¢lanki, razprave

TEA PETRIN*

RazreSevanje lastniStva druzbenega kapitala
(Zaposleni in odkupi podjetij)

Uvod

Transformacija druzbenega kapitala v lastnino z znanimi lastniki je zagotovo
ena izmed najradikalnejsih sprememb, ki jih prinasa sedanja ekonomska reforma.
Izhaja iz spoznanja, da je druzbena lastnina pomemben vir neucinkovitosti gospo-
darjenja in hkrati pomembna ovira za prilagajanje strukture nasega gospodarstva
zahtevam trZnega nalina gospodarjenja. Iz tega nadalje izhaja, da je lastninska
transformacija smiselna takrat, kadar zagotovi povecanje u¢inkovitosti gospodar-
jenja. Ker pa je druzbeni kapital v preteklosti nastajal tako, da z nikakr§no metodo
ni mogode ugotoviti njegovega individualnega izvora, lahko k temu cilju dodamo
Se enega, in sicer da mora transformacija lastninske oblike zagotoviti tudi maksi-
malno udelezbo prebivalstva v procesu transformacije druzbenega kapitala.

Namen tega prispevka je pokazati, prvi¢, zakaj bi bili odkupi podjetij s strani
zaposlenih, ki v zahodnih gospodarstvih postajajo ¢edalje pomembnejsa oblika
lastninske transformacije korporacij in drzavnih podjetij, z druzbenoekonomskega
vidika ucinkovita oblika lastninske preobrazbe nasih podjetij. To vprasanje je
pomembno zato, ker na eni strani nedavno sprejeti zvezni zakon o prodaji in
razpolaganju z druzbenim kapitalom ter republiski zakon o razvojnem skladu,
v katerega naj bi se stekala sredstva od prodaje druzbenega kapitala, tak$no
preobrazbo podjetij dejansko omogocata, po drugi strani pa zato, ker nemalokrat
naletimo na tezo, da bi odkupi podjetij s strani zaposlenih pomenili razprodajo
druZzbenega kapitala pri nas. In drugi¢, iz prispevka bo razvidno, da so odkupi
s strani zaposlenih v primerjavi z reditvijo, da druzbeni kapital zaposlenim razdeli-
mo po kriterijih minulega dela, bistveno u¢inkovitej$a pot do delavskega delni¢ar-
stva in hkrati u¢inkovitejsi nacin transformacije v primerjavi $e z nekaterimi drugi-
mi oblikami.

Odkupi podjetij s strani zaposlenih — nacin povecanja ucinkovitosti poslovanja
podjetij in delavskega delnicarstva

Lastninska transformacija kapitala je proces, ki ni omejen samo na socialisti¢-
na gospodarstva, temve¢ poteka tako v razvitih drzavah kot tudi v drzavah v razvo-
ju. Tudi v teh gospodarstvih sta cilja lastninske transformacije v glavnem dva: 1.
povecati alokacijsko ucinkovitost gospodarstva, katere rezultat naj bi bila vedja
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ponudba kakovostnega blaga in storitev v skladu z zahtevami povprasevanja ter
hitrejSe odzivanje podjetij na spremenjene trzne razmere, 2. poveati udinkovitost
poslovanja na ravni podjetja zaradi zmanjSanja tako imenovane X-neucinkovitosti,
ki je rezultat neucinkovite notranje organiziranosti podjetja, ta pa rezultat odsot-
nosti lastnika v podjetju. Privatizacija drzavi omogota prihranke in zato zmanjsuje
drzavni deficit, ker naredi konec neskonénim subvencijam, ki so bile potrebne za
vzdrZevanje neucinkovite »flote« drzavnih podjetij. Zaradi transformacije lastnine
— privatizacije — trg pridobi v svoji alokacijski vlogi, izboljsana alokacija sredstev
preko trga v primerjavi z administrativnim alociranjem pa na dalj$e obdobje omo-
gota nastajanje novih delovnih mest in poslovnih priloZnosti. Na ta nacin lastnin-
ska transformacija povzrota tudi transformacijo gospodarstva kot celote iz zaprte-
ga, nekonkurenénega in nerasto¢ega v odprto, konkuren¢no in rasto¢e gospodar-
stvo, v katerem zaposleni prejemajo visoke dohodke ob hkratni stabilnosti zaposli-
tve.

Pri lastninski transformaciji postajajo odkupi podjetij s strani menedZerjev, pa
tudi s strani zaposlenih v razvitih gospodarstvih (pa tudi Ze v nekaterih socialistic-
nih gospodarstvih, $e posebej na MadZarskem in na Poljskem) edalje pogostejsi
naéin preoblikovanja drzavnih podjetij v zasebna podjetja, nacin prestrukturiranja
velikih korporacij, kot tudi nadin reprivatizacije delniSkih druzb. Njihov pomen
v primerjavi z drugimi oblikami lastninske transformacije, kot so na primer proda-
ja podjetja, skupne naloZbe, holdingi, itd. raste zato, ker so odkupi z vidika
podjetniStva najbolj radikalna lastninska transformacija podjetja. Lastninska
transformacija podjetja na podlagi odkupa podjetja s strani zaposlenih namre¢
spreminja zaposlene iz placanih delavcev in menedZerjev v podjetnike. S tem ko
zaposleni postanejo lastniki, se njihova motivacija za utinkovito gospodarjenje
poveta iz dveh razlogov: prvi¢ zato, ker dobijo nadzor nad procesom odlo¢anja,
drugi¢ pa zato, ker postanejo kapitalsko motivirani.

Odkupi odpirajo §tevilne moZnosti za podjetniiko obnasanje. Nekatere od teh
moZnosti so povezane s samo spremembo lastnine, druge pa z odpravljanjem
raznih oblik neuinkovitosti pri poslovanju podjetij, ki so posledica odsotnosti
lastnika v podjetju. MozZnosti za podjetnisko obnasanje se pojavijo pri lastninski
transformaciji drzavnega podjetja, korporacije in delniske druzbe. V nadaljevanju
si oglejmo nekatere od njih.

Odlocitev menedZerjev in/ali delavcev (v nadaljevanju zaposlenih), da podjetje
odkupijo, bo odvisna od pri¢akovanih prihodkov. Ta pri¢akovanja pa bodo po
drugi strani odvisna od dovzetnosti zaposlenih do sprememb ter njihove sposobno-
sti, da spremembe izpeljejo. Iz tega izhaja, da odkup ob predpostavki prostega
trga in odkup in prodajo podjetij sam po sebi zahteva od zaposlenih izredne
podjetniske sposobnosti. Zato lahko pricakujemo, da bodo z odkupom na krmilo
podjetij prisli taki ljudje, ki bodo sposobni in motivirani iz obstojecega fizitnega in
¢loveskega kapitala izvleCi kar najvec.

Odkup drzavnega podjetja uspesno odpravi neu¢inkovitost notranje organiza-
cije, ki je posledica vmeSavanja drZave v poslovanje podjetij. Preoblikovanja
drzavne v zasebno lastnino uéinkovito preprecuje tako vmeSavanje. Ce je pric¢ako-
vana razlika med uéinkovitostjo poslovanja ob drZavni lastnini in moZzno u€inkovi-
tostjo ob zasebni lastnini velika, potem je to pomemben dejavnik za podjetnisko
obnasanje in za odlogitev zaposlenih, da podjetje odkupijo. Da bi se izkoristile vse
moZnosti za povecanje utinkovitosti poslovanja, bo pri odkupu nujno prislo do
fizitnega prestrukturiranja, posledica tega pa bo ofis¢evanje programov in osredo-
todenje proizvodnje na majhno §tevilo glavnih programov. Rezultat bo velja
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donosnost po odkupu zaradi pove¢ane specializacije v proizvodnji in menedZmen-
tu.

Zaposleni bodo odkup podjetja veéinoma financirali s posojilom (obstaja
majhna verjetnost, da bi ga lahko odkupili v celoti z lastnimi prihranki). Servisira-
nje posojila bo od zaposlenih zahtevalo &m boljSe poslovanje, tako da visoki
strodki odplacevanja kredita ne bodo ogrozali dobi¢ka. Posojilo je torej v nekem
smislu porok za uspes$no poslovanje. Velika verjetnost namre¢ je, da bo finanéna
organizacija, ki bo financirala levji delez odkupa, vzpostavila oster finanéni nadzor
nad poslovanjem podjetja, da bi zmanjsala tveganost svoje nalozbe. Ce je podjetje
drzavno, tak3en finanéni nadzor odpravlja enega izmed pomembnih virov neuéin-
kovitosti, to je poslovanje ob »mehki« dohodkovni omejityi.

Odkupi tudi bistveno prispevajo k povecanju ucinkovitosti v tistih podjetjih,
kjer so podjetnisko ali nerutinsko odlo¢anje ter znanje vsakega zaposlenega
bistven pogoj za uspesno gospodarjenje. Zato je pomembno, da v takih podjetjih
pri odkupu podjetja sodelujejo vsi zaposleni.

Odkupi delov korporacije s strani zaposlenih so uspeSen naéin prestrukturira-
nja korporacij, odpravijo neucinkovitost, ki je posledica pomanjkanja decentralizi-
ranega podjetniStva oz. vertikalne hierarhi¢ne strukture upravljanja. Neu¢inkovi-
tosti korporacije, ki izvirajo iz pomanjkanja decentraliziranega podjetnistva, kot
kazejo izkusnje, ni mogoce odpraviti z delno decentralizacijo, ki jo na primer
omogocajo vecoddeléne organizacijske oblike (M-oblika organizacije), ki omogo-
¢ajo decentralizacijo procesa odlo¢anja na posamezne oddelke. Decentralizacija
odlo¢anja, ki jo omogota vetoddeléna organizacijska struktura, ne prepredi
menedZerjem, da se ne bi ukvarjali z dejavnostmi, ki ne maksimirajo profita.
Vetoddeltna organizacijska oblika ne resuje nezadostne stopnje samostojnosti
menedZerjev pri odlo¢anju na ravni oddelka, neudinkovite porazdelitve sredstev
med oddelki, nesimetri¢nosti mo¢i med oddelki, zapletenosti organizacijske struk-
ture, motiviranosti menedZerjev za uspe$no vodenje in nadzorovanje podrejenih
itd.

Odkupi podjetij s strani zaposlenih pospeSujejo uéinkovitost poslovanja tudi
zato, ker omogoc¢ajo organizacijsko transformacijo podjetij — drzavnih ali korpora-
cij v skladu z zahtevami nove konkurence. Mednarodno najbolj konkurenéna so
danes tista podjetja, ki konkurenéne prednosti realizirajo na podlagi hitrega prila-
gajanja spremenjenim trZznim razmeram, in to tako glede proizvodov kot proizvod-
nih postopkov. Ce je bila konkurenca sedemdesetih let cenovna konkurenca, je
sedanja konkurenca konkurenca proizvoda. V centru stare konkurence je bilo
zaradi konkurencnih prednosti veliko podjetje (korporacija). Vodili so ga mened-
Zerji, ki so na podlagi znanstvenega menedZmenta opravljali funkcijo administra-
tivnega nadzora. V sredi$¢u nove konkurence pa je podjetnisko vodeno podjetje,
ki je organizirano tako, da omogota stalne spremembe v metodah proizvodnje in
pri na¢rtovanju novih proizvodov. Podjetnisko vodeno podjetje se razlikuje od
korporacije po tem, da omogoca integracijo razmifljanja in dela v vseh fazah
proizvodnega procesa ter participacijo delavcev in skupinskega dela pri nadzoro-
vanju in opravljanju delovnega procesa. To zahteva organizacijsko fleksibilnost ter
zavzetost za obvladovanje problemov, vztrajnost pri podrobnostih in sodelovanje.
Zaradi podjetniSko vodenega podjetja taylorizem ni ve¢ organizacijsko nacelo, ki

! Mehka dohod jitey p i, da podjetje ne nosi finanénih posledic slabega poslovanja, ker dr2ava izgubo
s subvencijami pokrije, s éimer se tveganje slabega poslovanj ializira. O trdi dohodkovni omejitvi pa govorimo takrat,
kadar podjetje samo nosi finanéne posledice slabega poslovanja.

501 Teorija in praksa, let. 27, &t. S, Ljubljana 1990



bi podjetju omogodalo konkurenéne prednosti na trgu. Rigidnost hierarhi¢ne
strukture upravljanja onemogo¢a prihranke pri uvajanju novega proizvoda, kar pa
je bistvo prihrankov obsega v novi konkurenci. Odkupi s tem, ko spreminjajo
zaposlene v podjetnike, omogocajo transformacijo drZavnega podjetja ali korpora-
cije v podjetniSko vodeno podjetje.

Kako pride do odkupa podjetij v zahodnih gospodarstvih? Podjetje ali posa-
mezne dele odkupijo menedzerske skupine ali pa kar vsi zaposleni, vendar tudi
v tem zadnjem primeru kljuéna menedZerska skupina zadrzi kontrolo nad lastnino
podjetja. Tudi ko podjetje odkupijo samo menedzZerji, je moznih vet oblik. Prvi¢,
podjetje ali njegove dele odkupi ozka skupina vodilnih menedzerjev. Drugié, sku-
pina vodilnih in njim podrejenih menedZerjev in tujci, se pravi podjetje ali njegove
dele odkupi skupina menedZerjev iz podjetja skupaj s skupino zunanjih menedzer-
jev. Izkusnje kaZejo, da je Se posebej pomembno, da je v odkup podjetja vkljuce-
nih &imveé ljudi v primerih, ko sta individualni prispevek in podjetnidtvo klju¢
uspeha podjetja. Odkupi se med seboj razlikujejo tudi po udelezbi v lastnini
podietja, ki si jo menedZerji ali zaposleni delavci pridobijo z odkupom podjetja ali
njegovih delov. Skupina, ki podjetje odkupi, lahko z odkupom pridobi ali nadzor-
ni deleZ ali pa deleZ, ki zagotavlja uéinkovito motivacijsko strukturo in u¢inkovit
menedZment. MoZno pa je tudi, da menedZment z odkupom pridobi deleZ, ki je
z vidika nadzora in motivacije nepomemben, in prodajalec obdrzi nadzor. S tem si
prodajalec zagotovi nadzor $e po odkupu.

Poleg odkupa drZavnih in privatnih podjetij pa v ZDA delniSke druzbe odku-
pujejo tudi manjse Stevilo velikih investitorjev (najveckrat bank). Bistvo odkupa
je, da se z njim doseZe ponovna integracija lastnine in upravljanja. Lotitev obeh
funkcij je v delniskih druzbah postala pomemben vir neu¢inkovitega poslovanja
delnidkih druZb. Ta loditev je povzro¢ila, da menedZerji niso maksimirali profita,
temvet so imeli pred oémi drugacne cilje, kot so npr. velikost podjetja, place in
drugi kratkoroéni finan¢ni udinki, kar je velikokrat povzroéilo organizacijsko
neudinkovitost, manj donosne investicije, porabo gotovine za nakupe podjetij in
peljalo do drugih finan¢nih transakcij, ki niso povecevale vrednosti kapitala. Zara-
di velikega $tevila delniarjev, ti delnicarji niso imeli pravega nadzora nad poslova-
njem podjetja, niti niso mogli vplivati na menedZerje, da bi poslovali v skladu
z njihovimi interesi. Ce delniske druzbe odkupijo malostevilni investitorji, jim to
omogoda nadzor nad poslovanjem delniske druzbe, aktivno viogo pri najemanju in
odstranjevanju menedZerjev in pri oblikovanju dolgoroéne strategije — ali pa kar.
neposredno upravljanje podjetja v celoti. Razvijajo nove modele vodenja, ki sloni-
jo na visoko kreditiranih finan¢nih strukturah, na kriterijih u¢inkovitosti, znatni
udeleZbi menedZerjev in direktorjev v lastnini korporacije ter na pogodbah lastni-
kov z menedzerji, ki limitirajo dvoje: subvencioniranje posameznih enot med
seboj in izgube dotoka sveZega kapitala.

Ob upostevanju navedenega lahko sklenemo, da so odkupi podjetij z ekonom-
skega vidika pomemben nacin za podjetnisko prestrukturiranje ter zaradi tega
lahko bistveno prispevajo k povecanju u¢inkovitosti gospodarjenja. Ce pri odkupu
podietja poleg menedZerjev sodelujejo tudi vsi drugi zaposleni, je odkup podjetja
tudi nacin za decentralizacijo lastnine na ravni podjetja oz. deldvskega delnicar-
stva. Z odkupom lahko vsi zaposleni z enakimi deleZi postanejo novi lastniki
podjetja - ali pa po neenakih deleZih, tako da oZja skupina vodilnih menedZerjev
z nakupom pridobi ali nadzorni delez v lastnini podjetja ali pa deleZ, ki zagotavlja
udinkovito motivacijsko strukturo in uéinkovit menedzement. Obstaja ve¢ moZno-
sti, kako delavcem omogoditi &im vedjo udelezbo pri nakupu, npr. z izdajo delnic
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ali z oblikovanjem sklada delavskih delnic ali z distribucijo delnic med delavce na
podlagi shem o delitvi dobitka po vnaprej dolo¢enih nacelih.

Ce podijetja odkupijo zaposleni, to zagotavlja transformacijo lastnine, ki na eni
strani omogo¢a povedanje u¢inkovitosti poslovanja, po drugi strani pa decentrali-
zacijo lastnine na ravni podjetja, in je lahko ucinkovit in sprejemljiv nacin za
transformacijo druzbene lastnine v zasebno lastnino. V primerjavi z drugimi obli-
kami transformacije, kot na primer s prodajo podjetij tujcem, odkupi s strani
zaposlenih povecujejo deleZ lastnine nad produkcijskimi dejavniki domadega pre-
bivalstva in s tem zagotavljajo maksimalno vpletenost domadega podjetnistva.
Utinkovitost in industrijski razvoj, nacionalna neodvisnost in »fair« distribucija
dohodka in bogastva, kar odkupi s strani zaposlenih implicirajo, so cilji, ki zelo
spominjajo na izvirne druzbenoekonomske cilje druzbenih podjetij. Zato je teza,
da odkupi podjetij pomenijo razprodajo druZbenega premoZenja, neupravicena.
Upravicena bi bila le ob prenizki prodajni ceni. Vendar so naéini, kako to prepre-
¢iti. Stopnja tveganja v tem pogledu je tem manjsa, &im vedja je konkurenca na
strani kupcev, ¢im vecje je Stevilo menedZerskih skupin, ki kandidirajo za odkup
kateregakoli podjetja. Da bi odstranili nevarnost prodaje druZbenega kapitala po
prenizki ceni, je treba zagotoviti prost trg za nakup in prodajo podjetij oz. delov
podjetij, kar pomeni, da bi morali izdelati sistem, po katerem bi lahko poljubna
skupina ljudi — domacih in tujih — po vnaprej dolo¢enem transparentnem postopku
pod enakimi pogoji kandidirala za nakup ali prevzem podjetja ali delov podijetja.
To pomeni, da mora principal ali lastnik druZbenega kapitala neposredno ali
posredno preko svojih zastopnikov ali agentov doloditi tak$na pravila igre, ki bodo
to zagotavljala in vzpostaviti strokovno neodvisno arbitraZo, ki bo odloé¢ala o tem,
katera skupina lahko podjetje kupi ali prevzame. Konéna cena je namre¢ rezultat
pogajanja med prodajalcem in kupcem. Poleg zagotavljanja prostega trga nakupa
in prodaje podjetij je enako pomembno, da zagotovimo kar najve&jo kakovost
menedZerskih skupin, kajti le na ta natin bo transformacija druZbenega kapitala
na podlagi odkupa podjetij s strani zaposlenih zagotavljala pove¢anje ekonomske
uéinkovitosti. Ce vse to zagotovimo, §e vedno ostane vprasanje, kako naj domaci
ljudje kupijo podjetje, ko vetina tudi sposobnih ljudi nima likvidnega premoZenja
in prihrankov. Odgovor: tako kot drugje po svetu — iz svojih prihrankov in banénih
posojil.

Odkupi podjetij s strani zaposlenih v primerjavi z nekaterimi drugimi oblikami
transformacije

Ena izmed moZnosti, da druzbeno lastnino transformiramo v lastnino z znanim
lastnikom je, da jo preimenujemo v drZavno lastnino. Verjetnost, da bo takina
transformacija pove¢ala u€inkovitost gospodarjenja, je majhna. Res je, da v svetu
obstajajo posamezni primeri uspesnih drzavnih podjetij, vendar to e ni razlog, da
bi se lahko zavzemali za transformacijo druZbenega kapitala v drzavno lastnino.
posebej ne zato, ker preobrazba druzbenega kapitala ne more biti omejena na
majhno Stevilo podjetij, temve¢ mora zajeti kar celotno gospodarstve. V gospodar-
stvih, kjer je bila drzavna lastnina dominantna lastnina, kot na primer v socialisti¢-
nih gospodarstvih, pa se ravno tako sre¢ujejo z neuéinkovitimr gospodarjenjem in
to v prav ni¢ manjSem obsegu kot pri nas. Poleg tega bi preimenovanje druZbene
lastnine v drZavno povzrotilo koncentracijo kapitala v rokah malostevilnega admi-
nistrativnega aparata, s ¢imer bi dobili nov vir neuéinkovitosti.
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Pomanjkljivost resitve, da druzbeno lastnino razdelimo zaposlenim po kriteriju
minulega dela, je v tem, da je nemogote najti ustrezni Kkriterij te delitve. Ker je bil
druzbeni kapital v preteklosti generiran tako, da z nobeno metodo ni mogoce
dolo¢iti individualnega izvora tega kapitala, je praktiéno nemogoce razdeliti kapi-
tal med posameznike ali pa skupine posameznikov. Tisti del kapitala, ki je bil
generiran z negativno realno obrestno mero na posojilo podjetjem, je realno placa-
lo vse prebivalstvo, vendar nimamo nikakr$ne moZnosti ugotoviti, koliksni so pri
tem prispevki posameznikov. Prav iz teh razlogov je nedopustno, da bi zaposleni
dobili druzbeni kapital zaston] kot rezultat svojega minulega dela. Ta predlog torej
daje enemu sloju prebivalstva, to je zaposlenim, veliko prednosti pred nezaposle-
nimi, upokojenci, delavci v ustanovah in druzbenih dejavnostih. . . Hkrati pa tudi
ne zagotavlja vecje ucinkovitosti poslovanja, ker nima vgrajenih mehanizmov, ki
delavce zavezujejo k uspeSnemu gospodarjenju.

Tudi reditev, da druzbeno lastnino prenesemo na pokojninske sklade ali neke
agencije, ni zadovoljiva. Vprasati se moramo, kdo je lastnik pokojninskega sklada
oziroma kapitala, vloZenega v agencijah. Vsekakor to ne morejo biti niti mened-
Zerji v agenciji niti v skladu, ker igrajo vlogo agenta pravega lastnika, ta pa Se
vedno ostaja neidentificiran. Se vedno ostaja odprt problem, kako identificirati
pravega lastnika. Kot re¢eno, z nikakr$no splosno metodo ni mogoce dolociti
individualnega izvora tega kapitala. Principal oz. lastnik skupnega (nacionalnega)
kapitala, s tem pa tudi upravi¢enec do bodocih koristi, je celotno prebivalstvo.
Zato morajo vse mozne resitve, kako dolo¢iti agente in pravila igre pri razporeja-
nju s tem kapitalom, izhajati iz demokrati¢nega politicnega postopka. Ta mora
zagotoviti, da bo kapital nalozen na najboljsi moZen nacin in da bo uporaba
dohodka od tega kapitala najbolj racionalna. Odkupi podjetij ob predpostavki
prostega trga za nakup in prodajo podjetij to omogocajo.

Na koncu je treba poudariti, da optimalna transformacija nikoli ni v eni sami
resitvi. Razliéna podjetja in razli¢ne okolis¢ine zahtevajc razli¢ne resitve. Opti-
malna resitev bo kombinacija raznih moZnih vrst lastninskih transformacij. V tem
prispevku sem skuSala prikazati, da odkupi podijetij s strani zaposlenih pomenijo
potencialno u¢inkovit in »fair« na¢in lastninske transformacije.
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