iz raziskav

DAVID P. ELLERMAN*

Privatizacija samoupravnih druzbenih
podjetij

Uvod
Samoupravna podjetja v druzbeni lasti

V komunisti¢nih in postkomunisti¢nih drzavah je veliko podjetij, ki niso ne
v drzavni ne v privatni lasti; so v »druzbeni lasti« neke dolo¢ene druzbene skupine
ali »druzbe«. V Vzhodni Evropi so Jugoslavija (od 50-ih), MadZarska (od 1968) in
Poljska (od zgodnjih 80-ih) poskusale reformirati drZavni socializem z razvojem
samoupravnih druZzbenih podjetij z namenom, da bi: decentralizirali nadzor na
raven podjetja, zmanjsali vlogo drZzave v gospodarstvu, predli s centraliziranega
planiranja na indikativno planiranje, dovolili nekatere priblizne oblike trznih
odnosov s potrodniki in med podjetji, vendar tako, da bi obdrzali tak$no obliko
lastnine, ki bi jo Se vedno lahko imenovali »socialisti¢na« v smislu »druzbene
lastnine proizvajalnih sredsteve.

Druzbenih podjetij formalno ne nadzirajo drzavna ministrstva, pa¢ pa delavski
sveti (Jugoslavija), sveti podjetja (MadzZarska) ali pa samoupravni sveti (Poljska).
Dejansko pa so v kontrolnih skupinah v podjetjih v druZbeni lasti menedZerji,
predstavniki delavcev, bankirji in lokalne obginske oblasti.

Kontrolna skupina in delavci v samoupravnem druzbenem podjetju imajo do
sredstev v druzbeni lastnini »pravico uporabe«, nimajo pa individualne pravice do
zasluzkov, ki so bili reinvestirani v podjetje. ZadrZani profiti postanejo »druzbena
lastnina«. Zaradi tega prihaja do pritiskov, da se profiti izplacajo v neki individu-
alizirani obliki (npr. kot bonusi) ali da se reinvestirajo tako, da zmanjsajo privatne
stroSke (npr. beneficije podjetja za menedZerje in delavce, stroSke za rekreacijo,
zdravstvene storitve in stanovanja).

Tehnike privatizacije samoupravnih druZbenih podjetij

Medtem ko je na MadZarskem in Poljskem tisote podjetij imelo samoupravni
status, pa je le Jugoslavija razvila samoupravni socializem kot celovit sistem. Vse
te drzave so zdaj usmerjene k privatizaciji, k razvoju privatnolastnikega trZnega
gospodarstva. Toda kak3en je vpliv decentralizacijskih socialisti¢nih reform v zad-
njih nekaj desetletjih na naravo in metode privatizacije?

Nekateri trdijo, da je treba narediti »en korak nazaj, da bi §li dva koraka
naprej«. Trdijo, da je treba zgodovino decentralizacije spremeniti z nacionalizacijo

* Dr. David P. Ellerman, Employed Ownership Services. d.o.0. Ljubljana
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i renacionalizacijo samoupravnih druZbenih podjetij. Potem bi jih lahko kot
vna podjetja prodali v klasitnem Thatcher stilu privatizacije ali podelili z upo-
rabo vavéerjev. To je pozicija »nacionalizacije« ali natanéneje, pozicija »nacionali-
zacije poslovanja«.

Precej drugacno stalis¢e pa zagovarja samo nacionalizacijo neto vrednosti
podjetja. Druzbeno podjetje bi lahko bilo neposredno prodano privatni stranki
(lahko menedZerjem in/ali delaveem), toda platilo bi $lo vladi, kot da bi drZava
bila prodajalec. To je pozicija »nacionalizacije vrednosti«, ki jo moramo razlikova-
ti od stali$¢ nacionalizacije poslovanja, ki bi nacionalizirala druzbeno poslovanje
kot »going concerns« (poslovno enoto).

Razlika med nacionalizacijo poslovanja in (samo) nacionalizacijo vrednosti ni
majhna. Tehnike privatizacije lahko na sploSno razvrstimo na centralizirane in
decentralizirane metode. Pri centralizirani privatizaciji vlada prevzame pobudo,
organizira transakcijo in proda (ali podari) podjetje v drzavni lasti. Pri decentrali-
ziranem pristopu pa vlada deluje predvsem kot regulator — privoli ali ne privoli
v transakcijo, ki jo organizirajo podjetja in privatne stranke. Tako kot v protitru-
stovski vlogi ameriske vlade vladna agencija odobri ali ne odobri predlaganih
transakcij, vendar pa je sama ne organizira in ne izvaja.

Centraliziran in decentraliziran pristop k privatizaciji se precej razlikujeta tako
po obsegu transakcij, ki jih zahtevata, kot tudi po posledicah, ki jih imata pri
zavratanju oziroma predstavitvi privatne podjetniSke pobude v gospodarstvu.
Razlika med zagovorniki nacionalizacije poslovanja in nacionalizacije vrednosti se
kaZe tudi v tem, da razli¢no pojmujejo meje med centralizacijo in decentralizacijo.
Nacionalizacija vrednosti se ujema z decentralizirano organizacijo transakcij priva-
tizacije, medtem ko nacionalizacija poslovanja kot celote pus¢a bodoci privatni ali
javni status podjetja v rokah vlade.

Centralizirana privatizacija
e o nacionaliziranega druZzbenega
podjetja (»nacionalizacija
poslovanja«)
Centralizirana
privatizacija
Decentralizirana privatizacija
Druzbeno = S
podietie i—b druzbenega podjetja
z vrednostjo, platano drZavi
b tralizi (»nacionalizacija vrednosti«)
privatizacija : »
Decentralizirana privatizacija
> druZbenega podjetja
z vrednostjo, platano ustrezni
druZbeni ustanovi.
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Katere so alternative nacionalizaciji vrednosti v okviru decentraliziranega pri-
stopa k privatizaciji? Kam gre lahko denar, ¢e ne drzavni lastninski agenciji ali
drzavni privatizacijski agenciji?

Obstajajo decentralizirane metode privatizacije, ki vsebujejo vladno regulacijo
transakcij brez vladne prilastitve neto vrednosti privatiziranega podjetja. Kam bo
3la vrednost, ¢e je ne vzame vlada? Splo$na zamisel je, da se samo tisti del neto
vrednosti, za katerega se ugotovi, da poteka od drzave (ali drugih ustanoviteljev),
lahko izplac¢a tej stranki. Preostali del neto vrednosti podjetij v druzbeni lasti
ostaja v druzbenem sektorju (v primerjavi z drzavnim ali privatnim sektorjem) ali
pa se uporabi v korist fizi¢nih oseb, ki se lahko imenujejo in predstavljajo relevant-
no »druzbo«.

Tako lahko razlikujemo med dvema razli¢nima tipoma decentralizirane priva-
tizacije druzbenega podjetja:

1. privatizacija v odnosu do drZave, kjer se vrednost izplaca vladi in

2. privatizacija v odnosu do druZbene ustanove (»druzbena privatizacija«),
kjer se vrednost izplaca drugi druzbeni ustanovi ali skupini, lo¢eni od drzave.

Privatizirano podjetje je enako privatno v obeh primerih; razlika pa je v tem,
kam gre denar — drZavi ali drugi druZzbeni ustanovi, ki je relevantno »druzba«
v podjetju v druzbeni lasti (mogoce z deleZzem, platanim drzavi). Pri privatizaciji
v odnosu do drzave placa kupec neto vrednost druzbenega podjetja vladi, medtem
ko pri druzbeni privatizaciji kupec pla¢a neto vrednost druzbenemu podjetju ali
skupini.

Vlada Vlada
Bivia Drugi Bivsi
Platana druzbena druzbeni || druzbeni
vrednost ustanova subjekt subjekt
Privatizacija Pla¢ana
vrednost
v v
Privatno podjetje Privatno podjetje
Privatizacija v odnosu do Privatizacija v odnosu do
vlade druzbene ustanove ali
druzbena privatizacija

Ameriski zgledi druzbene privatizacije

Pogosto se misli, da privatizacija na Zahodu vedno poteka tako, da drzava
prodaja podjetje, ki je v drzavni lasti. Toda to je samo centralizirana oblika privati-
zacije v odnosu do drzave; na Zahodu najdemo veliko zgledov privatizacije
v odnosu do druzbene skupine — tudi v ZdruZenih drzavah.
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Kakor koli Ze temu refemo, glavna znacilnost podjetja v »druzbeni lasti« je
neobstoj jasncga »lastnika« — podjetje ne pripada definirani in organizirani skupini
ljudi, ki izvaja kontrolo na temelju lastninske pravice. Podobno kot pri »private
schools« in »public schools« v Angliji moramo pogosto se¢i preko ustaljenih termi-
nov, da bi ugotovili, ali organizacije sodijo v drzavni, druZbeni ali privatni sektor.
V Ameriki »tretji sektor« neprofitnih organizacij (ki jih drugod imenujejo
»nevladne organizacije«), univerze, bolnice in fondacije tvorijo nedrzavni druzbe-
ni sektor. Dejansko prihaja marsikateri »strokovnjak za privatizacijo« iz tega druz-
benega sektorja. Na primer, Harvardska univerza je dejansko podjetje v »druzbeni
Jasti« z nejasno opredeljenim »lastnikom«. Kontrolna skupina, se pravi upravni
odbor in uprava, sta samoizbrani skupini brez znacilnosti »lastnikov«, npr. brez
Pravice do dobicka ali neto vrednosti.

Zgled 1:

Ko se neprofitna druzba ukine kot neprofitna (npr. ko se operacija privatizira ali se
organizacija likvidira), pride do pravne zahteve, da se mora neto vrednost platati drugi
neprofitni druzbi, ne pa vladi. Ta horizontalni transfer bogastva znotraj druzbenega sektona
jg ameridki zgled privatizacije v odnosu do druzbe kot nasprot,e privatizaciji, usmerjeni
k drzavi (vertikalni pomik bogastva v drZavni sektor). Na primer, ¢e neko neodvisno nepro-
fitno bolnico kupi neka profitna bolnica, bo plaéilo verjetno $lo neprofitni organizaciji, ki je
§ to bolnico upravljala, ali pa sorodni neprofitni medicinski organizaciji.

~ So tudi zgledi »podruzbljenih« podjetij v industrijskem in finan¢nem sektorju
Amerike. Ta podjetja so »druzbena« v tem smislu, da so »lastniki« neka difuzna
skupina, ki se ni izoblikovala kot povezana enota za odloganje.

Vzajemne banke in vzajemne zavarovalne druZbe so manjsi zgled te oblike »podruZblje-
ega« lastniStva. Vlagatelji in zavarovanci so formalni lastniki, toda oni se redko zavedajo
statusa in prakti¢no nimajo nobene vloge v operacijah vzajemnih druzb. MenedZerji in
vni odbor so predvsem samoizbrana kontrolna skupina. Veliko vzajemnih druZb se sedaj
privatizira (pogosto v rokah upravljalske skupine), da bi se premostila »lo¢enost lastniStva od
kontrole«. Neto vrednost se ne izplata vladi, pat pa lanom relevantne »druzbe« — biviim in
sedanjim vlagateljem in zavarovancem.

Glavni zgledi »podruzbljenih« industrijskih podjetij v Ameriki so velike korpo-
A jc, pri katerih obstaja »lo¢enost lastni$tva od kontrole«, ker so nphove javno

dajane delnice zelo razprSene med lastniki delnic. Adolf Berle in Gardiner
Means (1932, 1968) sta jih imenovala »javne korporacije«— ki jih ne gre zamenjati

~ Veliko je javnih korporacij, ki so privatizirane ali so prisle v privatno last s kreditnim
upom (leveraged buyout — LBO), da bi se premostila lo¢enost lastniStva od nadzora.
Privatizacijska skupina je pogosto skupina menedzerjev in delavcev druzbe. Vrednost teh
sjavnih korporacij« se ne izplatuje vladi, pa¢ pa ¢lanom relevantne »javnosti« — delniéarjem
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Videli smo tri zglede podjetij v Ameriki (in drugod na Zahodu), ki so v nekem
smislu »druzbena«, neprofitne, vzajemne in javne korporacije. V vseh treh prime-
rih so izvedli druZbeno privatizacijo tako, da so neto vrednost izplatali relevantni
»druzbi«, ne pa vladi.

S temi zahodnimi zgledi bi bilo mogoée razviti ustrezne nacine privatizacije, ki
ne bi bila usmerjena k drzavi, za nedrZavna druZbena podjetja v Vzhodni Evropi in
drugih socialisti¢nih drzavah pri prehodu v trZzno gospodarstvo. Ob dedis¢ini naci-
onalizacije, ki so jih izvedle komunisti¢ne vlade, je ironi¢no, da bi nove antikomu-
nisti¢ne vlade lahko poskusile obrniti nazaj desetletja kvaziprivatizacije, vsebova-
ne v decentralizacijskih reformah s ponovno nacionalizacijo v imenu »privatizaci-
je«.

Kdo je relevantna »druzba«?

Katere fizi¢ne osebe so ¢lani »druZbe«, ki je lastnik neto vrednosti samouprav-
nih podjetij v »druZbeni lasti« posebno v Jugoslaviji in v Vzhodni Evropi na
splosno? Glede na to da ni individualiziranih pravic do neto vrednosti, lahko na to
vprasanje odgovorimo samo, ¢e konstruiramo implicitno pravno teorijo samou-
pravnega podjetja. Vsaj v primeru Jugoslavije je ta implicitna teorija precej jasna.

Samoupravno druzbeno podjetje se zatne z »ustanoviteljeme, ki je lahko drza-
va ali lokalna vlada ali druga druzbena podjetja. Ustanovitelj vloZi nekaj zaetnega
kapitala. Toda ustanovitelj nima rezidualnih pravic. Zaposleni delavci v samou-
pravnem podjetjiu imajo rezidualne pravice. Kapital ustanovitelja so delavci
v bistvu najeli.

Obravnavanje rezidualnih tokov v jugoslovanskih samoupravnih podjetjih in
profitnih kooperativah v lasti delavcev na Zahodu kot so mondragonske koopera-
tive v Spaniji, je izredno podobno. V profitnih kooperacijah je delavski dohodek
presezek, ki ostane, ko od prihodka odstejemo vse stroske, ki ne sodijo v delo.
Mezde in place, ki se izplacujejo med letom, so »akontacija« za delavske rezidual-
ne pravice. V konvencionalnih terminih je delavski dohodek seStevek pla¢ in
profitov. V jugoslovanskih samoupravnih podjetjih se profiti podobno dodajejo
mezdam in placam in tako oblikujejo »zasluZeni dohodek«, ki je osnova za davek
na dohodek. Tako so v obeh primerih osebe, ki prejemajo mezde in place, hkrati
imetniki rezidualnih pravic, ki prejemajo profite.

Razlika med profitnimi kooperativami v lasti delavcev in samoupravnimi
podjetji je v obravnavanju sredstev, ki se akumulirajo iz teh rezidualnih tokov.
V obeh primerih so profiti, izplatani delavcem, isto in jasno privatna lastnina.
Profit, ki jih obdrZijo v delavski kooperativi tipa Mondragon, se dodajajo internim
hranilnim ra¢unom delavcev, ki jih na koncu lahko dobijo izplacane v gotovini.
Toda ¢e bi bila jugoslovanskim delavcem dana podobna individualizirana pravica
do neto vrednosti, bi to bilo v nasprotju z marksisti¢no dogmo o »druzbeni lastnini
proizvajalnih sredstev«. Zaradi tega so zadrzani profiti morali biti »podruZbljeni«.
In vlada je zahtevala, da se dolo¢ena vsota neto dohodka obrZi v podjetju, da bi
postala »druzbeni kapital«.

Samoupravno druzbeno podjetje se tako razlikuje od profitne delavske koope-
rative predvsem po tem, da delavci v druzbenih podjetjih nimajo pravice do neto
vrednosti. Dejansko je samoupravno druZzbeno podjetje v bistvu enako kot nepro-
fitne delavske kooperative (ali podjetja v skupni lasti v Veliki Britaniji), kjer
delavci prav tako nimajo nobene pravice do neto vrednosti.
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Kaj se zgodi z vrednostjo neto vrednosti, ko se neprofitna kooperativa proda
ali likvidira? Podobno vprasanje se zastavlja, ko v profitni delavski kooperativi
‘tipa Mondragon poleg individualnih kapitalskih ra¢unov obstaja tudi kolektivni
emozenjski ratun brez individualiziranih pravic. Kaj se zgodi z vrednostjo kolek-
tivnega raduna, ko se profitna kooperativa proda ali likvidira? V obeh primerih,
ob likvidaciji neprofitne kooperative ali likvidaciji kolektivnega racuna v profitni
kooperativi, je sprejeti postopek:

@ ali distribucija vrednosti vsem biv$im in sedanjim ¢lanom-delavecem v soraz-
- merju z njihovim delom ali
@ distribucija vrednosti drugih druZbeni ustanovi.
Prenos neto vrednosti vladi ni predviden. Na primer, pred nekaj leti so v bri-
“tanskem gibanju kooperativ imeli $kandal »divje privatizacije«, ko so ¢lani nepro-
fitne tiskarske kooperative prodali druzbeno podjetje privatni stranki in obdrZali
' denar. Skandal ni nastal zaradi tega, ker denar ni bil pladan vladi, paé pa zato, ker
“sedanji delavci niso dali proporcionalnega deleza vrednosti biviim ¢lanom, ki so
' prav tako prispevali k tej neto vrednosti.
Samoupravna druzbena podjetja se razlikujejo od zahodnih neprofitnih delav-
' skih kooperativ predvsem v tem, da so nacionalna ali lokalne vlade ali katero
drugo druzbeno podjetje vanje vlozZili del ustanovitvenega kapitala. Tako obstajata
‘dva vira neto vrednosti ali »druzbenega kapitala« jugoslovanskih in preostalih
- vzhodnoevropskih samoupravnih podjetij:
1. zacetni kapital, ki so ga ustanovitelji vlozZili v podjetje
2. del, ki je rezultat akumulacije nerazdeljenih, zadrZanih profitov, ki bi sicer
ili privatna last prej$njih in sedanjih delavcev.
To pomeni, da bi se vrednost, ki bi jo placal kupec ob privatizaciji samouprav-
nega druzbenega podjetja, morala razdeliti med ustanovitelje (vlada ali druzbena
‘podjetja) in med prej$nje in sedanje delavce (proporcionalno njihovemu celotne-
'mu nadomestilu). Tako bi lahko bila »druZbena ustanova«, nastopajoca v privati-
zaciji v odnosu do druzbene ustanove, sklad ali trust, ki bi predstavljal ustanovite-
ja in bivSe delavce podjetja.
Ko je podjetje prodano, sta dva razloga, zakaj bi stranka lahko dobila denar:
@ (e je stranka upnik, ki ne Zeli ostati upnik novega podjetja in se torej mora
i ‘ lacati, in
® (e ima stranka pravico do preostanka vrednosti podjetja.
Videli smo, da imajo delavci samoupravnega podjetja jasne rezidualne pravice.
avna napaka v njihovih lastninskih pravicah je nastala zaradi socializacije kapi-
ala, akumuliranega iz zadrzanih dobi¢kov. Pravica vlade ali drugega ustanovitelja
s pravica implicitnega upnika, ki ne Zeli ostati upnik novega podjetja in mora,
da bi transakcija lahko bila koncana, biti izpla¢an. Ustanoviteljeva implicitna
vloga lahko enostavno postane tudi eksplicitna z neko obliko preferen¢nih delnic
ili dolZzniSkih vrednostnih papirjev, ki bi jih podjetje ponovno odkupilo v doloce-
nem ¢asovnem intervalu.

Tukaj jasno obstaja ogromen prakti¢en problem pri poskusu natan¢nega dolo-
anja sedanje vrednosti ustanoviteljevega kapitala v nasprotju do vrednosti ustvar-
enega dobicka, ki so ga zadrzali bivi in sedanji delavci. Na$ namen ni, da bi

ajali akademske argumente za in proti nekemu dolo¢enemu izracunu, ker se
i lahko uporabi samo priblizna ocena. Na§ namen je razprava o nalelu
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Delavci: Bivsi, sedanji in bodoci

V veliko razpravah o privatizaciji se beseda »delavci« uporablja nenatancno.
Razlikovati je treba med dvema skupinama delavcev (vedno vklju¢no z menedZer-
ji) v druzbenem podjetju: bivsi in sedanji delavci (imenovani »bivi delavci«) in
sedanji in bodoti delavei (imenovani »bodoéi delavci«). Bivie in bodote delavee si
lahko ponazorimo kot dva kroga, ki se prekrivata v sedanji delovni sili v podjetju.

BIVSI [ Sedanji| BODOCI
DELAVCI | delavei | DELAVCI

Stalis¢e o »delavcihe, ki naj bi dobili neto vrednost privatiziranega podjetja (po
izpladilu ustanovitvenega kapitala), se jasno nanasa na bivSe delavce. Obstaja
druga skupina stalis¢ (glej Ellerman, Vah&i¢ in Petrin, 1990) o tem, da bi delavci
morali imeti kontrolne pravice (industrijska demokracija) in rezidualne pravice
(da bi si delavci lahko prilastili pozitivne in negativne rezultate dela in tako maksi-
mizirali svojo X-uéinkovitost). Ta stali¢a se jasno nanasajo na bodoce delavce; za
bivie delavee je prepozno, da izbolj$ajo svojo X-uinkovitost ali delovno u¢inkovi-
tost (glej Leibenstein, 1976, 1987).

Glavni zgled zmede med v preteklost in v prihodnost usmerjenimi staliS¢i,
v privatizacijski debati je ideja dajanja popusta delavcem na lastniSke deleZe v pri-
vatiziranem podjetju. Popust je smisel pri biviih delavcih; ni pa nobenega razloga,
da bi se dajal popust novemu delavcu. Toda rezidualne pravice v obliki »lastnine«
(nasproti nekemu instrumentu dolga) so edina spodbuda v odnosu do bodotih
delavcev. Ni razloga za spodbujanje biviih delavcev, ker so ti zapustili podjetje in
ne morejo ved prispevati k njegovi X-uéinkovitosti. Zaradi tega je ideja »popusta«
zmedena.

Da bi pojasnili te argumente, moramo najprej raz&leniti ali analizirati »lastnin-

ske pravice«, navezane na konvencionalne premoZenjske delnice.

Analiza in razélenitev lastniskih pravic

Konvencionalne lastniske pravice, navezane na navadne delnice s pravico gla-
sovanja, v osnovi obsegajo:

1. kontrolne pravice (na primer, pravica voliti upravni odbor)

2. rezidualne pravice (ali pravice do profita) in

3. pravice do neto vrednosti (pravice do neto aktive).

Prva in druga pravica, kontrolna in rezidualna pravica, sta v prihodnost usmer-
jeni pravici; sta pravici kontrole in prejemanja rezidualnih tokov v prihodnjih
aktivnostih. Tretja pravica — pravica do neto vrednosti pa je usmerjena v prete-
klost; to je pravica do prvotno vplatanega kapitala in neto vrednosti, akumulirane
od zadrZzanih rezidualnih tokov v preteklosti.

Ti dve skupini pravic se lahko veZeta na dva finan¢na izkaza — na dohodkovni
racun, izkaz uspe$nosti in na bilanco, izkaz stanja. Rezidualni tokovi neto dohod-
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ka so prikazani v izkazu uspednosti, v preteklosti akumulirani prihodki in odhod-
ki pa so prikazani v bilanci. Tako imamo lahko v prihodnost usmerjene rezidualne
in kontrolne pravice (1 in 2 zgoraj) za »pravice dohodkovnega racuna«, v prete-
klost usmerjene pravice do neto vrednosti (3 zgoraj) pa lahko imenujemo pravice
bilance«.

Navadne delnice s pravico glasovanja zdruZujejo v preteklost usmerjene pravi-
ce bilance in v prihodnost usmerjene pravice dohodkovnega ratuna v eno skupino
lastninskih pravic. Stevilna razli¢na intelektualna in druzbena gibanja so podasi
privedla do spoznanja, da tak$no zdruZevanje lastninskih pravic ni optimalno.
Razvile so se nove oblike podjetij v zelo razli¢nih kontekstih, ki v prihodnost
~usmerjene pravice dohodkovnega ratuna razdruZujejo ali delijo od v preteklost
- usmerjenih pravic bilance.

® Ze dolgo je razvidno, da se podjetniske sposobnosti zafenjanja novega
_podjetja razlikujejo od imetja kapitala za nakup pravih delnic. V prihodnost
‘usmerjene rezidualne pravice pa se vendar navezujejo na te delnice, tako da bo
oseba ali osebe, ki kupujejo zacetne delnice, dobile dobicek, ne glede na to ali
~sodelujejo v podjetniskem timu. Podjetniki praviloma uporabljajo posojilo, da bi
presegli to nerodno povezanost pravic tako, da si sami sposodijo potrebna sredstva
za vplatilo ustanovitvenega kapitala ali pa tako, da zadolZijo podjetje do te mere,
da lahko sami vpla¢ajo preostali potrebni kapital.
~ ® Ko venture kapitalisti skupaj z ustanovitvenim menedZerjem/podjetniki
-organizirajo novo podjetje, se véasih uporablja pojem »prenosa« (vesting), da bi
“delno razvezali ti dve skupini pravic. Ustanovitveni menedzerji dobijo pravice do
“dolocenih delnic kot nagrado za pretekle predustanovitvene promocijske dejavno-
sti in kot spodbudo za prihodnjo X-u¢inkovitost ali delovno u¢inkovitost. Toda ¢ez
nekaj mesecev ali let se lahko izkaZe, da dolo¢eni menedZer ni prava oseba za ta
_posel in bo moral oditi. Ce bi bivsi menedzer obdrzal vse delnice, bi tisti, ki bi ga
‘nadomestil, v bistvu »delal za« tega pasivnega odsotnega delnitarja, ki mu ni
uspelo. To je X-neudinkovito za preostale &lane in ne obstaja X-uéinkovit razlog,
“da bi bivii menedZer, potem ko je zapustil podjetje, e imel delnice. Ce bi bile
Inice odkupljene v polni vrednosti, bi bil biv§i menedZer izpla¢an za prihodnji
 potencialni profit podjetja, ki ga sam ni zasluZil. Tako so delnice, ki jih dobijo.
‘ustanovitveni menedZerji pogosto strukturirane tako, da postajajo »prenosne«
v &asovnem intervalu, npr. 20%letno v petih letih. Ce se menedZerjevo delo »ne
izide«, kot je bilo pricakovati, obdrzi ali se mu izplatajo samo prenesene delnice.
‘Ta »vesting« struktura, ki jo uporabljajo venture kapitalisti, je poskus delitve
'y preteklost in v prihodnost usmerjenih vidikov navadnih delnic.
- ® DruzabniSka oblika poslovanja je najbolj znan zgled zavracanja konvenci-
‘onalne delniske strukture v prid razvezovanju pravic dohodkovnega ratuna in
bilance. DruZzabniki so nedvoumno »lastniki«, toda njihove pravice niso vezane na
prenosljive navadne delnice s pravico glasovanja. Rezidualne in kontrolne pravice
S0 vezane na status aktivnega delovnega prispevka. Na primer, ko delnitar umre,
delnice podedujejo dediéi, toda ko umre druZabnik, druZabni$kega statusa ne
podedujejo njegovi dedii. Zadrzani druZzabniski dohodek je dodan druzabniskim
kapitalskim racunom (pravica do neto vrednosti — ki bo ob smrti druZabnika
izplatana deditem). Rezidualni dohodek druZabnikov je doloten z njihovim
delom, ne pa z velikostjo njihovega kapitalskega racuna. Tako so rezidualne pravi-
te dohodkovnega racuna loéene od pravic bilance na neto vrednost.
® V zadnjih desetih letih se je razsirilo razvezovanje pravic na neto vrednost in
lezidualnih pravic znotraj korporativnega sektorja. To temelji na najbolj eno-
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stavni razloditveni tehniki: leverage (kredit). Ker pravice do neto vrednosti teme-
ljijo na »neto« vrednosti, se lahko reducirajo skoraj do totke izginotja z agresivno
zamenjavo premozenja z dolgom. Z znadilno reduciranimi pravicami do neto vred-
nosti (s pomogjo kredita) se kontrolne in rezidualne pravice tedaj lahko veZejo na
stranko z najvedjim X-ucinkovitim potencialom ustvarjanja bodoce vrednosti. To
je enostaven opis tega, kar je znano kot »leveraged buyout« (kreditni odkup) ali
LBO, v katerem se instrumenti zamenjave premozenja z dolgom imenujejo »junk
bonds« (glej Jensen 1989, Wright et al. 1989).

® Dva industrijska giganta nasih dni, Japonska in Nem¢ija, uporabljata razli¢-
ne kulturne in pravne postopke razvezovanja lastniSkih pravic in postavljanja
delavcev v kvazilastniski poloZaj. Da bi pospesili delavsko X-u€inkovitost in dol-
goroéno identifikacijo s podjetjem, so na delavee prenesli dolo¢ene rezidualne
pravice (npr. udelezba pri dobi¢ku) in kontrolne pravice (soupravljanja) brez
ustreznih pravic bilance na neto vrednosti.

® Profitna delavska kooperativa tipa Mondragon je uspe$no razvezala pravice
dohodkovnega ratuna in pravice bilance na takien nacin, ki spominja na druZabni-
§tvo. Rezidualne in kontrolne pravice se veZejo na aktivno udeleZbo v podjetju
(delo), pravice do neto vrednosti (zaetno vplacana €lanarina plus akumulirani
zasluzki) pa so lo¢eno prikazane na individualnih kapitalskih ra¢unih. Tudi samou-
pravna druzbena podjetja in prav tako neprofitne delavske kooperative so posku-
Sali razvezati pravice dohodkovnega ratuna in pravice bilance. Toda to je socializi-
ralo pravice bilance na neto vrednost, kar je ustvarilo Stevilne nepravilnosti, kot
npr. da delavci vedno poskusajo zmanjSati neto vrednost na niclo z izplatilom
maksimalnih zasluZkov in z uporabo »leverage« za financiranje potreb po kapitalu.

Obravnavali smo Sirok razpon instituacionalnih postopkov, ki poskusajo razve-
zati v prihodnost usmerjene rezidualne in kontrolne pravice od v preteklost usmer-
jenih pravic do neto vrednosti — pogosto tako, da dajo rezidualne in kontrolne
pravice v najbolj X-ucinkovite roke. Treba je poudariti, da se neoptimalnost kon-
vencionalnega sveznja lastniskih pravic Sele zadenja dojemati. Konvencionalna
Modrost sploh 3e ne zaznava tega problema. Konvencionalno stalis¢e je, da je
podjetje »kos lastnine« in da je edino vprasanje, kdo bo njegov lastnik (glej Eller-
man 1991).

Delovno udinkovita decentralizirana privatizacija z nacionalizacijo vrednosti

Delovno uéinkovita privatizacija zahteva razvezavo v preteklost usmerjenih
pravic bilance na neto vrednost in v prihodnost usmerjenih rezidualnih pravic
dohodkovnega ratuna. Neto vrednost bi morala pripasti preteklosti, rezidualna pa
prihodnosti.

Ker navadne delnice vsebujejo obe pravici hkrati, te delnice ne bi smele biti
edini instrument privatizacije. NajlaZja razlo¢itvena tehnika je »leverage«. Bivie
pravice ustanoviteljev in biviih delavcev bi morale biti izplatane z novimi instru-
menti dolga (ali neposredno v gotovini). »Leveraging-up« podjetja zmanjsuje neto
vrednost tako, da delovno uéinkovita skupina lahko placa preostali neto vrednost-
ni delez delnic. Ljudje, katerih trud je relevanten za uspesnost podjetja, so znotraj
podjetja — to so menedZerji in delavci podjetja. Odsotni pasivni investitorji so za
delovno udinkovitost irelevantni. Delnice, ki so v rokah za delovno u¢inkovitost
irelevantnih »outsiderjev« (zunanjezev), so zapravljena spodbuda. Ce lastnina ni
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v rokah za delovno uCinkovitost relevantnih ljudi znotraj podjetja, je to zapravlje-
na priloZnost za izboljSanje ucinkovitosti podjetja.

Ta tehnika — »leveraging« podjetja, s katero bi se izplacali bivsi lastniki in
's katero bi se premozZenje lahko preselilo k za delovno uéinkovitost pomembnim
ljudem v podjetju — se imenuje »leveraged buyout« (kreditirani odkup) ali LBO.
LBO se lahko kombinira z nacionalizacijo vrednosti tako, da se vrednost izplada
‘vladi, ali pa se uporablja s privatizacijo v odnosu do druzbene ustanove.

Zgled LBO tehnike, kombinirane z nacionalizacijo vrednosti, je interni privati-
zacijski program v osnutku Zakona o privatizaciji Republike Slovenije z zatetka
1991 (glej Ellerman, KorZe, Simoneti 1991). V tem programu, & zaposleni v druz-
‘benem podjetju placajo 10% neto vrednosti vladi, ki jo predstavlja Razvojni fond
Republike Slovenije, bo vlada prevzela ostanek neto vrednosti v obliki 2% odkup-
ljivih preferencnih delnic. Podjetje lahko povrne ali odkupi sredstva v desetih letih
‘po 10% na leto.

Dolo¢ena pozornost je namenjena prispevku biviih delavcev s ponujenim
‘popustom na 10% vlogo, kar je odvisno od let zaposlitve v podjetju. Obstaja 30%
popust plus dodatno 1% popusta za vsako leto sluzbe v podjetju do 20 let. Ta
popust se v osnutku zakona nana$a samo na gotovinsko vlogo, ne pa na preostalih
90% neto vrednosti, ki so odkupljive preferenéne delnice. Razen popusta, ki izvira
iz zaposlitve, ni neposredne povezave med vrednostjo, platano Razvojnemu fondu
ir posameznim ustanoviteljem ali biviim delaveem podjetja, ki se privatizira. Po
tem osnutku zakona bo vrednost zdruZena na ravni Republike Slovenije.

Zdi se, da ni nobene posebnosti, ki bi govorila v prid izboru ravni republiske
vlade. Ce pustimo ob strani sedanjo dezintegracijo jugoslovanske zvezne vlade,
lahko najdemo dovolj prepricljive argumente, da je ustrezna vladna raven zvezna
aven. Drugi argumenti bi lahko poudarjali lokalno obéinsko vlado. Poudarjamo,
da »druzbena lastnina« ni nujno vezana na lastnistvo viade na zvezni, republiski ali
obéinski ravni.

Delovno ucinkovita druzbena privatizacija

Lahko bi imeli posredniSke druzbene sklade ali truste, ki bi predstavljali skupi-
je in posameznike, Katerih rezidualne pravice do zadrzanih dohodkov so bile
preprecene s socialistiénimi dogmami. Popolnoma jasno je, da so bili v jugoslovan-
samoupravljanju delavci v vsakem podjetju rezidualni upravidenci, ki so
i s »proizvajalnimi sredstvi« v druzbeni lasti. Toda socialisti¢na dogma jih je
ila k nepopolnim lastniSkim pravicam do zasluZkov, ki so bili reinvestirani
¢ podjetje, da bi ustvarili neto vrednost.

- Ko so socialistiéne dogme v zadnjih letih popustile, je samoupravnim podjet-
jem dovoljeno, da izdajajo »delavske delnice«, ki so privatne pravice do dela
erazdeljenega zasluzka. V osnutku zakona decentralizirane privatizacije za Slo-
enijo pomenijo delavske delnice privatno lastnino delaveev. Toda med priznava-
ljem nerazdeljenega zasluzka kot privatne lastnine delaveev (via delavske delnice)
i predhodnimi leti samoupravljanja, ko so vsi nerazdeljeni zasluzki bili socializira-
| Obstaja razlika, ki je razlika le na papirju. Povedanje neto vrednosti podjetja
‘nerazdeljenimi zasluZki med samoupravljanjem lahko razumemo kot privatno
Bstnino bivih in sedanjih delavcev — ki je bila Sele pred kratkim priznana kot taka
zdajo delavskih delnic. Pri¢akovali bi, da bodo posocialisti¢ne vlade, ki se zavze-
)0 za spostovanje privatne lastnine, spostovale pravico delaveev do nerazdelje-
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nih zasluZkov v letih samoupravljanja, ne glede na to ali so ti zasluZki bili izraZeni
z delavskimi delnicami ali ne. Bilo bi nekoliko ironiéno, ¢e bi posocialisti¢na vliada
popravljala grehe socialisti¢nih vlad (ki niso priznale delavske privatne pravice do
nerazdeljenih zasluzkov) z nacionalizacijo biviih »socializiranih« nerazdeljenih
zasluzkov.

V alternativnem pristopu bi morali razmisliti o tem, kdo bi imel v lasti to
wrednost, ¢e v obdobju samoupravljanja ne bi bilo teh nepopolnih lastniskih pra-
vic. V tem primeru bi vrednost nerazdeljenih zasluZkov med samoupravljanjem
dobili rezidualni upravi¢enci, bivii in sedanji delavci podjetja. Lahko bi ustanovili
nove druzbene sklade ali truste, ki bi zastopali te bivie upravi¢ence do vrednosti in
tedaj bi se lahko uporabilo LBO privatizacija v odnosu do teh druzbenih ustanov.

Kaj z bivsimi lastniki?

Je Se dodatna tezava, ki jo moramo upostevati. Vsa jugoslovanska podjetja
niso bila ustvarjena v zadnjih 40 letih socialisticnega samoupravijanja. Ko je neko
podjetje postalo samoupravno, je lahko bila zaCetna neto vrednost zaseZena in
neustrezno nadomes¢ena biviim lastnikom. Zaradi tega bi se sedanja neto vred-
nost morala placati bivSim lastnikom, ki so prispevali zaetno neto vrednost, in
bivéim delavcem, ki so prispevali, da je zacetna neto vrednost dosegla sedanjo
raven neto vrednosti.

Sedanja neto
vrednost
druzbenega Neto vrednost, ZaseZena od
podjetja <4— dodana v letih —p druzbenega trusta
= druzbeni 4 samoupravljanja za bivse delavce
kapital

Zacetna neto Zasezena od
vrednost ustanoviteljev —p druzbenega trusta ali
ali biv§ih lastnikov vlade za bivie lastnike

Nekateri bivsi lastniki bodo hoteli biti upravi¢eni do celotne sedanje neto
vrednosti, kot da delavci ne bi bili rezidualni upravi¢enci v zadnjih 40-ih letih.
Toda ta zahteva nima trdne podlage. Naredimo analogijo s konfiscirano hiso, ki je
bila izroéena nekomu v uporabo za 40 let. Ali bodo prvotni lastniki morali placati
najemnino za vseh 40 let, kot da so oni uporabljali hiSo ves ta ¢as? Ne, oni bodo
trdili, da jim tisti, ki so hiSo dejansko uporabljali, dolgujejo 40-letno zamujeno
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‘»proxzva;almml sredstvi«. Prvotnim lastnikom konfisciranih proizvajalnih sred-
stev pripada 40-letna zamujena najemnina (plus amortizacija), kar je sedanja vred-
“post zacetne neto vrednosti.

Ce so tisti, ki so uporabljali proizvajalna sredstva v preteklih 40-ih letih, poslo-
vali z izgubo, potem za te izgube ne moremo bremeniti prvotnih lastnikov. Prav
‘tako prvotni lastniki, e je bil s proizvajalnimi sredstvimi ustvarjen profit, nimajo
nobenih pravic do njega. Imajo pa poloZaj rentnika, ki je upravi¢en do najemnine
za nazaj.

- Privatizacijski program, katerega namen bi bil popravljanje preteklih socializa-
¢ij, bi usmerjal znesek prvotne neto vrednosti bivsim lastnikom ali njihovim dedi-
gem (Ce ti obstajajo), povetano vrednost, dodano med samoupravljanjem, pa bi
usmerjal delaveem iz tega obdobja ali njihovim dedi¢em. Nosilec vraanja te vred-
~posti bi lahko bili druzbeni skladi ali trusti, omenjene stranke ali njihovi dedici pa
bi bnh pndobltelp Delovno uéinkovita druzbena privatizacija pa bi bila LBO
7 sedanjih in bodo¢ih delavcev od takih skladov ali trustov, namesto od vlade.

- Avgust, 1991
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