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ZNANSTVENI
CLANEK

ODNOSI Z VLAGATELJI

Povzetek. Clanek obravnava znacilnosti odnosov z via-
gatelji kot posebne discipline odnosov z javnostmi. Vliagatelji
imajo glede na druge deleznike organizacije nekaj zani-
% mivih specifik, ki vplivajo na pravila upravijanja odnosov
med organizacijo in viagatelji. Vlagatelji ustanavijajo orga-
nizacije in z zagotavljajem financnih sredstev omogocajo
njihove operacije, rast in razvoj. Odnosi z viagatelji poma-
gajo krepiti konkurencnost organizacije na kapitalskih
tgih in preprecevati nezeljena presenecenja v lastniski
strukturi. Zaradi specifik tranzicijskega obdobja, slo-
venskega privatizacijskega modela in nizko razvitega kapi-
talskega trga se upravijanje odnosov z viagatelji v slovenskih
razmerah bistveno razlikuje od prakse v razvitih trinih
ekonomijah.
Kljuéni pojmi: Odnosi z viagatelji, programi odnosov z via-
gatelji, financne javnosti, individualni vlagatelfi, institu-
cionalni vlagatelji, prevzemi, kampanje zbiranja pooblastil

Odnosi z vlagatelji - kaj je to?

Odnosi z vlagatelji, odnosi z investitorji (v angles¢ini Investor Relations), kaj je
to? V kaksnem razmerju je ta termin do terminov, kot so odnosi s finanénimi
javnostmi (v angles¢ini Financial Relations ali Financial Public Relations) ali pa
odnosi z delni¢arji (Shareholder Relations)?

Kaksne vrste odnosi pravzaprav nastajajo med organizacijami, podjetji,
delniskimi in drugimi druzbami in njihovimi investitorji?

“Organizacije lahko Zivijo samo v okolju drugih organizacij in skupin
ljudi, zato morajo znati Ziveti v taksni druscini. Tiste, ki so v tej svoji
druzabnosti bolj uspesne, cvetijo, tiste, ki so manj, pa hirajo in na koncu
ovenejo. Razlog za to je zelo preprost. Moderne organizacije, celo najbolj
zapletene med njimi, obviadajo le malo nalog zelo dobro. Na svetu so, da
opravijajo te izbrane naloge. Vse ostalo jilh pri tem praviloma ovira in
moti.” (Gruban, Vercic, Zavrl 1997).

Vlagatelji so tista skupina, ki verjame v organizacijo in v njeno sposobnost, da

izbrane naloge opravlja dovolj dobro, do te mere, da so se ji odlocili zaupati svoj

* Ales Razpet, univdiploec, Pristop, Drugba za komunikacijskf management, Ljubljana.
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denar ali druga sredstva. Se ve¢, tako so se odlo¢ili ponavadi zato, ker ho¢ejo za ta
svoj denar s ¢asom iztrZiti ve¢, kot so vlozili in celo veé, kot bi iztrzili v kateri drugi,
primerljivi nalozbi.

Po drugi strani so organizacije in njihova vodstva zivljenjsko odvisne od vla-
gateljev - le-ti financirajo njihove operacije, brez njih torej ne bi mogle razvijati teh
svojih izbranih nalog; kadar so vlagatelji tudi delnic¢arji, pa je obstoj konkretnega
vodstva organizacije, managementa, seveda neposredno odvisen od njihove volje.

Med vlagatelji in organizacijo se torej oblikuje specifi¢na vrsta odvisnosti, ki
ima za posledico specifi¢ne nacine komunikacije med organizacijo oziroma nje-
nim vodstvom in vlagatelji kot delezniki organizacije. O tem kasneje.

Odnosi s finan¢nimi javnostmi so v principu 3irdi pojem od pojma odnosi z
vlagatelji; prvi se v zadnjem ¢asu zaradi svoje nepreciznosti tudi manj uporablja
(sploh v ZDA, v evropskih virih ga zasledimo 3e relativno pogosto). Mogoée ju je
zaslediti tudi kot sinonima ali kot en, sestavljen pojem - odnosi z vlagatelji in drugi-
mi finan¢nimi javnostmi.

Odnosi z delnicarji pa so oZji pojem, saj vlagatelji niso nujno tudi delnicarji.
Kadar govorimo o odnosih z delnic¢arji imamo torej v mislih predvsem specia-
lizirane programe komuniciranja s posamezniki ali institucijami, ki so dejanski
imetniki delnic posameznega podjetja. ée programi komuniciranja s potencialni-
mi imetniki delnic, potencialnimi vlagatelji torej, kakor tudi vso komuniciranje z
ostalimi vlagatelji (kreditodajalci, kupci obveznic ipd.), pa presega okvir odnosov
z delnicarji in ga poimenujmo odnosi z vlagatelji.

“Odnosi z viagatelji so se oblikovali kot posebna disciplina znotraj
odnosov z javnostmi predvsem zaradi realizacije naslednjih tipicnih
namenov organizacij:

- pridobivanja dodatnega kapitala za doseganje ustreznih stopenj rasti,
- doseganja oziroma branjenja Zelene visine cen delnic na trgu,

- preprecevanja sovraznih prevzemov, upravljanja komunikacij v
primerih spopadov za pooblastila,

- vplivanja na priviacnost Zelenih transakcij na trgu vrednostnih papir-
Jev.” (Vercic, Razpet 1995)

Pravne osebe in viri financiranja

Nastanek gospodarskih pravnih oseb je nelodljivo povezan z razvojno potrebo
po koncentraciji kapitala. Gospodarski razvoj je neizogibno peljal do tocke, ko so
bili posamezni projekti, posamezna “podijetja” finanéno prezahtevna, da bi jih
zmogli posamezniki.

Gospodarske pravne osebe, druzbe, Se posebej delniska druzba, so se izkaza-
le kot zelo ucinkovit mehaniizem za koncentracijo kapitala, kakrien je potreben za
velike podjetniske podvige.

Druzbe so spocetka funkcionirale kot organizacijska oblika za izvedbo
dolocenih dejavnosti, za izvajanje katerih so druzbeniki jamdili z vsem svojim pre-
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moZenjem. Z vecanjem podjetij in podjewiskih rizikov pa se je formirala tudi
potreba po locevanju med osebo druzbenika in osebo druzbe in s tem seveda
med kapitalom druzbenika in druzbe. Brez tega logevanja si danasnje svetovne
ekonomije ni mogoce predstavljati. Prav z njim se razvijejo pravne osebe, kakrine
poznamo Se danes.

Pravne osebe so s ¢asom seveda zaokrozile svojo vlogo, ki se ne pokriva z
vlogo posameznika, fizicne osebe. Predvsem vrste dejavnosti ni mogoce opravljati
kot posameznik, ne zgolj zaradi tehni¢nih ali organizacijskih razlogov, temve¢ tudi
zato, ker kot fizi¢na oseba za to ne moremo biti legitimirani (primer so prav
finan¢ne storitve, zavarovalnistvo, ban¢nistvo, pa tudi vrsta drugih dejavnosti).

Zakon o gospodarskih druzbah doloca, da se gospodarske druzbe ustanavlja-
jo z namenom pridobivanja dobicka. Tovrstne pravne osebe imajo s tem
namenom tudi specialno pravno sposobnost, ki opredeljuje pocetje gospodarske
druzbe, Gospodarska druzba lahko proizvaja, svetuje, raziskuje, izvaja nadzor nad
delom, nad kvaliteto, druzba je lahko ¢lan nadzornega sveta druge druzbe, ipd.
Druzba, ki naj funkcionira kot tak§na posebna eniteta, mora biti seveda ustanov-
liena skladno s predpisi in vpisana v sodni register. Vlagatelji - ustanovitelji te
pravne osebe postanejo njeni lastniki. Razlogi za taksno lastnistvo pa so lahko
razli¢ni in segajo od teZnje po plemenitenju denarja in alternativi varéevanju preko
ambicij po aktivnem lastnistvu in sodelovanju pri upravljanju pravne osebe, deni-
mo zaradi dolgoroc¢nih, strateskih interesov, do povsem nefinanénih interesov,
celo do prestiznih razlogov.

Gospodarska pravna oseba torej Ze nastane to¢no zaradi odlo¢itve viagateljev
- ustanoviteljev, ki na ta nacin ponavadi Zelijo realizirati svoje podjetniske cilje
(pridobivati dobi¢ek), kakrsnih ne zmorejo ali nocejo realizirati sami (bodisi kot
posamezniki, bodisi kot organizacije). V tem smislu so vlagatelji kot delezniki
postavljeni v drugacen polozaj, kot katerikoli drug deleznik organizacije.
Okoljevarstveniki, mediji, dobavitelji, ostali deleZniki lahko v skrajni posledici
dosezejo prekinitev dolo¢ene dejavnosti pravne osebe, lahko jo celo pripeljejo v
nemogo¢ polozaj, ki se konca denimo s steajem ali likvidacijo tak$ne pravne
osebe - nikoli pa je ne ustanovijo.

Po drugi strani so vlagatelji tisti, ki omogocajo financiranje operacij podjetja,
njegovo rast in razvoj. “Nevarno preprosto bi bilo, da v raziskovanju veséin in
tehnik odnosov z vlagatelji, spregledamo njihov ultimativni smisel - pomagati
podjetjem v tekmovanju na kapitalskih trgih” (Marcus, Wallace 1997).

Slednje je 3e posebej nevarno v Sloveniji. Kakor je po eni strani jasno, da so
odnosi z vlagatelji pomembni predvsem zaradi pridobivanja kapitala, iskanja
novih vlagateljev, dokapitalizacije, izdaje novih vrednostnih papirjey, je po drugi
strani dejstvo, da velika vecina slovenskih druzb ni postala delniska druzba zato,
ker bi se zaradi potrebe po dodatnem kapitalu lotila izdajanja delnic, temve¢ pre-
prosto zato, ker formalno ni imela nobene druge izbire - podijetje se je formiralo
kot delniska druzba zaradi izbranega, zakonsko predpisanega na¢ina lastninjenja.

Ne glede na tranzicijske posebnosti - nobeno podjetje ne more delovati, ne da
bi poskrbelo za svoje financiranje. Financiranje podjetja obi¢ajno locujemo na
kratkoro¢no in dolgoro¢no financiranje.
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Med tipi¢nimi viri kratkoro¢nega financiranja najdemo:
- kratkoroé&na posojila poslovnih bank,
- financiranja preko drugih podjetij v obliki kratkoro¢no posojenega denarja,
- kratkoro&ne obveznosti do dobaviteljev,
- izdajo komercialnih zapisov.

Vsi naSteti primeri pomenijo seveda financiranje s kratkoro¢nim dolgom. Dol-
goroéno financiranje pa po drugi strani lo¢ujemo na dolZnisko in na lastnisko fi-
nanciranje. Temeljni nameni pa so enaki - financiranje vecjih projektov, trajnih
obratnih sredstev, zahtevnejsih trgovinskih transakcij, nakupov lastniskih vlozkov
ipd.

Financiranje z dolgoroénim dolgom lahko ima ve¢ oblik:

- financiranje z najemom dolgoro¢nega komercialnega posojila

- financiranje z dolgoro&nim sindiciranim posojilom,

- dolgoro¢no izvozno financiranje (tipi¢na so dolgoro¢na posojila na 2 do 5 let),
- izdaja obveznic.

Financiranje z lastniskim kapitalom pa obi¢ajno lo¢ujemo na:

- financiranje z neposrednim lastniskim kapitalom (ob ustanovitvi, ob povecanju
poslovanja - povecanje vlog, zadrzani dobicek, vstop novih delnicarjev)

- financiranje s posrednim lastniskim kapitalom (zamenjava dolZniskega kapitala
z lastniskim, vi. debt-to-equity swap)

- financiranje s pogojnim lastniskim kapitalom (npr. zamenljive obveznice).

Da je mozno podjetje financirati s katerokoli izmed navedenih oblik, pa mora
seveda podjetje med vlagatelji uZivati zadostno stopnjo zaupanja, zadostno repu-
tacijo, sloves, ugled.

Ugled podijetja se prav na tej tocki izkaZe kot neposredno poslovno relevanten.
Vlagatelji vlagajo svoja sredstva v podjetja in kupujejo njihove vrednostne papirje
zaradi obljube bodo¢ih donosov, zaradi pri¢akovane prihodnje vrednosti. Teza te
obljube in vera v ta pri¢akovanja pa je seveda neposredno odvisna od ugleda pod-
jetja. Se ve¢ - lahko bi rekli, da ugled izraza razliko med knjigovodsko vrednostjo
podjetja in njegovo vrednostjo na kapitalskem trgu.

In kolik3ni so delezi posamenih oblik financiranja v celotnem financiranju
podjetij? Enostavnega odgovora ni, razen da so ti delezi od drzave do drzave zelo
razli¢éni.

ZDA dozivljajo v zadnjih letih hitro rast novih emisij delnic, e posebej pa je
opazen porast institucionalnega investiranja, kot so vzajemni skladi. V letu 1996 je
vrednost novoizdanih delnic v javni prodaji prvi¢ presegla 100 milijard dolarjev.

V Evropi so delezi financiranja z lastniskim kapitalom v glavnem nizki. Od
evropskega povpredja odstopa navzgor denimo Italija, izrazito malo pa je finan-
ciranja z lastniskim kapitalom v Nemdiji, kjer dale¢ prevladuje financiranje z
internimi viri, sledijo pa posojila in obveznice.

Za dezele v pospesenem razvoju, kot so azijski tigri, so znacilni mnogo visji
odstotki, pri ¢emer je seveda pretiranemu optimizmu v bliznji preteklosti sledila
streznitev v obliki ti. azijske krize. Ne glede na to je logika takSnega financiranja
jasna - podjetja imajo ambiciozne naérte, ekonomije so bile v ekspanziji, sredstva,
ki jih generirajo firme same, za hitro rast niso zadostna, ob relativno visokih
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obrestnih merah in vlagateljskem optimizmu se lastnisko financiranje pokaze kot
zelo privla¢na mozZnost.

V srednje- in vzhodnoevropskih drzavah v tranziciji, sploh pa v Sloveniji, je
delez lastniskega financiranja nizek, Se posebej ¢e upostevamo investicijske
potrebe, ki bi jih za svoje prestrukuuriranje te drzave potrebovale, Razloge za
tak$no stanje lahko is¢emo v pomanjkanju tradicije, znanj, nerazumevanju, nera-
zvitem finan¢nem trgu in relativno dragih institucijah tega trga. Lastnisko finan-
ciranje naj bi imelo pred dolzniskim tudi to prednost, da je dolgoro¢no za podijet-
je cenejSe - primerjave za Slovenijo pokazejo, da kljub visokim stroskom kreditov

“(Slovenija belezi izrazito velik “spread”, visoko razliko med aktivno in pasivno
obrestno mero) tudi zaradi dragih finanénih institucij to pogosto ne drZi.

Kaj to pomeni za teorijo in prakso odnosov z vlagatelji v Sloveniji? Pomeni
predvsem bistveno druga¢no prioriteto tem, kot jo poznamo iz tujine. V ameriski
literaturi s tega podrodja so denimo komunikacijski programi ob emitiranju novih
delnic za javno prodajo praviloma med najpomembnejsimi vsebinskimi sklopi.
Slovenskim praktikom na podrodju z javnostmi se - po drugi strani - skorajda ne
more pripetiti, da bi sodelovali pri tovrstnih aktivnostih, ker primarnih izdaj vred-
nostnih papirjev takoreko¢ ni (¢e seveda izvzamemo primarne izdaje iz naslova
privatizacije, kar zdale¢ ni isto).

Pa vendar - upravljanje odnosov z vlagatelji tudi v slovenskih razmerah pome-
ni vplivanje na njihove namere in na njihovo vedenje. “Upravljanje odnosov z vla-
gatelji je tako usmerjeno na tiste spremenljivke, na katere organizacija lahko vpli-
va, to pa so ugled organizacije same (v vlagateljskih javnostih) in komunikacijska
aktivnost vlagateljskih javnosti. Slednja namre¢ bistveno dolo¢a moznost vplivanja
na namere vlagateljev in tako posledi¢no na njihovo vedenje.” (Verci¢, Razpet
1995).

Komunikacijska aktivnost vlagatelja je odvisna od njegovega interesa za njegov
vlozek (ali je npr. resno zainteresiran za usodo svoje certifikatske delnice), od nje-
gove osebne vpletenosti (npr. koliko pomembna je zanj vsota denarja, ki jo lahko
pridobi s prodajo svoje delnice) in ovir, kakrSne prepoznava pri moZnostih svoje-
ga vplivanja na nadaljnjo usodo vlozka. Z drugimi besedami, nizka komunikacijska
aktivnost vlagatelja zmanjSuje moznost organizacije, da s svojimi argumenti vpliva
na namere vlagateljev in s tem na njihove odlocitve o prodaji, nakupu ali zadrZanju
dolo¢enega vrednostnega papirja.

Fenomen trgovanja

Zakaj sploh prihaja do kateregakoli trgovanja ali menjave? Ce gre za prosto-
volino odloitey, potem je ocitno, da je menjava mozna samo takrat, ko imata tako
kupec kot prodajalec ob¢utek, da sta z menjavo pridobila - sicer v tem ne bi hotela
sodelovati. Kako je mogode, da imata oba ob¢utek, da sta pridobila? Ali se eden
izmed njiju moti? Teorija iger menjavo pojasnjuje z razlikami med kupcem in pro-
dajalcem (McMillan 1992). Menjava je mozna 3ele takrat, ko med kupcem in proda-
jalcem obstaja bistvena razlika v percepciji. Ce te razlike, tega razkoraka med njima
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ni, potem do menjave preprosto ne more priti. Upravljanje odnosov z vlagatelji je
v veliki meri prav “upravljanje” teh percepcij. Najpomembnejse so tri skupine raz-
lik med obema partnerjema v menjavi: razlike v preferencah, razlike v zmoznostih
in razlike v pri¢akovanjih.

Razlike v preferencah prihajajo do izraza takrat, ko kupec blago (ali vrednost-

ni papir) zaradi svojih lastnih preferenc visje ceni, kot prodajalec. Vlagatelja, ki
hoce stabilne in dolgoro¢ne donose, bodo denimo zanimale ¢isto druge delnice,
kot nekoga, ki ho¢e maksimirati kratkoro¢ni zasluzek.
Razlike v zmoZznostih so ponavadi kar razlike v primerjalnih prednostih, s katerimi
lahko pojasnjujemo tako mednarodno menjavo, kot velik del povsem vsakodnev-
nih transakcij. V primeru vrednostnih papirjev lahko te razlike ponazorimo z raz-
liko med aktivnim in pasivnim lastniStvom. Vlagatelj z ambicijo aktivnega lastnistva
in ustreznimi zmoznostmi bo denimo iskal delnice podjetij v krizi, na najnizji
mozni tocki - torej tam, kjer jih bo vec¢ina pasivnih lastnikov pani¢no prodajala.

Razlike v pri¢akovanjih pa izraZajo razli¢ne percepcije kupca in prodajalca
glede prihodnje vrednosti nekega blaga. Vecina transakeij na terminskih trgih de-
nimo izhaja izkljuéno iz razlik v pri¢akovanjih. In pri odlo¢itvah o nakupu ali pro-
daji vrednostnih papirjev igrajo pricakovanja seveda Se kako pomembno vlogo.

Na vse navedene razlike med percepcijo kupca in prodajalca lahko programi
odnosov z vlagatelji vplivajo v bistveni meri in s tem nakupe in prodaje vrednost-
nih papirjeyv stimulirajo ali destimulirajo.

Od tod ocene, da imajo u¢inkoviti programi odnosov z investitorji od 25% do
50% vpliv na ceno delnic na borzi, v odvisnosti od trzne kapitalizacije - pri vecjih
podijetjih manj, pri manjsih ve¢. (Rosenbaum 1994).

“Eden izmed najmoé¢nejsih razlogov za nastanek intenzivnih programov odno-
sov s finan¢nimi javnostmi leZi v sami naravi analize vrednostnih papirjev. Najvedji
del take analize je zasnovan na neoprijemljivih in skoraj nemerljivih faktorjih, kot
so kakovost vodenja podijetja in njegova sposobnost planiranja in doseganja za-
stavljenih ciljev.”

Studija, Ki jo je pred nekaj leti opravil ameriski Nacionalni indtitut za odnose z
vlagatelji (National Investor Relations Institute - NIRI) je pokazala jasno pozitivho
zvezo med aktivnostmi odnosov z vlagatelji v posameznih podjetjih in P/E razmer-
jem pri teh istih podjetjih. Z drugimi besedami, podjetja, v katerih so se izvajali pro-
grami odnosov z vlagatelji, so dosegala vija razmerja med trzno ceno svojih del-
nic ter dobickom na delnico. (Marcus, Wallace 1997).

Regulatorno okolje

Upravljanje odnosov z vlagatelji je povsod po svetu tesno vpeto v regulatorno
okolje. Podjetja imajo v svojem komuniciranju z vlagatelji formalno neprimerno
manj svobode, kot pri komuniciranju z drugimi delezniki. Prav tako se od drzave
do drzave regulativa moé¢no razlikuje, kot se razlikuje tudi vloga posameznih
institucij kapitalskega trga in obseg samoregulacije. ée v Sloveniji, kjer se regula-
torni okvir Sele oblikuje, nam pregled relevantnih pravnih virov pokaze vso kom-
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pleksnost tega podrocja. V komuniciranje z vlagatelji neposredno ali posredno
posegajo doloila civilnega, gospodarskega, delovnega in tudi kazenskega prava.

Na podrogju civilnega prava recimo ne moremo mimo Zakona o javnih glasi-
lih in Zakona o obligacijskih razmerjih (slednji ureja med drugim odskodninsko
odgovornost, pa splosne znacilnosti vrednostnih papirjev...).

Gospodarsko pravo nam postreze najprej z Zakonom o gospodarskih druzbah,
ki vsebuje dolocila o letnem porocilu, o poslovnih skrivnostih, pravici do
obvescenosti delnicarjev, pa vse do vsebin kot so sklici skups¢in, dolZnosti in
imenovanje uprave in nadzornega sveta. Zakon o varstvu konkurence denimo pre-
poveduije nelojalno konkurenco in omejuje doloc¢ene oblike zdruZevanj podietij.
Zakon o trgu vrednostnih papirjev ureja vprasanja insiderskih informacij, doloc¢a
javne ponudbe vrednostnih papirjev, polozaj in vlogo Agencije za trg vrednostnih
papirjev in borze. Zakon o prevzemih dokaj natan¢no dolo¢a pogoje za prevzem
podijetij in dolZnosti udelezencev.

S podrodja delovnega prava velja omeniti Zakon o sodelovanju delavcev pri
upravljanju, ki dolo¢a tako pomembna vprasanja kot je 3tevilo in vloga pred-
stavnikov delavcev v nadzornem svetu, pooblastila delavskega direktorja in sveta
delavcev.

V skrajnem primeru se lahko v praksi sre¢amo celo z doloéili kazenskega
prava: Kazenski zakonik RS med kaznivimi dejanji obravnava npr. zlorabo notra-
njih informacij in izdajo poslovne tajnosti, pomembna pa so tudi posamezna
dologila Zakona o gospodarskih prestopkih.

Razen navedenega je potrebno spremljanje aktivnosti institucij, kot so borza,
Agencija za trg vrednostnih papirjev in Klirinsko depotna druzba. Ljubljanska
borza denimo v svojih Pravilih in postopkih poslovanja Ljubljanske borze doloc¢a
postopek izdajanja sporoéil za javnost, kadar gre za “cenovno ob¢utljive” informa-
cije, dolo¢a mesta objave ra¢unovodskih izkazov in nacela obves¢anja domacéih in
jih investitorjev.

Podobno velja za wje borze - Londonska borza od leta 1992 dalje dolo¢a, da
smejo podijetja iz kotacije svoja sporocila posiljati tiskovnim agencijam in medijem
potem oziroma isto¢asno, ko so jih poslala tudi borzi sami; pred letom 92 je bilo to
doloéilo bistveno strozje (Townsend 1993).

Odnosi z vlagatelji in finan¢ne javnosti

Finanéne javnosti je smiselno lo¢evati v vsaj naslednje tipi¢ne skupine:
- vlagatelji
- institucionalni vlagatelji
- banke
- zavarovalnice
- pooblai¢ene investicijske druzbe
- skladi
- podijetja
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- posamezniki
- notranji lastniki
- zunanji lastniki
- posredniki, borzno-posredniske hise
- analitiki

- analitiki nakupne strani

- analitiki prodajne strani
- finan¢ne institucije

- borza

-~ ATVP

- KDD

- Ministrstvo za finance

- Banka Slovenije
- novinarji

- v specializiranih medijih

- gospodarski novinarji v ostalih medijih.

K navedeni razdelitvi bomo v odvisnosti od konkretne situacije dodajali Se
dodatne javnosti, kot je konkurenca, tuje regulatorno okolje, tuji novinarji in medi-
ji ipd. Razdelitev tudi ni enoznaéna, saj se vloge posameznih javnosti zelo pogosto
prepletajo.

Odloc¢anje o nakupu in prodaji vrednostnih papirjev

Ce ho¢emo kot upravljalci odnosov z vlagatelji vplivati na vedenje vlagateljev
in s tem na njihove nakupne in prodajne odloditv, potem se moramo zavedati
posebnosti posameznih skupin oziroma posameznih javnosti. Obnasanje malih
individualnih lastnikov je lahko povsem drugaéno kot obnasanje velikih drzavnih
skladov, le-to pa spet druga¢no od obnaSanja borzno-posredniskih his.

Mali individualni vlagatelji

V Sloveniji moramo loevati med individualnimi viagatelji na podlagi certifikatskih
delnic, kakrdnih je seveda ogromno, in med tistimi redkimi individualnimi vla-
gatelji, ki so to dejansko postali na osnovi nakupa delnic v ti. maloprodaji (“retail
investor”).

Za individualne vlagatelje na osnovi certifikatskih delnic je znacilno, da preferi-
rajo gotovino (razlika v preferencah), da nimajo ne znanj ne ambicij za aktivno
lastnistvo (razlika v zmoZznostih) in da so ve¢inoma tudi zelo skepti¢ni glede bist-
venega zvisanja vrednosti teh delnic v prihodnosti (razlika v pri¢akovanjih). Po
vseh treh kriterijih torej obstaja med taksnim delni¢arjem in potencialnimi kupci,
denimo borzno-posrednisko hi$o, ki delnice odkupuje po narocilu npr. wjega
institucionalnega investitorja, bistven razkorak v percepciji. Pogajalskega prostora,
znotraj katerega bo prodajalec pripravljen tovrstno transakcijo sprejeti kot ugod-
no, je torej mnogo. Ce na percepcijo tovrstnih malih delni¢arjev ne znamo uéin-
kovito vplivati, bodo le-ti lahko prodajali svoje delnice dale¢ pod razumno ceno.
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Sicer pa za “prave” individualne vlagatelje velja, da se v povpredju izkazujejo
kot relativno lojalni vlagatelji. Na morebitne poslovne tezave, ki jim je podjetje
izpostavljeno, ne reagirajo hipoma, sprotno; v primerjavi z institucionalnimi last-
niki so njihove reakcije pocasnejse, z vedjimi ¢asovnimi zaostanki; nenazadnje
nimajo na razpolago analiti¢nega aparata, kakr$nega posedujejo veliki viagatelji.
Lojalnost je pomemben razlog, da podjetja tudi komuniciranju z vlagatelji iz malo-
prodaje namenjajo vso pozornost, ¢etudi je komuniciranje z njimi drago, zamud-
no in organizacijsko zahtevno. Naslednja pomembna znacilnost malih vlagateljev
je, da je njihovo obnasanje na trgu odvisno bolj od njihovega lastnega poloZaja, kot
od polozaja podjetja, katerega vrednostne papirje imajo. Ce taksen vlagatelj potre-
buje nekaj gotovine za nakup avta, bo svoje delnice prodal, tudi ¢e vsi analitiki
napovedujejo, da bo njihova vrednost rasla. Pri sprejemanju svojih odlocitev se
bolj zanasajo na mnenija iz svoje neposredne okolice, kot pa na napovedi strokov-
njakov. In na koncu: mali investitorji se bolj zanasajo na informacije iz neposredne
preteklosti, kot pa na dolgoro¢ne obete v prihodnosti. (Mahoney 1993)

Mali individualni vlagatelji so lahko zanimiva javnost tudi z vidika mreZnega
trzenja. Tisti posamezniki, ki so v podjetju videli svojo investicijsko priloZnost, so
mu s tem izkazali tolikSno stopnjo zaupanja, da bodo zelo verjetno dovzetni tudi
za komercialno ponudbo tega istega podjetja; nenazadnje so se s solastnistvom
odlo¢ili deliti njegovo usodo. Programi odnosov z vlagatelji se v organizacijah z
mnozi¢nim lastnistvom zato pogosto kombinirajo s programi odnosov s
potrodniki in ni¢ presenetljivega ve¢ ni, Ce tak vlagatelj skupaj z obvestilom o pol-
letnih rezultatih prejme prodajni katalog z nekaj ugodnostmi, ki veljajo samo za
imetnike delnic, recimo.

Institucionalni viagatelji

Institucionalni vlagatelji bodo pri svojem investiranju lahko sledili razli¢nim ci-
liem. Od teh ciljev so odvisne tudi njihove komunikacijske zahteve; za uc¢inkovito
komuniciranje s posameznim vlagateljem bo torej zelo koristno vedeti, v kaksni
vlogi trenutno nastopa. “Res je, da analiza vrednostnih papirjev in presoja moznih
prihodnjih uspehov podjetja temelji na izjemno kompleksni strukuuri razliénih
karakteristik podjetja, vendarle pa vse razvijamo iz treh osnovnih to¢k: dobic¢ek in
ostala merila finan¢ne uspesnosti, management in nadrti podjetja.” (Marcus,
Wallace 1997)

Uspesni programi odnosov z vlagatelji v bistvu odslikavajo te tri osnovne
tocke. Dobicek, denarni tok, druga merila finan¢ne uspesnosti za presojo investi-
cijske privlacnosti pa¢ Se zdale¢ niso dovolj. Ce bi zado3c¢ala, bi vso ostalo delo
najbolje opravil ra¢unalniski program.

Aktivni vlagatelji bodo hoteli biti temeljito in kakovostno informirani pred-
vsem o vodenju in vodstvu podjetja, natanéno poznati strategijo, razvojne in
kratkoroéne cilje, moznosti podijetja znotraj branZe, prednosti in pomanjkljivosti v
primerjavi s konkurenco. Delnice podietja tretirajo kot dolgoro¢no nalozbo.

Investitorji v rast bodo bolj kot karkoli drugega zeleli pravocasno, pred vsemi
drugimi, zaznati informacije o tem, kdaj in zakaj je mogoce pricakovati naras¢anje

TEORIJA IN PRAKSA let 35 4/1998

675



Ales RAZPET

(in seveda upadanje) vrednosti delnic. Le-tem bodo lojalni samo toliko ¢asa, dok-
ler bo trajal njihov vzpon.

Kadar se vlagatelji odlo¢ajo za “investiranje v vrednost” je zanje najpomemb-
nejse zaznavanje razkoraka med trzno in realno vrednostjo podjetja; taksni vla-
gatelji bodo pripravljeni investirati v podijetja v krizi, vendar z izoblikovanimi
strategijami preobrata, katerih vrednosti delnic se nahajajo na najnizji tocki. Za isto
skupino bodo nasploh zanimiva podijetja, katerih trzna vrednost je relativno nizka
v primerjavi s knjigovodsko, z denarnim tokom, z realizacijo ipd. Pomembno me-
rilo zanje bo seveda tudi nizko razmerje P/E, trzna cena delnice bo morala biti v
primerjavi z dobi¢kom na delnico ¢imnizja. Vse to se seveda odslikava wdi v nji-
hovih komunikacijskih zahtevah in pri¢akovanjih.

Vlagatelji, ki investirajo v gospodarski sektor, namenjajo glavnino svoje analize
preucevanju propulzivnih panog in makroekonomski trendov, ki vplivajo na
razvoj takih panog in posameznih podjetij v njih. Tovrstni vlagatelji bodo torej
posebej dojemljivi za sporocila, ki se nanasajo ne le na polozaj posameznega pod-
jetja, ampak celotne panoge ali sektorja.

Vlagatelji, ki bi se pri svojih odlo¢itvah zanasali izkljuéno na metode tehni¢ne
analize vrednostnih papirjey, takoimenovani pasivni investitorji, so za odnose z
vlagatelji skorajda nezanimivi, saj klasi¢nih tehni¢nih analitikov v ¢isti obliki karak-
ter obravnavanih vrednostnih papirjev sploh ne zanima; svoje zakljucke oblikuje-
jo izkljuéno na podlagi dovolj dolge casovne serije podatkov o gibanju tecajev
opazovanega vrednostnega papirja, za katerega iS¢ejo podporne in odporne érte,
linije in kanale trenda, drse¢a povpredja ipd. Tovrstnih vlagateljev v praksi najver-
jetneje ne boste srecali. Sodobna tehni¢na analiza pa se ukvarja tudi s prouceva-
njem $irsih vplivov na delnico, s ¢imer analitiki postanejo odprti tudi za sporocila,
ki obravnavajo $irsi kontekst gibanja te¢aja doloc¢ene delnice. (Simon 1996).

Kot zanimivost navedimo $e nekatere izmed faktorjev presoje, ali investirati v
doloc¢en vrednostni papir, kot jih navaja Benjamin Graham, ki velja za enega izmed
utemeljiteljev analize vrednostnih papirjev. Po njegovem mora podjetje izpolnje-
vati naslednje kriterije, da ga lahko ocenimo kot dobro nalozbo:

- podjetje vodi konzervativno finan¢no politiko; kratkoroc¢ni koeficient (razmerje
med kratkrorénimi terjatvami in obveznostmi) mora znasati vsaj 2,

- podjetje redno izplacuje dividende,

- ni belezilo izgube vsaj zadnjih pet let,

- P/E razmerje je nizko (kadar so obrestne mere relativno visoke, ta koli¢nik npr.
ne sme presegati 8),

- Trenutna cena delnice je najveé¢ na polovici njene predhodne najvisje vrednosti
(Marcus, Wallace 1997).

Oblikovanje sporocil
Za vsak program odnosov z vlagatelji je bistvenega pomena maksimalno

razumevanje znacilnosti industrije, branze, v kateri se nahaja nase podjetje, njenih
perspektiv in pri¢akovanih tezav. Po drugi strani je treba seveda zelo natanéno

TEORIJA IN PRAKSA et 35 4/1998



Ales RAZPET

poznati vse specifike lastnega podijetja, njegove cilje in strategije, vse faktorje, ki
bodo vplivali na uresnicevanje teh ciljev ali zaostajanje za njimi. Za vsak manage-
ment, ki hoce kvalitetno podporo na strani odnosov z vlagatelji, je torej prav tako
nujno, da svojim sluzbam ali zunanjim svetovalcem omogodi, da se z bistvenimi
problemi podijetja seznanijo res temeljito.

Sicer ne bo mogoce oblikovati na ustrezen nacin niti sporoéil o npr. prodajnih
rezultatih podjetja, ki zaostajajo za naérti. Ni recimo vseeno, ali jih izrazamo vred-
nostno, koli¢insko, in v kak$ni valuti. Povsem razli¢ne trende bomo dobili Ze samo
na tej osnovi. Zmanjsanje prodaje ni nujno slab rezultat - &e je firma zmanjsala pro-
dajo v ¢asu downsizinga, je zelo verjetno, da bo dal ugodnejso (in bolj relevantno)
sliko kazalec prodaja na zaposlenega. Dalje - za interpretacijo prodajnih rezultatov
je bistveno, kaj se je dogajalo s cenami - v branzi, ki je dozivela npr. resen padec
cen je lahko ohranjanje vrednosti prodaje lep uspeh. Pomembno je, da v svojih
sporo¢ilih podjetje demonstrira, da ima realno sliko o polozaju, da ta polozaj
obvladuje in da ve, kako trende v prihodnje premikati v Zeljeni smeri. Morda lahko
svojo zgodbo is¢emo v trznem delezu (res da zaradi recesije na trgu nismo dosegli
plana prodaje, smo pa bistveno povecali trzni delez...). Zgodbo lahko is¢emo v
novih produktih, ki so Sele na zacetku ciklusa in imajo potencial za prihodnost; ali
v novih trgih ali trznih segmentih, v katere smo prodrli; v pove¢anju margin in
podobno. Pomembna so konsistentna, logi¢na, trdna sporoéila, ki izrazajo
poslovno filozofijo podjetja in vodstva.

.

Programi odnosov z vlagatelj

Cilji

Preden definiramo cilje posameznega programa odnosov z vlagatelji se moramo
zavedati realnega dometa taksnih programov. Program odnosov z vlagatelji ne
more resevati kateregakoli problema podjetja in ne more dajati cudeznih ucinkoy.
Predvsem pa problemov, ki v svojem bistvu niso komunikacijski, ne moremo
redevati s komunikacijami.

V programu odnosov z vlagatelji si zato ne zastavljajmo ciljev, ki so povsem
zunaj nase kontrole. Cetudi tovrstni programi dokazano vplivajo tudi na ceno del-
nic na borzi, je med cilje takega programa nesmiselno zapisati absolutno ceno
delnice. Slednja je namre¢ odvisna ne samo od izvedbe naSega programa, ampak
Se toliko bolj od faktorjev, na katere nimamo prakti¢no nikakrinega vpliva. Ne
glede na to bo koristno, ¢e cilje opredelite na nacin, ki bo merljiv oziroma ki bo
omogocal, da po izvedbi programa nedvoumno ugotovimo, ali smo bili uspesni,
ali ne! Vpradajmo se tudi, ali niso morda cilji drug z drugim v kontradikeiji. Na
primer: za mala podijetja velja, da bo likvidnost delnic niZja, ¢e so v bazi delni¢ar-
jev moé¢neje zastopani veliki institucionalni investitorji. So¢asno visanje likvidnosti
delnice in vecanje deleza institucionalnih investitorjev sta torej v tem primeru kon-
tradiktorna cilja.

Predvsem pa: cilji naj bodo realisti¢ni in naj na ravni odnosov z vlagatelji odse-
vajo temeljne cilje podijetja kot celote.
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Cilie odnosov z vlagatelji lahko vezemo na strukturo delni¢arjev (na primer:
ohranjanje Siroke baze malih delni¢arjev), z njimi lahko vplivamo na posamezne
ekonomske kazalce, ponavadi relativno glede na konkurenco (na primer vpliv na
7e veckrat omenjeno P/E razmerje), cilj je lahko visja stabilnost vrednosti delnice
(nestabilna vrednost delnice je vedno percipirana kot faktor rizika, zato so podjet-
ja obi¢ajno zainteresirana za delnico, ki ni visoko ob¢utljiva na vsako posami¢no
transakcijo, ker je s tem delnica slab3e likvidna, “izstop” pa oteZen oziroma rizicen,
Zesar investitorji seveda ne marajo), cilj je lahko maksimalizacija cene delnice (re-
cimo kratkoro¢no kot pomemben faktor v obrambi pred prevzemom, ali dolgo-
roéno kot faktor ki niza stroske kapitala, dviguje zaupanje in s tem bonitete,
omogoéa visje cene naslednjih emisij ipd.), lahko pa si kot cilj zastavimo tudi
zeljeno percepcijo v posameznih finan¢nih javnostih.

Tipicni programi odnosov z viagatelji

Za slovenske razmere so doslej bili zanimivi predvsem trije tipi programov
odnosov z viagatelji:

- kontroliran osip baze delnicarjev,

- obramba pred prevzemom,

- kampanja zbiranja pooblastil.

Nekatere njihove posebnosti si na kratko oglejmo v nadaljevanju.

Kontroliran osip baze delnicarjev

Slovenski tip privatizacije je pripeljal do mnozice podjetij z izrazito Siroko bazo
malih delni¢arjev, ki, kot smo Ze ugotavljali, nimajo dovolj motivov za dolgoro¢no
lastnistvo teh delnic in so pripravljeni delnice prodajati tudi po zelo nizkih cenah
(3e posebej to seveda velja do uvrstitve delnic teh podjetij na organiziran trg). V
taksni situaciji je vodstvo podjetja lahko prica velikim presenecenjem, saj hiter
osip baze delnicarjev po drugi strani pomeni moznost hitrega vstopa neZeljenih
lastnikov ali koncentracijo modi, ki vodstvu podjetja in vsaj delu delnicarjev ni
pogodu. Kontroliran osip baze delnicarjev je torej zanje vitalnega pomena. Ciljne
dinamike osipa so lahko zelo razli¢ne; cilj vodstva je lahko prakti¢no stabilna baza
delni¢arjev oz. minimalen osip. Taksen cilj glede na povedano verjetno ne bo
zdrzal na dolgi rok, lahko je pa zelo smiseln kratkoro¢no. Lahko pa je cilj npr. la-
sten odkup kontrolnega deleza po ¢imniZji ceni - v tem primeru bodo nasa
sporodila, nasa drza in komunikacijski kanali seveda povsem drugacni.

Program ohranjanja 3iroke baze delni¢arjev bomo priceli z raziskavo, ki naj
razkrije namene malih delni¢arjev in jih segmentira glede na ceno, pri kateri so
delnico pripravljeni prodati in glede na njihove druge znacilnosti. Z raziskavo
bomo skusali tudi ugotoviti, ali so pripravljeni npr. zaposleni delnico po enakih
pogojih prodati lastnemu podjetju. Pogosto so pripravljeni; v tem primeru lahko,
da bi prepredili hiter osip, za delni¢arje oblikujete ustrezno obliko zaveze podijetja
o lastnem odkupu.

Hitro prodajo bomo skusali destimulirati s promocijo dolgoro¢neijsih ciljev in
obetov; zaveza podjetja, kakrino smo omenjali, lahko bistveno prispeva h kredi-
bilnosti tak3ne promocije. Bistvenega pomena v takSnem programu je tudi vzpo-
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stavitev hitro odzivnega in skrbnega servisa za vprasanja malih delnicarjev ter
razvoj enostavnih in razumljivih oblik poro¢anja tem delnic¢arjem. Predysem pa jih
moramo dejansko tretirati kot delnicarje, kot solastnike podjetja, ki imajo vso pra-
vico do obvescenosti - ¢etudi jih vecina bolj kot dejanske informacije potrebuje
obcutek, da jim vodstvo podjetja nicesar ne prikriva. Zelo primerna (tudi stros-
kovno) so komunikacijska orodja “na zalogo”; obseznejsih gradiv denimo ni po-
trebno distribuirati vsem malim delni¢arjem - dovolj bo, ¢e jih seznanimo, da jih
lahko prejmejo, ¢e izrazijo Zeljo, lahko jih zanje naredimo dostopne na internetu ipd.

Programe kontroliranja osipa baze delni¢arjev pogosto spremljajo aktivnosti
za izbiro strateSkega investitorja (tudi Li. prijaznega prevzemnika), saj v vecini
primerov ni realno pri¢akovati, da bi lahko zelo Siroko bazo delnicarjev ohranjali v
nedogled.

Obramba pred prevzemom
Programi obrambe pred prevzemom potekajo v treh fazah:

- Faza interesa - pred poskusom prevzema - preventivne aktivnosti
- Faza javnosti - pred poskusom prevzema - priprava obrambe
- Faza konflikta - ob poskusu prevzema - aktivha obramba

V prvi fazi, fazi interesa, se omejimo na sprotno spremljanje gibanj v bazi del-
nicarjev in analiziranje transakcij. Komunikacijo z delni¢arji vzdrZujemo na ravni
visoke intenzivnosti in sproti spremljamo njene ucinke. Z aktivnostmi odnosov z
vlagatelji skrbimo za upravljanje ugleda podjetja v klju¢nih javnostih in nudimo
podporo pri vzdrzevanju cene delnic na visini, ki destimulira vecje nakupe.

V fazi javnosti pripravljamo obrambne aktivnosti na vseh ravneh. Pravocasno
skusamo oblikovati preventivne strateSke povezave z drugimi podijetji. Poten-
cialnim prevzemnikom bomo skusali kar najbolj oteziti nalogo s pravnimi instru-
menti, kot so dolodila v statutu podjetja (npr. ve¢faznost imenovanja nadzornega
odbora in uprave, potrebni kvorumi in podobno) in z ukrepi, ki prevzem
podrazijo (v tjini je pogosto tudi to funkcija visokih odpravnin managementa,
takoimenovana zlata padala, v uporabi so “lock-up” dogovori - prostovoljni dogo-
vori sedanjih lastnikov, ki omejujejo prodajo delnic tretjim osebam, torej neclanom
dogovora; podobno ucinkujejo dolodila iz organiziranja notranjih lastnikov v
slovenskih podijetjih ipd.).

Komunikacijske aktivnosti v tem ¢asu pripravljajo teren za spopad, pomagajo
sklepati zaveznistva in vnaprej oteziti polozaj potencialnega prevzemnika.

V fazi konflikta se komunikacijski program razpre na sirSo paleto javnosti, nje-
gova temeljna naloga pa je kreiranje vzdusja, ki bo prevzemu ¢imbolj nenaklo-
njeno. Tipi¢no je sklicevanje na nacionalne, regionalne, lokalne interese, skrb za
delovna mesta, ogrozeno prihodnost podijetja, opozarjanje vseh deleznikov na
mozne negativne posledice (lokalna skupnost, drzava, poslovni partnerji,
dobavitelji, mediji...). V potezah prevzemnika obrambni programi pogosto poten-
cirajo namere po dezinvestiranju, downsizingu, izlocitvi konkurence ali celo
monopolizaciji industrije.
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Ni¢ nenavadnega ni tudi vlaganje tozb, pri katerih je vnaprej znano, da predla-
gatelj nima moZnosti za zmago; poteza ima komunikacijske ucinke, saj vnasa
dvom, negotovost, nevtralni opazovalec ali delnicar se bo lahko odlo¢il poc¢akati
na izid.

Kampanja zbiranja pooblastil

Kampanja zbiranja pooblastil se obi¢ajno odvija kot sestavni del SirSega nacrta,
vezanega na realizacijo ciljev uprave podjetja ali posamezne skupine delnicarjev.
Cilj kampanje je povsem jasen - z zbiranjem ¢imvedjega Stevila pooblastil doseci
zagotovitev potrebnega odstotka glasov na skups¢ini delniske druzbe in s tem
sprejetje zeljenih sklepov.

“Kampanje nastanejo zaradi razlicnosti mnenj: uprava ali glavni direk-
tor imata svoj pogled na to, kako voditi podjetje, skupina “oporecniskih”
delnicarjev pa zopet drugacnega. V popolnem svetu bi se te razlike pred-
stavile delnicarjem v neposredni obliki. Management bi predstavil svoja
stalisca, “oporecniki” svoja, delnicarsko volilno telo pa bi se odlocilo, komu
da prav. ... Ker v svetu korporacijskih politik tako enostavne resitve niso
mozne, je kampanja zbiranja pooblastil, precej dobesedno, politicni pro-
ces, podoben volilnim kampanjam.” (Schwartz, 1995)

Tovrstno kampanjo pri¢nimo z analiziranjem baze delnicarjey, ki jo bo potreb-
no za nadaljnjo obdelavo segmentirati najprej glede na 3tevilo delnic, ki jih ima v
lasti posamezni delnicar ter glede na status delni¢arja (ali gre za fizi¢no ali pravno
osebo, znotraj tega pa tudi delitev na podjetja, banke, PID-e, borzno-posredniske
hise in ostalo). Zatem analiziramo bazo delnic¢arjev po Kriteriju verjetne naray-
nanosti (predvidenega odnosa do vprasanja, ki bo predmet odlo¢anja na
skupsc¢ini). S kombiniranjem teh treh parametrov oblikujemo scenarije, ki nam
zagotavljajo potrebne odstotke glasov in jih rangiramo glede na verjetnost. Pri tem
nas bo zanimala predvsem ocena odstotka zanesljivih glasov, ocena odstotka
manjkajoc¢ih glasov ob razli¢nih odstotkih udelezbe na skupi¢ini in ocena verjet-
nosti pridobitve manjkajo¢ih glasov ob razpolozljivih resursih (¢as, sredstva, ljud-
je, logisti¢na mreza).

Kampanja zbiranja pooblastil bo v primeru Siroke baze malih delnicarjev
obi¢ajno podprta s programom odnosov z mediji, v slovenskih razmerah (pred-
vsem e je nosilec kampanje uprava podjetja) pa zelo verjetno tudi s programom
internega komuniciranja (delni¢arji, ki so istocasno zaposleni podjetja). Med-
sebojno sinhroniziranje sporodil, namenjenih razli¢énim javnostim, bo odloéilnega
pomena.

Ker gre za razmeroma kratkotrajno, a zelo intenzivno kampanjo, je smotrno
formirati operativni Stab kampanje v sestavi:
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