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Uvob

Nagrajevanje ¢lanov uprav z uporabo opcijskih upravicenj za nakup delnic je pri nas
relativno nov, v svetu pa Ze nekaj Casa uporabljen nacin podeljevanja in izpla¢evanja
prejemkov vodilnim za dosego dobrih poslovnih rezultatov. Nagrajevanje z opcijami je
vezano predvsem na delovanje kapitalskega trga, preko katerega se tudi izvaja. V Sloveniji je
sicer uporaba opcij pri nagrajevanju managmenta Se skromna, Cutiti pa je vse moc¢nejsi vpliv
reSitev iz tujine. Tako posamezna podjetja, kljub nekaterim neugodnostim, ki so jim pri tem
izpostavljena, uporabljajo opcije, kot finan¢ni inStrument nagrajevanja uprav.

Znotraj delniskih druzb deluje vec¢ interesnih skupin, vsaka od njih pa zasleduje svoje cilje.
NajpomembnejSa interesna skupina v podjetju so lastniki. Ti s svojimi vlozki v druzbo
omogocajo delovanje in obstoj le-te. Lastniki za vodenje druzbe najamejo upravo, ki za svoje
delo prejema placilo. Interes uprave je prejeti ¢im visje placilo, med tem ko je interes
lastnikov bolj dolgoro¢no naravnan. Znotraj podjetij tako prihaja do konflikta interesov med
lastniki in upravo, eden od moznih nacinov poenotenja teh interesov pa je prav nagrajevanje
z opcijskimi upravicenji.

Nagrajevanje managmenta z uporabo opcijskih programov predstavlja enega izmed nacinov
poenotenja razli¢nih interesov v podjetju. Razlog za to je specificna naravnanost opcijskih
pogodb. Taka upravicenja namre¢ omogocajo nakup delnic po pogodbeno dogovorjeni ceni v
doloCenem casu in s tem pridobitev delnic pod ugodnejSimi pogoji, kot trenutno vladajo na
trgu. Manager z nakupom delnic postane lastnik podjetja, njegov interes pa se poenoti z
interesom lastnika in postane dolgorocen. Novi (drugacni) interesi vodijo managerja k
zasledovanju dolgoro¢nih ciljev, kot so rast cene delnice in s tem dvig trzne vrednosti
podjetja. Uporaba takega pristopa k nagrajevanju navadno vodi k povecanju vrednosti
podjetja. Povecuje se tudi konkuren¢nost druzbe, s tem pa se ustvarijo pozitivni ucinki, ki se
kazejo tudi na »makro« nivoju.

Pri tem je pomembna tudi vloga drzave. Nagrajevanje z opcijami je obdavceno. Tako lahko
drzava, preko davéne zakonodaje pomembno vpliva na pojavnost omenjene oblike
nagrajevanja, pozitivne ucinke pa izkoristi tudi zase.

Namen diplomskega dela je predstavitev opcijskega nagrajevanja vodilnih v posameznih
drzavah, raz€lenitev problema dolocanja meril pri tovrstnem nagrajevanju, prikaz prednosti
in slabosti opcij in predstavitev zakonske podlage za opcijsko nagrajevanje v Sloveniji, ter
prikaz davénih vidikov opcijskega nagrajevanja v Sloveniji. Cilj diplomskega dela je
ugotoviti prednosti in slabosti opcijskega nagrajevanja uprav ter ugotovitev moznosti za
uporabo opcij, kot obliko nagrade ¢lanom uprav v Sloveniji.

Delo je razdeljeno na poglavja. V prvem poglavju sem pojasnil cilj poslovanja podjetja,
agentske odnose v delniSkih druzbah in predstavil opcijo, kot finan¢ni inStrument ter
prednosti in slabosti njene uporabe za namene nagrajevanja. V drugem poglavju sledi prikaz
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uporabe delniskih opcij v nekaterih drzavah in razlike med njimi. Naslednje poglavje
obravnava zakonske podlage za opcijsko nagrajevanje v Sloveniji. Poglavje zajema zakonska
dolocila in pojasnila v zvezi s prejemki managerjev. Glede na to, da je davéna komponenta
pri izplacilih, tako z vidika druzbe, kot z vidika posameznega Clana uprave, izrednega
pomena, sem v cCetrtem poglavju prikazal davéne okvire pri nagrajevanju v Sloveniji. V
poglavju je prikazan postopek obdavcitve bruto place in obdavcitev opcij v trenutku izvrsitve
pravice in ob prodaji delnic, pridobljenih iz tega naslova. V zadnjem, petem poglavju sem
namenil nekaj prostora tudi razkritju prejemkov ¢lanov uprav in javnemu mnenju, ki so mu
¢lani uprav zaradi razkritij izpostavljeni.

1. LOCITEV LASTNISTVA IN MANAGMENTA

1.1. CILJ POSLOVANJA PODJETJA

Delniske druZbe so druZbe, katerih osnovni kapital je razdeljen na delnice. Osrednji element
druzbe je tako naloZeni kapital, ki nosi celotno poslovno in finan¢no tveganje. To je v
delniski druzbi kapital, ki ga v obliki nakupa lastniSkih vrednostnih papirjev v podjetje
nalozijo lastniki, delnicarji (Mramor, 2000, str. 14).

Cilj poslovanja delniske druZzbe je tako vezan na maksimiziranje koristnosti potrosnje
lastnikov. Lastniki podjetja Zelijo maksimizirati donos na svoje produkcijske nalozbe v
ustanovitev in poslovanje podjetja. Tako produkcijsko kombinacijo, ki maksimizira
koristnost med zacetno in koncno potrosnjo dosezejo v tocki, ko je trzna vrednost podjetja
najvecja. Cilj lastnikov je s tem €im vecja trzna vrednost podjetja (Mramor, 2000, str. 28).

Ob predpostavki enakega odnosa vseh lastnikov druzbe do tveganja in s tem enakih ocen
prihodnjih denarnih tokov od nalozbe v druzbo (kar doloca trzno vrednosti podjetja), lahko
managerji z zasledovanjem cilja »maksimizacija trzne vrednosti druzbe« omogocijo
lastnikom maksimiziranje koristnosti potroSnje. To omogoca specificnost ucinkovitega trga
kapitala (Mramor, 2000, str. 39).

Kadar managerji zasledujejo cilj maksimalne trzne vrednosti podjetja delujejo v interesu
lastnikov, saj jim s pomocjo kapitalskega trga omogocijo maksimizacijo koristnosti potrosnje
in s tem maksimalen donos na njihovo produkcijsko nalozbo.

1.2.TEORIJA AGENTA (Agency theory)

Klju¢na interesna skupina vsakega podjetja so lastniki. Ti Zelijo maksimizirati donos na
produkcijsko nalozbo . Ker za vodenje druzbe nimajo ustreznega znanja, najamejo upravo, da
vodi druzbo. Uprava, za razliko od lastnikov, zasleduje precej bolj kratkoro¢ne cilje in jo
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zanima zgolj plagilo za opravljeno delo, to je vodenje podjetja'. Kratkorona naravnanost
managerjev v teh primerih predstavlja za lastnike problem. Pojavi se problem vodenja in
upravljanja korporacij. Nastane konflikt interesov lastnikov, kot dobaviteljev kapitala in
managerjev kot upravljalcev kapitala. Razkorak interesov je poznan kot problem principala in
agenta (principal - agent problem) (Daki¢, Debeljak, 1999, str. 314)

Teorija agenta prouCuje razmerje med eno interesno skupino (lastniki) in najeto drugo
interesno skupino (uprava), ki za prvo in v njenem imenu opravlja storitev, v tem primeru
vodenje druzbe. Ekonomsko ugodna reSitev konflikta interesov je dosezena v minimumu
stroskov z nadziranjem in nagrajevanjem uprave in izgubljenih u¢inkov zaradi neizpolnjenih
interesov ( Mozina et al., 2002, str. 153).

Lastniki podjetja so »principali«, managerji so njihovi »agenti«. Zahteva principala je ¢im
vi§ja trzna vrednost druzbe. Naravnanost managerjev je predvsem kratkoro¢na, managerji pa
le redko zasledujejo cilj maksimizacije trzne cene delnice. Posledica odnosa agent-principal
so agentski stroSki (agency costs). Ti stroski se nanaSajo na spremljane in nadziranje dela
agentov in ugotavljanje posledic njihovih odlocitev. V primerih, ko sta lastniSka in
upravljalska funkcija zdruzeni (lastniki so hkrati managerji druzbe) do konfliktov interesov
ne prihaja, omenjeni stroski pa ne nastanejo (Brealey, Myers, 2000, str. 8).

Osrednji problem teorije principala in agenta je kako motivirati managerje (agente), da
usmerijo svoje delovanje v dosego ciljev, ki so v interesu lastnikov (principalov). Specificni
odnos pogodbenega razmerja med agentom in principalom povzroCi nastanek agentskih
stroskov. Delo agenta je namre¢ potrebno ustrezno spremljati, kar povzroca dolocene stroske.
Tako so stroski, povezani z odnosom agenta in principala naslednji (Agency theory, 2003):

. stroski iskanja in izbire ustreznih agentov

. stroski dolo¢anja poslovnih ciljev

. stroski nadzora in ugotavljanja dosezenih poslovnih rezultatov
. stroski placila agentov

hn B W N ==

. rezidualne izgube

Teorija agenta predpostavlja, da so managerji tveganju nenaklonjeni (risk averse). Razlog za
tako naravnanost je predvsem ta, da je varnost njihove zaposlitve in pa dohodki, ki jih
prejemajo vezana na eno samo podjetje. Na drugi strani so lastniki do tveganja nevtralni, saj
lahko svoje nalozbe lazje razprsijo. Interes delnicarjev je, da se managerje bolj izpostavi
tveganju, njihove prejemke pa postavi v odvisnost s poslovnimi rezultati. Eden od nacinov, ki
omogoca omenjeno je opcijsko nagrajevanje managmenta (Prasnikar et al., 1999, str. 273).

"velja kadar managerji niso lastniki podjetja



1.3. ASIMETRIJA INFORMACLJ

Specificna vloga uprave povzroci asimetrijo informacij med managerji in lastniki. Tako
managerji razpolagajo z bolj popolnimi, bolj kakovostnimi informacijami kot financni
investitorji, lastniki. Vrednost podjetja je odvisna predvsem od ocene ponudnikov kapitala
glede trenutnega stanja druzbe in njenih prihodnjih poslovnih moznosti. Ta ocena nastane na
podlagi nepopolnih informacij s katerimi razpolagajo finan¢ni investitorji. Managerji lahko
tako na podlagi popolnih informacij z dolo¢enim poslovnimi potezami vplivajo na to oceno.
Kadar managerji zasledujejo cilj maksimizacije trzne vrednosti podjetja, je njihov interes
posredovati popolne informacije financnim investitorjem, kar storijo preko trga kapitala.
Tako lahko na primer poveCevanje deleza dolzniskih vrednostnih papirjev pomeni signal, da
ima vodstvo podjetja obetavne informacije glede prihodnjega poslovanja druzbe. Trg kapitala
se v tem primeru odzove tako, da se trzna vrednost podjetja poveca. Rezultat je ugoden za
lastnike podjetja. V primerih, ko je v druzbi vzpostavljen primeren sistem nagrajevanja,
oziroma »motivacijska shema« predvidi odvisnost managerskih dohodkov od dosezene trzne
vrednosti podjetja, pa so tudi osebni dohodki managerjev ustrezno vecji (Mramor, 2000, str.
149-151).

S tem je mo¢ managmenta velika, predvsem pa vecja od moci lastnikov. Zlasti je to o€itno v
primerih, kjer je razprSenost lastniStva velika. V takih primerih je mozno, da je nadzor
lastnikov otezen, uprava pa lazje sprejema odlocitve, ki so v njenem interesu. Cilji lastnikov
lahko v takih situacijah (in brez ustreznih motivacijskih shem) postanejo drugotnega
pomena. Ob tem je oteZzeno tudi spremljanje in nadziranje dela uprave kar povzroCa ze
omenjene stroske.

Asimetrija informacij otezuje mehanizme nadzora, njihova ucinkovitost pa navadno ni taka,
kot si jo lastniki Zelijo. Z vidika lastnikov je smiselno, da z ustreznim sistemom nagrajevanja
poskrbijo za to, da interes uprave postane enak njihovemu. To omogoca nagrajevanje preko
lastniskih delezev podjetja, ki jih pridobi uprava kot nagrado za uspe$no delo. S tem, ko
uprava za daljSe obdobje pridobi lastniske deleze druzbe, postanejo njeni interesi dolgoro¢ni,
predvsem pa enaki interesom lastnikov. Verjetno najucinkovitej$i in v tujini pogosto
uporabljen nacin nagrajevanja managmenta preko lastniSkih delezev je opcijsko
nagrajevanje.

1.4. OPCIJSKI NACRT ZA NAMENE NAGRAJEVANJA

Opcija, kot finan¢ni inStrument, je opredeljena kot pogodba, v kateri prodajalec (writer) v
zameno za opcijsko premijo daje kupcu (holder) pravico do nakupa doloenega Stevila delnic
v dolofenem obdobju ali na dolocen dan po v naprej doloceni pogodbeni ceni (Prohaska,
1999, str. 169).



Nagrajevanje z opcijskimi pogodbami je opredeljeno kot nafin nagrajevanja pri katerem ¢lan
uprave sklene z druzbo, v kateri zaseda mesto ¢lana uprave, pogodbo, v skladu s katero bo po
preteku dolo¢enega Casa upravic¢en od druzbe kupiti dogovorjeno koli¢ino delnic po ceni, ki
praviloma ne sme biti nizja od trzne cene delnice v ¢asu podpisa pogodbe (Gradivo za
strokovni posvet Zdruzenja Manager, 2002).

Pri nagrajevanju uprav z delniskimi opcijami je potrebno opredeliti naslednje (Dakic,
Debeljak, 1999, str. 314):

1. wvrsto delnic, na katere se upravicenja nanasajo
2. nakupno ceno, po kateri ima imetnik takega upravicenja pravico do nakupa delnice
3. casovno obdobje, v katerem je opcija veljavna

Ker so nakupi delnic na podlagi opcijske pravice smiselni le v primerih, ko je trzna cena
delnice visja od izvrSilne cene, doloCene v pogodbi, pomenijo opcije potencialno nagrado
managerjev. Lastniki s tem pridobijo dvakrat. Prvi¢, Ce se teCaj delnic dvigne in imetniki
opcij svoje pravice izkoristijo, druzba ustvari sicer neko kapitalsko izgubo, ker je delnice
prodala po nizji ceni od trzne, vendar so hkrati lastniki druzbe zaradi dviga teCaja delnice
pridobili kapitalske dobicke in drugi¢, ¢e managerji zastavljenih ciljev ne dosezejo, tak nacin
nagrajevanja ne povzroCi nikakrSnih stroskov. Mikroekonomsko gledano je tak sistem
nagrajevanja popoln; stroSki nastanejo le ob dvigu teCaja delnice in izvrSitve opcij (koristi
lastnikov se povecajo), viSina stroSkov pa je premosorazmerna z vi§ino koristi, ki so jih
lastniki dosegli (Daki¢, Debeljak, 1999, str. 314).

1.4.1. Pogoji opcijskega nagrajevanja

Druzba dolo¢i krog potencialnih upravicencev. Pri tem je moznost dolo¢anja dodatnih
pogojev, ki naj jih upravicenci izpolnjujejo, s strani druzbe, da do podelitve opcijskih pravic
dejansko pride. V zvezi s tem je moznih veC alternativ (Gradivo za strokovni posvet
zdruzenja Manager, 2002, str. 7):

1. druzba se posameznikom zaveze podeliti opcijsko upravi¢enje po nekem v naprej
dolocenem c¢asu in pod pogoji, da le-ti dosezejo doloCeno stopnjo poslovne
uspesnosti. Obseg nagrajevanja se lahko kasneje spreminja glede na izvajanje nalog in
dosego zastavljenih ciljev

2. druzba se brezpogojno zaveze k podeljevanju nagrad preko opcijskih upravicenj,
vendar je njihov obseg odvisen o obsega ze uresnicenih opcijskih pravic.

3. mozna je kombinacija obeh alternativ. V naprej se dolo¢i vpliv obeh elementov na
obseg in ¢as pridobivanja opcijskih upravicen;.

Glede obsega posameznega opcijskega programa je naloga druzbe, oziroma njenih pristojnih
organov, da v naprej oceni vrednost posameznih upravicenj. Ocena mora odsevati dejansko
stanje druzbe in vkljucevati vse bistvene parametre. Pomembno je tudi upoStevanje
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uveljavljene politike nagrajevanja v druzbi, saj opcijsko nagrajevanje prinasa nekatere
spremembe.

Delniske opcije so obicajno neprenosljive, kar omogoci trajno dvigovanje vrednosti delnic,
na katere so opcijska upravicenja podeljena (Samec, 2002, str. 6). Neprenosljivost, razen v
primeru smrti, ko se opcijska upravic¢enja podedujejo, dolgorocno vezejo imetnika pravice na
posamezno delnico. To je tudi osnovni namen opcije kot oblike nagrade.

Z vidika uresni¢evanja upravicenj so bistvene tri faze (Samec, 2002, str. 6):

1. sprejem opcijskega nacrta
2. sklenitev opcijskih pogodb
3. zahteva za odkup delnic

Pogoj za nastanek nagrajevanja preko opcijskih upravicenj je pogojen z odobritvijo lastnikov
podjetja. Na predlog uprave lastniki sprejmejo nacrt opcijskega nagrajevanja oziroma
Incentive Stock Option Plan. S tem so postavljeni temelji za opcijsko nagrajevanje.

V drugi fazi, tako imenovano »moratorij« obdobje, gre za obdobje od podelitve opcijske
pravice za nakup delnic in do prve izvrSitve tega upravicenja. Namen moratorija je
vzpostaviti dolgorocno povezanost managerja s podjetjem.

Trenutek izvrSitve opcijske pravice zaklju¢i obdobje moratorija, imetnik opcijskega
upravicenja pa z nakupom delnic postane solastnik podjetja.

Ko manager izvrSi opcijo, postane solastnik podjetja. Delnice pridobljene z opcijskim
upravicenjem navadno ne sme prodati pred doloenim rokom. Zanje velja prepoved
odtujitve. Namen take prepovedi je povezan s samimi bistvom opcij, kot obliko nagrade —
dolgoro¢na povezanost managerja z druzbo. Po preteku roka, za katerega velja prepoved
prodaje, sme lastnik delnice prodati (Daki¢, Debeljak, 1999, str. 314).

Opcijski nacrt je tako za upravicenca kot druzbo klju¢ni dokument v smislu obsega in nacina
podelitve nagrade. Opcijska pogodba konkretizira dolocbe takega nacérta. V njej se doloci
obseg opcijskih pravic, torej Stevilo delnic, ki so predmet pogodbe. Ob tem se doloci Se
posebne pogoje uresniCitve pravic iz naslova opcijske pogodbe ter c¢asovne okvire
uresni¢evanja pogodbe. Posebni pogoji v zvezi z uresni¢evanjem pravic se lahko razlikujejo,
saj so odvisni od delovnih nalog in zadolzitve posameznega c¢lana uprave (Gradivo za
strokovni posvet zdruzenja Manager, 2002, str. 8).

Glede casovnih rokov izvrSitve pravic je mozna tudi delitve na posamezne dele, kot na
primer: po preteku enega leta lahko upravicenec uresnici 20% pravic, po preteku dveh let
40% in po preteku treh let preostali del, v tem primeru 40% pravic. Eden od elementov
opcijske pogodbe je dolocba, ki zadeva ¢as po pridobitvi delnic iz tega naslova.
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Pravice na podlagi opcijske pogodbe pa v dolocenih primerih prenehajo veljati. Taka
moznost mora biti predvidena in opredeljena v opcijskem nacrtu. Razlogi za prenehanje
veljavnosti pravic so lahko naslednji (Daki¢, Debeljak, 1999, str. 314):

1. sprememba kontrolnega vpliva na druzbo, oziroma pripojitev k kateri drugi druzbi,
oziroma zdruzitev ali likvidacija

2. ¢e imetniku take pravice preneha mandat oziroma prekine delovno razmerje v druzbi pred
iztekom moratorija

3. ¢e imetnik pravice s svojimi dejanji dokazano Skoduje druzbi

Poleg omenjenega lahko druzba doloci tudi druge posebne primere v katerih bodisi skrajSa
moratorij bodisi opcijska upravic¢enja prenehajo pred rokom.

Z uporabo opcijskega nagrajevanja se pojavi problem merjenja dosezenih rezultatov. Tako
nagrajevanje namreC zahteva sistem, ki omogoca natan¢no spremljanje in analiziranje
poslovnih rezultatov. Merila, ki merijo uspeSnost posamezne managerske ekipe morajo biti
ustrezna in v naprej znana, dobljeni rezultati pa ustrezati dejanskemu stanju druzbe.

1.5. MERILA POSLOVNE USPESNOSTI

Uprava mora biti za svoje delo ustrezno motivirana in primerno nagrajena. Pri tem je
bistvena in v veliko pomo¢ jasno opredeljena strategija druzbe in pa cilji, ki jith mora uprava
doseci. Problem, ki se pojavi je, kako, na kakSen nacin nagraditi upravo za dosezene
poslovne rezultate in katera merila pri tem uporabiti. Zlasti slednje je bistveno, saj uporaba
neustreznih meril daje popacene rezultate, uposStevanje le-teh pri nagrajevanju pa vodi do
neustreznih in neupravi¢enih nagrad. V izogib temu je za lastnike podjetja, oziroma njihove
zastopnike, t.j. nadzorni svet, smiselna dolocitev meril, ki omogoc¢ajo merjenje uspesnosti
njihov nalozb, torej vlozka v podjetje.

1.5.1. Merljivi rezultati

Rezultati uprave ob koncu poslovnega leta se delijo na dve glavni skupini. Gre za tako
imenovane merljive rezultate in nemerljive rezultate. Prvi prikazujejo poslovno uspesnost
podjetja vrednostno (s Stevilkami), osnovo zanje pa daje letno porocilo z ra¢unovodskimi
izkazi. Ugotavljanje merljivih rezultatov je dokaj preprosto, informacije, ki jih zagotavljajo
pa to¢ne (Matejcic, 2002, str. 7).

Merila, ki zagotavljajo ugotavljanje in merjenje teh rezultatov so naslednja:

a) Donosnost lastniskga kapitala

Lastniki podjetja zelijo maksimizirati trzno vrednost njihovega premozenja, na vlozke v
kapital druzbe pa gledajo kot na nalozbo. Pri tem zahtevajo doloCen donos na vloZena
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sredstva, ki je enak donosu nalozbe s podobnim tveganje. V nasprotnem primeru poiscejo
alternativne, bolj donosne nalozbe. Merilo, ki omogoca preverjanje donosnosti in opajanje
lastniSkega kapitala je tako imenovana donosnost lastniSkega kapitala (Return On Egqity),
izracuna pa se ga na podlagi racunovodskih izkazov in sicer po obrazcu:

ROE = Cisti dobicek/povprecno stanje lastniskega kapitala.

Kazalnik donosnosti kapitala je predvsem zanimiv za lastnike kapitala oziroma podjetja, saj
kaze, koliko denarnih enot je »ustvarila« ena denarna enota kapitala. S pomocjo tega kazalca
lahko delnicarji ugotovijo, ali je njihova nalozba dovolj donosna glede na donose nalozb s
podobnim tveganjem (HocCevar, Iglicar, 1997, str. 251).

b) Multiplikator cistega dobicka (Price-Earnings ratio)

Kazalec P/E ali multiplikator ¢istega dobicka je pogosto merilo, ki ga investitorji (delnicarji)
uporabljajo pri svojih odlocitvah o nalozbah v delnice posamezne druzbe. Kazalec nam pove,
koliko so investitorji pripravljeni placati za vsak tolar dobicka. Podjetja v isti panogi
dosegajo podobne vrednosti multiplikatorja (Berk, Loncarski, Zajc, 2002, str. 40). Tako
lahko visok P/E koli¢nik pomeni naslednje:

1. pricakuje se rast dobicka (in s tem posledi¢no dividend)
ali

2. tveganje delnice (in s tem podjetja) je nizko

Obrazec za izraun koli¢nika je naslednji:
P/E = trzna cena delnice / EPS ,

kjer EPS predstavlja dobic¢ek na delnico (Earnigs Per Share)

P/E koli¢nik se lahko uporabi kot merilo za merjenje uspesnosti poslovanja podjetja. Delnice
druzbe, katerih P/E koli¢nik je visok, so zanimive za investitorje. Vendar pa visok P/E
koli¢nik lahko pomeni tudi, da je dobicek na delnico nizek ali celo enak ni¢, P/E pa je v tem
primeru neskoncen dokler delnica obdrzi vsaj del svoje vrednosti. Primerjava med sorodnim
podjetji na podlagi P/E koli¢nika ni najbolj smiselna. Uporaba dobicka kot rac¢unovodske
kategorije za ocenjevanje donosov v prihodnosti je zato lahko problemati¢na (podobno velja
tudi za ROE kazalec). Dobljeni rezultati so lahko neustrezni (Brealey, Myers, 1988, str. 60).

¢) Ekonomska dodana vrednost - EVA (Economic Value Added)

Zgoraj predstavljeni merili imata nekaj slabosti. Problem, ki se pojavi, je obseg zajetega v
merjenje, oziroma izkljucitev posameznih elementov, ki utegnejo biti pomembni. Merilo, ki
nudi celovit pregled poslovne uspesnosti je ekonomska dodana vrednost (economic value
added) oziroma krajse EVA. Metodologijo je konec osemdesetih let uvedel G. Bennet
Stewart, priljubljeno pa je postalo zlasti v devetdesetih letih. Ekonomski kazalec EVA se
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lahko uporablja tako za prihajajoce projekte, kot tudi za analizo ze izpeljanih. Temelji na
teoriji potrebnih donosov, in sicer na nacin, da opredeli najnizje bodoce donose ki Se vrnejo
vloZeni kapital in z njim povezanimi stroski (Lukezi¢, 2000, str. 3).

Za razliko od ostalih kazalcev potrebnih donosov, EVA poleg teh donosov vkljuci Se
pricakovani donos delnicarjev za njihove lastniSke vlozke - zahtevan donos na lastniski
kapital. Bistvo stroSkov lastniSkega kapitala je dejstvo, da morajo biti donosi, ki jih delnicarji
zahtevajo enaki donosom nalozb s podobnim tveganjem. Vkljucitev teh stroskov v model je
kljucna. Lastniski kapital namreC¢ ni zastonj. Delnicarji pricakujejo oziroma zahtevajo letni
donos na svoj vlozek, ki je navadno vi§ji od zahtevanega donosa dolzniskega kapitala.
Razlika, ki jo dobimo, ko odStejemo od Cistega donosa (donos po davkih) pri¢akovani donos
delnicarjev (cena lastniskega kapitala) predstavlja ekonomsko dodano vrednosti oz. EVA.

Slika 1: Obrazec za izraCun EVA

cisti prihodki iz prodaje
- stroski poslovanja
= Dobicek iz poslovanja (EBIT)
- Davki
= Cisti dobicek iz poslovanja po obdavcitvi (NOPAT)
- Stroski kapitala
= EVA

Vir: Gradivo za strokovni posvet ZdruZenja Manager, 2002, str.10.

EVA je merilo, ki kaze uspesnost poslovanja z vidika lastnikov in njihovega cilja, povecanja
vrednosti nalozbe. Tako je EVA donos, ki ga je podjetje ustvarilo na investirani kapital,
zmanj$anj za stroske kapitala. Vrednost nalozbe lastnika se povecuje samo v primerih, ko je
donos vi§ji od zahtevanega. Ob tem je pri¢akovani donos enak stroSku lastniskega kapitala
(Krasovec, 2002, str.38).

Z vkljucitvijo zahtevanih lastniSkih donosov oziroma cene lastniskega kapitala postane EVA
primerno merilo za nagrajevanje clanov uprav. Le pozitivna EVA pomeni uspesno
poslovanje in pove€anje premozenja druzbe. Ker so po tej metodi pricakovane dividende del
potrebnih donosov® se rezultat poslovanja, ki prinese nizje dividende od pri¢akovanih
obravnava kot izguba. V tem primeru je EVA negativna, ¢eprav bi bil po klasi¢nem
vrednotenju izkazan dobicek, uprava pa najverjetneje nagrajena, kljub slabemu poslovanju.
Sele ko je rezultat izra¢una EVA enak 0 je poslovanje druzbe zadovoljivo, ves dobiéek se v
tem primeru razdeli med delnicarje, kapital druzbe pa se dejansko ne poveca.

Nagrajevanje na podlagi ekonomskega dobicka odpravi nekatere pomanjkljivosti ostalih
meril, saj je nagrada merjena na podlagi te zasnove neposredno odvisna od tega, kako je
uspesSen je managment pri povecevanju vrednosti lastnikov (KraSovec, 2002, str. 39).
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Direktorji podjetij, ki vodijo druzbo na podlagi EVA izraCuna, se obnasajo kot lastniki
podjetja. Znan jim je strosek lastniSkega kapitala, ta je navadno precej visji od dolzniskega.
Zasledujejo cilj plemenitenja kapitala (tako lastniSkega kot dolzniskega), ki pa ga lahko
dosezejo le z dovolj donosnimi nalozbami. Tako je optimalna struktura kapitala tista, pri
kateri je tehtano povprecje stroSkov kapitala (WACC) najnizje, cena delnice pa najvi§ja
(Berk, Loncarski, Zajc, 2002, str.161). Tako ravnanje povecuje vrednost podjetja, kar se
pokaze tudi v dvigu cen delnic druzbe. EVA omogoca jasen in poSten izra¢un, njena uporaba
pa je primerna tudi v podjetjih, katerith delnice ne kotirajo na borzi. Nagrajevanje
managmenta je na podlagi EVA zasnove vezano na ciljno povecanje EVA v dolocenem letu.

Ob tem pa velja omeniti tudi nekaj slabosti; zasnova EVA je izrazito kratkoro¢no naravnana.
Gre za obdobje enega leta. Zaradi tega dejstva je vpliv nihanj po posameznih letih lahko
izredno mocan. Lastniki podjetja po definiciji zasledujejo dolgorocne cilje, saj je take
roc¢nosti tudi njihova nalozba v podjetje. Sistem, ki delno odpravlja te pomanjkljivosti je tako
imenovana bonus banka. V tej banki vodimo bonusne racune posameznih managerjev.
Dosezenega bonusa nikoli ne izbriSemo v celoti, ampak le deloma. Preostanek vodimo v
bonusni banki in je namenjen izpla¢evanju v tistih letih, ko je dosezeni bonus nizek ali pa ga
sploh ni. Tako bonusna banka poveze kratkorono naravnanost in motivacijo managerja z
dolgoro¢no in ublazi vecja nihanja v primeru izrednih dogodkov v posameznih obdobjih
(Lukezic, 2000, str. 3).

d) Balanced Score Card (BSC)

Ker je v vecini primerov kazalnikov, ki se uporabljajo pri merjenju uspesnosti ve¢, njihova
vloga oziroma pomembnost pa razli¢na, je nujna vpeljava nekaksSnega celovitega sistema. Ta
vkljucuje vse opravljene izracune in jim dodeli ustrezen delez v celotnem prikazu uspesnosti.
Sistem se imenuje Balanced Score Card (BSC). Gre za sistem uravnotezenih kazalnikov, ki
poleg financnih kriterijev vsebuje tudi ostale kriterije merjenja strateskih elementov in ciljev.
Sistem je mozno prilagajati od podjetja do podjetja na nacin, da se posameznim kazalcem
dodeli ustrezno »utez«. Pomembno je, da v BSC sistem vklju¢imo le nekatere
najpomembnejSe kazalnike in sicer tiste, ki so kljucni pri ustvarjanju vrednosti. Pri tem se
dolo¢i na kakSen nacin in v kakSnem obsegu posamezen kazalnik vpliva na nagrado. Tako
zastavljen sistem naj bo premisljeno sestavljen, jasen in enostavno izracunljiv (Lukezic,
2000, str.3).

BSC je predvsem merilni mehanizem uspesnosti poslovanja managmenta. Gre za sistem
kazalnikov, ki usmerja energijo, sposobnosti, znanja in vescine v podjetju k doseganju jasno
dolocenih strateskih ciljev. Pri tem je klju¢no, da se na podlagi poslovnega in strateSkega
nacrta konkretno navedejo tisti cilji, ki bodo temelj za nagrajevanje managmenta (Krasovec,
2002, str. 38).

2 v obliki zahtevanega donosa na lastniski kapital
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1.5.2. Nemerljivi rezultati

Poleg omenjenih, merljivih rezultatov so pri uspeSnem poslovanju podjetja prisotni tudi tako
imenovani nemerljivi rezultati. Ti niso izraZzeni vrednostno (Steviléno) ampak so v neki drugi,
navadno tezje dolocljivi obliki. Predvsem gre za uspesnost uprave pri doseganju doloCenega
ugleda pri kupcih, povezovanje izdelkov oziroma storitev z doloceno kvaliteto, dober pretok
informacij znotraj podjetja, izboljSani notranji procesi, ustrezen nivo izobrazevanja in
podobno.

Merjene poslovne uspeSnosti mora biti bo predvsem kvantifikacija preteklih poslovnih dejanj
uprave, ki omogoca napovedovanje rezultatov tudi v prihodnje. Tako pri sodobnih pristopih
finan¢na merila niso ve¢ edini kriterij. Vedno bolj stopajo v ospredje moderni modeli
merjenja poslovne uspesnosti, ki poleg finan¢nih meril, prepoznajo tudi parametre povezane
z zvestobo in zaupanjem potrosnikov, zavzetostjo, pripadnostjo in zadovoljstvom zaposlenih
ter izbor informacij, ki druzbi postavljajo nove izzive (Matejcic, 2002, str.7).

1.6. PREDNOSTI IN SLABOSTI OPCIJSKEGA NAGRAJEVANJA

Med pozitivne u¢inke podeljevanja opcij vsekakor sodi vecja motiviranost managerskih ekip
za uspesno vodenje druzbe in njen ugoden financ¢ni polozaj. S tem, ko Clan uprave pridobi
doloceno pravico, kot na primer nakupno opcijo na delnico druzbe, postane njegov osebni cilj
enak cilju lastnika, to pa je ¢im vi§ja trzna cena delnice. Ob enem tak nacin nagrajevanja
dolgorocno, lastnisko, poveze posameznega Clana uprave z druzbo samo in poveca njegovo
pripadnost podjetju, katerega lastnik postaja. S tega vidika je podeljevanje opcij kot nagrad
hkrati tudi nalozba v visoko usposobljene strokovne kadre, kar je v Casu globalizacije
bistvenega pomena in vodi v ve¢jo konkurencnost druzbe, ob enem pa povecuje trzno
vrednost podjetja (Dakic, Debeljak, 1999, str. 314).

Uporaba opcij, kot oblika nagrade managmentu, resuje nekatere probleme delniskih druzb z
razprSenim lastniStvom (problem agenta, konflikt interesov), katerih delnice kotirajo na
organiziranih trgih, ki so dobro razviti in dovolj globalni. Taki trgi namre¢ omogocajo
ustrezno rast cene delnice (in s tem poveCevanje vrednosti podjetja), ki mora ustrezati
dejanskemu stanju druzbe in njenemu finanénemu polozaju. Finan¢no tveganje, ki mu je
posameznik pri tem izpostavljen je zanj sprejemljivo, potencialni zasluzek pa dovolj velik.
Ob tem dvig cen delnic daje pozitivne signale ostalim udelezencem na trgu. Pri tem je mozno
zaznati, da uporaba opcijskih programov (preko organiziranih trgov) povzroc¢i ugoden ucinek
tudi na makro nivoju. Ob ustreznih razmerah, predvsem davcnih, uporaba teh programov
pripelje do investiranja prihrankov v gospodarstvo, kar rezultira v ve¢jem BDP-ju. Rast cen
delnic, vecja konkurencnost podjetij in dobri poslovni rezultati pozitivno vplivajo na celotno
gospodarstvo in vodijo v gospodarsko rast, ter krepijo nacionalno ekonomijo. Uporaba
opcijskih programov pri nagrajevanju managmenta s tem poenoti dolgoro¢ne interese treh
razli¢nih skupin: managerskih ekip, delnicarjev in drzave. Drzava pri tem neposredno, preko
davéne zakonodaje in posredno, preko sklepov drzavnih agencij, skrbi za oblikovanje
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ustreznega okolja in usmerjanje nacrtov. Ob tem velja omeniti, da je odnos Evropske unije,
do nagrajevanja preko opcijskih in delniskih nacrtov pozitiven, tako nagrajevanje pa se v teh
drzavah spodbuja (Svetovalni dokument Zdruzenja Manager, 2000, str. 38).

Kljub vsemu pa ima opcijsko nagrajevanje tudi nekaj slabosti. Nagrade iz tega naslova so
odvisne predvsem od delovanja trgov. Le-ti so namre¢ bistvena kategorija pri delniskih in
opcijskih programih. Dejstvo je, da tudi dobro delujoci trgi dopuscajo prikaz slabosti
finan¢nih inStrumentov. Pri tem je klju¢no, da trg pravilno zazna rast oziroma padec cene
posamezne delnice, Se bolj pa je pomembno, da je cena na trgu (trzna cena delnice) odraz
dejanskega stanja druzbe.

Dejstvo je namreC, da na trzno ceno delnice poleg dejanskega stanja druzbe vplivajo Se
borzni trendi, makroekonomske razmere (inflacija in obresti) in razne Spekulacije
udelezencev. V kolikor so rasti oziroma padci cen neustrezni, pretirani ali kako drugace
popaceni opcijsko nagrajevanje ni primerno, prejete nagrade iz tega naslova pa neustrezne.
(Gradivo za strokovni posvet Zdruzenja Manager, 2000).

Mozno je tudi sledece; v dolocenih primerih lahko pride do dviga trzne cene delnice, kljub
dejstvu, da druzba posluje slabo. Tak dvig je lahko posledica Stevilnih drugih dejavnikov ne
pa dejanskega stanja druzbe in njenega poslovnega rezultata. Uprava, ki vodi tako druzbo, v
teh primerih prejme popolnoma neustrezno nagrado za slabo opravljeno delo, ki pa ga trg
vrednostnih papirjev ni zaznal. Zato je pomembno, da se v opcijske nacrte vkljuci tako
imenovana indeksacija. Le-ta ublazi neustrezno gibanje tecaja delnice tako da primerja
gibanje tecajev vseh podjetji v doloCeni panogi. V kolikor se zazna gibanje navzgor oz.
navzdol za celotno panogo, se te€aj izbrane druzbe popravi za doloCen indeks, gleda na
panozno povprecje (Gradivo za strokovni posvet Zdruzenja Manager, 2000).

Mozno pa je tudi nasprotno stanje. Gre za primere, ko managerji neposredno vplivajo na trg
vrednostnih papirjev in s tem na teCaje delnic. V primeru plitkega delniskega trga so tako
mozne razne Spekulacije glede cene delnice, managerske ekipe pa lahko s svojim ugledom in
mocjo povzro¢ijo dvig cene, ¢eprav za to ni pravih in utemeljenih razlogov (gre za umetno
spodbujanje rasti borznih tec¢ajev). Mozno je tudi prilagajanje letnih porocil o poslovanju, kar
je v vecini drzav kaznivo (primer: ameriska druzba Enron). V vseh teh primerih (ko
sprememba cene delnice temelji na neem drugem in ne na poslovanju druzbe) je opcijsko in
delnisko nagrajevanje neustrezno, prejete nagrade pa nepostene.

Izkusnje predvsem ameriskih podjetij glede nagrajevanja z opcijami so pokazale, da v
doloc¢enih primerih opcijsko nagrajevanje ni primerno, njegova uporaba pa lahko pripelje do
zakonsko spornih situacij. Na primeru ameriske druzbe Enron se je tako pokazalo, da kadar
opcijska upravi¢enja nimajo ustreznih omejitev lahko pride do spornih prodaj. V omenjenem
primeru se je podjetje znaslo v tezavah, managerji druzbe so na podlagi tako imenovanih
notranjih oziroma »insiderskih« informacij delnice podjetja prodali dovolj hitro in po, zanje
ugodni ceni, veCina zaposlenih, ki s temi informacijami ni razpolagala, pa je v enem
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najvecjim zlomov v zgodovini ZDA izgubila vse svoje prihranke, ki so jih nalozili v delnice
druzbe. Tako vecina opcijskih pogodb, sklenjenih po zlomu Enrona, vsebuje klavzule, ki se
nanaSajo na omejitve glede prodaje delnic. Prodaja delnic, pridobljenih z opcijskim
upravic¢enjem se lahko izvrsi Sele takrat, ko posameznik imetnik te pravice ze zapusti podjetje
in v njem ni ve¢ aktiven.

Precej sporen, ne pa tudi nezakonit primer manipuliranja z opcijskim upravicenji na podlagi
»insiderskih« informacij je tudi sledeCe; v druzbi, katere delnice na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev ne kotirajo sklenejo z upravo opcijske pogodbe, ki bodo izvrsljive po
preteku dolocenega roka. V tem vmesnem obdobju (od sklenitve pogodb pa do izvrSitve
pravic) druzba svoje delnice uvrsti na borzo. Ce gre za podjetje, ki je dobro in perspektivno,
se vrednost tem delnicam zaradi uvrstitve na borzo precej poveca in to v zelo kratkem casu.
Razlika, ki nastane med ceno doloc¢eno s pogodbo in trzno ceno delnice na trgu je, v takih
primerih velika. Upravicenci pridejo preko opcijskih upravi¢enj do izredno visokih nagrad,
nacin pridobitve pa je lahko v posameznih toCkah sporen. Sporen je tudi nacin pridobitve
opcijskih upravicenj na zgoraj opisan nacin pred prevzemi, za katere §irSa javnost ne ve. Tudi
v primeru prevzemov cena delnice navadno zraste, s tem pa se veca razlika med ceno
dolo¢eno s pogodbo in trzno ceno delnice. Tako pridobljena upravienja sicer omogocajo
izredne zasluzke, so pa v marsi¢em sporna.

Opcijsko nagrajevanje tako omogocCa poenotenje interesov znotraj druzbe, hkrati pa nudi
moznost za precejSnje dobicke managerjev. V primerih, ko je poslovanje druzbe uspesno,
trzna vrednost podjetja pa visoka, je nagrada, prejetja na podlagi opcijske pravice postena in
ustrezna. Managerji, ki maksimizirajo trzno vrednost podjetja delujejo v lastnem interesu, ob
enem pa je ta interes, zaradi specificnosti trga kapitala, enak interesu lastnikov. Zaradi
uporabe opcij, kot oblika nagrade managmentu, se trzna vrednost podjetja poveca,
konkuren¢nost druzbe pa izboljsa.

2. OPClJSKO NAGRAJEVANJE MANAGERJEV V SVETU
2.1. CELOTNI PREJEMKI MANAGERJA

Celoto managerskih dohodkov sestavljajo razlicni prejemki. Delitev se nanaSa na v 3 glavne
skupine in sicer na (1) osnovno placo, (2) letne denarne nagrade in placila po kapitalskih
nacrtith v obliki vrednostnih papirjev (dolgorocne vzpodbude) ter (3) programi dodatnih
pravic in ugodnosti (Krasovec, 2002, str. 34-35):

1. Letna osnovna pla¢a managerja ( Basic Salary )

Gre za pogodbeno dogovorjeni znesek in s tem prejemek, ki ga druzba izplacuje managerju v
dvanajstih mese¢nih obrokih. V nekaterih drzavah tem dvanajstim platam dodajajo Se
trinajsto oziroma Stirinajsto placo. Dav¢no gledano gre za osebni prejemek, v zvezi s katerim
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se pladujejo prispevki za socialno varnost in akontacija dohodnine. Ceprav osnovna placa
postopno izgublja na pomenu v celotnih prejemkih managerja, pa je precej pomemben
element in odraza pomembnost podjetja ter tekmovalnost druzb pri pridobivanju vodilnih
kadrov.

2. Nagrade in spodbude (Bonuses and Incentives)

Navadno gre za letna izplacila, ki so vezana na poslovno uspeSnost podjetja. Nagrade se
nanaSajo na kratkoro¢ne (letne) poslovne rezultate. IzplaCevanje je v veCini primerov v
gotovini. Izplacevanje med letom je redko. Ob tem se uporablja v praksi tudi nagrajevanje za
dolgoroc¢no (vecletno) uspesnost. Nagrade in spodbude so dolgoro¢ne, v vecini primerov pa
gre za kapitalske nacrte in placila v delnicah, opcijskih pogodbah in podobno. Ta del nagrade
je negotovinski in je v obliki vrednostnega papirja ali pogodbe, ki pomeni pravico za nakup
takega papirja. Prejemki v obliki vrednostnih papirjev in pogodb managerje izpostavijo
tveganju, ki mu po teoriji agenta glede zanesljivosti svojih prejemkov niso naklonjeni.

3. Programi dodatnih pravic in ugodnosti (Benefits and Perquisits)

V ta sklop prejemkov in pravic managerjev sodijo pokojninsko zavarovanje v raznih oblikah,
zivljenjsko in nezgodno =zavarovanje, dodatno =zdravstveno zavarovanje, pravica do
izobrazevanja in podobno. K temu velja omeniti Se tako imenovane perks (izjemne
ugodnosti) kot so na primer rezervirano parkiriS¢e, uporaba vozila ali letala podjetja v
zasebne namene, placilo Clanarin v raznih drustvih oziroma klubih, uporaba mobilnega
telefona na stroSke podjetja in podobno. Omenjene spodbude lahko v nekaterih primerih
vrednostno pomenijo veliko, predvsem pa so prestiznega pomena. V ta okvir sodijo tudi na
primer poceni posojila in pa placilo davénih in podobnih svetovanj za zasebne namene.

Nacini nagrajevanja uprav se po svetu razlikujejo (predvsem zaradi razlicnih davénih
sistemov) vsem pa je skupno eno — naraSCanje gibljivega dela place (le-ta je odvisen od
poslovne uspesnosti ¢lana uprave) in padanje fiksnega dela. Tako npr. gibljivi del place
izvrSilnega direktorja v ameriski korporaciji v povprecju znasa vec kot 60% ( nekatere druzbe
placujejo svoje direktorje zgolj po gibljivem delu, fiksni del pa je zanemarljiv, med tem ko je
gibljivi del place direktorja v Evropi priblizno 40% celotnega dohodka (ta delez se z leti
povecuje).

Glede na rezultate ankete ZdruZenja Manager”, je odstotek gibljivega dela plate v celotnem
dohodku za Slovenijo priblizno 20%, kar je bistveno manj od delezev v Evropski uniji in
ZDA (Krasovec, 2002, str. 32).

3 Anketo z naslovom »Nagrajevanje managmenta in individualne pogodbe« je opravilo Zdruzenje Manager v
juniju 2002. V anketi je sodelovalo 214 slovenskih managerjev iz druzb, ki sodijo med 300 najvecjih po
dobicku oz. po prihodkih
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Po podatkih pridobljenih z anketo so slovenski ¢lani uprav placani zelo enotno, med njimi ni
vecjih razlik, vsem pa je skupna tudi relativno majhna odvisnost visine plac¢e od poslovnih
rezultatov. Tako je osnovna mese¢na bruto placa managerja po individualni pogodbi v letu
2001 v velikih podjetjih (razdelitev je v skladu z 51.¢lenom ZGD) znasala v povprecju
1.256.000 SIT, povprecni mesecni gibljivi del bruto place na osnovi poslovne uspesnosti v
velikih podjetjih pa 496.000 SIT. Povprec¢na udelezba na dobicku v delnicah v letu 2001 je v
velikih druzbah znaSala 1.999.000 SIT (trzna vrednost delnic).

2.2. ZDA

Na ¢elu ameriskih korporacij je tako imenovani Board of Directors ali usmerjevalni odbor, ki
je sestavljen iz izvrSilnih (executive) in neizvrSilnih (nonexecutive) ¢lanov. (Mozina et al.,
2002, str. 155). Druzbo vodi direktor oz. CEO (chief executive officer). Nadzorno funkcijo v
ameriSkih korporacijah vrsijo nonexecutive officers, neizvrSilni Clani, kot zunanji ¢lani
usmerjevalnega odbora. Sistem upravljanja korporacije je enotirni.

Izvrsilno osebje prejema izplacila v naslednjih oblikah:

- placa

- letni bonus (ki temelji na realiziranem dobicku)

- delnice s prepovedjo prodaje pred zakljuckom mandata

- dolgoro¢ni bonusi, pod pogojem,da se dosezejo poslovni cilji iz dolo¢enega nacrta za
obdobje 3 do 5 let.

- delniske opcije

Zakonsko ureditev nagrajevanja managmenta v ZDA ureja financno davéna zakonodaja
imenovana [Internal Revenue Code (IRC). Zakon doloca pogoje sklepanja opcijskih
upravicenj in predpisuje davéno obravnavo tako podeljenih nagrad. IRC lo¢i dve osnovni
vrsti opcij: (1) opcije z dolocljivo posteno vrednostjo in (2) opcije brez dolocljive posStene
vrednosti (Svete, 2003, str. 13).

Finan¢na zakonodaja (IRC) ureja pogoje pridobitve in nacin izvrSitve tako imenovanih
nekvalificiranih delniskih opcij (nonqualified stock options - NSO) in spodbujevalnih opcij
(incentive stock options — ISO) ter nekatere druge opcijske nacérte opredeljene v oddelku 423
IRC (Svetovalni dokument Zdruzenja Manager, 2000, str. 21). Podrobnejsi pregled opcij v
ZDA sledi v nadaljevanju.
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2.2.1. Pregled tipov delniskih in opcijskih nacrtov, v ZDA po 2. svetovni vojni:
a) Kvalificirane delniske opcije (qualified stock options)

Kvalificirane delniske opcije so vrsta opcij brez doloc¢ljive poStene vrednosti (v skladu z
delitvijo po IRC). Tako ob podelitvi takih opcij in izvrSitvi upravicenj iz tega naslova ni
davénih obremenitev. Obdavcitev nastane Sele od prodaji pridobljenih delnic. Davku je
izpostavljena le razlika med vi§jo (prodajno) in nizjo (izvrSilno, nakupno) ceno delnice
(Nosan, 1999, str. 46).

Dodatni pogoji v zvezi s temi opcijami so:

- odobritev opcijskega nacrta s strani skups$cine delnicarjev

- nacrt lahko traja 10 let

- opcija ni izvrsljiva prej kot v 5-ih letih po njeni podelitvi

- cena ne sme biti niZja od trzne vrednosti delnice ob podelitvi opcije

- opcije so na 3.osebe neprenosljive, razen v primeru smrti, ko se upravi¢enja dedujejo

- z nakupom delnic imetnik opcije ne sme postati ve€ kot 5% lastnik druZzbe

- imetnik delnic, ki jih je pridobil na podlagi opcijske pogodbe, ne sme prodati prej
kot v treh letih po njihovi pridobitvi. S tem se imetnika delnic dolgoro¢no veze na
samo druzbo, hitre prodaje pa niso mozne.

b) Nekvalificirane delniske opcije (nonqualified stock options - NSOs)

Nekvalificirane delniske opcije so tako imenovane opcije z dolocljivo posSteno vrednostjo.
Obdav¢itev teh opcij se izvrsi dvakrat. Trenutek prve obdavCitve se nanasa na izvrSitev
upravicenj. Obdavci se znesek (razlika) med trzno ceno delnice na dan izvrSitve in izvrSilno
ceno delnice, ki je doloCena s pogodbo. Trenutek ponovne obdavcitve nastopi ob prodaji
vrednostnega papirja (Svete, 2003, str.13). Zaradi specificne obravnave NSOs opcij so taka
upravicenja ugodnejsa za podjetje ( odbitek pri davku na dobicek) in nekoliko manj ugodna
za posameznika.

¢) Spodbujevalne delniske opcije (incentive stock options)

Spodbujevalne delniske opcije ureja 422.¢len IRC (Title 26, subtitle A, chapter 1, sec.422)
Pogoji v zvezi s podeljevanjem teh opcij so naslednji (Internal Revenue Code, 2003):

- delnice, kupljene na podlagi te opcije ne smejo biti prodane prej kot v roku enega
leta od dneva nakupa

- ¢e so izpolnjeni vsi nasteti pogoji je imetnik opcije obdavcen, ko kupi delnico

- imetnik opcije mora biti v delovnem razmerju pri druzbi, ki mu dodeli opcijo; in sicer
od trenutka, ko je opcijo prejel, pa do najmanj 3 mesecev pred njeno izvrsitvijo

- opcijski naért mora vsebovati Stevilo delnic

- nacrt mora biti potrjen s strani delnicarjev , in sicer v roku 12 mesecev od njegove

20



priprave

- opcija zapade najkasneje v 10 letih od dneva dodelitve oz. dneva odobritve s strani
delnicarjev, po tem datumu opcija ne more biti izvrsljiva

- opcija ne sme omogocati nakupa delnice po ceni, ki je niZja od trzne cene delnice v
casu dodelitve

- opcija ni prenosljiva razen, v primeru dedovanja

- v Casu trajanja opcije imetnik ne sme biti lastnik ve€ kot 10% glasovalnih delnic
druzbe

- opcija mora biti izvr$ljiva na nacin, ki ga dolo¢a opcijski nacrt.

e) Fantomski delniski nacrt (phantom stock plan)

Je nekaksen navidezni opcijski nacrt in je naravnan tako, da managment navidezno prejema
doloceno stevilo delnic, ki jih ne sme prodati pred dogovorjenim datumom. Za fantomski
delniski nacrt veljajo podobna dolocila, kot veljajo za klasi¢ne opcijske nacrte. Pogoji
pridobitve so jasno opredeljeni in odvisni od poslovne uspesnosti. Upravi¢enec take nagrade
ima pravico do delnic, ki jo realizira z njihovo prodajo podjetju po dogovorjenem roku
(Gradivo za strokovni posvet Zdruzenja Manager, 2000).

Razlika med navideznim in klasi¢nim opcijskim nacrtom je le v tem, da delnic uprava ne
dobiva in do stvarnih transferjev delnic ne pride. Dejansko upravicenec tako dobi le razliko v
ceni, kot nagrado za uspe$no vodenje druzbe. Tako kupnina za delnice ni potrebna, nagrada
pa je izplacana v gotovini. Namen takega nagrajevanja je predvsem v usmerjanju
managmenta k dvigu trzne cene delnice.

Ne glede na tip opcije ali delniSki program je glavni namen podeljevanja le-teh v
pridobivanju in pa predvsem zadrzevanju kljuCnega strokovnega kadra. Tak nacin
nagrajevanja namrecC lastniSko (preko delnic) poveze upravicence do nagrad in druzbo samo.
Pomembno je tudi dejstvo, da tako dodeljena nagrada za druzbo ne pomeni darila
posameznim ¢lanom uprave ampak predvsem nalozbo v visoko kvalificirano izvr$ilno osebje,
ki se pogosto vrne v obliki boljSega, uspesnejSega poslovanja.

2.3. VELIKA BRITANIJA

Britanska ureditev vodenja podjetja je enaka ameriski, torej enotirna. Vodenje poslov druzbe
je pristojnost in odgovornost Board of directors, direktorskega odbora. Nadzor vrsijo
nonexecutive officers, neizvrsilni ¢lani direktorskega odbora.

»Executive directors« ali izvrSilni direktorji britanskih druzb prejemajo placila na enak nacin
kot ostali zaposleni. Vsi prejemki in ostale ugodnosti so javni in morajo biti prikazani v
poslovnih poroc€ilih druzbe. Vecino nagrad in ostalih ugodnosti ¢lani odborov uredijo
pogodbeno z druzbo samo. Vsebina teh pogodb je razlicna, v njej pa so predvsem doloceni
nacini nagrajevanja posameznega Clana, zdravstveno in zivljenjsko zavarovanje, pokojninski
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programi, nacin uporabe sluzbenega vozila v privatne namene in podobno (Svetovalni
dokument Zdruzenja Manager, 2000, str. 23).

V letu 1995 je bil v Veliki Britaniji ustanovljen »corporate govornance committee« ali
komite za korporacijsko upravljanje. Pobudo za ustanovitev je dala londonska borza in
organizacije racunovodij. Naloga komiteja je uveljavljanje sploSnih usmeritev s podrocja
korporacijskega upravljanja v britanske druzbe. Delo komiteja pa posega tudi na podrocje
nagrajevanja direktorskih odborov. Tako se v zvezi z naCinom in obsegom izplacil za
nagrade priporoCa imenovanje y»remuneration commitee« ali komiteja direktorskega odbora
za nagrajevanje, ki strokovno presoja in oceni ustrezno raven nagrad. Pri tem je nujno javno
razkritje vseh izplacil, kar komiteje za nagrajevanje dodatno izpostavi javnemu mnenju in jih
sili v pravi¢no in ustrezno nagrajevanje. Pogoj pri oblikovanju tovrstnih komitejev je, da so
sestavljeni izkljucno iz neodvisnih neizvrsilnih direktorjev (nonexecutive directors). 1zvrsilni
direktorji v teh komitejih ne smejo sodelovati (Gradivo za strokovni posvet Zdruzenja
Manager, 2001).

Nagrajevanje z opcijskimi upravicenji za britanska podjetja ne pomeni davéno priznanih
odhodkov. Glede obdavc¢itve posameznika (imetnika opcijske pravice) je mozno dvoje: (1)
opcije, katerih rocnost je daljSa od 10 let se obdav¢ijo dvakrat (od podelitvi in ob izvrSitvi) in
(2) opcije z rocnostjo do 10 let se obdavc¢ijo samo ob izvrsitvi. Poleg omenjenega se v Veliki
Britaniji uporabljajo tudi tako imenovane approved schemes. Gre za odobrene delniSko
opcijske nacrte, nagrajevanje preko shem pa omogoca davéno bolj ugodno obravnavo (Cigan,
2002, str. 97).

2.3.1. Sheme nagrajevanja izvrSilnega osebja v Veliki Britaniji:
a) Delnisko opcijska shema

Glavne znacilnosti sheme so:

- sodelujejo lahko polno zaposleni direktorji in zaposleni v druzbi ali njenih odvisnih
druzbah

- cena za delnico v Casu realizacije opcije ne sme biti nizja kot je trzna cena delnice v
¢asu podelitve opcije

- vrednost delnic na katere so podeljene opcije, ne sme presegati 4-kratnik letne place
posameznega ¢Clana direktorskega odbora, oziroma ne sme znasati ve¢ kot 100.000
funtov, kar je pac vi§je

- opcija ni prenosljiva

- opcije se lahko nana$ajo zgolj na delnice podjetja, ki je ustanovilo shemo, ali podjetja
ki ima nad njim kontrolo (obvladujo¢a druzba)

- opcije veljajo le za delnice, ki kotirajo na borzi oz. na kakem drugem organiziranem
trgu oz. morajo biti delnice skupine druzb ali odvisne druzbe, ki je uvrscena na
borzo.
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b) SAYE shema

Posebnost Save as you earn (SAYE) sheme je, da posamezen Clan direktorskega odbora
sklene varcevalno pogodbo z druzbo in si s tem pridobi opcijo nakupa po fiksni ceni. Po tej
shemi lahko posameznik pridobi delnice pod ugodnejSimi pogoji. Mese¢ni zneski doloceni z
varéevalno pogodbo so lahko med 10 in 250 angleskimi funti. Stevilo delnic je tako odvisno
od vsote privarCevanega denarja in se dolo¢i na dan izvrSitve opcije. Nagrajevanje po shemi
je izpostavljeno manjSim davénim obremenitvam, kot veljajo sicer za opcijska upravicenja.
Osnova za nakup delnic pod ugodnejSimi pogoji je t.i. SAYE pogodba (Saye scheme, 2003):

Glavne znacilnosti SAYE pogodbe so:

- delnice so lahko kupljene le iz sredstev iz varCevalne pogodbe, ki jo skleneta
posameznik in druzba prav za ta namen

- shema velja le za polno zaposlene, ki imajo vsaj 5 let delovne dobe, ali manj ¢e tako
odloci druzba

- druzba lahko podeli posameznemu ¢lanu direktorskega odbora opcijo nakupa delnic
po ceni, ki ne sme biti nizja od 90% trzne cene delnice, v trenutku ko je opcija
podeljena

- vrednost delnic, na katere je podeljena nakupna opcija ne sme presegati zneska, ki je
dolo¢en s SAYE pogodbo

- doloci se maksimalni znesek mesecnega varcevanja

- opcija se lahko realizira Sele po preteku varcevalne dobe iz SAYE pogodbe

- opcije za nakup delnic se lahko nanasajo le na delnice druzbe v kateri je posameznik

- zaposlen ali na druzbe, ki je le-tej odvisna.

¢) Odobrena delniska shema — APS

APS (Approved Profit Sharing) shema je bila uvedena po letu 1978. Po tej shemi se delnice
kupujejo oz. vpisujejo preko posebnega fund-a, sklada. Sklad za namen nagrajevanja
ustanovi podjetje iz realiziranega dobicka. Upravi¢enci do nagrad po APS shemi so
delnicarji sklada, le-ta pa je delnicar druzbe, ki uvaja shemo. Po financnem zakonu je sklad
delezen davcnih oprostitev Sele, ko zadrzi delnice druzbe v svojem portfelju vsaj 2 leti.
(Approved Profit Sharing, 2003):

Ostali pogoji, ki jih mora izpolnjevati sklad so:

- dividende iz delnic, ki jih ima holding za racun upravicencev iz sheme prejmejo ti
upravicenci
najvisja vrednost delnic, ki jih lahko posameznik prejeme v posameznem letu je
zakonsko omejena

- delnice morajo biti druzbine ali od nje povezane druzbe
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2.4. NEMCIJA

Posebnost nemskega sistema je, da direktor delniske druzbe ne Steje za zaposlenega v tej
druzbi in tudi ne placuje socialnih prispevkov, saj ni v delovnem razmerju. Zanj tudi ne
veljajo pravila o disciplinski odgovornosti. Vse ugodnosti iz naslova socialne varnosti se v
teh primerih zagotavljajo preko pogodbeno dogovorjenega razmerja med posameznikom
(¢lanom uprave) in druzbo, kot na primer dopusti, dela prosti dnevi, nadomestila za primer
bolezni, pogodbeno dogovorjena zavarovanja za primer upokojitve in podobno (Svetovalni
dokument Zdruzenja Manager, 2000, str. 22).

Nemski model upravljanja delniskih druzb je dvotirni. Druzbo vodi uprava ali Vorstand.
Interese lastnikov zastopa nadzorni svet, Aufsichtsrat. Clane nadzornega sveta imenujejo
delnicarji druzbe na skups$C€ini delnicarjev. Naloga nadzornega sveta je imenovanje in
odpoklic ¢lanov uprave ter izvajanje nadzora nad vodenjem poslov in delom uprave (Bohinc,
Ivanjko, 1999, Str. 59).

Placilo ¢lanom uprave druzbe sestoji iz place, razlicnih oblik udelezbe na dobicku in
povracila stroSkov povezanih z zavarovanji, provizijami in drugimi placili. ViSino placila
doloca nadzorni svet, velja pa nacelo sorazmernosti z odgovornostjo direktorjev in finanénim
stanjem druzbe. Po tem nacelu naj bo visina nagrade posameznemu ¢lanu uprave v skladu z
njegovimi nalogami in odgovornostjo na eni strani in financnem stanjem druzbe na drugi
strani. V nobenem primeru ne sme izplacilo nagrad managerjem ogroziti obstoj druzbe. V
povpre€ju je nemski direktor do 65% placan v obliki temeljne, fiksne place, ostalo pa je
razdeljeno na letni bonus in ostale nagrade, ki so odvisne od uspesnosti poslovanja. Podatki
za posamezne ¢lane uprav nemskih druzb niso dosegljivi, saj statistika zahteva zgolj podatke
o izplacilu celotni upravi (Svetovalni dokument Zdruzenja Manager, 2000, str. 22).

V Nemciji nagrajevanje z opcijami skorajda ne obstaja. Razlog za nepriljubljenost opcijskih
programov je v nacionalni davéni zakonodaji. Le-ta namreC¢ ne predvideva nikakr$nih
dav¢nih olajsav v primerih podelitve nagrad z uporabo opcij. Tako so udelezenci podelitve in
izvrSitve opcij izpostavljeni precejSnim davénim obremenitvam. Nemske druzbe svoje
vodilne raje nagrajujejo preko bolj klasi¢nih nacinov (kjer so izplacila v glavnem v gotovini),
zlasti je priljubljena tako imenovana udelezba na dobicku (Svetovalni dokument Zdruzenja
Manager, 2000, str. 22).

3. ZAKONSKE PODLAGE ZA OPCIJSKO NAGRAJEVANJE V
SLOVENILJI

Slovenski model upravljanja je povzet po nemskem modelu. Gre za dvotirno upravljanje, v
okviru katerega nadzorne odlocitve sprejema nadzorni svet, vodenje poslov pa vrsi uprava
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druzbe. Nadzorni svet imenuje upravo za mandatno obdobje. Vsi dogovori v zvezi z
nagrajevanjem uprave so pristojnost nadzornega sveta (Mozina et al., 2002, str. 164).

Nacin dolo¢anja prejemkov, ki jih prejemajo posamezni ¢lani uprave v Sloveniji predpisuje
Zakon o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD), ki je bil spret leta 1993, na zadnje pa
popravljen leta 2001, kot ZGD-F. ZGD pristojnost v zvezi z izplacili nalaga nadzornemu
svetu druzbe, ki v njenem imenu sklepa vse pogodbe.

Tako v 253.¢lenu ZGD piSe: »Nadzorni svet mora pri dolocitvi celotnih prejemkov
posameznega ¢lana uprave poskrbeti za to , da so celotni prejemki v ustreznem sorazmerju z
nalogami ¢lanov uprave in finan¢nim stanjem druzbe«.

»Ce po dolo¢itvi prejemkov nastopi poslabsanje poslovanja druzbe, ki bi ogrozilo
gospodarsko stanje druzbe ali ji povzrocilo Skodo, lahko nadzorni svet prejemke zniza.
Znizanje prejemkov ne posega v druge dolocbe pogodbe; ¢lan uprave ima pravico odpovedi
pogodbe s koncem naslednjega Cetrtletja z dvomesecnim odpovednim rokom.« (ZGD, 2001).

3.1. INDIVIDUALNE POGODBE

Pravice in obveznosti ¢lanov uprave druzbe glede prejemkov so dolofene s pogodbo (v
skladu z 259.¢lenom ZGD). Izplacila ¢lanom uprave v slovenskih podjetjih tako temeljijo na
individualnih pogodbah, ki jo nadzorni svet v imenu druzbe sklene s posameznim clanov
uprave. Individualna pogodba pomeni netipsko pogodbo o zaposlitvi. Vsebina pogodbe je od
posameznika do posameznika razlicna, velja pa, da naj managerske pogodbe upostevajo
navodila in napotila stanovskih organizacij. Ena od teh organizacij je Zdruzenje Manager, ki
je v zvezi sklepanjem individualnih pogodb sprejelo kriterije za ugotavljanje poslovne
uspesnosti. Tako je podlaga za pridobitev pravic iz individualne pogodbe opredeljena z
letnim ali vecletnim poslovnim nacrtom druzbe (Bohinc, Ivanjko, 1999, str. 478).

Pogodba c¢lana uprave ima praviloma dvojno pravno naravo, saj opredeljuje tako
korporacijsko razmerje med druzbo in posameznim ¢lanom uprave v zvezi z opravljanjem
funkcije, kot tudi civilnopravno razmerje med druzbo in obveznostmi pogodbene stranke.
Poleg omenjenega se lahko doda tudi delavnopravni vidik pogodbe, saj je ¢lan uprave
navadno v delovnem razmerju v druzbi, kjer opravlja svojo funkcijo. Razmejitev na
predstavljeni nadin je pomembna zaradi presoje, kateri predpisi korporacijskega,
obligacijskega in delavnega prava se uporabljajo za ureditev pravnega polozaja ¢lana uprave
(Bratina, 2000, str. 2).

Clan uprave sklene z druzbo individualno pogodbo o delu. Vsebina pogodbe je od primera do
primera razlicna, vendar pa se pri sklepanju pogodb za poslovodne delavce priporoca
uporaba kriterijev, ki temeljijo na poslovni uspesnosti. Kriteriji za individualne pogodbe so
skupno priporocilo stanovskih organizacij (zlasti Zdruzenja Manager) in se priporocajo pri
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dolo¢anju pla¢ poslovodnih delavcev’. Namen teh kriterijev je, da se zagotovi uspesnejse
gospodarjenje, predvsem pa, da se pri sklepanju pogodb uposSteva zahtevnost nalog, ter
obseg obveznosti, odgovornosti in pravic managerjev (KraSovec, 2002, str. 93).

Podlaga za pridobitev pravic iz individualne pogodbe je uresniCitev zastavljenih ciljev v
skladu s poslovnim nacrtom druzbe. Za spremljanje in merjenje poslovnih ciljev stanovska
zdruzenja priporoc¢ajo naslednja merila poslovne uspesnosti:

ustvarjen nacrtovani dobicek

- donosnost lastniskega kapitala (ROE )

- primerjava dobicka in donosnosti lastniSkega kapitala druzbe s podjetjih iste panoge

- gibanje dobicka glede na pretekla leta

- ekonomska dodana vrednost (EVA)

- ohranjanje in povecevanje Stevila delovnih mest

- zmanjSanje negativnega poslovnega izida

- izboljSanje gospodarskega polozaja druzbe v okviru dejavnosti, panoge, skupine.
Merilo naj bodo kazalci, ki so za dejavnost druzbe znacilni.

- druga merila

Izpolnitev ciljev dolocenih z letnim (ali vecletnim) poslovnim nacrtom omogoci poslovodnim
delavcem prejetje izplacil doloCenih s pogodbo. Nagrajevanje managmenta (predvsem visina
izplacanih oz. vrednost dodeljenih nagrad) je tako po priporocilih stanovskih zdruzenj
odvisno od ustvarjenega poslovnega rezultata.

Glede na rezultate, pridobljene z anketo Zdruzenja Manager je uporaba kriterijev Zdruzenja
Manager pri sklepanju individualnih pogodb s poslovodnimi delavci naslednja:

Tabela 1: Uporaba kriterijev Zdruzenja Manager in delodajalskih organizacij pri sklepanju
individualnih pogodb s poslovodnimi delavci (v odstotkih)

Velikost podjetja pretezno delno ne n

Veliko 52,4 36,9 10,7 107
Srednje 38,2 55,9 5,9 68
Malo 34,5 448 20,7 29
Skupaj 41,7 45,9 12,4 204

Vir: Anketa Zdruzenja Manager, junij 2002.

Pri izplacilu nagrad managerjem so pomembna merila, ki ugotavljajo uspesnost poslovodstva
in dolocajo visino dodeljenih nagrad. V Sloveniji sicer nekih uradnih usmeritev za urejanje
tega podrocja ni, veljajo pa usmeritve nekaterih stanovskih zdruzenj.Ta navodila veljajo zgolj

* Izraz poslovodni delavec pomeni (direktorja) druzbe oziroma predsednika uprave druzbe. Za ostale &lane
uprave se uporablja izraz delavca s posebnimi pooblastili in odgovornostmi. Pravice iz pogodbe o zaposlitvi za
poslovodnega delavca temeljijo na sprejetih obveznostih in odgovornostih.
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kot izhodiS¢a, nadzorni sveti pa so pri sprejemanju odloc¢itev povsem suvereni. Bistveno je,
da merila temeljijo na kakovosti dela uprave in ne na kaksnih drugih interesih (Kordez, 2002,
str. 16).

V tabeli 2 je prikazan delez nagrad za poslovno uspeSnost slovenskih managerjev v celotnih
prejemkih skupine. Pri tem so upoStevane razli¢ne vrste nagrad, kot na primer boZicnice,
13.placa, udelezba na dobicku v gotovini, udelezba na dobicku v delnicah. Podatki za tabelo
so pridobljeni na podlagi opravljene ankete Zdruzenja Manager. Prikazani so delezi nagrad v
celotnih prejemkih, rezultati pa so loc¢eni glede na velikost podjetja (veliko, srednje, malo).
VpraSanje iz ankete se glasi: «kolikSen delez (v odstotkih) v celotnih prejemkih znasajo
prejemki, odvisni od poslovne uspesnosti?«

Tabela 2: Delez nagrajevanja poslovne uspesnosti slovenskih managerjev v celotnih

prejemkih
velikost podjetja do 10% 11 - 20% 21 - 30% nad 30%
veliko 54,9 19,7 15,5 9,9
srednje 73,8 11,9 2,4 11,9
malo 60,0 20,0 8,0 12,0
skupaj 62,2% 17,2% 8,6% 11,3%

Vir: Anketa Zdruzenja Manager, junij 2002, str. 4.

3.2. ZAKONSKI OKVIR OPCIJSKEGA NAGRAJEVANJA

Za opcijsko nagrajevanje je potrebno zagotoviti vir delnic, ki bodo ponujene, ko bo
upravicenec opcije izvrsil pravico do nakupa. Vira delnic sta lahko: (1) Ze oblikovani sklad
lastnih delnic druzbe, ali pa (2) trenutni nakup delnic na trgu v Casu, ko Zeli opcijski
upravicenec uresnicCiti svoje upravicenje. Glede sklada lastnih delnic je potrebno upostevati
dolocila ZGD, ki v 240.¢lenu opredeljuje dopustne namene pridobivanja lastnih delnic. Eden
od dopustnih namenov opredeljen v zakonu je oblikovanje sklada lastnih delnic za nadaljnjo
prodajo zaposlenim. Druga moznost, ki jo ima podjetje pri zagotavljanju delnic je, da ob
prejemu zahteve opcijskega upravicenja druzba s pomocjo enega od ¢lanov borze zagotovi
delnice po dogovorjeni ceni.

Alternativna resitev, kot vir delnic se ponuja tudi nova emisija delnic. V tem primeru druzba
izda novo serijo delnic, te delnice pa so predmet opcijskega nacrta, ki se ga ponudi upravi kot
nagrada za uspesno delo. Moznost opredeljuje tudi zakon (318.¢len ZGD), ko dovoljuje
povecanje osnovnega kapitala za namen sklepanja opcijskih upravicen;.

318.¢len pravi:

»Skupscina lahko sklene povecati osnovni kapital le zaradi :

- uresniCitve pravice imetnikov zamenljivih obveznic do zamenjave za delnice ali uresni¢itve
prednostne pravice do nakupa novih delnic...... - uresniCitve pravic delavcev druzbe za
prejem novih delnic v zameno za vlozek denarnih terjatev, ki delavcem pripadajo iz udelezbe
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v dobicku, ki jim jo druzba zagotavlja in zagotovitve opcijskih upravicenj do nakupa delnic,
ki jih je druzba zagotovila ¢lanom uprave, nadzornega sveta in delavcem druzbe ali z njo
povezane druzbe« (ZGD-F, 2001).

Eden od pogojev povecanja osnovnega kapitala je, da znesek odobrenega kapitala ne presega
polovice osnovnega kapitala, ki obstaja v ¢asu, ko je bilo dano pooblastilo za povecanje.
Nove delnice se lahko izdajo le s soglasjem nadzornega sveta. Pri tem je potrebno zagotoviti
tricetrtinsko vecino pri glasovanju o predlogu o povecanju osnovnega kapitala. Ob izdaji
novih delnic je podjetje izpostavljeno stroskom izdaje, ki povecujejo stroske takega vira
kapitala.

Na tem mestu velja omeniti tudi davéno prednost tega nafina zagotavljanja delnic; cena
delnice ob primarni izdaji ni jasno doloCena, delnice pa se lahko ponudi v odkup v visini
katerekoli vrednosti (najpogosteje v visini knjigovodske vrednosti) Emisija novih delnic za
namene nagrajevanja je zanimiva predvsem zato, ker ob nakupu take delnice davcna
obveznost ne nastane” opcijsko upravicenje pa je s tem cenejie. Davéna obremenitev nastopi
le v primeru, ko se prodaja tako pridobljenih delnic izvrsi pred pretekom roka 3 let. V tem
primeru je obdavcen ustvarjen donos take delnice z davkom na kapitalski dobicek.

V zvezi s tem pa velja omeniti Se sledeCe: nagrajevanje uprav z opcijskimi upravicen;ji je
povezano z nekaterimi stroSki. Tako pri sistemu nagrajevanja z opcijami, katerih vir delnic je
nova izdaja, pomeni za druzbo dolo¢eno izgubo. Gre za oportunitetni stroSek, saj je dobicek
ob izvrsitvi opcijske pravice in prodaji delnice po visji ceni od nakupne realiziral nekdo drug
(v tem primeru ¢lan uprave) in ne druzba. Kadar se kot vir delnic zagotovi ze izdane delnice
(na sekundarnem trgu vrednostnih papirjev) so stroski opcijskega nagrajevanja neposredni.

3.3. OPCIJSKO NAGRAJEVANJE V PRAKSI SLOVENSKIH PODJETIJ
Dolgoro¢nih spodbud v obliki opcij je zaradi neugodnega davénega sistema v slovenskih

podjetjih izredno malo (v skladu z rezultati ankete Zdruzenja Manger iz leta 2002). Do pravih
podatkov je sicer izredno tezko priti, saj je tovrstni nacrt v vecini primerov notranja zadeva
vsake druzbe in s tem poslovna skrivnost. Na splosno velja, da se tega nacina nagrajevanja
podjetja v Sloveniji nerada posluzujejo, saj je davéna obremenitev visoka, izplacila pa lahko
oslabijo druzbo.

Eno od podjetij, ki je sprejelo opcijsko nagrajevanje in pripravilo opcijske programe je
druzba Merkur iz Kranja. Po besedah direktorja druzbe, mag. Bine Kordeza je razlog v
sprejemu taksnih programov predvsem v prednostih, ki jih prinasajo. Dolgoro¢na pripadnost

> ker gre za nakup novih delnic, tak nakup ni izpostavljen davkom
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podjetju s strani managmenta in usmeritev vodilnih k maksimiziranju trzne vrednosti enote
kapitala povecCujeta konkurenc¢nost druzbe. Kljub davéno ne najbolj ugodnim razmeram, je
bilo opcijsko nagrajevanje v druzbi sprejeto (Kordez, 2002, str. 4).

Podrobne;jsi podatki opcijskega nacrta druzbe Merkur d.d. so naslednji (Kordez, 2002, str. 4):

1. podelitev opcijskih upravic¢enj za nakup delnic se izvede enkrat letno in velja za ¢lane
uprave in nekatere druge vodilne delavce druZzbe(skupaj 2% zaposlenih).

2. cena, po kateri lahko upravicenci delnice kupijo po preteku moratorija je fiksna in v
tolarjih

3. prva moznost izvrSitve opcije je 2 leti po podelitvi pravice.

4. zadnji rok za izvrSitev je 5 let po zakljuCku poslovnega leta, ki je bilo osnova za
podelitev nagrade

5. 1izvrsitev je mozna le enkrat letno (ne nujno v celoti)

6. opcijska pravica je neprenosljiva

7. upravicenec do nagrade ima moznost odpovedi opcijske pravice, ob tem pa mu je
druzba dolzna placati odSkodnino v viSini razlike med trzno ceno delnice in ceno,
doloceno z opcijsko pogodbo

V zvezi z opcijskim nagrajevanjem managerjev, po podatkih ankete Zdruzenja Manager 15%
managerjev v velikih druzbah navaja moZnost uporabe opcijske sheme za nakup delnic (85%
managerjev takih moznosti ne navaja). Podoben odstotek moznosti uporabe opcijskih
programov navajajo tudi managerji v srednje velikih podjetjih (16,4%). Podatki za mala
podjetja kazejo na moznost uporabe opcijskega nagrajevanja v visini 12,5% anketirancev.
Velikost vzorca za velike druzbe je 107, za srednje velike 67 in za male 26 (Anketa
Zdruzenja Manager, 2002, str. 5).

4. DAVCNI VIDIKI NAGRAJEVANJA V SLOVENIJI

V Sloveniji je za obdav€evanje pravnih in fiziénih oseb pristojna Davcna uprava Republike
Slovenije (v nadaljevanju DURS). Uprava reSuje in preverja vse nepravilnosti v zvezi s
placevanjem davkov ter kontrolo v davénih postopkih. DURS je v zvezi z nagrajevanjem
¢lanov uprav preko opcijskih upravicenj zavzel staliSCe, da gre za osebni prejemek, ki je
podvrzen obdav¢itvi z davkom od osebnih prejemkov in pripadajo¢imi prispevki za socialno
varnost.

4.1. OBDAVCITEV BRUTO PLACE

Obdavc¢itev dohodkov doloca Zakon o dohodnini iz leta 1993 (v nadaljevnaju ZDoh). V
skladu z ZDoh so dohodki obdav¢eni z davkom - dohodnino. Pri tem velja da, v kolikor
posamezni dohodek v zakonodaji ni opredeljen kot obdavcljiv, ga davéni organi ne smejo
obdav¢iti.
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Sistem obdavcitve dohodka fizi¢nih oseb je v Sloveniji naravnan po nacelu denarnega toka.
To pomeni, da obdavc¢itev z davkom na dohodke fizi¢nih oseb nastane v primeru dejanskih
denarnih transferjev. Splosno nacelo davénega urada je tako nacelo denarnega toka, vendar
pa za primere nedenarnih prejemkov zaposlenih velja nacelo nastanka dogodka (Stanovnik,
1998, str.70). Nagrade na podlagi opcijskih upravicenj so nedenarni prejemki managerjev,
zato zanje velja davéna obravnava v skladu z na¢elom nastanka dogodka.

Z vidika obdavcevanja prejemkov managerjev so pomembni »skupni osebni prejemki«, med
katere sodijo: placa, nadomestila pla¢, pokojnine, prejemki na podlagi pogodbe o delu,
nagrade (Stanovnik, 1998, str. 70).

Osnovni prejemek Clana uprave je bruto placa po individualni pogodbi, sklenjeni med
nadzornim svetom in posameznim ¢lanom uprave. Obdavcitev takega izplacila se nanaSa na
obdavcenje z davkom na izplacane place in prispevki za socialno varnost, ki jih placujejo
tako delodajalci, kot tudi delojemalci. Izpla¢ana placa na ravni podjetja pomeni odhodek in s
tem zniZuje davéno osnovo za davek od dobicka (Cok, 1999, str. 300).

Na bruto pla¢o mora delodajalec v Sloveniji placati 15,9 odstotka delodajalevih prispevkov
za socialno varnost. Poleg tega je bruto placa obdavcena Se z davkom na izplaCane place. Ta
davek je proporcionalen, stopnje obdavcitve pa so odvisne od visine izplacanih pla¢. Davek
se obracunava po »nacelu navadne progresije«, kar pomeni da v primeru, ko znesek preseze
doloCeno mejno vrednost, je le-ta v celoti obdavéen z vi§jo davéno stopnjo. K placilu
prispevkov za socialno varnost je zavezan tudi delojemalec in sicer v visini 22,1 odstotka. Po
odbitku vseh treh postavk (delodajalcevih prispevkov, davka na izplacane place in
delojemalcevih prispevkov) predstavlja dobljeni znesek 1. osnovo za obra¢un dohodnine. Po
odbitku olajSav dobimo 2.osnovo dohodnine, po obracunu davka (dohodnine) pa neto
izplacilo. Tak izracun pokaze efektivno davcéno stopnjo, ki je odvisna od viSine bruto
prejemka in za posameznike razli¢na (Cok, 1999, str. 300).

Slika 2: Prikaz obdavcitve bruto place v Sloveniji

bruto placa

- prispevki delojemalca
(-) prispevki delodajalca
(-) davek na place

1. osnova za dohodnino
- standardna olajsava
- nestandardna olajsava

2. osnova za dohodnino
- dohodnina

neto izplacilo

Vir: Cok, 1999, str. 301.
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4.2. DAVCNI OKVIR OPCIJSKEGA NAGRAJEVANJA V SLOVENLII

Slovenska dav¢na zakonodaja je glede obdavcitve opcij kot oblike nagrade nejasna.
Predvsem je problem sledece (Cok, 1999, str. 305):
1. Kako na ravni podjetja obdav¢iti razliko med izvrSilno ceno opcije in trzno vrednostjo
delnice?
2. Kako obdav¢iti imetnika delnic, pridobljenih z opcijskim upravi¢enjem, ko je
izvr$ilna cena niZja od trzne cene delnice?

Obdavéitev po veljavni zakonodaji je slede¢a (Cok, 1999, str. 305):

1. Obdavcitev pravne osebe (druzbe, ki podeli opcije, kot nagrado managmentu) v
primerih, ko je izvrSilna cena nizja od trenutne trzne cene delnice, implicitno poteka
preko vecje obremenitve z davkom od dobicka. Razlika v cenama se namre¢ ne prizna
kot dav¢no priznan odhodek v druzbi in s tem povecuje osnovo za davek od dobicka
pravnih oseb.

2. Na ravni posameznika (imetnika opcijske pravice) se razlika v cenama obravnava kot
boniteta iz delovnega razmerja, ki je obdavcéena z dohodnino. Efektivha davcna
stopnja je odvisna od viSine bonitete in je od primera do primera razli¢na. Poleg
omenjenega je mozno tudi obdavéenje opcij s kapitalskimi dobicki. Taka obdavcitev
nastane Sele ob prodaji vrednostnega papirja. Obdavcena je razlika med nakupno in
prodajno ceno. V primerih, ko se prodaja izvrsi po preteku 3 let, kapitalski dobicek ni
ve¢ obdavéen, davéna stopnja zanj pa znasa 0 odstotkov. Tak nacin obdavcevanja
opcij je za posameznika ugodnejsi, kot je nacin obdavcitve po sistemu bonitete.

Za analizo davéne obravnave opcijskega nagrajevanja so kljucni trije Casovni elementi
(Sesok, 2002, str. 13):

1. trenutek podelitve delniskih opcij upravicencem
2. trenutek izvrSitve opcijskih upravicenj na podlagi pogodbe o opcijskem nagrajevanju
3. trenutek prodaje tako pridobljenih delnic

Ob sklenitvi opcijske pogodbe ni obdavéenja. Ko se pogodbeni stranki dogovorita in
podpiseta opcijsko pogodbo ne pride do davéne obremenitve in samo dejanje nima davénih
posledic. Opcijska pogodba namre¢ zgolj nudi ugodno pridobitev premozenja v prihodnosti,
ne pa tudi dejanskih koristi. Zaradi moratorija, ki velja v tem obdobju, imetnik opcijskega
upravicenja ne more pridobiti nikakrSne koristi. Obdavc€itev na tem mestu bi pomenila
obdav¢itev prejemkov, do katerih ni prislo.

V trenutku izvrSitve opcijske pravice, to je v trenutku nakupa delnice po v naprej dogovorjeni
ceni, pa trenutek obdavcitve nastane. Glede nacina obdavcitve, zlasti glede dolocitve osnove
za odmero davka, pa obstaja nekaj razlag. Pomembno je namrec, ali je kupec delnice iz
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naslova opcijske pogodbe zavezan k placilu davka glede na trenutno trzno ceno delnice, ali le
na ceno, doloc¢eno z opcijsko pogodbo. Dejstvo je, da je cena, dolo¢ena s pogodbo nizja (le v
tem primeru je nakup iz naslova opcijske pogodbe smiseln) kot je trenutna trzna. Davéni
organi ob izvrsitvi opcijskega upravi¢enja (nakup delnic), razliko med trzno ceno delnice v
Casu izvrSitve in nakupno ceno, dolo¢eno z opcijsko pogodbo, obravnavajo kot druge
prejemke iz delovnega razmerja na katere se placuje davek po zakonu o dohodnini in vsi
pripadajoci prispevki.

Ob prodaji delnic, pridobljenih z izvrsitvijo opcijske pogodbe nastane obdavcitev v primeru,
ko do nje pride prej kot v 3 letih (58.¢len ZDoh). Ce je imetnik delnice ustvaril kapitalski
dobicek in s tem pridobil neko korist, je dolzan placati davek. S tem je podvrzen davku na
kapitalski dobicek, prejemek pa se Steje v osnovno za dohodnino. Tako je efektivna
obdavc¢itev razli¢na, odvisna od skupne viSine vseh prejemkov posameznega davCnega
zavezanca. Obdavci se razlika med trzno ceno delnice in izvrSilno ceno, doloceno s pogodbo.
Mozna pa je tudi nekoliko drugacna interpretacija v zvezi z obdavcitvijo v teh primerih:
obdav¢i se le razlika v trzni ceni delnice ob izvrSitvi pogodbe in trzni ceni delnice ob prodaji.
S tem, ko se uposteva le trzne cene v dveh trenutkih ne pride do dvojne obdav¢itve.

Ob tem pa velja omeniti Se nekatere druge vidike davéne obravnave: (1) v trenutku podpisa
opcijske pogodbe imetnik take pravice pridobi doloc¢eno korist, ki jo je potrebno ustrezno
obdavciti. V tem primeru se pojavi problem kako dolociti davéno osnovo. Pravne podlage za
tako staliS¢e sicer ni (zakon namre¢ same sklenitve pogodbe ne obravnava), so pa mozna
nekatera dodatna pojasnila s strani  Ministrstva za Finance, ki utegnejo dolocati
obdavcevanje ob sklenitvi teh pogodb. (2) ob izvrSitvi pravice, naj bi upravicenec zaradi
nastale razlike v cenama (glede na visino te razlike) placal davek od osebnih prejemkov in
vse pripadajoCe prispevke za socialno varnost. Ob prodaji delnic, ko nastopi tretji trenutek
obdavcitve, pa naj bi bil imetnik izpostavljen obdavcitvi s kapitalskim dobickom (Ce se je
prodaja izvrsila pred pretekom roka treh let). Vendar pa ne po sistemu predstavljenem zgoraj
(ko je obdavcen za razliko v trznih cenah), ampak naj bi se obdavc¢itev nanaSala na razliko v
ceni, doloceni z opcijsko pogodbo in trzno (prodajno) ceno v trenutku prodaje (po 59.¢lenu
ZDoh). S tem pride do dvojne obdavcitve, saj je del, ki je obdavéen ob izvrSitvi pravice,
obdavcen ponovno v trenutku prodaje. Dvojno obdavcevanje v marsicem sporno, vendar pa
je Ustavno sodisce Republike Slovenije presodilo, da je obstoj ekonomske dvojne obdavcitve
v domaci daveni zakonodaji dopusten.

Zaradi veljavne zakonodaje, ki ureja to podrodje, pa nastanejo v zvezi z opcijskim
nagrajevanjem Se nekatere nenavadne situacije. Zakon namre¢ bistveno bolj obdavcuje delo
kot druge prejemke, zato so prihodki iz naslova opcijskih upravienj za zaposlene
izpostavljeni bistveno vecjim davénim obremenitvam kot to velja za osebe, ki v druzbi,
katera podeljuje opcije niso zaposleni (Kordez, 2002, str. 7).

Prikaz informativnega izracuna obdavcitve prihodkov iz naslova opcijskih upravi¢enj v
Sloveniji za osebe zaposlene v podjetju in osebe, ki v podjetju niso zaposlene (v nadaljevanju
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zunanji) ob predpostavki, da je razlika v cenama delnic (trzna cena — pogodbena cena)
pomnozena s koli¢ino delnic, ki jo posameznik poseduje 1.000.000 denarnih enot je sledec:

Tabela 4: Obracun za zaposlene in zunanje (3.0sebe)

Obradun za zaposlene obradun za zunanje

skupaj vsi izdatki 1.161.100 1.060.000
Prispevki na bruto 16,10% 161.100| 6,00% 60.000
bruto znesek (razlika med cenama

delnice) 1.000.000 1.000.000
Prispevki iz bruto 22,10% 221.000| 0,00%

osnova za dohodnino 779.000 1.000.000
obrac¢un dohodnine 40,00% 311.600 | 22,50% 225.000
neto izplacilo 467.400 775.000
poracun dohodnine 50% 77.900| 45,00% 225.000
konéno izplacilo 33,55% 389.500| 51,89% 550.000

Vir: Gradivo za strokovni posvet Zdruzenja Manager, Ljubljana. 16.10.2002.

Tabela 4: Prihodki in odhodki

Obracun za zaposlene obradun Zza zunanje
Podjetje 100% 1.161.000 100 1.060.000
Posameznik 33,55% 389.500 51,89 550.000
Drzava 66,45% 771.500 48,11 510.000

Vir: Gradivo za strokovni posvet Zdruzenja Manager, Ljubljana. 16.10.2002.

Informativni izracuni pokazejo, da oseba, ki z druzbo ni v delovnem razmerju v primeru
opcijskega nagrajevanja prejme 51,89% bruto zneska, ki prestavlja razliko med cenama
delnic medtem ko oseba, ki je v tej druzbi zaposlena prejme le 33,55% enakega bruto
zneska. 1z podatkov je razvidno, da je nagrajevanje tako imenovanih zunanjih oseb (tistih, ki
z druzbo niso v delovnem razmerju) ugodnejSe in davéno manj obremenjeno. Efektivna
davc¢na stopnja je tako v primeru nagrajevanja zaposlenih v podjetju 66,45%, med tem ko je
efektivna davéna stopnja pri nagrajevanju zunanjih 48,11%. IzraCuni veljajo za delnice iz
sklada lastnih delnic.

4.3. KLJUCNI PROBLEMI IN UREDITEV PROBLEMATIKE

Kljuéni problem redkega podeljevanja opcij, kot oblike nagrade za poslovno uspesnost v
Sloveniji je davéna obravnava tako pridobljenih koristi. Davéna obravnava, tako
posameznika (upravi¢enca do nagrade) kot tudi druzbe, opcijsko nagrajevanje postavi ob bok
ostalim izplacilom iz delovnega razmerja, na katere se placujejo vsi prispevki za socialno
varnost. Pravega interesa za opcijsko nagrajevanje v Slovenskih podjetij zaradi omenjenega
ni (Cok, 1999, str. 309).

Zelja tako managerjev, kot tudi lastnikov je, da se davéne obremenitve za primere opcij
znizajo, nekatere postavke pa priznajo kot odhodki, ki znizujejo davéno osnovo. Vztrajanje
na obravnavi prejetih nagrad, kot drugi prejemki iz delovnega razmerja, pomenijo za druzbo
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dodatno obremenitev, saj so zavezane k placilu prispevkov, odhodki v zvezi s tem pa ne
znizujejo davéne osnove. Problemati¢na je tudi razlicna davéna obravnava posameznikov. S
tem je krSeno eno od temeljnih davénih nacel — nacelo davéne nevtralnosti. Po tem nacelu je
enakost davéne obravnave obvezna

Pogoj za reSitev nastale problematike je predvsem sprejem ustreznega zakona, ki bi natancno
urejal podro¢je nagrajevanja managmenta. ObstojeCi zakoni namre¢ podrocje urejajo s
premajhno natan¢nostjo, kar povzroca kar nekaj tezav.

Poudariti je treba nereSen status davéne obravnave tako opcijskega, kot tudi nekaterih drugih
vrst nagrajevanja v Sloveniji, saj je ob razvoju trga kapitala tako nagrajevanje vedno bolj
pomembno. Resitve, ki bi pomenile ugodnejSo obravnavo tako za druzbe kot posameznike so
naslednje (Cok, 1999, str. 310):

1. ohranitev dosedanjega obdavcenja kapitalskih dobickov v treh letih po pridobitvi
vrednostnih papirjev, s tem da se na ta nacin obdavcijo tudi delnice, pridobljene na
podlagi opcijskih upravicen;.

2. razliko med trzno ceno delnice v trenutku izvrSitve opcije in izvrSilno ceno se v
druzbi uposteva kot davéno priznan odhodek, ki znizuje davéno osnovo. Na ravni
posameznika se razlika v cenama ob izvrSitvi pravice ne obdavc¢i, oziroma se razliko
obdavci ob realizaciji kapitalskega dobicka.

Stanovska zdruzenja, kot na primer Zdruzenje Manager se ze dalj ¢asa ukvarjajo s to
problematiko in kot reSitev ponujajo nekatere spremembe. Tako na primer:

1. vztrajanje davénih organov na obravnavi prejetih nagrad kot drugi prejemki iz
delovnega razmerja in pladevanje prispevkov je nesprejemljivo. Obdavcitev
opcijskega upravicenja se lahko izvaja na nacin, kot se sedaj (trenutek obdavcitve je
ob izvrsitvi opcije) vendar brez placil prispevkov (Krasovec, 2001, str. 54).

ali

ob izvrsitvi opcije se razlika med trzno in izvrSilno ceno obravnava kot boniteta in temu
primerno obdav¢i. Ob tem je klju¢no, da se ob prodaji delnic ze placani davek uposteva
(ob prodaji se obravnava, kot da je prodajalec delnico kupil po trzni ceni). S tem se
izognemo dvojni obdav¢itvi.

2. Za pravne osebe naj se razlika v trzni ceni delnice in ceni, doloceni z opcijsko
pogodbo obravnava kot davéno priznan odhodek. Ta odhodek znizuje davéno osnovo
za davek od dobicka, kar je za podjetja ugodnejse.

3. Dav¢na obravnava managerjev, zaposlenih v podjetju naj bo enaka obravnavi

zunanjih upravicencev opcijskih pravic. Obdavcijo naj se kot dohodek iz premozenja.
(Krasovec, 2001, str. 54).
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Nepojasnjenih klju¢nih elementov v zvezi z opcijskim nagrajevanjem je kar nekaj. Ravno te
nejasnosti, ki se na prvi pogled zdijo malenkostne, so eden od glavnih krivcev za to, da
opcijsko nagrajevanje slovenska podjetja zelo malo ali pa sploh ne uporabljajo. Ni namrec
povsem jasno, kaj vse bi za upravicenca opcijske nagrade postalo obdavc¢ljivo. Imetnik take
pravice celo ne ve, kolikSen del (vrednostno) bo moral nameniti davénim organom. Tveganje,
ki pri tem nastane je za veCino druzb, pa tudi posameznikov preveliko, zato namesto
opcijskega nagrajevanja uporabijo raje katerega od preverjenih nacinov, pri katerih je
obravnava s strani davénega organa znana in jasna. V kolikor obstaja Zelja, da se v slovensko
gospodarstvo uvedejo nekateri sodobni pristopi pri nagrajevanju ¢lanov uprav je nujno
potreben dogovor vseh vpletenih strani in vzpostavitev dobrega, poStenega, predvsem pa
ucinkovitega davcnega sistema, ki bo te pristope vzpodbujal in jih primerno obdavceval.

5. RAZKRITJE PODATKOV IN JAVNO MNENJE

Zakonske zahteve po objavi prejemkov managerjev v letnih porocilih so po svetu razlicne. V
vecini drzav velja zahteva, da druZba, katere delnice kotirajo na trgu vrednostnih papirjev v
obveznih letnih porocilih navede tudi podatke o letnem zasluzku ¢lanov uprav. Enako velja
tudi za druzbe, ki se na organiziran trg Zelijo uvrstiti. Te morajo v svojih prospektih, ki jih
objavljajo ob uvrstitvi na borzo navesti podatke o placah managmenta. Obstajajo pa razlike
v podrobnostih, ki so jih druzbe dolZzne razkriti in objaviti. Tako na primer za ZDA in Anglijo
velja, da je javnost objave prejemkov izredno velika, na drugi strani pa za Nemcijo, pa tudi
Slovenijo velja, da objava v podrobnosti ni potrebna. V vecini primerov se zahteva po
razkritju nanasa le na objavo bruto prejemkov za celotno upravo. Priblizen izraun za
posameznega Clana uprave je sicer moZen ni pa povsem natan¢en. Tako je do neke mere
posamezni ¢lan zas¢iten pred popolnim razkritjem in objavo njegovih letnih prejemkov (v
zvezi s tem ga varuje tudi zakon o varnosti osebnih podatkov).

Z narasc¢ujoim trendom globalizacije prihaja tudi na tem podrocju do pomembnih
sprememb. Tako so nekatere nemske druzbe, ki so bile tara prevzemov s strani ameriskih
podjetij, spremenile tako politiko nagrajevanja kot razkritje podatkov in ju priblizala
ameriSki. Objava prejemkov managerjev takih druzb je postala precej bolj podrobna in v
marsi¢em podobna objavi, znacilni za amerisko ureditev.

Sledi pregled po posameznih drzavah.
5.1. ZDA

Znacilnost sistema nagrajevanja ameriskih managerjev so zelo visoki prejemki in stalni
konflikti med delnicarji in managmentom. V zvezi z omenjenim je bilo v zadnjih desetih letih
sprozeno kar nekaj odmevnih sodnih sporov. Tako so na primer delnicarji druZzbe Walt
Disney leta 1997 vlozili toZbo ter z njo izpodbijali priblizno 93 milijonsko placilo v gotovini
takratnemu CEO, ki je druzbo zapustil po enem letu. Spor se je razvil v enega razvpitejSih
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sodnih procesov v zadnjem Casu v ZDA. Znacilnost amerisSkega sistema je tudi precejsSnja
nenaklonjenost sodiS¢ tovrstnim tozbenim zahtevkom, saj so po njithovem prepricanju place
in ostali prejemki managerjev odgovornost in pristojnost direktorskih odborov in ne sodis¢. V
zadnjem casu pa se zaradi nekaterih izjemno visokih Stevilk, ki ponazarjajo posamezne
prejemke managerjev, sodna praksa nekoliko spreminja v prid delnicarjev oziroma lastnikov
druzb (Bohinc, 2001, str.5).

Sicer pa so izredno visoke nagrade CEO v ZDA precej pogoste. Znan je primer direktorja
Coca-Cole, Roberta Goizuete, ki je kot nagrado leta 1991 prejel 1 milijon delnic Coca-Cole
pod pogojem da ostane v podjetju do upokojitve (takratna vrednost nagrade je bila 81
milijonov dolarjev). Do konca leta 1997 je vrednost celotne motivacijske sheme presegla 1,3
milijarde dolarjev. Ali pa pogodba Stevena Jobsa, CEO Apple Computers, katerega osnovna
placa za delo v podjetju znaSa 1 $ letno, celotni prejemki v letu 2002 pa preko 89 milijonov
dolarjev® .

5.1.1 Razkritje podatkov v ZDA

Pri prikazovanju in objavljanju podatkov veljajo v ZDA dolocila financne zakonodaje
Internal Revenue Code (IRC) oddelek 152 (M). Tako IRC doloca, da so nagrade za uspeSnost
lahko izkljuene iz davéne osnove posamezne druzbe v primeru, ko so ti podatki javno
objavljeni, poslovna uspesnost pa ustrezno izkazana v letnih porocilih. Kriteriji v zvezi s tem

so v naprej doloceni, celotna shema nagrajevanja pa mora biti sprejeta in potrjena s strani
skupscine delniCarjev. Zunanji direktorji, ki so Clani direktorskega odbora morajo poslovne
rezultate objavljene v letnih porocilih pisno potrditi. Komisija za vrednostne papirje dodatno
zahteva Se potrditev izplacil v zvezi z nagrajevanjem na posebnem komiteju, ki ga
predstavljajo zunanji direktorji. V letu 1992 so v ZDA sprejeli nova pravila o razkritju
podatkov o placah managerjev. Ta po novem zahtevajo objavo podatkov po enotni,
predpisani metodologiji v obliki porocil. Predpisane so tudi oblike tabel, v katere se vnasajo
podatki, posebej pa je poudarjena zahteva po natanéni prikazovanju letnih placil izvr§ilnemu
osebju in pladil vezanih na daljsa obdobja (3 do 5 let). Prikazovanje zadeva tako CEO, kot
naslednje najvisje placane Clane izvrSilnega osebja in sicer v zadnjih 3 letih. Komisija za
vrednostne papirje zahteva popolno transparentnost nagrajevanja za prvih pet managerjev
podjetju, katerega delnice kotirajo na borzi. Poleg omenjenega mora direktorski odbor,
oziroma komite za nagrajevanje, izdelati posebno porocilo o dejavnikih, ki so vplivali na
dolocitev izplacil za vsakega clana odbora posebej. Porocilo o  prejemkih ¢lanov
direktorskega odbora mora obsegati tudi ocene zasluzkov, ki bodo realizirani z uveljavitvijo
opcijskih upravicen, ki so zZe sklenjena (Bohinc, 2001, str.5-7).

% Vet o tem v prilogi 3
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5.1.2. Javno mnenje v ZDA

Vpliv medijev na place managerjev v ZDA je izredno velik. ViSina prejemkov posameznih
CEQ je stalna in nikoli koncana tema casopisnih ¢lankov, televizijskih in radijskih oddaj ter
razprav preko svetovnega spleta. V zvezi s temi izplacili je na spletu na voljo kar nekaj
spletnih strani, ki se ukvarjajo s to tematiko. Ena izmed njih prikazuje prejemke vseh vecjih
korporacij v ZDA, naslov strani pa je Executive paywatch . Stran je namenjena objavi
prejemkov posameznih CEO najvecjih ameriskih druzb in objavi morebitnih nepravilnosti pri
nagrajevanju izvrSilnega osebja. Spletno stran obiS¢e dnevno veliko Stevilo obiskovalcev, kar
prica o zanimivosti teme za SirSo javnost. Zanimivo pri tem pa je, da javnost ne reagira na vse
prejemke enako. Buren odziv javnosti izzovejo predvsem neupraviceno visoka izplacila
vodilnim, ki po mnenju ljudi tako visokih prejemkov in pa zaupanja delniCarjev niso
upraviCili. V kolikor je posameznik relativno dobro nagrajen za podpovprecno opravljeno
delo, so taka izplacila izpostavljena Stevilnim kritikam tako strokovne kot nestrokovne
javnosti.

Odnos javnosti je v ZDA tipicen za drzavo, ki ima dolgo kapitalisti¢no tradicijo, v okviru
katere so prejemki vodilnih eden izmed sestavnih delov. UspeSne managerje se v takih
ureditvah nagrajuje z visokimi nagradam, ob tem pa ni najpomembnejSa sama viSina
prejemka, ampak predvsem rezultati CEO. UspeSni managerji z dobrim poslovanjem
zagotavljajo delavna mesta Sirokemu krogu ljudi in jim s tem omogocajo prezivetje.
Lastnikom korporacij, omogocajo visoke donose na enoto kapitala, kar je zanje kljuc¢no.
Kljub dejstvu, da so nekatere nagrade izjemno visoke, delniCarji managerjev, ki
maskimizirajo njthovo premozenje niso pripravljeni zamenjati. Tako je mozno v prihodnje
pricakovati izplacila vodilnim, ki bodo temeljila izklju¢no na poslovni uspesSnosti (kar je
znacCilno za novo ekonomijo), kar utegne rezultirati v Se vi§jih nagradah in celo dnevni
produkciji novih milijonarjev v ZDA.

5.2. VELIKA BRITANJIA

Izplacila direktorjev so javna in morajo biti prikazovana v poslovnih oziroma finan¢nih
porocilih druzbe. Za odlo¢anje o naCinu nagrajevanja in viSini izpla¢anih nagrad so
zadolzeni komiteji za nagrajevanje. Pri tem se zahteva obvesCanje delniCarjev v zvezi z
izplacili iz tega naslova. Z oblikovanjem komitejev se nagrajevanje in z njim povezana
izplacila pribliza Sirsi javnosti. Delo komiteja je pod drobnogledom javnosti, izplacila nagrad
so s tem bolj izpostavljena, moznost zlorab pa manjsa.

5.3. NEMCILJA
Zakonodaja, ki v Nem¢iji ureja podrocje objavljanja podatkov o visini prejemkov uprav je

podobna tisti, ki velja pri nas. Druzbe so zavezane k objavi celotnih prejemkov v bruto
znesku in sicer za celotno upravo. Podatki za posameznega Clana se ne zahtevajo in s tem
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tudi ne objavljajo. Podatke se objavi pri letnem porocilu, ki zavzema poslovni in financni del.
Nujno je poleg zneska navesti tudi Stevilo ¢lanov uprave.

5.4.SLOVENIJA

5.4.1. Razkritje podatkov

Razkritje podatkov v Sloveniji dolo¢a ZGD. Tako zakon o spremembah in dopolnitvah
zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-F) iz leta 2001 doloca, da so k objavi podatkov o
viSini prejemkov c¢lanov uprav zavezane vse tiste druzbe, katerih delnice kotirajo na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev. Objava je obvezna, podatki pa se objavijo v letnih
poro€ilih druzbe kot priloga k temeljnim raunovodskim izkazom. Vsebina priloge je
dolocena in predpisana z zakonom. Doloca jo 65. ¢len ZDG-F, ki v 16. odstavku pravi: »16.
Skupni znesek vseh prejemkov, ki so jih za opravljanje funkcije oziroma nalog v druzbi v
poslovnem letu prejeli ¢lani uprave, drugi delavci druzbe, zaposleni na podlagi pogodbe, za
katero ne velja tarifni del kolektivne pogodbe, in ¢lani nadzornega sveta, loeno za vsako od
teh skupin oseb.« (ZGD-F,2001)

Objava podatkov za vsakega ¢lana uprave posebej v Sloveniji ni obvezna. Posameznike pred
popolnimi razkritji in objavi v Sloveniji §Citi Zakon o varstvu osebnih podatkov (v
nadaljevanju ZVOP). Tako v 22. ¢lenu ZVOP pise:

«Ce je bila posamezniku zaradi uporabe osebnih podatkov, ki se nanasajo nanj in ki so bili
zbrani na nacin ali za namen, ki ni v skladu z dolo¢bami tega zakona, povzrocena Skoda,
lahko od povzrocitelja zahteva odSkodnino v skladu z zakonom.« (ZVOP, 1999)

Podatki, prikazani v letnih porocilih delniskih druzb, katerih delnice kotirajo na Ljubljanski
borzi so naslednji:
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Tabela 4: Prejemki uprav nekaterih druzb v letu 2002

Ime podjetja Bruto prejemki  Stevilo ¢lanov  Bruto prejemki deljeni s
(v mio SIT) uprave Stevilom Clanov uprave

Krka 342 4 85
Merkator 278 4 69
Kolinska 257 4 54
Sava Kranj 173 4 43
Istrabenz 154 4 38
Petrol ? 160 4,6 35
Intereuropa 172 5 34
Aerodrom Ljubljana 66 2 33
Terme 3000 30 1 30
Luka Koper 29 1 29
Gorenje 107 4 27
Pivovarna Lagko 27 1 27
Banka Koper” 156 6 26
Zivila Kranj 104 4 26
Comet 66 3 22
GPG 45 2 22
Mlinotest 65 3 22
Merkur 108 5 22
Zito 67 3 22
Terme Catez ¢ 72 4 18
Opombe:

# Petrol je imel do sredine avgusta 2002 petélansko upravo
® V Banki Koper je uprava tri¢lanska, a pri prejemkih navaja $e tri izvrsilne direktorje
¢ Merkur ima s ¢lani uprave sklenjene opcijske pogodbe, ki so pristete k znesku

¢ V Termah Cate? je uprava sicer eno¢lanska, podatke pa objavljajo za vse 4 direktorje druzb v skupini

Vir: letna porocila podjetij za leto 2002 in Smrekar, Bertoncelj, 12.5.2003, str.2.

Objave se nanaSajo na bruto zneske celotne uprave. Ob tem pa ni povsem jasno, kaj skupni
znesek vseh prejemkov zajema. Tako so v letu 2003 druzbe kot skupni znesek navajale bruto
znesek, ki ne vkljucuje prispevkov delodajalca. V te zneske so vkljucene place, udelezba na
dobicku, bonitete, regres za dopust, povracilo stroSkov prehrane in prevoza na delo ter
dodatno pokojninsko zavarovanje (Bertoncelj, 2003, str. 7).

5.4.2. Javno mnenje
Letna porocila druzb iz borzne kotacije vsebujejo od leta 2001 dalje tudi podatke o letnih
prejemkih uprav. Zneski so sicer navedeni za celotne uprave skupaj, vendar s pomocjo nekaj

enostavnih izracunov lahko vsak bralec takega porocila dokaj enostavno ugotovi prejemek
posameznega c¢lana uprave. Objava je v vsakem primeru koristna, saj zagotavlja budno
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spremljanje prejemkov vodilnih v slovenskih podjetjih. Z razkritji pridobijo kar nekatere
interesne skupine.

Tako lahko na primer delnicarji natancno vidijo stroSek upravljanja podjetja, podatek, s
katerim do nedavnega niso razpolagali. Enakopravnost delniarjev in pravica do
seznanjenosti so ene od bistvenih kategorij delni¢arstva. Ob tem lahko z enostavno
primerjavo s sorodnimi druzbami delnicarji ugotovijo, ali je uprava podjetja, katerega lastnik
so, dovolj varcna glede na ustvarjeno, ali pa je morda le preve¢ potratna glede na poslovne
rezultate, ki jih dosega. Izplacila tako postanejo merilo, preko katerega javnost lazje presoja
delo, varcnost, uspeSnost posamezne uprave in jo primerja z ostalimi upravami. Objavljeni
podatki utegnejo zanimati tudi uprave same. Mozno je namreC preverjanje zasluzkov uprav
konkurencnih podjetij (Hoc¢evar, 2003, str. 2).

Nekateri ¢lani uprav si utegnejo »izboriti« boljsa izplacila, saj v nasprotnem primeru lahko
kaj hitro pristanejo pri konkurenci. Pogajalska mo¢ lahko dobrim managerjem precej naraste.
S tem pa tudi cena. Glede na dejstvo, da Slovenija postaja ¢lanica Evropske unije, je odprti
trg na podroc¢ju pridobivanja managerjev vsekakor dobrodosel.

SKLEP

Sodobni pristopi pri nagrajevanju managmenta so vedno bolj pogosta tema tako v svetu, kot
tudi v Sloveniji. Zaradi specifi¢nosti upravljanja delniskih druzb je poenotenje sicer razlicnih
interesov dveh najmoc¢nejSih interesnih skupin nujno. Interesi lastnikov in interesi
managmenta so z uporabo opcij pri nagrajevanju poenoteni, rezultati poslovanja druzb pa
izboljSani.

Pri uvajanju in uporabi delniSkih opcij prevladujejo ameriska in angleska podjetja. Zaradi
mocnega trenda globalizacije, je vpliv teh druzb na nagrajevanje v druzbah z bolj
tradicionalnimi nazori v zadnjem c¢asu izredno mocan. Povsod (s tem tudi v Sloveniji) je
mogoce opaziti trend znizevanja fiksnega dela place in povecevanje gibljivega, z uspesnostjo
pogojenega deleza. Preostali svet mo¢no sledi ameriSkemu trendu, tehni¢no pa se sistemi
opcijskega nagrajevanja po posameznih drzavah razlikujejo, odvisno pa¢ od davéne ureditve,
ki velja na posameznem prostoru.

Delniska opcija, kot izveden finan¢ni in§trument, omogoca upravi¢encu (managerju) nakup
delnic druzbe pod ugodnejsimi pogoji. Cas izvriitve opcije je pri tem v naprej doloéen. S
tem, ko manager prejme nagrado v obliki opcije, postane solastnik druzbe, ¢im vi$ja trzna
cena delnice pa njegov osebni interes. Manager postane zaradi Casovne omejitve glede
izvrSitve opcij in prodaje delnic dolgoro¢no naravnan. Tak interes managerja omogoca
lastnikom dosego cilja, ki ga zelijo s svojimi nalozbami v druzbo doseci.
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Nagrajevanje z opcijskimi programi ima vrsto pozitivnih vplivov. Pri tem je kljucno
poenotenje interesov treh razlicnih skupin: posameznika, lastnika in drzave. Malo je
mehanizmov, ki reSijo toliko problemov naenkrat. Opcijska upravicenja posledi¢no
povecujejo vrednost druzbe, povecujejo konkurencnost in s tem pozitivno vplivajo na makro
okolje. Managerje prek prejetih lastniskih delezev dolgoro¢no povezejo z druzbo. Take
nalozbe v strokovne kadre imajo tako na druzbo kot SirSe poslovno okolje pozitiven ucinek.
Za Slovenijo je pomembno in skoraj nujno, da razvije ustrezen nacin nagrajevanja Se pred
vstopom v Evropsko unijo, saj bodo v nasprotnem primeru druzbe s podro¢ja EU s svojimi
programi privabila vecino slovenskega strokovnega kadra. V tem primeru lahko pride do tako
imenovanega »brain drain« ucinka. Slovenska podjetja bodo vodili povpre¢ni managerji
(tisti, ki ne bodo uspeli podpisati pogodb s tujimi druzbami), perspektivni kadri pa bodo
»bezali« v tujino.

Z vidika uresniCevanja prejete nagrade v obliki opcijskih upravicenj so kljucni trije momenti.
Trenutek dodelitve opcije, trenutek izvrsitve opcije in prodaja delnic, pridobljenih z opcijsko
pravico. Obdav¢itev je mozna v vsaki od omenjenih faz. Dav¢na obravnava opcij je po svetu
razli¢na, v sploSnem pa velja, da je anglo-ameriska ureditev za posameznika, upravi¢enca do
opcijske pravice in za druzbo davéno ugodnejSa od nemsSke. V Sloveniji do prakti¢ne
izvrSitve opcijskega upravi¢enja kot oblike nagrade Se ni prislo, obravnava davcnih organov
pa je zgolj teoreticna. Doloceno je, da trenutek obdavcitve nastopi dvakrat. Prvi€ ob izvrSitvi
opcije in drugi¢ ob prodaji tako pridobljenega vrednostnega papirja. S tem pa je davéni okvir
za bolj mnozi¢no uporabo opcij v Sloveniji neprimeren.

Sprememba davéne zakonodaje na podrocju nagrajevanja bi omogocila ugodnejSe razmere in
manjSo davéno obremenitev prejemkov iz naslova nagrajevanja. Z druga¢no davcéno
obravnavo bi drzava le prelozila trenutek obdav¢itve v prihodnost, izkupicek iz naslova
pobranih davkov pa bi bil vrednostno vsaj tak, kot je sedaj, verjetno pa celo visji. Dejstvo je,
da v kolikor bodo prejemki tudi v prihodnje obdavceni na nacin, kot so, do uporabe sodobnih
na¢inov nagrajevanja ne bo prihajalo, zato so spremembe na podro¢ju davéne obravnave
nagrad managerjem nujne.

V kolikor je interes slovenskih lastnikov, da njihova podjetja vodijo dobri managerji, je
vkljucitev enega od sodobnih nadinov nagrajevanja nujna. Opcijsko nagrajevanje, kot eden
izmed teh sodobnih pristopov omogoca poenotenje interesov v korporacijah in dolgoro¢no
poveze managerje z druzbo, ki jo vodijo. Brez sposobnih vodilnih kadrov ni dobrih podjetij,
zgodba o uspehu pa se kaj hitro konca. V prihodnje bodo lastniki podjetij, ki imajo preko
nadzornih svetov moznost vplivanja na sprejem posameznih programov nagrajevanja, morali
poskrbeti za uspesnost svojih nalozb. Nagrajevanje managmenta s pomocjo delniskih opcij
jim prav to omogoca.
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Grafi¢ni prikaz razdelitve celotnih prejemkov managerjev v nekaterih
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drzavah v letu 2001

Priloga 1

Vir: Svetovalni dokument Zdruzenja Manager, (12) 2000, str.17
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Priloga 2: Prikaz celotnih prejemkov izvrsilnega direktorja (CEO) ameriSkega

podjetja Apple Computer v letu 2002

Seznam celotnih prejemkov (PayWatch Fact Sheet)

Steven Jobs

CEO

Apple

Computer

Prejemki v letu 2002

Osnovna placa (Salary) $1
Bonus $2,268,698
Dolgoro¢ne vzpodbude (Long-Term Incentive Payoffs ) $0
Omejene delniSke opcije (Restricted Stock Awards) $0
Drugi prejemki (Other Compensation) 81,302,795
Vrednost opcijskih upravicenj (Value of Stock Option Grants) 386,315,788
Skupaj v letu 2002 (Total 2002 Compensation Plus Stock Option — $89,887,28
Grants) 2

Prejemki na podlagi opcij iz prejsnjih let (Prior Stock Option Grants)

Vrednost izvrsenih opcij v letu $0
Vrednost izvrsljivih opcij (Exercisable Options) $193,200
Vrednost neizvrsljivih opcij (Unexercisable Options) $0

Primerjava prejemkov CEO z nekaterimi ostalimi prejemki (CEO-to-Worker Comparison)

Letno Tedensko Dnevno Na uro

(Annual) (Weekly) (Daily) (Hourly)
CEO (Steven Jobs) $89,887,282  $1,728,601 $345,720 $43,215
Minimalna placa $10,712 $206 $41 $5.15
Povpre¢na placa $25,501 $490 $98 $12.26
Predsednik ZDA $400,000 $7,692 $1,538 $192

Izracun let, ki so potrebna za letni prejemek CEO v letu 2002 (Steven

Jobs)
Minimalna placa 8391 let  Koncni datum 10393 A.D.
Povprec¢na placa 3524 1et  Koncni datum 5526 A.D.
Predsednik ZDA 449 let Konéni datum 2451 A.D.

Na minuto
(Per Minute)

§720
$0.09
$0.20
$3.21

Vir: [ URL: http://www.aficio.org/corporateamerica/paywatch /ceou/database.cfm] 30.7.2003
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Priloga 3: Prikaz osnovne mesecne bruto place slovenskih managerjev (v SIT) za
leto 2001. Clenitev podjetij je v skladu z ZGD o delitvi druzb po velikosti.

velikost podjetja Osnovna mesecna bruto placa (v SIT) povprecni n

v povprecju najnizja najvisja gibljivi del
veliko 1.256.000,00 630.000,00 2.180.000,00 469.000,00 100
srednje 969.000,00 230.000,00 1.700.000,00 205.000,00 69
malo 763.000,00 300.000,00 1.440.000,00 126.000,00 28
povprecje 996.000,00 197

Vir: Anketa Zdruzenja Manager, junij 2002
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Priloga 4: Prikaz celotnega poteka dolo¢anja davéne osnove dohodnine

dohodek, ki je predmet davéne obravnave

!

- priznani stroski, ki so nastali ob pridobivanju dohodka

!

- olajSave (standardne in nestandardne)

!

= davcéna osnova dohodnine

Vir: Stanovnik, 1998, str. 71
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Slovar slovenskih prevodov tujih izrazov

Agency cost — agentski stroSki

Agency theory - teorija agentskih odnosov

Balanced Score Card - uravnotezeni sistem tockovanja

Basic salary - osnovna placa

Benefits and Perquisits - programi dodatnih pravic in ugodnosti
Board of Directors — userjevalni odbor v enotirnih sistemih
Bonuses and Incentives - nagrade in spodbude

»Brain drain« - beg mozganov v tujino

Corporate governance committee — komite za korporacijsko upravljanje
Chief executive officer - direktor delniske druzbe v ZDA
Earnings per share- dobi¢ek na delnico

Economic Value Added - ekonomska dodana vrednost
Executive officer — izvr$ilni direktor

Holder — imetnik vrednostnega papirja

Incentive stock options - spodbujevalne delniske opcije
Incentive stock option plan — spodbujevalni nacrt opcijskega nagrajevanja
Internal Revenue Code — finan¢no davéna zakonodaja ZDA
Nonexecutive officer — neizvrsilni direktor

Nongqualified stock option — nekvalificirana delniska opcija
Participating units - udelezbene enote

Perks - izjemne ugodnosti dolo¢ene v managerskih pogodbah
Phantom stock plan - fantomski delniski nacrt

Performance share plans - delniski nacrt na podlagi uspeSnosti
Price-earnings ratio — multiplikator ¢istega dobicka
Principal-agent problem — problem principala in agenta

Profit sharing - udelezba na dobicku

Qualified stock optios - kvalificirane delniske opcije
Remuneration commitee - komite direktorskega odbora za nagrajevanje
Restricted stock options - omejene delniske opcije

Return on eqity - donos na lastniski kapital

Risk averse — tveganju nenaklonjeni

Stock appreciation rights - pravica do povisane cene delnice
Writer - prodajalec vrednostnega papirja
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