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UVOD

Mehanizmi vladanja podjetju so ekonomske in pravne institucije, ki jih lahko
spreminjamo v politicnem procesu (Schleifer,Vishny, 1997, str. 2). Danes se mehanizmom
vladanja podjetju v praksi pripisuje cedalje vecji pomen, saj razumevanje teh mehanizmov
pripomore k razpravi o mejnih izboljSavah razvitih ekonomij ter spodbuja velike
institucionalne spremembe tam, kjer je to potrebno.

Nekateri avtorji zagovarjajo idejo, da trzne sile same oblikujejo u¢inkovite mehanizme
vladanja (Alchian, 1950; Stigler, 1958). Na dolgi rok so tako na primer podjetja prisiljena
minimizirati stroSke in posledi¢no sprejeti mehanizme vladanja, ki jim bodo omogocili dostop
trgu neomejen, pridobivajo ga po konkurencnih cenah, brez moznosti prisvajanja sredstev
podjetja v lastno korist. V resnicnem svetu seveda ni tako. Produkcijski kapital je zelo
specifi¢en, vlagatelji kapitala pa zahtevajo dolocen donos na vloZzena sredstva. Slednje jim
zagotavljajo prav mehanizmi vladanja podjetju.

V tej diplomski nalogi bom izhajal iz teorije, ki locuje lastnistvo in upravljanje, ali t.i.
teorije agenta. Danes se v teoriji zlasti poudarjata dva mehanizma vladanja podjetju; obema je
skupno, da zagotavljata dolocen vpliv investitorjev. Pri prvem naéinu dobijo investitorji mo¢
prek pravnih institucij, ki jim nudijo za$¢ito pred prisvojitvijo sredstev s strani managerjev
(npr. zascita pravic majhnih delni¢arjev in pa prepoved managerskega prisvajanja). Drugi
mehanizem vladanja podjetju pa predstavlja koncentracija lastniStva in glasovalnih pravic,
preko katere si investitorji (veliki delnicarji) pridobijo mo¢, da zascitijo svoje interese. Taki
primeri mehanizmov vladanja podjetja so na primer veliki delni¢arji, vzajemno ban¢nistvo (na
Japonskem), prevzemi. V diplomski nalogi bom podrobneje preucil drugi omenjeni
mehanizem, torej velike delnicarje. Pri tem mehanizmu je vloga sodiS¢ in pravnega sistema
manjsa, ¢eprav Se vedno zelo pomembna. V okviru tega mehanizma bom predvsem poudaril
stroske in koristi koncentriranega lastni§tva. Povezava med lastnisko strukturo in uspesnostjo
podjetja je namre¢ v ospredju razumevanja ucinkovitosti alternativnih mehanizmov vladanja
podjetju (Gursoy, Aydogan, 1998, str. 1). RazprSeni delni¢arji imajo zelo slab nadzor nad
poslovanjem, bodisi zato, ker se jim nadzor ne splaca, ali pa upajo, da bo namesto njih to
storil kdo drug (problem zastonjkarstva). Zaradi tega se bosta nadzor in posledi¢no uspesnost
podjetja izboljsevala s koncentracijo lastnistva le do neke tocke, po tej pa bo zacela uspesnost
podjetja padati. Najvecji lastniki bodo namre¢ pridobili preveliko mo¢, ki jim bo omogocila,
da delujejo v lastno korist in na $kodo majhnih lastnikov.

Empiri¢ni del diplomske naloge namenja pozornost odnosu med lastnisko strukturo in
uspesnostjo podjetij v Sloveniji. Na podlagi podatkov o podjetjih, ki kotirajo na Ljubljanski
borzi vrednostnih papirjev in podjetij na prostem trgu, sem analiziral vpliv lastniske strukture
podjetij na njihovo trzno uspesnost. V Sloveniji ne gre pri¢akovati tako imenovane 'stresne
oblike' ali kvadratne krivulje povezave med lastnisko strukturo in uspesnostjo, kot jo lahko
pri¢akujemo npr. za ZDA in Veliko Britanijo (VB), kjer je koncentracija lastniStva majhna.
Pri nas je namre¢ trg kapitala razmeroma slabo razvit, lastniSka struktura pa dokaj



koncentrirana, posebej ¢e jo primerjamo z ZDA in VB, kjer je relativno razprSena. Glede na
to je bolj verjetno, da bo uspesnost podjetij v Sloveniji z naraS¢anjem lastniskih delezev
najvecjih lastnikov upadala.

Na zacetku diplomske naloge bom osvetlil problem locitve lastniStva in upravljanja —
t.i. problem agenta. Ta se v teoriji vladanja podjetju odraza kot vprasanje, kako si investitor
lahko zagotovi, da ne bo 'okraden' s strani svojih agentov oz. kako prepreciti, da bi bila
vloZzena finan¢na sredstva uporabljena za nedonosne projekte. Pojasnil bom tezave pri
sestavljanju pogodb, zakaj so popolne pogodbe nemogoce, komu ostane vecina rezidualnih
kontrolnih pravic, managerske spodbude ter stroske, povezane s problemom agenta.

V tretjem poglavju bo pojasnjeno, zakaj se investitorji odrecejo denarju in ga dajo na
razpolago managerjem. Tako teorija kot praksa namre¢ kazeta na veliko diskrecijsko mo¢
managerjev pri ravnanju z denarjem, v skrajnem primeru celo na odtujitev veine tega
denarja. Prvi mozni odgovor se opira na idejo o izgradnji ugleda managerjev in pretiranem
optimizmu investitorjev. Drugo, bolj pomembno razlago, pa najdemo v mehanizmih vladanja
podjetju, ki omogocajo razli¢ne ureditve odnosa managerjev do investitorjev in §Citijo pravice
investitorjev.

Cetrto poglavije bo namenjeno pregledu mehanizmov vladanja podjetju v Sloveniji,
posebej mehanizmu koncentracije lastniStva. Boljsi dostop velikih lastnikov do notranjih
informacij o podjetju ter koncentrirana glasovalna mo¢ jim omogocata veliko bolj$i nadzor
nad uspesnostjo podjetja in moznost zamenjave ¢lanov uprave (enotirni sitem) oz. nadzornega
sveta (dvotirni sistem) v primeru slabega poslovanja (Bohinc, Bainbridge, 2001, str. 16). Kot
vsak mehanizem vladanja podjetju, povzroca tudi ta tako koristi kot stroske. Vpliv lastniske
strukture na uspesnost podjetja ni jasen. Demsetz in Lehn (1985) na primer v svoji raziskavi
ameriskih podjetij ne odkrijeta povezave med lastnisko strukturo in uspesnostjo podjetja. Na
drugi strani pa veliko avtorjev zagovarja pozitivno povezavo med lastniSko strukturo in
uspesnostjo. Ali je ta povezava pozitivna ali negativna tako ostaja empiri¢no vprasanje. Ne
glede na to kakSna pa je ta povezava, zagotovo ni velika (Holderness, 2001, str. 9). Kako
koncentracija lastniStva vpliva na uspesnost podjetij v Sloveniji bom na podlagi empiri¢ne
raziskave prikazal v petem poglavju.

1. LOCITEV LASTNISTVA IN UPRAVLJANJA: PROBLEM AGENTA

1.1. Opredelitev vladanja podjetju

., Locitev lastnistva in upravljanja privede do stanja, ko se lahko interesi lastnika in
najvisjega managerja razlikujejo, kar tudi v vecini primerov velja, in ko vecina varoval, ki so
sluzile, da se omeji uporaba moci, popusti...“ (Berle, Means, 1933)

Bistvo problema, ki sta ga opisala Berle in Means, je locitev funkcije upravljanja in
lastni$tva. Podjetnik ali manager pridobi sredstva od investitorjev z namenom, da jih



produktivno uporabi ali pa da zmanjsa svoj delez v podjetju. Investitorji po drugi strani rabijo
specificen Cloveski kapital managerjev, da ustvarijo dobicek na vlozena sredstva. Tako
razmerje ali razmerje agenta (‘agency relationship') je pogodba, v kateri ena ali ve¢ oseb
(principali — delnicarji) stopijo v razmerje z drugo osebo (agent — manager), ki bo delovala v
imenu principala, in vkljucuje dodelitev avtoritete za sprejemanje odlocitev agentu (Jensen,
Smith, 2000, str. 2). Na kratko lahko re¢emo, da ima lastnik v lasti sredstva podjetja, a jih ne
upravlja, managerji pa jih upravljajo, a jih nimajo v lasti. Managerji so nagnjeni k
izkoriS€anju te razdvojenosti tako, da se cezmerno nagrajujejo — dajo si ve¢ denarja, ki sicer
pripada delni¢arjem — in da upravljajo podjetje neucinkovito, torej ne maksimirajo dobicka
(Bartlett, 2002).

Poudariti je treba, da je Berlejev in Meansov pogled zasnovan na neoklasicnem
podjetju, katerega namen je maksimiranje dobicka. V tipi¢ni ameriski ali britanski korporaciji
je lastnis$tvo razprSeno na veliko Stevilo delnicarjev. Posamezni delni¢ar nima moci, da bi
nadzoroval uspeSnost managmenta v Berle in Means-ovi kvazi-javni korporaciji.
Management ima tako ve¢ svobode pri uporabi sredstev podjetja, kot bi jo imel v primeru, ¢e
bi se podjetje upravljalo s strani lastnika(ov) ali pa, ¢e bi bilo lastni§tvo bolj koncentrirano
(Demsetz, 1988, str. 187). Berle in Means-ovo kvazi-javno korporacijo upravlja management,
ki ga malo zanima dobickonosnost podjetja in bolj zasebne koristi ter cilji. Berle in Means
menita, da takSno obnaSanje managementa oslabi druzbeno funkcijo zasebne lastnine, saj naj
bi bilo maksimiranje dobicka povezava med zasebno lastnino in uc¢inkovito uporabo sredstev.
Celo sami podjetniki pritrjujejo, da maksimiranje dobicka ni glavni motiv v poslovnih
odlocitvah.

Zakaj potem investitorji vseeno vlagajo svoja sredstva v podjetja? Kako so lahko
prepricani, da bodo potem, ko investirajo v podjetje, sploh kaj dobili nazaj? V idealnih
pogojih bi investitorji in managerji podpisali popolne pogodbe, ki bi dolocale, kaj naj
manager naredi v vsakem moznem primeru in kako naj se razdeli dobicek. To je seveda
popolnoma nerealno, saj je nemogoce opisati in predvideti vse mozne prihodnje situacije.
Zaradi tega je treba med managerje in investitorje razdeliti rezidualne kontrolne pravice —
pravice do odlocanja v situacijah, ki niso predvidene v pogodbi (Schleifer, Vishny, 1997, str.
3).

Zingales (1997, str. 4) npr. definira vladanje podjetju kot kompleksno mnozico
omejitev, ki oblikujejo ex-post pogajanja o razdelitvi ustvarjene kvazi-rente. Ta rezidualna
pravica do ex-post odlocitev v nepredvidenih situacijah ima svoj pomen in vrednost. Njen
pomen je v pravici do ex-post odlocanja, njena vrednost pa v tem, da se lahko ta pravica
strateSko uporabi v pogajanjih o presezku. Lahko si zamislimo primer, v katerem bi se vse
rezidualne kontrolne pravice prenesle na lastnike. Toda, lastniki niso dovolj kvalificirani in
informirani za odlo¢anje v nepredvidljivih okolis¢inah, zato vecino rezidualnih kontrolnih
pravic dejansko prepustijo managerjem. V pogodbah so lahko dolocene le meje rezidualnih
pravic managementa pri odloanju, in prav omenjene meje postavljajo oz. oblikujejo
mehanizmi vladanja podjetju.



Vladanje podjetju je splet odnosov med interesnimi skupinami v podjetju ter vpliva
na uspesnost podjetij, njihovo inovacijsko dejavnost, razvoj, na delovanje trga kapitala ter na
financiranje podjetij (Gregoric, 2003). Vkljucuje razlicne mehanizme, s katerimi se poskusajo
minimizirati transakcijski stroski in stroSki agenta. Vladanje podjetju je torej nacin, s katerim
si lastniki poskusajo pridobiti zagotovilo, da bodo njihova vlozena sredstva varna in da jim
bodo prinasala nek donos. Vse bolj pomembno pa je vpraSanje, ali so pomembni samo interesi
lastnikov, ali pa je treba upoStevati interese vseh interesnih skupin v podjetju (‘stakeholders').
Sodelovanje drugih interesnih skupin v zadevah podjetja je bolj razvito v drzavah
kontinentalne Evrope, in sicer z delavskim zastopniStvom v upravnem in nadzornem odboru,
ter skozi zahteve delovanja nadzornega sveta v korist celega podjetja (Gregori¢, 2003, str.
11).

Drzave se razlikujejo glede na pomen razlicnih mehanizmov vladanja podjetju. Ti so
naslednji (Gregori¢, 2003, str. 9):

e koncentracija lastniStva in glasovalnih pravic,

e nadzorni odbori,

e vzajemno bancniStvo in financiranje s finan¢nim vzvodom,

e aktivni institucionalni investitorji,

e prevzemi,

e managerski odkupi,

e na uspesSnost vezane managerske pogodbe,

e pravna dolocila, ki §¢itijo majhne delnicarje in preprecujejo managersko okoris¢anje.

V ZDA in VB so prevzemi prevladujo¢i mehanizem vladanja podjetju. Za
kontinentalno Evropo in Japonsko pa so pomembnejse banke in institucionalni investitorji.

1.2. Management in rezidualne kontrolne pravice

Managerjem ostane vecina rezidualnih kontrolnih pravic, zato lahko delujejo tudi v
svojo korist. Tako prihaja do nasprotij med interesi managerjev in drugih upravi¢encev. Po
Jensen-u in Smithu (2000, str. 10-11) obstajajo trije viri nasprotij:

1. Izbira napora — dodatni napor managerjev zvisa vrednost podjetja, a z managerjeve
strani je napor nekaj slabega, torej nezazelen.

2. Razli¢na izpostavljenost tveganju — managerji imajo pomemben delez svojega
imetja, vloZenega v podjetju, v obliki specifi¢nega cloveskega kapitala in so zato
zaskrbljeni za variabilnost vrednosti podjetja, tudi za tisti del, ki ga delniCarji lahko
odpravijo z razprsitvijo premozenja.



3. Razlicna obzorja (horizonti) — managerjeve terjatve do podjetja so omejene na
trajanje njegove zaposlitve v podjetju. Podjetje pa ima neomejeno trajanje in terjatve
delnicarjev so terjatve do celotnega rezidualnega denarnega toka v prihodnosti.
Managerji tako nizje ocenijo vrednost denarnih tokov v prihodnosti, kot to stori trg.

Zaradi navedenih dejavnikov imajo managerji razlog za delovanje v svojo korist, to je
odtujitev investitorjevih sredstev. To lahko storijo na ve¢ nacinov. Piramidne sheme, ko
organizatorji takih shem z denarjem novih investitorjev poplacajo prejSnje, so najpreprostejsi
nacin. Obstajajo pa tudi bolj izpopolnjeni nacini. Managerji lahko na primer ustanovijo svoja
podjetja in potem prodajajo izdelke podjetja, ki ga upravljajo, svojemu podjetju pod trzno
ceno. Enako lahko naredijo tudi s prodajo sredstev podjetja lastnemu podjetju. Najboljsi
primeri takega ravnanja so ruska podjetja na zacetku tranzicije, pa tudi podjetja v vecini
evropskih tranzicijskih drzav, v Koreji in celo v Italiji.

V vecini razvitih drzav, predvsem v ZDA, so investitorji veliko bolje zascCiteni pred
takimi dejanji. V teh drzavah se managerji usmerijo v bolj posredno pridobivanje zasebnih
koristi. Gre za t.i. okoriS¢anje na delu ('shirking'). Demsetz (1988, str. 192) definira
okoriscanje na delu kot znesek, za katerega koliCina potros$nje na delu v razmerah pozitivnih
stroSkov nadzora presega potros$njo na delu v primeru nicelnih stroskov nadzora. Manager;ji
lahko na primer uzivajo v dragih poslovnih vecerjah, poslovnih letalih itd.. Ve¢ji stroski pa
nastanejo zaradi managerskih lastnih investicijskih projektov in Siritve podjetja preko
racionalne meje ter ponovnega investiranja dobicka namesto izplacila dividend. Nazadnje
managerji lahko najbolj skodijo lastnikom tako, da ostanejo na polozaju tudi v primeru, ko
niso sposobni u¢inkovito opravljati svojega dela.

Investitorji se seveda zavedajo moci, ki jo imajo managerji, zato so pripravljeni vloziti
manj kot optimalni znesek finan¢nih sredstev. To privede do ex-ante neucinkovitosti.
Managerji se lotevajo investicijskih projektov, ki jim prinesejo manj koristi, kot pa
povzrocijo stroSkov investitorjem. Posledica tega je ex-post neucinkovitost. Investitorji bi
lahko poskusali tudi podkupiti managerje, in jim ponudili malo vec¢, kot bi managerji zasluzili
z investicijskim projektom, kar bi lahko trajalo v nedogled. Delno sicer moznosti grozenj in
podkupovanja omejujejo pravne zahteve, ki managerje zavezujejo k ravnanju s skrbnostjo
vestnega in postenega gospodarstvenika (‘duty of loyalty’).

Dokazi o obnasanju managerjev, ki ni v korist investitorjev (posebej delnicarjev), so
se v zadnjih desetih letih nakopicili predvsem na podlagi preucevanja dogodkov na
kapitalskem trgu. Glavna ideja je, da padec cen delnic, ki sledi razglasitvi dolo¢enih
aktivnosti oz. ciljev s strani managerjev, zagotovo koristi njihovem interesu in ne interesu
delnicarjev. Eden od najboljsih dokazov o stroskih agenta so najave nakupa drugega podjetja.
Raziskave kazejo, da so donosi od razglasa nakupa za kupca pogosto negativni, posebej v
primeru, ko podjetje §iri dejavnost oz. kupuje hitro rasto¢a podjetja. Diverzificikacija in rast
sta najpogosteje navedena managerska cilja (Schleifer, Vishny, 1997, str. 15-16). Se bol;jsi
primer problema agenta predstavlja odpor managementa pred prevzemom. Mnoge raziskave



so pokazale, da se management manj upira prevzemom v primeru, ko ima vrhnji management
finan¢ni interes od prevzema ali pa ko je manj verjetno, da bo s prevzemom izgubil poloZzaj.
Iz podatkov v Tabeli 1 vidimo, da se koristi od prevzemov in zdruzitev realizirajo samo, ¢e
prevzem oz. zdruzitev uspe. Ko torej management podjetja, ki je tarCa prevzema, sprejeme
ukrepe proti prevzemu, delnicarji tega podjetja s tem izgubijo. Po drugi strani pa lahko v
primeru uspeSnega prevzema nasprotovanje managementa prevzemu dvigne ceno delnic
podjetja, ki je tarCa prevzema, s ¢imer delnicarji lahko veliko pridobijo. Obstajajo tudi
mehanizmi, ki zmanjSujejo nasprotovanje managementa prevzemu, in sicer t.i. 'zlata
padala', ki predvidevajo precejSnje odpravnine managerjem, ¢e ti neovirano prepustijo
podjetje prevzemajocemu podjetju.

Tabela 1: Nenormalne odstotne spremembe cen delnic zaradi uspeSnih in neuspeSnih
prevzemov na podlagi 13 raziskav

Nacin prevzema Sprememba cene delnic tarcée prevzema Sprememba cene delnic kupca
Uspesen Neuspesen UspesSen Neuspesen
Javna ponudba 30,00% -3,00% 4,00% -1,00%"
Zdruzitev 20,00% -3,00% 0,00% -5,00%
‘Proxy fight'' 8,00% 8,00% nu’ n.u.

a . C e .
Ni statisti¢no znacilno

Ni uporabno

Vir: Jensen, Smith, 2000, str. 16.

Zanimiv primer velike managerske moci in stroskov so primeri nenadne smrti
vrhovnih managerjev podjetij. Po njihovi smrti namre¢ obicajno porastejo cene delnic
podjetja, ki so ga upravljali. Nadalje na zasebne koristi kontrole opozarja Holderness (2001,
str. 5) in navaja raziskavo Barclaya in Holdernessa, ki sta prva raziskala zasebne koristi
delnicarjev pri trgovanju z velikimi sveznji delnic. Ugotovila sta, da kupci sveZnjev delnic, ki
jih prinasajo doloc¢ene koristi iz naslova pridobljene glasovalne moci, trgujejo s sveznji po
vi§ji ceni — t.j. ceni poviSani za premijo, ki bo priblizek diskontiranih zasebnih koristi v
prihodnje. Tej premiji lahko pravimo tudi 'glasovalna premija'. Obstoj 'glasovalne premije’
nakazuje na velike stroske agentov (agency cost), vsaj v nekaterih drzavah (npr. v Izraelu in v
Italiji).

! Organizirano zbiranje pooblastil z namenom pritozbe na skupi¢inske sklepe oz. delovanje managerjev.
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2. PROBLEM AGENTA IN FINANCIRANJE PODJETIJ

Investitorji vlagajo svoja sredstva v delnice podjetij, Ceprav praksa in teorija
nakazujeta, da imajo managerji odloc¢ilne pravice pri upravljanju teh sredstev. Vprasati se je
treba, zakaj sploh obstaja delniSka druzba. Problem agenta med managerji in navadnimi
delnicarji v odprtih delniskih druzbah bi namre¢ lahko odpravili, ¢e bi odpravili odprtost
delniske druzbe.

2.1. Razlaga financiranja podjetja, ki ne temelji na 'vladanje podjetju’

Prvi odgovor na vpraSanje, zakaj investitorji vseeno investirajo v delniske druzbe, ne
temelji na mehanizmu vladanja podjetju. Temelji na ugledu podjetij in managerjev ter na
predpostavki, da so investitorji naivni. Gradnja ugleda je pogosta razlaga, zakaj se ljudje
drzijo obljub. V nasem primeru to pomeni, da se managerji drzijo obljub in poplacajo
investitorje, ker si Zelijo zagotoviti financiranje tudi v prihodnje. Ce bi se namre¢ izkazalo, da
predstavlja njihovo podjetje zelo tvegano nalozbo z majhno verjetnostjo vrnitve sredstev,
investitorji v prihodnosti ne bi bili pripravljeni vlagati v tako podjetje. Taka razlaga ni brez
napak. Recimo, da manager v nekem trenutku oceni, da so prihodnje koristi od moznosti
pridobitve zunanjih sredstev nizje od stroSkov zaradi obljubljenega placila investitorjem
sedaj. V tem primeru manager seveda ne bo popladal investitorja. Ce pa investitorji to
pri¢akujejo, potem ne bodo vlozili denar ze na zacetku. Na tak nacin zunanje financiranje
seveda ni mogoce.

Druga razlaga, zakaj investitorji vlagajo sredstva v podjetja, ne da bi v zameno dobili
pravice po nadzoru, temelji na pretiranem optimizmu investitorjev. Ti v svojem navdusenju
ne pretehtajo moznosti in ra¢unajo na kratkoro¢ni porast cene delnic. Skrajni primer takega
obnaSanja so sheme Ponzi® oz. piramidne sheme. V teh shemah vodja sheme postopoma
pridobiva denar iz zunanjih virov in z denarjem kasnejSih investitorjev poplaca prejSnje.
Piramidne sheme so razSirjene na vseh ve¢jih finanénih trgih in so Se danes pogoste v
nekaterih drzavah. Novejsi statisticni dokazi bolj sistematicno kazejo na prisotnost
pretiranega optimizma investitorjev. Visoko donosne obveznice (‘junk bonds’), s katerimi so
financirali prevzeme v ZDA v 80-ih letih, so bile npr. sistemati¢no precenjene. Enako velja
tudi za delnice v prvi in drugi izdaji (Schleifer, Vishny, 1997, str. 20-21).

Ceprav pretirani optimizem investitorjev vsaj deloma razloZi izdaje vrednostnih
papirjev, to ni popolna slika. Obstaja Se druga razlaga. Zelo malo je namre¢ verjetno, da bi
investitorji vlagali v vrednostne papirje, ¢e managerji lahko vse ‘ukradejo’. Dokazi o teoriji
agenta nam pokazejo, da si managerji lahko prisvojijo le omejen delez sredstev, investitorjem

* Charles Ponzi, Ameri¢an, ki je poskusal obogateti s $pekulacijami s poStnimi znamkami razliénih drZav.
Potrebna sredstva pa je dobil z obljubo visokih zasluzkov (40% v 90 dneh). Da bi vse izgledalo zakonito, je
prvih nekaj investitorjev poplacal z denarjem naslednjih, kar je nacelo t.i. piramidne sheme.
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pa je na voljo ve¢ mehanizmov, preko katerih si lahko zagotovijo nadzor nad managerji in
torej donos na svoj kapital.

2.2. Prevzemi

Sovrazni prevzemi so osnovni mehanizem vladanja podjetju, predvsem v drzavah z
razvitim trgom kapitala, to je v ZDA in Veliki Britaniji. Pri sovraznem prevzemu podjetje-
kupec, objavi javno ponudbo za odkup delnic razprSenih delnicarjev. TarCe prevzemov so
najveckrat slabo poslujoca podjetja. Glede na to, da uspesnim prevzemom obicajno sledi
zamenjava (neuinkovitega) managementa ciljnega podjetja, prevzemi delujejo kot
mehanizem vladanja podjetju. Uspesni prevzemi ve¢inoma povecajo skupno vrednost ciljnega
podjetja in podjetja, ki prevzema (glej Tabelo 1, str. 4). Ceprav naj bi bili prevzemi dober
mehanizem vladanja podjetju, obstajajo dvomi o u¢inkovitosti prevzemov iz ve¢ razlogov:

1. Stroski prevzema so precej visoki, tako da pride do prevzemov samo v primerih zelo
slabih podjetij. V stroske prevzema je vkljueno tudi pri¢akovano povecanje
dobickov delnicarjev ciljnega podjetja, ker slednji sicer ne bodo pripravljeni ponudili
svojih delnic v prodajo, temve¢ jih bodo zadrzali, saj bo v primeru uspesnega
prevzema vrednost njihovih delnic poskocila.

2. Management prevzemajocega podjetja lahko preplaca vrednost podjetja, ki je tarca
prevzema, zaradi zasebnih koristi kontrole in tako poveca stroske agenta. Dober trg
prevzemov tako managerjem omogoca Siritev lastnega imperija.

3. Za ucinkovitost prevzemov je potreben tudi likviden trg kapitala, saj si samo tako
lahko velika podjetja zagotovijo sredstva za financiranje prevzema.

4. Sovrazni prevzemi so zaradi nasprotovanja managerskih lobijev politi¢no izjemno
ranljiv mehanizem. Prav zaradi slednjega je danes v veljavi zakonodaja, ki omejuje in
doloc¢a pogoje prevzemov.

Pri prevzemih lahko omenimo S$e t.i. LBO-je ('leveraged buyouts'). V primeru LBO
skupina investitorjev, ki vkljucuje stare managerje, specializirano odkupno podjetje, banke in
javne posojilodajalce, odkupi delnice javnega podjetja. Na ta nac¢in managerji prehitijo ostale
potencialne kupce podjetja, ki je ranljivo za prevzem (Jarell, 2003). LBO kot nacin prevzema
vkljucuje visok odstotek izposojenih sredstev (70 odstotkov in vec), ki pridejo s strani bank in
drugih posojilodajalcev. Studije kazejo, da so LBO-ji u¢inkoviti pri zmanj$evanju problema
agenta.

2.3. Spodbude

Glede na to, da so popolne pogodbe neizvedljive, so se v praksi oblikovali razli¢ni
mehanizmi, ki vodijo delovanje managerjev v smeri poveCevanja vrednosti podjetja, kot na



primer spodbudne pogodbe® (‘incentive contracts'). S takimi pogodbami se poskusajo uskladiti
interesi lastnikov in managerjev. Za njihovo ucinkovitost je nujno, da je mejna vrednost
zasebnih koristi takih pogodb za managerje vi§ja od mejnih zasebnih koristi kontrole. Za
uresnicitev teh pogodb je potrebna neka mera uspesnosti, ki bi bila mocno povezana s
kakovostjo managerskih odloc¢itev. Primeri spodbudnih pogodb so na primer udelezba v
lastniStvu podjetja, delniske opcije in groznja z odpustitvijo (Schleifer, Vishny, 1997, str. 12-
13).

Po podatkih o delezih lastniStva podjetij s strani managerjev v 500 ameriSkih
podjetjih? je povpreeni lastniski delez managerjev srednjih desetih in zadnjih desetih podjetij
znasal okoli 20 odstotkov, ta delez pa naraste na 32 odstotkov za 10 nakljucnih podjetij, ki se
niso uvrstile v prvih 500. Tudi druge raziskave navajajo priblizno enak rezultat: povprecno
okoli 20 odstotkov notranjega lastniStva v delniskih druzbah (Holderness, 2001, str. 3). Po
drugi strani pa Demsetz (1988, str. 200) navaja raziskavo managerskih delniskih in
nedelniskih zasluzkov v 50 najvecjih ameriskih proizvodnih podjetjih za obdobje 1940-1963.
Prejete nagrade iz delnic naj bi za vrhovnega managerja v povpre¢ju znasale Stirikrat ve¢ kot
je nekaj tezav pri razlagi zbranih podatkov, je razvidno, da delniCarstvo managerjev ustvarja
povezavo med finan¢nimi interesi managerjev in zunanjih delnicarjev (Demsetz, 1988, str.
200). Dejanski vpliv kljub temu ostaja dvomljiv. Berle in Means (1932) na primer
zagovarjata, da je lastniski delez managerjev v podjetjih premajhen, da bi managerje
zainteresiral za maksimiranje dobicka. Schleifer in Vishny (1997, str. 14) na podlagi novejsih
raziskav® povezave med uspe$nostjo managerjev in njihovimi nagradami ugotavljata, da so
managerski kompenzacijski dogovori neucinkoviti.

Mnenja glede ucinkovitosti spodbudnih pogodb se razlikujejo. Spodbudne pogodbe
sicer usmerjajo managerje v maksimiranje dobicka, toda treba je upoStevati tudi, da so
managerji tveganju nenaklonjeni posamezniki, ki investirajo v podjetju specificen kapital, kar
se jim mora popladati v &asu njihove kariere. Ze povezava med uspesnostjo in nagradami
managerjev, ki sta jo ugotovila Jensen in Murphy (1990)°, bi privedla, v kolikor resni¢na, do
velikih nihanj vrednosti imetja managerjev, mogoce prevelikih za tveganju nenaklonjene
managerje (Schleifer, Vishny, 1997, str. 13-14).

Vedji problem je nevarnost razdelitve dobickov znotraj skupine managerjev. Opazen
zasluzi 475-krat ve¢ kot tovarniski delavec, ve¢inoma na racun delniskih opcij. Managersko
nagrajevanje naj bi sicer nadzirala neodvisna komisija, "prosti trg" pa naj bi skrbel za to, da bi
konkuren¢ni dejavniki doloc¢ali visino teh nagrad. V resnici pa ni tako. Komisije niso
neodvisne, "prosti trg" pa ni prost — izvrSni direktorji upravljajo vse kljuéne faze procesa.
Delniske opcije usmerjajo odlocanje managerjev na kratek oz. srednji rok, njihovo bogatenje

* Pogodbe, s katerimi se nagrade managerjev na razli¢ne nacine veZejo na uspesnost podjetja.

* Podjetja, ki so se uvrstila na listo Fortune 500 leta 1975 (Demsetz 1988, str.198).

> Jensen in Murphy, 1990

% Nagrada vrhovnemu managerju naraste (pade) za 3$ za vsako spremembo premoZenja delnicarjev za 10008.
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1z naslova opcij pa vsekakor znizuje druzbeno podporo delniskim druzbam. ReSitev naj bi bila
v bolj informirani, usklajeni in u¢inkoviti lastniski udelezbi (Monks, 2001, str. 144-147).

2.4. Pravna zaSc¢ita investitorjev

Investitorji financirajo podjetja v zameno za dolocene 'kontrolne' pravice, vezane na
njihov finan¢ni vlozek. Te pravice je treba zascititi in sistemi vladanja podjetju v svetu se
razlikujejo prav po tem, kakSne so zakonske obveznosti managerjev do investitorjev.
Najpomembnejsa zakonska pravica, ki jo ima investitor, je pravica do glasovanja o
pomembnih odlocitvah, kot na primer o izvolitvi direktorjev, o prevzemih in likvidaciji.
Glasovalno pravico imajo obi¢ajno samo navadne delnice (obstajajo tudi navadne delnice
brez glasovalne pravice). Prednostne delnice nimajo glasovalne pravice, zato pa imajo
razli¢ne vrste teh delnic dolocene prednosti pred navadnimi: prednost pri izplacilu dividend,
akumulacija dividend, wudelezba pri izplalilu presezka od dolocene dividendne
stopnje, zamenljivost v navadne delnice, pravica podjetja do odkupa prednostnih delnic,
prednost pri poplacilu v primeru stecaja. Logika glasovalne pravice je v tem, da delnicarji
dobivajo dividende zato, ker lahko izglasujejo odstavitev managerja, ki dividend ne izplacuje
(La Porta et al., 1997, str. 1). Pravice delniarjev so najbolje zasCitene, ¢e se glasovalna
pravica tesno veze na pravico do dividende ali drugace povedano, ¢e velja sistem ena delnica
—en glas.

Izvajanje glasovalne pravice je po drzavah razli¢no. La Porta in drugi (1997, str. 2) na
primer navajajo pet osnovnih pravic, ki opisujejo uporabo glasovalne pravice. V nekaterih
drzavah je obvezna osebna prisotnost pri glasovanju ali pa vsaj prisotnost pooblascenca,
drugje pa lahko delnicarji glasujejo po posti. Predpisan je najmanjs$i delez delniSkega
kapitala, ki je potreben, da se skli¢e izredno zasedanje skups¢ine delniarjev. Cim vedji je ta
delez, tem tezje manjSinski delnicarji skli¢ejo skupS¢ino. V nekaterih drzavah morajo
delnicarji pred zasedanjem skups$¢ine delnicarjev deponirati svoje delnice pri podjetju ali pa
pri finanénem posredniku. S tem se prepre¢i prodaja delnic nekaj dni pred zasedanjem in
glasovanje tistih delnicarjev, ki tega ne storijo. Nekatere drzave dovoljujejo tudi kumulativno
glasovanje, kar daje manjSinskim delni¢arjem ve¢ moci, da postavijo svoje predstavnike v
upravo oz. nadzorni svet. Obstaja tudi neposredna pravna zascita manjSinskih delnicarjev, kot
je npr. pravica do izpodbijanja skupséinskega sklepa, itd..

V drzavah, kjer glasovanje po posti ni dovoljeno, je skoraj obi¢ajna neudelezba
majhnih delnicarjev. Stroski izvajanja glasovalne pravice so lahko precej visoki, managerji pa
imajo veliko mo¢ pri omejevanju majhnih delnicarjev in se vpletajo v proces glasovanja. V
vecini drzav so pravice investitorjev omejene, kar ni v skladu s principi OECD vladanja
podjetju (1999). Te smernice namre¢ zagovarjajo enakopravno obravnavanje vseh
delnicarjev.

V vecini drzav se glasovalna pravica dopolnjuje z managersko dolznostjo ‘vestnega in
postenega ravnanja’ do delnicarjev. Veliko razprav je o tem, ali je ta dolznost primerna in ali
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nimajo managerji odgovornosti tudi do drugih interesnih skupin v podjetju. Delnicarjeva
investicija je v glavnem 'potopljena' (nepovratna), zato ima delni¢ar manj zaSCite pred
razlastitvijo kot druge interesne skupine v podjetju. Zingales (1994, str. 13) pravi, da delnicar
delegira pravico do specializacije sredstev tretji osebi, ki ne internalizira oportunitetnih
stroSkov zaradi specializacije. Ta tretja oseba naj ne bi bila le agent, ki je popolnoma podrejen
principalu, ampak naj bi neodvisno delovala v korist celotnega podjetja in ne samo v korist
delniGarjev. V ZDA naj bi to vlogo opravljal Odbor direktorjev ('board of directors')’.

Glede na pravni sistem lahko drzave razdelimo na tiste, ki imajo uveljavljeno anglo-
saksonsko pravo (‘common law'), francosko civilno pravo, germansko civilno pravo in
skandinavsko civilno pravo. Drzave, v katerih velja anglo-saksonsko pravo (glej spodaj
Tabelo 2 ), imajo najvec¢jo stopnjo pravne zasCite delnicarjev, v drzavah s francoskim civilnim
pravom pa najnizjo. Stopnja zasCite delniarjev v drzavah z germanskim in skandinavskim
civilnim pravom pa je nekje na sredini med obema skupinama.

Tabela 2: Drzave po pravni tradiciji

Anglo-saksonsko | Germansko civilno [Skandinavsko civilno| Francosko civilno
pravo pravo pravo pravo

Avstralija, Kanada, Avstrija, Nemcija, Danska, Finska, Argentina, Belgija,
Hong Kong, Indija, Japonska, Republika Norveska, Svedska Brazilija, Cile,
Irska, Izrael, Kenija, Koreja, Svica, Tajvan, Kolumbija, Ekvador,
Malezija, Nova Kitajska Egipt, Francija, Gréija,
Zelandija, Nigerija, Indonezija, Italija,
Pakistan, Singapur, Jordanija, Mehika,
Juzna Afrika, Sri Lanka, Nizozemska, Peru,
Tajska, Velika Britanija, Filipini, Portugalska,
Zdruzene drzave Spanija, Turéija,
Amerike, Zimbabve Urugvaj, Venezuela

Vir: La Porta et al., 1997, str. 2.

Ni pomemben zgolj obseg pravne zasite, ampak tudi sama uveljavitev pravic v
praksi. Pravna uveljavitev dolZnosti zvestobe je najboljSa prav v drzavah s skandinavskim in
germanskim civilnim pravom, sledijo drzave z anglo-saksonskim pravom, na koncu pa drzave
s francoskim civilnim pravom.

V vecini OECD drzav veljajo kodeksi vladanja podjetju, ki so nastali z namenom
povecanja ucinkovitosti uveljavitve pravnih pravil. NajsirSe sprejeti del kodeksa vladanja
podjetju omejuje prav samo-delitev sredstev s strani managerjev, to je neposredno krajo,
prekomerne place ter druge izjemne nagrade, ki si jih managerji izplacajo v lastno korist.

Slaba pravna zascita delniCarjev je pozitivno povezana s koncentracijo lastniStva (La
Porta et al., 1997, str. 4). S tega staliS¢a lahko koncentracijo lastniStva ocenimo kot posledico

7 Odbor direktorjev ima izvrine &lane in neizvrine (zunanje, neodvisne) &lane. Ti neodvisni ¢lani opravljajo
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slabega delovanja trga kapitala. Lahko pa tudi reCemo, da koncentracija lastniStva nadomesca
pomanjkljivo pravno zaSCito investitorjev (Chirinko et al., 2002, str. 12). Denise in
McConnell (2003) pravita, da ima pravni sistem drzave, predvsem tisti del, ki se nanaSa na
za$cito investitorjev, odlocujo¢ vpliv na strukturo trgov te drzave, na mehanizme vladanja, ki
jih podjetja sprejmejo ter na ucinkovitost teh mehanizmov.

2.5. Veliki delnicariji

V prejS$njem poglavju smo videli, da pravna zascita delnicarjev sicer obstaja, a se po
obsegu in strogosti izvajanja precej razlikuje po posameznih drzavah in naceloma ne
zadostuje za to, da mali delnicarji vlagali svoj denar v podjetja. Delnicarji lahko svoj nadzor
nad managerji namre¢ povecajo tudi preko koncentracije lastnistva in glasovalnih pravic.

Eno od osnovnih nacel sodobnih financ je razprSitev portfelja investitorjev. Model
CAPM® tako predpostavlja, da bo investitor z namenom zniZati tveganje svoje naloZbe
razprsil. Zakaj se potem posamezniki odlocajo za investicije v delnice samo enega podjetja in
se odrecejo koristim razprsitve? Spodbude za koncentracijo premozenja in lastniskih delezev
v posameznem podjetju najdemo tako v skupnih koristih nadzora kot v zasebnih koristi
nadzora. Te koristi se med seboj ne izkljucujejo. Empiri¢ne raziskave pravzaprav kazejo, da
sta prisotni obe skupini koristi hkrati. Skupne koristi nadzora izhajajo iz boljSega nadzora
managementa in bolj§ih informacij, ki so posledica koncentriranega lastnistva. Cim vegji
delez podjetja ima namre¢ lastnik, tem bolj je motiviran da dvigne vrednost podjetja. Z
dvigom vrednosti podjetja pridobijo vsi delnicarji, zato je to skupna korist vseh delnicarjev.

Na drugi strani pa imamo zasebne koristi nadzora. Velika mo¢ lastnikov blokov delnic
slednjim namre¢ daje moznost, da delujejo v svojem interesu, ki pa ni nujno enak interesu
drugih delnicarjev podjetja oz. managerjev in zaposlenih. Zasebne koristi so lahko celo
negativne, na primer zaradi visokih stroskov nadzora ali pa zaradi tozb manjSinskih
delnicarjev. Empiri¢ne raziskave nudijo veliko dokazov o precejSnjih zasebnih koristih
velikih delnicarjev.

2.5.1. Koristi koncentriranega lastnistva

Veliki delniarji imajo tako interes za maksimiranje dobicka kot tudi mo¢&’, da delujejo
v korist podjetja. Stroske agentov definiramo kot vsoto stroSkov nadzora in povezovanja (to

funkcijo nadzora, ki jo v dvotirnem sistemu opravlja nadzorni svet.
$Capital asset pricing model — model vrednotenja vrednostnih papirjev
’Veliki delniGarji ne morejo izrabljati svoje mogi, &e nimajo vsaj nekaterih osnovnih zakonskih pravic. Pravno
za$Cito pred razlastitvijo tako s strani velikih delniarjev kot managerjev rabijo tudi majhni delnicarji, ¢e naj
podjetja financirajo. NajuspesnejSi mehanizmi vladanja podjetja, kot so npr. v ZDA, Nemdiji in Japonski,
vkljuujejo neko meSanico pravne za$Cite investitorjev in koncentriranega lastnis§tva. V. ZDA imajo tako

delnicarji boljSo zascito kot v Nemciji in na Japonskem, kjer imajo kreditorji boljSo pravno zascito.
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je stroskov principala in agenta, potrebnih za zagotovitev uveljavitve in spoStovanja
pogodbe) ter rezidualnih stroskov (Jensen, Smith, 2000, str. 8). Rezidualni stroski
predstavljajo oportunitetne stroske zaradi optimalnih, ne pa tudi popolnih pogodb. Nanje
lahko gledamo tudi kot na stroSke, ki nastanejo zaradi prepreCevanja okoriS€anja s strani
agentov. Definicijo okori§¢anja na delu lahko tako oznac¢imo kot vsako aktivnost Clana
proizvodne skupine, ki ni v interesu skupine kot celote. Tako definirano okoris¢anje vkljucuje
goljufanje, nemarnost, spregledane priloZznosti, nesposobnost in celo nenamerne napake. Je
neizogibna posledica racionalnosti in oportunizma v razmerju agenta (Bohinc, Bainbridge,
1999, str. 14).

Kako torej koncentrirano lastniStvo znizuje stroSke agentov? Poglejmo za zacdetek
primer, ki ga opisujta Demsetz in Alchian (1972). Dva delavca natovarjata tovor na tovornjak.
Ce samo opazujemo celotno tezo tovora, ki ga dnevno naloZita na tovornjak, ne moremo
ugotoviti njune posamezne produktivnosti. Enako velja za vsako skupinsko produkcijo.
Produkt skupine ni vsota produktov posameznika. Skupinsko delo bo uporabljeno, ¢e bo
produkt skupine zadosti vec¢ji od vsote produktov posameznikov (vsak posameznik opravlja
celoten proizvodni proces), da bo pokril stroske organizacije in nadzora skupine.

Nas bo najbolj zanimal organizacijski vidik skupinske proizvodnje, torej pogodbe, placila
in informacije med lastniki produkcijskih vlozkov. Kako naj nagradimo c¢lane skupine, da
bodo delali u¢inkovito? Mejni produkt posameznega c¢lana skupine je izjemno tezko merljiv
in celotni produkt skupine je tezko razdeliti na produkte posameznikov. V takih situacijah je
pridobivanje informacij o produktivnosti posameznika tezavno in ni zastonj. Posameznik ima
tako v primeru pomanjkanja teh informacij razlog za okoriscanje, kajti njegova nagrada ne bo
odvisna od njegove produktivnosti. Zmanjsanje 'shirkinga' oz. premajhnega delovnega napora
lahko dosezemo s specializiranim nadzorom produktivnosti ¢lanov skupine. Vprasanje je, kdo
bo nadzoroval nadzornika oz. kdo bo kon¢ni nadzornik.

Iz prej$njih ugotovitev bi lahko zakljucili, da bo v primeru delniSke druzbe to funkcijo
opravljal delnicar. Ta je namre¢ upravicen do rezidualnega dohodka, t.j. dohodka, ki ostane,
ko so poravnane vse ostale pogodbene obveznosti podjetja. Delnicarji modernih korporacij pa
imajo, kot sem omenil pri poglavju o pravni zas¢iti delnicarjev, zelo omejeno avtoriteto in
pravice. Tako nimajo ne pravne podlage ne volje, da bi na kakrSen koli nacin ucinkovito
nadzirali agente podjetja (Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 16). Zlasti majhni delniCarji ne
morejo in tudi nimajo dovolj velikih spodbud, da bi u€inkovito nadzirali management. To je
posledica slabe pravne zasCite delniCarjev in problema zastonjkarstva, saj si vsak delnicar
misli, da bo nadzor opravil nekdo drug. Ce imamo v podjetju zgolj razpriene delniarje brez
prave spodbude in pravnih moznosti za nadzor, potem ima management skoraj neomejeno
prostost pri  vodenju podjetja. Mozna resitev je koncentracija kontrolnih pravic v t.i. blokih
delnic. Lastnik bloka delnic je motiviran, da zbira informacije in nadzoruje management in se
tako izogne problemu zastonjkarstva. Zaradi koncentracije velikega Stevila glasov lahko
pritiska na management ali pa ga celo odstrani z organiziranim zbiranjem pooblastil oz. z
groznjo prevzema. Tukaj je treba dodati, da lastnik bloka delnic udejanja svojo voljo z
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glasovalno pravico. Zato njegova mo¢ odvisna od pravne zascite njegovih glasov, zlasti ¢e ni
vecinski lastnik (Schleifer, Vishny, 1997, str. 28-29).

Dokazov o vlogi koncentriranega lastniStva pri vladanju podjetju je vrsto (glej na
primer Schleifer in Vishny, 1997, str. 28). Veliki delnicarji pogosteje menjavajo neuspesne
managerje ter povecujejo verjetnost prevzema.

2.5.2. Stroski velikih delni¢arjev

V splosnem lo¢imo dvoje vrst stroskov koncentracije lastnistva. Prvi stroski izhajajo
iz dejstva, da veliki delnicarji nimajo razprSenih nalozb in zato prevzemajo nase preveliko
tveganje. Drugi, pomembnejsi problem predstavljajo zasebne koristi kontrole. V veéini drzav
namre¢ prihaja namre¢ do nasprotjih med kontrolnimi delni¢arji in manjSinskimi delnicarji
(Denise, McConnell, 2003). Veliki delnicarji namre¢ zastopajo svoje lastne interese, ki niso
vedno v prid majhnim delni¢arjem. Zasebne koristi kontrole so lahko finan¢ne ali pa
nefinan¢ne in ne nujno znizujejo premozenja majhnih delnicarjev. Tako npr. ponos, ki ga
posameznik obcuti, ker nadzoruje javno podjetje, nikakor ne Skodi majhnim delniarjem.
Enako velja za sinergije v proizvodnji, ki nastanejo, ¢e je veliki delni¢ar drugo podjetje
(Holderness, 2001, str. 5). Na drugi strani pa veliki delni¢ar z uporabo kontrolnih pravic in z
namenom da maksimira svoje premozenje, prerazporeja premozenje na ucinkovit ali
neucinkovit nacin. Ti stroski zajemajo neposredno razlastitev ostalih interesnih skupin v
podjetju, neudinkovito razlastitev zaradi zasledovanja zasebnih ciljev (torej ciljev, ki ne
maksimirajo dobicka) ter razlastitev na osnovi spodbud drugih interesnih skupin v podjetju.

Zacnimo z neposredno razlastitvijo. Veliki delni¢arji uporabijo svojo glasovalno moc,
da pridobijo koristi na ra¢un majhnih delnicarjev in zaposlenih. Holderness (2001, str. 5)
navaja raziskavo, ki potrjuje obstoj zasebnih koristi kontrole (Barclay, Holdeness, 1989). V
primeru, da vsi delniCarji prejemejo podjetniske koristi v sorazmerju z lastniskim delezem v
podjetju, ali drugace povedano, ¢e ne obstajajo zasebne koristi kontrole, bodo z velikimi
sveznji delnic trgovali po prodajni ceni. Ce veliki delni¢arji, torej kupci sveZnjev delnic,
pricakujejo pozitivne zasebne koristi, ki jih ne delijo z ostalimi delnicarji, bodo s temi bloki
delnic trgovali po ceni, ki bo vi§ja za doloceno premijo od prodajne cene. Ta premija bo
priblizek diskontirane vrednosti zasebnih koristi v prihodnosti. V primeru negativnih zasebnih
koristi pa bodo s sveznji delnic trgovali po nizji ceni od prodajne. Navedena raziskava
pokaze, da se z velikimi sveznji delnic trguje po ceni, ki precej presega ceno po razglasitvi
posla (v povprecju za 20 odstotkov). To naj bi nakazovalo na dokaj velike neto zasebne
koristi velikih delnicarjev. Barclay in Holderness (1989) pokazeta tudi, da se premije za
sveznje delnic povecajo s povecanjem velikosti trgovanega sveznja delnic, kar je skladno s
teorijo zasebnih koristi. Podobno velja za uspesnost podjetja, katerega delnice se kupujejo.
Cim ve&ja je uspesnost podjetja pred nakupom sveZnja delnic, tem ve&ja bo premija. Taka
povezava je logiCna, saj je bolj verjetno, da bo tako podjetje prineslo vecje zasebne koristi.

Veliki delniCarji lahko izplacajo denarne pritoke samo sebi in ne vsem investitorjem.
To naredijo tako, da si izpla¢ajo posebne dividende ali pa da izkoristijo druga poslovna
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razmerja z odvisnimi podjetji. Problem razlastitve se poveca, ¢e so veliki in majhni
investitorji razlicnega tipa, torej delniCarji na eni strani ter upniki na drugi. Veliki delnicar
ima motiv, da vodi podjetje v prevzem prevelikega tveganja, saj ima sam od tega koristi,
upniki pa nosijo stroske neuspeha. Obratno velja v primeru velikega upnika. Ta bo lahko
podjetju preprecil, da se udelezi donosnih projektov, saj nosi del stroskov, vse potencialne
koristi pa pripadejo delni¢arjem. Nenazadnje imajo veliki investitorji ve¢jo spodbudo, da
prerazporedijo rente od zaposlenih samim sebi kot pa managerji (Schleifer, Vishny, 1997, str.
35).

Drugi stroSek izhaja iz posrednega negativnega ucinka prevelike kontrole na
ucinkovitost in spodbude managerjev in delavcev. Ti lahko zmanjs$ajo svoje, za podjetje
specificne investicije v ¢loveski kapital, v kolikor so prestrogo nadzorovani oziroma jim
grozi nenadna izguba zaposlitve. Veliki delni¢ar ne more zagotoviti, da ne bo odvzemal rente
ex-post, kar ex-ante negativno vpliva na managerske in delavske spodbude. Veliki delnicarji
(npr. na Japonskem) so lahko pri izvajanju nadzora tudi v sploSnem neucinkoviti, zlasti ko gre
za podjetja, ki se tudi sama srecujejo s problemom agenta.

Veliki investitorji so v taki ali druga¢ni obliki prisotni v vseh ekonomijah. Edwards in
Weichenrieder (1999, str. 2) navajata raziskavo La Porta et al. (1998), v kateri za vzorec 45
drzav ugotavljajo, da znasa povprecni lastniski delez treh najvecjih delniCarjev v desetih
najvecjih podjetjih v teh drzavah 45 odstotkov. Samo v ZDA, Angliji, Tajski in na Japonskem
znasa ta srednja vrednost 20 odstotkov ali manj. Koncentrirano lastni§tvo podjetij na
organiziranem trgu je torej v svetu zelo pogosto.

Primerjati ameriski mehanizem prevzemov s sistemi velikih lastnikov in upnikov, ki
prevladujejo na Japonskem in v Nemciji, je tezko. Oba imata svoje prednosti in slabosti.
Nemski in Japonski sistemi vladanja podjetju zagotavljajo boljSi nadzor, nizje financ¢ne
posledice v primeru ekonomske krize ter bolj$i dostop do financiranja. Pozitivno naj bi
vplivali tudi zato, ker naj bi poosebljali delniarsko skupnost. Zvestoba resnicnim ljudem naj
bi bila boljsi motivator kot zvestoba abstraktni skupini razprSenih delnicarjev (Bohinc,
Bainbridge, 2000, str. 17). Toda, Shleifer in Vishny (1997, str. 54) dvomita o u¢inkovitosti
velikih delni¢arjev predvsem zaradi vprasljivosti njihove doslednosti v smislu izvajanja
nadzora.

Po drugi strani pa naj bi bil ameriski sistem vladanja preve¢ kratkoro¢no usmerjen.
Tako naj bi zmanjseval ucinkovitost investicij (Schleifer, Vishny, 1997, str. 54). Scheleifer in
Vishny vseeno dodajata, da naj bi prav zaradi sovraznih prevzemov, ki oznacujejo ameriski
sistem, izkusile bolj korenito restrukturiranje kot ekonomije Japonske in Nemcije. Glede na
boljso pravno za$c¢ito majhnih delnicarjev, imajo mlada ameriska podjetja tudi boljsi dostop
do lastniskega kapitala kot drugje po svetu. Dokazov, ki bi prepricali raziskovalce, kateri
sistem vladanja je najboljSi, ni. Nasprotno, politi¢ni in ekonomski dejavniki zblizujejo
prevladujo¢e mehanizme vladanja. V. ZDA so veliki delnicarji vse bolj priljubljeni, na
Japonskem pridobiva na pomenu javni dolzniski trg, v Nemciji pa se zmanjSuje vloga bank
(Schleifer, Vishny, 1997, str. 55).
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Malo verjetno je, da bosta v tranzicijskih ekonomijah pravna zascita delnicarjev ali pa
prevzemi postala edini 0z. najpomembnejsi mehanizem vladanja podjetju. Najverjetneje je, da
se bodo sistemi vladanja podjetju v vzhodni Evropi, razen v primeru, da podjetja ostanejo
popolnoma zaprta zunanjim virom financiranja, razvili v sisteme vladanja velikih delnicarjev
in bank. Toda to ne pomeni, da se bodo tudi ZDA morale gibati v isti smeri (Schleifer,
Vishny, 1997, str. 55).

3. VLADANJE PODJETJEM V SLOVENIJI

V tem poglavju bom najprej oznacil nastanek slovenskega delni¢arstva ob odpravi
druzbene lastnine podjetij. Nato bom pogledal, kdo vlada slovenskim podjetjem in kako ter
primerjal mehanizme vladanja podjetju v Sloveniji s tujimi, predvsem z mehanizmi v ZDA,
Nemciji in Japonski. Na koncu se bom posvetil Se trgu kapitala, koncentraciji lastnistva
podjetij ter paradrzavnim skladom kot velikim delni¢arjem slovenskih podjetij. S tem bom
zgradil podlago za razlago vpliva koncentracije lastniStva na uspesnost delniSkih druzb v

Sloveniji, ki sledi v naslednjem poglavju.

3.1. Lastninjenje slovenskih podjetij

Z zaCetkom tranzicije se je tudi v Sloveniji v okviru zakona zacelo lastninsko
preoblikovanje podjetij v druzbeni lastnini'’. Vegina podjetij je izbrala pravno obliko delniske
druzbe''. Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij (1992) je predvidel dva razli¢na
mehanizma za razdelitev delnic ter ustanovil privatizacijski sklad za nadzor tega procesa
(Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 1-6).

Vecina podjetij je izbrala notranji odkup kot osnovni mehanizem lastninjenja (drugi je
javna prodaja delnic, glej Sliko 2 na naslednji strani). Iz Slike 2 je razvidno, da se mehanizma
razlikujeta predvsem po odkupnem delu. Trem paradrzavnim skladom je bilo razdeljenih 40
odstotkov delnic, 20 odstotkov delnic je bilo razdeljenih delavcem, biv§im delavcem, ter
druzinam delavcev. Ta del je bil enak pri obeh mehanizmih. Razlike so bile glede na to,
komu naj se proda preostalih 40 odstotkov delnic: javnosti ali pa zaposlenim (notranji odkup).
Pri javni prodaji so imeli prednost slovenski drzavljani, omejitve sodelovanja tujih
drzavljanov pa ni bilo. Podjetja, ki so bila lastninjena prek javne ponudbe delnic, so dobila
precej razprSeno lastniSko strukturo, njihovo lastniStvo pa postaja cCedalje bolj
institucionalizirano.

"Podjetja v druzbeni lastnini so upravljali delavci, na pasivni strani bilance stanja pa so namesto lastniskega
kapitala imela 'kvazi lastniski kapital', ki ni imel lastnikov — bil je v lasti druzbe.

Za osnovanje delniske druzbe je potreben najmanj 1 (prej 5) delniGar, ki nosi omejeno odgovornost.
Minimanlni kapital znaSa 6 milijonov SIT (prej 4,1 milijonov SIT), imeti mora najmanj enega managerja.
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Nacin lastninjenja je izbrala uprava druzbenih podjetij, potrdila pa ga je drZzavna
agencija za lastninjenje. Lastninjenje je potekalo na osnovi lastniskih certifikatov. Za vsakega
drzavljana je bil odprt poseben registracijski racun, na katerega je bil nakazan znesek
njegovega deleza druzbenega kapitala. Hkrati s procesom registracijskega racuna so bili
ustanovljene posebne pooblasc¢ene investicijske druzbe (PID-1) z namenom preoblikovanja v
vzajemne sklade in investicijske druzbe (enako kot ameriSki odprti in zaprti skladi).
Registracijski racun je lahko bil uporabljen samo za nakup delnic transformiranih podjetij ali
pa za investicije v PID-e, ki so v imenu investitorjev opravljali nakupe druzbene lastnine.
Oba tipa skladov vodijo druzbe za upravljanje. Njun namen je zniZanje tveganja z
razprsitvijo nalozb.

Slika 2: Mehanizma lastninjenja podjetij

PODJETJE V DRUZBENI LASTNINI

T

POKOJNINSKI SKLAD -10%

ODSKODNINSKI SKLAD -10%

RAZVOINI SKLAD - 20%

INTERNA RAZDELITEV
ZAPOSLENIM - 20%

JAVNA PRODAJA - 40%

POKOJNINEKI SKLAD -10%

ODSKODNINSKI SKLAD -10%

RAZVOINI SKLAD - 20%

INTERNA RAZDELITEV
ZAPOSLENIM - 20%

NOTRANII ODKUP - 40%

POOBLASCENA INVESTICIISKA DRUZBA

Vir: Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 7-9.
Nacin lastninjenja v Sloveniji je torej vodil v precej$nje institucionalno lastniStvo

podjetij. Vecina delnic slovenskih podjetij je tako danes v lasti majhnega Stevila institucij, v
glavnem paradrzavnih skladov in poobla$éenih investicijskih druzb (PID-ov). Ze na zadetku
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je bilo namre¢ 40% delnic dodeljenih trem paradrZzavnim skladom, razvojni sklad pa je
kasneje prodal vecino lastniSkih certifikatov PID-om. Seveda pa so tudi institucije ze od
samega zaCetka odkupovale delnice od javnosti in delavcev. Tako smo dobili lastnisko
strukturo s precej vecjo koncentracijo lastniStva od npr. ameriSkih podjetij. Tam je sicer
priblizno polovica delnic v lasti institucij, a nobena institucija nima velikih deleZzev delnic.
Najve¢ji delnicarji v ameriSkih podjetjih imajo le redko nad 5-10% lastniskega deleza,
medtem ko je v vecini evropskih drzav lastniStvo bolj koncentrirano.

3.2. Sistem vladanja v Sloveniji

Z lastninskim preoblikovanjem vecina slovenskih podjetij izbere obliko delniSke
druzbe in s tem tudi dvotirni sistem vladanja. Za podjetja s kapitalom nad 300 mio SIT, z ve¢
kot 500 zaposlenimi v povprecju letno, z ve¢ kot 100 imenskimi delni¢arji ter za podjetja na
borzi je dvotirni sistem odloCanja v Sloveniji obvezen. Za razliko od enotirnega sistema, ki
ima samo eno telo, vpelje dvotirni sistem dodatno vmesno telo — nadzorni svet. Ta predstavlja
dodaten mehanizem nadzora nad managementom.

3.3. Pravni okvir vladanja podjetju in koncentracija lastniStva

3.3.1. Dvotirni sistem vladanja

Pri dvotirnem sistemu je nadzorna funkcija povsem lo¢ena od vodenja podjetja.
Podjetje ima nadzorni svet in upravo, vlogo obeh pa ureja Zakon o gospodarskih druzbah
(1994). Nadzorni sveti so navadno opredeljeni kot formalno samostojni organi, katerih glavna
naloga je nadziranje uprave in njenega vodenja gospodarske druzbe. Nadzorujejo poslovne
odlocitve, preverjajo dokumente, poslovne knjige, blagajne itn.. Nadzorni svet ima pravico
sklicati skups€ino delnicarjev, ne sodeluje pa v neposrednem upravljanju podjetja. Imeti
mora najmanj 3 ¢lane. Nazorni sveti so sestavljeni izklju¢no iz 'neizvrS$nih' ¢lanov, z drugimi
besedami, v njih ne morejo sedeti ¢lani managementa podjetja (v posamicni zakonodaji je
izkljuujoca se vloga bolj natan¢no opredeljena). Po Zakonu o sodelovanju delavcev pri
upravljanju (ZSDU, 2001) se Stevilo delavskih predstavnikov dolo¢i s statutom druzbe, a ne
sme biti nizje od 1/3 oz. vi§je od 1/2 ¢lanov. Delavski predstavniki so izbrani s strani
delavskega odbora podjetja. Ostanek ¢lanov nadzornega odbora pa izglasujejo delnicarji
(Gregori¢, Setinc Tekave, 2000, str. 13). Predsednik nadzornega sveta je vedno predstavnik
delnicarjev, ki ima v primeru neodlocenega izida glasovanja tudi odlo¢ilni glas (ZSDU,
2001)".

“Sodelovanje delavcev pri upravljanju podjetja in sodelovanju v nadzornem svetu je v Sloveniji zakonsko
urejeno in sicer na podlagi ZSDU (1993). V dvo tirnem sistemu delavsko zastopniStvo v nadzornem svetu
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Drugi tir sistema predstavlja uprava. Uprava vodi podjetje v dobro podjetja, neodvisno
in na lastno odgovornost. Imeti mora najmanj enega Clana, vsaj tri pa, ¢e podjetje nima
nadzornega odbora. Predstavniki v nadzornem svetu izvolijo ¢lane uprave, predsednika, in
dolocajo njihove place. Uprava podjetja mora redno poroc€ati nadzornemu svetu. Nadzorni
svet poda mnenje o letnem porocilu managerjev in ga predstavi delni¢arjem. Tudi v upravi so
lahko prisotni delavski predstavniki. Vsaj en delavski predstavnik v upravi je obvezen za
podjetja z ve¢ kot 500 zaposlenimi. Predstavnika predlagajo delavci, izglasuje pa ga nadzorni
svet. Ta predstavnik zastopa delavske osebne in socialne interese, ima pa enako odgovornost
kot ostali ¢lani uprave. V primeru manjSih podjetij, ki ne izpolnjujejo merila za obvezen
dvotirni sistem, vlogo nadzornega sveta izvrSuje skupscina delnicarjev.

Enotirni ali enotni sistemi ima samo en organ - upravni odbor (‘Board of Directors’),
ki ga sestavljajo izvrs$ni in ne-izvrs$ni (pogosto imenovani tudi 'zunanji') ¢lani. Sistem temelji
na formalni enakosti ¢lanov odbora in njihovi solidarni odgovornosti za sprejete odlocitve.
MocnejSa zastopanost zunanjih ¢lanov upravnih odborov zagotavlja njihovo SirSo
odgovornost in kredibilnost. Enotirni sistem je v svetu uporabljen pogosteje, zlasti pa se je
razvil v drzavah z anglosaskim vplivom (Peklar, 2003)".

V Evropi prevladuje enotirni sistem (glej prilogo, Slika 1, str. 1), nekatere drzave
dovoljujejo oba, nekatere pa imajo razen uprave Se neodvisne revizijske odbore (Italija,
Portugalska) . Dvotirni sistem je mogoce najti predvsem v tipi¢nih kontinentalno evropskih
drzavah. Najznacilnej$i sta Nemcija in Nizozemska, prevzele pa so ga tudi Avstrija, v zadnjih
desetletjih pa tudi Ceska, Slovenija, Hrvaska ter Bosna in Hercegovina.

Valentin¢i¢ in Groznik (2003) poudarjata, da je za ucinkovito delovanje nadzornih
svetov pomembna njihova sestava. BoljSi nadzorni sveti imajo vecji delez zunanjih
(neodvisnih) ¢lanov. Ti niso zaposleni in niso (neformalno) povezani z managerji v podjetju
katerega nadzirajo. V Sloveniji je tezko sestaviti zelo neodvisne nadzorne svete, predvsem
zaradi majhnosti drzave in iz tega izhajajoce ‘druzinske’ atmosfere, deloma pa tudi zaradi
zakonodaje, ki dolo¢a najmanj tretjino delavskih ¢lanov nadzornega sveta (ValentinCic,
Groznik, 2003).

sluzi kot sistem nadzora nad velikimi delni¢arji. Delavci imajo namre¢ mocne motive za nadzor delnicarjev.
Podjetje predstavlja Zivljenjsko okolje delavca. Nekateri delavci vlagajo v podjetje specificen ¢loveski
kapital, ki bi bil v primeru propada podjetja izgubljen. Delaveci imajo tudi psiholoske koristi od zaposlitve.
Stecaj podjetja bi za delavca pomenil veliko izgubo (Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 22).

Delavsko zastopanje lahko upocasni doseganje soglasja na sestankih in tako zvisa stroske odloc¢anja. Delavci
lahko tudi nastopijo na strani managerjev v zameno za visje place in nadaljevanje zaposlitve. V tem primeru
se povecajo stroski kapitala in zadolzevanja, saj lahko morebitni investitorji zahtevajo premijo za notranje
razlascanje in neucinkovitost (Gregoric¢, 2003, str.13).

Za pregled delavske participacije v drzavah EU glej Prilogo, str. 1, Slika 1.

13 Obstaja ve¢ podvrst obeh temeljnih modelov, od katerih gre posebej omeniti ameriski eno tirni sistem, kjer je
bolj izrazena vloga zunanjih ¢lanov upravnega odbora (ki jih je statisti¢no ve¢ kot na primer v Angliji), hkrati
pa je mocnejSa tudi vloga glavnega izvrSnega direktorja (CEO) v smislu dolo¢anja smeri vodenja
gospodarske druzbe. Zanimivo je morda omeniti znacilnost nekaterih azijskih drzav, predvsem pa Japonske,
kjer so upravni odbori bistveno vecji (povprecno Stevilo ¢lanov je blizu 25) in v svoji strukturi vkljucujejo
velio $tevilo ¢lanov managementa podjetja (Peklar, 2003).
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3.3.2. Regulacija delniskih druzb v Sloveniji

V Sloveniji je edini trg vrednostnih papirjev Ljubljanska borza vrednostnih papirjev,
ki deluje na podlagi Zakona o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP, 1999). Delnice na borzi se
lahko trzijo na borznem ali pa na prostem trgu. Razlika je samo v manj strogih zahtevah o
porocanju o delnicah na prostem trgu ter odsotnosti 10% dnevne omejitve nihanja cene delnic
na prostem trgu. Za organizirano trgovanje morajo delnice izpolnjevati vse tocke 20. ¢lena
ZTVP in posredovati imena lastnikov 10% ali vecjega deleza izdanih delnic. Da delnice
lahko kotirajo na borznem trgu, mora izdajatelj poskrbeti za naslednje pogoje: 1. delnice
morajo biti v celoti vplacane; 2. delnice morajo biti neomejeno prenosljive; 3. delnice so
izdane v dematerializirani obliki; 4. izpolnjevati morajo uradne pogoje Borze (glej Prilogo,
str. 2, Tabela 1). Z delnicami, ki ne izpolnijo pogojev za kotacijo na borznem trgu, se trguje
na prostem trgu (Gregori¢, Prasnikar, Ribnikar, 2001, str. 11-12).

Javna druzba mora borzi porocati o svojem finanénem in pravnem polozaju s
predlozitvijo revidiranega letnega (za podjetja na borzni kotaciji tudi polletnega) porocila ter
redno obvescati o vseh poslovnih dogodkih, ki bi lahko pomembneje vplivali na ceno delnice
(¢len 62. Zakon o trgu vrednostnih papirjev).

3.3.3. Postopek glasovanja in koncentracija glasovalnih pravic

Na podlagi Zakona o gospodarskih druzbah lahko delniske druzbe izdajajo navadne in
prednostne delnice. Navadne delnice dajejo lastniku pravico do udelezbe pri glasovanju na
skups¢ini delnicarjev, pravico do dividend ter do odgovarjajo¢ega deleza sredstev podjetja v
primeru bankrota. Prednostne delnice prinasajo lastniku prioritetne dividende od fiksnega
zneska ali odstotka nominalne vrednosti delnice ali dobicka ter prioritetna placila v primeru
bankrota. Vsaka delnica nosi en glas (ZGD, 1994). Samo prednostne delnice ne nosijo
glasovalne pravice'* in ne smejo sestavljati ve& kot polovico kapitala podjetja. Izdajanje
delnic z enako nominalno vrednostjo, a z razli¢nim Stevilom glasov, je prepovedano, lahko pa
se v posebnih primerih izdajajo navadne delnice brez glasovalne pravice.

Delnicarji izvajajo svojo glasovalno pravico na skupscini delnicarjev, kjer se odloca o
razdelitvi dobicka, o letnem porocilu, o ¢lanih nadzornega odbora, o spremembah lastniskega
kapitala, o stecaju, o zdruzitvi ter o drugih spremembah statuta podjetja. Ne odlocajo pa o
zadevah, ki zadevajo management podjetja. Za vecino odlocitev zadostuje navadna vecina,
za sprejetje posebnih odlocitev, kot so npr. zmanjSanje lastniSkega kapitala, likvidacija
podjetja, spremembe statuta podjetja, odpoklic ¢lanov nadzornega sveta itd., pa je potrebna tri
Cetrtinska vecina glasov. Skups$¢ino delnicarjev sklice uprava z navadno vecino, in sicer
najmanj en mesec vnaprej. Pravico do sklica skups¢ine ima tudi vsak delnicar, ki ima v lasti
vsaj 5 odstotkov izdanih delnic, oz. skupina delnicarjev s skupnim lastniskim delezem vec¢ kot
5 odstotkov.

"Izjemoma se lahko izdajo tudi navadne delnice brez glasovalne pravice.

20



Delnic¢ar lahko doloci svojega pooblascenca ('proxy'), da glasuje v njegovem imenu.
Odnos med pooblas¢encem in delnicarjem ni zakonsko doloCen in je stvar medsebojnega
dogovora. Pooblascenec lahko glasuje na skupsc¢ini delniCarjev ob predlozitvi potrebnega
pooblastila. Delnicar lahko da pooblastilo pooblas€encu za najve¢ 15 mesecev, odpoklice pa
jo lahko kadarkoli. Razlikovati je treba t.i. 'proxy' glasovanje od glasovanja financ¢nih
organizacij in zdruzenj delnic¢arjev. Financne organizacije in zdruzenja delnicarjev morajo
deponirati pisno pooblastilo pri podjetju, za katerega glasujejo. Pravila Ljubljanske borze
vrednostnih papirjev dolocajo, da je vsaka zdruzitev glasovalnih pooblastil ve¢ kot 50
delnicarjev organizirano zdruzenje in je zavezana porocanju. Tako pridobljeno pooblastilo je
veljavno samo za eno sejo skupscine.

Zakon o privatizaciji pravnih oseb v lasti Slovenske razvojne druzbe se sklicuje na
sodelovanje delnicarjev preko t.i. pooblas¢enih druzb (druzbe pooblascenke). Po 17. ¢lenu
zaposleni, bivsi zaposleni in drugi udelezenci notranjega odkupa lahko tvorijo posebno
pravno osebo, ki bo sodelovala v tem notranjem odkupu v njihovem imenu. Delnicarji
ustanovijo zdruzenje delnicarjev ali t.i. druzbo pooblasc¢enko tako, da prispevajo svoje delnice
kot kapital druzbe, z edinim namenom, da vplivajo preko skupnega predstavnika na
management svojega podjetja.

Zakon ne dolo¢a minimalnega zastopstva manjSinskih delnicarjev v upravnem
odboru, niti ni dolo¢ena mandatorna dividenda. Posebnosti glede manjsinskih delnicarjev
obstajajo in so opisane v naslednjih tockah:

1. Pravica do sklica skups¢ine delnicarjev s strani delnic¢arja/skupine delnicarjev z
vec kot 5-odstotnim delezem delnic (284. ¢len ZGD, 1994).

2. Pravica posameznega delnicarja ugovarjati kateri koli odlo¢itvi skupscine, ki je
v nasprotju s cilji podjetja ali s pravili poStenega poslovanja in Skoduje
delnicarju ali interesom podjetja. Tako se lahko ugovarja vsaki odlocitvi, ki
koristi delnicarju ali tretji osebi na Skodo podjetja ali drugih delnicarjev (364.
¢len ZGD, 1994). Delnicar, ki ugovarja odlocitvi, mora biti prisoten na skupscini
in takoj sporociti skups¢ini svoj ugovor, njegova izjava pa mora biti posneta v
10 minutah. Izjema je primer, da je bil delni¢ar nezakonito oviran, da se udelezi
skupscine, ¢e ni bil pravilno obvescen, ali pa ¢e je skups€ina razpravljala o
zadevi, ki ni bila na dnevnem redu.

3. Pravica delnicarja z ve¢ kot 10 odstotki delnic v svoji lasti, da lahko na osnovi
peticije zahteva od sodis¢a, da odpoklice nadzorni svet (267. ¢len ZGD, 1994).

4. Enaka pravica velja tudi za zacetek postopka likvidacije (373. ¢len ZGD,
1994).

5. Pravica delnicarja z vsaj 5-odstotnim delezem delniskega kapitala, da lahko
zahteva, da upravitelja likvidacijskega postopka doloc¢i sodis¢e (377. ¢len ZGD,
1994).
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V zvezi z majhnimi delnicarji, eden izmed najpomembnejSih kodeksov vladanja, to je
OECD nacela vladanja podjetju (OECD Principles of Corporate Governance, 1999) dolocajo,
da:

~Mehanizmi vladanja podjetiu morajo zagotavljati enakopravno obravnavanje vseh
delnicarjev, vkljucno z manjsSinskimi in tujimi delnicarji. Vsi delnicarji bi morali imeti
moznost pridobitve ucinkovite odskodnine za krsenje njihovih pravic.*

Glede na zgornje tocke velja, da so pravice manjSinskih delnicarjev, vsaj na papirju, v
Sloveniji dobro urejene. Toda, vse te pravice veljajo le za delniCarje z ve¢ kot 5% oz. 10%
lastniskega deleza, razen seveda v 2. tocki, ki pa za ugovor odlocitvi skupscine zahteva
fizicno prisotnost delniarja na skups¢ini. Problem se kaze predvsem v uveljavljanju teh
pravic v praksi ('law enforcement').

3.3.4. Prevzemi

Zakon o prevzemih dolo¢a nacine in pogoje nakupa delnic posamezne delniske
druzbe, ki zagotavljajo ve¢ kot 25-odstotni delez glasovalnih pravic, izhajajoc¢ iz teh delnic —
torej pogoje prevzema. Oseba, ki pridobi delez delnic delniSke druzbe, tako da ima skupaj z
delnicami, ki jih ze ima, 25-odstotni delez glasovalnih pravic, mora dati javno ponudbo za
odkup delnic (4. ¢len, Zakon o prevzemih, 1997). Ponudbo za odkup mora dati tudi oseba, ki
je na podlagi uspesne ponudbe za odkup pridobila manj kot 45 odstotkov delnic in je po
konc¢ani ponudbi pridobila dodatnih 5 odstotkov delnic. Nadalje mora oseba, ki neposredno
ali posredno pridobi 5-odstotni delez delnic z glasovalno pravico (ter za vsakih nadaljnjih 5
odstotkov), obvestiti izdajatelja delnic najkasneje v treh dneh. Take vrste omejitev, kot tudi
dolocbe Clenov 275-278 ZTVP, ki prepovedujejo trgovanje na podlagi notranjih informacij in
dolocajo obveznosti poro¢anja 'insiderjev' za transakcije delnic, so enake tistim, ki so v ZDA
pomagale omejiti mo¢ institucionalnih investitorjev (Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 20).

3.3.5. Institucionalni investitorji

Institucionalni investitorji igrajo naceloma v gospodarstvu tri pomembne vloge: 1.
predstavljajo alternativo pri financiranju podjetij in drzave; 2. aktivni institucionalni
investitorji izboljsajo likvidnost trga kapitala in vladanje podjetij; 3. omogocajo majhnim
investitorjem alternativne moznosti var¢evanja. Institucije trga kapitala v Sloveniji so se
razvile predvsem v podporo mnozi¢ni razdelitvi delnic v postopku lastninskega
preoblikovanja podjetij in konsolidaciji lastnistva po kon¢anem lastninjenju (Simoneti, Erker,
Lukovac, 2003, str. 1).

"Najvecji institucionalni investitorji v Sloveniji, privatizacijski skladi (PID-i) in dva
paradrzavna sklada (KAD in SOD), imajo torej malo opraviti z akumulacijo novih zasebnih
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prihrankov za nalozbe v instrumente trga kapitala. Edini pravi institucionalni investitorji, ki
zbirajo nova denarna vplacila, so vzajemni in pokojninski skladi, katerih sredstva trenutno
znasajo 1,5 odstotka BDP, vendar imajo najbolj dinamicno rast v financnem sektorju v
Sloveniji." (Simoneti, Erker, Lukovac, 2003, str. 1)

Drzavni ter paradrzavni skladi so v vecini podjetij, predvsem tistih, ki kotirajo na
borzni kotaciji, Se vedno med najvecjimi lastniki, zato bom na kratko orisal njihove glavne
znacilnosti ter posebnosti. Veliki bloki delnic v rokah drzavnih institucionalnih delnicarjev
razen tveganja samodelitve prestavljajo tudi potencialni negativni vpliv zaradi meSanja
investitorske in regulatorne funkcije.

Investicijski sklad je druzba, katere edini namen je javno zbiranje denarnih sredstev
fizicnih in pravnih oseb in nalaganje teh sredstev v vrednostne papirje in druge likvidne
finan¢ne naloZzbe po nacelih razprsitve tveganj. Lahko je ustanovljen kot investicijska druzba
ali kot vzajemni sklad (ZISDU-1, 2002). Investicijski sklad lahko nalaga sredstva samo na
tistih organiziranih trgih trznih vrednostnih papirjev, trgih instrumentov denarnega trga in
trgih izvedenih finan¢nih instrumentov, ki jih predpiSe Agencija za trg vrednostnih papirjev.

Pooblasc¢ene investicijske druzbe ali PID-i so posebna oblika investicijskih druzb,
ustanovljenih za zbiranje lastniskih certifikatov od posameznikov ter investiranje le teh v
delnice podjetij, izdane na podlagi Zakona o lastninskem preoblikovanju (126. ¢len, Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, 1994). PID-i se morajo najkasneje do
31.12.2003 uskladiti z dolocbami ZISDU-1 (2002) ali preoblikovati v delnisko druzbo
(ZPSPID, 1999). Do takrat pa veljajo dolocila ZISDU (1994) za nalozbe in diverzifikacijo
PID-ov".

Druzba za upravljanje je edina pooblasc¢ena, da ustanovi in upravlja vzajemni sklad,
investicijsko druzbo ali PID. Lahko je ustanovljena kot delniska druzba ali pa kot druzba z
omejeno odgovornostjo. Druzba za upravljanje ne sme opravljati nobene druge dejavnosti
razen storitev upravljanja investicijskih skladov. Druzba za upravljanje mora za racun

'* a) Investicijska druzba, vzajemni sklad, ali PID ne sme imeti ve¢ kot 10 odstotkov portfelja v vrednostnih

papirjih tujih izdajateljev, in to samo v papirjih izdajateljev, ki trgujejo na borzah, ki jih odobri Agencija. b)
Investicijska druzba, vzajemni sklad ali PID ima lahko v portfelju do 70 odstotkov vrednostnih papirjev,
izdanih in zajamcenih s strani RS, ¢e so te bile izdane v najmanj petih razli¢nih izdajah, od tega lahko ima
najvec 35 odstotkov posamezne izdaje. ¢) Investicijska druzba in PID ne smeta imeti v lasti delnic drugih
investicijskih druzb oz. PID-ov, bank, pooblascenih za izvajanje placil druzbe, Centralne Klirinske Druzbe
pooblaséene za hranjenje vrednostnih papirjev investicijske druzbe, pooblas¢ene borzno-posredniske hise,
kot tudi ne sme imeti vec kot 10-odstotni delez drugih pravnih oseb, ki imajo neposredno ali posredno v lasti
vec kot 10 odstotkov druzbe za upravljanje investicijske druzbe.

Najmanjsi kapital PID-a je 100 mio SIT (200 za druge investicijske druzbe), delnice PID-a so lahko placane
z denarjem ali z lastninskimi certifikati. Za razliko od drugih investicijskih druzb so delnice PID-a
neprenosljive med lastniki dokler niso vpisane na borzi.

a) PID ne sme imeti ve¢ kot 10 odstotkov sredstev v delnicah posameznega podjetja ali skupine podjetij (za
druge investicijske sklade je ta odstotek nizji). b) PID ne sme imeti ve¢ kot 10 odstotkov sredstev,
investiranih v fiksnih sredstvih prodanih s strani Slovenske razvojne druzbe. c¢) PID ne sme imeti ve¢ kot 20-
odstotni lastniski delez pravne osebe, ki ima kakr$ne koli poslovne povezave z pravnimi osebami z ve¢ kot
10-odstotnim lastniskim delezem pooblascene druzbe za upravljanje te investicijske druzbe.
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investicijskih skladov, ki jih upravlja, s skrbnikom'® skleniti pogodbo o opravljanju
skrbniskih storitev. Posamezen investicijski sklad ima lahko le enega skrbnika njegovega
premozenja. Druzba za upravljanje za raCun investicijskih skladov, ki jih upravlja, v skrbniku
skupno ne sme pridobiti kvalificiranega deleza na podlagi katerega bi lahko izvajala
pomemben vpliv na upravo skrbnika (Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
—ZISDU, 2002).

Kapitalska druzba (KAD) je delniska druzba, ustanovljena s strani Republike
Slovenije, z namenom, da zagotavlja dodatna sredstva za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje in sicer z upravljanjem sredstev, zbranih v postopku lastniskega preoblikovanja
ter z upravljanjem drugih pokojninskih skladov.

Slovenska odSkodninska druzba (SOD) je bil ustanovljena kot delniska druzba leta
1993 na podlagi Zakona o odSkodninskem skladu s strani Republike Slovenije z namenom, da
bi zagotovili nadomestila vsem tistim, ki so zaradi nacionalizacije utrpeli Skodo.

3.4. LastniSka struktura slovenskih delniskih druzb

Razporeditev lastniStva slovenskih podjetij Se vedno odseva model lastninskega
preoblikovanja. Veliki delnigarji so v glavnem razli¢ni paradrzavni'’ skladi, ki sem jih omenil
v prejs$njih poglavjih. Poglejmo si torej strukturo lastniStva slovenskih podjetij. Podatki, ki so
osnova za pojasnitev lastniSke strukture ter empiricne analize povezave med lastnisko
strukturo in uspesnostjo podjetja, vkljucujejo 101 izbranih delniSkih druzb na Ljubljanski
borzi, to je na borzni kotaciji ter na prostem trgu. Frekvencna porazdelitev 101 izbranih
podjetij glede na lastniski deleZ najvecjega delnicarja je podana v Tabeli 2 (Priloga, str. 2) ter
na Sliki 3.

16 Skrbnik je skrbnik premozenja investicijskega in je lahko skrbniska banka ali druga finanéna institucija, katere
poslovanje ureja ZTVP-1 in katere glavna dejavnost so storitve v zvezi s poslovanjem z vrednostnimi papirji
ter uveljavljanjem pravic iz teh vrednostnih papirjev.

' Negativni u¢inkih trajajoega drzavnega lastnistva podjetij so razvidni v nedavnih raziskavah za Centralno in
Vzhodno Evropo, vkljucujo¢ Slovenijo.

Glej Gerhard Pohler et al., Privatization an Restructuring in Central and Eastern Europe, World Bank
Technical Paper No. 368 (May1997), [URL: http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=37369].
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Slika 3: LastniSki deleZ najvedjega delni¢arja v 101 izbrani delniSki druZzbi na
Ljubljanski borzi
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Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze in KDD dne 31.12.2001.

V vseh podjetjih v vzorcu ima najvecji delni¢ar vsaj 5-odstotni lastniski delez. V
polovici preuc¢evanih podjetij je najvecji delnicar imel vsaj 23,84-odstotni lastniski delez,
povprecen lastniski deleZz najvecjega delniarja pa znasa 29,08 odstotka (za podrobne
frekvencne statistike glej Prilogo, str. 4). V 10 odstotkih podjetij ima najvecji delnicar vec kot
50,7-odstotni lastniski delez, torej kontrolni lastniski delez. Vsaj 75-odstotni lastniski delez
ima le 6 podjetij ali 6 odstotkov preucevanih podjetij.

Tabela 3: LastniSki delezi prvega, drugega in tretjega najvecjega delnicarja

Delez (%) Min. Maks. Povprecje Mediana
Najvedji 9,3 95,88 29,08 23,84
Drugi najvecji 0,74 31,46 13,4 13,19
Tretji najvedji 0,14 24,07 9,36 10,00
Trije naj. skupaj 18,82 99,72 51,79 49,78

Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze in KDD dne

31.12.2001.
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Pri polovici podjetij v vzorcu ima drugi najvecji delnicar vsaj 13,19-odstotni lastnisSki
delez, tretji najvecji delnicar pa vsaj 10-odstotni lastniski delez. Glede na to, da so si srednje
vrednosti za tri najvecje delnicarje precej blizu, lahko sklepamo, da obstaja med najvecjimi
lastniki slovenskih podjetij na organiziranem trgu precejs$nja tekmovalnost.

LastniSka struktura slovenskih podjetij je tako precej koncentrirana v primerjavi z
lastniSko strukturo v ZDA in VB. Za ameriSka in britanska podjetja velja veCinoma
institucionalno lastniStvo podjetij. Samo v redkih primerih pa ima posamezen institucionalni
lastnik veC kot 5- do 10-odstotni lastniski delez. Najvecja povprecna vrednost lastniSkega
deleza najvecjega delniCarja v Evropi pa je kar 52 odstotkov (Avstriji). V primerjavi z
ostalimi evropskimi drzavami, posebej pa z Avstrijo, Nemc¢ijo, Belgijo in Italijo, je lastniStvo
slovenskih podjetij manj koncentrirano. Slovenija je po delezu najvecjega lastnika tako nekje
med drzavami kontinentalne Evrope in drzavami z zunanje usmerjenim financiranjem (ZDA,
VB), po delezu treh najvecjih lastnikov pa je Slovenija nekje na ravni Nizozemske (45%),
Svedske (52%), in Spanije (56%), torej je manj koncentrirana kot ostale evropske drzave
(Gregori¢, 2003, str. 41). Obstaja pa pomembna razlika. V evropskih drzavah so ve¢inoma
delezi drugega in tretjega najvecjega lastnika bistveno nizji od deleza najve¢jega lastnika;
najvecji lastnik tako dejansko nima vecjih nasprotnikov oz. tekmecev (Gregori¢, 2003, str.
43).

Upostevati moramo tudi aktivnejSe obnasanje slovenskih institucionalnih delnicarjev od
ameriSkih. Slovenski institucionalni investitorji aktivno sodelujejo pri vladanju podjetja in
sprejemanju odloCitev. V navadi je, da pri nas veliki delni¢arji vstopajo v neformalna
zdruzenja. S tako povezavo blokov delnic se $e bolj koncentrira lastnistvo. Majhni delnicarji
nimajo izkuSenj, znanja in tradicije, da bi na kakrSen koli nacin sodelovali na skupsc¢inah
delnicarjev (Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 19). Glede na nasteto lahko za lastniSko strukturo
slovenskih podjetij na borzi ugotovimo, da je razmeroma koncentrirana. Omenimo S$e
lastnisko strukturo nejavnih podjetij, ki niso vklju¢ena v raziskavo (glej Prilogo, str. 5, Tabela
5). V  polovici podjetij ima najvecji delniCar 31,65-odstotka delnic, povpre¢ni delez
najve¢jega delnicarja pa je 38,84-odstotka. LastniSka struktura nejavnih podjetij je tako Se
bolj koncentrirana (Gregori¢, PraSnikar, Ribnikar, 2001, str. 17).

V naslednji tabeli je prikazana razvrstitev 136 podjetij na borzi glede na identiteto
najve¢jega delnicarja na podlagi raziskave Gregoric, Prasnikar, Ribnikar (2001, str. 14). Te
podatke navajam zaradi pomanjkljivosti lastnih podatkov o identiteti delnicarjev.
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Tabela 4: Najvecji delnicarji po identiteti lastnika

Identiteta lastnika St. Podjetij Odstotek podjetij (%)
Posamezniki 11 8,1
Tujci 7 5,1
|Republika Slovenija 4 2,9
Nefinanc¢na podjetja 28 20,6
Banke 4 2,9
Zavarovalnice 0 0
Kapitalni sklad 21 15,4
Odskodninski sklad 8 5,9
PID-i 51 37,5
Pokojninski sklad 0 0
Pooblascene delavske zveze 1 0,8
Slovenska razvojna druzba 1 0,8
Skupaj 136 100

Vir: Gregori¢, Prasnikar, Ribnikar, 2001, str. 16, tabela 4.

Kot lahko vidimo iz Tabele 4, najpogosteje najdemo med 136 preucevanimi podjetji
PID-e ali pooblascene investicijske druzbe, sledijo nefinancna podjetja kot najvecji delnicarji
v 20,6 odstotkih podjetij, Kapitalski sklad (v 15,4 odstotkih), posamezniki (8,1%),
Odskodninski sklad (5,9%) ter tujci (5,1%). Taka lastniSka struktura slovenskih podjetij je
posledica nacina lastninjenja podjetij. Samo bistvo pooblasc¢enih investicijskih druzb (torej
zbiranje lastniskih certifikatov od drzavljanov in investiranje le-teh) pa je povzrocilo, da so
PID-i postali najbolj pogosti veliki delnicarji. Gregori¢, Prasnikar, Ribnikar (2001, str. 18)
ugotavljajo tudi, da so tujci, banke in institucionalni investitorji redkeje najvecji delnicarji pri
podjetjih na neorganiziranem trgu kot pri tistih na organiziranem.

Ravnotezna lastniSka struktura se bo v prihodnje razvila, ¢e bomo zagotovili
neomejeno trgovanje z delnicami in uinkovit ter likviden trga kapitala (Gregori¢, PraSnikar,
Ribnikar, 2001, str. 23). Za Slovenijo bi to pomenilo tudi padec Stevila delniSkih druzb.
Ravnotezna lastniSska struktura se bo razvila ¢ez Cas tako kot tudi primerni mehanizmi
vladanja podjetju, prilagojeni tej novi strukturi. PID-i se bodo preoblikovali v investicijske
druzbe, ki naj bi upostevali pravila razprsitve portfelja, in finan¢ne holdinge, ki naj bi imeli
vsaj veCino glasov v podjetjih, ki jih kontrolirajo. Tudi paradrzavna sklada bi se morala
umakniti iz slovenskih podjetij in uposStevati podobna pravila za diverzifikacijo premoZenja
(Gregoric, PraSnikar, Ribnikar, 2001, str. 23).
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4. LASTNISKA STRUKTURA IN USPESNOST: ANALIZA

4.1. Model in podatki

Omenil sem, da koncentrirano lastniStvo povzroca tako stroSke kot koristi. Lastnik
velikega bloka delnic dolocenega podjetja ima dovolj spodbud, da zbira informacije in
nadzoruje management ter se tako izogne problemu zastonjkarstva. To spodbude ima zato,
ker bo deloma internaliziral koristi nadzora nad managementom, precejSnja glasovalna mo¢
pa mu omogoca, da lahko dejansko odloc¢ilno vpliva na management (Schleifer, Vishny,
1997, str. 27). Na drugi strani pa prevelika koncentracija lastniStva prinasa nizje moznosti
razprSitve premozenja in s tem povecuje investitorjevo tveganje. Veliki lastnik nadalje lahko
uporabi svojo mo¢, da izkoris€a druge delniarje in deluje samo v svojo korist. S
pridobivanjem zasebnih koristi kontrole, veliki delniar povzro¢a podjetju stroske.
Management v podjetju s kontrolirajo¢imi lastniki ima tudi manj spodbud za podjetju
specifi¢ne investicije, kar tudi znizuje vrednost podjetja (Gregori¢, 2003, str. 75). Oblika in
mo¢ povezave med najve¢jim lastnikom in uspeSnostjo podjetja je tako odvisna od tega,
kateri izmed navedenih ucinkov prevlada. Vpliv skupine velikih delniCarjev je odvisen tudi
od tega, kako veliki delnicarji sodelujejo med sabo ter od izbrane mere koncentracije. Drugi
najvecji delnicar lahko tako kot najvecji, nadzira delovanje managementa, hkrati pa nadzira
tudi najvec¢jega delnicarja in tako zmanjSuje potrosnjo zasebnih koristi kontrole (Edwards,
Weichenrieder, 1999, str. 3). V tem primeru bi vecji lastniski delez drugega najvecjega
delnicarja poveceval uspesnost podjetja. Enako lahko trdimo za dodatne lastnike blokov
delnic; tudi slednji lahko, s tem da tvorijo uc¢inkovite koalicije, nadzirajo oz. omejujejo vpliv
najveCjega delnicarja. Naceloma velja, da ¢e ima en lastnik dominanten nadzor nad
podjetjem, je njegov lastniski delez bolj primerna mera kot lastniski delez petih ali vec
najvecjih delnicarjev. Obratno velja, ¢e ve¢ blokovskih delnicarjev tvori vecinsko koalicijo
(Earle, Kucsera, Telegdy, 2003, str. 3).

Vpliv koncentracije lastni§tva na uspesnost podjetij v Sloveniji sem testiral na osnovi
empiricnega modela. Za pojasnitev lastniSke strukture sem uporabil dve spremenljivki —
lastniski delez najvecjega delnicarja (ND) in lastniski delez treh najvecjih delnicarjev (TND)
na dan 31.12.2001. Za lastniske deleze drugega in tretjega najvecjega delniCarja sem
uposteval zgolj delnicarje, ki imajo ve¢ kot 5-odstotni lastniski delez — t.i. velike delnicarje.
Podatki o lastniskih delezih so pridobljeni preko Ljubljanske borze, za podjetja na borzni
kotaciji, in preko Klirinsko depotne druzbe, za podjetja na prostem trgu. V vzorcu je 92
podjetij iz borzne kotacije in prostega trga. Podjetij je v tem vzorcu manj, ker so nekatera
podjetja v letu 2002 izstopila iz organiziranega trga, za nekatera pa nisem uspel dobiti
podatkov, potrebnih za izra¢un mer uspesnosti za konec leta 2002. Vsa podjetja v vzorcu so
nefinan¢na podjetja. Podjetij izven organiziranega trga nisem preuceval zaradi dveh razlogov.
Prvi¢, cene delnic teh podjetij se ne dolo¢ajo trzno, kar onemogoca uporabo trzne mere
uspesnosti. Drugi¢, dostopnost podatkov pa je zelo slaba.
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Po podatkih iz analize Gregori¢, PraSnikar, Ribnikar, 2001 (glej Prilogo, Tabela 6, str.
4) je lastniska struktura 136 preucevanih vpisanih podjetij izjemno podobna tisti v analizi, ki
jo predstavljam v nadaljevanju (povprecni lastniski delezi treh najvecjih delnicarjev se med
analizama ne razlikujejo za ve¢ kot eno odstotno tocko). Sklepamo torej, da v letu 2001 ni
prislo do vecjih sprememb v lastniski strukturi.

Uspesnost podjetja je opisana s tremi merami uspe$nosti. Dobitkonosnost sredstev'®
(ROA) in dobickonosnost kapitala'® (ROE) kot knjigovodski meri uspesnosti, ter s Tobinovim
Q-jem kot trzno mero uspesnosti. Tobinov Q je razmerje med trzno vrednostjo sredstev
podjetja in nadomestno vrednostjo sredstev. Uporabil sem poenostavljen izra¢un tega kazalca,
in sicer metodo, ki sta jo razvila Chung in Pruit (Li, Oum, Zhang, 2001, str. 7). Poglavitna
razlika je v tem, da Chung-Pruitova metoda aproksimira nadomestno vrednost sredstev s
knjizno vrednostjo.

Tobinov Q po Chung-Pruit metodi:

TVND + KVPD + KVDD + Zaloge + KVKO + KVGS

KVS

TVND - trzna vrednost navadnih delnic

KVPD - knjizna vrednost prednostnih delnic
KVDD - knjizna vrednost dolgoro¢nega dolga
Zaloge — knjizna vrednost zalog

KVKO - knjizna vrednost kratkoro¢nih obveznosti
KVGS — knjizna vrednost gibljivih sredstev

KVS —knjizna vrednost celotnih sredstev

Podatke za izraCun omenjenih treh mer uspesnosti sem dobil iz letnih ra¢unovodskih
porocil, dosegljivih na internetu in v Casopisju, ter preko internetne strani Ljubljanske borze.
Trzno vrednost navadnih delnic sem definiral kot zmnozek cene delnic in Stevila delnic na
dan 31.12.2002. Vse tri mere uspesnosti so izracunane za dan 31.12.2002.

Za preverjanje hipoteze, da lastniSka struktura vpliva na uspe$nost podjetja, sem
uporabil regresijski model z metodo navadnih najmanjsih kvadratov kot sledi:

USP; = po + BiKL_;,; + BoUSP_;; + B34AE; + Bs2iD; + ¢

BROA = dobicek/sredstva
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KL je mera koncentracije lastniStva in vkljucuje spremenljivki ND in TND, USP pa
vklju¢uje tri spremenljivke uspeSnosti podjetja in sicer ROE, ROA in TQ. Razen
spremenljivk koncentracije lastniStva sem v model vkljucil Se dve kontrolni spremenljivki —
finan¢no strukturo podjetja AE, merjeno kot koli¢nik med kapitalom in celotnimi sredstvi, ter
odlozeno vrednost spremenljivke uspesnosti. Nadalje sem v model vkljucil Se 18 nepravih
panoznih spremenljivk D4 za 19 razli¢nih panog® zaradi mogo¢ih sistemati¢nih u¢inkov
panoge na TQ. Taki u¢inki so mogoci, argumentirata Demsetz in Lehn (1985), ker je lastniska
struktura lahko odvisna od panoge podjetja. V primeru da so mere uspeSnosti visoko
povezane po panogah, bi nevkljucitev panoznih nepravih spremenljivk lahko dala napaéne
rezultate.

Z namenom odprave problema endogenosti sem uporabil odlozeno mero
koncentracije, to je na delez najve¢jega lastnika na dan 31.12.2001. Endogenost se kaze v
tem, da so lastniske strukture (najsi bodo razprSene ali koncentrirane), ki maksimirajo donose
delnicarjev, rezultat trznih sil (Demsetz, Villalonga, 2001, str. 3). Problem je torej lahko tudi
v tem, da velja obratna povezava — uspesnost podjetja sama tudi vpliva na lastnisko strukturo.

Opisne statistike spremenljivk (z izjemo spremenljivk za koncentracijo lastnistva, ki
sem jih Ze navedel v tabeli 3) so predstavljene v tabeli 5.

Tabela 5: Opisne statistike odvisnih in pojasnjevalnih spremenljivk za vzorec 92

podjetij
Minimum Maksimum Povpredje Mediana Std. Odklon
AE 0,245 0,998 0,67 0,68 0,18
ROE_ -6,159 0,198 -0,058 0,024 0,651
ROA -2,028 0,141 -0,011 0,018 0,221
TQ.; -0,036 1,385 0,392 0,361 0,262
ROE -0,962 0,269 0,000 0,031 0,175
ROA -0,205 0,244 0,016 0,020 0,067
TQ -0,162 2,297 0,519 0,483 0,382

Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze, KDD in PASEF-a
dne 31.12.2001.

Financna struktura (AE) s povpre¢no vrednostjo 0,6633 in nam pove, da znaSa delez
kapitala v celotnih sredstvih podjetja v povpredju 66,33 odstotka. Ceprav so banke glavni
dobavitelji zunanjih financ podjetjem, predstavljajo zunanji viri relativno majhen delez financ
podjetij. Vsi kazalci uspeSnosti kazejo na porast uspesnosti podjetij v obdobju 31.12.2001 —
31.12.2002.

YROE = dobi¢ek/kapital
*po Klasifikaciji SKD.
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4.2. Rezultati

V naslednji tabeli so prikazani rezultati regresije vseh petih regresijskih modelov, ki
merijo odvisnost uspesnosti podjetja od koncentracije lastnistva.

Tabela 6: Rezultati regresije med tremi merami uspesnosti in lastniSko koncentracijo (v
oklepajih so vrednosti t-statistik)

ND TND AE ROE ROA; 10, R’ F-test
ROE; = o+ B KL;; + [2ROE ;; + B3AE; + B42D; + &
0,259%%* 0488% | -0,011 026l | 2s34ee
(-2,614) (4755) | (-0,405) : :
_ Hk * _
0,348 0,513 0,004 0290 2 79as
(32000 | (5.081) | (0,156)
ROA; = o+ BIKL; + BROA 1; + f3AE; + B y2iD;i + &
-0,0375 0,1593* 0,0477 0334 3172
(-1,028) (4,197) (1,549) : :
i *
0,0605 0,1637 0,049 0.345 3.280*
(-1496) | (4329) (1,664)
T0:=po+PiKL 1+ PoTQ.1; + P3AE; + f42iDi + &
-0,165 0,209 1,1958%* 0737
(-1,289) (1,542) (11,440) : 13,127
-0,224 0,230*+ 1,1949%* 0.739
1547y | (1,716) (11,528) : 13,048

* - znacilen pri stopnji znacilnosti 0.001
** _ znacilen pri stopnji znacilnosti 0.01
*#* * _ znacilen pri stopnji znacilnosti 0.05
*+ - znacilen pri stopnji znacilnosti 0.1

Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze, KDD in PASEF-a
dne 31.12.2001 in dne 31.12.2002.

Izpisi rezultatov regresij narejeni z racunalniSkim programom Soritec so prikazani v
Prilogi na straneh 5-7 in se bistveno ne razlikujejo od tistih v Tabeli 6.

Rezultati F-testa pokazejo, da je vseh Sest modelov kot celota statisti¢éno znacilnih.
Prav tako so statisticno znacilni koeficienti za spremenljivko AE pri vseh modelih, razen pri
modelu s TQ in ND. Koeficienti pri odlozenih spremenljivkah uspe$nosti za ROE in ROA so
negativni ter statistino neznacilni. Regresijski koeficient pri odloZeni spremenljivki za TQ je
visoko statisti€no znacilen. Oba koeficienta za ND in TND v modelu s TQ pa sta statisticno
neznacilna. To je bilo pricakovati, saj je obseg trgovanja na ljubljanski borzi razmeroma
majhen, tako da Tobinov Q ni ustrezna mera uspesnosti v primeru Slovenije. Vsi regresijski
koeficienti za spremenljivki koncentracije imajo negativni predznak, kar je v skladu s
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determinacijski koeficient R* imata modela s Tobinovim Q-jem. To je zato, ker so pri teh
dveh modelih koeficienti pri nepravih panoznih spremenljivkah ve¢inoma statisticno znacilni,
v nasprotju z modeloma za ROA in ROE. To nakazuje , da se uspeSnost podjetij med
panogami razlikuje.

Ker imajo slovenska podjetja visok delez kapitala v celotnih sredstvih, je razumljivo
da bo zmanjSanje kapitala v celotnih sredstvih (AE) povecalo trzno uspesnost podjetja, kar
pojasni visoko statisticno znacilnost regresijskega koeficienta pri tej spremenljivki.

Regresijski koeficient za spremenljivko ROE je statisticno znacilen, za spremenljivko
ROA pa statisticno neznacilen.

Slika 3: Razsevni grafikon za odvisnost spremenljivke ROE od lastniSkega deleza
najvecjega delnicarja za 92 podjetij
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Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze, KDD in PASEF-a dne 31.12.2001 in
31.12.2002.

Grafikona za spremenljivki ROA in TQ v odvisnosti od lastniskega deleza najvecjega
lastnika sta v prilogi, stran 8.
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Iz grafikona na sliki 3 je jasno razvidna negativna povezava med lastniSkim delezem
najvecjega delnicarja in uspesnostjo, merjeno s ROE. V vseh modelih je regresijski koeficient
pri TND vecji kot pri ND, kar pomeni, da imajo trije najvecji delnicarji mocnejsi vpliv na
uspesnost, oz lastniski delez najvecjega lastnika ima nizji negativni vpliv na uspeSnost v
primerjavi z lastniSkimi delezi treh najvecjih lastnikov. Negativho povezavo med
koncentracijo lastniStva in uspesnostjo lahko pojasnimo z visokimi zasebnimi koristi kontrole.
MozZno razlago za vpliv treh najvecjih delnicarjev lahko najdemo tudi v medsebojnih
konfliktih: namesto da veliki delni¢arji sodelujejo pri nadzoru podjetja, se med seboj prepirajo
zaradi razli¢nih pogledov. Lahko pa vplivata oba dejavnika hkrati.

Slika 4: Razsevni grafikon za odvisnost spremenljivke ROE od lastniSkega deleza treh
najve€jih delnicarjev za 92 podjetij
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Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze, KDD in PASEF-a dne 31.12.2001 in

31.12.2002.

Grafikona za spremenljivki ROA in TQ v odvisnosti od lastniskega deleza treh

najvecjih delnicarjev sta v prilogi, stran 9.
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Na sliki 4 se negativna povezava med koncentracijo lastniStva in uspesnostjo vidi Se
izraziteje. S poveCevanjem koncentracije lastniStva torej najverjetneje prihaja do okoris¢anja
velikih delnicarjev in posledi¢no do nizje uspesnosti. Velika koncentracija lastniStva tudi
zmanjSuje likvidnost delnic podjetja, kar dodatno negativno vpliva na uspesnost.

5. SKLEP

Namen diplomske naloge je predstaviti koncentracijo lastniStva delniskih druzb kot
mehanizem vladanja podjetju v Sloveniji ter raziskati vpliv lastniSke koncentracije na
uspesnost podjetij v Sloveniji.

Zakaj investitorji vlagajo denar v podjetje? Investitorji vlagajo svoj denar v podjetje
bodisi, ker so naivni, bodisi ker so preve¢ optimisti¢ni. Naivni investitorji verjamejo
podjetjem zaradi izgrajenega ugleda, preve¢ optimisti¢ni investitorji pa so kratkovidni in
gledajo samo na kratkoro¢no rast cen delnic. Druga razlaga zunanjega financiranja podjetij
temelji na mehanizmih vladanja podjetju. Tu je bistvenega pomena pravna zascita delniarjev.
Moc¢ pravne zasCite med drzavami niha. Majhni delnicarji potrebujejo mocénejSo pravno
zascito, tako pred managerji kot pred velikimi delnicarji. Veliki delniCarji po drugi strani
potrebujejo precej manj pravne zascite, saj imajo veliko glasovalno mo¢. V drzavah, kjer je
pravna zasCita delnicarjev slaba, sta koncentrirano lastniStvo in pravna zasScita substituta za
mehanizem vladanja podjetju.

Koncentrirano lastnis$tvo je prisotno po vsem svetu. Veliki delniCarji povzrocajo tako
stroske kot koristi. Nadzirajo management in tako resujejo problem agentov med delnicarji in
managementom, a tudi povecujejo stroske agenta zaradi nasprotij med majhnimi in velikimi
delnicarji. Medsebojno tekmovanje in nasprotja med vecimi velikimi lastniki tudi vnasa v
podjetje dodatne stroske. Posledi¢no je vpliv lastniske strukture na uspesnost podjetja odvisen
od tega, kateri od navedenih u¢inkov prevlada. Pri majhni koncentraciji lastniStva naj bi
povecanje koncentracije lastnisStva povzrocilo skupne koristi kontrole in povecalo uspesnost
podjetja. Povecanje koncentracije lastniStva preko dolocenega odstotka (praga) ustvarja
stroske zaradi zasebnih koristi kontrole velikih delnicarjev.

Empiri¢na raziskava, osnovana na vzorcu 92 slovenskih podjetjih, potrjuje negativno
povezavo med koncentracijo lastni$tva in uspesnostjo podjetja za ROE, medtem ko negativen
vpliv na ROA in Tobinov Q ni statisticno znacilen. LastniStvo slovenskih podjetij je
koncentrirano nad mejo, do katere prevladujejo koristi koncentracije lastniStva. Z vecanjem
lastniSkega deleza najvecjega delnicarja uspesnost podjetja pada. Ostali lastniki blokov delnic
bi lahko nadzirali najvecjega lastnika, ¢e bi tvorili ucinkovite koalicije. Zaradi tega bi se
znizalo koris¢enje zasebnih koristi kontrole najve¢jega delnicarja, kar bi pozitivno vplivalo
na uspesnost podjetja. Pri nas s povecanjem lastniskih delezev treh najvecjih delnicarjev
uspesnost pada mocneje kot pri povecanju lastniSkega deleza najvecjega lastnika. Pozitivni
ucinki dodatnega nadzora vecih lastnikov blokov delnic torej niso prisotni, najverjetneje
zaradi medsebojnega tekmovanja med najvecjimi delnicarji. StroSke koncentracije tako
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povzrocajo ‘tekmovanja’ med lastniki blokov ter zmanjSanje likvidnosti delnic. Zaklju¢imo
lahko torej z ugotovitvijo, da koncentracija lastniStva pri nas nasplosno zniZuje uspesnost
podjetij. Ne glede na navedeno, konsolidacija delezev podjetij in prevzemi slovenskih podjetij
s strani tujih investitorjev nakazujejo, da se v Sloveniji vladanje podjetju razvija v smeri
notranjega sistema vladanja velikih lastnikov (Gregoric, 2003, str. 17). Ob takem razvoju je
tako nujno zagotoviti oz. povecati zasCito malih delnicarjev ter ustrezno preglednost
poslovanja podjetij in delovanja njihovih velikih lastnikov.
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Slika 1: Delavska participacija v drzavah EU in Sloveniji

PARTICIPACIJA DELAVCEV PRI UPRAVLJANJU GOSPODARSKIH DRUZB*

Sodelovanje delavcev pri

ava nadzornega sveta

upravijanu zastopanost delavcey

1/3-500 de 2000, 1/2-nad 2000,
1/2 nad 1000 - MONTAN.

Vsa) 173 v NS.

Do 4 predstavnike v NS.

Delavel niso zastopani v NS.

Prek sindik alnih zastepnikey.

Delavel niso zastopani v NS,

Delavel niso zastopani v NS.

Delavei niso zastopani v NS.

S kooptacijo - nad 100,
113 v NS - nad 100.

Delavei niso zastopani v NS.

Dealavei niso zastepani v NS,

Do 112 élanov.

Deloéa statut drulbe, ne manj
od 173 = do 1000, me manj od
172 = vk Kot 1000,

Me manjge od 143 in ne
vedje od 112 élanoy NS.

S S SOOSSN000#0SSS

Legenda:
Zakonsko urejeno J
Zakonsko ni urejenc Q
Sindikati kot zastopniki *

* Pregled izdelan za potrebe “Studia participatis™ Kranj, 1987,

Vir: http://www.delavska-participacija.com/
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Tabela 1: Pogoji za kotacijo na Ljubljanski Borzi

Leta poslovanja

Realnost in objektivnost racunovodskih izkazov

Velikost kapitala

(kapital po zadnji revidirani bilanci stanja:

vpoklicani kapital, kapitalske rezerve, rezerve iz dobicka,
preneseni Cisti poslovni izid, isti poslovni izid
poslovnega

leta, prevrednoteni popravki kapitala)

Minimalna velikost razreda delnic

(upo.teva se knjigovodska vrednost delnice
oziroma tr.na kapitalizacija, ¢e je delnica .e

bila v kateremkoli segmentu organiziranega trga)

Odstotek razreda delnic v javnosti vsaj 25%
Stevilo imetnikov razreda delnic vsaj 150

3

revidirani racunovodski izkazi za tri leta

500 mio SIT

200 mio SIT

vsaj 25%
vsaj 150

Vir: Ljubljanska Borza, [URL: http:/www.ljse.si/StrSlo/OBorzi/Zakoni/Pravila_03.pdf],

2003.

Tabela 2: Frekvenc¢na porazdelitev 101 izbranih podjetij vpisanih na Ljubljanski Borzi
glede na lastniski deleZ najvec¢jega delnicarja.

Lastniski delez (%) Stevilo podjetij Odstotek Kumulativni
podijetij (%) odstotek (%)
0-5 0 0.0 0.0
5-10 3 3.0 3.0
10-15 10 9.9 12.9
15-20 22 21.8 34.7
20-25 28 27.7 62.4
25-30 10 9.9 72.3
30-35 6 5.9 78.2
35-40 8 7.9 86.1
40 - 45 1 1.0 87.1
45 - 50 1 1.0 88.1
50 - 55 2 2.0 90.1
55-60 1 1.0 91.1
60 — 65 1 1.0 92.1
65-70 2 2.0 94.1
70-75 0 0.0 94.1
75-80 1 1.0 95.0
80-85 3 3.0 98.0
85-90 1 1.0 99.0
90 -95 0 0.0 99.0
95-100 1 1.0 100.0

Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze in KDD dne

31.12.2001.
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Tabela 3: Izpis opisne statistike za spremenljivko najvecji delni¢ar za preucevana

podjetja

Summary Statistics for ND

Total Obs = 101 Missing = 0
Median = .238400 Lwr Bnd = .215300 Upper Bnd= .250000
Minimum = .930000E-01 Maximum = .958800  Range = .865800
Mean = 290835 Variance = .340482E-01 Std Dev= .184522
Coef Var = .634455 Skewness = 1.89995 Kurtosis = 3.12012
Mode = .250000 Frequency = 5
Quartiles:  .177000 .238300 315600
Deciles: .144400 .166600 .191000

213300 238300 .250000

271000 .380800 .507000

Tabela 4: Izpis opisne statistike za spremenljivko drugi najvecji delni¢ar za preucevana

podjetja

Summary Statistics for DND

Total Obs = 101
Median=  13.1900
Minimum =
Mean = 13.3497
Coef Var= .418005
Mode = 14.4000
Quartiles:  10.0100
Deciles: 7.30000
12.0200
14.9900

740000 Maximum = 31.4600

Missing = 0

Lwr Bnd = 12.2000  Upper Bnd= 14.4300
Range=  30.7200
Std Dev = 5.58024

Kurtosis = 1.01857

Variance = 31.1391
Skewness = .401378
Frequency = 3

13.0000 15.3000
9.6000 10.8000
13.0000 14.4300
15.5900 19.7400

Tabela S: Izpis opisne statistike za spremenljivko tretji najvecji delni¢ar za preucevana

podjetja

Summary Statistics for TND

Total Obs = 101
Median= 10.0000
Minimum = .140000
Mean = 9.35921
Coef Var= .455943
Mode = 10.0000
Quartiles:  6.59000
Deciles: 3.32000
9.09000

11.0100

Missing = 0

Lwr Bnd = 9.12000 Upper Bnd= 10.2500
Maximum = 24.0700 Range= 23.9300
Variance = 18.2096 Std Dev = 4.26727
Skewness = .259857  Kurtosis= 1.19175

Frequency = 8
10.0000 11.2500
6.1000 7.4000
10.0000 10.2500
11.7400 13.6000



Tabela 6: Frekvenéna porazdelitev 578 nevpisanih podjetij glede na lastniski delez
najvecjega delnicarja.

Voting rights (%) Number of Percentage of | Cumulative

companies companies % | percentage %
0-5 0 0 0
5—10= 10 1.7 1.7
10—-15 39 6.8 | 8.5
15-20 89 15.4 23.9
2025 74 12.8 36.7
25-30 62 10,7 47.4
30-35 42 7.3 54.7
3540 39 6.7 61.4
40-45 23 3.8 65.2
45-50 36 6.3 715
50-55 53 9.1 80.6
5560 25 4.3 84.9
60—65 10 1.8 86.7
65-70 11 1.9 | 88.6
70-75 7 1.2 89.8
7580 13 2.2 92
80-85 9 1.6 93.6
85-90 7 1.2 | 94.8
90-95 4 0.7 | 95.5
95—-100 26 4.5 100
TOTAL 578 100

Vir: Gregor¢i¢, Prasnikar, Ribnikar, 2001, str. 17, tabela 6.

Tabela 7: LastniSki deleZi prvega, drugega in tretjega najvecjega delnicarja

Share Min. Max. Average Median
First largest 7.07 97.72 27.44 22.3
Second largest | (.08 33.33 13.35 12.13

- Third largest | 0.05 25.00 9.2 9.48

Vir: Gregor¢ic¢, Prasnikar, Ribnikar, 2001, str.16.




Izpis rezultatov regresij s pomocjo programa Soritec:

REGRESS : dependent variable is ROA

Variable Coefficient Std Err T-stat Signf
~CONST -.637475E-02 .635021E-01 -.100386  .920
ND -.374877E-01 .364602E-01 -1.02818  .307
AE 159302 .379540E-01 4.19725  .000
ROAO0 AT7314E-01 .308227E-01 1.54858  .126
C -.789632E-01 .591221E-01 -1.33559  .186
D -462631E-01 .637452E-01 -.725751 470
E - 716876E-01 .599881E-01 -1.19503  .236
F -.839638E-01 .570546E-01 -1.47164  .146
G -.691775E-01 .581568E-01 -1.18950  .238
H -.565706E-01 .583740E-01 -.969107  .336
I -.898124E-01  .625885E-01 -1.43497  .156
J -256532E-01 .603610E-01 -.424997  .672
K -.840614E-01 .614997E-01 -1.36686  .176
L -.240623E-01 .679873E-01 -.353924  .724
M -.209150E-01 .674716E-01 -309982  .757
N -.873319E-01 .585537E-01 -1.49148  .140
(0] -.839438E-01 .778533E-01 -1.07823  .285
Q -.131876 .615032E-01 -2.14421 .035
R -.144079 .615582E-01 -2.34053  .022
S -416965E-01 .639650E-01 -.651865  .517
T .742347E-02 .676858E-01 .109676 913
\Y% -977334E-01 .786319E-01 -1.24292 218

No. of Observations = 92 R2= .4876 (adj)= .3339

Sum of Sq. Resid. = 211181 Std. Error of Reg.= .549261E-01
Log(likelihood) = 148.992 Durbin-Watson = 2.09322
Schwarz Criterion = 99.2520  F (21, 70) = 3.17206
Akaike Criterion = 126.992 Significance = .000154

REGRESS : dependent variable is ROA

Variable Coefficient Std Err T-stat  Signf
~CONST .844855E-02 .643602E-01 .131270  .896
TND -.605368E-01 .404623E-01 -1.49613  .139
AE .163680 .378059E-01 4.32948  .000
ROAO A496908E-01 .298621E-01 1.66401  .101

-411908E-01 .633021E-01 -.650702  .517
.112897E-01 .671615E-01 .168098  .867
-.905861E-01 .781086E-01 -1.15975 250

C -787719E-01  .586296E-01 -1.34355 183
D -.378644E-01  .635695E-01 -.595638 .553
E -.697246E-01  .595218E-01 -1.17141 .245
F -.816284E-01 .566225E-01 -1.44162  .154
G -.654539E-01 .577632E-01 -1.13314  .261
H -.537988E-01 .579517E-01 -.928338  .356
1 -.858991E-01  .621696E-01 -1.38169  .171
J -210007E-01  .599842E-01 -.350104  .727
K -.821441E-01 .609914E-01 -1.34681 182
L -.257093E-01 .674406E-01 -.381214  .704
M -.296404E-01 .673240E-01 -.440265 .661
N -.832655E-01 .581820E-01 -1.43112  .157
o -.806170E-01 .772757E-01 -1.04324  .300
Q -.131335 .609925E-01 -2.15329  .035
R -.142608 .610495E-01 -2.33594  .022
S

T

\Y%

No. of Observations = 92 R2= .4960 (adj)= .3448
Sum of Sq. Resid. = .207728  Std. Error of Reg.= .544752E-01
Log(likelihood) = 149.750 Durbin-Watson = 2.07302
Schwarz Criterion = 100.010  F (21, 70) = 3.28021
Akaike Criterion = 127.750 Significance = .000101



REGRESS : dependent variable is ROE

Variable Coefficient Std Err T-stat Signf
~CONST -.138201 173774 -795289 429
ND -259522 992767E-01 -2.61413  .011
AE 488464 102726 4.75500 .000
ROEO -.113338E-01 .279759E-01 -.405128 .687
C -.220964 161641 -1.36701  .176
D -.444348E-01 .174291 -.254945 .800
E -.176187 .164030 -1.07412 286
F -.118374 .155997 -758822 451
G -.510991E-01 .159075 -321228 749
H -.924843E-01 .159555 -579639 564
1 -.109147 171253 -.637343 526
J -.441740E-01 .165030 -.267672 .790
K -.141532 .168075 -.842075 403
L .150759E-01 .185867 .811112E-01 .936
M -.593986E-01 .184425 -322076 748
N -.151842 159691 -.950849 .345
0] -.109281 212835 -.513455 .609
Q -.232940 .168013 -1.38644 .170
R -.240200 168151 -1.42848 158
S -.189598E-01 .174912 -.108397 914
T .172268E-01 .184995 .931203E-01 .926
\Y% -.124992 214927 -.581554 563

No. of Observations = 92 R2= 4318 (adj)= .2614
Sum of Sq. Resid. = 1.57781 Std. Error of Reg.= .150134
Log(likelihood) = 56.4823 Durbin-Watson = 1.89071
Schwarz Criterion = 6.74266  F (21, 70) = 2.53358
Akaike Criterion = 34.4823 Significance = .001975

REGRESS : dependent variable is ROE

Variable Coefficient  Std Err T-stat Signf
~CONST -.620987E-01 .173802  -.357295 722
TND -.348467 .108893 -3.20008 .002
AE 512684 .100907 5.08076 .000
ROEO -416905E-02 .267888E-01 -.155627  .877
C -.222062 158147 -1.40415 .165
D .114075E-02  .171492 .665191E-02 .995
E -.168172 160574 -1.04731 .299
F -.107015 152746 -.700604 486
G -.319033E-01 .155887  -.204657 .838
H -.803065E-01 .156275  -.513878 .609
I -902019E-01 .167829  -.537462 .593
J -.194543E-01 .161812  -.120228 905
K -.130206 .164474 -.791647 431
L .560938E-02 .181910 .308360E-01 .975
M -.105760 181565 -.582489 562
N -.131315 156570 -.838696 404
o -.944067E-01 .208425 -.452953 .652
Q -.229846 .164403 -1.39807 167
R -231943 .164550 -1.40956 .163
S -241809E-01 .170763 -.141606 .888
T 402723E-01 .181102 222374 .825
\Y% -.846691E-01 .210689  -.401868 .689

No. of Observations = 92 R2= .4560 (adj)= .2928
Sum of Sq. Resid. = 1.51081 Std. Error of Reg.= .146912
Log(likelihood) = 58.4781 Durbin-Watson = 1.85458
Schwarz Criterion= 8.73840  F (21, 70) = 2.79373
Akaike Criterion = 36.4781 Significance = .000696



REGRESS : dependent variable is TQ

Variable Coefficient ~ Std Err T-stat Signf
~CONST -550101 264183  -2.08228  .041
ND -164652 127696  -1.28941  .202
AE 209425 135837 1.54174 128

1.19574 104521 11.4402 .000
.343836 216341 1.58932 116
485435 .232466 2.08820  .040
.600217 217663 2.75756  .007
.537233 210772 2.54888 .013
425310 217839 1.95240  .055
.690032 215937 3.19553 .002
471195 241998 1.94710 .056
468023 228471 2.04850  .044
561343 234561 239316  .019
.625546 245336 2.54976  .013

716332 241469 296656  .004
371799 212237 1.75181 .084
.529984 286143 1.85217 .068
456359 231582 1.97061 .053
495365 231654 2.13838 .036
496489 236734 2.09725 .040
1.13341 248752 4.55638 .000
347911 288434 1.20621 232

<HYROOZZCATTZOTHOOS
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No. of Observations = 92 R2= .7975 (adj)= .7367
Sum of Sq. Resid. = 2.68981 Std. Error of Reg.= .196025
Log(likelihood) = 31.9444 Durbin-Watson = 1.98137
Schwarz Criterion = -17.7953 F (21, 70) = 13.1271
Akaike Criterion = 9.94437 Significance = .000000

REGRESS : dependent variable is TQ

Variable Coefficient  Std Err T-stat  Signf

ACONST -.503702 268153 -1.87841 .064
TND -.224364 .145055 -1.54675 126
AE .230259 134181 1.71603 .091

1.19489  .103651 11.5280  .000
.343473 215243 1.59575 115
515260 231924 2.22168 .030
.606260 216596 2.79904  .007
.544684 .209640 259819  .011
438427 216592 2.02421 .047
697508 .214907 3.24563 .002

483967 240584 2.01163 .048
483995 227171 2.13053 .037
.568048 .233007 243790  .017
.620693 .244163 2.54213 .013
.686818 241874 2.83957  .006
381745 211392 1.80587  .075
.539502 284745 1.89469  .062
457526 230261 1.98699  .051
499845 .230260 2.17079  .033
493684 235407 2.09715 .040
1.14890 247082 4.64987  .000
373808 286812 1.30332  .197

<'%VJ?UOOZZI“W“’_‘EQ“UFHUOS
S

No. of Observations = 92 R2= .7995 (adj)= .7394
Sum of Sq. Resid. = 2.66269  Std. Error of Reg.= .195034
Log(likelihood) = 32.4105 Durbin-Watson = 2.00904
Schwarz Criterion = -17.3292 F (21, 70) = 13.2948
Akaike Criterion = 10.4105 Significance = .000000



Slika 2: Razsevni grafikon za odvisnost spremenljivke ROA od lastniSkega deleza
najvecjega delnicarja za 92 podjetij

| e ROA - - Linear (ROA) |
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Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze, KDD in PASEF-a dne 31.12.2001 in 31.12.2002.

Slika 3: Razsevni grafikon za odvisnost spremenljivke TQ od lastniSkega deleza
najvecjega delnic¢arja za 92 podjetij

‘ ¢ TQ = = 'Linear(TQ)‘
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Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze, KDD in PASEF-a dne 31.12.2001 in 31.12.2002.



Slika 4: Razsevni grafikon za odvisnost spremenljivke ROA od lastniSkega deleza treh
najvecjih delnicarjev za 92 podjetij
| & ROA - - Linear (ROA) |
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Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze, KDD in PASEF-a dne 31.12.2001 in 31.12.2002.

Slika 5: Razsevni grafikon za odvisnost spremenljivke TQ od lastniSkega deleZza treh
najvecjih delnicarjev za 92 podjetij

‘ e TQ = = 'Linear(TQ)‘
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Vir: Lastna analiza na podlagi podatkov, zbranih preko Ljubljanske borze, KDD in PASEF-a dne 31.12.2001 in 31.12.2002.



