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PRILOGE



1 UVOD

Z vkljucitvijo Slovenije v Evropsko unijo in s priblizevanjem slovenskega gospodarstva
razvitemu evropskemu se tudi pri nagrajevanju slovenskih managerjev zacenja uporabljati
razvite metode nagrajevanja. Sledimo torej trendu povecevanja fleksibilnega dela osebnih
dohodkov v strukturi celotnih dohodkov in vezavi viSine fleksibilnih dohodkov na uspeh
druzbe. Eden izmed razvitih nac¢inov nagrajevanja je tudi opcijsko nagrajevanje, v Evropi
precej razvita in Se rastoca oblika nagrajevanja, a Se zmeraj ne tako kot v Zdruzenih drzavah
Amerike, kjer je zibelka takega nacina nagrajevanja.

Opcijsko nagrajevanje je v osnovi nagrajevanje, ki je pogojevano z rastjo vrednosti delnic
podjetja. Je tudi eden izmed nacinov za izogib tezavam, o katerih govori teorija agenta, torej
tezav ki se pojavijo, ko sta lastnisSka in upravljavska funkcija podjetja loceni. V primeru
locenih funkcij managerji namre¢ ne nosijo vseh gmotnih posledic svojih odlocitev, prav tako
pa jim ne pritekajo vse koristi vlozenega dela, zato raje uresniCujejo svoje cilje pred cilji
delnicarjev. Z moznostjo nakupa delnic prek opcijskega nagrajevanja pa se v doloceni meri
izenacijo cilji managerjev in cilji vseh ostalih delniCarjev in tako managerji z odlo¢anjem v
svojo korist odlocajo tudi v korist ostalih delnicarjev. Zasledujejo se bolj dolgoro¢ni cilji, ki
posledi¢no vodijo v vecjo vrednost delnic, ve¢jo konkurencnost podjetja in ne nazadnje tudi v
boljSe rezultate makro gospodarstva.

Za uveljavljanje opcijskega nagrajevanja sta pomembna predvsem dva dejavnika. Prvi je
razvitost delniskega trga, kar pomeni, da se dobro in uspesno delo managerjev izkazuje tudi v
visji vrednosti podjetja in s tem delnic. Zal se slovenski delniski trg uvri¢a e med slabo
razvite in vrednost delnic ni vedno refleksija dobrega dela managerjev. Tega pogoja v svoji
nalogi ne bom posebej obravnaval. Bolj se bom posvetil drugemu pogoju, to je primerni
dav¢ni politiki drzave. Z ugodno daveéno politiko lahko drzava namre¢ spodbudi podeljevanje
opcij managerjem in s tem spodbudi Se boljSe delo in vecjo zagnanost managerjev za
doseganje dobrih rezultatov. V takem primeru se lahko davek, ki se mu drzava odpove pri
opcijah, ve¢ kot povrne z dodatnim davkom od dohodkov pravnih oseb, ki bi izhajal iz
boljSega poslovanja podjetja.

Namen mojega dela je predstaviti dosedanje in trenutno obravnavanje opcijskega
nagrajevanja managerjev v Sloveniji predvsem z davénega vidika. Predstaviti pa zelim tudi
opcije z vidika knjigovodstva podjetja, predvsem z vidika prikazovanja opcij v knjigovodskih
izkazih podjetja, saj je obstoj opcijskega nacrta v podjetju zelo pomembna informacija za
javnost in predvsem za delnicarje podjetja. To podrocje Zal tudi s spremembo in posodobitvijo
tako Zakona o gospodarskih druzbah kot Slovenskih racunovodskih standardov Se ni ustrezno
urejeno in pusca Se precej odprtih vprasan;j.



V pripravah na izdelavo diplomskega dela sem pregledal Stevilno slovensko literaturo in
opazil, da je uporaba besede manager Se nedoreCena. Uporabljajo se izrazi manager,
menedzer, management, manedZment, menedzment in podobno. V slovenski literaturi torej
nimamo enotnega izraza za prevod angleske besede »manager«. S tem problemom se je
ukvarjal tudi prof. dr. Rudi Rozman, vendar se njegov predlog, da bi se uporabljala beseda
ravnatelj, v strokovni literaturi o¢itno ni prijel, saj tega izraza nisem zasledil niti v enem
samem viru, ki sem ga pregledal v povezavi z opcijskim nagrajevanjem. Zaradi enotnosti
uporabe besede v moji diplomski nalogi sem se odlocil za uporabo besede manager in
management. Razlog je v tem, da isti besedi uporablja tudi slovensko zdruzenje managerjev
in to celo v svojem imenu — Zdruzenje Manager.

Diplomsko delo je sestavljeno iz Sestih poglavij. V prvem poglavju, uvodu k nalogi,
poskusam sistemati¢no predstaviti nalogo po poglavjih in si zastaviti glavna vprasanja, ki
bodo rdeca nit skozi celo nalogo. Izhajajo¢ iz naslova sta to predvsem vprasanji davcne
obravnave opcijskega nagrajevanja (ali je davéna obravnava v Sloveniji ustrezna in ali bi se
dalo kaj spremeniti) ter racunovodske obravnave opcijskega nagrajevanja.

V drugem poglavju sem predstavil opcije s teoreticnega vidika. Ta del je predvsem sestavljen
iz povzetkov ze napisanega in je ve¢inoma teoretiCen. PoskuSal sem se izogniti obSirnim
opisom opcijskega nagrajevanja v tujini, saj je bilo o tem ze kar dosti napisanega, vendar se
seveda ni bilo mo¢ izogniti kratkemu opisu razvoja opcijskega nagrajevanja v svetu.

V nadaljevanju sem predstavil zakonsko podlago za nagrajevanje z opcijami in predvsem za
njihovo obdavcenje. Vsak racunovodja, Se toliko bolj pa davéni svetovalec, mora biti
seznanjen z veljavno zakonodajo, saj le ta neposredno vpliva na njegovo delo.

V cCetrtem poglavju sem predstavil ra¢unovodski vidik opcijskega nagrajevanja; kaj to pomeni
za stanje v podjetju in kako se izkazuje v njegovih racunovodskih izkazih.

Poglavje pet je namenjeno davénemu obravnavanju opcij tako s strani podjetja kot s strani
posameznika/managerja, ki tako nagrado prejme. Kdaj nastane trenutek obdavcitve, kaksna je
stopnja..., vse to sem poskusSal obdelati v tem poglavju. Tu sem se osredotocil tudi na
vprasanje, ali je taka obravnava primerna in kaks$ni so predlogi nekaterih strokovnjakov glede
morebitnih sprememb.

V zakljucku sledi povzetek naloge, odgovor na dolocena vprasanja/cilje, ki sem si jih zastavil
v uvodu in kriti¢en pogled na tak na¢in nagrajevanja managerjev.



2 DELNISKE OPCIJE IN NAGRAJEVANJE Z NJIMI

2.1 Opcijsko nagrajevanje

Nagrajevanje z opcijskimi pogodbami lahko opredelimo kot na¢in nagrajevanja pri katerem
¢lan uprave ali nadzornega sveta sklene z gospodarsko druzbo, v kateri zaseda mesto ¢lana
uprave ali nadzornega sveta, opcijsko pogodbo, v skladu s katero bo po preteku doloenega
¢asa upravicen od druzbe kupiti doloc¢eno koli¢ino delnic po ceni, ki praviloma ne sme biti
nizja od trzne cene delnice v ¢asu sklenitve opcijske pogodbe (Sesok, 2002, str. 11).

Delniska opcija je nakupna opcija (call-option), to je pravica pridobiti (to acquire) delnice od
dolocenega prodajalca v dolocenem trenutku (t.i. evropska opcija) ali v dolo¢enem obdobju
(t.i. ameriska opcija) za doloceno ceno (strike price) (Prezelj, 2003, str. 12).

Delniska opcija je tako enostransko upravicenje imetnika le-te, da pridobi delnico, pri tem pa
je od imetnika delnice odvisno ali se bo odlocil, da bo to pravico uresnicil (Preli¢, 2002, str.
12). To torej ni njegova obveznost, je le pravica, za izdajatelja — druzbo pa pomeni obveznost,
da na podlagi enostranske izjave volje upravicenca sklene z njim ustrezno pogodbo. To
enostransko upravicenje pa je lahko zajeto npr. v dolzniSkem vrednostnem papirju, ki daje
imetniku pravico do zamenjave za delnice z glasovalno pravico (t.i. zamenljive obveznice)
oziroma ki daje njegovemu imetniku pravico do nakupa delnic z glasovalno pravico
(obveznice z delnisko nakupno opcijo). Opcija pa lahko obstaja tudi kot samostojna pravica,
ki ni zajeta v vrednostnem papirju. V tem primeru delniska opcija daje opcijskemu
upravicencu pravico pridobiti delnico po vnaprej doloceni ceni pred iztekom dolocenega dne
ali na to¢no doloc¢en dan, ko se opcija izteCe. Kot receno, je druzba, ki je izdala opcijo svojim
vodstvenim delavcem — managerjem z namenom dolocenega stimuliranja oz. nagrajevanja, v
trenutku, ko opcijski upravicenec zahteva uresni¢itev te opcije, zavezana k izpolnitvi svoje
obveznosti, to je k izro€itvi delnic. Te delnice so lahko lastne delnice, ki jih druzba pridobi na
sekundarnem trgu, ali pa so to delnice, izdane na primarnem trgu, torej nova izdaja delnic,
lahko pa so to tudi delnice z njo povezane druzbe (Jadek, 2001, str. 45).

2.2 Namen opcijskega nagrajevanja

S podeljevanjem opcij druzbe oziroma delodajalci nagrajujejo svoje sodelavce za doseZene
rezultate, jih motivirajo za uspesno delo v prihodnosti ter jih skusajo v podjetju zadrzati (npr.
tako, da izvrSitev opcije pogojujejo z delovnim razmerjem v dolo€enem obdobju ali trenutku).
Prejemniki opcij niso zgolj vodilni kadri, temve¢ tudi drugi zaposleni, prokuristi in svetovalci.
Vsekakor je zanimanje v svetovni literaturi v veliki meri posveceno opcijam za vodilne
sodelavce druzbe (Prezelj, 2003a, str. 12).



Vsak nacin nagrajevanja ali materialnega motiviranja mora biti tak, da se obljubljena korist
dejansko »zgodi«, seveda ob pogoju, da vodstveni delavci izpolnijo vsa zahtevana
pricakovanja. Pri opcijah pa vrednost, ki se pri¢akuje, ni le plod dobrega in gospodarnega
upravljanja, pac¢ pa poleg nestetih drugih elementov tudi specifike nasega kapitalskega trga.
Le-ta se zaradi majhnosti in Stevilnih omejitev ne odziva objektivno, zato manager, ki je
stimuliran z opcijami, dejansko prevzema tudi tisti del tveganj, ki so povezana z dogajanji na
kapitalskem trgu (Jadek, 2001, str. 45).

Eden izmed glavnih namenov vpeljevanja opcijskega nagrajevanja je tudi morebitna
preprecitev pojavljanja tezav upravljanja, s katerimi se ukvarja teorija agenta. V neoklasicni
teoriji so managerji agenti, ki delujejo v korist lastnikov podjetja, principalov. Lastniki
podjetja jih pooblastijo, da s sredstvi podjetja ravnajo smotrno in jih v zameno za njihovo
lojalnost ustrezno nagradijo (Cerne, 2003, str. 7). Teorija opozarja, da je problem v tem, da je
vedenje managerjev usmerjeno v scitenje lastnih interesov in ne interesov lastnikov kapitala,
katerih premozenje managerji upravljajo. Pri svojem delu sprejemajo odlocitve, ki
izboljSujejo njihov polozaj in s katerim maksimirajo viSino nagrade, ki jo lahko dobijo.
Teorija agenta poudarja, da bi morali nagrajevanje oblikovati na tak nacin, da bi managerji pri
odlocanju izbrali odlocitev, ki prinasa najvec koristi delni¢arjem. Posledica te teorije je razvoj
razli¢nih dolgoroc¢nih spodbud in kapitalskih planov, kjer prevladujejo oblike delniskih opcij.
Odloc¢anje managerjev je torej odvisno in nagrajeno s povecevanjem premozenja delnicarjev.
Ena izmed prednosti takega nacina nagrajevanja je, da se interesi managerjev in lastnikov
izenacijo. Oboji namre¢ tezijo k ¢im vecji vrednosti delnic. Lastniki s tem maksimirajo svoje
premozenje, managerji pa svoje nagrade (Hribsek, 2003, str. 12).

2.3 Razvoj opcijskega nagrajevanja

2.3.1 Razvoj opcijskega nagrajevanja v svetu

Opcijsko nagrajevanje se je zacelo in do danes najbolj razvilo v ZDA. V ZDA so skupne
viS§ine prejemkov v letih 2001 in 2002 dosegle vrhunec in so od tedaj padle na raven
povpre¢nih nagrad v letu 1998. Najvecji upad je bil v dejavnostih, katerih cena delnic je
najhitreje rasla in katerih managerji so zaradi velikega deleza prejemkov iz opcijskih
upravicenj zaradi padca cen ali nizje rasti cen od predvidene najve¢ "izgubili". Vecina top
managerjev iz evropskih druzb ni dozivela tak$nih posledic, in sicer predvsem iz treh
razlogov: prejemki evropskih managerjev so absolutno nekajkrat manjsi, pri nagrajevanju
imajo manjS$i pomen opcijska upravicenja in evropski prostor ni bil deleZen tako obseznih
finan¢nih in korporacijskih Skandalov kot ZDA (Kostreve, 2004, str. 1). Dejstvo je, da je
opcijsko nagrajevanje najbolj uveljavljeno v drzavah z zrelimi borznimi trgi (Nosan, 2000,
str. 47).



Nagrajevanje z delnisSkimi opcijami ima v trzno razvitih drzavah velik delez v strukturi
osebnih prejemkov managerjev. V Evropi je Stevilo opcijskih nacrtov zacelo naraScati v
osemdesetih letih, vendar je razSirjenost v nekaterih evropskih drzavah Se zmerom skromna.
Gre predvsem za interes lastnikov, da bi bili prejemki managerjev dolgorocno vezani na
ucinek njihovih odloc€itev na poslovanje podjetja (Romac, 2005, str. 58).

Opcijska upravicenja v ZDA so torej nekoliko izgubila svojo vlogo, vendar ne le zaradi
manjSih rasti (ali celo negativnih) cen delnic, temve¢ tudi zaradi pritiska institucionalnih
delnicarjev, da se udelezba pri opcijskih nacrtih zmanjsa. Namesto teh so zaceli uporabljati
druge dolgoro¢ne vzpodbude.

V celinski Evropi, kjer so institucionalni delni¢arji ze od nekdaj mo¢ni, posebnih pritiskov ni
zaznati, posledi¢no tudi zaradi dejstva, da imajo opcijska upravi¢enja manjso vlogo v skupnih
prejemkih in ker ima vecina uprav Se premalo dolgoro¢nih spodbud. Zlasti ne smemo iz tega
razumeti, da so opcijska upravicenja slabo orodje za nagrajevanje. Nasprotno, v pravilno
zastavljenih okolis¢inah pri konkretnem primeru so zelo ucinkovito in motivacijsko
naravnano orodje (Kostreve, 2004, str. 2).

2.3.2 Razvoj opcijskega nagrajevanja v Sloveniji

Nagrajevanje z opcijami je lahko zelo dobi¢konosno, Cesar se zavedajo tudi slovenski
managerji, vendar pa je pred morebitno sklenitvijo opcijske pogodbe potrebno prouditi tudi
veljavno davéno zakonodajo.

Pri nas se je pojem opcijskega nagrajevanja pojavil v Aneksu h Kriterijem za individualne
pogodbe o zaposlitvi (Ur.l. RS, §t. 64/97) z namenom, da se z nagrajevanjem z delniSkimi
opcijami tesneje poveze nagrajevanje managementa s poslovnimi rezultati in razvojem
podjetja (Prezelj, 2003, str. 12).

Slovenske managerje, nadzorne svete, delnicarje in zaposlene zanima, koliko, predvsem pa
kako bodo v prihodnje nagrajevani slovenski managerji. Za priblizen odgovor ni treba biti
jasnoviden. Glede na umescenost Slovenije v geografskem prostoru je odgovor na dlani,
vprasanje je le, kako hitro se bomo stopili z okolico, z Evropo. Toda ceprav so za
nagrajevanje slovenskih managerjev pomembne zlasti usmeritve in stanje nagrajevanja v
evropskih drzavah, imajo pomemben vpliv na "kon¢ni rezultat" nagrajevanja tudi pravno in
politicno okolje ter posebnosti slovenskega gospodarstva, kot so:

e velika stopnja tolerance slovenskega delnicarja do slabih rezultatov,

e relativna majhnost slovenskih druzb,

e drugacno (napol socialno) dojemanje $irSe vloge gospodarskih druzb.



Pri¢akujemo lahko, da se bodo v prihodnosti obstojece razlike v primerjavi z zahodnimi
evropskimi druzbami Se hitreje zmanjSevale. V primerjavi s stanjem na podro¢ju nagrajevanja
v zahodni Evropi je mogoCe v Sloveniji priakovati, da se bo povecal celoten obseg
prejemkov, saj so sedanji prejemki poveéini dosti manjsi kot v tujini. Ceprav velikosti druzb
in visine celotnih prejemkov managerjev ne gre primerjati sorazmerno, je treba poudariti, da
ima poleg dejavnosti druzbe in njene vpetosti v morebiten sistem druzb zelo pomemben vpliv
na nagrado prav velikost druzbe (slovenske so majhne). Znotraj skupnega obsega prejemkov
se bo gotovo povecal variabilni del prejemkov, ki temelji na spremljanju izpolnjevanja
vnaprej opredeljenih meril za nagrajevanje, saj ta zdaj predstavlja v povprecju le 20 %
prejemkov, in Se to le v tisti tretjini druzb, ki ga sploh uporabljajo.

Vendar to ne pomeni, da se bo povsod povecal gibljivi del plade. Prav nasprotno, pri
nagrajevanju, odvisnem od uspes$nosti, morajo managerji prevzeti tudi negativno tveganje. To
pomeni, da bodo managerji v tistih druzbah, ki imajo ze zdaj fiksne prejemke (kar je priblizno
enako skupnim prejemkom) na konkuren¢ni ravni skupnih prejemkov, po uvedbi variabilnega
dela prejemkov prejeli manj, ¢e bo druzba neuspesna, kot ¢e bi imeli le fiksni del, ¢e pa bo
poslovanje uspesno, pa (bistveno) ve¢. A ob upostevanju gibanja rasti celotnih prejemkov in
moznosti postopne vpeljave variabilnega dela prejemkov bi bilo mogoce v vecini slovenskih
druzb vpeljati znaten variabilni del prejemkov, ne da bi se (pomembno) znizal fiksni del
prejemkov. Uporaba nagrajevanja z delnicami in opcijskimi upravicenji v druzbah se bo lahko
razsirila zlasti pri druzbah, katerih delnice so na organiziranem trgu ali pa je sicer z njimi
velik promet. Tako nagrajevanje pa je primerno samo, ¢e so zagotovljeni ukrepi, ki
preprecujejo zlorabe take oblike nagrad (Kostrevc, 2004, str. 2, 3).

2.4 Prednosti in slabosti opcijskega nagrajevanja

Seveda ima tudi opcijsko nagrajevanje, tako kot vsak drug nacin nagrajevanja, svoje prednosti
in slabosti. Se zmerom so sveZi spomini na Enron, WorldCom in podobne zgodbe o velikih
podjetjih, ki so propadla zaradi razli¢nih razlogov, vsem pa je skupno to, da so bili njihovi
managerji upravic¢eni do delniskih opcij. V mnogih primerih so se dogajale namerne zlorabe,
ki so povzrocile rast delnic in s tem rast nagrad managerjev.

Jasno je torej, da so potrebna mocna varovala, ki bi preprec¢ila morebitna manipuliranja s ceno
delnic in izkoriS€anje notranjih informacij. Kljub morebitnim pomanjkljivostim pa ima
opcijsko nagrajevanje Se veliko prednosti, ki po mnenju mnogih strokovnjakov na koncu
vseeno pretehtajo v njihovo korist, Se posebej, ¢e smo pri uporabi opcijskega nagrajevanja
previdni (Schaschl, 2000, str. 26).

Glavne prednosti opcijskega nagrajevanja so (Kordez, 2002, str. 3, 4):
e poenotenje ciljev managerjev z dolgorocnimi cilji podjetja in delnicarjev,



e osredotocenje vodilnih na povecevanje vrednosti delnice,

e povecano zaupanje v podjetje,

e povecanje motiviranosti, pripadnosti in skupinskega dela,

e povecevanje vrednosti druzbe,

e pridobivanje in ohranitev najsposobnejs$ih managerjev,

e mocno sporocilo investitorjem na trgu vrednostnih papirjev,

e sprejemljivo finan¢no tveganje in znaten potencialni zasluzek,

o fleksibilnost glede dolocitve obdobja izvrsitve.

Glavne slabosti opcijskega nagrajevanja pa so:
e cene delnic na trgu pogosto niso odvisne od uspesnosti managementa (predvsem v
Sloveniji),
e vodilne v podjetju lahko takSno nagrajevanje zavede v umetno spodbujanje rasti delnic
(kar je sicer mozno tudi pri drugih oblikah nagrajevanja),
¢ v Sloveniji je opcijsko nagrajevanje mo¢no davéno obremenjeno (poleg dohodnine
tudi z vsemi prispevki za pokojninsko in zdravstveno zavarovanje).

3 ZAKONSKA PODLAGA ZA NAGRAJEVANJE Z OPCIJAMI

Ker v svojem diplomskem delu predstavljam predvsem racunovodski in davéni vidik
opcijskega nagrajevanja managerjev, je zelo pomembno najprej predstaviti zakonske okvirje
takega nacina nagrajevanja. V vsakodnevnem delu racunovodij, predvsem pa davcnih
svetovalcev je poznavanje trenutno veljavne zakonodaje izjemnega pomena. Predstaviti velja
tako podlage za tako nagrajevanje, kot tudi zakonske podlage za obdavcéenje in racunovodsko
obravnavo opcijskega nagrajevanja.

3.1 Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1)

Spremenljivo nagrajevanje je ve€inoma stvar obligacijsko-pravnih razmerij med druzbo in
managerji. Kljub temu ZGD-1 doloc¢a, da morajo biti prejemki ¢lanov uprave sorazmerni z
njihovimi nalogami in s finan¢nim stanjem druzbe (ZGD-1, 2006, 270. ¢len). Pri tem zakon
omenja udelezbo pri dobicku (ZGD-1, 2006, 269. ¢len), kar pa ne izkljucuje drugih oblik.
Podobno je doloCeno za ¢lane nadzornega sveta (ZGD-1, 2006, 284. ¢len). Izdaja delniskih
opcij pomeni pravico pridobiti delnice druzbe, zato je treba upoStevati ustrezna dolocila
delniskega prava. Ta ne zadevajo podelitve delnisSkih opcij (uredi se s pogodbo med druzbo in
managerji), temvec¢ izro€itev delnic druzbe (Cigan, 2002, str. 76).



Po sprejemu opcijskega nacrta mora druzba za izpolnitev le-tega zagotoviti oz. pridobiti
ustrezno Stevilo delnic. Zakon zagotavlja moznost pridobitve delnic na primarnem trgu, kar
konkretno pomeni, da druzba izda nove delnice v primeru, da opcijski upravicenec uveljavi
svojo pravico do nakupa delnic. Osnovni kapital se tako poveca ob izdaji novih delnic.
Seveda pa je dopustno zagotoviti nove delnice tudi prek sekundarnega trga, in sicer s
poprejsnjo pridobitvijo lastnih delnic (Jadek, 2001, str. 45).

Zakon za pridobitev lastnih delnic druzbi omogoca tri nacine in sicer:
e zagotovitev delnic preko odobrenega kapitala (pridobitev na primarnem trgu),
e zagotovitev delnic prek pogojnega povecanja osnovnega kapitala (pridobitev na
primarnem trgu),
e zagotovitev delnic s pridobitvijo lastnih delnic (pridobitev na sekundarnem trgu).

3.1.1 Zagotoviteyv delnic preko odobrenega kapitala

Novo izdajo delnic je mogoce zagotoviti v skladu s 353. ¢lenom (ZGD-1, 2006) s t.i.
zagotovljenim kapitalom, to je pooblastilom statuta poslovodstvu, da izda nove delnice, pri
Cemer je seveda limitirana na polovico osnovnega kapitala. To pooblastilo bi moralo
vsebovati tudi pooblastilo za izklju€itev prednostne pravice obstojeCih delniarjev, saj je
namen izdaje zagotoviti nove delnice zaradi uresnicitve pravic opcijskih upravic¢encev. Tak
sklep mora biti izglasovan s tricetrtinsko vec¢ino pri sklepanju zastopanega kapitala.

Nadaljnji pogoj je, da mora uprava predloziti skup$cini pisno porocilo o razlogu za izkljucitev
prednostne pravice, pooblastilo pa je limitirano na obdobje najvec petih let. To nadaljnje tudi
pomeni, da mora biti uresnicitev delniske opcije Casovno omejena na isto obdobje. Obstaja pa
Se dodatno tveganje: za izdajo novih delnic na osnovi odobrenega kapitala mora dati vedno
soglasje nadzorni svet, zato je del tveganja za uresnicitev tega pogoja breme upravi¢encev
opcij (Jadek, 2001, str. 45).

3.1.2 Zagotovitey delnic prek pogojnega povecanja osnovnega kapitala

Glede na to, da so po nasi delovnopravni zakonodaji ¢lani uprav praviloma v delovnem
razmerju, kar pa seveda ne velja za ¢lane nadzornega sveta, je mogoce korporacijsko-pravno
gledano speljati postopek pogojnega povecanja osnovnega kapitala po tretji alineji prvega
odstavka 343. ¢lena (ZGD-1, 2006), torej pogojno povecati osnovni kapital zaradi uresnicitve
pravic delavcev druzbe za prejem novih delnic v zameno za vlozek denarnih terjatev; te
delavcem pripadajo iz udelezbe v dobic¢ku, ki jim jo druzba zagotavlja (Jadek, 2001, str. 45).



Glavna znacilnost tega nacina je druzbi omogociti izdajo novih delnic z edinim namenom
izpolnitve svojih obveznosti do oseb, ki jim na pravno-poslovni podlagi omogoca pravico do
vpisa novih delnic. V trenutku skupsc¢inskega sklepa osnovni kapital Se ni povecan, saj Se ni
znano, kdaj in v kolik§ni meri bodo managerji uresnicili svojo pravico do vpisa novih delnic.
Zacetek veljavnosti pogojnega povecCanja kapitala je trenutek izdaje novih delnic (ZGD-1,
2006, 326. ¢len). Tudi pri tem nacinu zagotavljanja delnic je, enako kot pri povecanju prek
odobrenega kapitala, potrebna tricetrtinska vecina pri sklepanju zastopanega kapitala, pa tudi
odlocitev o izkljucitvi prednostne pravice obstojecih delniCarjev.

Pri zagotavljanju pravic do vpisa novih delnic mora druzba upostevati predkupno pravico
delnicarjev (ZGD-1, 2006, 313.a ¢len), to pravico pa je mogoce izkljuciti le na podlagi sklepa
o povecanju osnovnega kapitala, za kar morajo glasovati vsaj tri Cetrtine pri sklepanju
zastopanega osnovnega kapitala. Izdaja opcij pred sprejetjem sklepa o povecanju osnovnega
kapitala je v razmerju do druzbe brez pravnega ucinka (ZGD-1, 2006, 313.a clen),
upravicenec pa lahko uveljavlja odSkodninski zahtevek do uprave. Statut lahko dolo¢i tudi
vi§jo kapitalsko vecino ali soglasje vsakega razreda delnic. S sklepom se dolo¢ijo namen
pogojnega povecanja kapitala, upravicenci ter znesek izdaje ali merila, po katerih se ta znesek
izracuna (ZGD-1, 2006, 319. ¢len). Mogoc¢i upravicenci, doloceni v 318. ¢lenu (ZGD-1,
20006), so ¢lani uprave, nadzornega sveta in delavei druzbe ali z njo povezane druzbe.

Zaradi zahteve po opredelitvi zneska izdaje oziroma meril za njegov izracun mora skupscinski
sklep posredno dolociti temeljni prvini opcijskega nacérta, seznam upravicencev in izvrsilno
ceno. Zaradi zascite lastniSke sestave nominalni znesek pogojno povecanega osnovnega
kapitala ne sme preseci polovice osnovnega kapitala (ZGD-1, 2006, 318. ¢len). Sklep je treba
vpisati v register, saj so pred tem izdane delnice ni¢ne (ZGD-1, 2006, 323. ¢len). Prav tako
uprava ne sme izdati delnic pred polnim pla¢ilom ali za drug namen, kot je bil dolocen s
sklepom (ZGD-1, 2006, 325. ¢len). V enem mesecu po koncu poslovnega leta se novo izdane
delnice vpiSejo v register, kar pa je samo deklarativne narave. Osnovni kapital je namre¢
veljavno povecan s samo izdajo novih delnic. Sklep o pogojnem povecanju osnovnega
kapitala mora dolo¢no opredeliti namen povecanja, upravi¢ence in emisijski znesek ali merila,
po katerih se ta znesek izra¢una (Cigan, 2002, str. 77).

3.1.3 Zagotovitey delnic s pridobitvijo lastnih delnic

Pridobivanje lastnih delnic je mogoce le v izjemnih primerih, ki jih taksativno dolo¢a ZGD-1.
Po vzoru nemskega KonTraG je prenova ZGD-F, objavljena v UL RS §t. 45/2001 dolocila
dodatno (osmo) splos$no izjemo, s katero se je poslovanje z lastnimi delnicami bistveno
sprostilo. Te izjeme ostajajo z manjSimi spremembami v veljavi tudi po sprejetju novega
ZGD-1 in so zapisane v 1. odstavku 247. ¢lena (ZGD-1, 2006). Druga tocka tega odstavka
doloca, da sme druzba pridobivati lastne delnice le, ¢e naj se te delnice ponudijo v odkup



delavcem druzbe ali z njo povezane druzbe (Kocbek, 2002, str. 720). Vendar pa je ta tocka
precej omejevalna, saj vkljuCuje le delavce (kar pri nas vkljuuje tudi Clane uprave), ne
vkljucuje pa ¢lanov nadzornega sveta, ki niso v delovnem razmerju z druzbo. Po tej tocki je
bilo torej dopustno pridobivati lastne delnice le z namenom ponuditi jih v odkup delavcem
druzbe ali z njo povezane druzbe, med dopustnimi primeri pridobivanja lastnih delnic pa ni
bila izrocitev le teh opcijskim upravicencem (Podgorelec, 2001, str. 48).

V 8. tocki 1. odstavka 247. ¢lena (ZGD-1, 2006) pa zakon dolo¢a nov dopusten nacin
pridobitve lastnih delnic in sicer na podlagi pooblastila skups¢ine. To konkretno pomeni, da
mora skup$¢ina pooblastiti upravo, da pridobiva lastne delnice zaradi uresniCitve pravic
opcijskih upravi¢encev. Pri tem mora skupscina tudi dolociti najvi§jo in najnizjo ceno delnic,
delez teh delnic, katerih skupni nominalni znesek ne sme presegati 10% osnovnega kapitala.
V izracun deleza se vstejejo Se lastne delnice na zalogi in tiste, pridobljene za druge naStete
namene. Rok veljavnosti takega pooblastila je 18 mesecev od dneva sprejema sklepa (Samec,
2002, str. 8). Sprejem sklepa podlega istim zahtevam kot pri pogojnem povecanju kapitala, za
namene nagrajevanja z opcijami pa mora sklep jasno dolo¢iti namen pridobivanja in nacin
odsvajanja (komu in pod kak$nimi pogoji). To je potrebno zaradi spoStovanja enakopravne
obravnave delnicarjev (ZGD-1, 2006, 219. ¢len) in njihove predkupne pravice (ZGD-1, 2006,
313. ¢len); oba se pri podeljevanju (oziroma izvrsitvi z izrocitvijo delnic) delniskih opcij
namre¢ ne spostujeta. V skladu s 313. ¢lenom (ZGD-1, 2006) je tudi tukaj potrebna ustrezna
objava predloga o izkljucitvi prednostnih pravic delnic¢arjev. Zakon izraza domnevo, da je
219. ¢len izpolnjen, ¢e se delnice pridobivajo na organiziranem trgu (Cigan, 2002, str. 77).

Taksna pridobitev lastnih delnic je dovoljena le, ¢e najkasneje na dan bilance druzba oblikuje
rezerve za lastne delnice, ne da bi zmanj$ala osnovni kapital ali po zakonu ali statutu
predpisane rezerve. V primeru, da se delnice ne bodo pridobivale na organiziranem trgu, je
treba upostevati prednostno pravico delnicarjev, to pomeni, da delnicarji lahko zahtevajo
odkup delnic v sorazmerju s svojimi delezi v osnovnem kapitalu (tj. negativna prednostna
pravica). Svojo pravico, tj. ponudbo za odkup, bodo delnicarji lahko uresnicili v roku najmanj
14 dni od objave. Po drugi strani pa zakon zahteva, da so delnicarji enakopravno obravnavani
tudi v primeru prodaje teh delnic. To konkretno pomeni, da ¢e bo druzba Zelela nameniti
pridobljene lastne delnice za izpolnitev obveznosti upravicencev delniskih opcij in jih zelela
izroCiti ¢lanom uprave ali nadzornega sveta kot obliko stimulacije oziroma nagrajevanja, bo
morala predCasno, torej ob odlocitvi skups€ine, da upravi podeljuje pooblastilo za
pridobivanje delnic, tudi socasno odlociti o izkljucitvi prednostne pravice obstojecih
delnicarjev do teh delnic. Tej zahtevi bo vsebinsko zadosceno tudi tako, da bo sklep dolocno
opredelil upravicence do pridobitve lastnih delnic. Odlocitev o izklju€itvi prednostne pravice
0z. o dolocCitvi upravicencev do pridobitve teh delnic mora biti objavljena, predlagana
odlocitev, ki jo sprejme skups€ina, pa mora biti formalno kot tudi vsebinsko zadostno
utemeljena (Jadek, 2001, str. 46).
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3.2 Zakon o dohodnini (ZDoh-1)

Zavezanci za dohodnino so po 4. ¢lenu (ZDoh-1, 2006) fizicne osebe, zato je s tem zakonom
med drugim obravnavano obdavcenje dohodkov, ki managerjem pritekajo iz naslova
opcijskega nagrajevanja.

Zakon o dohodnini navaja 6 razli¢nih vrst dohodkov in sicer:
e dohodek iz zaposlitve, ki vkljucuje tudi dohodek iz opravljanja storitev, razen
dohodka, iz opravljanja storitev, ki se Steje za dohodek iz 2. tocke tega ¢lena,
e dohodek iz dejavnosti,
e dohodek iz osnovne kmetijske in osnovne gozdarske dejavnosti,
e dohodek iz premoZenja,
e dobicek iz kapitala,
e drugi dohodki.

Najprej je torej potrebno ugotoviti, pod katero vrsto dohodka zakon obravnava opcije. Izrecno
zakon sicer ne obravnava opcijskega nagrajevanja in posledicnih dohodkov, je pa moc
obravnavo opcij razbrati iz dolo¢b nekaterih ¢lenov. V 8. tocki 2. odstavka 27. ¢lena (ZDoh-1,
2006) tako zakon kot boniteto obravnava pravico delojemalcev do nakupa delnic. Boniteta je
v sploSnem vsaka ugodnost v obliki proizvoda, storitve ali druge ugodnosti v naravi, ki jo
delojemalcu ali njegovemu druzinskemu ¢lanu zagotovi delodajalec ali druga oseba v zvezi z
zaposlitvijo in spada med dohodke iz zaposlitve.

Zakon v 4. odstavku 30. ¢lena (ZDoh-1, 2006), ki govori o vrednotenju bonitet in vStevanju v
davéno osnovo doloc¢a, da ¢e delodajalec delojemalcu zagotovi pravico do nakupa oziroma
pridobitve delnic po znizani vrednosti ali pravico do pridobitve drugega premoZenja, se
boniteta ugotavlja na dan, ko je pravica izvrSena oziroma na dan, ko je delojemalec pridobil
delnice ali kako drugo vrsto premozenja. Ce delojemalec odsvoji pravico do nakupa delnic ali
do pridobitve drugega premozenja, se boniteta ugotavlja na dan odsvojitve navedene pravice.

Po placilu prispevkov za socialno varnost ter prispevkov za invalidsko in pokojninsko
zavarovanje, ki jith mora za zagotovljene bonitete placati delodajalec in po obracunu
dohodnine na prejete bonitete se delnice, pridobljene v skladu z opcijskim nacrtom
obravnavajo enako kot vse ostale delnice. Prodaja teh delnic je torej obravnavana enako, kot
¢e bi Slo za delnice pridobljene na kakSen drug nacin, npr. z nakupom na borzi. Dohodek iz
prodaje delnic se obravnava kot dobicek iz kapitala. 85. ¢len (ZDoh-1, 2006) namre¢ doloca,
da je dobicek iz kapitala dobicek, ustvarjen z odsvojitvijo kapitala. Po 86. ¢lenu (ZDoh-1,
2006) med kapital med drugim $tejejo vrednostni papirji in delezi v gospodarskih druzbah,
zadrugah in drugih oblikah organiziranja.
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3.3 Zakon o udelezbi zaposlenih pri dobicku druzbe in o lastniS§tvu zaposlenih
(ZUZDDLZ)

Naceloma ta zakon Se ni sprejet, je bil pa objavljen predlog zakona v Porocevalcu Drzavnega
zbora Republike Slovenije. Ta predlog je dopolnitev in popravek predloga, ki ga je vlada
pripravila ze leta 1997 in je bil prav tako objavljen v Porocevalcu DZ, vendar o njem ni bila
opravljena parlamentarna razprava in tako nikoli ni bil sprejet.

Opcijsko nagrajevanje zaposlenith ne pomeni korporacijskega razmerja, temve¢ gre za
obligacijsko pravno razmerje med delniSko druzbo in tretjo osebo, zaradi Cesar temelj
oziroma vsebina navedenega razmerja ni podrobneje urejena v zakonu o gospodarskih
druzbah, temvec jo je potrebno posebej urediti. Glede na dejstvo, da po veljavni slovenski
zakonodaji prejemki iz naslova udelezbe pri dobicku niso predmet davénih olajSav, bi bilo za
pridobitev pravice do davénih in drugih olajSav potrebno sprejeti ustrezen zakon. In prav
ureditev tega podrocja je bil eden izmed namenov predlagateljev tega zakona, s ¢imer so Se
nadgradili predlog vlade iz leta 1997, ki podroc¢ja davénih olajSav ni obravnaval. Po mnenju
predlagateljev je potrebno s predlozenim zakonom podrobneje urediti pravni temelj za
pridobitev pravice zaposlenega do udelezbe pri dobicku, dolociti oblike te udelezbe ter obseg
pravic, ki jih imajo zaposleni iz navedenega naslova. Dodatno je s predloZzenim zakonom
urejeno lastni§tvo zaposlenih - delavsko delnicarstvo preko posebnega nacrta delavskega
delnicarstva po vzoru nekaterih evropskih drzav. Za razliko od veljavne ureditve se s
predlozenim zakonom urejajo tiste oblike udelezbe pri dobicku, na podlagi katerih bi imeli
druZba in zaposleni davéne in druge olajsave.

Predlog zakona locuje zaposlene in sicer na zaposlene, za katere velja tarifni del kolektivne
pogodbe in na Clane uprave, poslovodje in ostale zaposlene, za katere ne velja tarifni del
kolektivne pogodbe. Za ti dve skupini tudi predvideva razlicne pogodbe o udelezbi pri
dobicku (ki so predmet davénih olajsav) in sicer (ZUZDDLZ, 2005):

e Zazaposlene, za katere velja tarifni del kolektivne pogodbe: po treh letih se lahko tem
zaposlenim izplaca najve¢ 25% dobicka, vendar ne vec¢ kot 15% letnega zneska plac
izplaanih v druzbi v poslovnem letu, s tem da del, ki se izplaca posameznemu
zaposlenemu ne sme presegati povpreénega mesecnega zneska place, izplacane temu
zaposlenemu v poslovnem letu, katerega dobicek se deli.

e Za clane uprave, poslovodje in ostale zaposlene, za katere ne velja tarifni del
kolektivne pogodbe: po petih letih se lahko tem zaposlenim izpla¢a najvec¢ 10%
dobicka tako, da se jim podeli delnice druzbe, s tem da vrednost delnic, ki se izro€ijo
posameznemu zaposlenemu ne sme presegati povpreénega mesecnega zneska place,
izplacane temu zaposlenemu v poslovnem letu, katerega dobicek se deli.
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Predlog zakona tudi predvideva, da zaposleni iz druge tocke individualno odloc¢ajo o sklenitvi
pogodbe, torej v svojem imenu in za svoj racun v nasprotju z ostalimi zaposlenimi, v imenu
katerih sklepa pogodbo pristojni organ reprezentativnega sindikata, svet delavcev ali pa se o
sklenitvi odlo¢a na zboru delavcev.

Zakon sicer ne obravnava opcijskega nagrajevanja managerjev v obliki, v kakrSni je
predstavljen v moji nalogi, saj gre za podelitev delnic kot del udelezbe v dobicku in ne za
omogocanje nakupa delnic po vnaprej doloCeni (nizji) ceni. Pomembno pa je po mojem
mnenju omeniti nekatere dolo¢be iz predloga zakona, saj postavljajo podlago za davcne
olajSave pri nagrajevanju delavcev, za kar se v povezavi z opcijskim nagrajevanjem ze dolgo
zavzemajo pri Zdruzenju Manager.

3.4 Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP)

Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP, 2006) v 276. €lenu prepoveduje pridobivanje
vrednostnih papirjev in razpolaganje z njimi na podlagi notranjih informacij. Vrednostni
papirji so delnice, obveznice in drugi serijski papirji, med njimi tudi taki, ki dajejo pravico do
nakupa delnic ali obveznic istega izdajatelja. Z vrednostnimi papirji se trguje na
organiziranem trgu ali pa ne (ZTVP, 2006, 3. ¢len).

Za notranjo informacijo se Steje vsaka natan¢na informacija, ki se nanaSa na izdajatelja
vrednostnih papirjev ali sam vrednostni papir, ki e ni postala dostopna javnosti in ki bi, ¢e bi
postala znana javnosti, verjetno imela pomembnej$i vpliv na ceno vrednostnih papirjev
(ZTVP, 2006, 275. ¢&len). Clani uprave po zakonu sodijo med osebe, ki so jim neposredne
dostopne notranje informacije (ZTVP, 2006, 276. ¢len) (Cigan, 2002, str. 79).

3.5 Zakon o prispevkih za socialno varnost (ZPSV-B) in Zakon o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju (ZP1Z-1)

Mnogi strokovnjaki so mnenja, da so predvsem sporne dolocbe o placevanju prispevkov za
socialno varnost in prispevkov za pokojninsko in invalidsko zavarovanje od bonitet, kamor na
podlagi Zakona o dohodnini spadajo tudi opcije za nakup delnic.

Leta 1998 je bil v UL RS objavljen Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o prispevkih
za socialno varnost, ki je v tretji ¢len Zakona o socialnih prispevkih dodal dolocbo, da ne
glede na to, ¢e je z zakoni drugace doloceno, placujejo zavezanci prispevke za socialno
varnost tudi od vseh drugih prejemkov iz delovnega razmerja, vkljuéno s stimulacijami in
bonitetami ter povracili stroskov v zvezi z delom, izplacanih v denarju, bonih ali v naravi.

Tudi Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju v 208. ¢lenu (ZPIZ-1, 2005) doloca,
da se za zaposlene v Republiki Sloveniji in drZavljane Republike Slovenije, zaposlene pri
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tujcih, prispevki za obvezno zavarovanje obracunajo in placajo tudi od vseh drugih prejemkov
iz delovnega razmerja, vkljucno s stimulacijami in bonitetami, ¢e poseben zakon ne doloca
drugace.

3.6 Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb (ZDDPO-1)

Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb v 21. ¢lenu (ZDDPO-1, 2006) opredeljuje
nepriznane odhodke, torej odhodke, ki ne zmanjSujejo davéne osnove za obdavcitev. Mednje
zakon pristeva tudi stroske ugodnosti, ki jih delavcem zagotavlja delodajalec (bonitete). V
primeru opcijskega nagrajevanja gre tu predvsem za placane prispevke od obra¢unanih bonitet
in ostale morebitne stroske, ki se nanasajo izkljucno na zagotavljanje delnic za namene
opcijskega nagrajevanja.

V 16. ¢lenu (ZDDPO-1, 2006) zakon govori tudi o priznavanju oblikovanih rezervacij za
namene ugotavljanja davéne osnove. Pri ugotavljanju davéne osnove oziroma priznavanju
prihodkov in odhodkov se oblikovanje rezervacij namre¢ ne uposSteva. Odprava in poraba
rezervacij se uposteva na nacin, da se prihodki izvzemajo in odhodki priznavajo tako, da v
davéno osnovo niso ponovno vkljuceni prihodki in odhodki, ki so predhodno povecevali
davéno osnovo. Kot oblikovanje oziroma odprava in poraba rezervacij se obravnava tudi
njihov popravek na sedanjo vrednost izdatkov na koncu obrac¢unskega obdobja.

3.7 Druge podlage za opcijsko nagrajevanje in njihovo davéno in racunovodsko
obravnavo

3.7.1 Kriteriji za individualne pogodbe o zaposlitvi managerjev

Doloc¢ba 9.a. ¢lena Kriterijev za individualne pogodbe o zaposlitvi managerjev (Uradni list
RS, $t. 64/97) pomeni pravno podlago za opcijsko nagrajevanje managerjev. Kot obliko
nagrade iz uspeSnega poslovnega rezultata v tretjem odstavku doloc¢a delnisko opcijo.
Delniska opcija se managerju dodeli na podlagi odloc¢itve pristojnega organa, ki opcijsko
shemo dolo¢i vnaprej za srednjero¢no obdobje, bodisi v obliki pravic za nakup delnic ali
izvedenih vrednostnih papirjev. Nagrada v obliki delniske opcije je izvedljiva pod naslednjimi
pogoji:
e rok za izvrSitev delniSke opcije je vsaj pet let od njene dodelitve,
e izvrSna cena delnic na dan dodelitve delniSke opcije ni nizja od povprecne tehtane
trzne cene delnice v zadnjem letu pred mesecem dodelitve delnisSke opcije,
e po izvrsitvi delniske opcije manager Se najmanj Sest mesecev ne sme odtujiti tako
pridobljenih delnic.
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Dolocba 9.a ¢lena (skupaj in v povezavi z drugimi dolocbami kriterijev) postavlja temelje za
opcijsko nagrajevanje managerjev, vsekakor pa dopusca veliko mero svobode pri dolo¢anju
vsebine opcijskega nacrta in pravic udelezencev (Prezelj, 2003, str. 12).

3.7.2 Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb

Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb, ki ima sicer naravo priporocil in razen v delih, v
katerih povzema zakonsko ureditev ni zavezujo¢, v razdelku o upravi druzbe priporoca:

Placila, povracila in druge ugodnosti ¢lanov uprave (placa, udelezba v dobicku, povracila
stroskov, zavarovalne premije, provizije, druga dodatna placila oziroma druge ugodnosti, kot
so na primer posojila, uporaba sluzbenega vozila, itd) dolo¢i nadzorni svet. Nacin dolocanja
viSine placil, povracil in drugih ugodnosti ¢lanov uprave naj bo vnaprej predpisan in naj
uposteva kriterije, kot so:

e obseg nalog posameznega Clana uprave,

e uspesSnost posameznega ¢lana uprave,

e velikost druzbe in njeno finan¢no stanje,

e splosne gospodarske razmere, v katerih posluje druzba,

e uspesnost poslovanja druzbe,

¢ izpolnjevanje strateskih in letnih nacrtov,

e nagrade ¢lanov uprave v povezanih druzbah.

Priporoca se, naj se pri doloCanju viSine placil smiselno upoStevajo tudi kriteriji za
nagrajevanje ¢lanov uprav, ki jih sprejema in doloca ustrezna stanovska organizacija:

Placila ¢lanov uprave naj bodo sestavljena iz fiksnega in variabilnega dela. Variabilni del naj
vsebuje enkratna medletna in letna izplacila, ki naj bodo povezana z uspeSnostjo dela
posameznega Clana uprave, izpolnjevanjem nacrtov in uspesnostjo poslovanja druzbe. Poleg
tega naj variabilni del oziroma stimulativna placila predstavljajo tudi dolgorocno spodbudo za
doseganje vecje storilnosti. UspeSnost posameznega ¢lana uprave ocenjuje nadzorni svet in
doloci visino konkretnega variabilnega dela placila v skladu s kriteriji v pogodbi.

Delniske opcije ali primerljivi finan¢ni instrumenti lahko sluZzijo kot variabilni del prejemkov,
ki naj dolgoro¢no spodbuja k doseganju vecje storilnosti in lojalnosti druzbi. Merila zanje
morajo biti podrobno dolocena vnaprej z uporabo primerjalnih parametrov, kot so na primer
donosnost delniSkega indeksa ali doseganje vnaprej predvidene rasti tecaja delnic druzbe. Pri
tem naj se merila uspesnosti in drugi pogoji iz opcijskega nacrta ne spreminjajo z veljavnostjo
za nazaj (retroaktivno). Odskodnine in denarna nadomestila za neizkoriS€ene opcije niso
dovoljena. Clani uprave naj pravic iz delniskih opcij ali primerljivih finanénih instrumentov
ne uresnicujejo prej kot po preteku 2 let od njihove pridobitve. Tako pridobljenih delnic naj
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¢lani uprave ne odsvojijo pred potekom svojega mandata v druzbi. Podrobnosti opcijskega
nacrta ali primerljivega sistema nagrajevanja naj bodo javnosti razkrite na primeren nacin,
tako da bo jasno, kaksno korist bo imel posamezen upravicenec od njih.

Celotna placila, povracila in druge ugodnosti ¢lanov uprave naj bodo razvidna iz pojasnil k
racunovodskim izkazom. Priporoca se, da se placila razkrijejo za vsakega posameznega ¢lana
uprave. Ce je ¢lan uprave nagrajen tudi v delnicah druZbe, naj bodo prejemki po razliénih
sklopih navedeni lo¢eno v denarju in v delnicah druzbe.

Placila naj bodo razdeljena po naslednjih sklopih:

e fiksni del prejemkov,

e gibljivi del prejemkov (dolgoro¢ne in kratkorocne spodbude za doseganje vecje
storilnosti, bonusi ter del prejemkov iz naslova uspeSnosti poslovanja, ki ni udelezba
pri dobicku),

e udelezba pri dobicku,

e opcijsko nagrajevanje,

e drugi prejemki ¢lana uprave (odpravnine, dodatna zavarovanja, bonitete).

Clan uprave je dolZan najkasneje naslednji dan po sklenitvi pravnega posla, ki je pravni
temelj za pridobitev oziroma odsvojitev vrednostnih papirjev, ki jih je izdala druzba, v kateri
opravlja funkcijo, ali z njo povezana druzba, posredovati druzbi na predpisan nacin vse
podatke o spremembah delezev vrednostnih papirjev v kapitalu druzbe, ki jih ima v lasti.
Druzba mora te podatke na primeren naéin razkriti javnosti. Clani uprave so lahko udelezeni
pri dobicku, ¢e tako sklene skupscina druzbe in Ce je to dovoljeno s statutom druzbe. Uprava
naj v notranjem aktu druzbe predpise pravila o omejevanju trgovanja z delnicami druzbe ter z
delnicami povezanih druzb, ki so jih dolzni spostovati ¢lani organov druzb in z njo povezanih
druzb ter zaposleni, katerim so dostopne notranje informacije.

Kodeks obravnava tudi nadzorni svet in v razdelku o placilih, povracilih in drugih ugodnostih
ter lastniStvu delnic druzbe priporoca, da naj bodo placila ¢lanom nadzornega sveta
sestavljena iz fiksnega in variabilnega dela, pri ¢emer variabilni del ne sme biti pretezno
vezan na uspesnost poslovanja druzbe, hkrati pa se priporoca, naj se ¢lanov nadzornega sveta
ne nagrajuje z opcijami ali primerljivimi finanénimi instrumenti. Ce se Ze druzba odlo¢i za tak
nacin nagrajevanja Clanov nadzornega sveta, naj bi se to jasno videlo iz pojasnil k
racunovodskim izkazom. V pojasnilih naj bi bila razvidna celotna placila, povracila in druge
ugodnosti ¢lanov nadzornega sveta in to po posameznih ¢lanih.
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Razdeljena naj bi bila po naslednjih sklopih:

e fiksni del prejemkov,

e gibljivi del prejemkov (dolgorocne in kratkorocne spodbude za doseganje vecje
storilnosti, bonusi ter del prejemkov iz naslova uspesnosti poslovanja, ki ni udeleZzena
na dobicku),

e udelezba pri dobicku,

e opcijsko nagrajevanje,

e vsi drugi prejemki in ugodnosti, ki so jih ¢lani nadzornega sveta prejeli od druzbe.

Opcijsko nagrajevanje se za ¢lane nadzornega sveta odsvetuje zaradi morebitnih interesnih
konfliktov ¢lanov nadzornega sveta. V zvezi z interesnimi konflikti ¢lanov nadzornega sveta
namre¢ kodeks priporoca:

e Clan nadzornega sveta naj pri svojem delovanju in odlo¢anju uposteva predvsem
interes druzbe in temu interesu naj podredi morebitne drugacne osebne ali posamicne
interese tretjih oseb, uprave, delnicarjev, javnosti ali drzave.

e Clani nadzornega sveta morajo varovati poslovne skrivnosti druzbe in ne smejo
izkoris¢ati poslovnih priloZnosti druzbe za svoj ra¢un. Clan nadzornega sveta je med
drugim v interesnem konfliktu, ¢e je v pomembnejsih poslovnih odnosih z druzbo ali z
njo povezano druzbo, Ce je veCinski ali prevladujo¢ delni¢ar oziroma ce ima
kakrsnekoli interese, ki bi lahko vplivali na njegovo objektivno odlo¢anje. (Kodeks
upravljanja javnih delniskih druzb, 2004).

3.7.3 Slovenski racunovodski standardi (SRS)

Ker imajo opcijski nacrti na premozenje delniCarjev precejSen vpliv, je za njihove pravilne
nalozbene odlocitve izredno pomembno, da morejo vse bistvene prvine nagrajevanja razbrati
iz prilog. ZGD-1 glede razkritij v prilogah k racunovodskim izkazom napotuje na Slovenske
racunovodske standarde (odslej SRS), pri ¢emer kot splosno normo uveljavlja resnicen in
posten prikaz (angl. true and fair view) premozenja in obveznosti druzbe, njenega finan¢nega
polozaja ter poslovnega izida (61. ¢len). Zahteva tudi specifikacijo poslovanja z lastnimi
delnicami (nominalni znesek delnic, ki jih je druzba pridobila in odsvojila, kdaj, s kakSnim
namenom in po kaks$ni ceni); Stevilo izdanih opcij in drugih instrumentov, ki dajejo pravico
do nakupa ali zamenjave za delnice druzbe, ter pravice iz njih; skupni znesek prejemkov
¢lanov uprave in drugih managerjev z individualno pogodbo, lo¢eno za vsako od teh skupin
oseb (69. ¢len ZGD-1).

SRS se posredno nanasajo na nagrajevanje z opcijami z zahtevo po razkritju naslednjih tock:

e Stevilo odkupljenih lastnih delnic,
e podatki o pogojno izdanih delnicah (SRS 8.32., brez nadaljnje opredelitve),
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e imena ¢lanov uprave in drugih organov ter njihovi zasluzki (SRS 15.21.),

e podrobno se razkrivajo nacrti dolgoro¢nih zasluzkov, njihovo pokrivanje in uporabniki
(SRS 15.22)).

Morda najbolj neposredna dolocba, ki vpliva na prikaz posledic nagrajevanja s (pravimi)
opcijami na premozenje delniCarjev, je predstavitev Cistega in popravljenega dobicka na
delnico v pojasnilih k racunovodskim izkazom (SRS 24.26., 24.27. ter 25.21. do 25.24.)
(Slovenski racunovodski standardi 2006, 2006).

3.7.4 Mednarodni racunovodski standardi (MRS) in Mednarodni standardi
racunovodskega porocanja (MSRP)

Najprej je potrebno razloziti razliko med MRS in MSRP. MRS oznacujejo mednarodne
standarde sprejete pred aprilom 2001, medtem ko MSRP oznacujejo mednarodne standarde
sprejete po tem datumu. Mednarodne racunovodske standarde (IAS oz. MRS) je izdelal
Odbor za mednarodne racunovodske standarde (IASC) z namenom, da razvije enotno zbirko
globalnih racunovodskih standardov. Ob prestrukturiranju odbora IASC je nova uprava dne 1.
aprila 2001 z eno od svojih prvih odlocitev preimenovala odbor TASC v Upravo za
mednarodne racunovodske standarde (IASB), kar pa zadeva prihodnje mednarodne
raCunovodske standarde je preimenovala IAS v Mednarodne standarde racunovodskega
poroc¢anja (IFRS oz. MSRP).

Do 1. januarja 2005 je veljalo, da je uporaba SRS na obmocju Republike Slovenije obvezna.
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-H, Uradni list
RS, st. 139/2004), ki je bil sprejet decembra 2004, pa omogoca poleg uporabe SRS tudi
uporabo mednarodnih racunovodskih standardov, prevzetih v EU. Sprememba je ostala
veljavna tudi v novem ZGD-1, ki v 54. ¢lenu doloca, da morajo druzbe in podjetniki voditi
poslovne knjige in jih enkrat letno zakljuciti v skladu s tem zakonom in slovenskimi
racunovodskimi standardi ali mednarodnimi standardi raCunovodskega poroc¢anja, ¢e zakon ne
doloca drugace. Uporaba mednarodnih standardov pa je obvezna za druzbe, katerih vrednostni
papirji so uvrsceni na katerega od organiziranih trgov vrednostnih papirjev v drzavah ¢lanicah
Evropske skupnosti in so zavezane h konsolidaciji, pa tudi za banke, zavarovalnice in ostale
druzbe, ¢e tako doloci skupscina druzbe (vendar najmanj za 5 let).

Racunovodenje delnisSkih opcij, predvsem delniskih opcij podeljenih vodilnim delavcem in
tudi ostalim delavcem druzbe, dozdevno kot kompenzacija za njihov trud in dosezke, je bilo
dolgo cCasa precej sporno (Ali Mirza, 2006, str. 152). Do leta 2005 noben Mednarodni
racunovodski standard ni obravnaval tega podrocja, za razliko od ameriskih standardov (US
GAAP), ki priporo¢ajo uporabo metode poStene vrednosti za oceno obstoja in velikosti
nadomestila povezanega z delniskimi opcijami, podeljenimi zaposlenim (Epstein, 2004).
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Podrocje uporabe tega MSRP je pri obraCunavanju vseh placilnih transakcij z delnicami,
vkljuéno z s kapitalom poravnanih placilnih transakcij z delnicami, preko katerih prejme
podjetje blago ali storitve kot placilo za kapitalski inStrument podjetja (vklju¢no z delnicami
ali delniSkimi opcijami).

4 RACUNOVODSKI VIDIK OPCIJSKEGA NAGRAJEVANJA

Racunovodska obravnava opcijskega nagrajevanja ni nikjer v slovenski literaturi bolj
podrobno pojasnjena. En izmed razlogov je seveda redkost opcijskih nacrtov v slovenskih
podjetjih, drugo pa pomanjkanje regulative na tem podrocju.

Nacela bilanciranja opcijskih nacrtov in nagrajevanja v nasih standardih oziroma ZGD-1 niso
skoraj v niCemer opredeljena. Zato je potrebno pri racunovodski obravnavi opcijskega
nagrajevanja izhajati iz narave opcij in na podlagi obstojeCih usmeritev slediti sploSnim
pravilom o letnem poro€ilu, zapisanim tudi v ZGD-1, ki pravi da mora letno porocilo
izkazovati resnien in poSten prikaz premoZenja in obveznosti druzbe, njenega finan¢nega
poloZaja ter poslovnega izida (Cigan, 2002, str. 81).

Podro¢je opcijskega nagrajevanja med drugim obravnava MSRP 2 — Izplacila v delezih
druzbe, vendar nanj SRS 2006 neposredno ne napotujejo. Vprasanje je torej, kako bodo
podjetja, ki pri racunovodenju ne uporabljajo MSRP temve¢ SRS, zavedle opcijsko
nagrajevanje v svoje poslovne knjige.

Pri raCunovodenju opcijskega nagrajevanja sem pri primerjavi teorije in prakse naletel na
razli¢ne interpretacije. Po eni razliCici se pri opcijskem nagrajevanju v letih neizvrsljivosti
prikazujejo stroski dela in se izkazujejo dolgorocne rezervacije (Cigan, 2002, str. 82). Po
nikakor ni jasno, ¢e bo dogodek sploh nastal, ker ima manager samo pravico izkoristiti opcijo,
ne pa tudi obveznost, da to dejansko stori. Zaradi dvoma sem se, ne glede na to, da Zzelim
opisati postopek racunovodske obravnave za podjetja, ki uporabljajo SRS in ne MSRP, po
pomo¢ obrnil na MSRP 2.

Ze v tekstu uredbe Komisije (ES) §t. 211/2005, s katero je bil MSRP 2 sprejet pise, da MSRP
2 prvi¢ zahteva, da druzbe v izkazu poslovnega izida prikazejo uinke placilnih transakcij z
delnicami, vklju¢no s stroski, povezanimi s transakcijami, pri katerih so opcije na delnice
podeljene vodstvu in zaposlenim. V preteklosti transakcije, pri katerih so opcije na delnice
podeljene zaposlenim, niso bile prikazane v izkazu poslovnega izida podjetja, temvec so bile
razvidne iz prilog izkazov, ki ne vplivajo na poroc¢anje kapitalskim trgom o zasluzkih.
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MSRP 2 v 14. in 15. ¢lenu obravnava posle, pri katerih so prejete storitve in pravi, da ¢e so
dani kapitalski inStrumenti takoj odmerjeni, potem od nasprotne stranke ni zahtevano, da
zaklju¢i doloceno obdobje sluzbovanja, preden postane brezpogojno upravicena do teh
kapitalskih inStrumentov. V primeru pomanjkanja nasprotnih dokazov, mora podjetje
predpostaviti, da so storitve, ki jih je opravila nasprotna stranka kot placilo za kapitalske
inStrumente, bile prejete. V takSnem primeru mora podjetje na datum podelitve pripoznati
prejete storitve v celoti, z ustreznim povecanjem kapitala (MSRP 2, 2005, str. 6, 7).

Ce se dani kapitalski instrumenti odmerijo $ele, ko nasprotna stranka zakljuéi dologeno
obdobje sluzbovanja, mora podjetje predpostaviti, da bodo storitve, ki jih namerava opraviti
nasprotna stranka kot placilo za te kapitalske inStrumente, prejete v prihodnosti, in sicer v
odmerni dobi. Podjetje mora obracunati te storitve z ustreznim povecanjem kapitala, ko jih
nasprotna stranka med odmerno dobo opravi. Na primer, ¢e so zaposlencu podeljene delniske
opcije pod pogojem, da opravi triletno sluzbovanje, potem podjetje predpostavi, da bodo
storitve, ki jih bo opravil zaposlenec kot placilo za delniske opcije, prejete v prihodnosti, in
sicer v odmerni dobi treh let (Mednarodni standard racunovodskega poroc¢anja 2, 2005, str. 6,
7). Torej v primeru, da podjetje delavcu postavi doloCen rok, v katerem ta ne more odkupiti
delnic v skladu z opcijsko pogodbo, se stroski za zagotavljanje ugodnosti iz naslova
opcijskega nagrajevanja razporedijo na obdobje, v katerem delavec opravlja storitve, ki so
podlaga za uveljavljanje pravic opcijskega nagrajevanja.

4.1 Racunovodenje opcijskega nagrajevanja

S podelitvijo opcij podjetje sklene pravni posel, ki je v ve¢ ozirih negotov: manager lahko
zapusti podjetje, s ¢imer ugasnejo njegove pravice, visina izplacila je odvisna od prihodnjega
gibanja tecCaja, Cas izplacila pa od volje managerjev. Protivrednost, ki jo priskrbi manager,
tvori primerni vlozek dela. Po SRS 10 so zato podane nekatere prvine kocljive pogodbe in
dolgoro¢ne obveze. Zato je treba najprej preuciti, ali je upraviceno izkazati dolgorocne
obveznosti, dolgoro¢ne rezervacije na racun dolgoro¢no vracunanih stroskov ali dolgoro¢ne
rezervacije za pokrivanje izgub iz koc€ljivih pogodb.

Dolgoroc¢na obveznost je sedanja obveza na podlagi preteklih dogodkov, katere poravnava bo
¢ez vec kot leto dni povzrocila odtok sredstev. Pri opcijah to ne velja, saj niti ¢as niti znesek
poravnave nista znana z gotovostjo. Dolgoro¢ne rezervacije se pripoznajo, ¢e:

e obstaja zaradi preteklega obvezujoc¢ega dogodka sedanja obveza (SRS 10.6.),

e je verjetno, da bo pri poravnavi obveze potreben odtok sredstev (SRS 10.6.),

e je mogoce znesek obveze zanesljivo izmeriti (SRS 10.6.),

e (e dolgorocna obveza izhaja iz preteklih dogodkov in ni odvisna od prihodnjega
poslovanja (SRS 10.39.).
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Dolgorocne rezervacije se razlikujejo od dolgorocnih obveznosti po tem, da so negotove
glede Casa nastanka oziroma velikosti prihodnjih izdatkov za poravnavo. Pogojna obveznost
pomeni bodisi negotovost sedanje obveze bodisi sedanjo obvezo, ki pa se ne pripozna, ker ni
verjetno, da bo za njeno poravnavo potreben odtok sredstev, ali pa zneska ni mogoce
zanesljivo izmeriti. Pri opcijah je obstoj dolgoro¢ne sedanje pravne obveze nesporen, tako da
to kategorijo lahko zavrzemo. Znacilnost kocljive pogodbe je, da neizogibni stroski izpolnitve
pogodbenih dolocil presegajo gospodarske koristi, ki se pri¢akujejo od nje (SRS 10.36.1).
Obveznost izplacila podjetja se mora skladati z ucinkovitim izpolnjevanjem delovnih
obveznosti managerja. Raziskati je torej treba, ali v pravnem razmerju med podjetjem in
managerjem lahko nastane trenutno neravnotezje pri izpolnjevanju medsebojnih obveznosti in
ali se podjetje lahko znajde kot stranka v kocljivi pogodbi. Oboje je podlaga za pripoznanje
obveznosti v bilanci stanja. Pri uc¢inkovito zasnovanem sistemu nagrajevanja in bilanciranju
se lahko domneva enakovrednost koristi obeh pogodbenih strank in ni treba rezervirati
sredstev za pokrivanje izgub iz tega posla. Prva dva pogoja za pripoznanje dolgoro¢nih
rezervacij sta o¢itno izpolnjena.

Zanesljivost ocenitve zneska obveze SRS 10 pogojuje z dosledno razsodnostjo pri
ocenjevanju negotovosti, pri cemer se upostevajo izkusnje v podobnih okoli§¢inah in mnenja
strokovnjakov (SRS 10.42.). Glede na to, da je vsak trenutek mogoce ovrednotiti trenutno
obvezo (razliko med tecajem in izvrSilno ceno) kakor tudi celotno prihodnjo obvezo (z
nepristranskimi modeli vrednotenja opcij), je tudi ta pogoj izpolnjen. Pojasniti je torej treba,
za katere delovne dosezke so bile opcije podeljene. Ce je manager svojo delovno obveznost
izpolnil, kocljivosti pogodbe ni ve¢ in je gospodarsko nastala obveznost podjetja. S
podelitvijo opcij za pretekle dosezke je izpolnjen tudi Cetrti pogoj, prihodnje izplacilo podjetja
pa se pripozna v obliki dolgoro¢ne rezervacije v viSini najboljSe ocene za poravnavo
potrebnih izdatkov. Pri tej oceni se upoStevajo tveganja in negotovosti, vrednost pa mora
ustrezati sedanji vrednosti izdatkov (SRS 10.42.). S tem SRS nedvoumno dolocajo izbiro
celotne vrednosti opcije kot zacetnega pripoznanja dolgorocnih rezervacij. Ta namre¢ v svoji
finan¢no-teoreti¢ni zasnovi natanko ustreza navedenim merilom.

Vendar vecina opcijskih naértov nagrajuje prihodnje delovne dosezke. Manager je nagrajen,
¢e teCaj delnice ustrezno naraste. Njegovi delovni dosezki se torej kazejo v primerni rasti
teCaja. To je nagrajevanje od dobicka v SirSem smislu, katerega viSina pa je odvisna od
gibanja tecaja. Ustvarjeni dobicek pomembno vpliva na tecaj in je lahko merilo dosezkov
managerjev. Na ceno delnice vplivajo tudi mnogi drugi dejavniki, toda to ne spremeni dejstva,
da uposteva cena delnice na dan bilance stanja samo pretekle dosezke managerjev. Posledicno
lahko podjetje dolguje edinole znesek, enak razliki med dosezenim teajem in izvrsilno ceno.
Morebitna zviSanja tecaja, ki jih vsebuje ¢asovna vrednost opcij, ne morejo biti dolg podjetja,
saj bodo posledica prihodnjih delovnih vlozkov managerjev (Roither, 2003, str. 26).
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SRS 10.43. razlo¢no izkljuci tako moznost, saj prepoveduje pripoznanje obvez, odvisnih od
prihodnjega poslovanja. Pripoznajo se le prihodnji izdatki, ki se nanasajo na obstojece izide
podjetja, ne pa prihodnji izdatki, ki bodo soustvarjali prihodnjo uspesnost. Dejanska
obveznost podjetja ostane Se vedno negotova, vendar si je mogoce zamisliti izvrSitev opcij na
dan bilance. V ceni delnice so zajeti vsi pretekli dosezki podjetja in podjetje bi z izplacilom
razlike (notranja vrednost opcije) v celoti izpolnilo svojo obveznost do managerjev za njihove
dotedanje dosezke. Tak razmislek velja tudi za obdobje neizvrsljivosti, saj dosezena notranja
vrednost prav tako meri pretekle doseZke managerjev. Ce pa izvrsitev teoreti¢no ni mogoda,
ker je teCaj manjsi od izvrSilne cene oziroma ker niso izpolnjene druge izvrSilne omejitve,
podjetje ne dolguje nicesar, saj delovni dosezki, nepristransko merjeni s tecajem, niso bili
ustrezni. Nasprotna postavka so stroski dela. Med obdobjem neizvrsljivosti je po standardu

cev e

koncu moratorija, vendar razlika ni bistvena.

Dolgoro¢ne rezervacije se ne prevrednotujejo, se pa na koncu obdobja popravijo tako, da
njihova vrednost ustreza sedanji vrednosti izdatkov, po predvidevanjih potrebnih za
prihodkov, popravki navzgor pa med financne odhodke. To ni v nasprotju z nacelom
previdnosti (ZGD-1, 2006, 67. ¢len), ki zahteva uresnic¢enost dobic¢kov. S sprostitvijo
rezervacij namre¢ ni bil uresni¢en prihodnji dobicek iz negotovih poslov, temve¢ samo
zmanjsana Ze prej pripoznana obveznost za delovne dosezke v preteklem obdobju. Ker ostane
kon¢no placilo negotovo do izvrsitve, se ta obveznost pozneje lahko spreminja, kar pa ne
povzro¢a popravka stroskov dela, temve¢ vpliva le na financni izid. PoviSanja rezervacij ne
velja razumeti kot popravek vrednosti (ta bi bil potreben, ¢e bi se popravek nanaSal na
predhodno znane obveznosti), temve¢ kot dodatno rezervacijo, ki izhaja iz obveze
nagrajevanja dosezkov managerjev v novem obdobju. Navedena resitev z upostevanjem SRS
10 se torej prilega osnovni logiki nagrajevanja z opcijami, Se posebej tam, kjer so doloceni
letni cilji, manj ustrezna pa se izkaze v primerih, ko so dolo¢ene zbirne ovire. Tedaj postopna
izpolnitev managerjev ne bo prikazana med stroski dela do trenutka prestopitve praga.
Dejanski stroski podjetja z nagrajevanjem so na koncu razvidni iz poracuna stroSkov dela in
finan¢nih prihodkov ter so tako v celoti zajeti v izkazu uspeha, kot tudi v davéni bilanci.

Pri izdaji lastnih delnic podjetje delnice ob izvrsitvi priskrbi z nakupom na kapitalskem trgu
po veljavni trzni ceni. Cisti denarni odtok (razlika med trzno ceno delnice in izvrsilno ceno)
se po SRS 8.6. nacelno poracuna s kapitalskimi rezervami, tako da ni vpliva na dobicek. Ker
pa trenutka nakupa in izdaje delnic povsem sovpadata in ker je Cisti u¢inek odliv sredstev iz
podjetja, bi bilo verjetno treba upostevati nacelo dajanja prednosti vsebini pred obliko (Uvod
v SRS, 5. tocka) in odliv sredstev obravnavati kot prihodnjo negotovo obvezo podjetja, za kar
je treba oblikovati dolgorocne rezervacije. Ob izvrSitvi se v kapitalskih rezervah poracunata
presezka vrednosti pridobljenih in izdanih delnic, obakrat v visini razlike med izvrSilno ceno
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in nominalno ceno delnice, dodatni presezek (nakupna cena manj izvrSilna cena) pa namesto
kapitalske rezerve bremeni oblikovane dolgorocne rezervacije. Podjetje mora poskrbeti, da
ima na dan bilance oblikovano rezervo za lastne deleze v visini zneskov, placanih za njihovo
pridobitev. Ta rezerva se lahko sprosti Sele ob odsvojitvi lastni delnic, oblikuje pa se iz
Cistega dobicka poslovnega leta ali preteklih let, pa tudi iz statutarnih rezerv in drugih rezerv
iz dobicka (ZGD-1, 2006, 64. ¢len) (Cigan, 2002, 82-84).

Tabela 1: Zgled knjizenja sprotnega ugotavljanja stroskov in dolgoro¢nih rezervacij pri izdaji

lastnih delnic

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

Tecaj 100 113,5 116 120 119 136
Vrednost opcije ! 36 42 39 36 28 36
Notranja vrednost 0 13,5 16 20 19 36
Denar 100-136
Stroski dela 13,5 2,5 4 - 17
Stanje dolg. rezervacij 13,5 16 20 19 36-36
Finan¢ni prihodki 1

Kapitalske rezerve 80-80
Lastne delnice * 20-20

' Izratunana po modelu vrednotenja, upoitevajo¢ dane predpostavke kot so ro¢nost,
netvegana obrestna mera, ...

? Predvidena je nominalna vrednost lastnih delnic v visini 20 d.e.

Vir: Cigan, 2002, priloga 1.

V Tabeli 1 je prikazan zgled knjizenja sprotnega ugotavljanja stroskov in dolgoro¢nih
rezervacij pri izdaji lastnih delnic. Vsako leto na prese¢ni dan je potrebno ugotoviti vrednost
delnic, ki so predmet opcijske pogodbe in s tem vrednost opcij. Ob morebitni rasti vrednosti
delnic se razlika prikaze kot stroSek dela managerja, kateremu pripadajo pravice iz opcijske
pogodbe, na drugi strani pa se za enak znesek oblikujejo dolgoroéne rezervacije. V trenutku
izvrsitve manager za delnice, po trenutnem tecaju vredne 136 denarnih enot (d.e.), placa samo
100 d.e.. Manjkajocih 36 d.e. dobimo z odpravo dolgoro¢nih rezervacij, ki smo jih oblikovali
vsako leto ob ugotavljanju dejanske vrednosti delnic. Predvideva se tudi, da podjetje v ¢asu
izvrsitve tudi izda lastne delnice na nacin, kot ga predvideva ZGD-1 in sicer v nominalni
vrednosti 20 d.e..

4.2 Racunovodenje opcijskega nagrajevanja - primer podjetja Merkur d.d.

Direktor podjetja Merkur d.d., mag. Bine Kordez je velik zagovornik opcijskega nagrajevanja,
zato ne preseneca, da je ravno Merkur d.d. eno izmed prvih slovenskih podjetij, ki je zacelo s
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takim na¢inom nagrajevanja. Podjetje po podatkih iz letnega porocila za leto 2005 pridobiva
lastne delnice z namenom, da jih ponudi v odkup delavcem druzbe in povezanih druzb, v
skladu s sprejetim opcijskim nacrtom nagrajevanja uprave, nadzornega sveta in vseh
poslovnih pooblas¢encev — zaposlenih po individualni pogodbi. V letu 2005 druzba Merkur,
d. d., ni kupovala in tudi ne prodajala lastnih delnic.

Enako kot 31. 12. 2004 tudi na dan 31. 12. 2005 druzba ni imela v lasti lastnih delnic. V
skladu z dolocili sprejetega opcijskega nacrta je nadzorni svet maja 2005 za Clane uprave
druzbe kot nagrado za uspesno delo v letu 2004 podelil 2.000 opcijskih upravicenj za nakup
delnic Merkur, d. d., po ceni 40.000 tolarjev za delnico. Upravicenci imajo podeljene opcije
pravico izkoristiti v ¢asu od 1.06.2007 do 31.12.2010. Pod enakimi pogoji in iz istega razloga
je uprava podelila poslovnim pooblas¢encem in direktorjem povezanih podjetij 11.260
opcijskih upravicen;.

Tabela 2: Opcijski program Skupine Merkur

2005 2004 2003

Stevilo podeljenih opcij 13.260 15.055 13.525
Pricetek koris€enja podeljenih opcij 1. 6.2007 1. 6.2006 1. 6.2005
Konec koris¢enja podeljenih opcij 31.12.2010 | 31.12.2008 | 31.12.2007
IzvrSilna cena podeljene opcije (v SIT) 40.000 24.000 22.000
IzvrSilna vrednost podeljenih opcij (v tiso¢ SIT) 530.400 361.320 297.550
Trzna cena delnice na dan 31.12.2005 (v SIT) 36.258 36.258 36.258
Trzna vrednost podeljenih opcij na dan
31.12.2005 (v tiso SIT) 480.781 545.864 490.389
Razlika med trzno in izvr$ilno vrednostjo
podeljenih opcij na dan 31.12.2005 (v tiso¢ -49.619 184.544 192.039
SIT)
Ocena postene vrednosti opcij po »binomial

. . 410.308
stock option valuation model«

Vir: Letno porocilo druzbe Merkur d.d. in konsolidirano letno poroc¢ilo Skupine Merkur za
leto 2005, str. 146

V Tabeli 2 je prikazan opcijski program skupine Merkur, torej tako druzbe Merkur d.d. kot
tudi povezanih podjetij. Skupno Stevilo podeljenih neizkoris¢enih opcij na dan 31. 12. 2005 je
41.840, povpre¢na izvrSilna cena opcije je 28.424 tolarjev. Razlika med trzno vrednostjo
neizkoriscenih opcij na dan 31. 12. 2005 in povprecno izvrsilno vrednostjo opcij, upostevaje
pricakovano rast trzne cene delnice do izvrSitve, znasa 410 milijjonov tolarjev in je ze
upostevana v poslovnem izidu. PoStena vrednost se meri na datum podelitve opcij in se
razporedi ¢ez obdobje ob upostevanju pogojev, pod katerimi so opcije podeljene. Postena
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vrednost se ob zaCetnem pripoznanju meri na datum podelitve pravice in se ponovno izmeri
na datum bilance stanja in na dan poravnave obveznosti. Morebitne spremembe poStene
vrednosti obveznosti se pripoznajo med stroski financiranja.

Skupina je v letu 2004 za realizacijo opcij odsvojila 27.810 lastnih delnic v vrednosti 498
milijonov tolarjev. Realizirana so bila opcijska upravicenja, podeljena Clanom uprave in
poslovnim pooblas¢encem za leta 1999, 2000 in 2001, neizkoris¢ena pa so ostala podeljena
opcijska upravicenja ¢lanom uprave in poslovnim pooblas¢encem za leta 2002, 2003 in 2004.

Postena vrednost opcij je bila ocenjena z uporabo modela »binomial stock option valuation
model« ob predpostavki, da gre za nakupno evropsko opcijo (European Call option). Vsak
svezenj izdanih opcij se je ocenjeval lo¢eno. Kljuéne predpostavke izrac¢una po posameznem
sveznju so navedene v nadaljevanju:

e netvegana mera donosa na dan 31. 12. 2005: 4,0 %,

e pri¢akovano nihanje delnisSkega tecaja: 5 %,

e dividende: izplacilo dividend v modelu ni bilo upostevano.

Pricakovano nihanje delniskega tecaja je bilo ocenjeno na podlagi zgodovinskih podatkov o
gibanju tecaja delnice Merkur za obdobje od 1. 1. 2000 do 31. 12. 2005 in ob uporabi
statisti¢ne analize preteklih gibanj cene delnice.

5 DAVCNI VIDIK OPCIJSKEGA NAGRAJEVANJA

Glede na naravo opcijskega nagrajevanja, ki lahko traja skozi dolgo ¢asovno obdobje je
potrebno doloc¢iti kljune trenutke takSnega naCina nagrajevanja in preveriti, kaksno je
obdavcenje opcijskega nagrajevanja v vsakem od teh obdobi;.

5.1 Kljuéni trenutki za obdavditev

Ce se uzremo po tujih ureditvah, lahko med trenutke, ko lahko pride do obdavéenja, vitejemo
naslednje casovne tocke:

e podelitev opcije,

e izpolnitve odloZznega ali razveznega pogoja z nastankom pravice iz opcije,

e izvrsitve opcije,

e iztek obdobja, ko odsvojitev opcije ni dopustna,

e prodaja delnice.
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V nadaljevanju so obravnavani najpogostej$i — podelitev opcije, izvrSitev opcije in prodaja
delnice (Prezelj, 2003, str. 13).

5.1.1 Podelitev opcije (granting an option)

Praksa v ZDA S$teje, da se opcija podeli v trenutku, ko skups¢ina potrdi opcijski nacrt (Stock
Option Plan), ki ga je predlagala uprava. V trenutku, ko se opcija podeli, je pomemben
podatek o trzni ceni delnice, ki je predmet opcije, saj se na njeni podlagi dolo¢i cena, po kateri
lahko upravi¢enec v prihodnosti kupi delnico (izvr$i opcijo). ObiCajno ta cena ne sme biti
niZja od trzne cene, ki je znana v trenutku podelitve opcije (kriteriji doloCajo pravilo, da
»izvrSilna cena delnic na dan dodelitve delniSke opcije ni nizja od povprecne tehtane trzne
cene delnic v zadnjem letu pred mesecem podelitve delniske opcije«).

Davcna obveznost ob podelitvi opcije nastane samo ob zelo redkih primerih in pod posebej
doloCenimi pogoji, npr. v primeru prenosljivih opcij, s katerimi se trguje. Cena opcije se
ugotavlja na podlagi matemati¢nih formul (npr. Black-Scholesova formula) (Peterlin, 2002,
str. 102). V Casu od podelitve opcije do trenutka izvrSitve opcija praviloma ni prosto
prenosljiva in naceloma davéne zakonodaje na to obdobje ne vezejo davénih posledic
(izjemoma pride do obdav¢itve z davkom na bogastvo (Wealth Tax), ko se opcije definirajo
kot obdav¢ljivo premozenje — primer je Finska). Mogoc€ je argument, da opcija v trenutku
podelitve za njenega prejemnika ne predstavlja gospodarske vrednosti, saj je ne more prodati.
V slovenski zakonodaji ni najti dolocbe, ki bi predpisovala obdavcitev v trenutku podelitve
opcije (Prezelj, 2003, str. 13).

5.1.2 Trenutek izvrsitve opcije (to exercise)

Upravicenec izvrsi opcijo tako, da izjavi, da bo opcije zamenjal za delnice, in to v dolo¢enem
c¢asovnem obdobju ali pa na tocno dolocen dan. Nakup delnic »se izplaa« seveda le, Ce je
(trzna) cena delnice viSja od nakupne cene, po kateri lahko upravi¢enec kupi delnice. V
nasprotnem primeru upravi¢enec delnico ceneje kupi na trgu, opcija pa zanj ne predstavlja
nikakrS$ne vrednosti. ViSina in sam nastanek razlike med trzno ceno delnice in opcijsko ceno
(bargain element oz. spread) sta seveda ob sprejetju opcijskega nacrta negotova in
nedoloc¢ljiva, vsekakor pa pri¢akovana (Posch, 2001, str. 540).

Za obdavcitev je relevantna razlika med trzno ceno delnice in opcijsko ceno. Razlika med
trzno ceno delnice (cena delnice v trenutku izvrSitve opcije) in nabavno ceno delnice je
prejemek imetnika opcije. V velikem Stevilu drzav, kjer je obdavcitev opcij zakonsko urejena,
se ob izvrsitvi opcije obdavci »popust«, ki nastane zaradi tega, ker je v casu od podelitve do
trenutka izvrSitve opcije cena delnicam narasla. Popust se obravnava kot prejemek na podlagi
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zaposlitve in je obdavCen z davkom od osebnih prejemkov in socialnimi dajatvami (Talos,
1999, str. 291).

Glede na dolocbo 8. toCke drugega odstavka 27. ¢lena ZDoh-1 se navedeni prejemek imetnika
opcije, dosezen ob izvrsitvi opcije, davéno obravnava kot boniteta (pravica delojemalca do
nakupa opcije). Ta se vkljucuje v dohodek iz delovnega razmerja po dolocbi 4. toCke prvega
odstavka 25. ¢lena ZDoh-1, ¢e je to delojemalec v delovnem razmerju z druzbo, oziroma se
vSteva v dohodek iz drugega pogodbenega razmerja, Ce zagotavlja to boniteto delodajalec
osebi, ki opravlja delo ali storitve na podlagi drugega pogodbenega razmerja.

V zvezi z vrednotenjem navedene bonitete in v§tevanjem v davéno osnovo je treba upostevati
Cetrti odstavek 30. ¢lena ZDoh-1, ki doloca: ¢e delodajalec delojemalcu zagotovi pravico do
nakupa oziroma pridobitve delnic po znizani vrednosti ali pravico do pridobitve drugega
premozenja, se boniteta ugotavlja na dan, ko je pravica izvrSena, oziroma na dan, ko je
delojemalec pridobil delnice ali kako drugo vrsto premoZzenja. Ce delojemalec odsvoji pravico
do nakupa delnic ali do pridobitve drugega premozenja, se boniteta ugotavlja na dan
odsvojitve navedene pravice. Znesek bonitete se praviloma dolo¢a na podlagi primerljive
trzne cene. Ce primerljive trzne cene ni mogoce dologiti, se znesek bonitete dolo¢i na podlagi
stroska, ki je nastal pri delodajalcu v zvezi z zagotavljanjem bonitete. Tako ugotovljena
boniteta se zmanjSa za placila, ki jih delojemalec placa delodajalcu v zvez z zagotavljanjem
dolocene bonitete. Na podlagi te dolocbe sedanjega zakona o dohodnini bo obdavcéena razlika
med trzno ceno delnic (oziroma stroska, ki ga je imel delodajalec z zagotavljanjem delnic) in
ceno, ki jo za delnice placa delojemalec (manager) ob izvrsitvi opcije. Po oceni nekaterih
lahko takSna ureditev postavi v neenakopraven polozaj managerje druzb, katerih delnice
kotirajo na borzi, oziroma managerje druzb, katerih delnice so pogosto predmet trgovanja v
primerjavi z managerji druzb, katerih delnice niso predmet trgovanja. Delniska druzba lahko
za izvrsitev svoje obveznosti iz opcijske pogodbe uporabi lastne delnice, ki jih je pridobila
pred daljSim ¢asovnim obdobjem, ko je bila cena teh delnic, ter s tem stroSek druzbe, bistveno
niZja (Romac, 2005a, str. 6).

Ko imetnik oziroma upravi¢enec izkoristi opcijo, stopi v korporacijsko razmerje z druzbo kot
delnicar. Od tega trenutka dalje mu pripadajo, v odvisnosti od vrste delnice, vse ¢lanske
pravice, med njimi tudi udelezba na dobicku druzbe. Dividende kot vir dohodka iz
premozenja so podrobneje opredeljene v 79. ¢lenu ZDoh-1. Tretji odstavek tega ¢lena doloca,
da se kot dividenda po poglavju ZDoh-1, ki opredeljuje obdav¢itev dohodka iz premozenja,
obdavcuje vsaka razdelitev dohodka imetniku deleza iz premozenja placnika oziroma
povezane osebe (po tem zakonu ali zakonu, ki ureja DDPO) pla¢nika na podlagi njegovega
lastniSkega deleza v placniku, ki ne pomeni zmanjSanja njegovega lastniSkega deleza,
vkljucno z razdelitvijo v obliki delnic ali zamenljivih obveznic ali v drugac¢ni obliki, s katero
se dobicek ali rezerve v delu, oblikovanem iz dobicka, ali prevrednotovalni popravek tega
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dobicka ali rezerv preoblikujejo v osnovni kapital oziroma povecajo lastniSki delez
zavezanca. Akontacija dohodnine od dividend se izracuna in placa v visini 25 odstotkov od
davéne osnove, ugotovljene v skladu z 80. ¢lenom ZDoh-1 (Dav¢na obravnava opcijskega
nagrajevanja, 2005, str. 2).

5.1.3 Prodaja delnice

Imetnik, ki je izkoristil opcijo in pridobil delnico, za katero je placal nizjo ceno od trzne,
lahko naceloma z njo prosto razpolaga. Lahko jo proda takoj, ko jo je na podlagi opcije
pridobil, lahko pa mine od trenutka pridobitve do prodaje daljSe ¢asovno obdobje. Kdaj bo
delnico prodal, se upravicenec odlo¢i na podlagi gibanja cene (tecaja) zadevne delnice
oziroma njegovih potreb po likvidnih sredstvih. Nekatere zakonodaje pogojujejo ugodnejso
dav¢no obravnavo kapitalskega dobicka, dosezenega pri prodaji delnic s tem, da mora imetnik
delnico obdrzati minimalno obdobje (npr. 6 mesecev), preden jo proda. Kriteriji sicer
»priporo¢ajo«, naj bi se delnice ne prodalo prej kot v 6 mesecih po pridobitvi, vendar iz
nespostovanja te dolocbe ne izhajajo nikakrsne posledice. Drugace je ponekod v tujini, kjer je
spoStovanje minimalnega obdobja, ko z delnicami ni dopustno razpolagati, pogoj za
ugodnejSo davéno obravnavanje kapitalskih dobic¢kov, ki nastanejo s prodajo delnic. Na
podlagi dolo¢b ZDoh lahko nesporno ugotovimo, da pri prodaji delnice nastane kapitalski
dobicek, Ce je prodajna cena presegla nabavno (Prezelj, 2003, str. 15).

Ne glede na to, ali iz trenutka izvrsitve opcije izhaja obveznost placila dohodnine od dohodka
iz zaposlitve in prispevkov za socialno varstvo, davéna obveznost ob prodaji vrednostnega
papirja nastane, ¢e se prodaja opravi pred potekom 20 let od dneva, ko je bil vrednostni papir
pridobljen. Dav¢na osnova od dobicka iz kapitala je po dolo¢bi prvega odstavka 90. Clena
ZDoh-1 razlika med vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in vrednostjo kapitala ob pridobitvi. V
zvezi z vrednotenjem kapitala ob pridobitvi je pri delniskih opcijah potrebno upostevati
dolocbo tretjega odstavka 91. ¢lena ZDoh-1, ki doloca: kadar zavezanec pridobi delnice ali
drug kapital, na nacin, dolocen v Cetrtem odstavku 30. ¢lena tega zakona, za nabavno vrednost
delnice ali drugega kapitala velja primerljiva trzna cena delnice ali drugega kapitala na dan,
ko je bila pravica izvrSena, oziroma na dan, ko je zavezanec pridobil delnice ali drug kapital.
Pri opredelitvi vrednosti kapitala ob odsvojitvi je treba upostevati 92. ¢len ZDoh-1 kot
splosno dolocbo, saj ta dolocba primera delniskih opcij ne ureja posebej (Davéna obravnava
opcijskega nagrajevanja, 2005, str. 2).

Ugotavljanje oziroma dokazovanje vi§ine nakupne ali prodajne cene vrednostnega papirja na
podlagi citiranih dolo¢b povzro€i zavezancu Se najmanj tezav, ¢e gre za nakup ali prodajo
delnic, ki kotirajo na borzi in imajo trzno ceno oziroma ¢e se posel opravi preko borznega
posrednika (Prezelj, 2003, str. 15). V primeru prodaje delnic, pridobljenih z realizacijo
delniske opcije, sedanji zakon doloca, da se za nabavno vrednost delnice Steje primerljiva
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trzna cena na dan, ko je zavezanec pridobil delnice in ne dejansko placana cena za delnice. Z
navedeno dolocbo je zakonodajalec odpravil dvojno obdavcitev doloCene ugodnosti iz
naslova delniskih opcij, ki naj bi jo izvajal po prejSnjem zakonu. Po sedanjem Zakonu o
dohodnini je razlika med trzno vrednostjo delnic na dan izvrSitve opcije in zagotovljeno
(nizjo) ceno po opcijskem nacrtu obdavcena takrat, ko je delniSka opcija realizirana z
nakupom delnic. Ko pa manager te delnice proda, je z dohodnino obdavcena le razlika med
trzno vrednostjo, ki je veljala na dan izvrSitve opcije (nakupa delnic), in prodajno ceno
delnice (Romac, 2005a, str. 6).

5.2 Efektivna davéna stopnja

Najve¢ nam o obremenitvi opcijskega nagrajevanja z razliénimi davki in prispevki pove
efektivna davcna stopnja, Se vecjo veljavo pa ima ta podatek, ¢e ga primerjamo s podatki
drugih drzav. Leta 2003 je bilo objavljeno porocilo Generalnega direktorata Evropske
komisije za podjetniStvo, ki prikazuje efektivne davéne stopnje na opcijsko nagrajevanje v
starih drzavah ¢lanicah EU in v ZDA (Effective Tax Rates on Employee Stock Options in the
European Union and the USA).

Efektivna davéna stopnja, izraZzena v odstotkih, predstavlja delez davéne obveznosti v celotni
ugodnosti iz naslova realizacije delniskih opcij (ugodnosti oziroma boniteto in kapitalski
dobicek). V nadaljevanju je v preglednici predstavljena davcna stopnja, izraCunana po pravilih
obdav¢itve za posamezno drzavo, in efektivna davéna stopnja obdavcitve po ugodnejsi davéni
obravnavi, ki je v veljavi v posamezni ¢lanici EU. Efektivne davéne stopnje so izracunane za
delniske opcije v dveh razli¢icah (v raziskavi so bile razli¢ice tri, vendar sem eno izpustil, ker
izhaja iz predpostavke precej nizjih dohodkov, kot jih dosegajo slovenski managerji, katerim
je opcijsko nagrajevanje v osnovi namenjeno).

Pri Razlicici 1 so delniske opcije odobrene zaposlenemu z letnimi dohodki v visini 50.000
EUR (bruto placa, zmanjSana za prispevke za socialno varnost) in dodeljeno opcijo za delnice
v vrednosti 16.500 EUR (33% bruto place) ob dodelitvi. Pri Razli¢ici 2 pa so delniske opcije
odobrene zaposlenemu z letnimi dohodki v visini 100.000 EUR (bruto placa, zmanjSana za
prispevke za socialno varnost) in dodeljeno opcijo za delnice v viSini 100.000 EUR. V obeh
razli¢icah je predpostavljeno, da se vrednost delnic vsako leto poveca za 10% ter da je
diskontna stopnja 5%. Opcije so izvrSene po treh letih od odobritve, delnice iz naslova
izvr§ene opcije pa so prodane po dveh letih od izvrSitve.

Formula za izracun efektivne davcne stopnje je naslednja:

) 5 ) ugodnost iz zaposlitve*DSP/d3 + kapitalski dobicek*DSK/d5
Efektivna davéna stopnja =

bruto ugodnost iz opcije/d5 — izvrSilna cena/d3
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DSP = dav¢na stopnja in prispevki za socialno varnost na dohodek iz zaposlitve
DSK = dav¢na stopnja na kapitalski dobicek
d = diskontna stopnja (5%) za tri leta (d3) oziroma 5 let (d5)

Tabela 3: Efektivne davéne stopnje pri obdavCenju delniskih opcij v razli¢nih evropskih
drzavah in v ZDA

Obdav¢ditev delniskih opcij brez
Driava upostevanja ugodnejSe davéne UgodnejSa davéna obravnava
obravnave
Razlicica 1 Razlicica 2 Razlicica 1 Razlicica 2

Avstrija 29,5% 35,9% 18,7% 31,1%
Belgija 18,7% 19,5% 10% 10,5%
Danska 77,5% 77,5% 40% 36,8%
Finska 50,8% 55,1% - -
Francija 45,7% 50% 40,1% 40,4%
Gréija 27,9% 27,9% 1% 1%
Italija 42,1% 39.2% 15% 15%
Irska 38,1% 40,7% 21% 23,5%
Luksemburg 28% 28% - -
Nemcija 41,3% 36,8% - -
Nizozemska 42,1% 42,1% 26,1% 26,1%
Portugalska 38,1% 39,7% - -
Spanija 42,2% 44,4% - -
Svedska 56,7% 56,7% - -
Velika Britanija 15,8% 28,7% 0% 0%
Povprecje EU 39,6% 41,50% 19,1% 20,5%
ZDA 25,5% 26,4% 19% 24%

Vir: Effective Tax Rates on Employee Stock Options in the European Union and the USA,
str. 3-4

oo

Belgija in Velika Britanija. Vzrok za relativnho nizko efektivno stopnjo v Belgiji je v
obdav¢itvi ob dodelitvi opcije, medtem ko je nizka efektivna davéna stopnja v Veliki Britaniji
posledica relativno nizke obdav¢itve z dohodnino zaradi davéne olajSave na kapitalske
dobicke. Ugodnosti iz naslova delniSkih opcij, ki so bolj ugodno davéno obravnavane, v
Veliki Britaniji niso obdavcene (stopnja 0%), ker se ob izpolnjevanju doloc¢enih pogojev
obdavcuje le 25% kapitalskega dobi¢ka. V obravnavanem primeru je ta znesek nizji od
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individualne olajSave na kapitalske dobicke. Zanimivo je, da se v Nemciji efektivna davéna

stopnja znizuje s povecevanjem prihodkov, kar je v nasprotju z ostalimi ¢lanicami EU. Razlog

je v tem, da so prispevki za socialno varnost navzgor omejeni in se placujejo le do dolocene

meje. V ostalih drzavah se efektivna davéna stopnja zviSuje z vis§jimi dohodki, kar je

posledica progresivnih davcnih lestvic, v Franciji pa tudi posebnega davka, ki se placuje na

dohodke nad dolo¢eno mejo.

Tabela 4: Izracun efektivne davéne stopnje v Sloveniji

Razlicica 1

Razlic¢ica 2

Bruto placa managerja, zmanjSana za prispevke za 50.000,00 EUR | 100.000,00 EUR
socialno varnost

Splosna olajsava (591.900 SIT / 239,640) 2.469,95 EUR 2.469,95 EUR
OlajSava za razlicne namene (max 2% dav. osnove) 1.000,00 EUR 2.000,00 EUR

Neto obdav¢ljivi dohodek brez upoStevanja 46.530,05 EUR 95.530,95 EUR
delniskih opcij

Vrednost delnic ob dodelitvi 16.500,00 EUR | 100.000,00 EUR
Obdavc¢ljiva vrednost ob dodelitvi opcij 0,00 EUR 0,00 EUR
Vrednost delnic ob izvrSitvi 21.961,50 EUR | 133.100,00 EUR
Obdav¢ljiva ugodnost ob izvrsitvi (boniteta) 5.461,50 EUR 33.100,00 EUR
Prispevki za socialno varnost delojemalca (22,1%) 1.206,99 EUR 7.315,10 EUR
Dav¢na osnova 4.254,51 EUR 25.784,90 EUR
Olajsava za razlicne namene (max 2% dav. osnove) 85,09 EUR 515,70 EUR
Davcna osnova za dohodnino 4.169,42 EUR 25.269,20 EUR
Dodatna dohodnina, placana zaradi izvrSitve opcije 2.084,71 EUR 12.634,60 EUR
Dodatna placila na opcijo ob izvrSitvi 3.291,70 EUR 19.949,70 EUR
Diskontirana (d3) vrednost dod. placil ob izvrSitvi 2.843,49 EUR 17.233,30 EUR
Vrednost delnic ob prodaji 26.573,42 EUR | 161.051,00 EUR
Kapitalski dobicek (davéna osnova) 4.611,92 EUR 27.951,00 EUR
Dodatna dohodnina, placana od kap. dobicka (20%) 922,38 EUR 5.590,20 EUR
Diskontirana (d5) dodatna dohodnina od kap. 722,71 EUR 4.380,07 EUR
dobicka

Skupne dajatve na ugodnosti iz naslova opcij 4.214,08 EUR 25.539,90 EUR
Diskontirane skupne dajatve na ugodnosti iz 3.566,20 EUR 21.613,37 EUR
naslova opcij

Diskontirana celotna ugodnost iz naslova opcij 6.567,65 EUR 39.803,91 EUR
Efektivna davéna stopnja 54,30% 54,30%

Vir: Romac, 2005a, str. 8, Effective Tax Rates on Employee Stock Options in the European

Union and the USA, str. 3-4; lastni izraCuni.
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Ce zgomji izratun prikazemo $e v formuli:
3.291,70 EUR / (1+0,05)* + 922,38 EUR / (1+0,05)°

Efektivna dav¢na stopnja = 5 3
26.573,42 EUR / (1+0,05)" — 16.500 EUR / (1+0,05)

2843,49 EUR + 722,71 EUR

Efektivna davcna stopnja =
20.820,97 EUR — 14.253,32 EUR

Efektivna davéna stopnja = 54,30%

Za primerjavo efektivnih davénih stopenj iz Tabele 3 s Slovenijo moramo najprej na osnovi
istih predpostavk izracunati efektivno davéno stopnjo v Sloveniji. Iz izracuna v Tabeli 4
vidimo, da je efektivna davcéna stopnja v Sloveniji zelo visoka in da je, ¢e jo primerjamo z
efektivnimi davénimi stopnjami v Tabeli 3, precej vi§ja od povprecja v starih ¢lanicah EU in
Finska v Razlicici 2 in Danska, ki pa omogoca ugodnejSe obravnavanje opcijskega
nagrajevanja in s tem precej nizjo efektivno davcéno stopnjo za dohodke iz opcijskega
nagrajevanja.

Zanimivo je tudi, da efektivna davéna stopnja ostaja nespremenjena ob razlicnih dohodkih.
Razlog je v tem, da Ze dohodki v viSini 50.000 EUR presezejo mejo maksimalne obdavcitve
po progresivni lestvici (cca. 43.100 EUR). Od te meje navzgor ostaja efektivna davcna
stopnja enaka, ne glede na visino dohodka. Tezava je tudi v tem, da je obveznost placevanja
socialnih in ostalih prispevkov nezmanjSana tudi pri zelo visokih dohodkih, ter da ni moznosti
uveljavljanja davenih olajSav za opcijske nacrte.

evee

spremembo davéne zakonodaje (ZDoh) Se precej visja (70,25%). Razlog za drasti¢no znizanje
efektivne davéne stopnje (za skoraj 16 odstotnih toCk) je v fiksni davéni stopnji pri
obdavé&enju kapitalskih dobi¢kov. Ce se je prej kapitalski dobiéek viteval v davéno osnovo za
dohodnino in se (ob visokih dohodkih in posledi¢no doseganju najvisje progresivne stopnje
obdavcenja) je obdavéeval po 50% stopnji, se sedaj izvzema iz davéne osnove in se
samostojno obdavcuje po 20% stopnji (oziroma manj, odvisno od ¢asa trajanja lastnistva).

Efektivna davéna stopnja na delniske opcije za normalne pogoje je v Sloveniji precej visja kot
v EU, poleg tega pa v Sloveniji ni mozna bolj ugodna davéna obravnava delniskih opcij.
Vecina drzav ¢lanic EU (Clanice pred 1. majem 2004) omogoca ugodnejSo davéno obravnavo
opcijskih nacrtov, ki izpolnjujejo doloCene pogoje (Romac, 2005a, str. 8).
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5.3 Obdavcenje druzbe

Obdavcenje opcijskega nagrajevanja je pomembno tudi z vidika podjetja. Zaradi dolocb
Zakona o davka od dohodkov pravnih oseb, ki odhodke v zvezi z zagotavljanjem bonitet (vse
prispevke in ostale dajatve, placane v povezavi z opcijskim nagrajevanjem) priSteva med
davéno nepriznane odhodke, je opcijsko nagrajevanje za podjetja v Sloveniji Se zmerom
precej velik strosek.

Prav tako so v trenutku oblikovanja davéno nepriznane tudi dolgoro¢ne rezervacije, ki jih
podjetje oblikuje v povezavi z delniskimi opcijami. Sele ob izvrsitvi delniskih opcij in
nastanku dejanskih obveznosti je mogoce te rezervacije upostevati med stroski podjetja.

5.4 Razlicni predlogi za spremembe

Iz predstavljene primerjave obdavcitve delniskih opcij v Sloveniji in drzavah ¢lanicah EU in
ZDA je tudi razvidno, da bi morala Slovenija:
e omogociti bolj ugodno davéno obravnavo opcijskih nacrtov, ki izpolnjujejo dolocene
pogoje,
e omejiti placilo prispevkov za socialno varnost do dolocenega zneska dohodka, nad
katerim se prispevki ve¢ ne placujejo,
e vse placane prispevke za pokojninsko varnost upostevati pri izratunu pokojninske
osnove (Zakon o invalidskem in pokojninskem zavarovanju — ZPIZ-1- namrec v 42.
Clenu doloca prejemke, ki se ne glede na obracunane prispevke n vstevajo v
pokojninsko osnovo in to so prejemki v naravi (bonitete), razen kadar pomenijo

sestavni del placila po pogodbi o zaposlitvi in so od njih placani prispevki ter prejemki
v obliki delnic, obveznic in drugih vrednostnih papirjev) ,

¢e bi zelela managerjem v Sloveniji na podro¢ju obdavcevanja delniskih opcij ponuditi
konkuren¢ne pogoje glede na pogoje v vecini drzav ¢lanic EU.

V zvezi z bolj ugodno davéno obravnavo delniskih opcij je skupina ekspertov EU in
direktorat Evropske komisije za podjetniStvo (Comission's Enterprise Directorate) v Ze
navedeni Studiji o moznih modelih in administrativnih okvirjih za delniSke opcije med drugim
sprejela tudi naslednje zakljucke (Romac, 2005a, str. 8):
e za pospeSevanje uporabe delnisSkih opcij se lahko uporabijo posebne davéne spodbude,
e lahko se uporabijo posebne davéne sheme, namenjene majhnim rasto¢im druzbam,

e drzave lahko vpeljejo obic¢ajne sheme bolj ugodne davéne obravnave delniskih opcij.
ZdruZenje Manager je na Ministrstvo za finance naslovilo vlogo za uradno tolmacenje

obdavcenja dohodkov, ki nastanejo v okviru nagrajevanja z opcijami za nakup delnic, saj
meni, da je glavna ovira za neuspes$no uveljavljanje tovrstne oblike spodbujanja managementa
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pomanjkanje »razsodnega obdavcenja«. V omenjeni vlogi Zdruzenje Manager izraza stalisce,
da je edino mozno in realno obravnavanje, da se dohodki obdavcujejo Sele ob realizaciji
dobicka iz ugodnejSega nakupa delnic in ne najprej ob nakupu in nato Se enkrat ob prodaji
(Dav¢ni aspekt opcijskega nagrajevanja, 2004, str.1).

Predlog Zdruzenja Manager je, da naj se obdav¢i zgolj dosezen kapitalski dobicek (ki je
definiran kot razlika med prodajno in opcijsko ceno delnice). Ceprav je popust mogode
opredeliti kot prejemek iz zaposlitve, je povsem razumno zagovarjati tudi staliSCe, da je
dobicek, ki ga predstavlja razlika med prodajno in opcijsko ceno, kapitalski dobicek, saj gre v
primeru izvrsitve opcije za golo investicijsko odlocitev posameznika. Polozaj opcijskega
upravic¢enca lahko primerjamo s situacijo investitorja. Vzemimo za primer, da investitor kupi
delnico, ki je predmet opcijskega upravi¢enja, v trenutku, ko opcijski upravicenec prejme
opcijo. Opcijska cena je enaka trzni ceni delnice na dan podelitve opcije. Opcijo je mogoce
izvrsiti Sele po petih letih od prejema, prodaja delnic pa se izvr§i najmanj 6 mesecev po
izvrsitvi opcije. Oba prodata delnice na isti dan po isti ceni. Oba kupita delnice po isti ceni in
za nakup uporabita svoj neto dohodek (plado). Ce cena delnicam naraste, je investitor v
trenutku, ko upravicenec izvrsi opcijo, ze dosegel kapitalski dobicek, ki se pri upravi¢encu
kaze kot popust pri nakupni ceni. Razlika je, da je opcijski upravicenec za enako koli¢ino
delnic placal enak znesek (ki pa ga je medtem morda oplemenitil na drug nacin) nekaj let
kasneje, zato ni bil izpostavljen tveganju, da bo denar izgubil, ¢e bo cena delnic v obdobju do
trenutka izvrsitve opcije padla. Realizirani kapitalski dobicek je ob zgornjih predpostavkah pri
obeh davénih zavezancih enak.

V nadaljevanju predstavljam tabelo, ki prikazuje polozaj opcijskega upravicenca in
»obicajnega« investitorja. Investitor kupi delnice, ki so predmet opcijske pravice, na dan
podelitve opcije. Primerjava uposteva zgolj dohodek (izkupicek), ki je predmet obdavcitve.

Predpostavke so, da je opcijska cena delnic enaka trzni ceni delnic, na dan, ko podeljujejo
opcije; da se oba odlocita za prodajo delnic na isti dan po enaki ceni, zato dosezeta enak
kapitalski dobicek ter da opcije ni mogoce izvrsiti prej kot v petih letih od prejema.

Investitor je lahko tretja oseba, ali pa je zaposlen pri delodajalcu, ki daje opcije, vendar ni
udelezenec opcijskega nacrta ali pa pridobi delnice zunaj obsega, ki ga dolofa oziroma
dopusca opcijski naért delodajalca. Primerjava ne zajema in vrednoti drugih dejavnikov, kot
so: interes posedovati delnice delodajalca zaradi udelezbe pri upravljanju in pri dobicku,
pogoja zaposlitve pri delodajalcu za doloceno obdobje v zvezi z opcijsko pravico... Ker
investitor in opcijski upravi¢enec delnice glede na naso predpostavko prodata na isti dan, se v
¢as, ki preteCe od nakupa delnic do njihove prodaje, pri investitorju Steje tudi petletno
obdobje, v katerem je opcijski upravicenec ¢akal na moznost izvrsitve opcije (blocking
period).
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Tabela 5: Prikaz primerjave izdatkov in obdavcitve dohodkov opcijskega upravicenca in

investitorja

Opcijski upravicenec

Investitor

Podelitev opcije

Dobi opcije, nima izdatka

Placa znesek v visini:
Stevilo delnic * trzna cena!
(iz neto dohodka)

Cas pred pridobitvijo
pravice do izvrSitve opcije
(5 let)

Caka na trenutek, ko bo
opcijo lahko izvrsil, denar
lahko investira (obresti
dividende, ...), prejema
dohodek iz premozenja,
placuje davek od dohodkov
1z premoZenja

Pridobiva dohodek iz
premozenja v obliki
dividend, placuje davek od
dohodkov iz premozenja

Izvrsitev opcije

Placa opcijsko ceno iz
svojega neto dohodka,
pripada mu popust, ki se
obdav¢i kot prejemek iz
zaposlitve

Ima delnice v enaki vrednosti
kot opcijski upravicenec

Posedovanje delnice (od
trenutka izvrsitve opcije do
trenutka prodaje)

Prejema dividende, placuje
davek od dohodkov iz
premozenja

Prejema dividende, placuje
davek od dohodkov iz
premozenja

Prodaja delnic

e (e realizira kapitalski

dobicek: placa davek, e je to
prej kot v 20 letih od trenutka
nakupa delnice

e proda z izgubo: Ce je to
prej kot v 20 letih po
pridobitvi, izguba iz prodaje
zmanjSuje davéno osnovo za
davek od kapitalskega
dobicka v letu prodaje

e (e realizira kapitalski

dobicek: placa davek, e je to
prej kot v 20 letih od trenutka
nakupa delnice

e proda z izgubo: ¢e je to
prej kot v 20 letih po
pridobitvi, izguba iz prodaje
zmanjSuje davéno osnovo za
davek od kapitalskega
dobicka v letu prodaje

' trzna cena je enaka opcijski ceni in obratno

Vir: Prezelj, 2003, str. 15

Tabela 5 prikazuje primerjavo med opcijskim upravicencem in navadnim investitorjem. Po
spremembi Zakona o dohodnini, ki je Casovno obdobje, v katerem je odsvojitev kapitala
obdavcena, podaljsala s treh na 20 let, je precej pripomogel k izenacenju statusa opcijskega
upravi¢enca in navadnega investitorja. Navadni investitor je namre¢ delnice lahko
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neobdavceno odsvojil Zze po treh letih, medtem je imel opcijski upravicenec »prepoved«
prodaje pet let po izkoriS¢eni pravici do nakupa delnic.

Glede na dejstvo, da so posledice odlocitev v okviru opcijskega nacrta stvar dolgoro¢nega
obdobja, je za pravno varnost davénih zavezancev in njihovo davéno nacrtovanje zelo
pomembno, da so Ze v trenutku podelitve opcije seznanjeni z davéno obremenitvijo v
prihodnosti. V nasprotnem primeru je opcija zanje lahko draga investicija, ki izgubi namen,
zaradi katerega se podeljuje (Prezelj, 2003, str. 15).

V strokovni javnosti se pojavlja predlog, da bi obdavcéitev nastopila Sele v trenutku prodaje
pridobljenih delnic (Svete, 2003, str. 28). Za preprecitev morebitnega izogibanja davkom na
osebne prejemke naj drzava predpiSe okvire nagrajevanja, se pravi najmanj$i mogoci cas
prepovedi odsvojitve delnic in najve¢jo mogoco vrednost nagrad iz opcij v razmerju do
nespremenljivih prejemkov managerjev. Tak predlog se utemeljuje z dejstvom, da je
obdavcitev v trenutku izvrsitve sporna zlasti z vidika prepovedi takojSnje prodaje pridobljenih
delnic. Tako se lahko zgodi, da zaradi padca tecaja delnice v Casu prepovedi manager ne
uresni¢i nikakrinega kapitalskega dobicka. Se ve¢, izgubi lahko tudi del izvriilne cene, po
kateri je delnico kupil. V tem primeru placa manager davek na prejemek, ki ga ni prejel, kar
ni sprejemljivo z vidika davéne enakopravnosti (ibid.).

Z navedenim pomislekom se ni mogoce povsem strinjati, saj je vrednost ob izvrSitvi primeren
kazalnik dejanskih stroskov dela, nadaljnje gibanje tecaja delnice pa sodi v zasebno
nalozbeno podro¢je managerja in drzave ne zadeva ve¢. Ob tem prepoved odsvojitve za
dolocen Cas ni moteca, saj samo podaljSa nalozbeno obzorje managerja v skladu s pogoji in
cilji nagrajevanja z opcijami, usmeriti ravnanje managerjev k dolgoronemu ustvarjanju
vrednosti. Predlagani postopek bi pomenil udelezbo drzave pri poslovnem tveganju, kar pa ni
cilj uravnotezene davcne politike (najbolj dosledno bi bilo obdavéenje ob podelitvi, kjer bi
davéno osnovo pomenila celotna vrednost opcij; drzava bi torej vnaprej pobrala doloc¢en
znesek davka, ki ga kasnejSe dogajanje ne bi ve¢ spremenilo. Ob domnevi postenega
vrednotenja opcij bi bila pricakovana vrednost tako zbranih davkov enaka). Za premostitev
likvidnostnega bremena davka v trenutku izvrSitve je v opcijskem nacrtu mogoce dolocen del
delnic izvzeti iz prepovedi. Z njimi lahko manager takoj prosto razpolaga ter s pomocjo
njihove prodaje placa davek.

Tone Krasovec, sekretar Zdruzenja Manager predlaga obdavcitev ob izvrSitvi, vendar brez
bremena socialnih in drugih prispevkov. Zagovarja davéne spodbude kot nujni pogoj za
uveljavljanje nagrajevanja z opcijami. Kot drugo moznost predlaga enotno obdavcenje
nagrajevanja z delnicami in opcijami (katerih delez bi naj z drugimi spremenljivimi oblikami
nagrad pomenil okoli 30% prejemkov managerja), vendar ne v okviru osebnih prejemkov,
temveC kapitalskih dobickov kot podvrste dohodnine. Pri opcijah bi bila obdavcéena Sele
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kon¢na prodaja delnic. Vendar pa bi tako obdavcéenje lahko povzroc¢ilo neenakopravno
obravnavo razli¢nih oblik nagrad, kar ni odlika dobro zasnovanega dav¢nega sistema. Tudi v
ZDA in Veliki Britaniji, kjer je nagrajevanje z opcijami Ze dolgo uveljavljeno, drzava
zagovarja enotno davéno obravnavo in poudarja naceli posStenosti in nepristranskosti
davénega sistema. Tako ni posebnega razloga, zakaj delniSke opcije ne bi bile obremenjene s
prispevki in davkom na place, res pa je, da bi drzava morala omogociti priznavanje odhodkov
na ravni podjetja pri uporabi pravih opcij. Tak daveéni u€inek je v Sloveniji mogoc€ ze sedaj, Ce
se namesto pravih opcij uporabijo navidezne (Cigan, 2002, str. 91,92).

6 SKLEP

Nagrajevanje z delniSkimi opcijami se je z razvojem kapitalskega trga v Sloveniji zacel
uvajati tudi pri nas, pri¢akuje pa se, da se bo tak nacin nagrajevanja pri nas Se razsiril. To je
tudi Zelja ZdruZenja Manager, ki v delniSkih opcijah vidi zelo ustrezen nacin nagrajevanja
managerjev in se zavzema za ¢im bolj ugodno davéno obravnavo takega nagrajevanja.

Ravno dav¢na obravnava opcijskega nagrajevanja je bila v prejs$njih letih zelo sporna. Mnenje
strokovnjakov si niso bila edina, kako bo DURS obdav¢il delniSke opcije, uradnega mnenja
DURS-a tudi ni bilo, dejanski primeri obdavcenja pa tudi niso znani. Predvsem je bil problem
kategorizacija prihodka iz delniskih opcij in trenutek obdavcitve. S spremembami in
dopolnitvami Zakona o dohodnini je tudi zakonodajni organ predvidel moZnost opcijskega
nagrajevanja in natan¢neje doloc¢il tak nain nagrajevanja in njegovo obdavcenje. Po
spremembi zakonodaje je tudi DURS izdala mnenje o obdavcenju opcijskega nagrajevanja, ki
opcijo opredeljuje kot boniteto, od katere je potrebno placati vse prispevke za socialno
varnost in za pokojninsko in invalidsko zavarovanje. Prav tako pa je zakon kapitalske dobicke
obdav¢il po fiksni stopnji (maksimalno 20%), kar je efektivno davéno stopnjo pri obdavcenju
delniskih opcij znizalo za skoraj 16 odstotnih tock na 54,30%, kar pa je Se zmerom ena izmed
nagrajevanja omogoca ugodnejSo davéno obravnavo opcijskega nagrajevanja za opcijske
nacrte, ki izpolnjujejo dolo¢ena merila. UgodnejSa obravnava za nagrade iz dobicka, ki
izpolnjujejo doloCene pogoje je predvidena tudi v Predlogu zakona o udelezbi zaposlenih pri
dobicku druzbe in o lastniStvu zaposlenih. Ta sicer ne obravnava opcijskega nagrajevanja v
takem smislu, kot ga predstavljam v svoji nalogi, vendar je to temeljni kamen za ugodnejSe
nacine obdavcenja nagrajevanja zaposlenih. VpraSanje pa je, ali bo ostalo le pri predlogu ali
pa bo v doglednem ¢asu v Sloveniji dejansko sprejet zakon, ki bo obravnaval to problematiko.

Zaradi pomanjkanja prakse in ustrezne regulative se tezave pojavljajo tudi pri racunovodski

obravnavi opcijskega nagrajevanja. Ceprav so bili Slovenski racunovodski standardi
prenovljeni v letu 2006, ko je bil ze znan MSRP 2, ki se v veliki meri nanaSa na opcijsko
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nagrajevanje, ni tak nacin nagrajevanja v nobenem standardu podrobneje opredeljen. Zato
prihaja v praksi do nejasnosti, ko se podeljene opcije vodijo kot npr. izvenbilan¢ne postavke.
V takem primeru se je verjetno najpametneje zateci po pomo¢ k MSRP 2 in ugotoviti, kako se
delniske opcije zavedejo v poslovnih knjigah. Temeljno vpraSanje je, ¢e lahko na podlagi
opcijske pogodbe, ki delavcu da pravico do nakupa delnic in ga h temu ne obvezuje,
oblikujemo dolgoro¢ne rezervacije, ker ne vemo, ¢e bo do poslovnega dogodka sploh prislo.
Pomembno je tudi, za katero delo so delniSke opcije nagrada: preteklo ali prihodnje. Tako
npr. v podjetju Merkur d.d. opcijska upravi¢enja za nakup delnic podeljujejo kot nagrade za
uspesno delo v preteklih obdobjih, kar jim da podlago za oblikovanje rezervacij in za prikaz
morebitnih stroskov financiranja.

Iz vsega povedanega lahko zaklju¢im, da so prve poporodne tezave opcijskega nagrajevanja
reSene, predvsem z opredelitvijo delniskih opcij v Zakonu o dohodnini. Sicer obstajajo Se
Stevilni predlogi in mnenja, kaj bi bilo potrebno na podro¢ju davéne obravnave Se storiti,
vendar se stvari nedvomno premikajo na bolje.

S $irSo uporabo opcijskega nagrajevanja pa bo potrebno podrobneje in natan¢neje dolociti tudi
racunovodsko obravnavo opcijskega nagrajevanja. Druzbe, katerih vrednostni papirji so
uvrséeni na organizirane trge vrednostnih papirjev so sicer ze zavezane, svoje konsolidirane
racunovodske izkaze pripraviti po Mednarodnih standardih ra¢unovodskega poroCanja. Za
ostale druzbe, ki bi zelele uvesti tak nacin nagrajevanja, pa je potrebno urediti doloc¢be v
Slovenskih ra¢unovodskih standardih.

Za konec naj poudarim, da je kljub mnogim prednostim takega nalina nagrajevanja pri
njegovem vpeljevanju potrebna previdnost. V zadnjih letih je bilo v tujini, predvsem v ZDA,
nekaj odmevnih primerov poslovnih prevar, pri katerih so sodelovali managerji z namenom
¢im veC zasluziti iz pravic opcijskega nagrajevanja. Pred Sir§Sim vpeljevanjem opcijskih
nacrtov v slovenska podjetja je torej potrebno urediti regulativo na tem podrocju in opcijske
nacrte oblikovati tako, da se moznost morebitnih prevar oziroma zlorab kar najbolj

minimizira.
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Priloga 1

Slovarcek tujih izrazov

Tuj izraz

Slovenski prevod

call-option

nakupna opcija

Comission's Enterprise Directorate

direktorat Evropske komisije za podjetniStvo

Efective Tax Rate

efektivna davcna stopnja

Employee Stock Options

delavske delnisSke opcije

European Call Option nakupna evropska opcija

KonTraG Zakonvf) kont.rol.1. in transparentnosti na
podrocju podjetij

Stock Option Plan

opcijski nacrt

strike price

nakupna cena opcij

to acquire

pridobiti

true and fair view

resnic¢en in posten prikaz

Wealth Tax

davek na bogastvo
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