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Komu ugajati? Ne le lastnikom,
pravi Jefl Bezos,
ampak tudi zaposlenim

AMERISKA PODJETNISKA SKUPINA BUSINESS ROUNDTABLE JE
AVGUSTA POZVALA VODILNE KORPORACIJE, DA SPREMENIO

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odloébami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZzevati in distribuirati!

SVOJE OSNOVNO VODILO POSLOVANJA.

ALIo3A CRNKO

Okrog 180 podpisnikov porocila
oziroma vidnih direktorjev, med
njimi Jeff Bezos (Amazon) in Tim
Cook (Apple), je sklenilo, da na
prvo mesto ve¢ ne bodo dajali iz-
recno delnicarjev. K prvemu nacelu
podjetja (tj. vecanje dobickonos-
nosti delnic) bi dodali skrb za blagi-
njo zaposlenih, skupnosti, v kateri
delujejo, in okoljsko ozaveS¢enost.
Ideja o opustitvi nacela primata
delnicarjev (angl. shareholder
primacy) se zdi skoraj utopicna

in neizvedljiva. Marsikdo se ni
ukvarjal z vedno vecjo teznjo po
spremembi tega osnovnega nacela,
a vendar se pobude ne umirijo in
obcasno se zdi, da se amerisko gos-
podarstvo priblizuje tocki, ki klice
po spremembi. Mediji in finan¢ni
analitiki se (nekako upraviceno)
sprasujejo, ali je za izjavo dejanska
Zelja po spremembi ali gre zgolj za
marketinsko potezo. Ne nazadnje
je tezko verjeti, da bi korporacije,
ki zdaj poslujejo bolje kot kadarkoli
prej, spreminjale nacela svojega
poslovanja. Malo znano je, kako

bi sploh ostale v zelenih $tevilkah
ob morebitni spremembi in kateri
menedZer je pripravljen posegati

v dobicke lastnikov delnic, ki ga
lahko tudi odstavijo.

Zadnja desetletja
veC zasluzka

delnicarjem

Ista skupina vplivnih menedzerjev,

ki je pozvala k spremembi, je bila
v osemdesetih letih med tistimi, ki
so trdili, da so primarne odgo-
vornosti korporacij »ponujanje
kakovostnih izdelkov in storitev
po pravicni ceni, zagotavljanje
zaposlitev in gradnja stabilnega
gospodarstva«. TakSna paradigma
je veljala do razmaha cikaske Sole
ekonomije, pod taktirko slovitega
Miltona Friedmana. V sklopu te se
je oblikovala klju¢na podjetniska
ideja primata delnicarjev, ki se e
danes na newyorski borzi kaZe

kot steroid s $¢epcem rastnega
hormona.

Ideologija Cikaske Sole je povzrocila
obcuten zasuk na podrocju poslo-
vanja. Od tedaj se podjetja trudijo
ugajati delnicarjem. Ne gre zanika-
ti, da, zlasti ameriska, zaradi tega
poslujejo bolje. Tako Dow Jones kot
S&P 500 dosegata rekorde. Tudi
zadniji rastoci trend na trgu ozi-
roma »bull market« je z letoSnjim
marcem obeleZil deset let. Pred
ustoli¢enjem primata delnicarjev
na mesto prvotnih nalog mene-
dzerjev so ameriske korporacije v

povprecju delni¢arjem namenile
manj kot polovico zasluzka, drugo
so usmerile za druge namene. V
zadnjih desetih letih je deleZ, kiga
razdelijo delniCarjem, v povprecju
dosegel Ze 90 odstotkov. Trend rasti
dohodkov vztraja Ze tri desetletja;
po drugi strani s pocasnej$im tem-
pom raste povprecje plac. To se ne
veca sorazmerno z uspehi podjetij,
ki na prvo mesto vidno postavljajo
delnicarje.

Primat delnicarjev

tudi v Evropi

Branko Zeleznik, vodja za razvoj

in prodajo na Ljubljanski borzi,
pravi, da je tudi v evropskem svetu
delnicarstva — Slovenija pri tem ni
izjema — ena od primarnih nalog
druZb veCanje vrednosti imetja

za lastnike delnic. Razlika med
Evropo in ZDA je v logiki teZznje k
vecanju vrednosti delnic vseeno
opazna; v ZDA se pogosto dogajajo
absurdi. Vecina direktorjev velikih
ameriskih korporacij bi na vprasa-
nje o tem, kaj je njihov glavni pro-
dukt, brez ovinkarjenja odgovorila,
da cena njihove delnice.

Nacelna vodila korporacij se med
gospodarstvi bistveno razlikujejo.
Evropski kapitalisti¢ni model ni
nikoli v celoti prevzel primata
delnicarjev, a ta deloma velja. V
Evropi se sicer gibljemo v obmocju
negativnih obrestnih mer in je zato
nalozba v vrednostne papirje (v
tem primeru delnice) pravzaprav
bolj smiselna. So pa evropska pod-
jetja zavezana tudi k stroZji delavski
zakonodaji in finan¢no gledano
imajo ameriska, zaradi ohlapnosti
na tem podrodju, prednost pred
evropskimi. To jim tudi olajsa izva-
janje nacela primata delnicarjev.
Je pa zaradi globalizacije trga razlik
v viziji podjetij vse manj. Zeleznik
v tem kontekstu omeni evropski
primer teZnje k vecanju vrednos-
ti podjetja — afero »dieselgate«.
Volkswagen si je k vecji prodaji
avtomobilov in s tem vrednosti
podjetja in delnice pomagal tudi z
vzvodi goljufij.

Finanéni trgi Evrope in ZDA so
sicer v marsi¢em povsem nepri-
merljivi, pa poudarja predsednik
Vseslovenskega zdruZenja malih
delnicarjev Kristijan Verbic. Pravi,
da se na drugi strani luze gospo-
darstvo v generalnem druzbenem
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kontekstu financira prek kapital-
skega trga, v nasprotju z evropskim
modelom, pri katerem bolj operira-
mo z ban¢nim oziroma dolZniskim
trgom. Jasno je, da ameriski model
za sabo potegne tudi drugac¢no vi-
denje kapitalskega trga in delniSke
druZbe ter vloge vlagateljev. Na to
je vezano tudi vprasanje social-

nih transferjev in pokojninskih
skladov, kar je v ZDA vecCinoma
prepusceno posamezniku. Ta sam
skrbi za nalaganje in plemenitenje
lastnih sredstev za starost, morebi-
tno resevanje zdravstvenih tezav,
ne nazadnje tudi za izobraZevanje
otrok. V Evropi pa se sredstva, ki so
namenjena za pokojninski sistem,
lahko usmerjajo tudi na kapitalski
trg. Tista okolja in gospodarstva, ki
so pokojninska sredstva uspe$no
usmerila na kapitalski trg, imajo
tudi temu primerno likvidnost trga,
Se dodaja Verbic.

A vendar se zdaj
nekaj dogaja na
ameriskih tleh

Ustanovitelj prepoznavnejse
ameriSke odvetniske druZbe na
podrocju korporativnega prava
Martin Lipton je Ze pred leti po-
zval, »naj vodilni posamezniki in
nalozbeniki zmanjsajo osredotoce-

nost na kratkoro¢no donosnost in
se raje osredotocijo na dolgorocne

nacrte za deleZnike podjetij, kot

so zaposleni, partnerji in lokalne
skupnosti«. Takrat je kontroverzna
ideja podZgala kritike z vseh strani
in redkokdo je bil pripravljen
govoriti o tem.

Pred dnevi je Lipton za Finan-

cial Times povedal, da verjame v
kapitalizem in ameriski finan¢ni
sistem, vendar hkrati trdi, da
kapitalizma Cez 50 let ne bo vec,

e ne bo spremembe v ideologiji.
Vecje uposStevanje vseh delez-
nikov podjetja zagovarja »zato,

da bi zavaroval kapitalizem, ne
zato, da bi ga unicil«. Liptonove
besede podpirajo podatki, da se je

neenakost bistveno povecala prav

po letu 1980, ko se je zacel razcvet

Friedmanove oblike prostotrZznega
gospodarstva. Vse vec je pobud za

preprecevanje neenakosti, na mizi
so tudi predlogi, kako ustaviti stroj
primata delnicarjev.

Po spremembi klice
tudi politika

O nacelnosti in vrednotah vecjih
ameriSkih korporacij govorijo
tudi kandidati na bliZzajocih se
ameriSkih volitvah leta 2020.

Samooklicani demokrati¢ni >
socialist Bernie Sanders je bil v

svoji zadnji kampanji oster do Wall
Streeta, na toksi¢nost finan¢nega
sistema so Ze pred njim opozarjali
aktivisti¢no naravnani posamezni-
ki, ki so se sklicevali na raziskave
o tem. Zdaj tudi preostali demo-
kratski kandidati izrazajo Zeljo

po spremembi nacelnih vodil
podjetij. Kandidatka iz Massachu-
settsa Elizabeth Warren je lani kot
senatorka vlozila predlog, ki bi
korenito posegel v nacelo primata
delnicarjev. V njem se zavzema za
vecje upostevanje interesov vseh
deleznikov podjetij — zaposlenih,
kupcev, naloZbenikov in dobavi-
teljev podjetja — in ne le lastnikov
delnic podjetij. Lastniki delnic se
pogosto osredotoc¢ajo na kratko-
ro¢ne cilje podjetij in zasluzek. Ce
izplacilo dividend ali vrednost del-
nic za¢ne padati, lahko te prodajo
in koncajo zgodbo. Warrenova

se zato zavzema, da korporacije

z letnim dohodkom, ki je vi$ji od
milijarde dolarjev, pridobijo zve-
zno listino, v kateri bodo izrecno
opredeljeni interesi vseh vecjih
deleZnikov. VeCina ekonomistov
sicer pravi, da njen predlog ne bo
nikoli sprejet.

Vodilni komentator in eden izmed
urednikov pri Casniku Financial Ti-
mes Marin Wolf je dejal, da dejstvo,
da smo prisli do tocke, ko se glasno
sprasujemo o primernosti primata
delnicarja, kaZe, da so morala nekje

nastati vecja sistemska odstopa-
nja. Zahodne drZave se Ze vec let
soocajo z izrazito pocasno rastjo
produktivnosti, ve€a se neenakost,
tudi spomin na zadnjo krizo je

$e vedno prisoten. UpoStevanje
menedzerske skupine US Business
Roundtable je po Wolfovih besedah
korak v pravo smer.

Kako od besed
k dejanjem?

Skupini US Business Roundtable
predseduje Jamie Dimon, ki je
tudi direktor najvecje ameriske
investicijske banke JPMorgan.
Dimon je zagovornik bolj vkljucu-
joCega sistema, a vendar je skupina
v preteklosti izrecno nasprotovala
ustanovitvi agencije za varstvo po-
tro$nikov, bila je bitko proti zeleni
zakonodaji, krotila je oblikovanje
sindikalnih zdruZenj in podob-
no. Korporacije, ki so v skupini,

so v zadnjih desetletjih obcutno
zmanjsale delez zveznega davka na
dohodek, zmanjsal se je tudi delez
davka na dobicek, ki ga prispevajo
v ameriski bruto domaci proizvod.
Kolumnist Bloomberga Barry
Ritholtz zato opozarija, da so
podpisniki zadnjega porocila tudi
vodilne osebe korporacij, ki bi ob
dejanskem opuscanju primata del-
nicarjev kratkorocno tezko ostale
dobickonosne. Drugacna paradig-
ma podjetnistva bi zahtevala
obsezZne druZbene in tudi politi¢ne
spremembe. Nedvomno je ideja o
veCjem upoStevanju vseh udeleZe-
nih v podjetju sliSati mamljiva in
nemalokdo bo z veseljem zagovar-
jal tak$na stali§ca, bo pa na koncu
vse odvisno od resnic¢nih dejanj in
ne besed, ki dodajajo humanitarno
noto in mecejo lepo luc na tiste, ki
jih izrecejo.

aljosa.crnko@delo.si

MARTY LIPTON: VERJAMEM
V KAPITALIZEM, AMPAK _
CEZ 50 LET GA NE BO VEC,
CE NE BO UPOSTEVANJA
INTERESOV VSEH
UDELEZENIH V PODJETJU.

V ZADNJIH DESETIH LETIH
SO AMERISKA PODIJETJA
SVOJIM DELNICARJEM V,
POVPRECJU NAMENILA ZE
90 ODSTOTKOV ZASLUZKA.
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BARRY RITHOLTZ: »PODPISNIKI ZADNJEGA PORVOVfILA SO
VODJE KORPORACL), KI BI OB DEJANSKEM OPUSCANJU
PRIMATA DELNICARJEV KRATKOROCNO TEZKO OSTALE
DOBICKONOSNE.«

Tako Dow Jones kot S&P 500 dosegata rekorde in ne gre zanikati, da podjetja od osemdesetih let naprej dosegajo vecje dobicke.

IDEOLOGIJA PRIMATA
DELNICARJEV JE USTVARILA

. OBCUTEN ZASUK NA
PODROCJU POSLOVANJA IN NE
GRE ZANIKATI, DA (AMERISKA)
PODJETJA ZARADI TEGA
POSLUJEJO BOLJE.
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Med priblizno 180 podpisniki poro€ila so tudi direktorji vidnih korporacij, med njimi Jeff Bezos (Amazon) in Tim Cook (Apple). FOTOGRAFIE REUTERS
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