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KORDEZ PRAVI, DA NIMA SLABE VESTI. PODOBNO TRDIJO DRUGI. TODA NA POGORISCU NJIHOVEGA POSLOVNEGA
EKSPERIMENTIRANJA SO NASEDLA PODJETJA IN TISOCI ZAPOSLENIH, PRIZADETI SO MALI DELNICARJI, ZARADI

V teh dneh se je koncalo eno izmed usodnih poglavij po-
slovne sage Merkurja in menedZerske odisejade Bineta
Kordeza. Primer je pomemben, ker zaokrozuje velike me-
nedzerske prevzemne zgodbe in razkriva vse slabosti kor-
porativnega sveta in naSega drzavnega kapitalizma. Fi-
nanéna in ekonomska kriza se je v Sloveniji amortizirala
predvsem v realnem sektorju, temeljni udarec recesije je
namesto drzave prestregel podjetniski sektor. Toda podje-
tja so bila hkrati stabo vodena in upravljana, poslovni mo-
deli in strategije so bili problemati¢ni, povsod prevladuje
visoko kreditno financiranje razvoja. Kriza korporativnega
upravljanja se je v svetu kazala predvsem pri visokem na-
grajevanju menedzerjev in slabem poslovnem obvladova-
nju tveganj, pri nas so najbolj sporni menedZerski prevze-
mi in finan¢no zadolZevanje. Toda menedzerji niso edini
krivci. Tu so tudi banke s svojimi posojili, pa nedosledni
revizorji in regulatoriji ter skorumpirani in politiki. Slabosti
korporativnega upravljanja so zato cokla nase Sibke konku-
rencnosti in gospodarske rasti, najvecja prikrita slabost slo-
venskega gospodarstva.

Menedzerski odkupi in nac¢in njihovega financiranja niso
od vceraj. MenedZerski odkupi so normalen nacin lastni-
Skega konsolidiranja podijetij, ¢e so izpolnjeni nekateri po-

PRIMER KORDEZ

PRIMER JE POMEMBEN, KER ZAOKROZUJE VELIKE MENEDZERSKE
PREVZEMNE ZGODBE IN RAZKRIVA VSE SLABOSTI KORPORATIVNEGA
SVETA IN NASEGA DRZAVNEGA KAPITALIZMA

KordeZ pravi, da nima slabe vesti, in podobno trdijo tudi
drugi. Toda na pogoris¢u njihovega poslovnega eksperi-
mentiranja so nasedla podjetja in tiso¢i zaposlenih, priza-
deti so mali delnicarji, zaradi kreditnega kr¢a bank tudi
mala in srednja podjetja, pa potrosniki in davkoplacevalci.
Gre za slabe poslovne odlocitve, ki zahtevajo jasno oprede-
litev in sankcioniranje poslovnega kriminala onkraj obicaj-
nega obvladovanja ekonomskih tveganj. To je pogoj za
vzpostavitev potrebnega zaupanja, ki ga drzava in biznis
potrebujeta pri politi¢no-ekonomski sanaciji doizniske kri-
ze. Samo tako bo lahko stabilizacijo financ in podjetniSke
strukture naslonila tudi na solidarnosti trga dela glede
stroskov plac in zaposlenosti.

Korporativna samoregulacija je pomanjkljiva, nadzorni
mehanizmi tudi, druzbeno odgovorno ravnanje menedzer-
jev je izgubljeno, omajan je celo princip maksimiranja vre-
dnosti podjetja, kot pravi za FT Jack Welch. Stara teorija
menedZerskega zastopanja interesov lastnikov je preziveta.
Med njima je na finan¢nih trgih veliko posrednikov, mno-
Zijo se nacini prenasanja lastninskih pravic, prevladuje
kratkoro¢no odlo€anje. Nasprotno pa je tezava delezniskih
interesov njihova interesna razprienost. Ce med njimi ni
razvojne Kkoalicije, prevladuje menedZzerska paraliza odlo-

KREDITNEGA KRCA BANKTUDI MALA IN SREDNJA PODJETJA, PA POTROSNIKI IN DAVKOPLACEVALCI.

goji. Prevzemi morajo biti relativno redki, kreditni viri mo-
rajo biti sorazmerni z lastniSkimi vlozki, prevzeta podjetja
pa vrednostno in poslovno obvladljiva. Ni¢esar od tega ni
izpolnjevala vetina nasih menedZerskih odkupov v zadnjih
nekaj letih. Menedzerji so vsevprek privatizirali podjetja,
banke so brezmejno posojale, posli so na vrhu konjunktur
cveteli, politiki so skrbeli za slabe zakone in Sibak nadzor.
Usmeritev je bila preprosta. Namesto lastnih kapitalskih
nalozb stojijo kreditne finanéne sheme, namesto prevze-
mnih najdemo prikrite menedZerske nakane. Vsa logika
prevzemov temelji na predpostavki poslovne rasti, kjer do-
bicki in dividendna politika omogocajo odplacevanje kre-
ditov in postopno finan¢no konsolidacijo lastniskih dele-
Zev. Za minimalne denarne vloZzke lastnih sredstev so si
obetali milijonske lastniske deleze, razvoj druzbe pa so
povsem podredili lastnim lastniskim interesom.

Najprej je finan¢na in ekonomska kriza sesula poslovno
plat te zgodbe. Potem so banke, ki so v slabo zavarovane
prevzeme vtaknile poldrugo milijardo evrov, v kreditnem
krcu prenehale posojati in danes dejansko obvladujejo uso-
do podjetij in menedZerjev. Politiki so zaslutili priloZnost
novega populizma in politi¢nega intervencionizma, ki je
zapecatil usodo nekaterih menedZerjev in podjetij. Odprt
lov na poslovne gresnike se je iztekel v sistemati¢no prela-
ganje odgovornosti. Menedzerji so pozabili na svojo eko-
nomsko odgovornost, politiki pravno, oboji pa so poskusali
prikriti svojo moralno odgovornost do drugih poslovnih
deleznikov in davkoplacevalcev. In na koncu vemo tudi za
ceno tega pocetja. Banke, zlasti domace, potrebujejo za
normalizacijo svojih bilanc milijardo evrov dokapitalizaci-
je, podjetja hitre menjave vodstev in radikalne spremembe
poslovnih strategij, vlada je povecala javni dolg, politike
¢aka soocanje z razocarano volilno bazo.

Canja. Zato uc¢inkovitost podjetja pogosto pada sorazmerno
z mocjo ekonomske demokracije. Kljucna je sposobnost po-
slovnega povezovanja in obvladovanja tveganj. Poslovnih
in financ¢nih, ekoloskih in socialnih. Nagrade in odgovor-
nost je torej treba deliti, na profit in cene delnic, na mez-
de in zadovoljstvo deleznikov, na zaupanju kapitala in de-
la, podjetja ter druzbe. Zato je danes konkurenca bolj obli-
ka sodelovanja kot pa nacin ekonomskega darvinizma, ste-
Caji pa bolj poti poslovnih sprememb kot dejanski propad
podjetij.

OQECD podpira spremembe pravil korporativhega upravlja-
nja v sedanji krizi. Toda kako? Najprej potrebujemo spre-
membo podjetja, namesto lastnikov bi upostevali vse dele-
znike. Potrebujemo nove strategije in poslovne modele,
oboje pa vezemo na merila poslovne odli¢nosti (recimo
EQA). In tretji¢, potrebujemo nagrajevanje glede na obvla-
dovanje tveganj in ne zgolj maksimiranja donosnosti kapi-
tala. Nobenih socializacij tveganj in privatizacij dobickov.
Ljudje, ki so zavozili podjetja, nimajo ve¢ licence za vod-
stvene polozaje, neodgovorni podjetniki zacasno izgubijo
pravico do novih podjemov. Kompleksnost biznisa mora-
mo poenostaviti, globalizacijo lokalizirati, odgovornost
personalizirati.

Razvojni vzvod je konkurencnost in ne kreditno financira-
nje rast. Potrebujemo svet, kjer bodo tveganja prevzemali
podjetniki in ne bankirji, druzbeno odgovornost pa bolj
menedZzerji kot politiki. Kriza je za slaba podjetja katastro-
fa, za dobre menedzZerje priloznost. Njeno reSevanje zahte-
va sodelovanje, povezovanje je zdravilo pred razpadom.
Kdor bo pri tem obvladoval denarni tok in trzna pri¢ako-
vanja ter bo zanju zascitil ¢lovedki kapital in zaposlenost,
bo zmagovalec te krize. Kordez in mnogi drugi so prav za-
to postali njeni porazenci, X
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