgu delnic, 

· z nakupom delnic pod ugodnejšimi pogoji (stock options), ki jih ponudi družba ali država,

· z izplačilom udeležba na dobičku v obliki delnic (profit sharing plan),

Vendar je ESOP
 zaradi široke uporabe v ZDA v zadnjih dvajsetih letih in njegovega širjenja v druge države najbolj razširjena oblika uvajanja lastništva zaposlenih. Koncept ESOP-a je prvi razdelal in uporabil investicijski bankir in pravnik Louis Kelso leta 1950. Kasneje, leta 1973, je prepričal predsednika senatnega odbora za finance R. Longa, da so bile za to obliko uvedene davčne olajšave z zakonom ERISA (Employee Retirement Income Security Act).

Bistvo Kelsove inovacije je v tem, da družba ustanovi fiduciarno družbo (trust), ki odkupuje delnice ustanoviteljske družbe z bančnim kreditom ali kreditom ustanoviteljske družbe, za kateraga jamči ustanoviteljska družba. Odplačilo kredita se izvaja iz prihodnjih donosov ustanoviteljske družbe, ki pripadajo fiduciarni družbi, kot lastniku delnic.

Postopek je naslednji:

1. Družba ustanovi ESOP trust, samostojno pravno osebo, ki je v bistvu       pokojninski sklad zaposlenih.

2. ESOP najame posojilo, za katerega jamči družba.

3. ESOP uporabi sredstva posojila za nakup novo izdanih delnic družbe, če družba koristi sredstva za nakup investicijske opreme ali za nakup delnic od obstoječih lastnikov.

4. ESOP lahko zastavi delnice posojilodajalcu, kot dodatno zavarovanje.

5. Družba vsako leto nakaže dovolj sredstev za servisiranje dolga. Ker je ESOP obravnavan kot pokojninski fond, je družba oproščena dela davka na profit.

6. Vsakokrat, ko je odplačan del glavnice, se ustrezen del delnic prenese na individualne račune udeležencev oziroma zaposlenih. Delnice se razdelijo po dogovorjenem pravilu npr. enako, v sorazmerju s plačo, dobo zaposlitve itd. Po zakonu mora biti razdelitev pravična.

7. Del dividend, ki pripadajo delnicam v ESOP-u se porabi za servisiranje dolga, del pa se izplača udeležencem v sorazmerju z delnicami na njihovih individualnih računih.

8. Udeleženci dobijo svoje delnice običajno ob upokojitvi ali prenehanju zaposlitve. Z ozirom na pravila je izplačilo v delnicah ali pa v njihovi pošteni denarni protivrednosti.

9. Če udeleženec zapusti družbo pred upokojitvijo in je sodeloval v ESOP-u manj kot pet let, dobi le del svojega individualnega računa.

10. Formalno glasujejo v imenu ESOP-a fiduciarji (trustees), ki jih postavljajo bodisi management, banke ali pa jih volijo zaposleni, kar je odvisno od statuta ESOP.

11. Ameriška zakonodaja določa, da se pri družbah, ki kotirajo na borzah, glasovanje prenese “skozi” ESOP na udeležence o vseh pomembnejših vprašanjih družbe. Pri zaprtih družbah pa je glasovanje prenešeno skozi ESOP na udeležence le za najpomembnejše dogodke, kot so pripojitev ali likvidacija.

Opisani primer financiranja ESOP-a je t.i. vzvodno (leveraged) financiranje. K temu so lahko dodani drugi viri, kot so sredstva zaposlenih, reinvestiranje neizplačanih bonusov zaposlenim, reinvestiranje pripadajočega dobička, dividende, ki pripadajo individualnim računom. Delodajalec lahko financira ESOP iz sredstev rezerv. V primeru, da so na prispevke družbe ESOP-u uvedene davčne olajšave, se za višino  olajšav dodatno poveča vrednost kapitala.

Ne gleda na različne ureditve ESOP-ov v posameznih državah, se preko njih dosegajo naslednji učinki:

· pridobivanje (cenejših) sredstev za financiranje družb,

· širjenje lastniške strukture in s tem porazdelitev bogastva v družbi,

· omogoča se in lajša privatizacija in

· povečuje se učinkovitost podjetij. 

Praksa kaže, da se ESOP-i uporabljajo za naslednje namene:

· reševanje nasledstvenega problema. Če v družinskem podjetju ni naslednika, lahko obstoječi lastnik uporabi ESOP za izplačilo lastniškega deleža. Podjetje lahko pod ugodnejšimi pogoji prenese denar na ESOP, ki odkupi lastnikove delnice ali pa ESOP najame pri banki kredit, za katerega jamči podjetje, ki ga tudi odplačuje. Tudi lastnik-prodajalec uživa, pod določenimi pogoji, posebne ugodnosti;

· obstajajo primeri, ko obstoječi lastnik brez nasledstva prenese svoj lastniški delež na fiduciarno družbo-trust in zaupniki (trustees) po njegovih navodilih, oziroma v skladu s statutom, upravljajo s trustom. V Angliji se takšne družbe imenujejo Employee Benefit Trust ( EBT);

· če ima družba delnice v javni prodaji je lahko ESOP ali EBT sredstvo za ohranjanje družbe in obramba pred sovražnimi prevzemi, saj je običajno lastnik odločilnega paketa delnic;

· zelo pomembna funkcija ESOP-a ali EBT-ja je “skladiščenje” delnic in regulatorja notranjega trga delnic. Ko udeleženci zapuščajo podjetje ali pa želijo prodati svoje delnice jih odkupi ESOP ali EBT po pošteni ceni, ki je določena po zunanjem cenilcu. Tudi novozaposlenim se dodeljujejo delnice iz tega “sklada”;

· preko ESOP-a ali EBT-ja se lahko izvaja stimulativno nagrajevanje zaposlenih v odnosu na pričakovane rezultate družbe;

· samo delovanje ESOP-a ali EBT-ja je pomembno z vidika vključevanja zaposlenih v poslovno življenje družbe. V bolj participativnih podjetjih imajo zaposleni svojega fiduciarja-trusteeja v svetu fiduciarjev.

Ustanovitev in delovanje ESOP-a, oziroma EBT-ja, zahteva intenzivno izobraževanje in usposabljanje tako zaposlenih kot managerjev družbe ter postavitev ustreznega informacijskega in komunikacijskega sistema.

Čeprav je bila angleška zakonodaja prevzata po ameriški, so med njima naslednje pomembne razlike, ki ji dajejo bolj evropsko obliko:

· v Angliji je EBT oz. QUEST ločen od pokojninskega sistema, ker smatrajo, da je navezava pokojninskega sistema na uspešnost podjetja preveč tvegana;

· V Angliji se delnice prenesejo fizično na lastnike, kar daje pomemben občutek lastništva, medtem ko so delnice v ZDA evidenčno na računih posameznika in jih fizično dobi v roke ko se upokoji ali zapusti podjetje;

· v EBT morajo biti zajeti vsi zaposleni;

· delitev mora biti pravična;

· demokratična ureditev, zaposleni morajo biti vključeni v izbor trusteejev.
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