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Za takojsnjo objavo

GOSPODARSKA VPRASANJA IN MANAGERSKE PRAKSE ZAHTEVAJO
STROKOVNO RAZPRAVO, NE PAVSALNEGA OBSOJANJA

Ljubljana, 13. december 2007 — Upravni odbor Zdruzenja Manager je na svoji 14.
seji v ponedeljek, 10. decembra 2007, razpravljal o dveh aktualnih gospodarskih
vprasanjih: zakonu o finanéni participaciji delavcev in managerskih odkupih. Obe
temi sta pomembni za nadaljnji razvoj in konkurenénost slovenskega
gospodarstva ter poslediéno za blaginjo drzavljanov.

Upravni odbor Zdruzenja Manager podpira prizadevanja vlade, da se vprasanje udelezbe
zaposlenih na dobi¢ku podjetja uredi z zakonom o finanéni participaciji zaposlenih pri
dobicku. Udelezba zaposlenih na dobi¢ku se Ze sedaj uporablja v Stevilih uspesnih
slovenskih podijetjih, vendar pa Siritev takega nacina nagrajevanja zaposlenih zahteva
ustrezne davéne spodbude za delodajalce in tak model, ki bo motivacijski tudi za zaposlene.

Da bi se privlacnost predlaganega modela udelezbe zaposlenih na dobi¢ku povecala, je
treba trenutni predlog zakona spremeniti, in sicer tako da se:
e poveca davcna olajSava pri denarni in delniSki shemi do viSine najmanj 75 odstotkov
osnove za obdavcitev,
e v celoti odpravi odlog izplacila pri denarni shemi, pri delniski pa skrajSa na najvec dve
leti.
Ob tem Zdruzenje Manager poudarja, da mora biti odlocitev za udelezbo zaposlenih na
dobicku prostovoljna. Nacelo prostovoljnosti je uzakonila tudi vec¢ina evropskih drzav.

Pravni in ekonomski vidik managerskih odkupov sta ¢lanom Upravnega odbora Zdruzenja
Manager predstavila dr. Borut Bratina (Institut za gospodarsko pravo pri EPF) in dr. Peter
Groznik (KD Group in Ekonomska fakulteta). V razpravi je ZdruZzenje Manager zavzelo
staliS¢e, da so managerski odkupi ena od legitimnih oblik lastnistva, ki je povsem obi¢ajna v
razvitih trznih ekonomijah. Zato Zdruzenje Manager nasprotuje nestrokovnemu,
demagoskemu in pav$alnemu etiketiranju managerskih odkupov kot nezakonitih, neeti¢nih,
celo Skodljivih. Vlado in pristojna ministrstva pozivamo, da se posvetujejo s stroko pri pripravi
zakonov, ki vplivajo na gospodarske procese, vklju¢no z managerskimi prevzemi (kot denimo
trenutno aktualne spremembe zakona o banénistvu, zakona o prevzemih, zakona o
gospodarskih druzbah), da se ne bi ponovila zgodba izpred &tirih let, ko so nesmiselni
zakonski ukrepi dosegli, da se je slovenski kapital zacel seliti v prijaznejSa evropska okolja.

V Zdruzenju Manager verjamemo, da so managerski prevzemi, ¢e so speljani v skladu z
dobro poslovno prakso, koristni. Dosedanje izkusnje namre¢ kazejo, da po opravljenem
managerskem prevzemu druzbe pogosto delujejo bolje, u€inkovitost poslovanja se poveca,



ravno tako prihodki. To je posledica izvedenih organizacijskih sprememb in dejstva, da je
management v primeru odkupa $e bolj motiviran za dolgoro&no uspesnost podjetja.

Razlog, ki v vecini slovenskih primerov pripelje do managerskih odkupov, ni nenadna Zelja
managementa, da prevzame podjetje, ampak odziv na dotedanjo lastniSko strukturo in
namere lastnikov. Managerski prevzem je mozen le, e ima podjetje neaktivne ali
nezainteresirane lastnike, ki ali ovirajo hitrejsi razvoj podjetja ali pa Zelijo izstopiti iz lastniSke
strukture. Ko katerikoli lastnik, naj si bo to drzava skozi oba drzavna sklada ali kdo drug,
objavi, da namerava prodati svoj delez, je podjetje na drazbi. Odgovorni managerji se morajo
na tako potezo odzvati — z lastno ponudbo, da vstopijo v lastniStvo podietja, ali presojo, da
tega nocejo ali ne zmorejo. Tako so mnogi slovenski managerski odkupi pravzaprav
posledica obrambe pred morebitnim sovraznim prevzemom in prepus¢anjem slovenske
srebrnine tujim lastnikom.

Ob tem pa Zdruzenje Manager opozarja tudi na potencialna tveganja tovrstnih projektov. Eno
izmed pasti managerskih odkupov vidimo v interesu managerjev, da zaradi konflikta
interesov tezijo k ¢im nizji ceni delnice. Predlagamo, da se ta Sibkost omeji tako, da obstojeci
lastniki v primeru predvidenega managerskega odkupa pridobijo konkuren¢no ponudbo za
odkup delnic. Na podlagi dobre pravne in poslovne prakse v razvitih trznih gospodarstvih se
zavzemamo za to, da so managerski odkupi dovoljeni ob dveh predpostavkah: prevzemnik
pripravi strateki nacrt prevzema (vklju¢no s finanénim nacrtom), ki ga nato pregleda
neodvisni zunanji revizor.

Zdruzenje Manager pri napovedanih spremembah relevantne zakonodaje podpira stalis¢e
pravne stroke, da je zastavitev delnic prevzetega podijetja v zastavo za posojilo za prevzem
legitimna (podobno kot zastava stanovanja pri hipotekarnih posojilih). Pravno sporno pa je,
¢e bi prevzemno podjetje skuSalo v zastavo za posojilo ponuditi sredstva (npr. nepremiénino)
prevzetega podijetja, ker bi s tem prevzemno podjetje financiralo nakup samega sebe. Hkrati
na podlagi pravnih argumentov opozarjamo na neustreznost predlagane resitve v zakonu o
prevzemih, po kateri bi po novem moral prevzemnik dokazati, da ni zastavil delnic podijetja, ki
se prevzema. Gre za ti. dokazovanje negativnega dejstva, ki je ustavno sporno, saj ne
zagotavlja primerne pravne varnosti, temvec¢ arbitrarno odlocitev o ustreznosti predlozenih
dokazov prepusca dolo€eni ustanovi.

Zakonodaja s tega podrocja naj bo transparentna, temelji pa naj na sodobnih pravnih normah
evropskega prostora, katerega sestavni del smo. Iskanje resitev, ki bi bile nasSe domace
posebnosti, bi se nam lahko mascevalo.
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