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1. UVOD

Slovensko obdobje po odpravi druzbene lastnine in privatizaciji je zaznamovano z
raznovrstnimi koristmi razlicnih vplivnih skupin, ki so deloma posledica preteklega
nacCina gospodarjenja, deloma pa hitrega in morda nedomiSlienega postopka
preoblikovanja druzbene lastnine. Cilji vplivnih skupin podjetja niso povsem v skladu
s sodobnim pojmovanjem. Nujne procese prestrukturiranja in iskanja trajnejSih
konkurenc¢nih prednosti slovenskih podjetij mora spremljati tudi posodabljanje ciljev
delavcev, delniCarjev in menedzerjev. Pri prvih gre za upraviceno borbo za
zviSevanje plac, vendar v okviru sodobnih industrijskih odnosov. Pri drugih — vsaj kar
se tiCe institucionalnih delniCarjev- gre za preusmeritev od kratkoroCnega iskanja
rent, zavarovanja kreditnega premoZzZenja in izgradnje imperijev k Zelji po zadovoljivi
dolgoro¢ni donosnosti nalozb. MenedzZerji imajo v sedanjem polozaju najman;
hvalezno nalogo: razpeti so med zveze in nasprotja z delavci in (ad-hoc) delnicarji,
nosijo bistveno odgovornost za uspeS$en obstoj in razvoj podijetja, ne gre pa pozabiti
na njihove tradicionalne cilje, med katere se uvrs€ajo nenaklonjenost vecjemu
tveganju, Zelja po C&ezmerni rasti podjetja, Siritev s prevzemi drugih podijetij,
¢ezmerno nagrajevanje in v izjemnih primerih neposredno prisvajanje premozenja.

Z vidika delniCarjev je bistvena usmeritev k rasti vrednosti celotnega podjetja, kajti to
vecinoma vodi tudi k maksimiranju njihovega premozenja. LoCenost lastniSke in
upravljavske funkcije pa postavlja dejavnost in obnasanje menedzerjev v osrednji
polozZaj. NavzkriZje ciljev delniCarjev in menedzerjev postane tedaj temeljna ovira pri
doseganju vrednosti za delniCarje.

Skladnost ciliev menedzerjev in delniarjev je po agencijski teoriji mogoce doseci na
ve€ nacinov: z zunanjimi mehanizmi, neposrednim nadzorom in (dolgoro¢nimi)
spodbudami. Med zadnjimi se v zadnjih letih tudi v Srednji Evropi uveljavljajo delniski
instrumenti nagrajevanja. V Sloveniji je prav tako mogocCe najti Zelje po
spremenljivem nagrajevanju menedzerjev, posebej privlaCne se zdijo delniSke opcije.
Vendar pa nekriticne vpeljave delniskih opcij v sisteme nagrajevanja nasih
menedzerjev ni mogoCe samodejno sprejeti. DelniSke opcije skrivajo namre€ v
svojem bistvu precej pasti. V tej zvezi je zanimivo opozoriti, da se ameriSka
strokovna javnost - kljub temu da je v ZDA ta nacin nagrajevanja Ze dolgo v rabi-, v
precejSnji meri posveca preucevanju teh problemov. Hall je pred kratkim opozoril, da
ameriSka praksa delovanje takih instrumentov pravzaprav izredno slabo pozna, kar
velja tako za menedzerje kot tudi za delniCarje in upravne oziroma nagrajevalne
odbore (Hall, 1998, str. 3). Ob prebiranju nemske literature se zdi, da so Nemci po
zaCetnem navduSenju (prve podelitve opcij leta 1996) zaceli kriti€no in previdno
uvajati te instrumente v prakso (npr. Bernhard, Witt, 1997, str. 97-98). Temu zgledu
kaze slediti tudi pri nas.



Hipoteza tega dela je, da so delniSke opcije kot instrument nagrajevanja
menedzerjev le omejeno ucinkovite pri odpraviljanju navzkriZja ciljev delniCarjev in
menedzerjev, Se posebej v razmerah slabo delujoCih delnisSkih trgov, med katere se
uvrS€a tudi slovenski. Z vidika delniCarjev so opcije izredno drag in nepregleden
inStrument, katerega uvajanje zahteva mocan in kakovosten dejavni nadzor, sicer
namesto resSitve problemov agenta same postanejo nov problem agenta. Varovala,
potrebna za celovito zasCito koristi delniCarjev pri nagrajevanju z opcijami, lahko v
precejsnji meri iznicijo njihove motivacijske ucinke.

Cilji naloge so tedaj:

e najti kljuCne prvine delniskih opcij, ki jih je treba posebej skrbno oblikovati, da
bi v najveCji mozni meri izloCili dejavnike, ki lahko dodatno poslabsajo
uCinkovitost nagrajevanja;

e preiskati institucionalni okvir za uveljavljanje delniSkih opcij v Sloveniji.

Drugo poglavje se zaCne z obravnavo razli¢nosti ciljev delniCarjev in menedzerjev pri
upravljanju podjetij. Tukaj je podan celoten obseg ciljev, ki vodijo menedzerje pri
njihovem obna$anju, obravnavane pa so tudi zunanje in notranje omejitve, s katerimi
se sreCujejo menedZerji pri uresniCevanju svojih ciljev. Precej pozornosti je
namenjeno moznostim in omejitvam dejavnega nadzora delniCarjev v Sloveniji.

V tretiem poglavju obravnavam prvine nagrajevanja po vrednosti. Zelo natan¢no
opredelim ustvarjanje vrednosti za delniCarje, saj menim, da se sicer preprost pojem
uporablja Siroko, vendar pogosto napacno. V nadaljevanju presojam financne
kazalnike, ki se uporabljajo kot merilo ustvarjanja vrednosti. S tem mislim zlasti
pojavne oblike preostalega dobi¢ka (ekonomsko dodano vrednost, ekonomski
dobi¢ek, denarno dodano vrednost in denarno donosnost vlozenega kapitala).
Tezava stati¢nih kazalnikov je moznost ponarejanja bilanénih izidov in stanj, vendar
nekatera znamenja kaZejo, da imajo raunovodske kategorije v€asih prednosti pred
denarnimi. Ob koncu podajam Se nujne znacilnosti sistemov nagrajevanja.

Cetrto poglavje je opisne in tehniéne narave. Tukaj razmejim pravne oblike opcijskih
nacrtov, med katere sodijo tudi navidezne opcije, ki so denarni instrument, a imajo
povsem podobne lastnosti kot instrumenti na podlagi delnic, pred njimi pa imajo
nekaj bistvenih prednosti, ki bodo opisane v naslednjih poglavjih. Po podrobnem
opisu Sirokega obsega mogocCih prvin delniSkih opcij za nagrajevanje menedzZerjev
sledi proti koncu poglavja Se primerjava razliCnih moznosti oblikovanja izvrSilne cene
in izvrSilnih ciljev. Tukaj je prikazano, kako razliéni postopki pripeljejo do povsem
razlicnih nagrad za menedZzerje in razliCnih stroSkov za delnicarje.

V petem poglavju lezi teziS€e naloge. DelniSke opcije imajo omejen motivacijski
znacaj pri uravnotezenju ciljev delniCarjev in menedZzmenta, blizje so udelezbi pri



poslovnem izidu. To velja zlasti v razmerah nepopolnega trga kapitala. Na podlagi
borznih podatkov od leta 1998-2002 raziS€em, v kolikSni meri velja za slovenski trg
kapitala soCasno gibanje donosnosti delnic. lzid primerjam z drugimi drZzavami.
Obravnavam tudi druge pomembne vidike nagrajevanja z opcijami: tveganje,
indeksiranje izvrSilne cene in politiko dividend. Nato se dotaknem posebnosti
vrednotenja opcij za nagrajevanje. S pomocjo binomskega modela pokazem, kako
razvodenitev delnic vpliva na zmanjSanje vrednosti trznih opcij, nakazem pa tudi
druge prilagoditve, ki bi jih zahtevalo celovito vrednotenje. Na koncu poglavja
obravnavam odziv kapitalskega trga na vpeljavo nagrajevanja z opcijami ter izpeljem
formalni vzorec vrednotenja podjetja z vpeljanim nagrajevanjem z opcijami z vidika
delniCarjev. Pri tem upoStevam, da opcije ne vplivajo le na denarne tokove, temvec
tudi na obseg in sestavo delniCarjev.

Pravni in raCunovodski dejavniki so predmet Sestega poglavja. Dopolnilo Zakona o
gospodarskih druzbah prinaSa doloCene novosti tudi za obravnavano podrocje,
enako velja za nove Slovenske racunovodske standarde. Germanske dezele so
primerna mednarodna primerjava, saj so v zadnjih treh letih poskuSale s sprejetjem
nekaterih zakonov pospesiti nagrajevanje z delniskimi instrumenti. Pravna dolocila se
nanasajo predvsem na izpolnitev podjetja z izrocitvijo delnic ter primerno javnost in
obseg razkritij. V nadaljevanju obravnavam opcijske nacrte tudi z vidika notranjih
informacij.

Racunovodsko spremljanje opcijskih nacrtov pri nas skoraj ni urejeno, zato se je pri
bilanénem zajemanju nagrajevanja z opcijami treba naslanjati na splosSna izhodi$¢a
racunovodskih standardov. Sledi podroben opis sistema knjizb, s katerimi podjetje
spremlja nagrajevanje z opcijami. Obstajajo precej$nje razlike, ¢e podijetje opcije
nakupi na kapitalskem trgu in jih izro€i menedzZerjem, Ce delnice izda s poveanjem
kapitala, ¢e izda predhodno odkupljene lastne delnice ali ¢e sploh ni izro€itve delnic,
temvec€ denarno izplacilo (navidezne opcije).

Sedmo, zadnje poglavje, se ukvarja z obdav€enjem. Obravnavam, kakSne so okvirne
razmere pri nas v primerjavi z razvitimi drzavami. Zadevne toCke obravnave so
predvsem, kdaj in koliko obdavditi, tako pri menedzerju nagrade kot v podjetju.

V sklepu povzamem ugotovitve in podam kon&no oceno smiselnosti uvajanja nacrtov
nagrajevanja z opcijami v Sloveniji.



2. CILJI POSAMEZNIH VPLIVNIH SKUPIN V PODJETJU IN
PROBLEMI AGENTA

2.1. CILJ POSLOVANJA PODJETJA

Osnovni cilj poslovanja podijetij v razvitih gospodarstvih je maksimiranje premozenja
delni¢arjev (Mramor, Groznik, Valentingi¢, 1999, str. 222)." V razmerah popolnega
kapitalskega trga se delniCarji strinjajo, da se vse dejavnosti in odloCitve podjetja
presojajo z vidika njihovega prispevka k trzni vrednosti terjatev do preostanka (angl.
residual claims). (Weston, Chung, Hoag, 1990, str. 49). S to vrednostjo je namrec
enopomensko dolocen njihov optimalni prihodnji tok potrodnje — e je denarni tok, ki
ga prina8a neka investicijska odloCitev podjetia (v smislu viSine, roCnosti in
tveganosti), drugaCen od Zelenega, bodo delni¢arji na kapitalskem trgu odprodali
delnice ter kupili druge delnice z enako trzno vrednostjo, a optimalnim denarnim
tokom.

Za sodobne delniSke druzbe je znacilna loCenost lastniSke in upravljavske funkcije.
Glavna ekonomska odlika take organiziranosti ni zmoznost zbiranja obsezZnega
razprSenega kapitala, temvec€ v prvi vrsti u€inkovita hierarhi¢na odlo€itvena struktura,
ki se dobro prilega veliki poslovni organizaciji z mnozico delavcev, menedzerjev,
delni¢arjev, upnikov in drugih virov podjetja, hkrati pa se sproti prilagaja mnoZici
informacij in spremembam v okolju (Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 21). Jensen in
Fama locCita ve€ stopenj v odloCitvenem procesu: opredelitev alternativnih predlogov,
izbor najboljSega, uresnicitev odloCitve, nadzor nad izvajanjem, sistem spodbud in
nagrad (Fama, Jensen, 1983, str. 331). Upravljanje odlocitev (opredelitev predlogov
in uresniCevanje) in nadzor delavcev sta v rokah poklicnih menedzerjev, ki imajo
dostop do potrebnih informacij, nadzor odlocCitev (izbor, nadzor nad izvajanjem ter
sistem spodbud) in breme tveganja pa v rokah delni¢arjev. Njihova naloga je
osrednja: nosijo preostalo spremenljivost denarnega toka (po poplacilu upnikov),
priskrbijo kapital in so kon¢ni nadzorniki. V razmerah negotovosti in omejene
razumnosti (nezmoZznosti obdelave vseh informacij) je namre€ vsa mogoc€a razmerja
med viri podjetja nemogocfe oziroma negospodarno pogodbeno opredeliti, kar nudi
prostor za preracunljivost (uresni¢evanje lastnih koristi v Skodo drugih ¢lanov tima in
drugih virov podjetja) in moralni hazard. Ucinkovit sistem nadzora je tedaj kljuen pri
delniCarji — njihova nagrada (terjatev do preostanka) je neposredno odvisna od
uspesSnosti nadzora nad ostalimi viri podjetja (Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 16).
Usmeritev podjetja k uresniCevanju ciliev delniCarjev je tedaj osnovni pogoj za
njegova dolgoro¢ni obstoj in rast. Placilno sposobno podjetje lahko poravnava vse

" Ta trditev Je znacilna predvsem za ZDA in Veliko Britanijo.
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pogodbene obveznosti, zato je po neoklasicnem pojmovanju zados€eno tudi koristim
vseh drugih vplivnih skupin.

Tako opredeljen cilj poslovanja se lahko izkaze nekoliko (pre)ozek. Koristi ostalih
vplivnih skupin podjetja so le delno zasScitene s pogodbami, precejSen del pa je
posredne narave. Delovno razmerje je npr. urejeno s pogodbo o zaposlitvi, vendar
vsebuje Se posredne obljube (varnost delovnega mesta, moznost razvoja kariere).
Podobna so razmerja podijetja do drugih vplivnih skupin, kar omogoc€a podjetju, da
dosega visje prodajne cene (jamstvo servisa itd.) in nizje nakupne cene virov (npr.
nizje place). Cornell in Shapiro opredelita organizacijski kapital kot presezek trzne
vrednosti posrednih terjatev nad stroski izpolnitve (Cornell, Shapiro, 1987, str. 5), kar
prispeva k ve€anju vrednosti podjetja. V primerjavi s preostalimi terjatvami (delnicariji)
posrednih ni mogocCe razprsiti, zato je njihova vrednost kljuéno odvisna od
finan€nega zdravja podjetja. Tako mora podijetje upostevati celotno tveganje, imeti
varnejSo sestavo kapitala, vec likvidnih sredstev, uvajati raznovrstnost proizvodov in
izvajati varovanje pred tveganji (Stulz, 1999, str. 8). DelniCarji morajo pri
maksimiranju premozenja paziti, da podjetja ne iz€rpavajo prevec, saj se vrednost
organizacijskega kapitala lahko zmanj$a (posrednih terjatev ni mogocCe vec prodati
za isto ceno). V dividende je torej mogoce preliti le toliko denarja, da ostane vrednost
posrednih terjatev neogroZzena. Nems$ko pravo druzb formalizira takSno pojmovanje,
saj vsebuje dolocilo o ohranitvi premozZenja podjetja in omejuje izplacilo dividend na
uresniCeni dobicek. V ekonomskem smislu je mogoCe to zahtevo razsiriti na
ohranitev trzne vrednosti kapitala (Speckbacher, 1997, str. 636). S tem posredne
terjatve ostanejo varne.

Drugi pomislek se nana$a na proizvodne dejavnike, kljuéne pri ustvarjanju vrednosti.
Zasnova vrednosti za delniarje v velikih druzbah sloni na merjenju prispevka
posamicnih organizacijskih enot k ustvarjanju vrednosti. Pojavi se vprasanje, ali je
tak sistem usklajen z viri konkurencnih prednosti podjetja? Vecinoma gre za velike
konglomerate, ki delujejo kot (u€inkovit) notranji trg kapitala. Tako staliSCe se opira
na finan¢ni kapital kot glavni vir uspeSnosti podjetja in povsem prezre sinergijske
uCinke sodelovanja. Notranje zmoznosti podjetja torej niso povsem izkoris€ene.
Finan¢ni kapital kot redki proizvodni dejavnik se umika ¢loveskemu kapitalu (znanju)
kot najpomembnej$emu dejavniku konkurenéne prednosti. Se posebej pomembno je
znanje, ki ga je mogocCe uporabiti na ve€ poslovnih podrodjih. Znanje ima povsem
drugacno kakovost kot finanCni kapital: njegova uporaba na enem mestu ne
onemogoc¢a soCasne uporabe drugod, zato so nacela razmestitve znanja po podjetju
drugacna od klasi¢nih nacel ucinkovite razmestitve kapitala. Prenos znanja med
organizacijskimi enotami postane razlog za obstoj konglomeratnega koncerna, saj ga
noben zunanji trg znanja ne more ucinkovito nadomestiti. Nagrajevanje se v veliki
meri opira na kakovostne, tezko merljive in osebne ocene. Zanimivo je, da
svetovalna podjetja (pri katerih znanje in njegov pretok brez dvoma pomenita klju¢ni



dejavnik uspeha), ki »trzijo« in uveljavljajo vrednostne strategije pri svojih strankah,
svoje zaposlene ocenjujejo in nagrajujejo po povsem drugacnih nacelih (Schmidt,
MaBmann, 1999, str. 151).

Za namen te naloge bom sprejel maksimiranje premozenja delniCarjev kot osnovni
cilj poslovanja podjetja, v mnogih primerih pa je ta cilj dolgoroCno nerazdruZljivo
povezan z zadovoljitvijo ciljev drugih vplivnih skupin.

2.2. NAVZKRIZJE CILJEV DELNICARJEV IN MENEDZERJEV

Pravica menedzZerjev do svobodnega preudarka pri upravljanju podjetja je temelj
uCinkovitosti kapitalisticnega podjetja, vendar pa je povezana s stroski. Moralni
hazard pomeni zlorabo te pravice za lastno korist v razmerah, ko zaradi asimetrije in
cene informacij agenta (menedzerja) ni mogoc€e ucinkovito nadzirati. V podjetju so
pogosti tudi drugi problemi agenta, kot na primer izogibanje delavcev delovnim
obveznostim (delodajalec/delojemalci), slabSanje operativnega ali finanénega vzvoda
(delni¢arji/upniki), brezbrizna raba sredstev (delniCarji/nedelnicarji), zagotavljanje
servisa in rezervnih delov v prihodnosti pri prodaji trajnih dobrin (podjetje/kupci),
vendar so predmet preuCevanja naloge odnosi med delnicarji in menedzer;ji.

Problemi agenta se pojavijo, ko sta lastniSka in upravljavska funkcija vsaj delno
loCeni, se pravi ko menedzerji niso stoodstotni delniarji in ne nosijo vseh gmotnih
posledic svojih odloCitev. Ne pritekajo jim vse koristi vlozenega dela, vsakrSna
zasebna poraba virov podjetja pa vsaj delno bremeni (ostale) delni¢arje. To spodbuja
menedZzerje, da uresnicujejo svoje cilje pred cilji delniarjev.

Problemov agenta ne bi bilo, ¢e bi se razmerja med delniCarji in menedzerji lahko
uredila ex-ante brez stroSkov s popolno pogodbo, ki bi preprecila preracunljivo
vedenje. Ker taka pogodba v resni€nem svetu ni mogoca, se pojavi vec vrst stroSkov
agenta (Weston, Chung, Hoag, 1990, str. 202):

e stroski pogodb,

o stroSki nadzora (stroski revizije in nadzornega sveta, oportunitetni stroSki nadzora
zaradi omejenosti menedzerjev pri sprejemanju odlocCitev),

e stroski spodbud,

e preostanek izgube premozenja, ki nastane =zaradi nepopolnega nadzora
delnic¢arjev kljub sklenjenim pogodbam in njihovemu uveljavljanju.

Zahteva po maksimiranju trzne vrednosti podjetja predvideva razSiritev mehanizmov
nadzora odloCitev menedzerjev do toCke, kjer se mejna Korist izboljSanih odlocitev
izenacCi z mejnimi strosSki pove€anega nadzora, kar je normalna naloZbena odlocitev
(Brigham, Gapenski, 1993, str. 21). Ce je lastni$tvo razdroblieno med veliko $tevilo



delniarjev, bo stopnja nepopolnosti nadzora (in s tem preostanek izgube
premozenja) vecja, kajti omenjena nalozbena enacba je na ravni posameznega
malega delniCarja manj ugodna.

StroSki agenta imajo pomembne posledice za vrednost podjetja ter finanéne
odlocitve v zvezi z nalozbami (vklju¢no s prevzemi drugih podjetij), izborom sestave
kapitala in dividendno politiko. V sploSnem je mogocCe cilie menedzerjev, ki se
pomembno razlikujejo od cilja maksimiranja trzne vrednosti podijetja, strniti v
naslednje kategorije:

e uravnotezenje tveganja izgub nalozb menedzerjev v svojevrstni Cloveski kapital
(znanje in ugled) ter tveganja izgube visokih pridobljenih dohodkov,

e ohranitev delovnega mesta,

e moc, neodvisnost in prestiz,

e neposredna gmotna Korist,

¢ manj$a delovna vnema.

Iz tako opredeljenih osnovnih ciljev izhaja veC izvedenih strategij, ki imajo vsaka
razli¢no velik (lahko tudi negativen) vpliv na doseganje posamicnih ciljev. Menedzer
izbere doloCeno strategijo glede na jakost vpliva in glede na uteZi posameznih ciljev v
njegovi namenski funkciji koristnosti. Bistveno je, da nobena izmed njih navadno ni
optimalna z vidika koristi delniCarjev. Tabela 2-1 prikazuje mogocCe strategije
menedzerjev in njihov odnos do temeljnih ciljev, iz katerih izvirajo.

Tabela 2-1 kaze, da vsako strategijo Zene splet ciljev, ki pa niso enake kakovosti in
nimajo enako velikega (negativnega) vpliva na premozenje delniCarjev. V grobem je
mogoce cilje menedZerjev deliti na subjektivne in objektivne: subjektivni cilji so sicer
v skladu z razumnim ravnanjem, a so v najboljSem primeru eticno oporecni, ¢e ne
zakonsko kaznivi (ta tema bo predmet obravnave ob koncu tega podpoglavja),
medtem ko so objektivni cilji posledica upraviCenega ravnanja menedZerjev v
razmerah sodobnih industrijskih odnosov, imajo pa tudi precejSen vpliv na
premozenje delniCarjev. Med nastetimi strategijami, ki po naboru temeljnih ciljev
veCinoma sodijo v drugo kategorijo, si posebno pozornost zasluzi nalozbena politika
(skupaj z nalozbami v nakupe drugih podjetij). Merila optimalne razmestitve prostih
virov podijetja so tisti dejavnik, od katerega so najbolj odvisni dolgoro€na uspesSnost
in rast podjetja ter plemenitenje (siromasenje) premozZenja delniarjev.



Tabela 2-1

Cilji in strategije menedzerjev v podjetju

.. Zascita Mog¢, Manjsa Vpliv na
... |Uravnotezenje . Neposredna
Cilji . delovhega | neodvisnost . delovna vrednost
.. tveganja . . gmotna korist ..
Strategije mesta in prestiz vhema podjetja
vecje podjetje je | veC sredstev nagrajevanje je lahko negativen,
L bolj zas¢iteno pod vplivom obic¢ajno odvisno &e donosnost
Rast podjetja . . ) ) . .
pred prevzemi | menedzerjev od velikosti prodaje pojema
podjetja
manjsa spor: lahko manj nezadostna do-
Cezmerna . ) - N ) L
I verjetnost izzove sovrazni nacrtovanja nosnost likvidnih
likvidnost ) . ) .
finanéne stiske prevzem denarnih tokov | sredstev
veé varno vel sredstev vi§ja, Ce je delnicarji denar
nalozenega pod vplivom nagrajevanje lahko bolj do-
premozenja menedZzerjev; odvisno od nosno nalozijo
Cezmerno ostane v podjetju manjsa viSine
zadrzevanje za pokrivanje prihodnja (prihodnijih)
dobickov mogocih izgub odvisnost od dobickov

kapitalskih trgov
in s tem man;si
nadzor’

diverzifikacija na | vec priloznosti | gradnja imperija, | vi§je nagrade Spor: novi navadno
Siritev s prev- ravni podjetja za dokazovanje; | ve€je moznosti | zaradi velikosti | delovni izzivi negativen (glej
. .. | zmanjSa celotno | spor: neucin- napredovanja skupine nadaljnjo
zemi nesorodnih ) . - -
podietij tveganje podjetja k.0\{|t| prevzem- | podrejenih obravnavo)
(angl. corporate | niki so pogosto
risk) sami tarce
odlocitveno (v razmerah (viSja, Ce je manj$a vnema | oportunitetna
merilo je asimetrije nagrajevanje pri iskanju (niso vkljucene
Manj tvegane (in | tveganje projekta |informacij na odvisno od nalozbenih vse nalozbe z
kratkoro€nejSe) |znotraj podjetja | kapitalskem trgu kratkoro¢nih moznosti NPV>0) in prava
nalozbe te€aji ne zrcalijo racunovodskih izguba (vklju-cene
pravilno dela kazalcev) nalozbe z NPV<0)
menedZzerjev)
(angl. capital ni treba po man;jsi nadzor, | oportunitetna
Manjsi obseg rationing) nvi . p.rimar.no . lagodnejse izguba
nalozb?® treba Rovecatl flngn0|ranje delo
zadolzitve projektov z
NPV>0
Zasebna élan§tvo \Y ) place, ra.z.k‘oén‘i pomanijkljiv nepo§redno
potrodnja klubih, donacije, thomObIh.In pi- nadzqr n.ad. negativen
sredstev sponzorstva sar‘ng (glej na- podrejenimi
podjetja dalnjo
obravnavo)
(manjsi finanéni | (spor: lahko ¢e menedzeriji vi§ji stroski virov
vzvod zmanjSuje |izzove sovrazni | lastijo okoli 50% zaradi vecje
Prevelika’ verjetnost prevzem) podjetja, tveganosti
(premajhna) financne stiske) dodatna izdaja podjetja;(izguba
raba dolga delnic pripelje davénega scita)
do izgube
neodvisnosti
Opombe: 'v razmerah asimetriénosti informacij lahko ta strategija pomeni hrambo prostih sredstev za

financiranje ugodnih nalozb v letih z nizkim dobickom
’manj naloZb je lahko tudi posledica problemov agenta, ne pa njihova pojavna oblika, saj

delniCarji niso pripravijeni financirati podjeti,

v katerih menedZerji zapostavijajo cilje

delni¢arjev, in je podjetje odvisno le od lastnih virov; tedaj je mogo¢a ¢ezmerna raba dolga
%v razmerah asimetriénosti informacij lahko ta strategija pomeni ohranitev kreditne sposobnosti
za financiranje ugodnejsih nalozb v letih z nizkim dobi¢kom

Vir: Lastna ponazoritev.




Kot je navedeno v Tabeli 2-1, je za menedZerje bistveno merilo izbora nalozbenih
moznosti samostojno tveganje, kakor ga meri standardni odklon donosnosti (angl.
Stand-alone risk), oziroma tveganje projekta znotraj podjetja (angl. within-firm risk),
medtem ko trZzno tveganje, ki ga izraza trzni koeficient  posameznega projekta,
zanje ni odlocilno, saj je obseg njihovih odloCitev, osebnega premoZzenja in nalozb v
Cloveski kapital omejen na podjetje. Za delniCarje je znacilno nespremenljivo
odklanjanje tveganja (angl. constant risk aversion) (Brigham, Gapenski, 1993, str.
329), kar pomeni, da je krivulja premije za tveganje delniCarjev premica (osnovna
domneva modela CAPM, sicer empiricno nedokazljiva). Ob ravnotezju na
kapitalskem trgu ta premica ustreza priCakovanjem in zahtevam mejnega investitorja.
Nasprotno je nagnjenost k tveganju pri menedzerjih povsem osebne narave.
Razumno je domnevati, da je krivulja menedzerjev od spodaj konveksna, in tako
vedenje se imenuje naraScCajoCe odklanjanje tveganja (angl. increasing risk
aversion). Pomemben razloCek med obema krivuljama je v opredelitvi neodvisne
spremenljivke — pri delniCarjih sorazmerno trzno tveganje, pri menedzerjih
sorazmerno tveganje znotraj podjetja.

Pri majhnih vrednostih tveganja je krivulja menedzerjev toga, saj je verjetnost
finanCne stiske majhna, medtem ko morajo delnicarji v okviru drobnega uravnavanja
tveganja znotraj razprSenega premozZenja za vsak prirast tveganja doseci
sorazmeren prirast donosnosti. MenedZzerji takega pritiska ne Cutijo, saj jim je glavna
varnost poslovanja, ne pa maksimiranje (tujega) premozenja. Krivulja polagoma
narasca, v okolici tiste toCke tveganja, kjer je ogrozen obstoj podjetja, pa postane
izrazito elastiCna. Od tod izhaja naslednja ugotovitev: v zdravih podjetjih menedzerji
od povpre¢no tveganih projektov priCakujejo donosnost, ki je le malo visja od
netvegane. Stroski kapitala z vidika menedzerjev bodo nizji od stroSkov kapitala z
vidika delniCarjev. V tej zvezi je povedna raziskava med slovenskimi podjetji, kjer je
kar 90,5% menedzerjev menilo, da so stroski kapitala enaki ni¢, preostali (z nekaj
izjemami) pa so jih ocenili na manj kot stroSke dolga (Mramor, Groznik, Valentincic,
1999, str. 228).

Podjetja pod popolnim nadzorom menedzerjev bodo torej vlagala manj tvegano in
manj donosno, ve€inoma pa tudi v manjSem obsegu. Obseg posameznih projektov
namre¢ pomembno vpliva na krivuljo premije za tveganje. Pri (sorazmerno) obseznih
projektih lezi toCka vecje elastiCnosti veliko nizje kot pri majhnih, saj ze razmeroma
nizki odmiki dejanskih denarnih tokov od pri€akovanih lahko ogrozijo podjetje.
MenedZzerji bodo v sploSnem raje izbirali (v okviru podjetja) netvegane projekte, za
veCje tveganje (in viSjo donosnost) pa se bodo odlo¢ali predvsem pri manjSih
projektin. Z vidika delniCarjev najbolj privlacni del investicijskih moznosti (obsezni,
tvegani in donosni projekti) bo ostal neizkoriS€en (delniCarji so glede tveganja
neobcutljivi na samo velikost projektov). Problemi agenta bodo okrepljeni, ¢e podjetje
(preseznega) prostega denarja ne izplaca delniCarjem. Manj donosne nalozbe in



njihov manjsi obseg so tedaj tesno povezani z naslednjima strategijama, navedenima
v Tabeli 2-1: ¢ezmerno likvidnostjo in Cezmernim zadrzevanjem dobiCkom.

Spor glede izplacila prostega denarnega toka (presezek denarnega toka nad
zneskom, potrebnim za financiranje vseh projektov s pozitivno NPV, upostevaje
tveganje) delni¢arjem je po Jensenu glavni vir stroSkov agenta (Jensen, 1986, str.
324). Izplacilo zmanjSa obseg sredstev pod nadzorom menedzerjev, hkrati pa jih
podvrze nadzoru kapitalskih trgov, ko iS€ejo vire financiranja dodatnih nalozb.
Studija, opravljena leta 1994 v ZDA na vzorcu enajstih podjetij, ki so prejela
precejSnje odSkodnine zaradi dobljenih tozb, potrjuje to hipotezo (Blanchard, Lopez-
de-Silanes, Vishny, 1994, str. 337).

Podjetja iz vzorca so imela Tobinov Q manjsi od 1, kar odseva slabe moznosti
nalozb.? Zaradi tega bi bilo pricakovati, da bodo podjetja nepri¢akovani denarni
dobi¢ek vecinoma izplaCala delniCarjem v obliki dividend oziroma odkupa lastnih
delnic, ali pa upnikom (hipoteza popolnega trga), v najslabsem primeru pa porabila
za nujno in drago prestrukturiranje ali dezinvestiranje (odpravnine, ekoloSki stroski,
odpisi stalnih sredstev), ki ju sicer v razmerah zaradi asimetrije informacij skopo
odmerjenega kapitala ne bi zmogla financirati (druga moznost bi bila hramba
gotovine, s katero bi se izognila prihodnjemu racioniranju kapitala). Tabela 2-2
prikazuje dejansko porabo nepriCakovanega denarnega toka.

Glavna strategija menedZzmenta je bila kratkoro€no nacértovana Siritev. Najmanj
zdrava podjetja so se Sirila na povsem tuja podrocja (npr. proizvajalec telefonske
opreme je kupil naftne vrelce in storitve izterjave dolgov), bolj zdrava na povezana.
Po vecini je to dejavnost spremljala tudi (zneskovno) vecja zadolzitev. Oboje potrjuje
visoko uvrstitev menedzerskih ciliev — obstoj in rast podjetja ter uravnotezenje
tveganja. Nakupi podjetij so se v kratkem izkazali kot neuspesni in ta podjetja so bila
spet odprodana. Tri podjetja, ki so hranila gotovino, so bila sama prevzeta. Avtorji v
tej zvezi ugotavljajo zanimivo protislovje: edina ravnotezna strategija za podjetje je
potroSiti prosti denar, sicer ga bo prevzelo drugo podjetje, ki bo ta denar zapravilo
samo (ibid., str. 359).

2 Tobinov Q Jje razmerje med ftrzno vrednostjo kapitala in dolgov podjetja ter njihovo knjizno

(nadomestitveno) vrednostjo. Povpre¢ni Q manjSi od 1 pomeni, da so sredstva podjetia naloZzena
slabSe od zacetnih pricakovanj delnicarjev, in to se zrcali v odbitku knjizne vrednosti na kapitalskem
trgu. Povpreéni Q je lahko tudi niZji od mejnega — podjetje nova sredstva lahko naloZi donosneje kot
obstojecCa, vendar je to prej iziema kot pravilo.
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Tabela 2-2 Uporaba prostega denarnega toka

% dodatnega
Namen *
denarnega toka

Nalozbe v stalna sredstva 6
Prestrukturiranje/dezinvestiranje 4
Prevzemi podietij 101
Odplacilo dolgov -15
Izplacilo dividend 0
Odkup lastnih delnic 15
Nagrade menedzerjem 16
Opomba: "Vsota Je vecja od 100%, ker so prikazane mediane.

Vir: Povzeto po Blanchard, Lopez-de-Silanes, Vishny, 1994.

Visje nagrade menedZmenta je tezko upraviciti, saj se njegova mejna produktivnost
ni spremenila, in je ugoden razplet tozb predvsem zasluga odvetnikov. MogocCe pa jih
je pojasniti z omejenim pritiskom delni€arjev na menedzment, ki more del dobicka
porazdeliti v lastno korist.

Sklepna ugotovitev je, da menedzment prosti denarni tok ohrani v podjetju, tudi ko ni
dobrih nalozbenih mozZnosti. Razdelitve delni¢arjem skoraj ni (delez dividend 0%),
odkup lastnih delnic je bil ciljno usmerjen k velikim delniCarjem in opravljen v
glavnem po cenah, visjih od trznih (angl. greenmail), kar je znak izlo€anja nadzora
vplivnih zunanjih delni¢arjev nad menedzmentom. MenedZerji najprej porabijo denar
za prestrukturiranje podjetja, potem pa ga usmerijo v (neuspesne) prevzeme drugih
podjetij. V povprecju omenjene strategije uni€ujejo vrednost podjetja.

Ta razprava je izredno zanimiva za slovensko okolje. Kranjska Sava je primer za
slabo celostno poslovanje brez izoblikovane naloZbene politike (Klepec, 2002);
najprej je nacrtovala koncentracijo kemijskega sektorja, nato pa presla na nalozbe v
turizmu. Delni€arji (v tem primeru borzno posredniSke hiSe) priporo€ajo strankam
delnice tistih podjetij, ki so mo€na v svoji glavni dejavnosti (ibid.). Trenutno poteka
ugibanje, kaj bo podjetje storilo s 17 milijardami tolarjev sveze gotovine od prodaje
40% deleza podjetja Sava Tires koncernu Goodyear. DelniCarji zelijo vecji del zase,
vodstvo podjetja pa v skladu z dosedanjo politiko nacrtuje obsezne nalozbe v
kemijsko dejavnost, zdraviliSki turizem, banc€nistvo in investicijske sklade (Bertoncelj,
2002). Ugotovitve zgoraj kazejo, da menedZzerji poskusajo vstopiti v nove dejavnosti,
ko v osnovni dejavnosti ni ve€¢ dobrih moznosti, zaradi koristi delniCarjev pa bi bilo
treba podjetje likvidirati.

Podobna razpotja je naijti tudi v drugih slovenskih podjetjih. Nekatera so dosegla ved;ji
del svojega dobiCka leta 2001 v obliki izrednih dobi¢kov v zanje netipiCnih
dejavnostih (Mastnak, 2002). Intereuropa in Istrabenz sta donosno unovcila nekatere
nalozbe v mobilno telefonijo in banc¢nistvo, manjSi pa je bil prispevek osrednjih
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dejavnosti, prodaje nafte in transporta. Avtor se sprasuje, ali sta lahko omenjeni
druzbi podobno uspesni v svojih dejavnostih. Istrabenz je del omenjenega prostega
denarnega toka Ze vlozil v turizem, Intereuropa pa napoveduje prevzeme v svoji
temeljni dejavnosti (ibid.). V skladu z zgoraj navedeno raziskavo porabe prostega
denarnega toka v ZDA je upraviCeno podvomiti o dejanskih nalozbenih priloznostih
teh podijetij, saj je vzorec strategij menedzmenta izredno podoben. Zelo mogoce je,
da bodo delnicarji teh druzb utrpeli Skodo.

Negativne posledice rasti podjetja s prevzemi drugih podijetij za premozenje
delniCarjev so toliko vecdje, kolikor vecja je prevzemna premija. Menedzerji pri
prevzemni odlocitvi tehtajo tako vpliv na trzno vrednost podjetja kot tudi zasebne
koristi. Ce so te velike, Zrtvujejo precejSen del trzne vrednosti podjetja in izvedejo
prevzem, pri ¢emer cilino podjetje ustrezno preplac¢ajo (Morck, Shleifer, Vishny,
1990, str. 32). Prevzemi podjetij z negativnimi donosi za prevzemno podjetje bi tedaj
morali izkazovati nadpovpre¢no vsebnost zasebnih koristi menedzerjev. V ZDA so
prisli do naslednjih ugotovitev (Morck, Shleifer, Vishny, 1990, str. 42, 45):

e ocenjena donosnost prevzema za prevzemno podjetje je bila statisticno znacilno
negativno povezana z obsegom prodaje cilinega podjetja; to potrjuje tezo, da
kupovanje rasti izpolnjuje menedzZerski cilj dolgoroénega obstoja podjetja in
ustvarjanja boljSih moznosti za napredovanje za nizji menedzment;

e povpre¢na donosnost nakupov podjetij v povezanih dejavnostih je bila +2,9%
(pozitivna v 45,6% primerov), v novih dejavnostih pa -4,1% (pozitivha donosnost
v 32,2% primerov); s tem je potrjena teza o Siritvi podjetij na neznana podroc€ja z
namenom razprsSitve svojevrstnega CloveSkega kapitala, ohranitve podjetja ob
slabih nalozbenih moznostih in zasCite delovnhega mesta z dokazovanjem na
drugih podrocjih;

e podjetja s slabimi dosezki v preteklosti (podpovpre¢na rast dobicka glede na
dejavnost) so izvedla manj donosne prevzeme (povpre¢na donosnost prevzemov
je bila -5%) od dobrih podjetij (povprecna donosnost +3%); to pomeni, da imajo
slabi menedZzerji ve€ motivov za prezivetje podjetja in iskanje novih podrocij za
dokazovanje — v takih podjetjih bodo problemi agenta najvedji.

Zadnja strategija iz Tabele 2-1 (za premajhno rabo dolga smiselno veljajo poudarki iz
razprave o tveganju, ko je bila obravnavana politika nalozb) je zasebna potro$nja
sredstev podjetja s strani menedzerjev, ki se obiajno navaja kot tipicen primer
problemov agenta; ta se zdi zaradi razseznosti posledic zgoraj obravnavanih strategij
za premozenje delniCarjev e najmanj pereCa. Vendar pa se sem uvrSCa tudi

% Donosnost prevzemnega podjetja je merjen kot koli¢nik med spremembo njegove trzne vrednosti
(pred prevzemom in po njem) in prevzemno ceno. To merilo je bolj kakovostno od odstotne
spremembe trzne vrednosti, kajti izloCen je vpliv velikosti prevzemnika, hkrati pa neposredno meri
kakovost prevzema samega.
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prelivanje premozenja podijetja v roke vec€inskega delni¢arja (ki je navadno tudi vrhnji
menedzer) v $kodo manjsinskih delniarjev, kot na primer:*

e neposredno prilaS€anje sredstev (kraja),

e prodaja sredstev in transferne cene v korist ve€inskega delni¢arja,

e jamstvo za posojila,

e izraba poslovnih priloZznosti podjetja in,

e izdaja delnic po nizji ceni v korist ve€inskega delniarja in trgovanje na podlagi
notranjih informacij.

Pravo veCine drzav prepoveduje nekatere vrste takih transakcij. Prva norma je
Standard skrbnosti dobrega gospodarja (angl. duty of care), ki pa ga sodis¢a
razlagajo s pomocjo pravila poslovne presoje (toznik mora dokazati malomarnost,
odsotnost upraviCenega poslovnega namena in edini namen razlastitve zunanijih
delniCarjev). Dodatna teZava je, da ni merila standardnega ravnanja menedzerja.
Druga norma je fiduciarna odgovornost, ki zahteva, da se menedZerji ne okori§¢ajo
na racun podjetja, ki mu dolgujejo zvestobo (nacelo postenosti). V dezelah civilnega
prava je pravna za$Cita otezena, saj je fiduciarna odgovornost omejena na primere
brez poslovnega namena, sodiS€a dajejo vecjo tezo drugim vplivnim skupinam
podjetja in se bolj opirajo na stvarna zakonska pravila kot na nacelo postenosti
(Johnson et al., 2000, str. 6).

Sodis¢a v Franciji, Italiji in Belgiji v takih primerih navadno presodijo v korist toZzenca:
izraba poslovnih priloZznosti je dopustna, €e vsaj delno koristi vsem delniCarjem;
transferne cene ter prodaja pod lastno blagovno znamko so mogoce, ¢e so v okviru
opredeljene politike koncerna pod nadzorom vecinskega delniarja; podpora
matiCnega podjetja od hcerinskega je upravi€ena, dokler le-to ni v nevarnosti stecaja
— koristi manjsinskih delniCarjev so drugotnega pomena (ibid., str. 8-11).

Za slovenske razmere je to vpraSanje pomembno predvsem z vidika nastajajoCe
lastniSke strukture in razvoja kapitalskega trga, saj se z rastjo Stevila in vpliva
finan¢nih holdingov mnozijo tudi priloznosti in motivacija za oSkodovanje malih
delni¢arjev v gornjem smislu. To temo obravnavam v okviru poglavja 2.4.

2.3. MEHANIZMI ZASCITE KORISTI DELNICARJEV
Mehanizmi, ki lajSajo probleme agenta in usmerjajo menedzerje k maksimiranju

vrednosti podjetja, se delijo na zunanje in notranje (Slika 2-1). Nagrajevanje je tema
naslednjih poglavij, nadzor delniCarjev (vladanje podjetiem) pa obravnavam v

4 Angl. »tunnelling« po ¢esSkem zgledu razlastitve manjSinskih delniCarjev.
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naslednjem podpoglavju. Na tem mestu bom na kratko opisal zunanje dejavnike
nadzora in notranjo motivacijo menedzerjev.

Slika 2-1 Omejitve svobodnega delovanja menedzerjev

NOTRANJE OMEJITVE

Nadzor

delnic¢arjev
NEDEJAVNI/ DEJAVNI \
Kapitalski Neposredni Nadzorni Nagrajevanje Vrednote
t
PRAVNE rg nadzor svet
IN
REGULATIVNE
OMEJITVE
Odlocitve
menedzerjev
PRAVNE
IN
REGULATIVNE
OMEJITVE
Trg proizvodov Trg menedzerjev Trg podjetij

ZUNANJE OMEJITVE

Vir: Prirejeno po Gray, Hanson, 1993, str. 2.

Zelo konkurencen trg proizvodov sili menedZerje k nizanju stroSkov in prizadevanju
za ohranjanje zaposlitve, saj je groznja likvidacije vecja (Prasnikar, 1998, str. 277).
Strategija maksimiranja vrednosti za delniarje je lahko ustrezen odgovor na take
groznje. Trg proizvodov opravlja naloge omejenega trga podjetij: e se menedZer;i
obnasajo preracunljivo, bo podjetje s sposobnejSim menedZzmentom odvzelo trzni
delez podjetju s SibkejSim (preraCunljivim) menedZzmentom (Hopner, 2001, str 15).
Pomemben dejavnik konkurence je internacionalizacija. Raziskava, opravljena v
Nemciji na vzorcu 40 velikih javnih podjetij, je pokazala visoko (negativno)
koreliranost med usmerjenostjo podjetja k ustvarjanju vrednosti za delniCarje in
za$gitenostjo dejavnosti pred tujo konkurenco.’ Podjetja iz za$gitenih dejavnosti
(predvsem storitvena dejavnost kot zalozniStvo, gradbenistvo, trgovina) so zasedla
zadnja mesta po vrednosti indeksa, podjetja iz kemijsko-farmacevtske dejavnosti pa

® Indeks vrednosti za delniCarje je bil sestavljen iz treh mocno povezanih spremenljivk: komunikacijske
plati (kakovost in povednost letnih porocil, negovanje odnosov z delniéarji), operativhe ravni
(dobic¢kovni cilji na ravni delov podjetja) in nagrajevanja menedzerjev z delniSkimi instrumenti.
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vrhnja. Zanje ze tradicionalno veljajo vecje naslanjanje na notranje financiranje, manj
tesni odnosi s hiSno banko, manj navzkriznega lastnistva z drugimi podjetji in vecja
vpetost v mednarodno menjavo (H6pner, 2001, str. 16).

Fama pripisuje trgu menedzerjev odloCilen vpliv pri discipliniranju menedzerjev.
Velik del osebnega premoZenja menedzZerja je vezan na uspesSnost poslovanja
podjetja, saj so od nje odvisni njegovi prihodnji prejemki (angl. ex-post settling up).
Pogoja za uspesSno delovanje trga menedzerjev sta usklajevanje nagrajevanja v
rednih intervalih in znosno popacenje pri ocenjevanju uspesnosti dela menedzerjev
(Fama, 1980, str. 304). Delovanje trga menedZerjev se poleg vpliva na nagrajevanje
in ugled kaze tudi v povezavi z notranjimi mehanizmi nadzora: v ZDA so ugotovili, da
so skoraj polovico nasprotnih predlogov pri glasovanju na skupsc€ini delni¢arjev (angl.
proxy contest) sprozili bivsi menedzerji, ki so zapustili podjetje zaradi sporov glede
poslovne politike (Dodd, Warner, 1983, str. 402). Tudi nedejavni nadzor delni¢arjev s
prodajo delnic posredno deluje s pomocjo trga menedzerjev, saj nizka cena delnic
vpliva na ugled menedZerjev.

Obstajajo razlicna mnenja o vplivu trga podjetij na nadzor menedzerjev. V ZDA so
ugotovili, da upravni odbor uspeSno obvladuje probleme agenta v podjetjih, ki
poslujejo slabo glede na dejavnost, veliko slabSe pa se odreZe, ko je celotna
dejavnost v tezavah. Tedaj so sovrazni prevzemi tista potrebna zunanja spodbuda, ki
v podjetju pospesi izvajanje tezavnih ukrepov prestrukturiranja (Morck, Shleifer,
Vishny, 1988, str. 293). Osnovni pogoj za uspesSno delovanje tega mehanizma je
likviden kapitalski trg, pogostnost sovraznih prevzemov pa nekateri opredeljujejo kot
kljuéno potezo pri razmejevanju sistemov vladanja podjetjiem: v takih sistemih
podjetja izplaujejo ve€ dodane vrednosti delni¢arjem, manj dodane vrednosti v obliki
plaC in so manj usmerjena k strategijam rasti (Hopner, 2001, str. 18). Nasploh je pri
prevzemih podjetij nesporen prerazdelitveni u€inek, manj jasen pa je njihov prispevek
k rasti celotne vrednosti (zdruzenega) podijetja. Kot je bilo pokazano v poglavju 2.2.,
so prevzemi podijetij predvsem pojavna oblika problemov agenta na podrocju
neucinkovitih zunanjih nalozb menedZzmenta, ne pa sredstvo reSevanja teh
problemov.

Opazni sta dve smeri razvoja trga podjetij: v ZDA so prevzemi v devetdesetih letih
postali redki zaradi rastoega politicnega nasprotovanja in sodnih odlocCitev v korist
obrambnih strategij menedZzmenta; v Veliki Britaniji so odstranili odloCujo¢i motiv za
prevzeme, in sicer raCunovodsko pravilo, po katerem je lahko prevzemno podjetje
umetno povecalo dobiek (Bishop, 1993, str 13); v Nemdiji so odstranili mnoge ovire
za sovrazne prevzeme — banke opus$€ajo mocCne vezi s podjetji, saj jih to ovira pri
investicijskem banéniStvu; pravna pravila so se spremenila in so naklonjena
prevzemom — Zakon o nadzoru in transparentnosti v podjetjih (KonTraG) iz leta 1998
je prepovedal omejevanje glasovalnih pravic, eno najmoc¢nejSih obrambnih strategij,
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Zakon o lazjem pridobivanju kapitala (KapAEG) iz istega leta pa je predpisal vec
dodatnih razkritij (Baums, 2002, str. 18). SoodloCanje delavcev se uresniCuje na
podroCju razvijanja produktivnosti, sindikati pa so leta 2001 sprejeli prevzeme kot
primeren nacin ekonomskega obnaSanja (Hoépner, 2001, str. 19). Vse nasteto je
prispevalo k porastu sovraznih prevzemov oziroma vecji groznji menedzerjem z njimi
v zadnjih letih. Vpliv trga podjetij kot mehanizma nadzora je tudi tesno povezan z
likvidnostjo kapitalskega trga, stopnjo internacionalizacije (ve¢ konkurentov, vecja
verjetnost prevzema) in moc¢jo institucionalnih delnicarjev (boljSa informiranost, vecja
motivacija za prodajo kot pri strateskih ali druzinskih delni¢arjih).

Sovrazni prevzem je lahko ucinkovit mehanizem, vendar je pri vsakodnevnih
odlocCitvah trden nadzor nadzornega sveta boljSi (Bishop, 1993, str. 5). Dodatna
teZzava za delovanje tega mehanizma na neucinkovitih trgih kapitala, kamor spada
tudi slovenski, je osredinjanje menedzmenta na kratkoroCne strategije rasti teCaja
delnice namesto na dolgoro€no donosnost. Gray in Hanson ugotavljata, da v
gospodarstvih na prehodu zaradi nerazvitosti trgov ni raunati z zunanjimi omejitvami
pri nadzoru menedzerjev, zato priporo€ata dejavni nadzor delniarjev (Gray, Hanson,
1993, str. 30). Slovenska zakonodaja sodi med protiprevzemne (obvezna ponudba
za odkup vseh delnic pri sorazmerno nizkem lastniSkem delezu 25%, mogoca je le
enotirna ponudba) in varuje male delniCarje ter s tem krepi notranji nadzor. Pri nas
torej tudi zaradi tega ni priCakovati, da bi trg podjetij lahko opravljal pomembnejSe
naloge nadzora.

Usmeritev k maksimiranju vrednosti podjetja je lahko tudi del menedzerske
»miselnosti«. V Nemciji uzivajo menedzerji takih podjetij izredno velik ugled. Prav
tam se vecja skrb za cilie delniCarjev €asovno ujema z nekaterimi premiki v
druzbenem okolju menedzerjev: vecCje Stevilo mlajSih in finanéno izobrazenih
menedzZerjev v primerjavi s tehni¢nimi poklici (32%, tradicionalno 60%), vecje
zaposlovanje vrhunskih kadrov zunaj podjetja (17% leta 1990, 35% leta 1999),
krajSanje mandatov (s 13 na 7 let), kar lahko kaze na razkroj nemske razliCice
kapitalizma — dolg mandat je zagotovilo za gradnjo dolgoroénih odnosov uprave z
dobavitelji, bankami, kupci, drugimi podjetji in zaposlenimi. Usmerjenost k vrednosti
visoko korelira z visjimi spremenljivimi in nespremenljivimi nagradami menedzerjev in
vsaj prve tudi upraviCuje (Hoépner, 2001, str 24).

2.4. VLADANJE PODJETJEM V SLOVENWJI IN CILJI POSAMEZNIH VPLIVNIH SKUPIN

Prasnikar in Gregori¢ sta poimenovala slovensko obdobje po odpravi druzbene
lastnine labirint, v katerem se razlicne vplivhe skupine spopadajo za prevlado v
podjetjih, bodisi z uveljavljanjem lastniSke funkcije in izrabo notranjih informacij bodisi
po organih upravljanja (Prasnikar, Gregori¢, 1999, str. 29). Raziskave kaZejo, da so
cilji podjetja Se vedno doloceni predvsem s cilji zaposlenih, menedZzment pa drugotno
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poskusa zagotoviti dolgoro¢no prezivetje podjetja, finanéno neodvisnost in stanovitne
vire financiranja. Vrednost podjetja je v ozadju (Mramor, 1999, str. 224). Na tem
mestu bom poskusil na kratko ponazoriti posledice trenutnih in prihodnjih razmerij pri
vladanju podjetiem na moznostih uveljavljanja cilja maksimiranja vrednosti podjetja v
Sloveniji. Vplivhe skupine, ki jih bom obravnal, so institucionalni delni¢arji, banke,
menedzment, delavci in drzava.

Institucionalni delni¢arji. Za Slovenijo je znacilna visoko kopiCenje lastnistva
investicijskih skladov v podjetjin. Druzbe, ki jih upravljajo, nastopajo kot dejavni
delniCarji pri imenovanju ¢lanov nadzornega sveta in uprave ter celo pri dnevnih
poslovnih odloCitvah (Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 11). Svoj vpliv povelujejo s
sklepanjem neformalnih medsebojnih sporazumov glede pravice do informacij,
finan¢nih dosezkov, delitve dobicka, nagrajevanja uprave, odkupa lastnih delnic ipd.
(Lukovac, 1996, str 62). Mali delni€arji nimajo potrebnih izkuSenj, znanja in tradicije in
tako pri upravljanju nimajo skoraj nobenega vpliva (Bohinc, Bainbridge, 1999, str.
11). Veliki institucionalni delniCarji reSujejo problem zastonjkarstva, saj zdruzujejo
razprseno lastnistvo z osredinjenim nadzorom (Gray, Hanson, 1993, str. 9). Po drugi
strani prinasa kopi¢enje lastnistva mnogo slabosti. Razmeroma velik delez v
posameznem podjetju pomeni veliko izgubo pri prodaji delnic ob izstopu iz podjetja,
Se posebej v razmerah slabo likvidnega slovenskega kapitalskega trga, kar se
logi€¢no zrcali v potrebi po dejavhem nadzoru dnevnega poslovanja, saj ucinkovit
nedejavni nadzor s pomocjo kapitalskega trga ni mogoC€. Seveda je poveCevanje
lastniSkih delezev pidov popolnoma nasprotno izvirnemu namenu: razprsitev
tveganja, zbiranje prihrankov, krepitev kapitalskih trgov (Ribnikar, 1999, str. 19).
Vecina pidov se namerava spremeniti v finan¢ne holdinge, le nekaj v investicijske
druzbe, Se manj pa v odprte vzajemne sklade (Delo, 20.2.2002). Hkrati prihaja do
kopi¢enja lastnistva samih pidov in umestna je napoved, da bo vecina slovenskih
podjetij v lasti manjSe skupine neposredno ali po pidih (Ribnikar, 1999, str. 23).
Bojazen, da se bodo pidi obna$ali v smislu iskanja ekonomskih rent in finan¢no
izCrpavali podjetja (Prasnikar, Gregori¢, 1999, str. 34), se zdi zaradi tega drugotna.
Ribnikar pripisuje bankam kot lastnicam nekaterih dzu koristne naloge, saj naj bi
znale pridobiti delni¢arje v pide, ki jih upravljajo (Ribnikar, 1999, str. 23). Zal se delez
dzu v lasti bank v pidih, ki jih te dzu upravljajo, zmanjSuje (HoCevar, 2002).

Zakonodajalec poskusa sedaj pide preoblikovati v vzajemne sklade in tako preobrniti
pojave kopigenja lastnistva ter pospesiti razvoj trga kapitala (Stajner, 2002). Novi
zakon o investicijskih druzbah poudarja predvsem nacela varnosti in razprsitve ter
omejuje vpliv teh druzb na upravljanje. Gray in Hanson zaradi velikega tveganja prav
tako poudarjata nacelo varnosti finan¢nih ustanov v drZzavah na prehodu, vendar pa
menita, da je prednostna naloga zakonodajalcev teh drZzav omogociti u€inkovito
vladanje podjetjem z dejavnim nadzorom institucionalnih delniCarjev, ki bi imeli boljSi
dostop do informacij, tesnejSe vezi z menedzmentom in vi§jo raven izkuSenj v
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financnih zadevah. Prevelika ureditev investicijskih skladov bi po mnenju avtoric
onemogocila dejavni nadzor, zato priporo¢ata uvedbo fiduciarne odgovornosti velikih
delniCarjev nasproti malim ter moCnega zunanjega nadzornika investicijskih skladov
(Gray, Hanson, 1993, str. 11). Prvo moznost po vzoru ZDA zagovarjata tudi Bohinc in
Bainbridge, a dvomita, da bo sprememba zakonov zadostna, saj v Sloveniji delnicariji
nimajo izkusenj s sodelovanjem pri upravljavskih razpravah ali z uporabo sodnih poti
za zaScCito svojih koristi (Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 19). Zato se zavzemata za
omejevanje vpliva investicijskih druzb pri upravljanju podjetij in izbor poklicnih ter
neodvisnih ¢lanov nadzornega sveta, ki bi zavirali zlorabo polozaja velikih delniCarjev
(ibid., str. 29). Slovenija gre po drugi poti, obenem pa s pove€anim nadzorom
holdingov poskusa zascititi male delni€arje tudi v finanénih holdingih, nastalih iz pidov
(Toplak, 2002). Locenost investicijskin druzb in vzajemnih skladov od dejavnega
nadzora podijetij pomeni spodbudo likvidnosti kapitalskega trga, saj omogoca
delniCarjem prosto trgovanje z delnicami brez strahu pred obtozbami zlorabe
notranjih informacij. Mramor meni, da ni razlogov, zakaj bi veliki delni¢arji bili bolje
obvesCeni (Delo, 24. 5. 2002), Bhattacharya pa ne vidi mozZnosti za uspe$no
preganjanje insiderstva, saj Slovenija nikoli ne bo imela nadzornega telesa z
zadostnimi pooblastili (ibid.). To preprosto pomeni, da trg kapitala v Sloveniji nima
prihodnosti. MogoCe je predvideti, da bodo slovenska podjetja (oziroma njihovi
menedzerji) ob mnozici nedejavnih institucionalnih delniCarjev, urejenih po
ameriSkem vzoru, ob nezadostno ucinkovitih trgu kapitala in trgu menedzerjev ter
protiprevzemni zakonodaji ostala brez ucinkovitega nadzora. Nedejavnost
institucionalnih delniCarjev sicer ni nujno posledica omejevalne zakonodaje, temvec
je najbrz posledica slabe motiviranosti njihovih menedzerjev: skladi nimajo velikih
delnicCarjev, ki bi Zeleli prevzeti nadzorne naloge, zato delni¢arji skladov menedzerjev
skorajda ne morejo odstaviti; groZnje sovraznega prevzema ni, prav tako ne pritiska
trga kapitala, kajti investicijski skladi so upniki. V Veliki Britaniji so pokojninski in
vzajemni skladi glavno gonilo kratkoroéne usmerjenosti — zaradi potreb svojih
delniCarjev zahtevajo stalne visoke dividende (rente) ter podpirajo poslovno politiko
uprave, dokler jim ta prinasa zZeleni denarni tok (Hutton, 1998, str. 320).

Ce vladi ne bo uspelo uveljaviti preoblikovanja pidov v investicijske druzbe oziroma
vzajemne sklade, bo ves vpliv nad podjetji nakopiCen v rokah nekaj velikih
delniCarjev. Osnovni problem mocnega vpliva institucionalnih delni¢arjev je moznost
zlorabe prednostnega polozaja (angl. self-dealing, tunnelling) oziroma razlastitev
malih delniCarjev. Delno sem o tem Ze pisal v zakljuCku poglavja 2.2. V ospredije
stopa tedaj namesto obiCajnih problemov agenta spor med malimi in velikimi
delnicariji.

Pravna zascita malih delniarjev je osnovni dejavnik, ki vpliva na kopicenje lastnistva

v svetu. Kjer je ta zaSCita slaba, razvoj podjetij ne poteka s pomocjo kapitalskih trgov,
saj nadzorni delniCar tvega izgubo zasebnih koristi nadzora (angl. private benefits of

18



control) in stori vse za ohranitev nadzora. V drzavah s slabo za&c¢ito delniCarjev je le
Cetrtina velikih podjetij v razprseni lasti, v drzavah z dobro zascito pa skoraj polovica
(La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 1999, str. 19). Za prve drzave je znacilen
prevladujoC vpliv posameznikov in drzave na upravljanje podjetij. Mehanizmi, s
katerimi ti delniCarji povecCujejo svoj vpliv na upravljanje na podlagi deleza denarnih
pravic, so piramidalna lastniSka sestava, navzkrizno lastniStvo in sodelovanje v
menedzmentu. Zanimivo je, da - z izjemo Nemcije - finanCne ustanove nimajo
vecjega vpliva na vladanje podjetiem in je mo€ druzinskih delniCarjev v primerjavi z
malimi delniCarji skoraj neomejena (ibid., str. 27).

Z izboljSanjem zascite delniCarjev morajo nadzorni delniCarji posegati po vedno
drazjih instrumentih, kot je na primer vzpostavitev vmesnih podijetij, v katere se steka
dobi¢ek. Na neki toCki postane tako pocCetje negospodarno in je preprosteje izplacati
dividende, s tem pa naras€ajo moznosti zunanjega financiranja podjetij (La Porta et
al., 2000, str. 4). Nasprotno pa Sibka zascCita pomeni visoko vrednost zasebnih koristi
nadzora, saj omogoCa nadzornim delniCarjem ucinkovito razlastitev manjSine.
Zasebne koristi pomenijo precejSen delez vrednosti podjetja.

Dobra pravna pravila so tista, ki jih je mogoce uveljaviti v praksi. Mehanizmi zascite
teh pravic so nadzorniki trga, sodi§€a in udeleZzenci na trgu sami. Ce je sodni sistem
neudinkovit, so drzavna telesa lahko kljuéna. Izkudnje s Poljske in Ceske to
potrjujejo: poljska vlada je uvedla strog zakon o trgu vrednostnih papirjev, obsezna
razkritja, dovoljenja za poslovanje posrednikov, nadzor posrednikov ter moc¢no
komisijo z zunajsodnimi pooblastili. Sledil je mofan razmah kapitalskega trga.
Nasprotno je ob privatizaciji ravnala Ceska in posledica je bila obsezna kraja
sredstev podijetij, umik vec€ine podjetij z borze in odmrtje primarnega trga kapitala za
podjetja (ibid., str. 27).

V Sloveniji se podjetja na borzi navadno prevzemajo po dvojni ceni, po ¢emer je
mogoce sklepati, da lahko delni¢arji vladajo podjetjem le, e pridobijo nadzorni delez
(Kleindienst, 2002). To kaze na precejSnje zasebne koristi nadzora, ki pritekajo
vecinskim delni¢arjem ali menedzZerjem (angl. corporate governance discount),
medtem ko imajo denarne pravice ostalih delniarjev majhno vrednost. Nadzorna
premija (B streSica) je vsota spremembe vrednosti denarnih pravic iz delnic in
zasebnih koristi, ki pritekajo samo nadzornemu delni¢arju (Dyck, Zingales, 2002, str.
10):

AN

B =ABy+ (1-1)Bs - a(1-1)(Y, - Ys)

kjer je L €[0,1] pogajalska mo¢ nadzornega delni¢arja-prodajalca, By, s zasebne Koristi
kupca in prodajalca, Yj s financne Koristi iz delnice (cena delnice) po prevzemu in
pred njim, o pa delez nadzornega paketa v kapitalu podjetja. Dyck in Zingales sta na
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vzorcu 39 drzav ugotovila, da znaSa nadzorna premija v razmerju do celotnega
kapitala povpreéno 14%.° Zasebne koristi so dejansko vegje, saj novi nadzorni
delni¢ar povec€a vrednost delnice za 6% (tretji ¢len v gornji enacbi) (ibid., str. 14).
Raziskava je tudi pokazala, da v drzavah z visoko ravnijo zasebnih koristi vliade
privatizirajo drzavna podjetja pretezno s pomocjo posamicnih pogajanj. Tako namrecC
iztrzijo nadzorno premijo, ki v $iroki javni prodaji ne bi bila tako visoka.” Tudi
slovenska vlada pri privatizaciji Telekoma stavi na posami¢nega ponudnika in odlasa
z uvrstitvijo podjetja v borzno kotacijo (Finance, 18.3.2002). Dyck in Zingales sta
ugotovila tudi, da tuji delniCarji (podjetja) iz drzav s slabo za&cito delniCarjev v
povpreCju placajo 2,6% veC od prevzemnikov iz drzav z dobro zasc¢ito malih
delniCarjev, saj morejo izvleci iz podjetja vec zasebnih koristi (domaca zakonodaja in
javni nadzor jim tega ne preprecCujeta v zadostni meri). Ponudnik, ki ponudi najve¢
denarja, torej ni vedno optimalen za razvoj podjetja (Dyck, Zingales, 2000, str. 22-
23), saj je mogocCe, da bo uresniCeval zasebne cilie v Skodo ostalih delniCarjev,
podjetjia samega in njegovih vplivnih skupin. Med dejavniki, ki precej omejujejo
zasebne koristi, sta avtorja prepoznala naslednje: pravice manjSinskih delniCarjev,
visoka raven razkritij, u€inkovitost pravnega sistema (skupaj pojasnijo 20% variance),
konkurenca na trgu proizvodov, razsSirjenost tiskanih medijev (izguba ugleda),
u€inkovit daveéni sistem (zavira uporabo transfernih cen; ti dejavniki pojasnijo 23%
variance) (ibid., str. 33-35).%

Moznost pridobivanja zasebnih koristi mo¢no zavira delovanje kapitalskega trga in
gospodarsko rast. V takih drZzavah je znacilno soCasno gibanje delnic in nizka
vsebnost posebnih informacij v njihovih cenah.® To je posledica neizvajanja
informirane arbitraze. Cetudi je mogode napovedati prihodnji denarni tok nekega
podjetja, arbitraza ni mogoca, saj je vprasljivo, ali nekoC preide v dividende ali pa si
ga v drugi obliki prilastijo nadzorni delni¢arji (Durnev, Morck, Yeung, 2001, str. 12).
Zato ni priCakovati vlaganja v obdelovanje informacij in iskanje izjemnih donosov,
cene delnic pa se gibljejo v isto smer predvsem na podlagi makroekonomskih
gibanj.”® Cene delnic zato niso instrument razmestitve kapitala in ne mehanizem

8 Zanimivi sta vrednosti za Poljsko in Cesko: 11% in 58%.

7 Razdrobljeni delniéarji placajo toliko, kolikor je vreden njihov glas pri kasnejsi prevzemni ponudbi, to
pa je skupno manj od tistega, kar bi s pomocjo pogajanj prejel velik nadzorni delnicar.

& 7o pomeni, da je mogocCe z izboljSanjem davénega nadzora zagotoviti visjo raven za$cite
manj$inskih delni¢arjev in s tem spodbuditi razvoj kapitalskega trga.

® Socasnost se meri z odstotkom variance donosnosti delnic podjetja, ki je pojasnjen z donosnostjo
trga. Za celotno drzavo je treba izradunati tehtano povprecje teh odstotkov.

0 Mogoce je tudi gibanje, neodvisno od njih. Neinformirani trgovalci ustvarjajo nerazumska borzna
gibanja in s tem Se dodatno izrinjajo informirane igralce s trga. Nihanje skupnega trga je Se vedje, ob
enaki vsebnosti posebnih informacij v cenah delnic (in nesistematicni varianci donosov) pa je vecja
tudi socasnost, saj je poveCana skupna varianca donosnosti delnic posledica poveanega nihanja
vseh teCajev na kapitalskem trgu.
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ocenjevanja nalozbene polittke menedzZerjev.!” Sogasnost je negativno korelirana z
realno rastjo BDP na prebivalca in rastjo produktivnosti (ibid., str. 23). Tudi bancni
sistem je Sibak nadomestek za slabo delujoC kapitalski trg, saj je bancni sektor v teh
drzavah precej pod vplivom drzave, ekonomska rast pa nizka. Avtorji pripisujejo
razloge za tako stanje ekonomski eliti, ki je nastala zgodaj med prehodom in se
poskuSsa s politicnim iskanjem rent utrditi na polozajih; pravice manjSinskih
delni¢arjev jih pri tem omejujejo, delovanje kapitalskega trga bi zaradi financiranja
novih podijetij lahko prekinilo obstojeCe stanje, Se posebej nevarna pa je
izpostavljenost globalnim trgom. Ta omejuje vpliv politike na gospodarstvo, preskrbi
nova podjetja s svezim kapitalom in omogoc€a lokalnim varCevalcem nalaganje
prihrankov v podjetja, ki jih elita ne nadzira, ter ji s tem odvzame polozaj edinega
kupca na finanénem trgu. PriCakovati je mocCan nastop elite proti liberalizaciji, Se
posebej proti sprostitvi kapitalskih tokov (ibid., str. 32). Poglavitno sredstvo utrditve
poloZajev elite je hitro oblikovanje piramidalnih skupin podjetij, s katerimi se
nadomesti slabo delovanje finanénega sistema in razSiri obseg virov pod nadzorom
elite. Tudi v Sloveniji se pojavlja prepleteno (navzkrizno) lastnistvo pidov (finan¢nih
holdingov) in podjetij. Kaze namre€, »da se bodo lastniSko povezovala podjetja, ki jih
menedZzerji ne nameravajo prevzeti in v katerih drzava ali tujci ne bodo imeli
(neposredno ali posredno) pomembnih upravljavskih delezev. Po mnenju nekaterih
lahko tak$ne povezave sCasoma prerastejo celo v oblikovanje nekakSnega mega
holdinga, ki bo lastniSsko nadziral nekatere "blue chipe" in pide« (HoCevar, 2002). Po
drugi strani tudi menedZerji nasprotujejo ve€jemu vplivu paradrzavnih skladov, tako
da ni mogoce izlociti utrjevanja pridobljenih polozajev na racun delnic¢arjev.

Slovenija po nekaterih kazalcih dobro varuje male delni¢arje (sklic skupsc€ine na
zahtevo 5% delniCarjev, predkupna pravica, obveznost deponiranja delnic pred
skupséino je prepusCena statutu, glasovanje po pooblastilu je olajsano, nacelo ena
delnica-en glas, ni moznosti omejitve glasovalnih pravic pri javnih podjetjih), po
drugih manj (sorazmerna zastopanost v nadzornem svetu je mogoca le za imetnike
vinkuliranih delnic (264. ¢l. Zakona o gospodarskih druzbah, odslej ZGD), ni
moznosti zbirnega glasovanja, toZzbe so mogoce le na lastne stroske). ZGD pa se ni
zgledoval po nemSkem KonTraG, ki je omejil moznosti piramidalne in navzkrizne
lastniSske sestave zaradi loCevanja lastniStva in nadzora, s tem da je onemogocil
glasovanje javnih podjetij na skupSCini drugih podjetij glede izbora C¢&lanov
nadzornega sveta (Baums, 2002, str. 19).

Drzava. Odskodninska in Kapitalska druzba sta paradrzavna sklada pod posrednim
politicnim nadzorom. Obstaja resna nevarnost podrejanja ekonomskih meril
vsakodnevnim politicnim ciliem. Empiricne Studije v evropskih drzavah na prehodu
kaZejo, da podjetja v zasebni lasti vsaj Stiri leta tri- do petkrat hitreje povecujejo

" Stroski kapitala slabo vodenih podjetij bi se morali dvigniti in trg kapitala bi moral preusmeriti kapital
od slabih h kakovostnim podjetjem.
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produktivnost od tistih v drzavni lasti (Bohinc, Bainbridge, 1999, str. 17). Vlaganje po
socialno-politicnih nacelih se seveda zrcali v zmanjSanih donosih delnic preostalih
delniCarjev. Za zdaj obnasanje teh dveh skladov kaze na to, da uresniCujeta politiko
dobrega finanCnega premozenja, saj zmanjSujeta deleze v posameznih podjetjih, s
tem pa tudi vpliv na upravljanje (Prasnikar, Domadenik, Svejnar, 1999, str. 255).

Banke. Banka s hkratnimi nalogami delni€arja in upnika skrbi zlasti za svoje upniske
koristi: ¢im viSje obrestne mere, izbor projektov z nizkim tveganjem, nalozbe v fizi€no
premozenje (Morck, Nakamura, 2000, str. 11). Celo v tradicionalno mo¢nih bancnih
okoljih posku$ajo zato omejiti vpliv bank na upravljanje podjetij. V Nemciji so z
uvedbo KonTraG omejili moznost glasovanja bank po pooblastilu, ¢e njihov lastniski
delez znaSa veC kot 5%. Banka lahko tedaj glasuje samo po pisnem navodilu
delniCarjev ali Ce se vzdrzi glasovanja na podlagi lastnega deleza (Baums, 2002, str.
17). Pri nas se banke postopno umikajo iz pidov, tako da ni priCakovati njihovega
opaznejSega vpliva na vladanje podjetjem.

Menedzment. DolZnost uprave je vodenje druzbe v dobro delniSke druzbe (246. Clen
ZGD). Dolznost maksimiranja vrednosti delnice ni opredeliena (Ce se odmisli
posredno dolocilo, zapisano v 256. ¢lenu ZGD, po katerem mora uprava porocati
nadzornemu svetu o donosnosti lastniSkega kapitala), v primerjavi z nemskim
pravom pa tudi ni zapisana dolznost zastopanja koristi drugih vplivnih skupin
(Baums, 2002, str. 5). V Nemciji mora menedzer v imenu druzbe delovati kot dober
drzavljan. Kljub moc¢ni pravni za&cCiti ostalih vplivnih skupin podjetja je v nemSkem
pravu opazna preusmeritev k poudarjanju vrednosti za delniCarje (Kocbek, 2001, str.
114), predvsem s sprostitvijo pridobitve lastnih delnic. Ureditev, ki jo je uzakonil
KonTraG leta 1998, prevzema tudi ZGD v 240. ¢lenu, kjer skups€ina upravi druzbe
lahko podeli 18-meseCno pooblastilo za pridobivanje lastnih delnic brez posebnega
namena, vendar ob spostovanju splo$nih omejitev zakona. Zal pa se sprememba
ZGD ni zgledovala po nem8kem zgledu glede uveljavljanja odgovornosti uprave: po
KonTraG smejo Ze delniCarjem s 5-odstotnim delezem zahtevati, naj nadzorni svet
(sodno) ukrepa proti menedzmentu. Vendar tako nem3ko kot slovensko delnisko
pravo ne zagotavljata ucinkovitega sodnega varstva koristi delniCarjev, saj druzbo
proti menedzmentu zastopa nadzorni svet (275. ¢l. ZGD), ki edini v imenu in na
strodke druzbe lahko vloZi tozbo proti menedzmentu. Ce to stori na pobudo
delni¢arjev, nosijo ti ob neugodnem izidu vse stroske tozene strani in druzbe same.

Obstaja veC pogledov na lastniStvo menedzerjev v podjetjih. Morck, Shleifer in
Vishny so v ZDA ugotovili, da lastnistvo menedzerjev vpliva na vrednost podjetja
tako: od 0 do 5% rastoc€ lastnidki delez je povezan z rastjo Tobinovega Q podjetja kot
posledica uravnotezenosti koristi menedzZerjev in delniCarjev. Med 5 in 25% pa
Tobinov Q pada, ker imajo menedzerji dovolj moci, da ohranijo polozaj in
uresniCujejo svoje cilje (angl. entrenchment) (Morck, Shleifer, Vishny, 1988, str. 294).
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Po drugi strani pa so pozitivni uCinki viSjega menedzerskega nadzora predvsem
moznost naloZb v organizacijski kapital podjetja, zasCita menedzerjev pred ucinki
kratkoro€nih finan€nih kazalnikov in omejitev odtekanja konkurenéno obdcutljivih
informacij. PrasSnikar in Gregori€¢ menita, da je dejavnost menedzerjev odlocilna pri
prestrukturiranju podjetij v Sloveniji, pri tvorjenju mehkega kapitala in oblikovanju
strategij rasti (Prasnikar, Gregori¢, 1999, str. 29). V kolikSni meri jim to lahko uspe, je
odvisno predvsem od njihovega lastniSkega deleza (ibid., str. 35). Ustrezen delez
menedzmenta je edina spodbuda za povecCevanje vrednosti podjetij v razmerah, ko si
vse ostale vplivne skupine podjetja prizadevajo za pridobivanje ekonomskih rent
(ibid., str. 34). MenedzZzment tedaj opravlja naloge zunanjega delniCarja. K vecjemu
vplivu menedZerjev prispeva skupni delez notranjih delniarjev, Cetudi ni vecjih razlik
v strateSkem prestrukturiranju podjetij s pretezno zunanjim in notranjim lastniStvom
(ibid., str. 49).

Stulz je postavii model, po katerem vrednost podjetjia pri majhnem delezu
menedZerjev o naras¢a s tem delezem, ko pa a postane velik, je odvisnost
negativna. Ce se zgodi prevzem, zunaniji delni¢arji pri dolo&eni prevzemni premiji P
ponudijo v prodajo delez podjetja (1-a)S(P), kjer je S(P) verjetnost ponudbe, ki raste
s P. Menedzerji namreC zaradi visokih zasebnih koristi nadzora svojega deleza ne
prodajo. Pri nizki vrednosti o premija mora rasti, da bi prevzemnik pridobil nadzorni
delez; s tem raste tudi vrednost podjetja. Ko je a vedji, verjetnost uspesSnega
prevzema pri isti P pada (pri a=0,5 je ta verjetnost enaka 0), njegove koristi pa so
omejene s sinergijskimi ucinki. Pri neki vrednosti a postane torej zmnozek verjetnosti
prevzema in rastoCe premije majhen in vrednost podjetja se zmanjSa (Stulz, 1988,
str. 27-35). Hubbard in Palia sta z raziskavo prevzemov v ZDA ugotovila podobno
nemonotono odvisnost: pri majhnem lastniSkem delezu menedzerjev ti uresniCujejo
svoje cilje, ki ne povecujejo vrednosti podjetja, zato so ob prevzemu pripravijeni
preplacati cilino podjetje; ko njihov delez raste do 5%, prevzemna premija pada. Nad
5% delezem imajo menedZerji v lasti veliko nerazpr§eno premozZenje, a uzivajo tudi
vi§je zasebne Kkoristi nadzora. Zato za uravnotezenje tveganja namesto financnega
trga raje uporabijo prevzem. Vi§ja prevzemna premija tedaj neposredno zrcali
vrednost nadzora menedzerjem (Hubbard, Palia, 1995, str. 18). Zasebne Koristi
nadzora in klasi¢ni moralni hazard so torej kakovostno razli¢ne kategorije.

Delavci. Slovenska podjetja se ne glede na lastnistvo Se zmeraj obna$ajo kot
delavska. Razlogi za to so visoko notranje lastnistvo delavcev, zastopanost delavcev
v organih upravljanja, mo¢ sindikatov pri pogajanjih za place, dolgoletno sodelovanje
menedzerjev in delavcev ter neustrezna usmeritev finannih direktorjev (Mramor,
Valentin€i€¢, 2002, str. 13-14). lzid tega je zmanjSevanje sredstev podijetij,
financiranost ve¢inoma z lastniSkim kapitalom, nizka donosnost kapitala, nizke
dividende in rast plac, ki prehiteva rast produktivnosti (ibid.). Prasnikar in Gregori¢
menita, da slovenska zakonodaja odpira zaposlenim pri upravljanju podjetij prevelik
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prostor, kar lahko pripelje do uveljavljanja kratkoroCnih koristi zaposlenih v podjetju.
Sindikati niso usmerjeni v dejavnost podjetij, temve€ si z medsebojnim konkuriranjem
prizadevajo za doseganje ekonomskih rent svojih ¢lanov (Prasnikar, Gregori¢, 1999,
str. 33).

Na podjetje je mogocCe gledati kot na razlicne zveze med menedzerji, delavci in
delniCarji. Dogodijo se lahko trije sporni polozaji: menedzZerska prevlada proti zvezi
delniCarjev in delavcev, zunanje-notranji spor (menedzZerji in delavci proti
delniCarjem), razredni spor (delavci proti menedzerjem in delnicarjem).

Skladnost koristi delniCarjev in delavcev obstaja glede ravni razkritij. Da bi delavci
podjetje lahko ucinkovito soupravljali, potrebujejo resniCne podatke. Moznost
oblikovanja skritih rezerv ni v korist delavcem: v obdobju visokih dobic¢kov delavci ne
morejo zahtevati visjih prejemkov, ker so dobicki prikriti, ko podjetje posluje slabo, pa
izkoris€anje skritih rezerv (z namenom prikrivanja slabih dosezkov) lahko ogrozi
morali zagovarjati nagrajevanje po ucinku. Na operativnem podrocju skladnost koristi
ni ve€ enotna. Konglomeratni koncerni, ki opravljajo poleg osnovne dejavnosti Se
hitro rastoCe dodatne dejavnosti ter prelivajo sredstva med njimi, se na kapitalskem
trgu prodajajo po niZji ceni. Upravljanje delov koncerna po nacelu ustvarjanja
vrednosti omejuje navzkrizni pretok kapitala, kar je v korist delavcem v osnovni
(navadno manj tvegani) dejavnosti. Po drugi strani je zveza menedzerjev in delavcev
mogoca, ko delniCarji poskusajo pridobivati ekonomske rente oziroma zasebne Koristi
nadzora.

Ceprav je soupravljanje delavcev teoretiéno sporno in pogosto $teto za $kodljivo za
poslovanje druzbe, z njim nem$ka poslovna praksa in politicne stranke nimajo tezav
(Baums, 2002, str. 11). Ni nobenih kazalcev, da bi poskuSala k vrednosti za
delniarje usmerjena podjetja onemogociti soupravljanje delavcev. Soupravljanje v
Nemciji je dober zgled mogocih smeri razvoja industrijskih odnosov (Ho6pner, 2001,
str. 32): 1) soupravljanje deluje znotraj sistema, kjer je glavni cilj podjetij ustvarjanje
denarnega toka 2) usmeritev k doseganju uc€inkovitosti na mikro ravni 3) poseganje v
poslovno politiko tudi v zadevah onstran socialnih in kadrovskih vprasanj 4)
sodelovanje namesto spora in 5) soupravljanje poteka vedno bolj na podlagi pravil,

doloCenih s posami¢nimi pogajanji, manj pa na podlagi delovne zakonodaje.

Klju€ni problem v Sloveniji pri taki preusmeritvi je vpliv sindikatov. Mikro in makro cilji
delavcev so namre€ navadno neskladni. Delavci v Nemciji so se izrekli predvsem za
pripadnike podjetja, ne za pripadnike razreda. Ker so mikro cilji veliko bolj raznoliki,
pripelje to do manjSe notranje povezanosti in moci sindikatov. Zato je mogocCe v
Sloveniji priCakovati zlasti odpor sindikatov proti uveljavljanju zasnove vrednosti za
delni¢arje, zakonodaja pa bo imela manj pomemben vpliv.
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3. NAGRAJEVANJE MENEDZERJEV PO VREDNOSTI
PODJETJA

Dosedanja obravnava je pokazala, da so zunanji mehanizmi nadzora (trg podijetij, trg
proizvodov in trg menedzerjev) v Sloveniji preSibki, da bi mogli uspesSno spodbujati
ustvarjanje vrednosti za delniCarje. Orisal sem tudi zapleten polozaj pri vladanju
podjetiem v Sloveniji, ki dopus€a vecinskim delniCarjem in menedzerjem veliko
svobode pri upravljanju in prilaS€anju virov podjetja. V podjetjih z razdrobljenimi
lastniki je nagrajevanje menedzerjev pomemben instrument pri uravnotezenju Koristi
delniCarjev in menedzerjev. V tem poglavju bom zato predstavil splo$ni okvir
nagrajevanja po vrednosti, v naslednjih poglavjih pa bom podrobneje preucil eno
izmed njegovih pomembnih oblik, nagrajevanje z delniskimi opcijami.

Slika 31 Sistem pla€ in nagrajevanja
< Nagrade »| Nedenarne »{ Nematerialno
Gibljivi del | Ugodnosti ~3  oblike
< Placilo po uspeSnosti
/ Materialno
< Dodatki »  Denarin
Nadomestila » yrednostni >
Stalni del papirji
P Osnovna placa

Vir: Zupan, 2001, str. 19.

Motivacijski ucinek pla¢ je precej odvisen od njihove sestave (Slika 3-1), manj pa od
njihove visine. V razvitih drzavah vlade z vzvodi dav¢ne politike posku$ajo spodbujati
placilo menedzerjev po uspesnosti. Sestava pla¢ menedzerjev v razvitih drzavah se
zato precej razlikuje od sestave pla¢ ostalih zaposlenih. Milkovich in Newman
opredelita sestavne dele pla¢ in nagrad menedzerjev tako (Milkovich, Newman,
1996, str. 590-594):

e osnovna placa — pogodbeno dogovorjeno gotovinsko placilo;

e kratkoroCne (enoletne) spodbude — placilo, vezano na doseganje letnih ciljev;

e dolgoro¢ne spodbude (angl. long-term incentives) — gotovinsko izplacilo oziroma
izroCitev delnic ali delniskih opcij glede na dolgoro€no uspesnost poslovanja;

e ugodnosti (angl. benefits) — zdravstveno in pokojninsko zavarovanje ipd.;

e izjemne ugodnosti (angl. perks) — sluzbeni avtomobil, platane pocitnice, daveni
svetovalci, razkoSna pisarna, €lanstvo v klubih, ugodna posojila ipd., ki jih ostali
zaposleni niso delezni.
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V Sloveniji drzava uravnava predvsem viSino pla¢ zaradi bojazni pred inflacijo,
zmanjSano konkurencnostjo podijetij in socialnim nemirom (Zupan, 2001, str. 234).
PlaCe slovenskih direktorjev so tako veCinoma nespremenljive in s kolicnikom vezane
na povprecno placo v podijetju oziroma na tisto po kolektivni pogodbi. Leta 1996 se je
na vzorcu podjetij pokazalo, da je nespremenljivi del pla¢ menedzerjev 90%, ostalih
zaposlenih pa 82% (PraSnikar, Domadenik, Svejnar, 1999, str. 263, 266). Visok delez
nespremenljivega dela plac, ki so si jih v preteklosti priskrbeli slovenski menedzeriji,
negativno vpliva na njihovo nagnjenost k spremenljivim oblikam nagrajevanja
(Pradnikar, et al., 1999, str. 284). Merila za individualne pogodbe menedzerjev
predvidevajo sorazmerno majhne odmike pla¢ v odvisnosti od poslovnega izida
(udelezba pri dobic¢ku najve¢ 30% letne place), stali§€a dzu so nekoliko SirSa (do Sest
mesecnih bruto pla¢, vendar najve¢ 5% dobicka, izplatanega v obliki dividend) (ibid.,
str. 281).

3.1. OPREDELITEV VREDNOSTI ZA DELNICARJE

Vrednost za delniCarje je pojem, ki pogosto (hapacno) opisuje razliCne stvari, zato ga
je treba natancno razmeijiti od sorodnih pojmov. Slika 3-2 prikazuje izraze, ki so
povezani z vrednostjo za delnicarje:

Slika 3-2 Razli€éne stopnje ustvarjanja vrednosti za delnicarje

| Rast trzne vrednosti delnic |

v

| Dodana vrednost za delni¢arje |

v

| Donosnost za delnicarje |

!

| Zahtevana donosnost (K.) |

| Ustvarjena vrednost za delniCarje |

Vir: Fernandez, 2001, str. 8.

V rasti trzne vrednosti delnic so upostevana tudi vplacila delni¢arjev (dokapitalizacija,
izvrSitev opcij ipd.) ter izplacila delni¢arjem (dividende, pravice, odkup delnic).
Dodana vrednost za delniCarje se izraCuna iz rasti trzne vrednosti delnic, s tem da se
vplacila odstejejo, izplacila pa pristejejo. Donosnost za delniCarje je dodana vrednost
v enem letu, deljeno s trzno vrednostjo v zaCetku leta. Ustvarjena vrednost za
delniCarje nastane Sele, ko je donosnost za delniCarje vecja od zahtevane donosnosti
(Fernandez, 2001, str. 6):

ustvarjena vrednost = dodana vrednost — (trzna vrednost x zahtevana donosnost)
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Vrednost nastane, e dodana vrednost preseze priCakovanja, zajeta v zahtevani
donosnosti (Ke). Donosnost za delniarje lahko preseze tudi druge vrednosti razen
Ke: ni¢lo (nastane dodana vrednost za delniarje), netvegano obrestno mero
(tveganje je delno uravnotezeno z visjim donosom), K. (ustvarjena vrednost za
delni¢arje), donosnost za delniCarje v dejavnosti (podjetije preseze konkurente) in
trzno donosnost (podjetje preseze trg). Za namene nagrajevanja po vrednosti in
naslednjih poglavij pa je bistveno naslednje: nagrajevanje po vrednosti je zasnovano
ustrezno, Ce je pogoj za izplacCilo nagrade ustvarjena vrednost za delniCarje.

Dinami¢na donosnost je notranji kazalnik, ki najbolj dosledno posnema vrednotenje
podjetja na kapitalskem trgu. Naj velja domneva, da je pred sprejetiem strateSke
odloCitve veljala neka »ni€elna« oziroma redna strategija s pri€akovanimi prostimi
denarnimi tokovi (angl. free cash flows, FCF). Rappaport opredeli ekonomsko
ustvarjanje vrednosti neke strateSke odloCitve menedzmenta tako (Rappaport, 1998,
str 68):12

ustvarjena vrednost = vrednost za delni€arje — vrednost za delni¢arje ni€elne strategije

Dinami¢na donosnost meri ustvarjeno vrednost s (pove€ano) uresniCeno
donosnostjo:

DCF, + FCF,
DCF,

Dinami¢na donosnost =

pri Cemer je DCF diskontirani denarni tok (angl. discounted cash flow). Uresni¢ena
donosnost je enaka vsoti sedanje vrednosti prihodnjih denarnih tokov v €asu t=1 in
uresniCenega denarnega toka ob istem cCasu, deljeno z zacCetno vrednostjo
pricakovanih denarnih tokov (vrednost niCelne strategije).

Do ustvarjene vrednosti pride le tedaj, ko je dinamiCna donosnost nove nalozbe
(strategije) visja od stroSkov kapitala. V razmerah popolnega trga kapitala ustreza
dinami¢na donosnost donosnosti, ki jo uresnicijo delniCarji. Slabost tega kazalnika je
predvsem nevarnost zlorabe: primerjava nacrtovanih podatkov z nacrtovanimi (DCF;,
z DCF,) spodbuja nizje vrednotenje ni¢elne strategije.

Tradicionalni sistemi nagrajevanja temeljijo na doseganju ciljev, ki so izpeljani: 1) iz
letnega proracuna 2) iz primerjave z dejavnostjo ali sorodno skupino 3) iz absolutnih
Stevil. Noben nasSteti nacCin ne uposSteva priCakovanj delniCarjev. Te je mogocCe
izpeljati iz trznih podatkov in s tem postaviti vrednost niCelne strategije na
nepristranske temelje. Ce bi se trenutni denarni tok ponavljal tudi v prihodnje, bi bila
cena delnic (zlasti pri rastoCih podjetjih) nizja, kar pomeni, da dejanska cena zrcali

"2 Ekonomsko ustvarjanje vrednosti pomeni ustvarjanje vrednosti na ravni podjetja, ki pa ne ustreza
vedno vrednotenju podjetja na kapitalskem trgu, odvisno od stopnje asimetri¢nosti informacij.

27



precej viSje priCakovane denarne tokove. Pri nacCrtovanju je treba upoStevati
priCakovanja delniCarjev glede rasti denarnega toka in jih razporediti v take letne cilje
denarnih tokov, ki so skladni s trenutno trzno ceno delnice. Nagrajevanje doseganja
tako doloc€enih ciljev je manj obCutljivo na morebitne zlorabe.

Rappaportov postopek diskontiranja denarnih tokov seveda ni nov, vendar je koristen
predvsem zaradi neodvisnosti od racunovodskih podatkov, saj temelji na naCrtovanih
podatkih. Pri tem je posebno pomembna raz€lemba merila vrednosti na gonilce
vrednosti (Slika 3-3). S pomoc€jo vrednostnih dreves je potem mogoce povezati vsak
gonilec vrednosti s posami¢nimi nalogami in odgovornostmi menedzerjev razli¢nih
ravni. Tukaj je potrebno upostevati dejavnike konkurenénosti podjetja, kar omogoca
izoblikovanje prednosti posami¢nih nalog in ciliev glede na njihov prispevek k
ustvarjanju vrednosti (Kramarsch, 2000, str. 35). Vse skupaj omogoca razumevanje
skupne strategije podjetja in njeno sestavo iz razli¢nih podrejenih ciljev.

Slika 3-3 Omrezje vrednosti za delnic¢arje
Vrednost za Koristi delt]it'?arjev
Cilj podjetja delnicarje ——P e rasttecaja
o dividende

fooouo_

Prvine Prosti denarni tok Diskon.tna Trzna vrednost <

vrednotenja stopnja dolga

Gonilci Sasovni Rast prodaje ) Nalozbe v stalna sredstva Stroski

vrednosti ; Donosnost prodaje Nalozbe v obratni kapital kapitala
horizont Stopnia davka od dobicka

Vodsvt.vene Poslovanje
odloéitve

Vir: Rappaport, 1998, str. 76.

Dejavniki konkuren¢nosti so pretezno operativne narave. Zato je v sistem
nagrajevanja bistveno vkljuCiti tudi nefinancne kazalnike. Uravnotezeni sistem
kazalnikov ponuja taksSno reSitev: perspektiva kupcev, notranji dejavniki uspeha,
inovativnost in uenje prispevajo k ustvarjanju vrednosti. Vendar pa niti dognan izbor
operativnih kazalnikov Se ne pomeni optimalne strategije. ManjSa finan¢na uspesnost
je znamenje za ponovno preucitev strategije podjetja in operativnih ciljev (Kaplan,
Norton, 1998, str. 287).

Podjetja izbirajo vrednostno usmerjene strategije v treh zaporednih stopnjah (Slika 3-
4): vpliv na cene in stroSke, dvig produktivnosti in donosna rast. Stelter je na vzorcu
najuspesnejSih nemskih podjetij ugotovil, da uporabljajo prvi vzvod ustvarjanja
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vrednosti, medtem ko se vodilna ameriSka podjetja osredinjajo predvsem na
naprednejSo dobi¢konosno rast (Stelter, 1999, str. 212).

Slika 34 Vzvodi upravljanja z vrednostjo
Ustvarjanje A
vrednosti 3. Dobigkonosna

rast

2. Povecanje
produktivnosti
kapitala

Rast nalozb

(donosnost vecja od stroskov
1. Povecéanje marze kapitala
denarnega toka o Zemljepisna $iritev dejavnikov

Uginkovita raba kapitala uspeha
 Upravljanje zalog e Prenos osrednjih kompetenc
= « Upravljanje terjatev na nova poslovna podroéja

o |zraba osnovnih sredstev
e Odprodaja neposlovnih

osnovnih sredstev \/
"}. Zmanj$anje stroSkov

Idealne
stopnje

e Zvi$anje prodajnih cen

>
Vzvod 1 Vzvod 2 Vzvod 3

Vir: Stelter, 1999, str. 211.
3.2. PRESOJA FINANCNIH MERIL NAGRAJEVANJA

Slika 3-5 prikazuje razvrstitev kazalnikov, ki jih je mogoCe uporabiti kot merila
notranjega ustvarjanja vrednosti za delniCarje (dinami¢na donosnost je bila
obravnavana v poglavju 3.1.). KolikSna je njihova dejanska povezanost z
ustvarjanjem vrednosti na kapitalskem trgu, bom poskusal opisati v nadaljevanju.

Pri izraCunu dobickonosnosti prodaje (angl. return on sales, ROS) ni upoStevana
kapitalska osnova. DobiCkonosnost sredstev (angl. return on assets, ROA) in
dobickonosnost navadnega lastniSkega kapitala (angl. return on equity, ROE) sicer
merita notranjo donosnost (lastniSkega) kapitala, vendar nista neposredno povezana
z vrednostjo podjetja, saj se zahtevana donosnost delniCarjev nanasa na trzno in ne
na knjizno vrednost kapitala, poleg tega pa se opirata na dobicek, ki ima drugacne
sestavine kot denarni tok. Zato ta kazalca nimata kakSnega posebnega financnega
pomena in nista uporabna kot merili kakovostnega upravljanja podjetja ter
nagrajevanja menedzerjev. Kot vsa statiCna merila prezreta prihodnje dosezke, nanju
pa vplivajo stopnja odpisanosti sredstev, inflacija (izvirne nabavne vrednosti) ter
operativni in finan¢ni vzvod.
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Slika 3-5 Razvrstitev finanénih kazalnikov

Dinamicna
donosnost
Preostali dobicek
Stati¢na o dinami¢na donosnost
donosnost e donosnost delni¢arjev

o ekonomski
dobicek

e ekonomska
dodana
vrednost

e trzna dodana
vrednost

e dobi¢konosnost prodaje
o dobic¢kononost sredstev
o dobic¢kononost kapitala
e denarna donosnost kapitala

Vir: Lastna ponazoritev.

Denarna donosnost kapitala (angl. cash flow return on investment, CFROI) ne
vsebuje nekaterih slabosti ROA in ROE. Osnova je normalizirani trajni ekonomski
denarni tok, celotni vlozeni kapital (razen brezobrestnih dolgov) je ovrednoten po
inflacionirani izvirni vrednosti, upostevana pa je tudi doba uporabe sredstev. S tega
vidika je ta kazalnik podoben dinami¢nim (Ce je izrazen v obliki notranje donosnosti),
le da predvideva ustaljenost uresniCenega dejanskega denarnega toka tudi v
prihodnosti. Ekonomska amortizacija je izraCunana kot anuiteta, ki - nalozena po
stroskih kapitala - ob koncu dobe uporabe povrne zacetno nalozbo v stalna sredstva.
Ta kazalnik je neodvisen od bilanciranja in omogoca primerljivost donosnosti podrocij
z razli¢no sestavo sredstev ter primerljivost z novimi nalozbami:

CFROI = (neto dobic¢ek od poslovanja + amortizacija — ekon. amortizacija) / bruto investicija

Ekonomska dodana vrednost (angl. economic value added, EVA™) in ekonomski
(preostali) dobiCek (angl. economic profit, EP) sta opredeliena z naslednjimi
enacébami.’

EVA = cisti dobi¢ek od poslovanja — knjiZzna vrednost kapitala x WACC
EP = Cisti dobicek — knjizna vrednost lastniSkega kapitala x stroSek lastniSkega kapitala

oziroma

EVA; = NOPAT,~ (Ebvy.1 + Dy.q) WACC = (ROA - WACC) (Ebvy.1 + Dy.1)
EP; = PAT;— Ebv¢.1 K. = (ROE — K,) EbVy.1

kjier je Ebv knjizna vrednost lastniSkega kapitala, D knjizna vrednost dolga, WACC
stroSek kapitala, NOPAT Cisti dobi¢ek od poslovanja (angl. net operating profit after
taxes) in PAT Cisti dobi¢ek (angl. profit after taxes).

'3 EVA je zaséitena blagovna znamka Stern Stewart & Co.
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Oba kazalnika povezujeta raCunovodski kategoriji s trznim kazalnikom. Razlika med
trzno vrednostjo lastniSkega kapitala in njegovo knjizno vrednostjo v €asu t je trzna
dodana vrednost (angl. market value added, MVA), ki posku$a izmeriti ustvarjeno
vrednost investicij od njihovega zacCetka do Casa t:

MVA = (Emv, + Dmvo) — (Ebv, + Dbvy) = (Emv, + Ebvy) = PV(K., EP) = PV(WACC, EVA)

kjer je Emv trzna vrednost lastniSkega kapitala in Dmv trzna vrednost dolga. Pokaze
se, da je MVA sedanja vrednost prihodnjih EVA (EP). Podjetje je torej mogoce
vrednotiti tudi tako, saj so upostevane iste informacije kot pri diskontiranju prostega
denarnega toka, le opredelitev in razporeditev tokov, ki se diskontirajo, je nekoliko
drugacna. Pozitivna MVA oziroma njeno kasnejSe narasSCanje v sploSnem ni
znamenje ustvarjanja vrednosti za delniarje: tezava MVA je v tem, da se primerjajo
diskontirani prihodnji denarni tokovi s knjizno vrednostjo kapitala, taka primerjava pa
je smiselna le v Casu t=0, ko je knjizna vrednost enaka dejanskemu denarnemu
odtoku (nalozba), kasneje pa ni kazalec dodane vrednosti.

Napacno je tudi pojmovanje, da EVA oziroma sprememba EVA (AEVA) merita prirast
vrednosti v nekem obdobju. Prirast vrednosti na kapitalskem trgu je vedno odvisen
od priCakovanj, medtem ko EVA meri uspesnost poslovanja ex-post na podlagi
uresniCenih (raCunovodskih) podatkov. Da bi EVA lahko merila prirast vrednosti, bi
bilo treba postopati kot pri dinamicni analizi: le preseganje priCakovanj delniCarjev, ta
so upostevana Ze v danasnjih cenah, prispeva k ustvarjanju vrednosti. Dejanska rast
EVA ob pri¢akovanju ustaljene ali padajoce EVA pripelje do (nadpovprecne) rasti cen
delnic. Ce pa trg pri vrednotenju podjetja Ze upo$teva nara$¢anje EVA, bi morala
EVA dejansko narascati Se hitreje, da bi nastala dodatna vrednost za delniCarje. EVA
je torej samo omejeno uspeSen notranji napovedovalec zunanjega vrednotenja
podjetja na kapitalskem trgu. Vsekakor pa velja, da je osredinjenje na AEVA strozji
pogoj od same viSine EVA in tako tudi ustreznejSe znamenje morebitne ustvarjene
vrednosti. Razli¢ni avtorji so posku$ali empiricno dognati koreliranost (A)EVA z
donosnostjo in trzno ceno delnic (glej npr. Fernandez, 2001a, str. 3-8, Stelter, 1999,
str. 241), vendar se dognanja moc¢no razlikujejo glede na izbrani vzorec.

Cilj maksimiranja EVA oziroma AEVA v nekem obdobju kot osnova za nagrajevanje
lahko dolgoro¢no pripelje do izbire strategij, ki uniCujejo vrednost. EVA je mogocCe
povecati na ve€ nacinov: z zmanjSanjem amortizacijske stopnje, manjSim obsegom
nalozb (manjSi vloZzek kapitala) ali odprodajo sredstev, s ¢imer se zmanjsajo prihodnji
denarni tokovi. Hitro rastoCa podjetja veliko vlagajo na zaCetku, toda kapitalski trg
pozitivno vrednoti njihove zacCetne izgube, saj pripeljejo do kasnejSih dobickom. EVA
v tem primeru ni dobra osnova za nagrajevanje. Druga tezava je odvisnost od knjizne
vrednosti kapitala.
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Kazalnik, ki popravlja to nedoslednost, hkrati pa temelji na denarno izrazenem izidu,
je denarna dodana vrednost (angl. cash value added, CVA):

CVA = (CFROI - WACC) BI

kjer je Bl vrednost bruto nalozb. Lahko je pokazati, da je tudi sedanja vrednost CVA
enaka MVA, €e so bruto naloZbe ustaljene in e pride na koncu obdobja
amortiziranja do povrnitve obratnih sredstev. CVA je torej merilo, ki je boljSe od EVA,
vendar pa ima vse ostale pomanjkljivosti kazalnikov ex-post , ki so bile naStete pri
EVA.

3.3. MOZNOSTI BILANCIRANJA PRI IZKRIVLJANJU FINANCNIH MERIL

Borzni analitiki, menedzerji in delniCarji se pri ocenjevanju poslovanja podjetij
osredinjajo predvsem na racunovodski dobi¢ek, medtem ko finan¢na teorija kot pravo
merilo uposteva edinole prihodnji prosti denarni tok (odslej PDT). Poskusil bom
oceniti uporabnost obeh kategorij za vrednotenje podjetja.

Racunovodski dobiCek je mo¢no povezan s PDT. Njegova osnova so denarni tokovi
iz poslovanja in investiranja, pri Cemer so nekateri izmed njih odlozeni ali vraCunani v
zgodnejSa oziroma kasnejSa obdobja z namenom prikazati resni¢no in posteno sliko
poslovanja v nekem obdobju. Osnovni raCunovodski naceli, zaradi katerih se PDT in
dobicek razlikujeta, sta nacelo uresni¢enosti in nac¢elo usklajenosti. Po prvem je treba
prihodke priznati, ko se blago proda (in ne ko je opravljeno placilo), po drugem pa
denarni izdatki bremenijo odhodke natanko tedaj, ko je bila opravljena prodaja blaga
in storitev, s katerih proizvodnjo in prodajo so ti izdatki nastali. Kon¢ni izid je denarni
tok, ki je povezan s prodajo v obdobju, ne glede na trenutek placila. DobiCek tako
zrcali temeljna gonilca vrednosti, prejemke od prodaje in prispevek za pokritje,
vendar pa ima tri precejSnje pomanjkljivosti:

e ne uposSteva tekoCih dogodkov, ki bodo vplivali na prihodnji PDT (in prihodniji
dobiCek), pa Se nimajo vpliva na trenutni dobiCek, kot npr. izboljSave, ki bodo
prinesle rast prodaje ali znizanje proizvajalnih stroskov;

e temeljni raCunovodski naceli nista vselej nepristransko uporabni. Racunovodje se
tedaj zateCejo h knjizenju na podlagi denarnega toka (npr. ko je unovcljivost
terjatev skrajno negotova ali pa stroSkov ni mogoce neposredno pripisati
dolo¢enemu proizvodu). V manj skrajnih primerih dopusc¢ajo standardi moznosti
glede izbire sicer nepristranskih metod (LIFO, FIFO; enakomerno ali pospesSeno
amortiziranje itd.);

e osebne ocene menedZzmenta pri uporabi racunovodskih nacel dopuscajo
ponarejanje racunovodskih izkazov, vplivajo pa na kasnejSe popravke v breme
(ali dobro) poslovnega izida. Primeri so visoki stroSki prestrukturiranja zaradi
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neustrezno ocenjene Zivljenjske dobe sredstev, zastarelosti zalog ali prenizkih
rezervacij za dvomljive terjatve.

Kljub tem pomislekom v zvezi z uporabnostjo raCunovodskih kategorij za vrednotenje
pa raziskave kazejo, da je dobicek boljSe skupno merilo uspesnosti poslovanja. |z
vzorca podjetij so bile oblikovane §tiri sestave delnic glede na oba kazalca: 10%
Sestava delnic podjetij z visokimi dobicki je imela dosledno viSje prihodnje PDT od
sestave delnic podjetij z visokimi PDT, sestava delnic podjetij z nizkimi dobicki pa
sistemati¢no nizje prihodnje PDT od pandana z nizkimi PDT (Sloan, 1996, str. 228).
Razli¢ici vrednotenja z diskontiranjem prihodnjih dividend sta:

© CFO, —CFI,

P, = Y

t=1

§ Dobiéekt x Delez izplacil dividendt

(1+r)t - 1+r)!

kjier je CFO denarni tok iz poslovanja, CFl denarni tok iz investicij, r pa diskontna
stopnja. Modela sta skladna, le da opredelita prihodnje dividende z drugimi
spremenljivkami: prvi kot presezek denarnega toka iz poslovanja (CFO) nad tistim iz
investiranja (CFl), drugi pa kot delez ustvarjenega Cistega dobicCka, ki se izplaa v
obliki dividend. Drugi model je s prakticnega vidika preprostejSi, ker upoSteva
osnovne gonilce vrednosti, medtem ko natan¢na €asovna razporeditev izdatkov za
nalozbe (prvi model) nima bistvenega vpliva na vrednost podjetja (obstajajo tudi
izjeme). Toda to ne pomeni, da PDT ne vsebuje pomembnih dodatnih informacij. Ce
se v omenjeni raziskavi skupini podjetij tvorita na podlagi sestave obeh kazalcev,
nastane merilo, ki napoveduje prihodnji PDT bolje od kateregakoli izmed obeh
posamicnih kazalcev. To je odsev dveh dejstev: Ce dobiCek vsebuje veliko (osebno
ocenjenih) odlozenih oziroma vraCunanih postavk, sta tako dobi¢ek kot PDT manj
zanesljiva napovedovalca prihodnjega PDT; tudi odloZzene in vraCunane postavke
niso brez informativne vrednosti, saj je skupno merilo, ki tehta vpliv PDT in teh
postavk (z vecjo utezjo na PDT, ki je uposStevan dvakrat), bolj kakovostno od tistega,
ki jih sploh ne uposSteva (PDT), kakor tudi od tistega, ki enakovredno uposteva PDT
in odlozene/vraCunane postavke (dobiek) (Sloan, 1996, str 231). To je mogoce
razlagati z dejstvom, da ima ponarejanje poslovnega izida kratkotrajne ucinke: visoki
dobicek glede na PDT je kazalec slabSega poslovanja v prihodnosti. Po drugi strani
je mogoc¢ strukturni odmik dobi¢ka od PDT: podjetje raste, zato veliko vlaga (odlozeni
stroSki), prejemki od prodaje so zakasneli (vi§ji prihodki), uporaba FIFO in
enakomernega amortiziranja ob rastoCih zalogah in cenah. Dobicek je vecji od PDT,
obratno ob nasprotnih domnevah.
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Slika 3-6 Donosnost zas¢itnega premozenja

12

10

Kumulativni izjemni donos (%)
o

t+1 t+2 t+3 t+4

Datum objave cetrtletnih dobickov

Vir: Sloan, 1996, str. 234.

Slika 3-6 prikazuje donosnost premozenja, sestavljenega iz dolge pozicije v podjetjih
Zz nizkimi dobicki in visokimi PDT ter kratke pozicije v podjetjih z nasprotnimi
znagdilnostmi.” Ce bi bil trg uginkovit in bi delni¢arji upostevali tudi informacije,
vsebovane v PDT, bi tako premozenje moralo imeti ni¢elno donosnost. Ce bi
upostevali le dobiCek, bi bila priCakovana donosnost premozenja pozitivha, kajti
prihodnji PDT je visji pri podjetjih, ki imajo nizek dobiCek in visok PDT, kot pri tistih, ki
imajo samo nizek dobicek. Visji prihodnji PDT od priCakovanega bo pripeljal do visjih
dobickov in do zviSane vrednosti podjetja. V obdobju 1963-93 je ta razlika v ZDA
znasSala kar 11%, povedno pa je tudi dejstvo, da je precejSen popravek teajev nastal
prav po objavi dobiCkov. To je znamenje dejstva, da delniCarji ne upoStevajo
informativne vsebine PDT in €akajo, da se ta uresnici v prihodnjih dobickih. Tedaj je
skrb menedzerjev, da jih strogi raCunovodski standardi omejujejo pri pridobivanju
kapitala na kapitalskem trgu, upravicena.

3.4. SISTEMI NAGRAJEVANJA PO VREDNOSTI

Uc€inkovito zasnovan sistem nagrajevanja, katerega namen je uskladitev Koristi
menedzmenta in delni€arjev, mora izpolniti doloCene zahteve, ki si lahko medsebojno
nasprotujejo:

e Neposredna zveza med vlozenim delom, u¢inkom in plac¢ilom pomeni, da mora
biti merilo nagrajevanja tesno povezano (korelirano) s ciliem podjetja, z
ustvarjeno vrednostjo za delnicarje.

e Motivacijski uCinek. Sistem nagrajevanja mora spodbujati podjetno obnasanje in
pripravljenost za prevzemanje tveganja. Nujna pogoja za tak ucCinek sta

" Dolga pozicija pomeni naloZbo v neki vrednostni papir, kratka pozicija pa dolgovanje vrednostnega
papirja.
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neposreden vpliv odloCitev in dejanj posameznika na ustvarjanje vrednosti ter
precejsnja viSina placila.

e Dolgoro¢na usmerjenost in upostevanje pricakovanj. Z izbiro dolgoro¢nih meril
nagrajevanja se zmanjSa moznost kratkoroCnega ponarejanja dosezkov.

e Sporocilnost in preglednost. S prvinami in dolo€ili nagrajevanja je treba seznaniti
menedzerje, zato morata biti jasnost in preprostost temeljni odliki.

e Upostevanje posami¢ne in timske uspe$nosti spodbuja timsko delo
menedzerjev.

e Vodoravno in navpi¢no pronicanje. Prizadevanje za ustvarjanje vrednosti je treba
spodbujati na vseh ravneh, Cetudi z razliCnimi sestavinami nagrajevanja.

e Gospodarnost. Z vidika delni¢arjev morajo dolgoro¢ne koristi presegati stroske
nagrajevanja.

Mogodi vzorci so prikazani na Sliki 3-7.

Slika 3-7 Razvrstitev sistemov nagrajevanja po vrednosti

Sistemi nagrajevanja po vrednosti

Notraniji kazalniki Zunaniji kazalniki
Staticni Dinamiéni Delniski nacrti Opcijski nacrti
¢ Pogojne delnice * Navadne opciie
e Fantomske delnice e Zamenljive obveznice

o Navidezne opcije
Vir: Achleitner, Wollmert, 2000, str. 8.

V dosedanjem poteku naloge sem opredelil toCke, kjer se razlikujejo Koristi
delniCarjev in menedzerjev, hkrati pa sem nedvoumno opredelil vrednost za
delniCarje. Nagrajevanje po vrednosti kot mogoc€ instrument za usmerjanje delovanja
menedzerjev v korist delniCarjev lahko temelji na razli¢nih kazalnikih, ki pa ne merijo
dejanskega ustvarjanja vrednosti za delni€arje oziroma so lahko podvrzeni razli¢nim
zlorabam. Nagrajevanje z delniSkimi opcijami je neposredno povezano z vrednostjo
podjetja, zato v nadaljevanju naloge prehajam na njegovo podrobno obravnavo, kjer
bom poskusil ugotoviti, v kolikSni meri in ob kak$nih oblikovnih prvinah lahko tako
nagrajevanje odvrne menedzerje od nezaZelenega ravnanja.
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4. DELNISKE OPCIJE KOT INSTRUMENT NAGRAJEVANJA

4.1. RAZMEJITEV DELNISKIH OPCIJ

Z opcijskim nacrtom nagrajevanja podjetje menedzZerju neodplacno dodeli pravico
(dodelitev opcij) do nakupa delnic podjetja v kasnejSem obdobju (izvrSilno obdobje)
po doloCeni ceni (izvrSilna cena), kjer moratorij (obdobje neizvrsljivosti) pomeni ¢as
med dodelitvijo in prvo mogoco izvrsitvijo. Neodplacno ne pomeni hkrati zastonj, saj
dodelitev opcij obi¢ajno nadomesti del nespremenljivih prejemkov, pri zamenljivih
obveznicah pa je obrestna mera na vloZeni denar ve¢inoma nizja od trzne.

Tabela 4-1 Oblike in ucinki opcijskih naértov
Opcijski nacrti
Ucinki i i i
Navadne opcije Opcijske in zellmenljlve Navidezne opcije
obveznice
Instrument Pr.ave 9pcuske pravice (udelezba M.ogoc?a udel?zpa pl'.l Ni udelesbe
pri kapitalu) kapitalu in poloZaj upnika
Vplacilo menedzerja Navadno ne Da Navadno ne

Pravna podlaga

Sklep skups¢ine delnicarjev o
povecanju kapitala ali odkupu
lastnih delnic

Sklep skup$¢ine delnicarjev
0 pogojnem povecanju
kapitala

Ni posebne pravne
podlage

Bilan¢éni ucinki

Pritok sredstev dokapitalizacije
skupaj z razvodenitvijo;
bilanciranje odvisno od nacina
izroCitve delnic

Dotok sredstev iz obveznic
in razvodenitev ob
zamenijavi; bilanciranje
obveznic

Stroski dela v izkazu
uspeha; negativni ucinek
na denarni tok ob zviSani
preglednosti

Obdavcitev razlike

med trzno in izvrSilno ceno ob izvrSitvi opcij

Daveni Menedzer
ucinki
(Nemcija) Podjetie

Brez davénega odbitka

Brez davénega odbitka

Davéno priznan odhodek
ob izplacilu

Vir: Achleitner, Wichels, 2000, str. 16.

Osnovna delitev opcijskin nacrtov je glede na nacCin izvrSitve. DelniSke opcije
predvidevajo vplacCilo izvrSilne cene menedzerja in izroCitev delnic podjetja, pri
pravicah do porasta cen delnic (angl. stock appreciation rights, navidezne opcije) pa
nastane denarno izplaCilo razlike med (viSjo) trzno ceno delnice in dogovorjeno
izvrSilno ceno menedZerju. DelniSke opcije je mogoc€e nadalje deliti glede na to, ali so
samostojne ali pa pripete na zamenljive obveznice oziroma obveznice s pravicami do
prednostnega nakupa delnic. Tabela 4-1 podaja osnovne znacilnosti in razlike treh
oblik opcijskih nacrtov. Ostale oblikovne prvine — obravnavam jih v nadaljevanju
poglavja — so veCinoma neodvisne od izbire osnovnega vzorca, vendar pa ima izbira
vzorca razliCne pravne, davCne in bilan¢ne posledice. V zadnjih dveh poglavjih bodo
posamezni vzorci po potrebi obravnavani lo¢eno.
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4.2. OSNOVNA NACELA PODELJEVANJA DELNISKIH OPCIJ

Pri izbiri oblike spremenljivega nagrajevanja je treba vedno upostevati, kaksno
spremembo vedenja menedzerjev Zelijo doseCi delniCarji. Ena najpomembnejSih
prvin pri izbiri ustreznega vzorca nagrajevanja je upostevanje tveganja menedzerja.
To tveganje je vec€je od finanénega tveganja delni¢arjev, ki ga lahko zmanjSajo z
razprsitvijo nalozb, in je odvisno od Zivljenjskega cikla podjetja:

e Podjetja na zacCetni stopnji razvoja imajo samo odlicne ideje, manjkajo pa jim
kapital in kakovostni Cloveski viri. Ker morajo ¢im prej vstopiti na trg, nimajo €asa
za preverjanje sposobnosti menedzerjev, zato izberejo tak sistem nagrajevanja,
ki ga sprejmejo edino v svoje sposobnosti prepriCani menedzerji, ki so
pripravljeni nositi visoko tveganje izgube ugleda in dohodkov. NajboljSa reSitev
za obe strani je sistem nagrajevanja, ki nudi razmeroma nizko nespremenljivo
pladilo in moznost udelezbe — ob uspehu — pri prihodnji ustvarjeni vrednosti.
DelniSke opcije se v takem primeru uporabljajo predvsem za uravnotezenje
visokega zaCetnega tveganja.

e zrela podjetja veCino vrednosti ustvarjagjo s pomocjo obstoje€ih zmoznosti.
Tveganje menedzerjev je majhno, zato so primernejSe nagrade, sestavljene
vecidel iz nespremenljivih prejemkov, dopolnjene pa s spremenljivimi instrumenti.
Ce je podjetje v tezavah, je smiselno nagraditi tudi minimiranje izgub, &etudi
morda ni nastala dodana vrednost za delniCarje. V takem polozaju mora biti
nagrajevanje privlatno, saj je potrebno zmanjSati tveganje menjave zaposlitve
menedzerjev (Siegert, 1999, str. 30).

e Rastoa podjetja imajo mnozico nalozbenih moznosti, in sistem nagrajevanja
mora spodbujati njihovo izrabo, ne da bi bilo potrebno nadomestilo tveganja kot
pri pionirskih podijetjih. Pri politiki nalozb je (oportunitetna) izguba delniarjev
zaradi navzkrizja koristi najve€ja in je zato vpliv vrednostnih sistemov
nagrajevanja na njegovo omilitev najmocnejsi. DelniSke opcije v takih podjetjih
usmerjajo menedzerje k podjetniSkemu obnasanju in nadomescajo neposredne
cilje ter nadzor, prispevajo pa tudi k pridobitvi najboljSih kadrov.

Vsak sistem nagrajevanja je treba presojati z vidika delni€arjev, menedzerjev in
podjetia. To omogoCa primerjavo med stroSki nagrajevanja in motivacijsko
u€inkovitostjo nagrajevanja. Stroski delniCarjev z nagrajevanjem so lahko razvidni iz
izkaza uspeha, lahko pa so drugacne oblike, npr. razvodenitev delnic. NajmanjSi
mogoci so, Ce velja:

e nagradijo se samo nadpovpreCni (super pari) dosezki, merjeni ve€inoma s
skupno donosnostjo delniCarjev, izjemoma z notranjimi kazalniki,

e upoStevani so vsaj stroski lastniSkega kapitala,

e tveganje obeh strani je uravnotezeno in

e stroSki so izkazani v izkazu uspeha (preglednost) in tvorijo davcni Scit.
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Pri uporabi notranjih meril za primerjavo dosezkov (dobi¢ek na delnico ipd.) obstaja
nevarnost neupraviCenega nagrajevanja zaradi neupostevanja stroskov kapitala.
Tveganje je uravnotezeno, Ce premozenje menedzerjev neposredno zrcali gibanje
donosnosti delnic.” Tako o uravnoteZenem tveganju ni mogod&e govoriti, e prejmejo
menedzerji delniSke opcije po ceni, manjsi od njihove vrednosti, ali pa zastonj, kot je
redna praksa (glej tudi naslednji odstavek). Po drugi strani uravnotezenje tveganja
zahteva sorazmerno kratek rok izvrsSitve opcij (recimo eno leto), ki mu sledi precej
daljSa doba hrambe pridobljenih delnic (pet let). Poleg tega mora biti motivacijski
vzvod (razmerje med nespremenljivim in spremenljivim placilom) dovolj visok, da
podjetje lahko pritegne najboljSe menedzZerje, a hkrati ne previsok, da se ne bi
podjetju pridruzili samo menedzeriji, pretirano nagnjeni k tveganju. Pomembna je tudi
signalna funkcija, saj kapitalski trg nacelno pozitivno vrednoti pripravljenost
menedZzerjev za spremenljivo nagrajevanje.

Z vidika menedZerja mora biti motivacijski vzvod precejSen. Obseg od 25%-60% je
smiseln (viSja vrednost velja za vrhnji menedzment), vendar pa je potrebno
nespremenljivi del prejemkov nastaviti na tako viSino, da je skupno placilo ustrezno
poviSanemu tveganju menedzerjev. Od tod je mogoc€e takoj ugotoviti, da je skupna
(pricakovana) vrednost nagrad visja kot pri samo nespremenljivem nagrajevanju.®
Drugi pomembni vidik je dav€na uclinkovitost na ravni menedzerja. Popolno
neobdavéenje bi bilo v Sloveniji mogoCe dosedi le, ¢e bi menedzer opcije kupil od
podjetja po trzni ceni, ob izvrSitvi pridobljene delnice pa odsvojil Sele po treh letih. To
vecinoma ni izvedljivo, saj opcije na delnice nasih podjetij ne kotirajo na borzi, nimajo
trzne cene, hkrati pa opcijski nacrti ve€inoma vsebujejo mnoZico dodatnih lastnosti, ki
tretjim osebam niso dostopne. Pomemben je tudi (de)motivacijski ucinek: previsoke
izvrSilne omejitve lahko precej zmanj$ajo privlacnost opcijskih nacrtov, in podjetje je v
nevarnosti, da pritegne tveganju naklonjene menedzerje, kar utegne slabiti kulturo
podjetja. Malodusju menedzerjev se podjetje lahko izogne s pogodbeno dogovorjeno
spremembo izvrSilnih cen, seveda le ob izjemno nepredvidenih dogodkih, nikakor pa
ne samo zaradi padca teCajev.

Za podjetije so bistveni uravnotezenje stroSkov nagrajevanja in motivacijskega
ucinka, omenjena signalna funkcija ter konkuren¢nost na trgu menedzZerjev. Za
delniCarje je pomembna razvidnost stroSkov nagrajevanja v finan¢nih izkazih ter
davc€na priznanost. Vse nasteto je mogocCe strniti v naslednjo tabelo:

'° Z izrazom »gibanje tecaja delnic« vedno mislim skupni donos delniCarjev, torej tudi spremljevalna
placila (dividende) in druge finanéne ugodnosti, ki (upraviceno) pritekajo delni¢arjem.

' Odvisno od nagnjenosti menedzerjev k tveganju bodo ti zahtevali premijo za tveganje.
Nespremenljivo placilo se resda zmanjSa, skupno pa poveéa. To ni teZava, Ce dodatne koristi
delniCarjev presegajo Visji stroSek nagrajevanja (motivacijska ucinkovitost oziroma gospodarnost
nagrajevanja).
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Tabela 4-2

Presojanje opcijskih naértov

Nadpovprecni ; ; Davéna ucinkovitost
dosezki Upostiavanje Ur?vn.ote- Upovstevanje Motivacijski | Signalni
stroSkov zenje stroSkov dela vzvod ucinek
Notranja | Trzna kapitala tveganja | med odhodki Podjetie | Menedzer
merila merila
Delnicarji ++ + ++ + + + +
Menedzeriji + + +t
Organi
o + + + + ++
podjetja

Vir: Siegert, 1999, str. 35.

Obravnavana nacela — na tej stopnji e v razmeroma splosni obliki — bodo rdeca nit v

nadaljevanju,

ko bodo obravnavani

prvine opcijskih

nagrajevanja z opcijami ter njihovi daveéni in bilancni vidiki.

4.3. PRVINE OPCIJSKIH NACRTOV NAGRAJEVANJA

nacrtov,

udinkovitost

Tabela 4-3 prikazuje razlicne razseznosti (prvine) opcijskih nacrtov. Neodvisno od
oblike opcijskega nacrta (glej Tabelo 4-1) jih je mogoCe prosto oblikovati in s tem

uresniCevati razli¢ne cilje nagrajevanja.

Tabela 4-3 Prvine opcijskih naértov
Oblika prava navidezna
Financiranje povecanje | odkup lastnih likvidna sredstva

kabitala delnic
Izplagilo delnice gotovina
IzvrSilna cena nesTfemen- obrestovana indeksirana
iiva
Obr. mera/indeks % SBl LS
) 20 deiavnosti
Upostevanje navadno ne da
dividend
I1zvrSilni cilji nobeni obrestovanje/ preseganje indeksa
druaa merila
Omejitev dobicka ne kapica
Vrednotenje opcij Black/ BIacHScholes drugi modeli
Scholes z odbitkom
Udelezba
menedzZerjev pri ne da
premiji

Vir: Dopolnjeno po Stelter, 1999, str. 222.

Moratorij na 1 2 3 4

izvrsitev

Ro¢nost 1 2 3 4 5

Prepoved 1 2 3 4 5

odsvoiitve delnic

Izracun tecajev 1dan | 1teden |1 mesec|3 meseci| polleta | 1 leto

IzvrSilna okna vedno dolo¢ena obdobja nesprerr!e.nljivi
termini

IzvrSilna zapora

brez omejitev

en mesec pred skupscino

Stevilo opcij

nespremenljivo

spremenljivo

Merilo izracuna
Stevila

Dodelitev opcij

po ravneh/veckratnik
osnovne place

veckratnik celotne
plade/bonusa

Pogostnost

obveza po izbiri osnova ol?velza/
dodatno izbira
letno dvoletno neredno

Podjetje omenjene prvine doloci v opcijskem nacrtu (angl. stock options plan), v njem
pa se doloCi izvajalec nagrajevanja, ki skrbi za natan¢no izvajanje dolocil nacrta.
Daki¢ in Debeljak menita, da v Sloveniji ta polozZaj lahko pripade edinole nadzornemu
svetu, vendar pa bi ta moral oblikovati pododbor iz ¢lanov, ki niso niti predstavniki
zaposlenih niti nimajo vecjega lastniSkega deleza v podjetju. Tako bi se omogocila
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nepristranskost nagrajevanja in zmanj$ala moznost preracunljivega vedenja (Dakic,
Debeljak, 1999, str. 316).

4.3.1. Izbor upravic¢encev in Stevilo opcij

Nacelno je z opcijami mogoCe nagrajevati vse nosilce odlocCitev v podjetju. Vendar pa
je spuscCanje po ravneh obratno sorazmerno z jakostjo vpliva mogocega upravienca
na ceno delnice. Na nizji menedzment tako nagrajevanje nima neposrednega
motivacijskega ucinka, temve€ omogoCa samo udelezbo pri ustvarjeni vrednosti.
Volkswagen AG ima vpeljano nagrajevanje z opcijami za vse redno zaposlene
(Achleitner, Wichels, 2000, str. 17). Taka politika je vprasljiva, saj so delavci Ze
drugaCe vezani na delovno mesto zaradi posebnih spretnosti, nagrajevanje po
vrednosti pa nanje dodatno prenasa nesistematiéno tveganje.'” V splonem je
mogoce zagovarjati podeljevanje opcij tistim menedzerjem, ki imajo neposreden vpliv
na poslovno politiko podjetja, saj so le tedaj lahko izpolnjene vse zahteve, ki sem jih
podal v poglavju 3.4.

Smiselnost uporabe opcij pri nagrajevanju nadzornih svetov je dvorezna: po eni
strani tako nagrajevanje omogoca pridobitev sposobnih ¢lanov nadzornega sveta, po
drugi pa je vprasljivo navzkrizje z nadzornim polozajem (ibid.). Nemski KonTraG je
izklju€il ¢lane NS kot mogocCe upravicence do opcij, medtem ko ZGD (katerega
prenova se je zgledovala po KonTraG) v 318. ¢lenu kot mogoc&e upravi¢ence izrecno
omenja Clane uprave, nadzornega sveta in delavce druzbe ali z njo povezane
druzbe. Ce se podjetje vendarle odlo&i za nagrajevanje nadzornega sveta z opcijami,
je treba polozaj izvajalca nagrajevanja predati drugemu neodvisnemu organu.

Vrednotenje opcij je pomemben vidik nagrajevanja z opcijami, saj omogo¢a oceno
viSine nagrad menedzerjem ob podelitvi opcij. Za izraCun Stevila opcij je predhodno
vrednotenje potrebno, e Zeli podjetje ohraniti stalno razmerje med nespremenljivim
in spremenljivim plagilom oziroma menedZerje nagraditi z nespremenjeno vrednostjo
opcij. Ce menedzerjem samodejno pripade dologeno $tevilo opcij glede na polozaj,
pa predhodno vrednotenje seveda ni bistveno. Podoben postopek je potreben, Ce
menedzerji sami izberejo doloceno Stevilo ali vrednost opcij.

Institucionalne podrobnosti pri podeljevanju opcij so izredno pomembne tudi v
ekonomskem in motivacijskem smislu. 40% ameridkih podjetij podeljuje opcije na
podlagi nespremenljive vrednosti opcij, 40% na podlagi nespremenljivega Stevila
temeljnih delnic, ostalih 20% pa uporablja druge nacine (Murphy 1999, str. 2503). Pri
uporabi nespremenljive vrednosti opcij se uposteva ciljna vrednost nagrad, izrazena
navadno kot veckratnik bruto place, Stevilo opcij pa se izraCuna kot koli¢nik ciljne

7 Cilji takSnega nagrajevanja so lahko drugacni, npr. izoblikovanje mocne kulture podjetja, ki prispeva
k sploSnemu dvigu produktivnosti in krepi pripadnost podjetju.
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vrednosti in vrednosti ene opcije. Veckratnik bruto plade velinoma izvira iz
povprecnih vrednosti v dejavnosti ali gospodarstvu, kot jih je najti v raziskavah
nagrajevanja v gospodarstvu. Nespremenljivo Stevilo temeljnih delnic se doloCi za
nekaj let vnaprej (tudi na podlagi istih raziskav). V obdobjih rastocih borznih gibanj se
vrednost nagrad na podlagi nespremenljive vrednosti (npr. Black/Scholes) povecuje,
ker pa ista podjetja sodelujejo v omenjenih raziskavah, se s tem visa tudi povprecje
veCkratnikov bruto plac, kar povratno vpliva tudi na popravek Stevila opcij pri
podjetjih, ki uporabljajo nespremenljivo Stevilo temljenih delnic (Murphy, 1999, str.
2504). Razcvet nagrajevanja z delniSkimi opcijami izvira torej v precejSnji meri iz
zakonitosti postopka podeljevanja opcij in ni povezan z motivacijskimi razlogi.

Stevilo dodeljenih delniskih opcij je lahko odvisno od poloZaja menedZerja, njegovih
nespremenljivih prejemkov ali teh skupaj z bonusi (nespremenljivo in spremenljivo
gotovinsko placilo). Za dosego dodatnega motivacijskega vzvoda je najprimernej$a
zadnja razliCica, ki ustrezno povezuje prvine kratkoro€nega nagrajevanja (bonusi) in
dolgoro¢nih spodbud. Opcijski nacrt lahko omeji najvecje Stevilo (neizvrdenih) opcij,
ki jih lahko ima vsak trenutek v lasti neki menedzer, kakor tudi najvecje skupno
Stevilo veljavnih opcij na ravni celotnega podijetja. S tem se preprecijo precejsnji in
nepredvidljivi premiki v lastniski sestavi

Nekatera nemska podijetja (prvi opcijski nacrt v Nemciji je Daimler Chrysler uvedel
Sele leta 1996) se v zadnjem Casu odloCajo za povezavo Stevila ponujenih opcij s
Stevilom delnic podjetja, ki jih predhodno pridobijo menedzerji (Weber, 2000, str. 35).
Med njimi so Schering AG, Bayer, BASF in Lufthansa (prim. zglede opcijskih na¢rtov
v Nemciji v zakljuCku tega poglavja). To moznost bom podrobneje obravnaval v
naslednjem poglavju, v okviru obravnave tveganosti nagrad iz delnisSkih opcij.

Pomembna prvina je tudi pogostnost podeljevanja opcij. Podjetje lahko podeli 5.000
opcij enkrat v petletnem obdobju ali pa 1.000 opcij vsako leto. V razmerah rastocih
teCajev je mogocCi dobi¢ek enkratne podelitve (angl. front loading) precej vedji,
obratno velja, e so tecaji nestanovitni okoli razmeroma ustaljene to¢ke. Na splo$no
se tveganje menedzerjev zmanjSuje s pogostnostjo podelitev. lzgubo prejSnjega
opcijskega nacrta (zmanjSanje Casovne in/ali notranje vrednosti opcij) nadomesti
podelitev opcij z nizjo izvrSilno ceno. S tem se zmanjSa dolgoro¢na spodbuda k
ustvarjanju vrednosti za delniCarje (Kramarsch, 2000, str. 180).

4.3.2. Prenosljivost opcij in izredni dogodki

Namen nagrajevanja z opcijami je spodbujanje menedzerjev k dolgoroCnemu
ustvarjanju vrednosti, zato je prepoved prodaje prejetih opcij sestavni del vsakega
opcijskega nacrta. Ob smrti menedzerja preidejo opcije po pravilu na zakonite
dedice.
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Podjetje mora predvideti tudi izredne dogodke, ob katerih postanejo opcije takoj
izvrsljive ali pa zapadejo (Daki¢, Debeljak, 1999, str. 320):

e prevzem, pripojitev, zdruzitev ali likvidacija navadno sprozijo takojSnjo izvrsljivost
opcij (angl. change-in-control provisions);"®

e uprava si lahko zagotovi pravico do izvrSitve opcij, ¢e jo skupS€ina ali nadzorni
svet zamenja;

e prekinitev delovnega razmerja na lastno Zeljo ali po lastni krivdi opcije iznici;

e drugi posebni primeri, ki zahtevajo posebno pogodbeno ureditev, so
nepodaljSanje pogodbe upravi, sporazumna prekinitev delovnega razmerja,
upokojitev in nezmoznost za delo.

4.3.3. Izvrsilna cena in poravnava

V izraCun izvrSilne cene je potrebno vkljuciti zascito pred zviSanjem osnovnega
kapitala ali njegove razvodenitve, v nasprotnem primeru se motivacijski ucCinek
opcijskega nacrta lahko bistveno zmanjSa (Stelter, 1999, str. 225). To je mogoce
doseCi s poznejSim znizanjem izvrSilne cene ali izdajo dodatnih opcij, sorazmerno
povecCanju kapitala (Trenkwalder, 2000, str. 23). Obraten postopek je lahko dolo¢en,
ko financiranje opcijskega nacrta poteka z nakupom lastnih delnic in ta nakup vpliva
na zviSanje te€aja delnice in posredno tudi vrednosti opcij.

Nadalje so pomembna dolo€ila, ki urejajo moznost poznejSih popravkov izvrSilne
cene (angl. repricing) oziroma zamenjave ni¢vrednih opcij (angl. option swaps). Kot
povedano med obravnavo nacel nagrajevanja z opcijami, je tak postopek utemeljen
le v izjemnih primerih (Weber, 2000, str. 39):

e padec cen delnic je dolgoro¢ne narave,

e delezni so ga tisti, ki na to niso mogli imeti vpliva (vrhnji menedzment je izvzet),

e s spremembo ostalih prvin se priskrbi delno nadomestilo delni€arjem (podaljSanje
moratorija ali dobe prepovedi prodaje delnic, skupna vrednost novih oziroma
spremenjenih opcije je enaka skupni vrednosti starih).™

'8 Nekatera podjetja v ZDA poleg teh dogodkov (angl. single trigger) pogojujejo takojsnjo izvrsljivost
opcij Se z dodatnim pogojem (angl. double trigger), namrec s prizadetostjo menedzerja. Ta nastane,
Ce prevzemu podjetja sledi prostovoljna ali neprostovoljna prekinitev delovnega razmerja.

"9 Stare opcije so se ne splaca, imajo torej samo ¢asovno vrednost. Nasprotno so nove opcije (ali
nova izvrsilna cena) at the money in njihova (€asovna) vrednost je veéja. Zahteva po ohranitvi skupne
vrednosti tedaj pomeni, da se menedZerjem dodeli manjse Stevilo novih oziroma spremenjenih opcij
kot zamenjavo za stare.
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Doloc¢anje izvrSilne cene je pogosto nelocljivo povezano z izvrSilnimi ovirami, zato
bodo nekatere stvarne moznosti oblikovanja izvrSilnih cen in izvrSilnih ovir opisane v
poglavju 4.3.4.

IzvrSitev lahko poteka na tri nacine: 1) placilo izvrSilne cene (menedzeriji) in izroCitev
delnic (podjetje) (angl. share settlement), 2) poravnava v gotovini (angl. cash
settlement), pri navideznih opcijah edina moznost, ter 3) izplacilo dobi¢ka iz opcij po
davkih v obliki delnic podjetja (angl. cashless exercise). Prvi nacin je z vidika
menedZerja najmanj ugoden, saj poleg placila izvrSilne cene predvideva tudi placilo
davkov, kar je ob dolo€ilu prepovedi takojSnje odprodaje delnic precej$nje financno
breme. Tretji na€in za menedZerja nima denarnih posledic.

4.3.4. Doseganje ciljev

Pogojevanje izvrSitve z doseganjem ciljev (angl. hurdles, targets) ima dva, bistveno
razlicna namena: 1) upostevanje ciljev delniCarjev (npr. najmanjSa zahtevana rast
cene delnice), in 2) prepreCevanje izjemnih, nezasluzenih dobi¢kov menedzZerjev
(angl windfall profits), kot tudi zrcalnih izgub, ki izhajajo iz sploSnih gibanj trga. Za
prvi namen obstajajo nepristranska sodila, v drugem primeru gre za politicno
odlocitev. Primernost nekega cilja je vedno odvisna od uravnoteZzenosti upostevanja
ciliev podjetja (delniCarjev), strategij ravnanja s ¢loveskimi viri in usmeritve politike
nagrajevanja.

IzvrSilne cilje (izvrSilne pogoje, ovire ali omejitve) je mogoce razdeliti, kot kaze Slika
4-1.

Cilji na podlagi rasti teCajev imajo dve obliki: enotni prag rasti te€aja, ki velja celotno
obdobje (npr. 30% v treh letih), in postopni letni cilji rasti.

Slika 4-1 Razvrstitev izvrsilnih ciljev opcijskih naértov
| CILJI |
| te€aj delnice | | kazalniki |
| absolutni | | primerjalni | | absolutni |
tecaj celotna zemljepisni indeks konkurenéni gonilci vrednosti  kazalniki
donosnost indeks dejavnosti indeks (dobicek, denarni  (dobickonosnost
delnic¢arjev

tok, ekonomska  dobicek na
in denarna delnico)
dodana vrednost)

Vir: Kramarsch 2000, str. 159.

43



Pri primerjalnih ciljih je pogoj za izvrSitev primerno razmerje med rastjo cene delnice
in rastjo izbranega indeksa, navadno pa je to razmerje tudi del izraCuna dobiCka
menedzerja. Tukaj je prepusceno izvirnosti podjetja, po kaksni formuli bo upostevalo
indeks (glej zglede v Tabeli 4-5).

Izbrani indeks je lahko tudi umetno sestavljen. Lufthansa sama izraCunava indeks
dejavnosti, sestavljen 50% iz delnic British Airways, 30% iz delnic KLM in 20% iz
delnic Swissair. V indeksu upostevajo tecaje, dividende in druge pravice, skratka
celotno donosnost delniCarjev (Ott, 1998, str. 123). Ob koncu triletnega obdobja
opazujejo, kako se je razvijala donosnost Lufthansine delnice v primerjavi z
omenjeno konkurenco.’® Za vsako odstotno to¢ko presezka pripade menedzerju
doloCeno izplacilo, ki naras€a eksponencialno, omejeno pa je na 40 odstotnih tock
presezka. To so navidezne opcije z vklju¢enim primerjalnim ciliem (angl.
outperformance options).

Pri doseganju primernih vrednosti notranjih kazalnikov kot pogoju za izvrSitev se
predvideva, da se notranji gonilci vrednosti dolgoro&no uresnigijo v teéaju delnice. Ce
ta pogoj ni izpolnjen, postanejo opcijski nacrti samo sredstvo izplagila ¢ezmernih
nagrad. Osnovne vzorce uporabe izvrsilnih ciljev prikazuje Tabela 4-4.

Skupne ovire pripeliejo v praksi do zgodnje izvrSitve (zaradi zavarovanja
nakopicenega dobiCka pred izgubo ), motivacijski uc€inek pa strmo raste do tik pred
pragom in strmo pade takoj zatem. Zato je enotni cilj bolje raz€leniti v veC letnih ciljev
(npr. izvrSitev je mogocCa v vsakem od naslednjih primerov: rast teCaja v prvem letu
10%, v dveh letih 20%, v treh 30% itd.).21 Nacrti na podlagi skupnih ovir so mogoci
tudi v povezavi s primerjalnimi in notranjimi cilji (npr. izvrSitev je mogoca, Ce rast
teCaja delnice preseze SBI 20 za 5% v treh letih ali razporejeno na letne cilje).

Tabela 4-4 Vzorci uporabe izvrsilnih ciljev
SKUPNE OVIRE SPREMINJANJE DELNE OVIRE VZORCI Z
IZVRSILNE CENE ODBITKOM
Doseganje cilia je Cilj je sestavni del V  odvisnosti od Doseganje cilja dolo¢a
pogoj za izvrSitev preraduna izvirne stopnje doseganja dobicek nacrta z
vseh opcij izvrSilne cene cilja je mogoce izvrsiti obradunom izvrSilne cene
del opcij ex post

Vir: Dopolnjeno po Kramarsch, 2000, str. 166.

20 Zanimivo bi bilo videti, kaj so pri Lufthansi v zvezi z izraGunavanjem izvr8ilne cene svojega
opcijskega programa ukrenili ob propadu druzbe Swissair.

" Iz motivacijskih razlogov je mogode dopustiti tudi zbirno izpolnjevanje ciljev, se pravi, da lahko
menedZzer izvr§i vse opcije po treh letih, Cetudi je ob skupni rasti teCaja 17% dosezZena rast v prvem
letu znasala 12%, ali pa je bila le 8%, pa zato v dveh letih 21%. Seveda z vidika ciljev delniCarjev to ni
ugodno. Motivacijski uc€inek tudi po doseZzenem pragu ne ugasne, saj je izvrSitev za menedZerja
zagoftovijena, visina nagrade pa je §e naprej odvisna od trzne cene delnice.
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Skupne ovire so lahko upoStevane tudi posredno, s spreminjanjem izvrSilne cene.
Opcijski nacrt lahko doloCi, da se zacetna izvrSilna cena prevrednoti za stroSke
kapitala (WACC) ali drug odstotek oziroma da se prevrednoti v skladu z indeksom
(velja pri uporabi primerjalnih ciljev). S tem je mogoce ekonomsko dosecli enake
izvrSilne omejitve, vendar s hkratnim vplivom na mogoci dobiCek menedzerjev. V
prvem primeru (revalorizacija z WACC) so ti udelezeni le Se pri ustvarjeni vrednosti
za delniCarje, v drugem (indeksiranje) pa pri dodani vrednosti za delniCarje, ki
presega dodano vrednost v podjetjih, vklju¢enih v indeks (ob padcu teCajev
menedZerji prejmejo nagrado za sorazmerno manjSe zmanjSanje vrednosti za
delnicarje).

Delne ovire se nana$ajo na uporabo primerjalnih in notranjih ciljev, saj dobitek iz
opcij pri uporabi absolutnih te€ajnih ciliev Zze po svoji naravi sledi razvoju tecaja.
Lahko se dolo€i, da je ob nespremenjeni izvrSilni ceni mogoce izvrsiti 10% opcij za
vsakih 0,5% presezka rasti teCaja delnice nad SBI 20. Podobno je delez opcij
mogoce povezati s CFROI, tako da sme menedzer izvrsiti vse opcije, e CFROI
preseze WACC za dve odstotni tocki, Ce ga preseze manj, ugasne polovica opcij, ¢e
pa je manjsi, ugasnejo vse opcije.

Vzorci z odbitkom pomenijo neznacilno uporabo ciljev, saj doseganje cilja ni pogoj
za izvrSitev, temveC vpliva na izracun dobiCka iz opcij zaradi oblikovanja izvrSilne
cene kot odbitka na veljavno trzno ceno delnice. S tem se v dobrSni meri izgubi
bistvo opcij, tj. neposredna udelezba pri rasti te€ajev, saj absolutna raven te€aja —
razen Ce niso postavljene Se druge izvrSilne omejitve — ne dolo¢a moznega dobicka.
Podjetja z uvajanjem takih vzorcev Zelijo bodisi omejiti mogoci dobi¢ek menedzerjev
bodisi lociti visino mogoCega dobic¢ka od dejanskega gibanja teCaja. Medtem ko je
prva zZelja lahko povsem v skladu s politiko nagrajevanja ali strategijo ravnanja s
Cloveskimi viri (tak namen je mogocCe preprosto doseci tudi pri obeh predhodnih
vzorcih, tako da se omeji najvecji mogoci dobiCek ali postavijo ustrezne izvrSilne
omejitve), pa druga omogoca netvegane nagrade menedzZerjem ne glede na donos
delni¢arjev, zato morajo biti v take vzorce vklju¢ene dodatna varovala.

V zaklju€ku ponazarjam na praktiCnih primerih opcijskih na¢rtov nemskih podijetij,
kako izbira vzorca vpliva na mogoCe nagrade menedzZerjev ob razli¢nih scenarijih
gibanja tedajev delnic in indeksov.?? Pri tem sem uposteval nekatere domneve in
poenostavitve, da bi bila primerjava med podjetji laZja. V Tabeli 4-5 je razvidno, kako
razliéni izvrsilni pogoji in nacini izraCunov izvrsilne cene, ki so podlaga posameznih
nacrtov, pripelijejo do povsem razlicnih izidov. Videti pa je tudi, da v€asih tudi

2y Nemciji je upostevanje izvrSilnih ciljev predpisano z zakonom (KonTraG). Kako je to storiti, ni
predpisano, zato obstaja veliko izvirnih reSitev. V ZDA do nedavnega vecina standardnih opcijskih
nacrtov ni predvidevala takih omejitev, po nacelu »za vsak dolar dodane vrednosti za delnicarje nekaj
centov menedzZerjem« (glej tudi Tabelo 5-3).
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razmeroma
vrednosti za

zapleteni izraCuni niso vedno povezani z jasno

delniCarje.

logiko ustvarjanja

Tabela 4-5 Simulacija izpla€il opcijskih naértov v Nemgiji
Podjetje™? Izvrsilni pogoji Izvrsilna cena Vzorec
Deutsche Bank, | rast cene delnice 10% trzna cena ob podelitvi skupna ovira (absolutni
Volkswagen tecaj)
Dresdner Bank | preseganje banénega indeksa v 3 | trzna cena ¢ez tri leta minus odbitek ($t. | skupna ovira (indeks) in
letih odstotnih to¢k presezka, pomnozZeno z | vzorec z odbitkom
2, ¢e je ta vedji od 5%)
Schwarz rast cene delnice 8,5% letno glede na | trzna cena ob podelitvi, zviSana ali | skupna ovira (absolutni
Pharma zacetno ceno; znizana za $§t. odstotnih to¢k razlike | te¢aj in indeks), delna
zaostajanje za farmacevtskim | med indeksom in rastjo teCaja v letu 3 sprememba izvrSilne cene
indeksom za manj kot 3% letno v 3
letih;
Henkel preseganje indeksa DAX trzna cena ob izvrSitvi minus odbitek ($t. | skupna ovira (indeks) in
odstotnih to¢k presezka) vzorec z odbitkom
SAP4 pozitivna rast te€aja glede na prejSnje | izplacilo te€ajne razlike (100% za prvih | skupna ovira (absolutni
leto 100 DM, 50% za drugih 100 DM in 25% | tecaj) in sprememba
za veg) izvrSilne cene
Lufthansa3 presezek letalskega indeksa glej zgoraj skupna ovira (indeks) in
vzorec z odbitkom
t=0 1 2 3 4 5
Scenarij 1
Tecaj 100 105 115 125 135 145
Indeks 100 103 115 127 140 150
Scenarij 2
Tecaj 100 103 105 95 110 105
Indeks 100 105 100 90 95 95
Deutsche Dresdner Schwarz Henkel SAP Lufthansa
Bank, VW Bank Pharma
Izplacilo 1 v t=5 45 0 43 0 35 0
Izplacilo 2 v t=5 0 19,5 0 10,5 13,75 39

Opombe:

Vir:

1Tveganje: predvidel sem isto sestavo tveganja za vsa podjetja in isto rast tecajev.
2Roénost: Deutsche Bank 10 let, VW 5, Dresdner Bank 5, Schwarz Pharma 7, Henkel 5, SAP 1

in Lufthansa 3 leta.

3Lufthansa: predvidel sem, da je znesek, namenjen izplacilu, enak izplacilu pri navadni opciji
pri rasti 30% v treh letih ob izenac¢enosti z indeksom. Ostala izplacila sem izraéunal
po formuli 30 X Exp(0,05Xdelta); delta je razlika med rastjo te¢aja in indeksom. Od
tod izhaja obseg placil med 30 in 222 za vrednosti delta med 0 in 40.

‘sap:

5% rast, tj. trzna cena delnice zna$a okoli 2.000 DM.

1999, str. 86, dopolnjeno z lastnimi domnevami, podatki in analizo.

4.3.5. Vir delnic

Ker so v specifikaciji absolutni zneski, sem domneval, da prvih 100 DM pomeni

Specifikacije povzete po Pellens, 1998, str. 21-25, Clotten, 1998, str. 112-113, Schwarz-Schiitte,

Financiranje opcijskega nacCrta je kljuCna prvina, saj doloCa nacin obremenitve
premozenja delniCarjev in vpliv na stanje denarja ter poslovno uspesnost podjetja,
kakor tudi doloCa ustrezno davCno in bilan¢no obravnavo. Mogo€e so naslednje
oblike financiranja:
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e nakup opcij na kapitalskem trgu,

¢ financiranje iz dobicka,

¢ financiranje z izdajo lastnih delnic in

e pogojno ali odobreno povecanje kapitala.

Zakonske predpise pri uporabi teh moznosti ter vpliv oblik financiranja na tveganje in
likvidnost podjetja oziroma premozenje delniCarjev bom podrobneje obravnaval v
okviru Sestega poglavja.

4.3.6. Casovne sestavine nagrajevanja z opcijami

Pri opcijskem nagrajevanju nastopa ve¢ pomembnih ¢asovnih prvin. Slika 4-2
prikazuje opcijski nacrt, ki je razdeljen v dva obroka: 30% opcij je izvrsljivih po
dvoletnem moratoriju (angl. vesting period, nem. Sperrfrist), preostanek pa po treh
letih, vendar z viSjo izvrSilno ceno. Namen moratorija je poleg prepreCevanja
kratkoro€nega vplivanja na ceno delnice tudi krepitev povezanosti menedzerjev s
podjetjem, zato se v praksi uveljavljajo roki od 1-3 let (Weber, 2000, str. 37). VecCina
opcijskih nacrtov predvideva ugasnitev pravic iz opcij, ¢e menedzer podjetje zapusti v
obdobju moratorija. V opcijskem nacrtu se lahko doloCi prenos neizvrSenih opcij
prejSnjin obrokov v naslednje izvrSilno obdobje po takrat veljavni izvrSilni ceni. V
Nemciji so s KonTraG celo zakonsko predpisali minimalno dobo moratorija (2 leti), pri
nas podobnega dolocCila ni. Obro¢ni nacrti (angl. ratable vesting) dosegajo vecjo
vezanost menedzerjev na podjetje kot tisti z enotnim moratorijem za vse opcije (angl.
cliff vesting).

Slika 4-2 Casovne sestavine obroénega opcijskega naérta
IzvrSilna
1/2003 1/2005 1/2006  23pOra 1/2007
| | | |
! S N W
Podelitev opcij i i Y Zapadlost
na 100 delnic | 1zvrsilno | apadios

— — i obdobje
| Moratorij za 100 opcij |:

Izvréite'v 30 opcij

| Moratorij za 70 opcij

I1zvrSitev 70 opcij

Vir: Trenkwalder, 2000, str. 12.

IzvrSilno obdobje je ¢as po koncu moratorija, ko je mogoce opcije izvrsiti. Lahko je
razmeroma kratko (nekaj dni), daljSe (nekaj mesecev) ali brez omejitev, priporocljivo
pa je dolociti Cas, ki sledi objavi (med)letnega porocila ali skups€ini delniCarjev.
Moznost zlorabe notranjih informacij je tako manj$a. Kot druga moznost se priporo¢a
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zapora dolo¢enih obdobij (€as pred objavo obcutljivih informacij ali napovedi) iz
istega razloga. Sploh pa je mogole najbolje izloCiti nevarnost kratkoroCnega
vplivanja na teCaj z redno letno dodelitvijo novih opcij, kar hkrati prispeva k
ustaljenosti prihodkov menedzerjev.

Roc¢nost (Cas do zapadlosti) dodeljenih opcij je skrajni datum, po katerem so vse
opcije nicne; v praksi znaSa 3-10 let. I1zbira roCnosti je mocno odvisna od dejavnosti —
inovativha in raziskovalna podjetja izberejo bolj daljnosezne nacrte, kajti proces
ustvarjanja vrednosti traja dlje.

Zadnja kategorija, ki lahko odlocilno vpliva na uravnotezenje tveganja in dolgoro¢ni
motivacijski ucinek, je obdobje prepovedi odsvojitve delnic, ki je v praksi 1-5 let. V
veliki meri je njegova doloCitev odvisna od davéne ureditve kapitalskih dobi¢kov kot
tudi od trenutka obdav€enja Koristi iz opcij, ki lahko dodatno poslab3a likvidnostni
poloZaj menedzZerja. Podobno kot pri sami izvrSitvi je tudi pri prodaji delnic iz
opcijskih nacrtov smiselno dolociti prodajna okna (angl. trading windows) ali prodajne
zapore (angl. block periods), zlasti ker je moznost zlorabe notranjih informacij tukaj
Se bolj verjetna (glej poglavje 6.2.).

5. UCINKOVITOST NAGRAJEVANJA Z DELNISKIMI
OPCIJAMI PRI RESEVANJU PROBLEMOV AGENTA

5.1. MOTIVACIJSKI UCINKI DELNISKIH OPCIJ

Na Sliki 5-1 sta prikazani verjetnostni porazdelitvi iste delnice, kjer ozja krivulja
temelji na vedji stanovitnosti delnice. Dvig nestanovitnosti delnice ima ceteris paribus
pozitiven vpliv na (8asovno) vrednost opcije. Casovni vrednosti opcije in delnice
sestojita iz mogoce izgube (Ce cena P pade pod trenutno E(P)) in mogocega dobicka
(e cena P naraste nad trenutno E(P)). Casovna vrednost delnice je seveda enaka
ni¢ (mogo€a izguba in dobiCek sta enaka), saj sicer njena cena ne bi mirovala.
Mogoca izguba pri opciji je manj3a, saj se izgube levo od vrednosti X ne upostevajo
(ni izvrSitve opcije).

Dvig nestanovitnosti ugodno vpliva na mogoci dobiCek opcije, pri mogoci izgubi pa je
zaradi omenjene asimetrije vpliv na Casovno vrednost opcije manj negativen.
Casovna vrednost opcije sestoji iz obeh sestavin in zato naraste, enako velja za
celotno vrednost opcije (pogoj za to je seveda nespremenjenost priCakovane
vrednosti delnice, se pravi, da se ob poviSani nestanovitnosti te€aj delnice, s tem pa
tudi notranja vrednost opcije, ne spremenita). Pri opcijah se ne splaca je razmislek Se
preprostej$i, saj asovna vrednost sestoji le iz mogo&ega dobicka. Crtkani del na
Sliki 5-1 kaze, da je mogoci dobicek visji pri bolj plos&ati, tj. bolj tvegani porazdelitvi.
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Slika 5-1 Vpliv nestanovitnosti na ¢asovno vrednost opcije

f(P)

1 &P) X, P

X
Opombe: X1, Xo izvrSilna cena
P mogoca cena delnice
E(P) trenutna cena delnice
f(P) gostota verjetnosti

Vir: Lastna ponazoritev.

S tem sem opisal osnovni mehanizem nagrajevanja z opcijami pri reSevanju
problemov agenta med menedzerji in delnicarji: povisano tveganje delnice zviSuje
vrednost opcij, s katerimi so nagrajeni menedzerji. S tem se zmanjSa njihova
nagnjenost k strategijam, ki (oportunitetno) uniujejo vrednost za delniCarje: pretirani
likvidnosti, Siritvijo na ravni podjetja z nakupi podjetij v drugih dejavnostih in opustitvi
donosnih nalozb (glej poglavje 2.2.).

Vendar pa povedano velja za podelitev novih opcij. Zaradi celovite obravnave je
treba preuciti tudi obcutljivost skupnega premoZenja menedzerja na spremembo
teCaja delnice podjetja. Ta vpliva na dosezeno vrednost delnic in opcij, Ki jih je prejel
ali kupil menedzer v preteklosti. V poglavju 5.6.1. bom podal osnove vrednotenja
opcij, Zze sedaj pa naj velja, da se vrednost opcij se splada spremeni za manj kot
enoto pri spremembi teCaja delnice za enoto (mogoca izguba pri opciji je manjsa).
Sprememba vrednosti opcije je toliko manjSa, kolikor manj se ta splaca. Toda
menedZerja zanima predvsem odstotna sprememba njegovega premozZenja. Zato je
potrebno primerjati obcutljivost posameznih premozZenjskih oblik iste vrednosti.
Opcija je resda manj obcutljiva na spremembo te€aja delnice, vendar pa je tudi
vredna manj od delnice. Za isto vrednost delnic je torej potrebnih ve¢ opcij (vzvod),
zato je pomemben skupni ucinek. I1zkaze se, da je ucinek vzvoda mocnejsi. Opcije at
the money so vec kot dvakrat bolj ob¢&utljive od iste vrednosti v delnicah, opcije se ne
splaca s 50% visjo izvrSilno ceno pa Se nadaljnjih 27% (Hall, 1998, str. 12-14). Zelo
tvegane so tudi indeksirane opcije.
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Slika 5-2 Obcutljivost delnic in premozenja, sestavljenega iz opcij, na
spremembo cene delnice (trzna cena delnice je 100)

2,50 -
2,00 -
3 1,50
2
2 1,00 -
(@]
0,50 -
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
0O 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Se splaca Se ne splaca
Izvrsilna cena
Opomba: Vrednost opcij temelji na modelu Blacka in Scholesa, s parametri: rocnost 10 let, netvegana

obrestna mera 6 %, stopnja dividend 3%, nestanovitnost 32%.

Vir: Hall, 1998, str. 37.

Na Sliki 5-2 je prikazana obcutljivost razli¢nih vrst opcij na spremembo te€aja delnice
(delnico je mogoCe obravnavati kot opcijo z izvrSilno ceno 0). Obcutljivost
premozenja deluje v obe smeri, zato je mogoCe resno podvomiti o tem, ali delniSke
opcije dejansko spodbujajo menedzerje k prevzemanju tveganja. |1z pravkar podane
analize izhaja prej nasprotno.

5.2. ODZIVNOST SLOVENSKEGA KAPITALSKEGA TRGA NA DOGAJANJA V PODJETJIH

V drugem poglavju sem opozoril na motnjo pri vladanju podjetjem, kjer ¢ezmerne
zasebne Kkoristi prepreCujejo uCinkovito delovanje in razvoj kapitalskega trga. To je
zlasti problem drzav na prehodu, v katerih so pravice zasebne lastnine in Se posebej
pravice malih delniCarjev pomanjkljivo zasScitene. Kon¢na posledica je soCasno
gibanje delnic na podlagi temeljnih makroekonomskih gibanj, kjer cene delnic ne
odsevajo svojevrstnega dogajanja v podjetjih in so zato neuporabne kot instrument
razmestitve kapitala in ocenjevanja investicijske politike menedzerjev, vse skupaj pa
negativno vpliva na rast BDP in produktivnosti.

V takih razmerah nagrajevanje z delniSkimi instrumenti (kjer so tudi izvrSilne ovire
vezane edino na zunanje kazalnike) ni smiselno, ker ni izpolnjen osnovni pogoj -
neposredna zveza med vlozenim delom, u€inkom in placilom menedzerjev. Ker v
Sloveniji ni mogoce izloCiti takSnega polozaja (doloCena znamenja sem nakazal v
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poglavju 2.4.), kaze raziskati, ali je tudi za slovenska podjetja znacilno soasno
gibanje cen delnic ali pa te vsebujejo predvsem posebne (nesistematiCne)
informacije.

Taka analiza je seveda v praksi povezana z doloCenimi tezavami, katerim se bom
izognili z nekaterimi poenostavitvami, ki pa niso odlo€ilne. PreuCeval sem podjetja iz
redne kotacije Ljubljanske borze (33 podjetij), saj menim, da sta le pri njih izpolnjena
pogoja minimalne likvidnosti in zadostnega obsega trgovanja. Iz podatkov o gibanju
cen njihovih delnic in izplacilih dividend v obdobju od 23.4.1998 do 7.6.2002 sem
sestavil Stirinajstdnevni indeks donosnosti (angl. performance index) kot nadomestek
za gibanje trzne donosnosti. Za dnevne donosnosti sem domneval, da bi izkazovale
preveC¢ motenj, meseénih podatkov pa ne bi bilo dovolj. Menim, da gibanje indeksa
pojasni precejSen del variance donosnosti posameznih delnic, se pravi, da za
slovenski kapitalski trg velja domneva so€asnosti gibanja delnic.

Slika 5-3 Statisticna povezanost dveh indeksov

10-00%
5 o

SBI 20

5,00% -

-y 2 = 0,
74 . "Indeks donosnosti R" = 80,0%
0,00% 2% ¢ :
-10,00% -5,00% 4 00% 5,00% 10,00% B =1,14
AN
.. N =
* -5,00% 99

Vir: Arhiv te€ajnic Ljubljanjske borze, lastna analiza.

Naslednje vpraSanje so bile utezi pri oblikovanju indeksa. SBI 20 vsebuje uteZeno
gibanje cen slovenskih »blue chip« podjetij na podlagi trzne kapitalizacije. To je
seveda edino pravilno, vsakrSna drugacCna obteZitev bi vnesla popacenje. Po drugi
strani se njegova sestava stalno spreminja, nekatere utezi so umetno omejene, zlasti
pa ne meri skupne donosnosti delnic, temvec le kapitalsko donosnost. Odlocil sem
se za enake utezi vseh vkljuCenih delnic, tako da indeks vsak trenutek zrcali
povprecno Stirinajstdnevno donosnost vseh delnic redne kotacije, s katerimi se je v
obdobju trgovalo (in/ali pri katerih so bile izplacane dividende). Podobno Wilshire
Associates izraCunavajo dva niza donosov — enega na podlagi trzne kapitalizacije in
enega tehtanega enakomerno (Radcliffe, 1994, str. 111). Ker je dividendna
donosnost delnic naSih podjetij sorazmerno nizka, bi lahko razlike med obema
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indeksoma izvirale predvsem iz razliCne sestave in drugacCnih utezi. Ljubljanska
borza poleg indeksa SBI 20 izracunava tudi SBI NT, ki je po sestavi enak SBI 20, le
da je netehtan (za ta indeks se nisem odlocil, ker ne uposteva dividend, izraCunava
pa se Sele od julija 2000).

Prva domneva je bila, da bosta indeksa visoko korelirana, kar se je tudi potrdilo
(Slika 5-3). Skupno indeks pojasni kar 80% variance SBI 20. Podobno analizo je
treba opraviti Se za posamezne delnice.

Slika 5-4 Socasno gibanje te¢ajev delnic po drzavah

50 55 60 65 70 75 80 85

Poljska ]
Kitajska
Tajvan
Malezija
Turcija
Kolumbija
Mehika ]
Peru
Koreja
Grcija
Singapur
Indija
Ceska
Finska |
Filipini ]
Slov enija ]
Hong Kong
Tajska
JAR
Indonezija
Spanija
Cile
Japonska
Norveska
Italija
Av strija
Svedska
Pakistan
Irska 1
Belgija |
Nizozemska ]
Brazilija ]
N. Zelandija ]
Danska 1
V. Britanija |
Av stralija ]
Portugalska ]
Nem¢ija |
Francija —————1
Kanada [
ZDA /]

Vir: Durnev, Morck, Yeung, 2000, str. 51, in lastna analiza.

Kot merilo soCasnosti je mogocCe uporabiti naslednja kazalnika: delez s trznimi gibaniji
pojasnjene variance ali pa — Se preprosteje — najveCje Stevilo delnic, katerih
donosnosti so se gibale v isto smer, v razmerju do skupnega Stevila delnic (Durnev,
Morck, Yeung, 2001, str. 10). Prvi kazalnik je treba izraCunati za vsako delnico in na
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koncu oblikovati Se povpreCje vseh pojasnjenih varianc, tehtano s posamicnimi
variancami. Pri drugem kazalniku se izraCuna povpreCje omenjenih delezev za vsa
obdobja.

Na Sliki 5-4 je prikazana primerjava kazalnika povpre¢nega deleza Stevila delnic, ki
se vsak teden gibljejo v isto smer (podatki za ostale drzave za povprecni teden v letu
1995). Slovenija se uvrs€a v zgornji del lestvice z vrednostjo 67,2% (povpre¢ni delez
pri dnevnih gibanjih 65,3%, pri tirinajstdnevnih pa 67,6%) med manj ugledne drzave.
V posameznem tednu so upostevane tiste delnice, ki so dosegle donosnost, razli¢no
od ni¢.

Tabela 5-1 Socasnost gibanja donosnosti slovenskih delnic v obdobju 1998-2002
. Standardni
Delnica R? Beta Vzorec
odklon
SBINT 80,5% 0,97 2,55% 46
SBI 20 80,0% 1,13 3,00% 99
LKPG 55,2% 1,22 3,89% 99
KRKG 51,1% 1,28 4,24% 99
BTC 42,8% 1,06 3,84% 81
IEKG 41,4% 1,19 4,38% 99
SAVA 41,0% 0,99 3,66% 58
KOLR 39.8% 1,09 4,09% 99
PETG 39.4% 1,10 4,15% 99
GRVG 39.0% 1,20 4,55% 96
LEKA 37.2% 1,40 5.44% 99
ETOG 36,8% 1,13 4,41% 99
MER 32,9% 1,08 4,46% 72
ZTOG 32,7% 1.07 4,43% 52
MELR 30,9% 1,31 5,59% 99
TCRG 28,6% 0,70 3,10% 99
ZKNG 27.9% 1,35 6,06% 49
ITBG 26,6% 1,43 6.57% 56
DRPG 23.5% 0,79 3.86% 99
SALR 23,3% 1,37 6,73% 31
DELR 19.6% 0,96 5,14% 56
ZMTG 14,7% 0.85 5.25% 99
PILR 14,1% 0.68 4.29% 56
AELG 13.2% 0,61 3,98% 99
RARG 12,2% 1,35 9,16% 99
CHzG 7.6% 0,77 6,62% 86
EOKG 6.4% 0,45 4,22% 99
PULG 5.8% 0,72 7,09% 54
TEHG 4,7% 0,98 10,71% 83
GPG 4.1% 0.85 9,95% 98
KLMG 2.9% 0,62 8.,63% 69
MAJG 0.8% 0,19 5,03% 52
MTSG 0.4% 0.41 15.36% 34
DPRG 0.1% 0.1 8.24% 31

Vir: Arhiv te€ajnic Ljubljanjske borze in lastna analiza.
V Tabeli 5-1 so podani izidi analize za kazalnik deleZza s trznimi gibanji pojasnjenih

varianc (R?). Podjetja so urejena v padajoéem redu, navadno povpredje znada
23,7%. Durnev, Morck in Yeung so izracunali tudi ta kazalnik po drzavah, vendar so
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dodatno upostevali Se vpliv ameriSkega delniSkega indeksa, kar najverjetneje
pomeni, da je izraCunana slovenska vrednost podcenjena. Vrstni red drzav se glede
na prejSnji kazalnik ne spremeni bistveno, in Slovenija se uvr§€a na ta seznam
podobno kot na Sliki 5-4 (na 9. mesto, za Poljsko 58%, Kitajsko 46%, Malezijo 42%,
Tajvanom 41%, Turcijo 39%, Mehiko 29%, Perujem 29% in Tajsko 28%. Pred njo so
vse ostale drzave, med zanimivej$imi Ceska 18%, ltalija 17%, Svedska 13%,
Nemcija 11%, Avstrija 9%, Francija 8%, ter najboljSe Velika Britanija 7%, Kanada
7%, Irska 6% in ZDA 2%)(Durnev, Morck, Yeung, 2000, str. 50).

Pri izraunu povpreCnega deleza sem namerno prezrl utezi v viSini posameznih
varianc. To bi izid potisnilo blizje podjetiem z dna lestvice, ki imajo ve€inoma tudi
vi§jo skupno varianco. Vendar pa so ta podjetia med manjSimi (ne velja za obe
pivovarni), tako da bi vpliv velikosti verjetno nadomestil vpliv varianc. Na podlagi te
poenostavljene analize lahko zaklju€im, da sta motivacijska ucinkovitost in
smiselnost nagrajevanja z opcijami v Sloveniji veliko manjSa od tiste v drugih
evropskih drzavah s tradicionalno Sibkimi trgi kapitala, anglosaksonske drzave pa so
seveda Se korak naprej.

5.3. TVEGANOST NAGRAD IZ DELNISKIH OPCIJ ZA MENEDZERJE

V poglavju 4.2. sem omenil zviSanje skupnih nagrad menedzZerjev zaradi uvedbe
(tveganih) opcijskih naértov. Ce se menedzerjem vrednost opcij ob podelitvi odtegne
od letne bruto place, ostane njihova pricakovana skupna nagrada nespremenjena ob
ve€jem tveganju. Zato je treba od postene vrednosti opcij odSteti nekaksen odbitek
za tveganje, s Cimer nastane ekvivalent, popravljen za tveganje (angl. risk-adjusted
equivalent), ki ima primeren motivacijski ucinek:

letna nespremenljiva placa 24.000.000
zeleni delez placila po uéinku 30%
vrednost opcije po modelu® 20.000
potrebno Stevilo opcij 360
ekvivalent, popravljen za tveganje” 60%

% Model vrednotenja mora upoStevati vse znacilne parametre doloCenega opcijskega nacrta. To
pripelje do precej$njega odbitka v primerjavi z vrednostjo obi¢ajnih trznih opcij, zaradi neprenosljivosti,
moratorija, izvrsilnih ovir in drugih omejitev. Ustrezno prilagoditev znanih modelov vrednotenja opcij
obravnavam podrobno v poglavju 4.6.

# Delez pri¢akovane vrednosti spremenljive (tvegane) nagrade, prejet v nespremenljivem znesku, ki
bi za menedzerja pomenil isto korist. Hall in Murphy s preprostim modelom pokaZeta, da se zmanjsa z
vecdjo naklonjenostio menedzerja tveganju in vecjim Stevilom delnic podjetja v njegovi lasti, raste pa z
vecanjem premoZenja menedZerja, ki ni povezano s podjetiem (Hall, Murphy, 2000, str. 5). V ZDA je v
80. letih skupna vrednost nagrad (20% v delniskih instrumentih) za 40% presegala skupno vrednost
nagrad z nespremenljivimi sestavinami (Abowd, Kaplan, 1999, str. 9). To je primerijivo z mojim
primerom.
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popravljena vrednost opcij=20.000 X 60%=12.000
potrebno stevilo opcij 600

Nagrajevanje z opcijami torej ne pomeni optimalne nagrajevalne pogodbe, saj zaradi
razlicnega pojmovanja tveganja delniCarjev in menedzerjev stroSek nagrajevanja z
opcijami za delniCarje vedno presega vrednost, ki jo prejmejo (in ocenjujejo)
menedzerji (Murphy, 1999, str. 2498). Suboptimalnost te pogodbe je mogoce
upravicCiti le, ¢e motivacijski uCinek presega razliko med stroski za delniCarje in
vrednostjo opcij za menedzerje (Abowd, Kaplan, 1999, str. 7).

V praksi (pre)malo uporabljan instrument, predhodna naloZzba menedzerjev v delnice
podjetja kot pogoj za pridobitev doloCenega Stevila opcij, dodatno zviSuje tveganost
denarnih pritokov in celothega premozenja menedzZerjev, vendar pa krepi
uravnoteZenost sestave tveganja menedZerjev in delnidarjev. Ce menedzerji
prejmejo opcije odplacno, kot v pravkar obravnavanem S$tevilénem primeru, je
tveganje menedzerjev sicer simetricno (mogoci dobicek je enak mogodi izgubi in
premiji za tveganje menedZerjev), vendar omejeno na pla¢ane opcijske premije (v
tem primeru odpovedovanje delu nespremenljivega placila). Hkratna nalozba v
delnice tveganje menedZzZerja nekoliko pribliza stopnji tveganja delniarjev, vendar
nikoli povsem. RazprSenost premozZenja menedzerjev, ki odlocilno vpliva na njihovo
zahtevano premijo za tveganje, in pomen zahtevane nalozbe v njem - kot tudi
naklonjenost tveganju - v sploSnem niso enaki tistim od mejnega delniCarja. Visoko
nesistemati¢no tveganje, ki so mu menedzerji izpostavljeni tudi pri nespremenljivem
nagrajevanju, se z uvedbo opcijskega nagrajevanja v povezavi z nalozbo v delnice
precej poviSa. Pricakovati je, da bo odbitek (100% manj ekvivalent, popravljen za
tveganje) — v gornjem primeru 40% - Se vedji (ob povec€ani motivacijski ucinkovitosti
nagrajevanja).?® Kaze tudi upostevati, da menedZerji nalozbe v delnice financirajo iz
Ze obdavcenih prejemkov (dodaten vzvod tveganja), kar pomeni, da je (bil) bruto
znesek vsaj dvakrat toliksen. Ce ima podjetje vpeljano redno letno nagrajevanje z
opcijami, je sCasoma precejSen delez premoZenja menedzerjev nalozen v delnice
njihovega podjetja.?® Vendar pa sta Ofek in Yermack v ZDA ugotovila, da na vsakih
1000 prejetih opcij menedzerji prodajo 180 delnic, neposredno po izvrSitvi opcij
prodajo vse prejete delnice, po pogojnem prejemu delnic pa prodajo delnice v
vrednosti 79% prejetih delnic (Ofek, Yermack, 1997, str. 12, 13, 15). Tako obnasanje
je Se bolj izrazito pri tistih menedzerjih, ki Ze imajo vecje Stevilo delnic. Avtorja
zakljuCita, da se menedzerji izdatno zascitijo pred nerazprSenim tveganjem z

% Donos nalozbe v delnice namreé zaradi vedjega nesistematicnega tveganja menedZerju ne prinaSa
zadostnega nadomestila. To pomeni, da menedZer utrpi oportunitetno izgubo, saj bi lahko svoje
premozZenje razprsil in dosegel tveganju primeren donos. Nadalje je mogoce sklepati, da zahtevana
predhodna naloZba v delnice pri opcijskih programih brez ustrezne prilagoditve nespremenljivih
prejemkov deluje kot nadomestek za zmanjSanje nespremeniljivih prejemkov.

%\ ZDA Jje mediana lastniSkega deleZza menedZerjev v podjetjiih S&P 500 med leti 1992 in 1998
narasla od 0,55% na 0,69%, samo zaradi opcijskih instrumentov (Perry, Zenner, 2000, str. 30).
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odprodajo delnic, ki so predhodno ze bile v njihovi lasti. Samo pri menedzerjih brez
veCjega zaCetnega vlozka v podjetju tako nagrajevanje prispeva k vecanju njihove
nalozbe v podjetje (ibid., str. 25). Jensen in Murphy sta s simulacijo ocenjevala
obcutljivost vrednosti opcij na spremembe cen delnic in ugotovila, da znasa ta pri
opcijah at the money 60% (Jensen, Murphy, 1990, str. 24). To bi pomenilo, da bi
morali menedZerji za omejitev tveganja na vsakih 1.000 prejetih opcij prodati 600
delnic; empiricno dognana vrednost (180) pa je precej nizja. Vseeno pa je vpraSanje,
v kolikSni meri lahko delniCarji s pogojevanjem prejema opcij s predhodnim nakupom
delnic tudi dejansko dosezejo svoj cil;.

Ne obstajajo enotni postopki za vrednotenje opcij z vidika menedzerjev. V sploSnem
je ta vrednost odvisna od naklonjenosti k tveganju, premoZenja menedzerja, deleza
tega premozenja, ki je nalozen v delnice podjetja, in verjetnosti, da bo menedzer ob
koncu obdobja neizvrsljivosti Se v podjetju. Tabela 5-2 vsebuje ocene ekvivalenta,
popravljenega za tveganje, za tri vrste opcij in pogojno podeljene delnice. Mogoce je
videti, kako razlicne stopnje naklonjenosti tveganju (izrazene sorazmerno), razlicne
stopnje razprSenosti premozenja menedzerjev (izrazene kot delez premoZzenja,
naloZzen enakovredno v delnice in opcije podjetja) ter razlicne stopnje tveganja
posameznih vrst opcij vplivajo na vrednost opcij v o€eh menedzerja. Tako je
menedzer pripravljen ob 50% nakopi¢enosti premozZenja in enaki naklonjenosti
tveganju kot delniCarji pla¢ati za opcijo polno ceno, kot bi zanjo sicer placali tudi
delniCarji na trgu kapitala. Z naraS€anjem nenaklonjenosti tveganju ali kopiCenjem
premozenja pa ta vrednost strmo pada. |z teorije vrednotenja je znano, da ima
sprememba nestanovitnosti ali Casa do dospetja sorazmerno vecji vpliv na vrednost
se ne splaca opcij. To je povezano z dejstvom, da ima ta opcija vi§ji vzvod; velik
premik v teCaju delnice se pomnozi z nizko vrednostjo opcije, po drugi strani pa taka
opcija zgublja vrednost proti dospetju hitreje, Ce te€aj delnice miruje (Figlewski, 1990,
str. 100). Skratka, opcije se ne splaca so bistveno bolj tvegane, zato je moznost
hitrega nastanka velikanskih izgub velika. V Tabeli 5-2 je mogoCe opaziti vpliv
povecCane tveganosti takih opcij: opcija se spla¢a izkazuje pri naklonjenosti tveganju
2 in izhodiS¢ni nakopi¢enosti 126% premijo za tveganje (=17,60 / 7,80), enakovredna
opcija se ne splac¢a pa kar 227%. To ima za nagrajevanje neugodne posledice, saj
predhodna nalozba v delnice in zahtevni izvrSilni cilji (kar vpliva na manjsSo verjetnost
izvrSitve in s tem vecjo tveganost opcije) lahko zelo povec€ajo razliko med stroski
nagrajevanja za delniCarje in vrednostjo nagrad za menedzZerje (glej primer in
razpravo na zacCetku tega poglavja). Tukaj je torej pomemben trade-off med
gospodarnostjo nagrajevanja in motivacijskimi ucinki, ki se rastoce slab$a.

Tveganje pri opcijah je simetricno (mogoc€i dobiek = mogoca izguba = vrednost
opcije), vendar to velja le za osebe, ki na nestanovitnost delnic nimajo vpliva.
Menedzerji ga seveda imajo, in lahko se zgodi, da bodo zaradi neomejenega
mogocCega dobiCka poskusali uvesti skrajno tvegane projekte. TakSen motiv je Se
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vecji, Ce opcije pomenijo glavnino prihodkov menedzerja, in morda nekoliko manjsi,
Ce je nagrada iz opcij odvisna od preseganja indeksa. Tedaj pomeni nalozba v
delnice primeren popravek, ki blazi (za delniCarje) preveliko prevzemanje tveganja.
Umetnost nagrajevanja z opcijami se potemtakem izraZza v uravnotezZenju priloznosti
in tveganja menedzerjev (vrednostno ustrezna mesanica opcij in delnic).

Tabela 5-2 Vrednost opcij za menedzerje
Pogojno podeljene Opcije se Opcije at the Opcije se ne
delnice splaca money splaca
Tecaj delnice 30,00 30,00 30,00 30,00
IzvrSilna cena 0 15,00 30,00 60,00
Vrednost
(Black/Scholes) 30,00 22,88 17,60 11,12
Sorazmerna . .
naklonjenost Delef premoz?nj.a,
. nalozen v podjetje
tveganju
1 50% 30,00 22,88 17,60 11,12
1 75% 27,03 17,46 13,43 6,51
1 90% 22,90 13,38 7,88 4,43
2 50% 19,94 12,76 7,80 3,30
2 75% 14,31 7,42 3,57 1,17
2 90% 10,73 4,33 1,62 0,45
3 50% 15,67 8,63 4,28 1,27
3 75% 10,90 4,31 1,36 0,25
3 90% 7,84 2,04 0,39 0,05

Vir: Murphy, 1999, str. 2520.

Pri Lufthansi je pogoj za pridobitev opcij nakup delnic v vrednosti od 20.000-40.000€,
odvisno od poloZaja menedZerja, delnic pa ni mogoCe odsvojiti pred koncem
opcijskega nacrta (3 leta), sicer pravice ugasnejo (Ott, 1998, str 123). V nekaterih
nemskih podjetjih sega znesek pri ¢lanih uprave tudi do 100.000€.

Visje tveganje projektov, katere uvajajo menedzerji zaradi dodatne motivacije
nagrajevanja z opcijami, ima za posledico vedje nihanje teaja za delni¢arje.?’
Razumno je domnevati, da se zaradi viSjega tveganja projektov zviSata tako
sistematicno kot tudi nesistematicno tveganje podjetja (to se zgodi, ¢e ostane
koeficient korelacije donosnosti podjetja in trga vsaj na isti ravni; ni razloga za
nasprotno domnevo). Trzno tveganje, kot ga izraZza beta podjetja, se zviSa, prav tako
zahtevana donosnost delniCarjev. Podobno tudi upniki navzgor popravijo obrestne
mere, oboje pa vpliva na poviSanje stroSkov kapitala podjetja. Posreden vpliv ima
tudi morebiten premik v sestavi kapitala, kjer zaradi poveCanja kapitala za
financiranje opcij naraste (knjizni) delez lastniSkega kapitala. Ce temu sledi tudi rast
trzne vrednosti kapitala, utez dolga pade in stroski kapitala narastejo. Se bolj izrazit

?" Razprava v poglavju 5.1. ne napoveduje, da bodo menedZerji sprejemali zelo tvegane projekte,
zlasti ¢e imajo v lasti veliko delnic in delniSkih opcij iz preteklih obdobij.
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ucCinek nastane, Ce podijetje iztrzek od izvrSitve opcij nameni za odplacilo dolga.
Skupna toCka tega razmi$ljanja je, da mora podjetje uresniciti precej viSje denarne
tokove, s katerimi bo nadomestilo poveCano tveganje kakor tudi same stroSke
nagrajevanja za delniCarje (podrobna obravnava teh stroSkov je ob koncu tega
poglavja). Empirine raziskave pa ne kazejo enotnih sprememb tveganosti vedenja
menedzerjev. Menedzment lahko poskuSa povecati donosnost in tveganje, dokler
cena delnice ne preseze izvrSilnih omejitev, potem pa je za tveganju nenaklonjene
menedzerje optimalno omejiti tveganje in nihanje teCaja, navkljub zmanjSanim
donosom. Tveganje izgube prigospodarjenega dobicka je tako namreé manjse. Ce
pa imajo menedzerji (pre)velik del svojega premozenja in ¢loveSkega kapitala vezan
v podjetju, je mogocCe, da bodo ravnali obrambno Ze od samega zacetka in poskusali
tveganost podjetja (nestanovitnost te€aja) zmanjSati na najmanjSo mogo¢o mero.
Zelo verjetno bodo izvajali varovanje pred tveganjem na ravni podjetja (Stulz, 1998,
str. 214). Raziskave kazejo, da je nagnjenost k zgodnji izvrSitvi pozitivho povezana z
nestanovitnostjo te€aja delnice (Casson, 2000, str. 103).

5.4. INDEKSIRANJE IZVRSILNE CENE

Pregled opcijskih na¢rtov v ZDA razkriva, da podjetja uporabljajo le malo prvin, ki so
na razpolago pri oblikovanju nagrajevanja z opcijami (Tabela 5-3). Velika vecina opcij
je standardnih (ro¢nost 10 let, izvrSilna cena je enaka trenutnemu te€aju in se ne
spreminja, ni dividendne zascite). IzvrSilni cilji ali indeksiranje so bili uporabljeni le v
dveh primerih: v prvem je bil postavljen absolutni tecajni cilj skupaj s ciliem
preseganja trznega indeksa, v drugem pa je bilo predvideno podaljSanje ro¢nosti
opcij s pet na deset let, Ce absolutni teCajni cilj ne bi bil dosezen.

Indeksiranje izvrSilne cene temelji na dveh razmislekih: 1) delniarji primerjajo
razlicne moznosti nalozb med seboj; njihove zahteve so izpolnjene, e donosnost
podjetja doseze vsaj donosnost celotnega trga (ali druge skupine podjetij, ki tvorijo
indeks); 2) indeksiranje izlo€a sploSna gibanja cen na trgu, vidni so le Se posamicni
dosezki menedZerjev. Ti zato ne morejo biti neupraviCeno nagrajeni kakor tudi ne
neupravi¢eno kaznovani.

Domneva prvega razmisleka je enaka tveganost (beta) podjetja in kapitalskega trga.
S tem se posamiC¢no tveganje podijetja, kot ga meri stroSek kapitala, nadomesti s
splosnim tveganjem delnic kot nalozbene oblike in zahteve delniCarjev pri
nagrajevanju niso ve¢ v celoti upoStevane. Indeks dejavnosti je primernejsi, saj je
tveganje bolj primerljivo, tekmovanje s konkurencnimi podjetji pa omogoca odkrivanje
slabosti poslovanja (angl. benchmarking). Tezava nastane pri podjetjih, ki delujejo v
razlicnih dejavnostih, saj je tezko opredeliti primerno skupino podijetij (Rappaport,
1999, str. 94). Uporaba indeksa dejavnosti lahko izboljSa pogodbo o nagrajevanju
med menedZerjem in podjetiem, ker izlo€i skupne zunanje vplive, so€asno pa lahko
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poslabSa pogodbo z vidika dejavnikov, ki jih menedzZer lahko nadzira. To je mogocCe v
dejavnostih, v katerih je optimalna strategija podjetja zmehcanje konkurence na trgu
proizvodov. Indeksiranje v bistvu polozi negativho utez na dosezke dejavnosti in s
tem spodbuja menedZerje k agresivni cenovni politiki, ta pa povratno negativno vpliva
na dobiCek podjetja (Aggarwal, Samwick, 1998, str. 25-26).

Tabela 5-3 Znadilnosti opcijskih naértov za glavne direktorje v ZDA za 1000
podjetij v letu 1992

Znadilnost Stevilo podijetij
Direktor ni prejel opcij v letu 1992 373
Direktor je prejel opcije v letu 1992 627

A. Vrsta opcij

Nadomestitvene opcije’ 5
Reload opcije 26
Navadne opcije 618

B. Izvrsilna cena (navadne opcije)

Postena trzna cena 601
Opcije se splaca 21
Opcije se ne splaca 6
IzvrSilna cena se prevrednoti 2
Indeksirana izvrSilna cena 1

C. Ro€nost opcij (navadne opcije)

Manj kot 5 let 14
5 let 36
Med 5in 10 let 36
10 let 528
Vec kot 10 let 23
Odvisno od izvrsilnih ciljev 2

D. ZasScita pred izpla¢ilom dividend (navadne opcije))

Da 7
Ne 611
Opombe: "nadomestitvene opcije so opcije, ponovno izdane z niZjo izvr$ilno ceno

%reload opcije so opcije, izdane kot nadomestilo za prodane delnice iz prej$njih nacrtov

Vir: Murphy, 1999, str. 2519.

Indeksiranje izvrSilne cene zmanjSa oziroma izlo€i vpliv splodnih dejavnikov, kot so
obrestne mere, devizni tecaji, cene surovin ali ciklicha nihanja, na vrednost opcije.
Tako preciS€ena vrednost opcije je potem odvisna predvsem od posebnih dejavnikov
podjetja, ti pa so veCinoma pod neposrednim vplivom vrhnjega menedZmenta.
Posebno v razmerah splosnih negativnih gibanj na borzi se nadpovpre¢ni dosezki
menedZerjev kaZzejo v razmeroma manjSem padcu vrednosti delnic glede na trg in
indeksirane opcije prinesejo menedzmentu nagrado. To je smiselno z vidika
temeljnega cilja spremenljivega nagrajevanja, doseci Zeleno spremembo vedenja
menedZerja. IzplaCilu nagrad menedZzmentu ob negativnih ali nezadostnih donosih
delniCarjev je mogocCe ugovarjati (glej zgoraj nacelo upostevanja stroSkov kapitala),
vendar z upoStevanjem tega ugovora sistem nagrajevanja po ucinku postane sistem
udelezbe pri donosih delniCarjev in so krSena osnovna nacela nagrajevanja po
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vrednosti, kot so bila opredeljena v poglavjih 3.4. in 4.2. Pomembno je, da je
dolgoro¢no nekako izpolnjena tudi zahteva po zahtevani donosnosti delnicarjev, saj v
razmerah splosSno rastoCega trga delnic izjemni donosi v celoti pripadejo delniCarjem,
menedzerji pa so udelezeni le pri delu, ki morda presega splosno gibanje.

Osnovna odlika indeksiranja izvrSilne cene opcij v primerjavi z obrestovanjem
izvrSilne cene s stroski lastniSkega kapitala je, da poudarja motivacijsko razseznost,
pogoj za to pa je zelo ucinkovit trg kapitala. Hkratno uveljavljanje obeh zahtev je
prestrogo in lahko pripelje do demotivacije menedzerjev.

Pri indeksiranju pa so tudi tezave: z njim se sicer izloCijo zunaniji dejavniki, ki imajo
enak vpliv na gibanje teajev delnic vseh podjetij v gospodarstvu ali dejavnosti, ne
upoSteva pa se dogajanje v podjetiju samem. Nastaneta lahko dve nesklad;ji:
nakljuéni dogodki v podjetju vplivajo na spremembo teCaja delnice, vendar jih ni
mogoce pripisati menedzZerjem; po drugi strani pa se nekateri dogodki, ki so
nedvomno posledica odloCitev menedzmenta, ne zrcalijo na kapitalskem trgu
(nepopoln trg kapitala).

Preseganje indeksa torej ni vedno znamenje kakovosti dela menedzerjev, temvec je
lahko posledica naklju¢nih dogodkov, ki zadevajo podjetje, a niso pod njihovim
nadzorom. Protislovno je tudi, da delo preverjeno dobrih menedzerjev nikakor ne
pomeni nadpovpre¢ne donosnosti delnic njihovih podjetij. Kapitalski trg temelji na
pricakovanijih in ta Ze danes vklju€ujejo nadpovpre¢no kakovost vodilnega tima, ki se
je izkazal v preteklosti. Izjemni donosi so mogoci le, Ce ta tim preseze samega sebe.
Pri tem sklepu podatek, da ti menedZerji gospodarijo veliko bolje kot tisti v dejavnosti,
sploh ni bistven. Zato je smiselna uporaba notranjih meril vrednosti pri oblikovanju
izvrsilnih omejitev.

5.5. OMEJITEV KRATKOROCNEGA VPLIVANJA MENEDZERJEV NA BORZNI TECAJ

Politika dividend ima precejSen vpliv na te€aj delnice. Po izplacilu dividend tecaj
navadno pade priblizno za znesek dividende. Ce ne bi bila izplagana, bi bilo gibanje
te€aja odvisno od pri¢akovanj delniCarjev glede naloZbenih mozZnosti zadrzanega
prostega denarnega toka. Menedzerji, nagrajeni z opcijami, imajo motiv ¢ezmernega
zadrzevanja prostega denarnega toka, saj s tem lahko dodatno potisnejo tecaj
delnice navzgor. Ce menedzerji prosti denarni tok, sicer prvotno namenjen izplagilu
dividend, zadrzijo v podjetju in nalozijo po stopnji, niZji od stroSkov kapitala, cena
delnice sicer naraste, a je skupna donosnost delni¢arjev manjSa od stroSkov kapitala
(denarni tok v vrednosti 100, izpla¢an delniCarjem, je vreden 100; ¢e ga podjetje
(ne)donosno reinvestira, je vreden manj kot 100, kjub temu da cena delnice naraste).
Nastane dodana vrednost za delniCarje, kot je bila opredeljena v tretiem poglavju, ne
pa tudi ustvarjena vrednost za delniCarje. Tako ravnanje menedzerjev se v
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zaporednih letih (moratorij) sesteje. V ZDA so podjetja po uvedbi opcijskih nagrad
opazno zmanjSala izplacCilo dividend. DelniSke opcije namesto instrumenta za
reSevanje problemov agenta postanejo same problem agenta (glej obravnavo izplacil
prostega denarnega v poglavju 2.2.).

V opcijski nacrt je zato pomembno vkljuCiti varovalo, ki zagotavlja nevtralnost
dividendne politike za obe strani. IzvrSilno ceno je mogoce izracunati tako:

' T_ ¥ pi T-t
X'=Xo(1+Kg)T - 3 Div,(1+ Kg)T-
t=0

kijer je Xo zacCetna izvrSilna cena, X' popravljena izvrSilna cena, K. zahtevana
donosnost lastniSkega kapitala, Div; dividende po obdobjih, T pa Stevilo let od
podelitve opcij. Enacba temelji na zahtevi po upoStevanju stroSka kapitala in dejstvu,
da k skupni donosnosti delniCarjev prispevajo tudi izplacila dividend. Menedzerjem
imajo pri maksimiranju vrednosti opcij naslednjo moznost: naloziti prosti denarni tok
donosneje od stroSka kapitala — tedaj bo poviSanje tekoCe cene delnic visje od
zmanj8anja izvrSilne cene zaradi z zahtevano donosnostjo kapitala obrestovanih
dividend. Dividende se v tem primeru ne bodo izplaCevale. Obraten sklep velja, ¢e
prostega denarnega toka ni mogocCe donosneje naloZiti — opcija je vredna vec zaradi
zmanjSanja izvrSilne cene na racun izplaCila in obrestovanja dividend. Tako je
nevarnost namernega vplivanja na te€aj z dividendno politiko onemogocCena, hkrati
pa se spodbuja obnasanje, usklajeno s koristmi delni¢arjev.?® Ce velja preseganje
indeksa kot dodatna izvrSilna omejitev, je treba enak popravek dividend opraviti tudi
pri sestavi delnic, ki sestavljajo indeks. V ZDA se dividendna za$cita uporablja
iziemno redko (Tabela 5-3), ve€inoma pa gre za izplaCilo nakopienih dividend z
obrestmi vred ob izvrSitvi opcij (Murphy, 1999, str. 2496).

Druga bojazen, namerno vplivanje na teCaj delnice, se nanasa na kratkoro¢no
olepSevanje poslovnih dosezkov z namenom trenutnega dviga cen delnic. Mogoc€ je
povecan odkup lastnih delnic, ki ga lahko izvrSijo tudi povezane osebe. Temu se je
mogocCe izogniti z upoStevanjem (tehtanega) povprecja teCajev namesto tekoCega
teCaja pri presojanju doseganja izvrSilnih pogojev. Gornja enacba je tedaj le Se
omejeno uporabna, bolj smiselno je izvrSitev vezati na neki indeks, kjer pa je treba
povprecje izraCunati na enak nacin.

% podoben ali $e celo vedji ucinek ima lahko trajni odkup (umik) lastnih delnic s sredstvi, namenjenimi
izplacilu dividend (angl. stock repurchase). Tudi v tem primeru velja »dividende« upoS$tevati na enak
nacin ali pa omejiti poslovanje menedzmenta z lastnimi delnicami.
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5.6. VREDNOST NAGRAJEVANJA Z DELNISKIMI OPCIJAMI

Delovnih storitev menedzZerjev ni mogoCe meriti neposredno, lahko pa se izmeri
vrednost nagrad (opcij) ob njihovi podelitvi, ki za podjetie pomenijo (ekonomski)
stroSek dela. Ocena vrednosti opcij je potrebna tudi za druge namene: merjenje
davéne osnove, pripoznanje v bilancah, informiranje delniCarjev in zakonsko
predpisana razkritja. Podrobna obravnava razlicnih modelov vrednotenja in njihovih
prilagoditev za potrebe nagrajevanja z opcijami veCkratno presega okvire tega dela,
zato bodo v nadaljevanju kratko opisane tiste prvine opcijskih nacrtov, ki jih je
potrebno posebej upostevati v standardnih modelih za vrednotenje opcij. Bralec, ki
ga zanima matemati¢na izpeljava, to najde v navedeni literaturi.

5.6.1. Splosni modeli vrednotenja delniskih opcij

Domneva nevtralnosti tveganja je podlaga vseh modelov vrednotenja (model Blacka
in Scholesa (Black, Scholes 1973, str. 637-654), binomski modeli, arbitrazni modeli,
konCne diferen¢ne enacbe, Monte Carlo simulacije). Ker delni¢arji lahko tvorijo
netvegano premoZenje, sestavljeno iz opcij in delnic, vse naloZbe rastejo po
netvegani obrestni meri. PriCakovana vrednost opcije ob izvrsitvi se opira na Sirjenje
vrednosti osnovne delnice, ki pri modelu Blacka in Scholesa temelji na domnevani
log-normalni porazdelitvi, pri binomski pa je podana z drevesom vrednosti. Vrednost
opcije je preprosto z netvegano obrestno mero diskontirana priCakovana vrednost
opcije ob izvrsitvi.

Model Blacka in Scholesa se naslanja na zvezno gibanje cene delnice skozi ¢as:
dS = uySdt+oSadz

pri ¢emer je prirast teCaja delnice dS odvisen od nakljuénega clena dz, vsak
infinitezimalni prirast v Casu df pa je neodvisen od drugih. S€asoma se uresniCene
vrednosti dz normalno porazdelijo, s pri€akovano vrednostjo O in varianco T.
Infinitezimalna priCakovana vrednost in varianca sta sorazmerni s ceno delnice S,
tako da u ustreza zvezno obrestovani donosnosti, o pa varianci (vhodna parametra —
povpreCna donosnost v obdobju in nestanovitnost). Zaradi omenjene lastnosti dz je
donosnost normalno porazdeljena, cena delnice pa log-normalno, kar pomeni
nenegativnost cene in ve€jo povprecno spremembo cene pri vi§jih cenovnih ravneh
(Figlewski, 1990, str. 92). Prva enacba, ki sledi, je formula za izracun vrednosti opcije
na delnico, pri kateri se dividende izplaCujejo v nespremenljivih zneskih, druga pa
predvideva nespremenljivo dividendno donosnost:
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Cas v letih do dospetja
netvegana obrestna mera
nestanovitnost teCaja delnice
() zbirna verjetnost pri normalni porazdelitvi
delez izplacila dividende od trenutnega tecaja
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Poleg vrednosti opcije je dopolnilni izid formule Blacka in Scholesa tudi delta, ki kaze
na odzivnost cene opcije na spremembo cene delnice: & = N(D) (v drugi enacbi je ta
vrednost diskontirana z dividendno donosnostjo).

Model Blacka in Scholesa je primeren za hitro in pregledno vrednotenje opcij za
menedzerje, vendar pa ne upoSteva povsem raznolikosti vseh prvin opcijskih
naCrtov. Binomski model (Cox, Ross, Rubinstein 1979) lahko upoSteva vse
posebnosti, vendar pa zahteva uporabo numeriCnih metod, sicer obvladljivih z
zmogljivim raCunalnikom, a za ceno nizke preglednosti. V naslednjem podpoglavju
ga bom uporabil za primerjavo vrednotenja navadnih opcij in opcij za nagrajevanje
menedZzerjev.

5.6.2. Upostevanje vecplastnosti opcijskih nacrtov za menedzerje

Vrednotenje opcij za nagrajevanje menedzerjev je bistveno bolj zapleteno od
vrednotenja navadnih trznih opcij. Najprej gre za drugacen instrument: opcije izda
podjetje in pri tem nastane razvodenitev pravic obstojeCih delniCarjev do prostega
denarnega toka in premozenja podjetja.

Razlika v instrumentu. Nakupni boni, ki jih izda podjetje (angl. warrants), se
razlikujejo od ostalih opcij, s katerimi se trguje na kapitalskem trgu (angl. call
options), zaradi pravkar omenjenga dejstva. Raziskai bom razliko v vrednosti med
navadno opcijo na delnice (brez izdanih opcij v sestavi kapitala) in opcijo, izdano za
namene nagrajevanja. Domnevam, da se izkupiCek od prodaje opcij (bonov) (pri
nagrajevanju z opcijami je to sicer redko) izplaa delniCarjem kot dodatna dividenda
ter je tako politika nalozb v obeh primerih enaka. Vrednost podjetja brez dolgov je
enaka V1=nSt, Kkjer je n Stevilo obstojeCih delnic, S pa cena delnice. Denarna tokova
obeh instrumentov sta povezana tako (Figlewski, 1990, str. 401):
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Wt = max[(nSt + mX) / (n+m) — X, 0]
max[[n(St - X) / (n+m), O]
max[St — X, 0] (1-df)

Cr(1-df)

kjer je m Stevilo delnic, izdanih ob izvrsitvi opcij (bonov), X izvrSilna cena, df = m /
(n+m) koli¢nik razvodenitve, W+t vrednost opcije za nagrajevanje, Cr pa vrednost
navadne opcije. Od tod je mogoce sklepati, da oba instrumenta pridobivata vrednost
isto€asno, ko cena delnice podjetja brez opcij (bonov) preseze izvrsilno ceno, vendar
pa imajo opcije za nagrajevanje za koli¢nik razvodenitve manjSe izplacCilo. To pomeni,
da se morata sedanji ceni obeh instrumentov razlikovati za isti kolicnik. Pomemben
razloCek je tudi pri optimalni politiki izvrSitve — ameriS8ke navadne opcije se splaca
izvrSiti vse naenkrat (Ce je to smiselno), medtem ko je za menedzerja lahko
optimalna politika postopnega izvrSevanja, pri Cemer pa ga omejujejo poteze drugih
menedzerjev (Figlewski, 1990, str. 402).

Slika 5-5 Vrednotenje navadnih opcij in opcij za nagrajevanje

216 66=max[0, 216-50]

150 < 32,29<
_— 144 33 < 0=max{0, 144-150]
96 0=max[0, 96-150]

150

33=max[0, (216+150)/2 — 150]
19,64<

11,69 < 0=max[0, (144+150)/2 — 150]
0,00 <

0=max[0, (96+150)/2 — 150]

Vir: Figlewski, 1990, str. 370, 402-404.

Slika 5-5 prikazuje racunski primer (binomski model) podjetja z eno samo delnico in
eno opcijo (bonom). Zgoraj levo je prikazano drevo vrednosti cen delnice v dveh
obdobjih (prirast ali padec 20%). Desno zgoraj je vrednotenje navadne opcije brez
razvodenitve, spodaj pa z upostevanjem dodatno izdane delnice. Druga vrednost je
natanko za koli¢nik razvodenitve (ena polovica) manj$a od vrednosti navadne opcije.

Takega vrednotenja ne bi bilo mogoce izpeljati s pomocjo formule Blacka in Sholesa,
ker sprememba vrednosti delnice ni stalna v vseh obdobjih (v drugem koraku se npr.
s 180 zvisa na 183, tj. 1,64% premik, drugate pa za 20%), to pa je osnovna
domneva modela.

64



Ce podjetje prejete premije nalozi, se obenem poveéa vrednost podjetja (V=150+W).
Vrednost nakupnega bona in stohastiCni proces, v katerem se dozene vrednost
podjetja, morata biti reSena hkrati (s posku$anjem). Bralec se lahko prepri¢a, da bi
vrednost nakupnega bona v tem primeru znasala 19,26. .

Dodatne zaplete pomenijo posebne prvine opcijskih nacrtov, ki jih obiCajne opcije ne
vsebujejo:

Dolgoroénost. Model Blacka in Scholesa predvideva nespremenljivo dividendno
donosnost, nestanovitnost te€aja delnice ter netvegano obrestno mero, kar morda
velja eno leto, pri desetletni ro€nosti pa ni ve€ uresnicljivo.

Obdobje neizvrsljivosti pomeni niZje stroSke za delniarje, saj omejuje menedzerje
pri izvrsitvi, vendar pa ima lahko tudi nasproten u€inek — s prisilnim podaljSevanjem
trajanja opcije se tem poveéa vrednost (glej spodaj moznosti predéasne izvrsitve). Ce
menedzer zapusti podjetje pred koncem moratorija, opcije ugasnejo, ¢e pa to stori po
njem, mora opcije izvrsiti pred€asno (Ce se splaca). Vsekakor je vrednost opcije
manjSa, Ce obstaja verjetnost pred€asnega odhoda menedzZerja, zato je treba to
verjetnost upos$tevati v vsaki toCki do dospetja. NajveCja tezava sicer statisticno
dolocljive porazdelitve verjetnosti odhoda menedzerja iz podijetja je njena (verjetna)
koreliranost z gibanjem teCaja delnice, vrednostjo opcije in preostalim ¢asom do
dospetja. Neupostevanje te povezave lahko pripelje do precejSnje podcenitve opcij.

Moznost predéasne izvrsitve ima lahko ve€¢smeren vpliv — tveganju nenaklonjeni
menedzeriji izvrsijo opcije predCasno, Se posebej €e so pravkar presegli izvrsilne cilje.
Mogoc€a pa je tudi pred€asna izvrSitev zaradi potrebe po likvidnosti, saj zaradi
neprenosljivosti opcije ni mogoCe odprodati. Za zunanje delniCarje lahko sicer
pred€asna izvrsljivost v doloCenih okolis€inah (npr. kmalu pred dospetjem, Ce se
pricakuje vecje izplacilo dividend) pomeni tudi prednost, ki povecuje vrednost opcije.

Vpliv menedzerjev na ceno delnice sem obravnaval v okviru opisa zakonitosti
delovanja opcij in tveganja (vstopanje v bolj tvegane projekte ali varnost pri
stroskih). Studiji DeFusca et al. (DeFusco, Johnson, Zorn, 1990, str. 617-628) ter
Agrawala in Mandelkerja (Agrawal, Mandelker, 1987, str. 823-837) sta potrdili
hipotezo o visji nestanovitnosti teCaja po prvi podelitvi opcij. Prva je potrdila visje
nihanje cen delnic po uvedbi nagrajevanja z opcijami ter zvidanje cen delnic na ra¢un
cen obveznic. Druga je na vzorcu podijetij, ki so prevzela drugo podjetje ali odprodala
del dejavnosti, ugotovila, da je pri podjetjih, v katerih je nastala vi§ja nestanovitnosti

s

Prepoved oblikovanja zascithega premozenja pomeni manjSo vrednost za
menedZerje (glej poglavje 5.3.). Po eni strani se skrajSa Zivljenje opcije, kajti zaradi
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prepovedi kratke pozicije v delnicah se menedzerji ne morejo zascititi in pomeni
izvrSitev opcije edino moznost diverzifikacije®®. Po drugi strani pa pri vrednotenju
uporabljajo diskontno stopnjo, ki uposSteva tako njihovo sistemati¢no kot tudi
nesistemati¢no tveganje (odvisno je od deleza premozenja, vezanega v podjetju, in
velikosti svojevrstnega CloveSkega kapitala, ki ga menedzZer ne more uporabiti v
drugih podjetjih), obe sestavini pa zrcalita tudi posami¢no naklonjenost tveganju.
Diskontna stopnja je tako precej viSja od netvegane (posredno je bila upostevana pri
oceni premije za tveganje v Tabeli 5-2). Neprenosljivost opcij pa menedzerjem
preprecuje, da bi opcijo prodali nekomu, ki bi namesto njih lahko oblikoval netvegano
premozenje. Carpenter, Kulatilaka in Marcus so s pomocjo preprostih binomskih
modelov simulirali obnasanje imetnikov opcij (Carpenter, 1998, in Marcus, Kulatilaka,
1994). V vsakem vozlis€u drevesa ima imetnik na razpolago izbiro — zadrzati opcijo
in Cakati na negotov izid ali pa jo izvrsiti, prodati delnice in izkupi¢ek naloZiti v
netvegane nalozbe. Izkaze se, da se izvrSitev zgodi prej, ¢e je nenaklonjenost
tveganju vecja, ¢e ima menedzZer manjsi delez premozenja v drugih oblikah in Ce je
nestanovitnost temeljnih delnic vecja.

Najvecja tezava pri upoStevanju sestave tveganja v modelu vrednotenja je, da je ni
mogoce opazovati in meriti empiri€no. To velja v sploSnem tudi za vecino obravnavih
prvin opcijskih nacrtov. Rubinstein je zasnoval model, ki uposteva vse bistvene
razlike med obiCajnimi opcijami in tistimi za nagrajevanje, uposteva pa kar 16
spremenljivk: te€aj ob izvrSitvi, nestanovitnost, priCakovano donosnost delnice,
stopnjo izplaCila dividend, obrestno mera, izvrSilno ceno, rok do dospetja, rok do
konca moratorija, pri€akovano stopnjo propada opcij, najmanjsi in najvecji mogoci
veckratnik stopnje propada, ostalo premozenje menedZerja, preratunano na opcijo,
sorazmerno nenaklonjenost tveganju, osebno davéno stopnjo, koli¢nik razvodenitve
in Stevilo korakov v binomskem drevesu. Vecino teh prvin je treba oceniti, obCutljivost
modela na ocenjene vrednosti pa je mogoce ponazoriti tako: podijetje, ki zZeli izkazati
previsoko vrednost opcij, lahko izraCuna tudi dvakrat viSjo vrednost od podjetja, ki
uresniCuje nasproten cilj (Rubinstein, 1994, str. 17-19). Avtor zato predlaga Odboru
za raCunovodske standarde (FASB), da namesto dolo¢anja navodil za vrednotenje
opcij ob podelitvi raje izdela pravila za raCunovodenje ob izvrSitvi. S tem bo
zagotovljena primerljivost med podjetji in odpravljene bodo vse vmesne napake pri
izbiri modela, oceni razli¢nih vrednosti ter uporabi formul in postopkov vrednotenja
(ibid., str 23).

29 MenedZerji lahko prodajo del obstojecCih delnic v njihovi lasti, na razpolago pa jim je tudi vec
inovativnih izpeljanih instrumentov, s katerimi lahko uresnicijo denarno vrednost nagrad, ne da bi
prodali delnice v pravnem smislu (Ofek, Yermack 1997, str. 10). Taka instrumenta sta ovratnica brez
stroSkov, kjer menedzer kupi put opcijo in proda call opcijo, in equity-swap, pri katerem se izmenjajo
donosi delnic podjetja z donosi drugega vrednostnega papirja, lahko netveganega. V obeh primerih je
nasprotna stranka v poslu poslovna ali investicijska banka (Perry, Zenner, 2000, str. 20).
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5.7. ODzIV DELNISKIH TRGOV NA NAGRAJEVANJE Z DELNISKIMI OPCIJAMI

Financne posledice nagrajevanja z opcijami je mogoCe meriti v dveh &asovnih
toCkah:

1. lzvrSitev opcij. Razvodenitev delnic kratkoro€no negativno vpliva na premozenje
delniCarjev (glej konec tega poglavja), vendar je treba te stroSke primerjati z
motivacijskim ucinkom opcij in posledi¢no vi§jo donosnostjo za delniCarje.

2. Podelitev opcij. Stroski delniCarjev so enaki trzni vrednosti opcij. Delnicarji bi s
prodajo opcij tretjim osebam lahko iztrZili premijo (popravljeno za motivacijske
ucinke). Ce cena delnice v tem trenutku naraste, kapitalski trg viSje vrednoti
pricakovano rast te€aja kot pa stroSke za delniCarje ob izvrsitvi (razvodenitev).
Porast cene tedaj ustreza priCakovanemu motivacijskemu ucinku opcij.

Raziskave v ZDA kaZejo, da je odziv kapitalskega trga na uvedbo opcijskih nacrtov
ugoden. Vendar pa je Yermack leta 1997 pokazal, da je sklepanje o primernosti
nekega opcijskega nacrta na tej podlagi preuranjeno: menedzerji imajo precejSen
vpliv na lastno nagrajevanje (pogosto so €lani nagrajevalnega odbora), zato se
odloCajo za nagrajevanje z opcijami tedaj, ko poznajo informacije ali prihodnje
dogodke, ki bodo zviSali ceno delnice. Kasnej$a rast je posledica uresniCenja teh
napovedi, ne pa motivacijskega ucinka opcijskih nacrtov. DelniSke opcije se iz
instrumenta za reSevanje problemov agenta spremenijo v nov problem agenta. V prid
tak$ni tezi je dejstvo, da delnicarji (in kapitalski) trg zvedo o uvedbi opcijskih nacrtov
Sele na naslednji skupSc€ini. Yermack je pokazal, da je rast opcij (at the money) samo
za glavne direktorje (CEO) v 50 dneh od njihove uvedbe povpre¢no 48.900%
(Yermack, 1997, str. 449-452). Tako ni mogoc€e sploSno predvideti ugodne reakcije
kapitalskega trga na uvedbo opcijskega nagrajevanja.

Poleg Yermackove Studije je bilo v ZDA izpeljanih Se nekaj raziskav, ki so merile
vpliv uvedbe opcijskih nac¢rtov na ceno delnic, vse pa so odkrile pozitiven odziv
kapitalskega trga: Brickley et al. (Brickley, Bhagat, Lease, 1985, str. 115) +2,4%, Ze
omenjena DeFusco et al. +4,0% (DeFusco, Johnson, Zorn, 1990, str. 617), Yermack
+2,3% (Yermack, 1997, str. 449) ter Aboody in Kasznik +1,7% (Aboody, Kasznik,
2000, str. 73). V vseh raziskavah je bil uporabljen podoben postopek — preucevanje
teCajev delnic v 30-50 dneh po uvedbi opcijskih nacrtov. Ob tem je mogocCe ugotoviti
dve stvari: pomen, ki ga kapitalski trgi pripisujejo motivacijskemu ucinku opcijskega
nagrajevanja, je razmeroma majhen; povprec¢ne vrednosti zamegljujejo dejstvo, da
kapitalski trg razli¢no vrednoti posamezne nacrte. Obstajajo podjetja, ki se pri tem
odlikujejo, pa tudi taka, katerih delnice so se precej pocenile (med 34 in 43%). To
kaZe na pomembnost prvin podeljevanja opcij. Nasprotno sta Aboody in Kasznik v
skladu z Yermackom sklepala, da je poviSanje teCaja predvsem posledica
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preraCunane objave informacij: menedzerji sporo€ajo negativhe novice tik pred
podelitvijo opcij, pozitivne pa kmalu po njej (ibid., str. 74).%°

Winter je raziskal doslednost opcijskih nacrtov nemskih podjetij, pri ¢emer je zdruzil
razlicne prvine v enoten kakovostni indeks. Ta je upoSteval indeksiranje, delne ovire,
davCno priznanost in upoStevanje povprecnih teCajev pri izpolnjevanju izvrSilnih
omejitev (Winter, 1999, str. 65-70). Izid prikazuje Slika 5-6:

Slika 5-6 Kakovost nemskih opcijskih naértov

Zelo dobro
2% Dobro

Zadovoljivo
16%

Pomanjkljivo
68%

Vir: Winter, 1999, str. 71.

Odziv kapitalskega trga je odvisen od razmerja med resni¢nimi stroSki nagrajevanja z
opcijami in priCakovanimi koristmi delni¢arjev. Gospodarnost nagrajevanja je
vecinoma mogoce dolocCiti Sele ex post, pri Cemer se stroski uresnicijo le tedaj, ko
tudi delniCarji pridobijo dodatno korist. S tega vidika so strosSki opcij vedno
primerjalna vrednost, ki se lahko presoja le v razmerju do prirasta premozZenja
delniCarjev (Bassen 2000, str. 289). Pri stroSkih nagrajevanja so v srediS¢u
pozornosti trije vidiki opcijskih nacrtov: vpliv na izkaz uspeha ter denarni tok podjetja,
davéne posledice in razvodenitev delnic. Vpliv na dobi¢ek podjetja je (glej naslednje
podpoglavje) dolo€en z izbiro pravne oblike opcijskega nacrta. Pri navideznih opcijah
je predvideno izplacilo iz sredstev podjetja, kar se knjizi kot stroSek dela. Enako velja
za financiranje delniskih opcij z odkupom lastnih delnic v drzavah, katerih
racunovodski standardi dopusc€ajo obraCun transakcij z lastnimi delnicami med
prihodki in odhodki. V Sloveniji so take transakcije dobi¢kovno neobcutljive in se
poraCunavajo neposredno z drugimi sestavinami lastniSkega kapitala, ostaja pa
negativni vpliv na denarni tok podjetja. Financiranje z izdajo novih delnic (pogojno
povecCanje kapitala ali odobreni kapital) vedno povzro€a razvodenitev premozenja
starih delniCarjev, nima pa ucinka na stroSke dela. Kljub sprejetemu dejstvu, da so
opcijski nacrti namenjeni pritegnitvi in nagrajevanju nadarjenih menedzerjev in torej
nesporno pomenijo stroSke dela, je poskus ameriskega Odbora za racunovodske

% Splosna tezava takih Studij dogodkov je, kako opredeliti datum uvedbe nagrajevanja z opcijami:
Murphy navaja vsaj Sest veljavnih datumov (Murphy 1998, str. 2511).
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standarde (FASB) v devetdesetih letih, vkljuCiti stroSke opcijskega nagrajevanja med
stroSke dela, naletel na moC€an odpor ameriskih delniSkih druzb in tako obstal na
polovici poti (razkritie teh stroSkov v opombah). Po nekaterih ocenah znaSa
neprikazani delez teh stroSkov 30-36% dobi¢ka (Léwe, Sieber, 2000, str. 58), delez
razvodenitve pa ne veC kot 2% lastniSkega kapitala (ibid.). Nedavne skrajnosti
nekaterih ameriskih druzb pri nagrajevanju menedZerjev in ponarejanju dejanskega
stanja bodo, kot kaze, vendarle prispevale k uveljavljanju izvirnega namena FASB.
Opcije so nekatere ameriSke direktorje namre¢ spodbudile k ravnanju, ki je podjetja
potisnilo v ste€aj, ne pa jih naredilo ucinkovitejSa, z izmi$ljanjem navideznih
prihodkov, laznih dobi¢kov, nepreglednostjo dolgov in insiderskim trgovanjem
(Samuelson, 2002).

Celotna razprava postavlja vprasanje udinkovitosti kapitalskega trga. Ce ti pri
vrednotenju podjetja zmorejo upostevati ustrezne popravke prikazanih dobi¢kov, je
vprasanje vklju€enosti stroSkov opcij v strodkih dela manj pomembno. Naj spomnim
na dognanja poglavja 3.3., kjer sem ugotovil, da dobi¢ek dobro napoveduje prihodnji
prosti denarni tok in ga delniCarji tako tudi uporabljajo. Potemtakem je uvrstitev
stroSkov opcij za delniCarje med stroSke dela nepogresljiva. Vprasanje je namrec€, v
kolikSni meri so delni€arji in analitiki na slabo razvitem trgu kapitala, kot je gotovo tudi
slovenski, zmozni upostevati prihodnjo razvodenitev delnic. Tako se lahko zgodi, da
delniCarji dozivijo nepriCakovan udarec padca vrednosti delnic zaradi njihove
razvodenitve ob izvrSitvi vecjega Stevila opcij, ne da bi to bilo vidno v prikazanem
dobi¢ku tekoCega in prejsSnjih let, ki so jih delniarji kot morda odlocilne uporabili pri
delniskih opcij zmanjSalo nespremenljiva placila menedzerjev in s tem povecalo
prosti denarni tok zaradi (navidezno) manjsih stroSkov dela. Optimalno bi torej bilo
redno letno nagrajevanje z opcijami, kjer bi se celotna vrednost opcij (sedanja
vrednost razvodenitve oziroma izplacila) vklju€ila v dobi¢ek tekoCega poslovnega leta
brez delnih porazdelitev v naslednja obdobja. Dobi¢ek bi bil obremenjen s
priCakovanimi vrednostmi nagrad iz delniSkih opcij istega leta ter morebitnimi
popravki vrednosti nagrad prejSnjih obdobij in bi tako v vsakem trenutku zrcalil
resni¢no moc ustvarjanja denarnega toka.

V ZDA je pomanjkljiva raCunovodska obravnava opcijskih nacrtov glavni razlog za
njihovo Siroko uveljavljanje. Zaradi premije za tveganje menedZerjev je nagrajevanje
z opcijami precej drazje od nagrajevanja v obliki pla¢, vendar pa so opcije z
raCunovodskega vidika »zastonj«, zato jih podjetja izkoriS€ajo preko meja, ki bi jih
bilo mogo€e zagovarjati z vidika motivacijskih u€inkov (Murphy, 1999, str. 2504).
Dokaz za to je tudi v Tabeli 5-3, ki kaze na popolno prezrtost bolj zapletenih opcijskih
nacrtov, katerih prvine so smiselne z vidika motivacije ali stroSkov za delniCarje.
Upostevanje prevrednotenja ali indeksacije izvrSilne cene oziroma drugih izvrSilnih
omejitev pripelje v ZDA namre€ do neizogibnega priznavanja dejanskih stroSkov
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dela. Zakaj se menedzerji osredinjajo predvsem na racunovodske izkaze, manj pa na
vrednost za delniCarje, bi zahtevalo posebno obravnavo.

Financiranje z odkupom lastnih delnic lahko v izkaz uspeha vnese dodaten nered, saj
so stroski dela odvisni od trenutka nakupa lastnih delnic in njihovih nabavnih cen
(mogoce je celo uresniciti kapitalski dobiCek, ¢e so opcije indeksirane). ZmanjSanje
tveganja za podjetje spremljajo stroski financiranja teh delnic ter tveganje izgube
vrednosti lastnih delnic. Prikazani stroSek dela in dejanska razvodenitev delnic sta
omejena na razliko med izvirno ceno lastnih delnic in izvrSilno ceno opcij. Dobicek ne
uposteva resniCnih stroSkov dela. V Sloveniji ima ta oblika zaradi popolnega
neupostevanja stroSkov dela (neposredno poraCunavanje s kapitalskimi rezervami)
enake ucinke kot financiranje s pogojnim povec€anjem kapitala.

Ucinkovitost nagrajevanja z opcijami pri ustvarjanju vrednosti za delniCarje je torej
odlocilno odvisna od pravne oblike opcijskega nacrta in kakovosti njegovih prvin, zato
bom v nadaljevanju podal formalni vzorec vrednotenja podjetja glede na pravno
obliko opcijskega nacrta.

EKSKURZ: VPLIV NAGRAJEVANJA Z DELNISKIMI OPCIJAMI NA PREMOZENJE
DELNICARJEV IN VREDNOTENJE PODJETJA

Pokazal sem, da je nacin predstavitve ucinkov opcijskega nacrta v izkazih podjetja
precej neenoten, mocno je namre¢ odvisen od izbora pravne oblike opcijskega
nacrta in njegovega financiranja. V razpravi o odzivu kapitalskega trga sem izrazil
dvom, ali so delniCarji zaradi zapletenosti opcijskih nacrtov sploh zmozni pravilno
ovrednotiti kakovost in mogocCe uCinke na njihovo premozenje. Na tem mestu se je
treba zato posvetiti vrednotenju opcijskih nacrtov z vidika delni€arjev. Samo postopek
na podlagi denarnih tokov delniCarjem daje celovito informacijo in omogoca
primerljivost razlicnih nacrtov, o katerih glasujejo na skupsCinah oziroma katerih
(ne)obstoj jih vodi pri nalozbenih odlocitvah.

Postopek diskontiranja prostih denarnih tokov delniCarjem (angl. flow-to-equity) je
treba nekoliko dopolniti. Podmena obicajnih postopkov vrednotenja, po kateri
spremembo vrednosti podjetja spremlja sprememba vrednosti delnice v isti viSini, po
uvedbi nagrajevanja z opcijami veCinoma ne velja ve€. Poleg vpliva na denarni tok se
pogosto spremenita lastniSka sestava, predvsem pa obseg lastniSkih pravic (Stevilo
delezev).

Tabela 5-4 prikazuje denarne tokove pri nagrajevanju z opcijami. Njena zadnja vrsta
kaZe med seboj poraCunane prilive in odlive, se pravi Cisti denarni tok. To omogoca
nekaj pomembnih ugotovitev: navidezne opcije s soCasnim nakupom opcij so po
denarni plati enakovredne pravim opcijam z nakupom opcij, navidezne opcije brez
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zasCite pred tveganjem pa pravim opcijam z izdajo lastnih delnic (z njihovim
isto¢asnim nakupom). Odslej bom torej obravnaval samo $e oblike pravih delniSkih

OpCij.
Tabela 5-4 Primerjava denarnih tokov opcijskih instrumentov
DelnisSke opcije Navidezne opcije
Povecanje Izdaja lastnih
Nakup opcij : . Nakup opcij Nezavarovane
P opcl kapitala delnic bl
Prilivi IzvrSilna cena IzvrSilna cena IzvrSilna cena razlika med trzno in ni¢
ali ali ali izvrSilno ceno, ki jo
ni¢, ¢e ni izvrsitve ni¢, ¢e ni izvrsitve te€aj na dan prodaje plac¢a banka
lastnih delnic, ¢e ni ali
izvrSitve in se lastne ni¢, ¢e ni izvrsitve
delnice prodajo
Odlivi premija in izvrSilna ni¢ trzni teaj na dan premija, placana | razlika med trzno in
cena, pla¢ana banki, pridobitve lastnih banki, in razlika med izvrsilno ceno
ali delnic trzno in izvrSilno menedzerjem
premija, ce ni ceno menedzerjem ali
izvrsitve ali ni¢, ¢e ni izvrsitve
ni¢, ¢e ni izvrsitve
Prebitek premija izvr$ilna cena te€aj na dan nakupa premija razlika med trzno in
denarnih tokov ali lastnih delnic manj izvrSilno ceno
ni¢, ¢e ni izvrsitve izvrsilna cena ali
ali ni¢, ¢e ni izvrsitve
te€aj na dan prodaje
manj te€aj na dan
pridobitve lastnih
delnic, ¢e ni izvrSitve

Vir: Hayn, Ostheim, Sulzbach, 2000, str 244.

Domneve in poenostavitve, ki jih bom upoSteval pri vrednotenju, so naslednje:
izraCun pred davki; donosnost lastniSkega kapitala 10%; obstoj nalozbenih moznosti
z donosnostjo 10%, v katere je mogocCe po potrebi naloZiti dodatni prosti denarni tok
ali pa jih delno prodati, Ce je potreben odliv denarja; prosti denarni tok pred
uposStevanjem tokov iz nagrajevanja, a upostevaje motivacijske u€inke nagrajevanja,
kakor tudi prihranek nespremenljivin placil, je nespremenljiv in znasa 150.000;
menedzerji prejmejo 800 opcij za 800 delnic z izvrSilno ceno 50; izvrsilni cilj je
preseganje teCaja v viSini 150 v letu tri; skupaj izdanih delnic je 8.000 (Hayn,
Ostheim, Sulzbach, 2000, str 247). Sledil bom osnovni zasnovi omenjenih avtorjev,
pri Cemer bom analizo razsiril in poglobil.

Vrednotenje delniskih opcij, financiranih s poveéanjem kapitala. Stevilo delnic
se spreminja, saj se od doloCenega trenutka dalje pravice do prostega denarnega
toka porazdelijo med stare in nove delniCarje, zato je treba vrednost stare delnice
izraCunati posebej z diskontiranjem pripadajoCih delezev prostega denarnega toka,
ne pa kot sorazmerni delez celotne vrednosti podjetja. Nacrt denarnih tokov je
nasledniji:
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1 2 3 4 5+

PDT pred izvrsitvijo 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
Investiranje/Dokapitalizacija -40.000

Povecanje donosov 4.000 4.000
PDT po izvrsitvi 150.000 150.000 110.000 154.000 154.000

V tem primeru se pojavijo dodatne delnice, ki jim od leta $tiri dalje pripade delez
denarnega toka v razmerju 800 proti 8.800:

0 1 2 3 4 5+
Stevilo delnic stari delnigarji 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Stevilo delnic novi delni¢arii 800 800
PDT starim delnic¢arjem 150.000 150.000 150.000 140.000 140.000
PDT novim delni¢arjem -40.000 14.000 14.000
PDT na staro delnico 18,75 18,75 18,75 17,50 17,50
Notranja vrednost stare delnice 178,11 177,17 176,14 175,00 175,00 175,00

Sklepati je mogoce, da bo prislo do izvrSitve, saj je 175 > 150. Vrednost celotnega
podjetja je 1.500.000 (vmesna nalozba ima neto sedanjo vrednost 0). Sestavljena je
iz niza dveh prostih denarnih tokov, ki se lahko vrednotita posebej: vrednost podjetja,
ki pripade starim delni¢arjem, znasa 1.424.869, preostanek 75.131 pa novim. Od tod
se neposredno izraCuna vrednost ene opcije 93,91.

Vrednotenje delniSkih opcij z nakupom opcij. Tukaj velja domneva, da je podijetje
Ze uvedlo opcijski nacrt in zasc€itne opcije kupi v prvem letu po obrestovani ceni, ki
sem jo izraCunal v prejSnjem primeru (93,91). Nacrt denarnih tokov je takSen:

1 2 3 4 5+
PDT pred izvrsitvijo 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
Premija -82.644
Dezinvestiranje 82.644
Zmanj$anje donosov -8.264 -8.264 -8.264 -8.264
PDT po izvrsitvi 150.000 141.736 141.736 141.736 141.736

LastniSka sestava se sicer spremeni, toda skupno Stevilo delnic ostane isto. Od
izvrSitve (leto tri) dalje se torej denarni tok porazdeli med delniCarje v razmerju 800
proti 7.200:

0 1 2 3 4 5+
Stevilo delnic stari delni¢arji 8.000 8.000 8.000 7.200 7.200
Stevilo delnic novi delni¢arji 800 800
PDT starim delnicarjem 150.000 141.736 141.736 127.562 127.562
PDT novim delni¢arjem 14.174 14.174
PDT na delnico 18,75 17,72 17,72 17,72 17,72
Notranja vrednost delnice 178,11 177,17 177,17 177,17 177,17 177,17

IzvrSilni cilj je izpolnjen, saj znaSa notranja vrednost v letu tri 177,2 in je mogocCe
pricakovati izvrSitev opcij (domnevam, da bo vrednotenje na kapitalskem trgu
podobno tukaj izracunani notranji vrednosti delnice in te€aj vsaj enkrat v izvrSilnem
obdobju preseze izvrSilni cilj 150). Vrednost celotnega podjetja se izraCuna z
diskontiranjem celotnih prostih denarnih tokov po izvrSitvi in znasa 1.424.869, zaradi
upostevanja v prejSnjem primeru izraCunane vrednosti opcije seveda povsem enak
izid.
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Vrednotenje delniskih opcij, financiranih z odkupom in izdajo lastnih delnic.
Tukaj je treba locCiti dva primera: 1) podjetje odkupi lastnih delnic pred izdajo lastnih
delnic, ter 2) podjetije odkupi lastne delnice so€asno z njihovo izdajo. Tabela 5-5
podaja vrednosti za prvi primer. Denarni tokovi pritekajo trem vrstam delniCarjev:
tistim, ki ostajajo udelezeni v podjetju ves Cas, tistim, ki po enem letu izstopijo, ter
upraviCencem iz opcij - menedzerjem. Odkup lastnih delnic je (po zakonu) treba
izvrsiti po trzni ceni. V trzni (notranji) ceni delnice v ¢asu t=1, ko se izvrsi odkup, je
uposStevana razvodenitev, ki se obeta ob izvrSitvi opcij (notranja vrednost vseskozi
presega izvrsilni cilj), vendar pa odkup delnic povratno vpliva na odkupno ceno, ki jo
je zato treba izraCunati s ponavljanjem. Bralec se lahko prepri¢a, da bi brez odkupa
znaS8ala ta cena 117,17, ravnotezna cena (nevtralna do obeh skupin delni¢arjev) pa
117,19. V primerjavi s prejSnjima primeroma (povecanje kapitala in nakup opcij) se
malenkostno zniza tudi vrednost za nove delniCarje, kar je posledica priCakovanega
padca teCaja ter zgodnjega odkupa po visji ceni, ki pa ne bremeni obstojecih oziroma
izstopajocih delniarjev.

Tabela 5-5 Vrednotenje opcij z nakupom in izdajo lastnih delnic

0 1 2 3 4 5+
PDT pred izvrsitvijo 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
Povecani donosi (investiranje) 0 0 4.000 4.000
ZmanjS$ani donosi (dezinvestiranje) -14.175 -14.175 -14.175 -14.175
Popravljeni PDT 150.000 135.825 135.825 139.825 139.825
Neposredna vplacila delniCarjev (investicije) -40.000
Neposredna placila delni¢arjem (dezinvest.) 141.750
PDT skupaj 291.750 135.825 95.825 139.825 139.825
Vrednost celotnega podjetjat 1.500.000 1.358.250 1.358.250 1.398.250 1.398.250 1.398.250
Vrednost delnice 187,50
PDT obstoje¢im delnicarjem 135.000 135.825 135.825 125.843 125.843
PDT izstopajoCim delni¢arjem 156.750
PDT novim delni¢arjem -40.000 13.983 13.983
PDT skupaj 291.750 135.825 95.825 139.825 139.825
Vrednost za stalne delni¢arje 1.282.500 1.275.750 1.267.500 1.258.425 1.258.425 1.258.425
Notranja vrednost stalnih delnic 178,13 177,19 176,04 174,78 174,78 174,78
Vrednost za izstopajoce delni¢arje 142.500 156.750
Notranja vrednost izstopajoCih delnic 178,13 177,19
Vrednost za nove delni¢arje 75.000
Stevilo stalnih delnic 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200
Stevilo izstopajogih delnic 800
Stevilo novih delnic 800 800 800
Stevilo delnic 8.000 7.200 7.200 8.000 8.000 8.000

Vir: Podatki prirejeni po Hayn, Ostheim, Sulzbach, 2000, str. 255, lastna analiza.

Povsem jasen je ucinek na ceno delnice — njen padec s 187,50 na 178,13
neposredno odseva stroSke nagrajevanja z opcijami. Odkup lastnih delnic so¢asno z

73




njihovo izdajo je samo poseben primer gornje analize, izid pa je povsem enak
tistemu pri uvodnih primerih. Ce se uposteva $e 25% stopnja davka od dobicka, bi z
uporabo navideznih opcij cena delnice zaradi davénega S€ita s 178,11 narasla na
180,46.

Nekateri avtorji Stejejo financiranje delniSkih opcij z odkupom lastnih delnic v trenutku
podelitve opcij za obliko, ki je do delniarjev najbolj prijazna, saj ne povzroca niti
razvodenitve njihovega premoZzZenja niti nastanka stroSkov v podjetju. Podjetje
namesto izplacila dividend lahko izplaca prosti denar delni¢arjem tudi s pomocjo
odkupa lastnih delnic, kar spodbuja trgovanje z delnicami in pozitivho vpliva na ceno.
S primerom bom pokazal, kakSne so posledice za delniCarje, ¢e podijetje odkupi
lastne delnice v ¢asu t=0 in pri tem uporabi dividendam namenjeni prosti denar. V ta
namen bom spremenil podatke iz dosedanje obravnave. Prosti denarni tok, razviden
iz Tabele 5-6, je takSen, da omogoca trzno ceno delnice ob podelitvi opcij 40 enot,
tako da je ta enaka izvrSilni ceni (v prejSnjih primerih so bile opcije globoko se
splaca). Prosti denarni tok v ¢asu t=0 je prikazan le informativno, saj na vrednotenje
podjetja nima neposrednega vpliva, podetje pa bi ga moralo izplacati delniCarjem, saj
je del donosov preteklega obdobja. Podjetje ga — kot re¢eno — uporabi za odkup 800
delnic, ki jih bo hranilo zaradi izroCitve delnic iz opcijskega nacrta.

Tabela 5-6 Vrednotenje opcij z predhodnim nakupom in izdajo lastnih delnic ob

uporabi prostega denarnega toka

0 1 2 3 4 5+

PDT pred izvrsitvijo 35.000 10.000 -54.400 10.000 60.000 45.000
Povecani donosi (investiranje) 0 0 4.000 4.000
Popravljeni PDT 10.000 -54.400 10.000 64.000 49.000
Neposredna vplacila delniCarjev (investicije) -40.000
Neposredna placila delni¢arjem (PDT) -34.688
PDT skupaj 10.000 -54.400 -30.000 64.000 49.000
Vrednost celotnega podjetjat 319.982 341.980 430.579 503.636 490.000 490.000
Vrednost delnice 40,00
PDT obstoje¢im delni¢arjem 10.000 -54.400 10.000 57.600 44.100
PDT izstopajoCim delni¢arjem 34.688
PDT novim delni¢arjem -40.000 6.400 4.900
PDT skupaj 10.000 -54.400 -30.000 64.000 49.000
Vrednost za stalne delni¢arje 312.196 333.415 421.157 453.273 441.000 441.000
Notranja vrednost stalnih delnic 43,36 46,31 58,49 62,955 61,25 61,25
Vrednost za izstopajoCe delniCarje 34.688
Notranja vrednost izstopajo€ih delnic 43,36
Vrednost za nove delni¢arje 7.786 0 0 -40.000 6.400 4.900
Stevilo stalnih delnic 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200
Stevilo izstopajogih delnic 800
Stevilo novih delnic 800 800 800
Stevilo delnic 8.000 7.200 7.200 8.000 8.000 8.000

Vir: Lastni podatki.
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Na prvi pogled se zdi, da je tak postopek za delniCarje ugoden, saj cena delnice s
prvotnih 40 zraste na 43,36. PodrobnejSa analiza razkrije drugacno sliko. PoviSanje
cene delnice je posledica enakih pri€akovanih prostih denarnih tokov (zaradi odkupa
lastnih delnic se niso zmanjSale nalozbe, podjetje se ni zadolzilo, temveC porabilo
skoraj ves denar, namenjen za dividende poslovnega leta). Ti tokovi se porazdelijo
na manjSe Stevilo delnic, katerih cena zato zraste. Ce ne bi bilo odkupa delnic, bi
cena padla na 39,45 (posledica razvodenitve v t=3). Premozenje delniarjev v ¢asu
t=0 pa ni sestavljeno samo iz vrednosti delnic, temvec tudi iz prejetih dividend. Te so
manjSe za 4,34 na delnico, kar je enakovredno te€aju 39,02 ob polnem izplacilu
dividend. Razlika 0,43 na delnico je v korist novih delni¢arjev, katerih vrednost v t=0
zraste s 4.346 na 7.786. Za razliko 3.440 se zmanjSa vrednost za obstojecCe
delnicarje (3.440 je tudi zmnozek 0,43 in 8.000). Razlog je preprost, toda v literaturi
vCasih prezrt: zviSanje te€aja zaradi odkupa lastnih delnic s prostim denarnim tokom,
namenjenim za dividende. Prihodnji denarni tokovi ostanejo sicer nespremenjeni,
manjSe Stevilo delnic vpliva na visji te€aj tudi ob izvrSitvi in s tem na vedjo
razvodenitev v 8kodo obstojecih delniCarjev. Red velikosti te Skode je takSen: 39,45
je zmanjSanje zacetnega te€aja 40 za 1,38%, 39,02 pa kar 2,45%. Od tod izhaja, da
je u€inek nagrajevanja z opcijami s financiranjem z odkupom in izdajo lastnih delnic
za delnicarje bistveno odvisen od vira sredstev, ki jih podjetje nameni za odkup: dolg,
zmanjSanje nalozb ali prosti denarni tok. Prvi dve mozZnosti dasta podobne izide, Ce
se uposteva ustrezno poviSanje stroSkov kapitala zaradi vecje zadolzenosti, medtem
ko je tretia za delniCarje bistveno bolj Skodljiva. Zaradi nevarnosti vplivanja
menedZerjev na tecaj v lastno korist je koristno, ¢e skupscinski sklep doloci dolg kot
edini vir sredstev za odkup lastnih delnic. ZGD omejuje nakup delnic na 18-mesecno
obdobje, kar poudarja pomembnost te ugotovitve.

Na koncu je mogoCe povzeti finanéne ucinke nagrajevanja z opcijami z vidika
delniCarjev, kot prikazuje Tabela 5-7:

Tabela 5-7 Finan€ni uéinki nagrajevanja z opcijami na delni¢arje
Str?vsek Denarni Vrednost .
lastniSkega . Razlika Sprememba
. tok podjetja
kapitala
9,0% 132.000 1.466.667 zacetno stanje
10,0% 132.000 1.320.000 -146.667 | premija za dodatno tveganje ob uvedbi nagrajevanja
10,0% 135.000 1.350.000 +30.000 | prihranek nespremenljivih placil po davku
10,0% 150.000 1.500.000 +150.000 | motivacijski u€inek (viSja donosnost nalozb)
10,0% 150.000 1.425.000 -75.000 | stroski nagrajevanja (razvodenitev)
-41.667 | kon¢ni u€inek nagrajevanja

Vir: Lastni izradun.

75



6. PRAVNI IN RACUNOVODSKI VIDIKI NAGRAJEVANJA Z
DELNISKIMI OPCIJAMI

6.1. STATUSNO PRAVO

Spremenljivo nagrajevanje je vecinoma stvar obligacijsko-pravnih razmerij med
druzbo in menedZzerji. Kljub temu ZGD dolo¢a, da morajo biti prejemki ¢lanov uprave
sorazmerni z njihovimi nalogami in s finan¢nim stanjem druzbe (253. ¢len). Pri tem
zakon omenja udelezbo pri dobicku (252. €len), kar pa ne izklju€uje drugih oblik.
Podobno je doloceno za ¢lane nadzornega sveta (276. Clen). Izdaja delniSkih opcij
pomeni pravico pridobiti delnice druzbe, zato je treba upostevati ustrezna dolocila
delniSkega prava. Ta ne zadevajo podelitve delniskih opcij (uredi se s pogodbo med
druzbo in menedZzerji), temvec izro€itev delnic druzbe. Sprememba zakona omogoca
dve podlagi, ki prej nista bili mogoci: pogojno pove€anje osnovnega kapitala in
pridobivanje lastnih delnic. Po sprejemu ustreznega skupscinskega sklepa je
podelitev opcij obligacijsko-pravna zadeva, v kateri uprava oziroma nadzorni svet
sicer morata spostovati morebitne v skupSc€inskem sklepu opredeljene prvine
opcijskega nacrta, vendar pa pravni uc€inek do menedzerjev od tega ni odvisen.
Obstaja tudi moznost priskrbe delnic v okviru odobrenega kapitala (328. do 332. ¢len
ZGD), vendar pa statutarno pooblastilo upravi za povecanje osnovnega kapitala velja
najdlje pet let po vpisu druzbe v register, za namene delniSkih opcij pa mora
vsebovati tudi pooblastilo upravi, da sklepa o izkljuCitvi prednostne pravice do novih
delnic. V nadaljevanju te moznosti ne bom obravnaval.

6.1.1. Pogojno povecanje osnovnega kapitala

Glavna znacilnost tega nacina je druzbi omogociti izdajo novih delnic z edinim
namenom izpolnitve svojih obveznosti do osebkov, ki jim na pravnoposlovni podlagi
omogocCa pravico do vpisa novih delnic (Ahlin Doljak, 2001, str. 17). V trenutku
skupsC€inskega sklepa osnovni kapital Se ni pove€an, saj Se ni znano, kdaj in v
kolikSni meri bodo menedZzerji uresnicili svojo pravico do vpisa novih delnic. Zacetek
veljavnosti pogojnega povecanja kapitala je trenutek izdaje novih delnic (326. ¢len
ZGD).

Pri zagotavljanju pravic do vpisa novih delnic mora druzba upoStevati predkupno
pravico delniCarjev (313.a ¢len), to pravico pa je mogoce izklju€iti le na podlagi
sklepa o povecanju osnovnega kapitala, za kar morajo glasovati vsaj tri Cetrtine pri
sklepanju zastopanega osnovnega kapitala, izkljuCitev pa mora biti objavljena v
skladu z 286. Clenom ZGD. lzdaja opcij pred sprejetiem sklepa o povecanju
osnovnega kapitala je v razmerju do druzbe brez pravnega ucinka (313.a Clen),
upravi¢enec pa lahko uveljavlja odSkodninski zahtevek do uprave (Kocbek, 2001, str.
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102). Statut lahko dolo¢i tudi viSjo kapitalsko vec€ino ali soglasje vsakega razreda
delnic. S sklepom se doloc€ijo namen pogojnega povec€anja kapitala, upravicenci ter
znesek izdaje ali merila, po katerih se ta znesek izraCuna (319. €len). Mogodi
upravicenci, dolo¢eni v 318. ¢lenu ZGD, so ¢lani uprave, nadzornega sveta in delavci
druzbe ali z njo povezane druzbe. Zaradi zahteve po opredelitvi zneska izdaje
oziroma meril za njegov izraCun mora skupscinski sklep posredno dolociti temeljni
prvini opcijskega nacrta, seznam upraviCencev in izvrSilno ceno. Zaradi zascCite
lastniSke sestave nominalni znesek pogojno poveCanega osnovnega kapitala ne sme
preseci polovice osnovnega kapitala (318. Clen). Sklep je treba vpisati v register, saj
so pred tem izdane delnice ni¢ne (323. ¢len). Prav tako uprava ne sme izdati delnic
pred polnim placilom ali za drug namen, kot je bil dolo¢en s sklepom (325. ¢len). V
enem mesecu po koncu poslovnega leta se novo izdane delnice vpiSejo v register,
kar pa je samo deklarativne narave. Osnovni kapital je namre¢ veljavno povecan s
samo izdajo novih delnic.

6.1.2. Pridobivanje lastnih delnic

Pridobivanje lastnih delnic je mogoce le v izjemnih primerih, ki jih taksativno doloc¢a
ZGD. Po vzoru nemsSkega KonTraG prenova ZGD v 240. ¢lenu dolo¢a dodatno
(osmo) splosno izjemo, s katero se bo poslovanje z lastnimi delnicami bistveno
sprostilo. Skup&€ina lahko pooblasti upravo za nakup lastnih delnic, ki velja 18
meseceyv, in doloCi najnizjo in najvisjo prodajno ceno ter delez teh delnic, ki ne sme
presegati 10% osnovnega kapitala. V izracun deleza se vstejejo Se lastne delnice na
zalogi in tiste, pridobljene za druge nastete namene. Druzba mora oblikovati posebne
rezerve iz dobicka za lastne deleze, vendar drugace kot v stari ureditvi to ni potrebno
vnhaprej, temvec Sele na dan bilance. Sprejem sklepa podlega istim zahtevam kot pri
pogojnem povec€anju kapitala, za namene nagrajevanja z opcijami pa mora sklep
jasno dolociti namen pridobivanja in nacin odsvajanja (komu in pod kakSnimi pogoji).
To je potrebno zaradi spostovanja enakopravne obravnave delniCarjev (219. €len) in
njihove predkupne pravice (313. Clen); oba se pri podeljevanju (oziroma izvrSitvi z
izroCitvijo delnic) delniSkih opcij namre¢ ne spostujeta. V skladu s 313. ¢lenom je tudi
tukaj potrebna ustrezna objava predloga o izklju€itvi prednostnih pravic delniCarjev.
Zakon izraza domnevo, da je 219. Clen izpolnjen, ¢e se delnice pridobivajo na
organiziranem trgu.

6.1.3. Javnost in obseg razkritij

Kot bo razvidno iz nadaljevanja, opcijski nacrti v raCunovodskih izkazih vedinoma
niso ustrezno prikazani. Ker imajo na premozenje delniCarjev precejSen vpliv, je za
njihove pravilne nalozbene odlocitve izredno pomembno, da morejo vse bistvene
prvine nagrajevanja razbrati iz prilog. ZGD glede razkritij v prilogah k raunovodskim
izkazom napotuje na Slovenske raCunovodske standarde (odslej SRS), pri Eemer kot
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sploSno normo uveljavlja resniCen in posten prikaz (angl. true and fair view)
premozenja in obveznosti druzbe, njenega finantnega polozaja ter poslovnega izida
(57. ¢len). Zahteva tudi specifikacijo poslovanja z lastnimi delnicami (nominalni
znesek delnic, ki jih je druzba pridobila in odsvoijila, kdaj, s kakSnim namenom in po
kaksni ceni); Stevilo izdanih opcij in drugih instrumentov, ki dajejo pravico do nakupa
ali zamenjave za delnice druzbe, ter pravice iz njih; skupni znesek prejemkov ¢Clanov
uprave in drugih menedzerjev z individualno pogodbo, lo€eno za vsako od teh skupin
oseb (65. ¢len ZGD).

SRS se posredno nana$ajo na nagrajevanje z opcijami z zahtevo po razkritju
naslednjih tock: Stevilo odkupljenih lastnih delnic; podatki o pogojno izdanih delnicah
(SRS 8.42., brez nadaljnje opredelitve); izvedeni kapitalski instrumenti, ki jih izda
podjetje, se izkazujejo izvenbilanéno (SRS 8.13.); imena ¢lanov uprave in drugih
organov ter njihovi zasluzki (SRS 15.22.); podrobno se razkrivajo nacrti dolgoro¢nih
zasluzkov, njihovo pokrivanje in uporabniki (SRS 15.23.).

Morda najbolj neposredna doloCba, ki vpliva na prikaz posledic nagrajevanja s
(pravimi) opcijami na premozenje delniCarjev, je predstavitev Cistega in
popravljenega dobi¢ka na delnico v pojasnilih k radunovodskim izkazom (SRS
24.26., 24.27. ter 25.21. do 25.24.). Nacin izraCuna je podan skopo, vendar povzema
usmeritve Mednarodnega racunovodskega standarda (odslej MRS) 33, zato ga
ponazarjam s primerom:

Tabela 6-1 IzZraéun popravljenega dobi¢ka na delnico po SRS in MRS

Postavka, dogodek oziroma Popravljeni €isti | Tehtano povpre¢no | Cisti dobicek Opomba

vrednost dobicek Stevilo delnic na delnico
Cisti dobicek 10.000 10.000
Stevilo delnic 1.1.200X 1.600 1.600
Odkup lastnih  delnic| 400 1.300 tehtano s $tevilom dni
31.3.200X
Prednostne dividende 2.000 8.000
IzvrSitev opcij za 200 1.453 5,51 trzna cena na dan izvrSitve 100;
delnic 30.9.200X po ceni koli¢nik razvodenitve znasa 1,07
50
Zamenljive  obveznice, 50 9.875 1.953 5,06 pravica do zamenjave za 10 delnic;
glavnica 1.000, obrestna pristejejo se obresti po davkih
mera 5%
Stevilo izdanih opcij z 900 2.153 4,59 povpre€na trzna cena delnice 90;
izvrSilno ceno 70 za izkupi¢ek od opcij bi lahko po
posteni vrednosti izdali 700 delnic

Vir: SRS 24 in 25, MRS 33 in lastni podatki.

Podoben izraCun dolo¢a ameriSki raCunovodski standard (SFAS) 128 (Earnings per
Share) in pomeni primerno informacijo delni€arjem o stroskih nagrajevanja. Vendar
pa je treba pripomniti, da je ta kazalnik poveden samo pri financiranju s pove€anjem
osnovnega kapitala, saj pri ostalih oblikah imenovalec (Stevilo delnic) ostane
nespremenjen.
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Slovenski predpisi torej nikakor ne omogocajo zadostne preglednosti in javnosti
opcijskih nacrtov. Za celovito informiranost delni¢arjev in s tem upraviCenost
nagrajevanja z opcijami bi bilo treba objaviti vsaj naslednje podatke (za javna
podjetja bi jih lahko predpisala Agencija za trg vrednostnih papirjev, seveda pa jih
lahko podjetja objavijo prostovoljno):

e tabelariéni pregled celotnih prejemkov, lo¢eno za upravo in menedZment,
razdeljen na osnovno placo, letni bonus, delnice podjetja, podeljene opcije in
druge bonitete;

e podeljene opcije za obe skupini, s podatki o Stevilu delnic, ki se lahko pridobijo,
izvrsilni ceni, ro¢nosti, izvrSilnih ciljih, vrednosti opcij (po modelu vrednotenja),
uposStevaje ¢asovno vrednost, ter mogoci dobicek pri dvigu te€aja delnice za 10%;

e opis v poslovnem letu uvedenih opcijskih nacrtov na ravni podjetja, s podatki o
Stevilu opcij in temeljnih delnic, nacinu financiranja, izvrSilnih cenah, izvrsilnih
omejitvah;

e povpreCna vrednost v poslovnem letu izdanih opcij ob podelitvi, z opisom modela
in parametrov vrednotenja;

e gibanje Stevila dejavnih opcij skupaj z izvrSilno ceno za naslednje skupine: izdane
opcije v zaCetku in na koncu poslovnega leta, konec leta izvrsljive opcije , med
letom podeljene, zapadle, propadle in izvrSene opcije, pri slednjih z navedbo
povpreCnega uresnitenega dobicka;

e morebitne spremembe obstojecih pogodbenih dolodil;

e skupni stro$ki dela se izkazejo v pro forma obraCunu, ne glede na obliko
financiranja oziroma bilanciranja.

6.2. DELNISKE OPCIJE IN NOTRANJE INFORMACIJE

Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP) v 276. &lenu prepoveduje pridobivanje
vrednostnih papirjev in razpolaganje z njimi na podlagi notranjih informacij. Za
notranjo informacijo se Steje vsaka natanc¢na informacija, ki se nanasa na izdajatelja
vrednostnih papirjev ali sam vrednostni papir, ki Se ni postala dostopna javnosti in ki
bi, Ce bi postala znana javnosti, verjetno imela pomembnejSi vpliv na ceno
vrednostnih papirjev (275. &len). Clani uprave po zakonu sodijo med osebe, ki so jim
neposredne dostopne notranje informacije (276. ¢len). Vrednostni papirji so delnice,
obveznice in drugi serijski papirji, med njimi tudi taki, ki dajejo pravico do nakupa
delnic ali obveznic istega izdajatelja. Z vrednostnimi papirji se trguje na
organiziranem trgu ali pa ne (3. Clen).

Strategije, ki so na razpolago menedzerju, da bi pridobil korist iz delniSkih opcij na
podlagi notranjih informacij, so naslednje:
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e strategija 1. predCasna izvrSitev opcij in hramba delnic do objave notranje
informacije;

e strategija 2: predCasna izvrSitev opcij in prodaja delnic pred objavo notranje
informacije;

e strategija 3: neizvrSitev opcij do objave notranje informacije.

Strategij, ki menedzerju ne prina$ajo financne koristi, ni treba obravnavati, saj so
izloCene po ekonomski plati. Takoj je mogoCe opaziti, da strategija 3 ni kocCljiva v
nobenem primeru, saj ne predvideva dejavnosti menedzerja. Kaznivo pa bi bilo, Ce bi
menedzer imel vpliv na podelitev opcij in pri tem ustrezno izkoriS€al notranje
informacije. Tako hipotezo sem obravnaval v prejSnjem poglavju (Yermack). Na Sliki
6-1 je videti, da je predCasna izvrSitev vedno povezana z izgubo ¢asovne vrednosti in
uresnicitvijo notranje vrednosti. Vendar pa to ne velja, Ce obstajajo notranje
informacije, ki se $e ne kazejo v te€aju. Zato je treba razlikovati, v katero smer bi
objava notranje informacije potisnila te€a;.

1. Pozitivna informacija. Strategija 1 se ne splaca, kajti menedzer sprva uresnici
notranjo vrednost NV, zatem pa njegovo premoZzenje naraste na NV, kar je manj
kot V3, ki se lahko doseZe s strategijo 3. MenedZer izgubi Casovno vrednost opcije
V2 minus NV,. Strategija 2 je Se manj smiselna — poleg izgube omenjene ¢asovne
vrednosti se menedzer zavestno odpove Se prirastu notranje vrednosti (rast cene
delnice).

2. Negativna informacija. Strategija 3 ocitho ni ugodna, saj menedzer uresnici
izgubo vrednosti opcij V2 minus V4. Strategija 1 je Se manj ugodna, kaijti izgubi Se
C¢asovno vrednost V4 minus NV, zaradi izvrSitve opcij. Prednost strategije 2 pred
strategijo 3 bo obstajala, ¢e bo NV, > V4. Tedaj je izguba Casovne vrednosti V;
minus NV manjSa od celotne izgube vrednosti opcije V., minus V;.

Izkusnje v ZDA kazejo, da menedzerji opcije veCinoma predCasno izvrSijo. Razloga
za to sta potreba po likvidnosti in diverzifikacija premozenja (Schwetzler, 1998, str.
27). Tretji razlog sem pravkar opisal — izkoriS€anje notranjih informacij.

Edino strategija 2 ob pogoju NV, > V; je torej donosna. Raziskati je potrebno, ali
pomeni tudi krSitev dolo¢b ZTVP. lzvrSitev pomeni pridobitev vrednostnih papirjev v
duhu ZTVP, enako velja za takojSnjo prodajo delnic, oboje pa je oc€itna krsitev dolocb
276. Clena o prepovedi uporabe notranjih informacij. IzvrSitev ob priCakovanju rasti
te€aja in hramba delnice ni koc€ljiva, saj bi menedzZer z neizvrSitvijo pridobil vecjo
korist, neizvrSitev ob istem pri¢akovanju pa tudi ne, ker je imel menedzZer opcije v
lasti, preden mu je notranja informacija postala znana. Poznavanje negativnih
notranjih informacij menedzerjem tako ne omogoca izognitve padcu vrednosti opcij
na zakonit nacin. Na podlagi te obravnave postane oblikovanje izvrSilnih zapor in
obdobij, kot so bile opredeljene v Cetrtem poglavju, pomembna sestavina oblikovanja
kakovostnih opcijskih nacrtov.
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Slika 6-1 Notranja in trzna vrednost opcije pri spremembi tecaja

Vs

NV,
Vi

NV, -

Tecaj
: >
Po Py P>
Legenda: NV notranja vrednost opcije , V celotna vrednost opcije, P te¢aj delnice

Vir: Lastna ponazoritev.

6.3. RACUNOVODSKA OBRAVNAVA DELNISKIH OPCIJ

Z vidika podjetja delitev opcijskih instrumentov nagrajevanja glede na pravno obliko
ne zadoSc¢a. Obravnavo je potrebno prenesti na raven mogocih oblik financiranja, ki
so podjetju na razpolago. Od tod namrec€ izhajajo pomembne posledice: kaksna je
pravna podlaga doloCenega nacrta, kaksSno je raCunovodsko spremljanje
nagrajevanja z opcijami v podjetju, kaksni stroSki nastajajo za podjetje in za
delniarje, kakSnemu tveganju je podjetje zaradi uvedbe opcijskega nacrta
izpostavljeno, kakSen je vpliv na likvidnost podjetja ter kakSne davéne posledice
nastanejo za podjetje in menedzZerje. Pred podrobnim preuevanjem navedenih
vprasanj je v Tabeli 6-2 podan povzetek odgovorov za obstojeCe oblike financiranja.

Nacela bilanciranja opcijskih naértov v nasih standardih oziroma ZGD niso skoraj v
niCemer opredeljena. Zato bom pri raCunovodski obravnavi upoSteval osnovna
racunovodska nacela SRS, kjer pa bom izhajal iz posebnosti opcij in njihovega
ekonomskega bistva. Prikazane reSitve niso popolne ali preverjene v praksi, saj te ni.
Pricakujem, da bo z uvedbo prvih opcijskih nacrtov raCunovodska stroka to podrocje
podrobneje uredila, normativno ali interpretativno. Pri primerih knjizenja sem se
zgledoval tudi po anglosaksonskih in nemskih reSitvah, ko nisem nasel slovenskih
predpisov, ni pa reCeno, da so tamkajSnje zasnove vedno ustrezne ali skladne s
SRS. Taksne reference so v tekstu ustrezno navedene.
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Tabela 6-2

Posledice razli€énih oblik financiranja opcijskih naértov

Oblika
financiranja

Varovanje pred
tveganjem (nakup
lastnih delnic /
nakup opcij)

Kapitalski
trg

Izkaz uspeha

lzdaja lastnih
delnic

Pogojno
povecanje
kapitala

Pravne oblike

navidezne opcije,

nakup in izroCitev

navidezne opcije

navadne opcije

navadne opcije

opcije z izdajo lastnih opcij
delnic
Pravna podlaga Skupscina / sklep Sklep uprave in Sklep uprave in Skupscina Skupscina
uprave in nadzornega | nadzornega sveta nadzornega sveta
sveta
Stroski podjetja Strogki financiranja / Strogki dela strodek dela / finanéni ni stroska ' ni strodka>

stroski dela (vrednost
opcij), porazdeljeni po

(vrednost opcij),
porazdeljeni po

izid (kon€na visina
odvisna od placila ob

obdobjih obdobjih izvrsitvi)
Stroski delniéarjev3 za stroSke podjetja za vrednost opcij manjsi PDT v t=N razvodenitev razvodenitev
manjsi PDT v t=0 do | manjsi PDT v t=0 (ceteris paribus (padec teaja za | (padec teCaja za

N/t=0 (padec tecaja za padec te€aja za njegovo sedanjo | njegovo sedanjo
vrednost opcij) vrednost opcij) vrednost) vrednost)
Vir placila podjetje podjetje podjetje podjetje delnicarji
Tveganje podjetja tveganje izgube pri ni tveganja neomejeno neomejeno ni tveganja

lastnih delnicah / ni
tveganja

Legenda:
Opombe:

N leto izvrsitve, PDT prosti denarni tok
1mogoéa je oblika z upostevanjem stroskov dela

3stroski delniCarjev so seveda pogojni; niso upoStevane njihovih Koristi zaradi
motivacijskega ucinka opcij in morebitnih manjsih nespremenljivih stroskov dela

Vir: Lastna ponazoritev.

6.3.1. Financiranje iz sredstev podjetja

Kot prikazuje Tabela 6-2, je neposredno financiranje podjetja edina moznost pri
podeljevanju navideznih opcij. Ze ob njihovi podelitvi se poveéa premoZenje
menedZzerjev v viSini zaCetne vrednosti opcij (sedanja vrednost priCakovanih izplacil),
ter se nato spreminja do zapadlosti v skladu z gibanjem tedaja delnice.®' Hkrati se
zrcalno zmanjSa premoZzenje podjetja. Koncni prenos premoZenja s podjetja na
menedZerja se opravi ob izvrSitvi opcij. Primer s Slike 6-2 bo podlaga za opazovanje
knjizb v nadaljevanju:

3" Vrednost opcije je vedno celotna vrednost, ¢asovna in notranja, ¢e ni dolo¢eno drugace.
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Slika 6-2 Navidezne opcije

A

EUR Rocnost
. . - 160
<— Neizvrsljivost /\//
100 IzvrSilna cena
Casovna
vrednost Celotna 60
vrednost M
36 Notranja N
vrednost Cas
(leta)
Podelitev t=3 t=5 >

(t=0)

Podjetje podeli menedzerjem navidezne opcije z ro¢nostjo pet let in obdobjem neizvrsljivosti tri leta.
Izvrsilna cena znaSa 100 EUR, toliko tudi trenutni teCaj delnice, teCaj ob zapadlosti pa 160 EUR.
Vrednotenje po modelu Blacka in Scholesa, s parametri nestanovitnost 30%, rocnost pet let in
netvegana obrestna mera 5%, da ¢asovno vrednost v t=0 36 EUR (notranja vrednost 0). Ce se
uresnici gibanje tecaja s Slike 6-2, menedZerji v t=5 v denarju iztrzijo 60 EUR na opcijo.

Vir: Pellens, Crasselt, 1998, str. 133.

S podelitvijo navideznih opcij podjetje sklene pravni posel, ki je v ve€ ozirih negotov:
menedzer lahko zapusti podjetje, s Cimer ugasnejo njegove pravice, viSina izplacila je
odvisna od prihodnjega gibanja teCaja, Cas izplaCila pa od volje menedZerjev.
Protivrednost, ki jo priskrbi menedzer, tvori primerni vioZzek dela. Po SRS 10 so zato
podane nekatere prvine kocljive pogodbe in dolgoro¢ne obveze. Zato je treba najprej
preuciti, ali je upraviCeno izkazati dolgoro¢ne obveznosti, dolgorone rezervacije na
racun dolgoro¢no vraCunanih stroskov ali dolgoro€ne rezervacije za pokrivanje izgub
iz kocljivih pogodb.

Dolgoro¢na obveznost je sedanja obveza na podlagi preteklih dogodkov, katere
poravnava bo ¢ez ve€ kot leto dni povzrocila odtok sredstev. Pri navideznih opcij to
ne velja, saj niti as niti znesek poravnave nista znana z gotovostjo .

Dolgorocne rezervacije se pripoznajo, €e: a) obstaja zaradi preteklega obvezujoCega
dogodka sedanja obveza; b) je verjetno, da bo pri poravnavi obveze potreben odtok
sredstev; c) je mogoCe znesek obveze zanesljivo izmeriti (SRS 10.9.), in d) Ce
dolgoro¢na obveza izhaja iz preteklih dogodkov in ni odvisna od prihodnjega
poslovanja (SRS 10.43.). Dolgoro¢ne rezervacije se razlikujejo od dolgorocnih
obveznosti po tem, da so negotove glede ¢asa nastanka oziroma velikosti prihodnjih
izdatkov za poravnavo. Pogojna obveznost pomeni bodisi negotovost sedanje
obveze bodisi sedanjo obvezo, ki pa se ne pripozna, ker ni verjetno, da bo za njeno
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poravnavo potreben odtok sredstev, ali pa zneska ni mogoCe zanesljivo izmeriti. Pri
navideznih opcijah je obstoj dolgoroCne sedanje pravne obveze nesporen, tako da je
to kategorijo lahko zavrzemo. Znacilnost kocCljive pogodbe je, da neizogibni stroski
izpolnitve pogodbenih doloCil presegajo gospodarske koristi, ki se priCakujejo od nje
(SRS 10.40.1).

Obveznost izplacila podjetja se mora skladati z ucinkovitim izpolnjevanjem delovnih
obveznosti menedzerja. Raziskati je torej treba, ali v pravnhem razmerju med
podjetiem in menedzerjem lahko nastane trenutno neravnotezje pri izpolnjevanju
medsebojnih obveznosti in ali se podjetje lahko znajde kot stranka v kocljivi pogodbi.
Oboje je podlaga za pripoznanje obveznosti v bilanci stanja. Pri ucinkovito
zasnovanem sistemu nagrajevanja in bilanciranju, kot sledi v nadaljevanju, se lahko
domneva enakovrednost koristi obeh pogodbenih strank in ni treba rezervirati
sredstev za pokrivanje izgub iz tega posla.

Prva dva pogoja za pripoznanje dolgoroCnih rezervacij sta ocitno izpolnjena.
Zanesljivost ocenitve zneska obveze SRS 10 pogojuje z dosledno razsodnostjo pri
ocenjevanju negotovosti, pri Cemer se upostevajo izkusnje v podobnih okolis€inah in
mnenja strokovnjakov (SRS 10.46.). Glede na to, da je vsak trenutek mogoce
ovrednotiti trenutno obvezo (razliko med te€ajem in izvrsilno ceno) kakor tudi celotno
prihodnjo obvezo (z nepristranskimi modeli vrednotenja opcij), je tudi ta pogoj
izpolnjen. Pojasniti je torej treba, za katere delovne dosezke so bile opcije podeljene.
Ce je menedzer svojo delovno obveznost izpolnil, kogljivosti pogodbe ni veé in je
gospodarsko nastala obveznost podjetja. S podelitvijo opcij za pretekle dosezke je
izpolnjen tudi Cetrti pogoj, prihodnje izplaCilo podjetja pa se pripozna v obliki
dolgoro¢ne rezervacije v visini najboljSe ocene za poravnavo potrebnih izdatkov. Pri
tej oceni se upostevajo tveganja in negotovosti, vrednost pa mora ustrezati sedanji
vrednosti izdatkov (SRS 10.46.). S tem SRS nedvoumno dolo¢ajo izbiro celotne
vrednosti opcije kot zaCetnega pripoznanja dolgoro¢nih rezervacij. Ta namrec€ v svoji
finanéno-teoreti¢ni zasnovi natanko ustreza navedenim merilom.

Vendar vecina (smiselnih) opcijskih nacrtov nagrajuje prihodnje delovne dosezke.
MenedzZer je nagrajen, Ce teCaj delnice ustrezno naraste. Njegovi delovni dosezki se
torej kazejo v primerni rasti teCaja. To je nagrajevanje od dobicka v SirSem smislu,
katerega viSina pa je odvisna od gibanja te€aja. Ustvarjeni dobiCek pomembno vpliva
na te€aj in je lahko merilo dosezkov menedzerjev. Na ceno delnice vplivajo tudi
mnogi drugi dejavniki, toda to ne spremeni dejstva, da uposteva cena delnice na dan
bilance stanja samo pretekle dosezke menedzerjev. Posledicno lahko podjetje
dolguje edinole znesek, enak razliki med dosezenim te€ajem in izvrSilno ceno.
Morebitna zviSanja tecaja, ki jih vsebuje ¢asovna vrednost opcij, ne morejo biti dolg
podjetja, saj bodo posledica prihodnjih delovnih vlozkov menedzerjev. SRS 10.43.
razlocno izklju€i tako moznost, saj prepoveduje pripoznanje obvez, odvisnih od

84



prihodnjega poslovanja. Pripoznajo se le prihodnji izdatki, ki se nanaSajo na
obstojeCe izide podjetja, ne pa prihodnji izdatki, ki bodo soustvarjali prihodnjo
uspesnost.

Dejanska obveznost podjetja ostane Se vedno negotova, vendar si je mogocCe
zamisliti izvrSitev opcij na dan bilance. V ceni delnice so zajeti vsi pretekli dosezKi
podjetja in podjetje bi z izplaCilom razlike (notranja vrednost opcije) v celoti izpolnilo
svojo obveznost do menedzerjev za njihove dotedanje dosezke. Tak razmislek velja
tudi za obdobje neizvrsljivosti, saj dosezena notranja vrednost prav tako meri
pretekle dosezke menedzerjev. Ce pa izvrsitev teoreti€no ni mogoca, ker je teéaj
manjSi od izvrSilne cene oziroma ker niso izpolnjene druge izvrsilne omejitve,
podjetje ne dolguje niCesar, saj delovni dosezki, nepristransko merjeni s teCajem,
niso bili ustrezni. Nasprotna postavka so stroski dela. Med obdobjem neizvrSljivosti je

v

izvrSitev mogoca Sele po koncu moratorija, vendar razlika ni bistvena.

Dolgorocne rezervacije se ne prevrednotujejo, se pa na koncu obdobja popravijo
tako, da njihova vrednost ustreza sedanji vrednosti izdatkov, po predvidevanjih
potrebnih za poravnavo obveze (SRS 10.25.). Popravki vrednosti navzdol se knijizijo
v dobro finan¢nih prihodkov, popravki navzgor pa med finan¢ne odhodke. To ni v
nasprotju z naCelom previdnosti (63. ¢len ZGD), ki zahteva uresni¢enost dobi¢kov. S
sprostitvijo rezervacij namrec€ ni bil uresniCen prihodnji dobi¢ek iz negotovih poslov,
temve¢ samo zmanjSana Ze prej pripoznana obveznost za delovne dosezke v
preteklem obdobju. Ker ostane kon¢no placilo negotovo do izvrSitve, se ta obveznost
pozneje lahko spreminja, kar pa ne povzro€a popravka stroskov dela, temvec vpliva
le na finan¢ni izid. PoviSanja rezervacij ne velja razumeti kot popravek vrednosti — ta
bi bil potreben, Ce bi se popravek nanasal na predhodno znane obveznosti -, temvecd
kot dodatno rezervacijo, ki izhaja iz obveze nagrajevanja dosezkov menedzerjev v
novem obdobju. Navedena reSitev z upostevanjem SRS 10 se torej prilega osnovni
logiki nagrajevanja z opcijami, Se posebej tam, kjer so doloCeni letni cilji, manj
ustrezna pa se izkaze v primerih, ko so doloCene zbirne ovire. Tedaj postopna
izpolnitev menedzerjev ne bo prikazana med stroSki dela do trenutka prestopitve
praga. Dejanski stroski podjetja z nagrajevanjem so na koncu razvidni iz poracuna
stroSkov dela in finan¢nih prihodkov ter so tako v celoti zajeti v izkazu uspeha, kot
tudi v dav€ni bilanci.

Nekateri avtorji v Nemciji zagovarjajo ¢asovno porazdelitev stroSkov dela po vzoru
ameriSkega standarda (FASB Interpretation No. 28 Accounting for Stock
Appreciation Rights and Other Variable Stock Option or Award Plans). ZacCetna
vrednost opcij se enakomerno razdeli na obdobje neizvrsljivosti (ali na razmik med
podelitvami opcij, ¢e se te podeljujejo redno). Ta znesek pozneje enakomerno
bremeni stroSke dela, povecanje vrednosti opcij pa dodatno bremeni stroSke dela
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obdobja, kar velja tudi za spremembe vrednosti po koncu moratorija (Pellens,
Crasselt, 2000, str. 165, in Pellens, Crasselt, 1998, str. 136; kritika Herzig, 1999, str.
301). To se nekoliko razlikuje od omenjene razlage (FASB Interpretation 28), ki
predvideva v vsakem obdobju le sorazmerni del popravkov, skupaj s popravki
prejSnjinh obdobij. V Tabeli 6-3 je prikazano knjizenje na podlagi SRS kot tudi
omenjena nemsko razliico. Ta je zanimiva pri opcijskih nacrtih z zbirnimi izvrsilnimi
cilji, saj pripelje do sorazmernega priznavanja stroskov dela v obdobju pred
izpolnitvijo praga, ni pa povsem v skladu s SRS, saj dolgoro&ne rezervacije ob koncu
moratorija vsebujejo tudi ¢asovno vrednost opcij, ki zrcali prihodnje spremembe
teCaja delnice, te pa so (vsaj delno) odvisne od prihodnjih delovnih dosezkov
menedzerjev.

Tabela 6-3 Financiranje iz sredstev podjetja
Leto 0 Leto 1 Leto 2 Leto 3 Leto 4 Leto 5
Tecaj 100 113,5 116 120 119 136
Vrednost opcije 36 42 39 36 28 36
Notranja vrednost 0 13,5 16 20 19 36
SRS
Stroski dela 13,5 2,5 4 - 17
Finanéni prihodki 1
Stanje dolg. rezerv. 13,5 16 20 19 36 - 36
Denar -36
Nemska razli¢ica
Stroski dela 12+6 12-3 12-3 -8 8
Stanje dolg. rezerv. 18 27 36 28 36 - 36
IZKAZ USPEHA (SRS 25.5) BILANCA STANJA (SRS 24.8)
Cisti prihodki od prodaje Sredstva Obveznosti do virov

- |Stroski dela A. Stalna sredstva A. ital
B. Gihljiva sredstva B.[Dolgoroc¢ne rezervacije |
+/-|Finan&ni prihodkifodhodki IV. C. Financ¢ne in poslovne obveznosti

C. Aktivhe ¢asovne razmejitve D. Pasivne ¢asovne razmejitve

Cisti dobic¢ek poslovnega leta

Vir: SRS, lastna analiza in Pellens, Crasselt, 2000, str 165.

Podjetje pri tej obliki nosi neomejeno tveganje, ki v celoti bremeni stroSke dela in
finanCne odhodke. To je tudi edina oblika, pri kateri so v izkazu uspeha prikazani
dejanski (uresniceni) stroski dela. Pri ostalih oblikah so ti stroski bodisi omejeni bodisi
jih ni ali pa se obraCunajo po zacetni vrednosti. Zaradi ugodnih dav¢nih ucinkov (glej
sedmo poglavje), izognitve premikom v lastniSki sestavi, visoke preglednosti, pravne
nezapletenosti in takojSnje likvidnosti za menedzerje je ta oblika zagotovo najboljsa,
Cetudi ne pomeni samodejno dolgoroCne udelezbe menedzerjev pri lastnistvu
podjetja, toda to je mogoCe doseCi tudi na druge nacine. Zaradi precejSnjega
tveganja in visokih likvidnostnih zahtev pa vsekakor kaze pretehtati uporabo
instrumentov zavarovanja, kar pa je snov poglavja 6.3.3.
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6.3.2. Izdaja lastnih delnic**

Podjetije pri tej obliki financiranja delnice ob izvrSitvi priskrbi z nakupom na
kapitalskem trgu po veljavni trzni ceni. Cisti denarni odtok (razlika med trzno ceno
delnice in izvrSilno ceno) se po SRS 8.6. naCelno poracuna s kapitalskimi rezervami,
tako da ni vpliva na dobiCek. Ker pa trenutka nakupa in izdaje delnic povsem
sovpadata in ker je Cisti uCinek odliv sredstev iz podjetja, menim, da je treba
upostevati naCelo dajanja prednosti vsebini pred obliko (Uvod v SRS, 5. tocka) in
odliv sredstev obravnavati kot prihodnjo negotovo obvezo podijetja, za kar je treba
vzporedno zgledu pri navideznih opcijah oblikovati dolgoro€ne rezervacije.

Ob izvrsitvi se v kapitalskih rezervah poraCunata presezka vrednosti pridobljenih in
izdanih delnic, obakrat v viSini razlike med izvrSilno ceno in nominalno ceno delnice,
dodatni presezek (nakupna cena manj izvrSilna cena) pa namesto kapitalske rezerve
bremeni oblikovane dolgorocne rezervacije. Zaradi denarnega tveganja je smiselno
ta instrument povezati z varovanjem pred tveganjem (glej poglavje 6.3.3.). Podjetje
mora poskrbeti, da ima na dan bilance oblikovano rezervo za lastne deleze v viSini
zneskov, plaCanih za njihovo pridobitev. Ta rezerva se lahko sprosti Sele ob
odsvoijitvi lastni delnic, oblikuje pa se iz Cistega dobiCka poslovnega leta ali preteklih
let, pa tudi iz statutarnih rezerv in drugih rezerv iz dobicka (60. ¢len ZGD)

6.3.3. Zavarovanje pred tveganjem z nakupom opcij in lastnih delnic

Podjetje se zavaruje pred tveganjem tako, da pri finan¢ni ustanovi vpiSe (navidezne)
opcije z enakimi dolocili, kot veljajo za menedzZerje, ali pa varovanje poteka s
predhodnim nakupom lastnih delnic na kapitalskem trgu. Varovanje pred tveganjem
je smiselno pri navideznih opcijah ter opcijskih nacrtih z izdajo lastnih delnic. Pravne
znacilnosti temeljnega nacrta ostajajo v veljavi, vendar pa uvedba zavarovanja
povzro€i spremembe knjizenja poslovnih dogodkov. Razlikovati je treba med
zavarovanjem denarnega toka in varovanjem pred bilanénimi tveganji. Medtem ko
obe vrsti varovanja pred tveganjem omejujeta viSino denarnih odtokov iz
nagrajevanja, navidezne opcije v povezavi z nakupom opcij varujejo pred tveganjem
tudi dobiCek, s financiranjem z izdajo lastnih delnic v povezavi s predhodnim
odkupom lastnih delnic se sploh prepreci knjizenje stroSkov dela, preostali moznosti
pa ne varujeta pred negativnim vplivom na dobicek.

V Tabeli 2 v Prilogi je prikazano bilanciranje navideznih opcij v povezavi z nakupom
opcij. Novi SRS so vpeljali pojem varovanja pred bilan¢nimi tveganiji, ki posebej ureja
pobotanje prevrednotenja pred tveganjem varovane postavke in instrumenta za
varovanje. Ker je namen nakupa opcije prav ta, je treba slediti SRS 3. Opcije za
varovanje se pripoznajo med dolgoro¢nimi finan¢nimi naloZbami po nakupni

32 Zgledi knjizenj za ta in naslednje primere so v Prilogi.
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vrednosti, ki odseva tudi Casovno vrednost. KasnejSe spreminjanje vrednosti je
namenjeno kritju rasti obveznosti iz nagrajevanja. V tem primeru SRS 3.33.
predpisuje, da se popravka vrednosti obeh postavk knjizita neposredno med
prevrednotovalne finan¢ne prihodke in odhodke. Glede na knjizenje navideznih opcij
brez varovanja je to sprememba, kajti nasprotna postavka povecCevanju dolgorocne
rezervacije niso veC stroski dela, temve€ finan¢ni odhodki, ki pa jih na drugi strani
spremljajo enako veliki finan¢ni prihodki iz naslova poviSanja vrednosti opcije.
Vendar pa je treba zaCetni izdatek nekako amortizirati med stroSke dela, zato se
celotna nabavna vrednost opcij ob nakupu prenese med aktivne ¢asovne razmejitve
(dolgoro¢no odlozene stro$ke), ki se v obdobju, na katerega se nanasa nagrajevanje,
enakomerno prenasajo med stroske dela. Odslej je treba vrednotiti opcije po notraniji
vrednosti, kajti le tako je zagotovljena skladnost z rastjo vrednosti pred tveganjem
varovane postavke na drugi strani. To ustreza tudi raCunovodskemu nacelu
uresniCenosti, saj ¢asovna vrednost opcije nikoli ne bo uresniena, ker se opcije
hranijo do zapadlosti, ko se celotna vrednost opcije izenaci z notranjo.

Financiranje z izdajo lastnih delnic je prav tako mogoce povezati z nakupom opcij, pri
Cemer so knjizbe ustrezna sestava knjizenja temeljnega posla (poglavje 6.3.2.) in
pravkar prikazanega knjizenja navideznih opcij v povezavi z nakupom opcij, zato
zgled na tem mestu izpuS€am.

Varovanje z nakupom lastnih delnic je razumno predvsem pri financiranju z izdajo
lastnih delnic. Odvisno od trenutka predhodnega nakupa lastnih delnic in nakupne
cene lastnih delnic je tveganje izvrsitve v podjetju omejeno na (pozitivno) razliko med
nakupno in izvrsilno ceno. V skladu z Ze omenjenima SRS 3.7. in SRS 8.6. je treba
zaCetni nakup knjiziti kot odbitno postavko od osnovnega kapitala (formalno
dolgoro¢ne finanne nalozbe), prebitek nad nominalno vrednostjo delnic pa
poracunati s kapitalskimi rezervami. Ob izvrSitvi sledi obraten postopek, tako da
morebitna razlika (lahko je celo pozitivha, e je podjetje lastne delnice odkupilo po
ceni, manjSi od izvrSilne) bremeni kapitalske rezerve. Obradun stroSkov dela ni
mogoc, ker podjetju ne grozi odliv sredstev (ta je izrecno zasSc&iten z hrambo lastnih
delnic, ki so po sklepu skupscine v bilanci prav za ta namen). Tudi morebitne razlike
med vi§jo nakupno ceno lastnih delnic in izvrSilno ceno ni mogocCe vraCunati v
stroSke, saj bi to na koncu pomenilo poracunanje oblikovanih dolgorocnih rezervacij v
istem znesku s kapitalsko rezervo, kar bi v bistvu bil viozek kapitala. Rezervacije (ki
so zbirni stroski oziroma odhodki) niso dopusten vioZzek. Podjetje mora upostevati, da
nakup lastnih delnic veze kapital in povzro€a stroSke obresti oziroma odliv dividend,
ob padcu teCajev (in neizvrSitve opcij) pa je podijetje izpostavljeno denarnemu
tveganju zaradi odprodaje lastnih delnic po niZji ceni (to ne vpliva na dobicek, le na
denarni tok). Knjizbe so prikazane v Tabeli 3 v Prilogi.
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Nakup lastnih delnic kot instrument varovanja pred tveganjem si je mogocCe zamisliti
tudi pri navideznih opcijah. Ker pa lastne delnice nimajo potrebnih znadcilnosti
instrumenta varovanja pred tveganjem v smislu SRS, je treba ta posel voditi lo€eno.
Poleg knijizb, predstavljenih v Tabeli 1 v Prilogi, se torej pojavi Se knjizenje, podobno
tistemu pri nakupu in izdaji lastnih delnic, s to razliko, da v ¢asu t=5 ni izroCitve delnic
menedzerju, temve€ prodaja na kapitalskem trgu po trzni vrednosti, s katero se
odplacajo dolgovi in poravna izplacilo menedzerjem. S presezkom, ki ga podijetje
ustvari z uspesno prodajo lastnih delnic, se torej omejijo obveznosti iz nagrajevanja,
poslovni izid pa ostane nespremenjen.

6.3.4. Povecanje osnovnega kapitala

Podjetje pri tej obliki izpolni svojo obveznost do menedzerjev z izdajo novih delnic v
okviru odobrenega ali pogojnega povec€anja kapitala. To pomeni, da ne more nastati
obveznost in zato tudi ne stroski dela.*® Podjetje celo pride do vira novih sredstev, ki
jih lahko nameni za nove nalozbe, odplacilo dolga ali nakup lastnih delnic. Knjizenje
je prikazano v Tabeli 4 v Prilogi.

6.3.5. Nakup opcij na kapitalskem trgu

Izdaja zavarovanih opcij poteka tako, da podjetje pri investicijski banki kupljene
opcije pod doloCenimi omejitvami izro€i menedzerjem. S pravnega vidika je to najbolj
preprost nacin, saj podjetje dolznost izpolnitve prenese na investicijsko banko. To je
zelo drago, kajti investicijska banka prevzeto tveganjo izdatno zaraCuna v obliki
premije. Ta nacin je bilanéno najbolj pregleden, kajti celotna placana premija se
postopno razporedi med stroSke dela (dejanski obseg nagrad seveda ni razviden,

3 Mogoce je sklepati tudi drugace: presezek vplacil nad nominalno vrednostjo zamenljivih obveznic se
uvrsti po 60. ¢lenu ZGD med kapitalske rezerve. Zaradi enakovredne obravnave bi bilo treba enako
postopati tudi pri obveznicah, ki vsebujejo nakupne bone za nakup delnic podjetja, katerih premija je
vraCunana v nominalno vrednost, lastniki obveznic pa sprejmejo nizjo obrestno mero. Iz razlike med
nominalno in trzno vrednostjo obveznice izhaja disagio, ki ga je mogoce aktivirati v breme kapitalskih
rezerv (vlioZek kapitala imetnikov obveznic — bodocih delnicarjev - v obliki odpovedovanja delu obresti)
in odpisovati v breme obresti, ki tedaj zrcalijo pravilne stroske rabe dolZniskega kapitala. Taka logika
bi lahko veljala tudi za navadne opcije, bistvo pa je, da je treba locCiti prihodke (dobic¢ek) od prodaje
Clanskih pravic bodoc¢im delni¢arjem (vioZek kapitala v kapitalske rezerve). Tedaj je mogocCe tudi pri
podeljevanju delniskih opcij zaposlenim privzeti njihov kapitalski vioZzek. Ker pa nasprotna storitev ne
ustreza zahtevam ZGD glede stvarnih vloZkov (prodaja opcij tretjim osebam prinese placilo premije,
obveznice z nakupnimi boni pa obrestni prihranek v duhu 60. ¢lena ZGD) — ta celo v 188. ¢lenu
izrecno prepoveduje vlaganje obveze opravijanja storitev -, je treba zagotoviti nekak$no drugo korist z
gospodarsko vrednostio. Ta je lahko v delovni pogodbi ali aneksu k njej izrecno opredeljeno
zZmanjSanje nespremenljive place zaradi prejema delniskih opcij. Tedaj bi bilo mogoce priznati
kapitalske rezerve in obremeniti stroske dela v visini zmanj$anja nespremenljive place. Se vedno pa bi
osta neupostevan preseZek vrednosti opcije nad zmanjSanjem nespremeniljivega placila (premija za
tveganje menedzerjev).
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vendar s tem delniCarji oziroma podjetje niso prizadeti). V Sloveniji zaradi plitkosti
trga ni mogocCe priCakovati, da bo prav veliko bank pripravljeno prevzemati tveganja
nagrajevanja z opcijami, zato bo najverjetneje ta oblika ostala prezrta. Knjizenje je
razvidno iz Tabele 5 v Prilogi. ZaCetni izdatek podjetja se nesporno nanasa na
stroSke dela, vendar se najprej pripozna kot dolgoro¢no odlozeni stroSek, ki se v
skladu z obzorjem nagrajevanja prenasa med stroske dela.

7. DAVCNI UCINKI DELNISKIH OPCIJ

7.1. DAVCNI PREDPISI V SLOVENIJI

Prejemki v zvezi z delovnim razmerjem so nasteti v 16. ¢lenu Zakona o dohodnini:
placa, nadomestilo place, drugi prejemki iz delovnega razmerja, izplaani v denarju,
bonih ali naravi, ter prejemki v obliki stimulacij in bonitet v zvezi z delovnim
razmerjem. Zakon o davku od dobi¢ka pravnih oseb pa v 20. ¢lenu kot odhodek
priznava placCe in dele pla¢ iz naslova uspesnosti poslovanja v obraCunanih zneskih,
ugotovljene v skladu s sploSnima kolektivnima pogodbama. Davek na izplacane
plaCe bremeni samo dejanske bruto place, ne pa tudi ostalih prejemkov iz delovnega
razmerja, medtem ko socialni in drugi prispevki bremenijo vse nastete prvine, tako z
vidika delojemalca kot tudi delodajalca.

Trenutno veljavna zakonodaja torej daje samo oporne toCke, ne ureja pa stvarno
obdavcitve delniSkih opcij. Po neuradnih staliS¢ih Ministrstva za finance oziroma
DavCnega urada se ob izvrSitvi opcij obdav€i razlika med trzno ceno delnice in
izvrSilno ceno, prejemek pa sodi med druge prejemke iz delovnega razmerja, od
katerih se odvedejo tudi vsi prispevki (Daki¢, 2001, Sesok, 2002). Na ravni podjetja
se tak odhodek davéno ne prizna. Tabela 7-1 prikazuje primerjavo efektivnih davénih
stopenj, gledano s skupnega vidika podjetja in menedzZerja. Pri tem niso upostevani
davéne olajSave in ucCinek niZjih dav¢énih razredov, upoStevana pa je zakonsko
doloena mejna stopnja davka od dobicka. Menim, da je mogoce izplacilo iz
navideznih opcij utemeljiti kot placo iz naslova uspesnosti poslovanja in s tem
zmanjSati davéno osnovo za davek od dobiCka. Za ta namen bo verjetno treba
skleniti ustrezen aneks k delovni pogodbi, na vsak nacin pa je priCakovati odpravo
spornega 20. Clena Zakona o davku od dobic¢ka pravnih oseb oziroma opustitev
povezave davCne priznanosti stroSkov dela z delovno-pravno zakonodajo (kolektivhe
pogodbe). Pri izraunu davka od dobiCka sem pri navideznih opcijah upoSteval
davéno odbitne rezervacije in nalaganje davcnih prihrankov (5 let, 10%), tako da je
efektivno obdavéenje navideznih opcij celo nizje od obdavéenja bruto plac.
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Tabela 7-1

Obdavéitev razli€nih oblik nagrajevanja v Sloveniji

Pla¢a Navadne opcije Navidezne opcije
Bruto plac¢a/dobicek iz opcij 1.000.000 1.000.000 1.000.000
22,1% prispevki delojemalca -221.000 -221.000 -221.000
16,1% prispevki delodajalca -161.000 -161.000 -161.000
16% davek na place 160.000 160.000
Osnova za dohodnino 779.000 779.000 779.000
Dohodnina (50%) 389.500 389.500 389.500
Neto izpladilo/korist 389.500 389.500 389.500
Davek od dobicka -330.250 0 -403.242
Davki in prispevki skupaj 601.250 771.500 528.258
Skupni stroski podjetja 990.750 1.161.000 917.758
Efektivna davéna stopnja 60,7% 66,5% 57,6%

Vir: Prilagojeno in dopolnjeno po Cok, 1999, str. 301-302.

Daki¢ predlaga obdavcitev Sele v trenutku prodaje pridobljenih delnic. Za preprecitev
morebitnega izogibanja davkom na osebne prejemke naj drzava predpiSe okvire
nagrajevanja, se pravi najmanjSi mogocCi ¢as prepovedi odsvojitve delnic in najvecjo
mogocCo vrednost nagrad iz opcij v razmerju do nespremenljivih prejemkov
menedzerjev (Daki¢, 2001). Tak predlog avtorica utemeljuje z dejstvom, da je
obdavcitev v trenutku izvrSitve sporna zlasti z vidika prepovedi takojSnje prodaje
pridobljenih delnic. Tako se lahko zgodi, da zaradi padca teCaja delnice v Casu
prepovedi menedzer ne uresniéi nikakrdnega kapitalskega dobicka. Se veg, izgubi
lahko tudi del izvrSilne cene, po kateri je delnico kupil. V tem primeru plaa menedzer
davek na prejemek, ki ga ni prejel, kar ni sprejemljivo z vidika dav€ne enakopravnosti
(ibid.). Z navedenim pomislekom se ni mogoce povsem strinjati, saj je vrednost ob
izvrSitvi primeren kazalnik dejanskih stroSkov dela, nadaljnje gibanje teCaja delnice
pa sodi v zasebno nalozbeno podrocje menedzerja in drzave ne zadeva ve€. Ob tem
prepoved odsvojitve za doloCen Cas ni moteca, saj samo podaljSa nalozbeno obzorje
menedzerja v skladu s pogoji in cilji nagrajevanja z opcijami, usmeriti ravnanje
menedzerjev k dolgoronemu ustvarjanju vrednosti. Predlagani postopek bi pomenil
udelezbo drzave pri poslovnem tveganju, kar pa ni cilj uravnoteZzene davéne politike
(najbolj dosledno bi bilo obdav&enje ob podelitvi, kjer bi davéno osnovo pomenila
celotna vrednost opcij; drzava bi torej vnaprej pobrala doloCen znesek davka, ki ga
kasnejSe dogajanje ne bi ve€ spremenilo. Ob domnevi poStenega vrednotenja opcij
bi bila priCakovana vrednost tako zbranih davkov enaka). Za premostitev
likvidnostnega bremena davka v trenutku izvrSitve je v opcijskem nacrtu mogoce
doloCen del delnic izvzeti iz prepovedi. Z njimi lahko menedZer takoj prosto razpolaga
ter s pomocjo njihove prodaje pla¢a davek.

KraSovec predlaga obdavcitev ob izvrSitvi, vendar brez bremena socialnih in drugih
prispevkov. Zagovarja davéne spodbude kot nujni pogoj za uveljavljanje nagrajevanja
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z opcijami (KraSovec, 2001b). Kot drugo moznost predlaga enotno obdavCenje
nagrajevanja z delnicami in opcijami (katerih delez bi naj z drugimi spremenljivimi
oblikami nagrad pomenil okoli 30% prejemkov menedZerja), vendar ne v okviru
osebnih prejemkov, temveC kapitalskih dobi¢kov kot podvrste dohodnine. Pri opcijah
bi bila obdavCena Sele kon&na prodaja delnic (Krasovec, 2001). Menim, da bi tako
obdavcenje povzrocilo neenakopravno obravnavo razli¢nih oblik nagrad, kar ni odlika
dobro zasnovanega davCnega sistema. Tudi v ZDA in Veliki Britaniji, kjer je
nagrajevanje z opcijami Ze dolgo uveljavljeno, drzava zagovarja enotno dav¢no
obravnavo in poudarja naceli postenosti in nepristranskosti davénega sistema. Tako
ni posebnega razloga, zakaj delniSske opcije ne bi bile obremenjene s prispevki in
davkom na place, res pa je, da bi drzava morala omogociti priznavanje odhodkov na
ravni podjetja pri uporabi pravih opcij. Tak davcni uCinek je v Sloveniji mogo¢ Ze
sedaj, Ce se namesto pravih opcij uporabijo navidezne.

Cok predlaga korenito reSitev, pri kateri bi prav tako veljala obdavéitev kapitalskih
dobickov ob prodaji delnice. Uposteval bi se tudi triletni zakonski rok, po koncu
katerega ni ve€ obdavditve, hkrati pa bi se na ravni podjetja isti znesek uvrstil med
davéno priznane odhodke (Cok, 1999, str. 311). Zaradi predvidenega skraj$anja roka
za oprostitev kapitalskih dobi¢kov se ta reSitev ne zdi ve€ uresnicljiva.

7.2. DAVCNA UREDITEV NAGRAJEVANJA Z OPCIJAMI V DRUGIH DRZAVAH
7.2.1. Nemcija

Nemski zakon o dohodnini opredeli kot plaCo tiste prejemke iz nesamostojne
dejavnosti, ki izvirajo iz delovhega razmerja. Pri tem ni pomembno, kako se ti
prejemki imenujejo, kaksSne oblike so, ali se ponavljajo in ali obstoji pravni zahtevek
zanje (Jacobs, Portner, 2000, str. 178). Prejemek je povezan s pritokom Koristi z
denarno vrednostjo. UpraviCenci nagrajevanja z opcijami so navadno menedZeriji,
zato je izvor prejemkov jasen: kot nadomestilo za delovne storitve prejmejo
menedzerji delnice od podjetja po znizani ceni. Nekoliko manj jasna je povezava z
delovnim razmerjem, ko se delnice priskrbijo s pove€anjem kapitala; tedaj koristi ne
priskrbi podjetje (njegovo premoZenje se ne zmanj$a), temvel tretje osebe
(delnicariji), ki del premozenja prepustijo menedzZerjem (razvodenitev). Zvezni davéni
urad (nem. Bundesfinanzhof) je presodil, da tudi tak pritok koristi od tretjih oseb izvira
iz delovnega razmerja, saj menedzerji njihov nastanek lahko razumno pripiSejo
sadovom svojega dela za podjetje (Herzig, 1998, str. 165). Podobno je mogoce
sklepati, ko mati¢no podjetje podeli opcije menedzZerjem herinskega podjetja.

Trenutek obdavdéitve je odvisen od tega, kdaj pride do pritoka koristi z denarno
vrednostjo. Korist ima denarno vrednost, e jo je mogoCe nepristransko ovrednotiti,

pritok pa pomeni pravico takojSnjega gospodarskega razpolaganja s koristjo. Po
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pojasnilih davCnih oblasti pomeni podelitev opcije le priloZnost ugodne pridobitve
premozenja, obdavcljivi prejemek pa nastane Sele ob izvrSitvi; ob podelitvi vrednost
Se ni nepristransko dolocCljiva, moratorij in druge omejitve pa omejujejo pravico
razpolaganja (prodaja oziroma izvrSitev opcij) in koristi ni mogocCe pridobivati.
Drugace je, Ce so opcije trzno blago in prosto prenosljive. Nasprotno je obdavcenje
podelitve delnic podjetja po znizani ceni takojSnje: neprenosljivost ni ovira, saj
pridobitev delnic pomeni brezpogojni in neomejen delez v podijetju, skupaj s
pravicami do glasovanja, dividend in do nakupa novih delnic.

Po drugi strani zagovarja strokovna javnost obdavc&enje v trenutku podelitve: predmet
osebnega prejemka je namre¢ Spekulativna prvina, torej moznost dobicka zaradi
prihodnje rasti teCaja. Ker ima opcija dovolj zanesljivo dolo€ljivo vrednost, bi se z
obdav€enjem v trenutku podelitve izenacila davéna obravnava nagrajevanja z
opcijami z obravnavo vlaganja obdavéenih dohodkov v samostojne delniSke opcije.
Priloznosti in tveganja v zvezi z opcijami ne sodijo ve¢ v podroc¢je prejemkov iz
delovnega razmerja, temveC€ v zasebno nalozbeno podro€je menedzerja. Morebitna
dobi¢ek ali izguba (neizvrSitev) nimata nobenih davénih ucinkov. Nasprotno pa
obdavcitev v trenutku izvrSitve omogoca nalozbo neobdavéenih dohodkov v opcije,
drzavna blagajna pa je udeleZzena pri tveganju dobicka ali izgube. Pri zagovarjanju
obdav&enja ob podelitvi torej ne gre za iskanje davénih prednosti za menedzerje,
temvecC za napacno logiko, s katero davéna oblast utemeljuje obdavc€enje ob izvrsitvi.
Drugaéno usmeritev potrjuje tudi davéna praksa v Svici, Belgiji in do nedavnega na
Nizozemskem.?* Vendar pa utegne vkljugitev izvrsilnih ciljev tudi po tem pojmovanju
prestaviti trenutek obdavcitve v to€ko, ko so izpolnjeni vsi cilji. Obdobje neizvrsljivosti
ne sodi v ta okvir, saj po vzporedju z ugodno pogojno podelitvijo delnic ne vpliva na
pritok Kkoristi (Jacobs, Portner, 2000, str 194).

Davéna osnova je razlika med borznim teCajem na dan izvrSitve in izvrSilno ceno.
Ce velja obdavéitev v trenutku podelitve opcij, je davéna osnova celotna vrednost
opcij, izpeljana bodisi iz trznih vrednosti bodisi iz veljavnih modelov vrednotenja. Za
obdavcitev lahko velja posebna dav€na stopnja, e se prejemek nanasa na vec
prihodnjih let, vendar ostali prejemki ne smejo preseCi meje najviSjega dav€nega
razreda, kar za menedZerje navadno ne velja. Po izvrsitvi velja enoletno Spekulativno
obdobje, v katerem se obdavcijo uresniCeni kapitalski dobicCki (razlika nad teCajem
delnice ob izvrSitvi), po njegovem koncu pa je prodaja pridobljenih delnic
neobdavcéena (ibid., str. 178).

#y Franciji je do leta 1999 veljala drugacna obdavditev: ob izvrSitvi opcij se je dobi¢ek obdavcil po
40% stopnji, kasnejsi kapitalski dobicek pa po 26% daviéno stopnjo (redne stopnje do 60%). Poleg
ostalih pogojev je veljala tudi zahteva po najmanjs$i mogoc¢i dobi med podelitvijo opcij in prodajo
pridobljenih delnic — pet let. Zato ne presenela razsirjenost nagrajevanja z opcijami med vedcjimi
francoskimi podjetji (Kramarsch 2000, str. 204).

93



Davéne posledice za podjetje. Nakup opcij pri banki je izdatek, ki se preko
razmejitev prenese med poslovne (davéno priznane) odhodke. Pri financiranju s
soCasnim odkupom in izdajo lastnih delnic najkasneje ob izvrSitvi nastane davéno
priznani odhodek (razlika med trzno in izvrSiino ceno delnice). lzdaja delnic s
poveCanjem kapitala pa ne omogoCa davCnega upostevanja stroSkov dela, saj ni
zmanjSanja premozenja podjetja. Nemsko davéno pravo namreC ne pozna strogega
nacela korespondence med placo (prejemki iz delovnega razmerja) in davéno
priznanimi poslovnimi izdatki.

7.2.2. Avstrija

Prvi opcijski nacrt je bil v Avstriji vpeljan Sele leta 1997, do leta 2000 pa vsega skupaj
Stirje. Vsi nacrti so financirani z izdajo lastnih delnic, imajo ro€nost od 2,5 do 5,5 let
ter poleg absolutnih te€ajnih ciljev vsebujejo Se delne ovire (ROE, ROA in EVA).
Zakon o delnicah (nem. Aktiengesetz) predpisuje za odkup lastnih delnic skoraj
enake stvari kot slovenski ZGD v 240. ¢lenu (glej poglavje 6.1.), dodatno pa nalaga
skups€ini, da predpiSe nacrt in Casovni okvir ponovne izdaje odkupljenih lastnih
delnic. Glede na 18-mesecni rok za nakup lastnih delnic torej tudi v Avstriji obstaja
nevarnost kratkoro€nega vplivanja na te€aj delnic (glej konec petega poglavja). Do
leta 2000, ko je bil sprejet Zakon o delniSkih opcijah (nem. Aktienoptionengesetz), ni
bilo mogoce financirati opcijskih nacrtov s pogojnim pove€anjem kapitala.

Davcna ureditev delniSkih opcij je po pojasnilu avstrijskega Ministrstva za finance iz
leta 1997 jasna: podelitev opcij za nakup delnic podjetja ne pomeni prejemka, dokler
je izvrSitev vezana neposredno na menedzerja in ta z njimi ne more razpolagati, ker
niso samostojna gospodarska dobrina. Isto velja za opcije, katerih veljavnost je
odvisna od doloCenega vedenja menedzZerjev (npr. neprekinjenost delovnega
razmerja) (Trenkwalder, 2001, str. 30). Obdavcitev ob podelitvi opcij je torej mogoca,
Ce lahko menedzZer z njimi takoj prosto razpolaga, sicer nastane prejemek Sele ob
izvrsitvi.

Davéna osnova je razlika med trzno ceno delnice in izvrSilno ceno, zmanjSana za
morebitna vplagila menedzerja ob prejemu opcije. Spekulativho obdobje (eno leto) za
izraCun kapitalskih dobi¢kov zacne te€i po izvrsitvi opcij, kot nakupna cena pa velja
te€aj delnice ob izvrsitvi. Lahko se obdavci tudi prejem opcij, tedaj je dav€éna osnova
posStena dnevna vrednost, ki je borzni te€aj opcij, ki kotirajo na borzi. Pri netrznih
opcijah je vrednost sestavljena iz notranje vrednosti (lahko je negativna) in ¢asovne
vrednosti. Izraun zadnje ni v skladu z veljavnimi modeli vrednotenja, temvec je
natanko predpisan: 1,4% na mesec prvih dvanajst mesecev, ostale mesece pa 1%
od trzne vrednosti delnic na dan podelitve. Celotna vrednost je vsota notranje in
Casovne vrednosti, Ce pa je prva negativna, se lahko ¢asovna vrednost zmanj$a na
najvec tretjino. Opcije (at the money) z ronostjo 5 let imajo tako (¢asovno) vrednost
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64,8%, kar je izjemno veliko Stevilo. Po izvrSitvi opcij zaCne teCi Spekulativho
obdobje, nakupna vrednost pa je v tem primeru le izvrSilna cena, poveCana za
morebitna vplacCila menedzZerjev za opcije.

Davéne olajsave. Z namenom pospeSevanja nagrajevanja z opcijami je bil leta 2000
sprejet zakon o spodbujanju kapitalskega trga (nem. Kapitalmarktoffensivegesetz), ki
je omogocil davéne olajSave pri nagrajevanju z opcijami, ¢e so izpolnjeni naslednji
pogoji (Trenkwalder, 2001, str. 39): 1) opcije ne smejo biti prenosljive, 2) upravi¢enci
so lahko vsi €lani neke delovne skupine, 3) izvrSilno obdobje mora biti vnaprej
doloceno, 4) vrednost osnovnih delnic v koledarskem letu ne sme presegati 500.000
ATS, ter 5) davéna olajSava se prizna najvec v visini razlike med te€ajem delnice na
dan izvrSitve in tistim na dan podelitve. Polovica davéne olajSave je oproSc¢ena
davkov (10% vsako leto), polovica pa se obdav€i najkasneje po sedmih letih od
dneva podelitve opcij, e menedzZer prej ne prekine delovnega razmerja ali proda
pridobljenih delnic.

Za nagrajevanje menedZerjev te olajSave nimajo vecjega ucinka, saj je njihov obseg
sorazmerno majhen. Optimalno pa je mogocCe izkoristiti omenjene olajSave pri start-
up podijetjih, katerih zaCetna vrednost je zelo majhna, imajo pa veliko moznosti rasti.
To ponazarja Tabela 7-2:

Tabela 7-2 Davéne olajSave pri obdavgéitvi delniSkih opcij v Avstriji
Vrednost osnovnih delnic na dan podelitve (2002) 1.000.000 ATS

IzvrSilna vrednost ob podelitvi 900.000

Vrednost delnic ob izvrsitvi (2007) 6.000.000

Davéna osnova:

Vrednost delnic ob izvrSitvi (2007) 6.000.000
IzvrSilna vrednost ob podelitvi 900.000
Prejemek iz delovnega razmerja 5.100.000

Davéna olajsava:

Vrednost delnic ob izvrSitvi (2007) 6.000.000
Vrednost osnovnih delnic na dan podelitve (2002) 1.000.000
Znesek olajSave pred omejitvami 5.000.000

Od tega zneska je mogoce uporabiti sorazmerni del (500.000 / 1.000.000 = 50%), 2.500.000. V petih letih znesek
oprostitve naraste na 50%, se pravi 1.250.000, preostanek (1.250.000) pa se obdav¢i leta 2009. Denarno breme
za menedzerja ob izvrSitvi je 900.000 (izvrSilna cena) ter 1.300.000 (davek po najvisji stopnji 50% od
neoprosSc¢enega dela davene osnove, 2.600.000 Silingov).

Vir: Lastni izracun.

Prispevki. Prejemki iz delovnega razmerja so obremenjeni s placilom socialnih in
drugih prispevkov, vendar najveC do 44.400 ATS. Pravkar omenjene olajSave
smiselno veljajo tudi za prispevke. Taki prejemki niso del osnove za izracun
odpravnin, po delovni zakonodaji pa mora delodajalec delavcu ob prekinitvi
delovnega razmerja na pobudo zadnjega priznati sorazmerni del vseh prejemkov.
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Davéne posledice za podjetje. Pri financiranju z odkupom in izdajo lastnih delnic ni
tezav, saj razlika med nakupno vrednostjo in izvrSilno ceno pomeni davcno priznan
odhodek (stroski dela). Pred izvrSitvijo se oblikujejo rezervacije za negotove
obveznosti.

Financiranje s poveCanjem osnovnega kapitala ne omogo€a nastanka dav¢no
priznanih odhodkov, saj ni mogoCe priznati vlozka kapitala delniCarjev ali
menedzerjev. Trenkwalder predlaga naslednjo reSitev: investicijska banka vpiSe vse
novo izdane delnice po polni trzni ceni, podjetje pa jih po isti ceni odkupi nazaj ter
izda menedzerjem po niZji izvrSilni ceni. Odhodek se tako zrcali tudi v negativnem
denarnem toku in se dav€no prizna kot stroSek dela. Nastali agio se v celoti uvrsti
med kapitalske rezerve (vplacani presezek kapitala) (Trenkwalder, 2001, str. 45).

7.2.3. Velika Britanija

Britanci so Sele leta 1965 uvedli davek na kapitalske dobi¢ke, njegova stopnja pa se
je izenacila s stopnjo davka od osebnih prejemkov leta 1988. Letni zneski oprostitve
in moznost odlaganja kapitalskih dobiCkov so v nekaterih primerih prispevali k temu,
da je za mnoge davkoplacevalce bila efektivha stopnja davka od kapitalskih dobic¢kov
enaka ni¢. S tega vidika je nagrajevanje z opcijami, kjer je bil obdav€en prejem opcij,
kasnejSi prirasti vrednosti pa so sodili v zasebno domeno kapitalskih dobickov,
prinadalo davéne ugodnosti. SodisCe je leta 1958 odlocilo, da se opcije obdavcijo ob
izvrsitvi, saj se Sele tedaj pridobljena korist lahko spremeni v denar, pred tem pa so
pravice iz opcij osebne in neprenosljive. Visji dom parlamenta je 1960 to odloCitev
spremenil z utemeljitvijo, da je opcije mogocCe pretvoriti v denar tudi drugace kot le z
izvrSitvijo in prodajo delnic. Laburisticna vlada je v sodno prakso posegla z
zakonodajo leta 1966, s katero je uzakonila obdavcitev ob izvrSitvi. Menila je, da sodi
vsak dohodek, ki ga prejme menedzer, med prejemke iz delovnega razmerja. Drugi
razlog pa je bil nizek obseg davkov, ki so jih zbrali ob podelitvi opcij, kajti modeli
vrednotenja tedaj Se niso obstajali. Finan¢ni zakon 1972 je razdelil opcijske nacrte v
dve skupini: opcije z ro¢nostjo nad deset let se obdavcijo tako ob podelitvi kot tudi ob
izvrsitvi, pri ¢emer se predhodno placani davki pora¢unajo; opcije z ro¢nostjo do
deset let pa se lahko obdavcijo samo ob izvrSitvi. Nagrajevanje z opcijami za podjetje
ne pomeni davéno priznanih odhodkov.

Zakonodaja iz leta 1972 (sprejeta pod konzervativho vlado) pa je uvedla tudi
odobrene opcijske nacrte (angl. approved schemes), pri katerih je obdavCen Sele
kapitalski dobi¢ek od prodaje pridobljenih delnic, izpolniti pa morajo ve¢ pogojev,
nacelno skladnih z za&Cito koristi delniCarjev. Vrednost osnovnih delnic je bila
omejena na 100.000 £ oziroma na Stirikratnik letnih prejemkov. Leta 1995 je
Greenburyjev odbor za preuCevanje nagrajevanja menedzerjev ugotovil, da ni
posebnih razlogov za ugodnostno davéno obravnavo delniskih opcij, zato je
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konzervativha vlada s finanénim zakonom 1996 zmanjSala privlacnost odobrenih
nacrtov. Pogoiji, ki veljajo sedaj, so naslednji: dav€na ugodnost velja, Ce je bila zadnja
izvrSitev opcij v okviru odobrenega opcijskega nacrta pred vec€ kot tremi leti; opcije
morajo biti neprenosljive ter izvrsljive v ne prej kot treh letih in ne kasneje kot v
desetih; izvrSilna cena mora biti znana ob podelitvi; vrednost osnovnih delnic pa ne
sme presegati 30.000 £. Za sprejem teh nacrtov ni potrebno posebno soglasje
delni¢arjev (Casson, 2000, str. 158-161).

Poleg obravnavanih opcijskih nacrtov za menedzerje obstajajo tudi odobreni
varCevalni nacrti (angl. approved savings-related share options schemes) za
zaposlene, s katerimi Zeli vlada krepiti SirSe notranje lastniStvo podjetij. Predvidevajo
enako obdavcitev kot nacrti za menedZerje, vendar pa je lahko izvrSilna cena do 20%
nizja od trenutnega te€aja delnice. Na razpolago morajo biti vsem zaposlenim.

7.2.4. ZDA

Nacin obdavCenja delniSkih opcij je zapisan v Odseku 83 Dav€nega zakonika (angl.
Internal Revenue Code). Ta loCi dve osnovni vrsti opcij: 1) opcije z dolo€ljivo posteno
vrednostjo in 2) tiste brez take lastnosti. PoStena vrednost je trzna cena opcij, €e se z
njimi trguje, ali pa izra€unljiva postena vrednost, ¢e so izpolnjeni dodatni pogoji:
prenosljivost, takojSnja izvrsljivost in nikakrSne izvrSilne omejitve. Take opcije se
obdavcijo ob podelitvi, kasnejSi daveni u€inki pa zadevajo le Se dolgoro¢ne kapitalske
dobicke. Opcije brez dolocljive postene vrednosti se obdavcijo Sele ob izvrsitvi, v
obeh primerih pa velja simetrija (nacelo korespondence): podjetje je upravi¢eno do
odbitka davkov od dobicka v tistem znesku, ki je del obdavdljivih prejemkov
menedZerja (enaka sta tudi trenutka obdavcitve).

Zaradi pospesevanja lastniStva menedzerjev so bili leta 1963 uzakonjeni kvalificirani
opcijski nacrti (angl. qualified stock options, incentive stock options), ki predvidevajo
enako obdavditev kot odobreni nacrti v Veliki Britaniji. Podjetju ne pripada pravica do
odbitka odhodkov pri izraCunu davka od dobicka, pravila pa zadevajo tako pogoje
glede obnaSanja menedzZerja (dvoletna prepoved prodaje delnic od podelitve opcij
oziroma enoletna od izvrSitve opcij, nepretrgana zaposlitev pri podjetju do vsaj tri
mesece pred izvrSitvijo) kot tudi pogoje, ki jih mora izpolniti opcijski nacrt. Odobriti ga
morajo delniarji, doloCati pa mora najveCje mogocCe Stevilo delnic in razrede
upraviCencev. Neprenosljive opcije morajo imeti roCnost, krajSo od deset let,
menedzZer pa ne sme lastiti ve€C kot 10% osnovnega kapitala podjetja. Glavna
omejitev se nanada na opredelitev kvalificiranih opcij: opcije, ki postanejo v
koledarskem letu prvi€ izvrSljive in katerih trzna vrednost osnovnih delnic presega
100.000%, se ne Stejejo med kvalificirane (Casson, 2000, str. 162).
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Pomembna so tudi doloCila Davénega zakonika, ki zavirajo pretirano nagrajevanje
Stirih najbolje placanih menedzerjev v podjetju (1993). Davéno priznani odhodki so
tisti, ki so manjsi od 1.000.000%, razen ¢e pomenijo placilo po ucinku. Merila za to so
dolocitev ciljev uspesSnosti od neodvisnega nagrajevalnega odbora, razkritie vseh
bistvenih doloCil nagrajevanja delniCarjem, soglasje delniCarjev in zagotovilo
nagrajevalnega odbora, da so bili cilji izpolnjeni. Cilji uspeSnosti morajo biti
nepristranski in negotovi, obstajati pa mora tudi nepristranska formula za izracun
nagrade ob izpolnjevanju ciljev. Posebej za nagrajevanje z opcijami velja, da jih mora
podeliti nagrajevalni odbor, sam nacrt pa mora opredeliti najvecje Stevilo delnic, ki jih
je mogoce pridobiti na podlagi izvrsitve opcij. Ce podjetje opcije izni&i ali spremeni
(zniza) izvrsilno ceno, se opcije Stejejo za novo izdane. Zakonodajalec je torej poleg
nepristranskih ciljev uspesnosti uposteval pravila dobrega vladanja podjetiem in
onemogocil kasnejSe zlorabe nagrajevanja z opcijami (sprememba izvrSilne cene).

Slika 7-1 Mejne stopnje davkov v ZDA od leta 1980
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Vir: Hall, Liebman, 2000, str. 33.

Vrednost kvalificiranih nacrtov je odvisna od razlike v efektivnih stopnjah davkov od
prejemkov in kapitalskih dobickov. Ce je ta majhna, nimajo prednosti pred navadnimi
nacrti nagrajevanja z opcijami oziroma so navadni nacrti zaradi davéno priznanih
odhodkov na ravni podjetja celo privlacnejsi od kvalificiranih (Casson, 2000, str. 180),
Se posebej ob dejstvu, da se skoraj samodejno Stejejo med placila po ucinku.

Prednosti ene oblike pred drugo je treba vedno opazovati s skupnega vidika: ob istih
stroSkih podjetja se opazuje ugodnost za menedZerja. Zanj je kvalificirani nacrt
ugodnejsi, saj je stopnja davka od osebnih prejemkov navadno vi§ja od davéne
stopnje od kapitalskih dobickov, za podjetje pa je vedno ugodnejSi navadni nacrt
nagrajevanja, ker omogoc€a znizanje osnove za davek od dobi¢ka. Podjetje je torej
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ravnodusno med transferjem P v obliki navadnih opcij in P(1-T¢) v obliki kvalificiranih
opcij. Izplacilo iz kvalificiranih opcij bo vecje, Ce velja:

P(1-Tp) > P(1-Tc) (1-Tce) oziroma Te-Tce > Tc - TcTeo

pri Cemer T stopnja davka od dobicka, Tp stopnja davka od osebnih prejemkov, Tce
pa stopnja davka od kapitalskih dobiCkov. |z neenacCbe izhaja, da mora biti razlika
med omenjenima davénima stopnjama dovolj velika, da odtehta viSje davke od
dobicka v podjetju. Zaradi zelo razli€nih razmerij med tremi davénimi stopnjami (Slika
7-1) je tudi sorazmerna davéna ugodnost v korist ene ali druge oblike dozivljala
dramatiCne preobrate: leta 1980, ko je bila mejna stopnja davka od osebnih
prejemkov okoli 70%, je bila razlika v prid kvalificiranih nacrtov 6%, do leta 1988 se je
spremenila v zaostanek 18%, sedaj pa je ta okoli 4% (Slika 7-2).

Slika 7-2 Sorazmerna davéna ugodnost navadnih opcijskih naértov v primerjavi
s kvalificiranimi
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Vir: Hall, Liebman, 2000, str. 36.

Hall in Liebman ugotavljata, da za velik razcvet delniSkih opcij v ZDA niso bile
odloCilne davéne spodbude, temvec izboljSano vladanje podjetjem in drugi dejavniki
(Hall, Liebman, 2000, str. 27). Tudi raziskava Yermacka ni odkrila statisticno znacilne
pozitivne povezave med velikostjo davCnih rezerv in obsegom podeljevanja opcij
(Yermack, 1995, str. 259). Ta ugotovitev je pomembna tudi za Slovenijo, kjer se kot
glavna ovira za uveljavljanje nagrajevanja z opcijami omenja omejevalna davcna
politika drzave, hkrati pa se kot zgled navajajo druge drZzave, predvsem ZDA, kjer
drzava s premi$ljenimi davénimi spodbudami pospesSuje uvajanje opcijskih nacrtov.
Obravnava obdavcenja opcij v ZDA in Veliki Britaniji v tem poglavju je pokazala, da
to ne drzi v celoti, Cetudi obstaja v ZDA pomembna razlika — dav€éno priznavanje
stroSkov dela na ravni podjetja. Nakazal sem, da je tudi v Sloveniji mogoce davéno
uveljavljati stroSke dela, ¢e se uporabijo navidezne opcije.
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8. SKLEP

V nalogi sem preuceval smiselnost nagrajevanja menedzerjev z delniSkimi opcijami
pri uresniCevanju temeljnega cilja delniCarjev - maksimiranju dolgoro¢ne donosnosti
delnic. Nagrajevanje z delniskimi opcijami izvira iz ZDA, katerih upravljavska
struktura je (bila) osnova za razvoj agencijske teorije: velika podjetja z mnozico
razdrobljenih delniCarjev, kjer lahko vrhnji menedZment, ne oziraje se na Kkoristi
lastnikov, izvaja svojo poslovno politiko. Ta se izraza v strategijah, ki z vidika
dolgoro¢nih donosov delniCarjev pogosto niso optimalne: vzdrZzevanje ¢ezmerne
likvidnosti, Sirjenje s prevzemi brez sinergijskih ucinkov, premajhen obseg nalozb,
Cezmerno nagrajevanje. V takih razmerah so delniCarjem na razpolago instrumenti
nadzora in zunanje omejitve svobodnega delovanja menedzerjev. V celinski Evropi je
vladanje podjetjiem drugacno. Vpliv kapitalskega trga je manjsi, vpliv posameznikov
in navzkriznega lastniStva pri upravljanju podjetij pa moc¢nejSi. Med cilji poslovanja
podjetja so upostevani cilji razli€nih vplivnih skupin podijetja, v Nemdiji je to celo
predpisano z zakonom. Prav tam pa je v zadnjih petih letih narasel pomen zasnove
vrednosti za delniCarje in skupaj z njo nagrajevanja z delniSkimi opcijami. Zato sem v
nalogi povezal teoretiCna dognanja o delnidkih opcijah, ki so se razvila ve€inoma v
ZDA, z izkuSnjami pri vpeljavi delniskih opcij v Nemdiji, kjer so ta dognanja upostevali
in ustrezno prilagodili domac¢im razmeram. Nems$ki opcijski nacrti so brez dvoma
bistveno bolj kakovostni od ameriSkih, zato jih kaze upostevati tudi pri nas.

V Sloveniji je upravljavska struktura vecCplastna. Raziskave kazejo, da je vpliv ciljev
zaposlenih na poslovanje Se vedno precejSen, vendar menim, da z naras€anjem
lastniskih delezev pidov, menedZzmenta in drugih posameznikov pri upravljanju
podjetij kmalu ne bodo imeli vecdje teze. PrecejSen del podjetij bo v rokah financnih
holdingov in posameznikov, ki bodo podjetja dejavno upravljali. V takih podjetjih torej
ni mogocCe govoriti o problemih agentov, temve¢ samo o problemu razlastitve malih
delniCarjev. Nagrajevanje po vrednosti podjetja tukaj nima ucinka, saj je vedji del
vrednosti podjetja skrit v zasebnih koristih nadzora, ki pritekajo nadzornim
delniCarjem, in je donosnost delnic nizka. Problemi agenta se torej lahko pojavijo le v
podjetjih, kjer: 1) menedzment ne more izvrsiti odkupa podjetja, 2) ni prevladujoega
poloZaja tujih lastnikov, 3) lastniski delez ni nakopi¢en pri posamezni financni skupini.
Tej opredelitvi ustrezajo velika podjetja, kjer so lastniki oba paradrzavna sklada,
nekateri pidi, menedzZzment in mali delniarji. Omenil sem nekatere primere navzkrizja
ciliev menedzerjev in delniCarjev v takih podjetjih, predvsem zadrzevanje denarnega
toka in Siritev v nesorodne dejavnosti, vendar pa menim, da bo v sploSnem to
navzkriZje manj$e z ve€anjem lastniSkega deleza menedzerjev.

Pokazalo se je torej, da je smiselno o nagrajevanju menedzmenta po vrednosti
podjetja pri nas razmisljati le v podjetjih z ustrezno upravljavsko sestavo. Osnovni
pogoj za tako nagrajevanje pa je ucinkovit kapitalski trg, kar poenostavljeno pomeni,
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da se ustvarjanje (ali uni¢evanje) vrednosti v podjetju zrcali v donosnosti delnic. V ta
namen sem raziskal gibanje donosnosti delnic redne kotacije Ljubljanske borze
vrednostnih papirjev in priSel do zakljuCka, da se delnice opazovanih podjetij gibljejo
precej soCasno oziroma da je mogocCe s trznimi gibanji pojasniti precejSen del
variance donosnosti delnic posameznega podjetja. Raven obeh kazalcev Slovenijo
uvrS€a za vsemi drzavami s tradicionalno moc¢nim trgom kapitala, pa tudi za vecino
evropskih. Razlogi za tak polozaj so lahko raznoliki, med njimi nizka likvidnost trga in
obstoj zasebnih Kkoristi nadzora, vsekakor pa velja, da trg kapitala ni posebno
u€inkovit pri vrednotenju (ne)uspesnosti poslovnih odlo€itev menedZzmenta.

Po mojem mnenju zato pri nas delniSkih opcij ne kaze uporabljati kot motivacijski
instrument na podlagi gibanja teCajev (donosnosti) delnic, saj nanje vecinoma
vplivajo sploSne spremenljivke, manj pa delovanje menedzZerjev. DelniSke opcije pa
je mogocCe uporabiti kot instrument udelezbe pri dobic¢ku (delniCarjev), kjer pa je treba
upostevati naslednje:

e vrednost za delniCarje je bila ustvarjena, Ce je uresniCena donosnost delnic v
obdobju od podelitve do izvrSitve opcij viSja ali enaka zahtevanim stroSkom
lastniSkega kapitala, zato je tako zahtevo nujno upostevati pri izvrSilnih omejitvah
ali izraCunu izvrsilne cene;

e iz prejSnje toCke izhaja, da je bistvena celotna donosnost delnice, ne samo
kapitalska, zato je treba smiselno upostevati izplacila dividend ter odkup lastnih
delnic;

e zaradi omejenih motivacijskih ucinkov delniSkih opcij je nagrajevanje z njimi za
delniCarje sorazmerno drago in neucinkovito — menedzerji bodo zahtevali visoko
premijo za tveganje in zmanjSanje od nespremenljivih prejemkov, precej manjSe
od postene vrednosti opcij; odbitek bo toliko manjsi, kolikor visje bodo morebiti
veljavne izvrSilne omejitve (npr. tiste iz prve toCke ali primerjava z indeksom);

e Ce menedzerji prejmejo delniS8ke opcije dodatno k obstojeCim nespremenljivim
prejemkom, delniCarji prelivajo del svojega premozenja k menedzerjem, zaradi
neucinkovitosti trga kapitala pa sami ne bodo vedno nagrajeni v obliki visjih
donosov; v takih primerih je v opcijski nacrt koristno vkljuCiti zahtevo po
predhodnem nakupu delnic podjetja in njihovi nadaljnji hrambi — s tem se vsaj
delno doseze uravnotezenje tveganja delniCarjev in menedzZerjev ter prepreci
preveliko prevzemanje tveganja menedzerjev;

e delniSke opcije je mogoCe uporabiti kot motivacijski instrument, s tem da je pogoj
za njihovo izvrSitev doseganje ciljev na podlagi notranjih kazalnikov — obravnaval
sem jih ve€¢, med novejSimi pa ima Se najmanj pomanjkljivosti denarna dodana
vrednost, pa tudi navadni raCunovodski dobi¢ek ima pomen,;

¢ indeksiranje izvrSilne cene ali primerjava z indeksom kot del izvrSilnih omejitev ne
bo ucinkovito zaradi soCasnega gibanja teCajev delnic; tako je sicer mogoce
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prepreciti neupravi¢eno nagrajevanje, toda razmerje med motivacijskim ucinkom
in stroski za delniCarje (gospodarnost nagrajevanja) bo manj ugodno

e podeljevanje opcij kaze urediti periodicno ob to¢no doloCenih rokih — tako
menedZzerji ne morejo sami vplivati na trenutek podelitve in morda izbrati ¢as pred
objavo ugodnih oziroma €as po objavi neugodnih notranjih informacij.

Tudi iz zadnje toCke izhaja, da delniSke opcije ne reSujejo samodejno problemov
agenta, temveC njihova ustrezna uvedba zahteva dobro delovanje drugih
instrumentov vladanja podjetjem, sicer postanejo pojavna oblika problemov agenta.
V okviru obravnave racunovodskih vidikov delniskih opcij v Sloveniji sem ugotovil, da
bo delniCarjem izredno tezko ovrednotiti vpliv nagrajevanja z opcijami na njihovo
premozenje. To velja zlasti za motivacijske uCinke opcij, stroSki nagrajevanja pa so
odvisni Se od izbora pravne oblike opcijskega nacrta in njegovega financiranja. Edina
oblika financiranja, ki je pregledno zajeta tudi v raCunovodskih izkazih, so navidezne
opcije. Tukaj so - zaradi ustreznega pripoznavanja dolgoro¢nih rezervacij - tekoCe
prikazani dejanski stroski, kar se ne zgodi pri financiranju s pogojnim povecanjem
kapitala in odkupom lastnih delnic. Pri vrednotenju nagrajevanja z delnisSkimi opcijami
z vidika delniCarjev sem pokazal, da predhodni odkup lastnih delnic iz prostega
denarnega toka povzrocCi najvecjo korist menedzerjem in hkrati najvecjo razvodenitev
premozenja delniCarjev, zato sem predlagal, da skupscinski sklep (Ce se podjetje
odloCi za tak nacin financiranja) doloci dolg kot vir nakupa lastnih delnic.

Davcna ureditev v Sloveniji ne spodbuja uvajanja nagrajevanja z delniSkimi opcijami
v primerjavi z drugimi oblikami nagrad. Efektivno davéno breme je viSje kot pri
nagrajevanju s placo, Cemur pa se je mogocCe izogniti z uporabo navideznih opcij.
Menim, da so dav€éne obremenitve in prispevne stopnje v Slovenije sicer visoke, a ne
vidim razloga, zakaj bi naj davcni sistem razlikoval med razlinimi oblikami nagrad.
Pregled tujih davcnih ureditev ni pokazal posebnih davénih spodbud za nagrajevanje
z opcijami. Razcvet delniskih opcij v tujini velja pripisati predvsem pomanjkljivi
racunovodski obravnavi stroSkov dela, kar je omogocCilo podjetiem skoraj brez
vednosti delniCarjev prikazovati visoke dobiCke ob soCasnih visokih nagradah
menedzmenta.

DelniSke opcije za nagrajevanje menedzerjev so izredno zapleten instrument, zlasti v
slovenskih razmerah pa skrivajo veliko pasti. Njihova uporaba zahteva ¢&vrsto
vladanje podjetjiem in dobro informirane ter izobrazene delniCarje. Vprasanje je,
kolikSno motivacijsko vrednost za menedzerje Se lahko ohranijo, Ce vsebujejo vsa
omenjena varovala. Navidezne opcije so z vec vidikov optimalna oblika nagrajevanja
z delniSkimi opcijami, vendar so na razpolago le zelo likvidnim podjetjem. Zato je
pred uvedbo opcij smiselno razmisliti o nagrajevanju s pogojno dodeljenimi
delnicami, s katerimi je mogoCe dosegati sorodne motivacijske ucinke, vendar je
njihova raba preglednejsa, tveganje obeh strani pa bolj uravnotezeno.
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SLOVARCEK TUJIH IZRAZOV

Aktiengesetz = nemski Zakon o delnicah

Aktienoptionengesetz = avstrijski Zakon o delniSkih opcijah

approved savings-related share options schemes = uradno odobreni varCevalni
opcijski nacrti za zaposlene v Angliji

approved schemes = uradno odobreni opcijski nacrti v Angliji, kjer je obdavéen samo
kapitalski dobi¢ek od prodaje pridobljenih delnic

at the money options = opcije, pri katerih je izvrSilna cena enaka trenutnemu tecaju
delnic

benchmarking = primerjava z nekom ali ne€im, ki pomeni zgled

benefits = ugodnosti; del nedenarnih nagrad menedzerjem, npr. dodatno zavarovanje

block periods = obdobja po koncu dobe neizvrsljivosti, ko opcij ni mogoce izvrsiti

Bundesfinanzhof = nem8ka Zvezna dav¢na uprava

call options = opcije za nakup delnic podjetja po vnaprej doloCeni izvrsilni ceni

capital rationing = omejevanje nalozb pod mejo, ki jo dolo¢a merilo NPV

cash flow return on investment = denarna donosnost vlozenega kapitala

cash settlement = ob izvrSitvi opcij denarno izplacCilo razlike med trenutnim teCajem
delnice in izvrSilno ceno namesto izroCitve (prodaje) delnic po izvrSilni ceni

cash value added = denarna dodana vrednost

cashless exercise = izplacCilo dobiCka iz opcij po davkih v obliki delnic podjetja

change-in-control provisions = dolo€ila opcijskih nacrtov, ki zadevajo statusne
spremembe podjetja

cliff vesting = moratorij na izvrsljivost opcij, ki velja za vse opcije

constant risk aversion = linearna odvisnost med premijo za tveganje in tveganjem

corporate governance discount = nizja trzna cena delnice zaradi obstoja nadzornega
delniCarja ali problemov agenta

corporate risk = spremenljivost priCakovanih denarnih tokov celotnega podjetja brez
uposStevanja u€inkov razprsitve

discounted cash flow = diskontirani prosti denarni tok

double ftrigger = dodatni pogoj za takojSnjo izvrsljivost vseh delniSkih opcij
menedZerja ob statusnih spremembah podjetja, in sicer neposredna prizadetost
menedZerja

duty of care = naCelo skrbnosti dobrega gospodarja

economic profit = ekonomski dobicek

economic value added = ekonomska dodana vrednost

entrenchment = obramba menedZerjev pred prevzemi z namenom ohranitve polozZaja

equity-swap = zamenjava denarnih donosov neke delnice za donose drugega
vrednostnega papirja

ex-post settling up = poznejSi popravki viSine nagrad menedzZerjev na podlagi
dosezkov pri vodenju podjetja

flow-to-equity = prosti denarni tok, ki priteka samo delniCarjem



free cash flow = prosti denarni tok

front loading = takojSnja podelitev vseh delniskih opcij, ki se nanasajo na nagrade
vecC let

greenmail = odkup paketa delnic od mogocega prevzemnika po ceni, visji od trzne

hurdles = cilji, ki jih mora doseCi menedzer, preden lahko izvrSi opcije

incentive stock options gl. qualified stock options

increasing risk aversion = naraSCajoCa odvisnost med premijo za tveganje in
tveganjem

Internal Revenue Code = ameriSki Davcéni zakonik

Kapitalmarktoffensivegesetz = avstrijski Zakon o pospesSevanju kapitalskega trga

long-term incentives = nagrade menedzerjev na podlagi dolgoro¢nih dosezkov
podjetja

market value added = trzna dodana vrednost

net operating profit after taxes = dobiCek od poslovanja po davkih

option swaps = zamenjava opcij se ne splaca za opcije se splaca ali opcije at-the-
money

outperformance options = delniSke opcije, katerih izvrSilne omejitve ali izvSilna cena
so vezane na dosezke drugih podijetij, dejavnosti ali trga

performance index = indeks delnic, ki vklju€uje poleg te€ajnih gibanj tudi izplaCane
dividende in druge gmotne pravice

perks (skrajSano od perquisites) = dodatne ugodnosti, ki so obiCajni sestavni del
nagrad menedZzerjem, npr. sluzbeni avtomobil

private benefits of control = zasebne koristi nadzora, ki pritekajo samo vecinskemu
(nadzornemu) delni¢arju

profit after taxes = dobicek po davkih iz dobicka

proxy contest = poskus skupine delniCarjev, pridobiti sedez v upravnem odboru
ameriskih delniSkih druzb

qualified stock options = kvalificirani opcijski nacrti v ZDA, ki predvidevajo ugodno
obdavcitev na strani menedzerja

ratable vesting = razli€na obdobja neizvrsljivosti za posamezne obroke opcij

reload options = opcije, izdane kot nadomestilo za prodane delnice iz prej$njih
opcijskih nacrtov

repricing = poznej$e znizanje prvotne izvrSilne cene zaradi obCutnega padca teCaja
delnice

residual claims = terjatev delniCarjev do preostanka denarnih tokov oziroma
premozenja podjetja ob stecaju ali likvidaciji podjetja

return on assets = dobi¢konosnost sredstev

return on equity = dobickonosnost lastniSkega kapitala

return on sales = dobiCkonosnost prodaje

risk-adjusted equivalent = gotovi znesek, ki ga je menedzZer voljan sprejeti kot
nadomestilo za priCakovano (vi§jo) vrednost tveganega denarnega toka



self-dealing = zloraba polozaja nadzornega delniarja za dosego lastnih ciliev na
racun ostalih delniCarjev

Share settlement = izroCitev delnic ob izvrSitvi opcij v zameno za placilo izvrSilne cene

single trigger = takojSnja brezpogojna izvrsljivost vseh delniSkih opcij menedzerja ob
statusni spremembi podjetja

Sperrtrist gl. vesting period

stand-alone risk = spremenljivost priCakovanih denarnih tokov projekta

stock appreciation rights = navidezne opcije

stock options plan = nacrt podeljevanja delniskih opcij

stock repurchase = odkup lastnih delnic podjetja

targets gl. hurdles

trading windows = obdobja, ko je mogoce izvrsiti opcije oziroma prodati na podlagi
opcij pridobljene delnice

true and fair view = resni¢na in postena slika, osnovno nacelo MRS

tunnelling gl. self-dealing

vesting period = moratorij oziroma obdobje neizvrsljivosti opcij

warrant = nakupni bon za nakup delnic podjetja, ki jih izda podjetje samo

windfall profits = visok dobicek iz delniskih opcij, ki ni zasluga menedzerja

within-firm risk = vpliv projekta na spremenljivost pri€akovanih denarnih tokov
celotnega podjetja
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PRILOGA Zgledi knjizen;

Tabela 1 Izdaja lastnih delnic

Leto 0 Leto 1 Leto 2 Leto 3 Leto 4 Leto 5
Tecaj 100 113,5 116 120 119 136
Vrednost opcije 36 42 39 36 28 36
Notranja vrednost 0 13,5 16 20 19 36
Denar 100 - 136
Stroski dela 13,5 2,5 4 - 17
Stanje dolgoroc¢nih rezervacij 13,5 16 20 19 36 - 36
Finan&ni prihodki 1
Kapitalske rezerve 80-80
Lastne delnice’ 20-20

IZKAZ USPEHA (SRS 25.5)

BILANCA STANJA (SRS 24.8)

Cisti prihodki od prodaje

- |Stroski dela
- |Finan¢ni prihodki

Cisti dobic¢ek poslovnega leta

Sredstva Obveznosti do virov
A. Stalna sredstva A. Kapital
11l. Dolgoro€ne finan¢ne nalozbe I. Vpoklicani kapital

7 {Lastni delezi 1. Osnovni kapital

B. Gibljiva sredstva II| Kapitalske rezerve |
IV. B.[Dolgoroéne rezervacije|

C. Aktivhe €asovne razmejitve C. Finanéne in poslovne obveznosti

D. Pasivne ¢asovne razmejitve

Opomba: ' Predvidel sem nominalno vrednost lastnih delnic v visini 20.

Vir: SRS in lastna analiza.

Tabela 2 Varovanje navideznih opcij z nakupom opcij na kapitalskem trgu
Leto 0 Leto 1 Leto 2 Leto 3 Leto 4 Leto 5
Tecaj 100 113,5 116 120 119 136
Vrednost opcije 36 42 39 36 28 36
Notranja vrednost 0 13,5 16 20 19 36
Denar -36 36 - 36
Stroski dela 12 12 12 0 0
Stanje dolg. rezerv. 13,5 16 20 19 36 - 36
Dolgoro¢no odlozeni stroski 36 24 12 0 0 0
Dolgoroc¢ne finanéne nalozbe 36 - 36 13,5 16 20 19 36 - 36
Finanéni prihodki (opcije) 13,5 2,5 4 -1 17
Financni odhodki (dolg. rezervacije) 13,5 2,5 4 -1 17

IZKAZ USPEHA (SRS 25.5)

BILANCA STANJA (SRS 24.8)

Cisti prihodki od prodaje

- |Stroski dela

+ [Finan¢ni prihodki
- [Finan&ni odhodki

Cisti dobicek poslovnega leta

Sredstva Obveznosti do virov

A. Stalna sredstva A. ital
I. Neopredmetena dolg. sredstva B.ﬁifl,goroéne rezervacije |
1.|Dolgoroéno odlozeni stroSki | C. Financ¢ne in poslovne obveznosti
I1I. [Dolgoroéne finanéne nalozbe | | D. Pasivne éasovne razmejitve
B. Gibljiva sredstva
IV.[Denarni ustrezniki
C. Aktivne Casovne razmejitve

Vir: SRS in lastna analiza.




Tabela 3

Nakup in izdaja lastnih delnic

Leto 0 Leto 1 Leto 2 Leto 3 Leto 4 Leto 5
Tecaj 100 113,5 116 120 119 136
Vrednost opcije 36 42 39 36 28 36
Notranja vrednost 0 13,5 16 20 19 36
Denar’I -100 100
Kapitalske rezerve 80 -80
Lastne delnice ' 20 -20
Finanéne obveznosti 100 -100
Finanéni odhodki 6 6 6 6 6
IZKAZ USPEHA (SRS 25.5) BILANCA STANJA (SRS 24.8)
Cisti prihodki od prodaje Sredstva Obveznosti do virov

- [Finanéni odhodki

Cisti dobic¢ek poslovnega leta

A. Stalna sredstva

11l. Dolgoro€ne finan¢ne nalozbe
7.|Lastni delezi
B. Gibljiva sredstva

C. Aktivhe ¢asovne razmejitve

A. Kapital
I. Vpoklicani kapital
1. Osnovni kapital
II.|KapitaIske rezerve |
B. Dolgorocne rezervacije

C.|Finan<':ne in poslovne obveznosti

D. Pasivne ¢asovne razmejitve

Opomba:

Vir: SRS in lastna analiza.

Predvidel sem nominalno vrednost lastnih delnic v visini 20 in nakup po izvrsilni ceni.

Tabela 4 Povecanje osnovnega kapitala
Leto 0 Leto 1 Leto 2 Leto 3 Leto 4 Leto 5
Tecaj 100 113,5 116 120 119 136
Vrednost opcije 36 42 39 36 28 36
Notranja vrednost 0 13,5 16 20 19 36
Denar’ 100
Osnovni kapital' 20
Kapitalske rezerve 80
IZKAZ USPEHA (SRS 25.5) BILANCA STANJA (SRS 24.8)
Cisti prihodki od prodaje Sredstva Obveznosti do virov

Cisti dobicek poslovnega leta

A. Stalna sredstva

B. Gibljiva sredstva
IV [Denarni ustrezniki|

C. Aktivhe ¢asovne razmejitve

A. Kapital
I. Vpoklicani kapital
1.|0snovni kapital
II.|KapitaIske rezerve |
B. Dolgorocne rezervacije

C. Financne in poslovne obveznosti
D. Pasivne ¢asovne razmejitve

Opomba:

Vir: SRS in lastna analiza.

Predvidel sem nominalno vrednost lastnih delnic v viSini 20 in nakup po izvrSilni ceni.




Tabela 5

Nakup opcij na kapitalskem trgu

Leto 0 Leto 1 Leto 2 Leto 3 Leto 4 Leto 5

Tecaj 100 113,5 116 120 119 136
Vrednost opcije 36 42 39 36 28 36
Notranja vrednost 0 13,5 16 20 19 36
Denar -36

Stroski dela 12 12 12 0 0
Dolgoro¢no odloZeni stro$ki 36 24 12 0 0 0

IZKAZ USPEHA (SRS 25.5) BILANCA STANJA (SRS 24.8)
Cisti prihodki od prodaje Sredstva Obveznosti do virov

-

Cisti dobicek poslovnega leta

A. Stalna sredstva
I.  Neopredmetena dolg. sredstva

1.|Do|goroc“:no odloZeni stroski |

B. Gibljiva sredstva
IV [Denarni ustrezniki|

C. Aktivhe ¢asovne razmejitve

A. Kapital

B. Dolgoroéne rezervacije

C. Financ¢ne in poslovne obveznosti
D. Pasivne ¢asovne razmejitve

Vir: SRS in lastna analiza.




