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Uvod

Kako nagraditi vodilne managerje v podjetju je vprasanje, ki si ga investitorji zastavljajo Ze
desetletja. Z locitvijo lastniSke in upravljalske funkcije v podjetjih je prislo do navskrizja
interesov, ki ga lastniki podjetij skuSajo odpraviti z uporabo najrazli¢nejsih instrumentov.
Eden izmed njih so delniske opcije.

Opcije so v svetu eno izmed najbolj uporabljanih orodij za nagrajevanje managementa.
Mnozi¢no jih uporabljajo predvsem v ZDA, kjer so se uveljavile ze v 80-ih letih. Ceprav
obstajajo razlogi, ki govorijo v prid takSnemu nagrajevanju, se pogosto izkaze, da gre za
dokaj neucinkovito sredstvo motivacije managementa. Veliko podjetij pa ga je v preteklosti
pric¢elo uporabljati samo zato, da bi z njim prikrili vsote, izpla¢ane vodilnim v podjetju, pred
investitorji.

Dejstva, da opcije imajo dolofen vpliv na delovanje managementa kljub vsemu ne gre
zanemariti - Se posebej, e vzamemo v obzir pogostost njihove uporabe. Kako opcije vplivajo
na delovanje managerjev, je odvisno predvsem od oblike opcij, ki jih podjetja uporabljajo za
nagrajevanje. Najvecje razlike v njihovih oblikah predstavljajo izvrSilne cene, zato v
diplomskem delu prikazujem izsledke raziskav, s katerimi ekonomisti poskuSajo dolociti
uporabo optimalne izvrSilne cene. Ta pomeni najuinkovitejSo uporabo opcij kot
motivacijskega dejavnika za delovanje managementa v korist podjetja. Pri tem
predpostavljam, da tradicionalen izbor izvrSilne cene opcij na ravni trenutne trzne cene ni
najbolj optimalen sistem nagrajevanja, pa¢ pa je v splosni uporabi zgolj zaradi svoje
preprostosti. Hkrati predstavljam vzroke, zaradi katerih imajo danes bolj kot kdajkoli prej
moznost za razvoj tudi drugacne oblike opcijskega nagrajevanja.

V prvem delu diplomske naloge opredeljujem opcije in nekatere sploSne pojme, ki jih je treba
poznati za razumevanje samega koncepta opcijskega nagrajevanja. V 1. poglavju tako
predstavljam osnovne definicije opcij; v 2. opisujem razvoj opcij in nagrajevanje
managementa z njimi. V 3. poglavju se osredoto¢am na vrednotenje opcij z vidika podjetja in
managerja ter na vpliv davéne obravnave opcijskega nagrajevanja na vrednotenje podeljenih
opcij. V drugem delu se posve¢am razliénim moznostim pri izbiri vrste opcij. V 4. poglavju
opisujem razli¢ne strategije izbora izvrSilne cene; v 5. poglavju predstavljam izsledke
raziskav, ki so bile opravljene do sedaj; v 6. poglavju razlagam spremembe, ki bi jih v
opcijsko nagrajevanje lahko prinesla spremenjena zakonodaja. V 6. in 7. poglavju na
prakti¢nih primerih poskuSam prikazati trende, ki se kazejo v opcijskem nagrajevanju v tujini
in doma. V zadnjem poglavju predstavljam zakljucke, do katerih sem priSla med nastajanjem
naloge.



1. Definicija opcij

Opcije obicajno locujemo na financne in realne opcije. Vendar so realne opcije v resnici zgolj
razSiritev finannih opcij na realna, nefinan¢na sredstva. Management jih uporablja kot
sredstvo pri investicijskem odlo¢anju. Celoten pristop realnih opcij pa temelji na uporabi
modelov vrednotenja finan¢nih opcij pri vrednotenju nefinan¢nih oziroma realnih investicij
(Mohar, 2005, str. 14).

Pri nagrajevanju managementa z opcijami gre za financne opcije, zaradi Cesar realnih opcij v
nadaljevanju ne obravnavam podrobneje.

Finan¢na opcija je izvedeni instrument oziroma oblika, kar pomeni, da je njena vrednost
povezana z osnovnim instrumentom oziroma obliko, na katerega je napisana, izstavljena ali
izdana. Tako je vrednost opcije na dolo¢eno delnico tesno povezana z vrednostjo te delnice,
opcija na devizo pa z vrednostjo te devize (Veselinovic¢, 1996, str. 44).

Poznamo delniSke opcije, indeksne opcije, obrestne opcije, devizne (valutne) opcije, opcije na
standardizirane terminske pogodbe, opcije na obrestne zamenjave in eksoti¢ne opcije, kot so
npr. vremenske opcije itd. (Zver Gabrijel€i¢, 2004, str. 1142).

V nalogi se posvecam delniskim opcijam kot enemu izmed pomembnejSih orodij
managerskega nagrajevanja.

Ko govorimo o opcijah, nam morajo biti jasni nekateri pojmi, kot so:
1) IzvrSitev opcije: pomeni nakup ali prodajo osnovnega instrumenta, odvisno od tega,
za katero vrsto opcije gre.
2) IzvrSilna cena: v opcijski pogodbi dolocena cena (obi¢ajno stalna), po kateri lahko
lastnik opcije kupi ali proda osnovni instrument, na katerega je opcija napisana.
3) Datum zapadlosti opcije: gre za datum, s katerim je opcijo moc izvrsiti (velja za
evropske opcije) oziroma s katerim neizvrSena opcija zapade.

Lo¢imo ameriSke in evropske opcije. AmeriSke opcije je mogoce izvrsiti kadar koli pred
datumom zapadlosti opcije, medtem ko je evropske opcije mogoce izvrsiti samo v dolocenem
trenutku, in sicer na datum zapadlosti (Ross, Westerfield, Jaffe, 1999, str. 546).

Vecina opcij, s katerimi se trguje na organiziranih trgih vrednostnih papirjev, je ameriSkega
tipa. Obi¢ajno gre za opcije na delnice in opcije na delniske indekse za podjetja S&P 100 in
S&P 500. Evropske opcije so na ameriSkem trgu redkost. Na » American Stock Exchange« so
z njimi trgovali od sredine 80-ih do leta 1992, ponovno so jih vpeljali konec 90-ih let. Dokaj
pogosto se z njimi trguje na OTC (»over-the-counter«) trgih.



Evropske opcije je zaradi opisane izvrsljivosti precej lazje vrednotiti kot ameriske, saj
ameriSke opcije imetnikom nudijo vecjo svobodo, s tem pa so tudi pogoji za vrednotenje z
modelom tezje dolocljivi. Tudi najveCkrat uporabljeni model vrednotenja opcij, Black-
Scholesov model, je primeren zgolj za vrednotenje evropskih opcij (Grinblatt, Titman, 2002,
str. 259).

1.1. Nakupne in prodajne opcije

Najpogostejsa oblika opcij je nakupna opcija. Nakupna opcija je tista, s katero si opcijski
upravic¢enec zagotovi doloceno nakupno ceno nekega instrumenta v ¢asu, ko opcijo izkoristi,
ne glede na tedaj veljavno trzno ceno. Opcijski upravicenec je tu kupec, ki je upravicen kupiti
po doloceni ceni, opcijski zavezanec pa prodajalec, ki mora prodati po doloCeni ceni.
Tveganje pri nakupni opciji je na strani prodajalca.

Prodajna opcija je na drugi strani tista, s katero si opcijski upravic¢enec zagotovi dolo¢eno
prodajno ceno v ¢asu, ko opcijo izkoristi, ne glede na tedaj veljavno trzno ceno. Tukaj je
opcijski upravi¢enec prodajalec, opcijski zavezanec pa kupec, ki mora kupiti po dolo¢eni ceni.
Tveganje pri prodajni opciji je na strani kupca.

Opcijska pogodba je napisana za dolo¢eno Stevilo/vrednost delnic (ali kakega drugega
instrumenta) in ima dolo¢en datum zapadlosti (Bohinc, 2005, str. 731).

Slika 1: Razmerje med trenutno tekocCo trzno ceno osnovnega instrumenta oziroma oblike in
teoreti¢no vrednostjo nakupne in prodajne opcije

Opcija pride v postev
N / —je izvedljiva
TeoretiCna /
/
vrednost /
opcije /
/
l s/
%
s
s
Opcija ne pride v

postev — ni izvedljiva

e

TrZna cena osnovnega
instrumenta

S ceno osnovnega instrumenta naras¢a tudi teoreti¢na vrednost nakupne opcije.

S ceno osnovnega instrumenta pada tudi teoreti¢na vrednost prodajne opcije.

Vir: Veselinovic, 1996, str. 45.



Eden izmed najvaznejsSih elementov vsake opcije je izvrSilna oziroma udarna cena. Glede na
primerjavo med izvrSilno in trzno ceno lo¢imo opcije na takSne, ki se splacajo, ki se ne
splacajo in opcije na meji (Cuthbertson, Nitzsche, 2001, str. 638).

V primeru nakupnih opcij, ki so instrument opcijskega nagrajevanja managementa, velja, da
se opcija splaca, kadar je trzna cena visja od izvrSilne, da se opcija ne splaca, kadar je trzna
cena nizja od izvrSilne, in da je opcija na meji, kadar sta trzna in izvrSilna cena enaki. V tem

primeru je za kupca in prodajalca vseeno, ali je opcija izvrSena (Veselinovic, 1996, str. 45-
46).

Iz slike 2 je razvidno, da je tveganje investitorja omejeno le na premijo, ki jo placa za opcijo,
medtem ko omejitve pri zasluzku ni. Ta je lahko v primeru, da se cena delnice v primerjavi z
izvrSilno ceno opcije mocno poveca, tudi zelo visok. Maksimalen zasluzek prodajalca je
omejen na premijo, omejitve za izgubo ni (Cuthbertson, Nitzsche, 2001, str. 631).

Slika 2: Grafi¢na ponazoritev pozicije kupca in prodajalca nakupne opcije

Dobicek Dobicek / izguba
prodajalca nakupne opcije
Cena delnice na
dan zapadlosti
Dobicek / izguba kupca
Izguba nakupne opcije

Vir: Veselinovic, 1996, str. 46.

Za prodajne opcije velja, da se opcija splaca, kadar je trzna cena nizja od izvrSilne, da se
opcija ne splaca, kadar je trzna cena vi$ja od izvrSilne, in da je opcija na meji, kadar sta trzna
in izvrSilna cena enaki. V tem primeru je tako za kupca kot tudi za prodajalca prodajne opcije
vseeno, ali je ta izvrSena (Veselinovic, 1996, str. 45-46).

Tudi tu je tveganje kupca prodajne opcije omejeno na placano premijo, maksimalen zasluzek
pa na izvrSilno ceno na delnico, ob teoreti¢éni moznosti, da vrednost delnice pade na niclo.
Ravno obratno velja za prodajalca nakupne opcije (Cuthbertson, Nitzsche, 2001, str. 632-
633).



Prodajne in nakupna opcija sta si torej razlicni tudi v omejitvi zasluzka. Medtem ko pri
nakupni opciji ni nikakrSnih omejitev zasluzka za kupca, je pri prodajni opciji ta omejen z
vnaprej dolo¢eno izvrsilno ceno.

Slika 3: Grafi¢na ponazoritev pozicije kupca in prodajalca prodajne opcije

Dobicek
Dobicek / izguba
prodajalca prodajne opcije
Cena delnice na
dan zapadlosti
Dobicek / izguba kupca
prodajne opcije
Izguba

Vir: Veselinovi€, 1996, str. 47.

1.2. Kombinacije opcij

Kombiniranje opcij lahko pripelje do situacije, v kateri je nalozbena strategija posameznika
popolnoma netvegana. Tako lahko na primer zavarujemo nakup delnic s tem, da hkrati
kupimo prodajno opcijo in prodamo nakupno opcijo, z isto izvrSilno ceno ter istim datumom
zapadlosti. Ta strategija zagotavlja enak zasluzek ne glede na to, ali cene delnic narastejo ali
padejo. V primeru, da cene narastejo, bo kupec nakupne opcije na dan zapadlosti to izkoristil,
¢e pa cene padejo, bo investitor izkoristil prodajno opcijo (Ross, Westerfield, Jaffe, 1999, str.
552-554).

Uporablja se veliko strategij kombiniranja opcij oziroma zavarovanja premozenja z opcijami.
Med najbolj znane sodijo (Copeland, Weston, Shastri, 2005, str. 204-206):
e kombinacije nakupne in prodajne opcije v isti pogodbi z istim datumom zapadlosti ter
izvrSilno ceno.
e kombinacije nakupne in prodajne opcije v isti pogodbi, pri katerih je izvrSilna cena
prodajne opcije obic¢ajno nizja od izvrsilne cene nakupne opcije.
e kombinacije dveh nakupnih opcij in ene prodajne opcije oziroma dveh prodajnih in
ene nakupne opcije.



V obzir je treba vzeti tudi premije, ki jih moramo placati in ki jih pridobimo s tak$nim
kombiniranjem strategij. Investitor mora za nakup prodajne opcije premijo placati, za prodajo
nakupne opcije pa premijo pridobi. Vendar ti premiji nista enaki. Dokazati je mozno, da
zaradi sicerSnje moznosti arbitraze velja naslednja enakost:

Vrednost Premija, placana za Premija, pridobljena ~ Sedanja vrednost

delnice prodajno opcijo za nakupno opcijo izvrSilne cene
(Ross, Westerfield, Jaffe, 1999, str. 552-554)

2. Razvoj nagrajevanja z opcijami

Opcije so eden najpomembnejSih finan¢nih instrumentov danasnjih financ, hkrati pa imajo za
sabo dolgo in bogato zgodovino. Sama ideja opcij naj bi izhajala ze iz anti¢nih Casov, a za
pravi zacetek razvoja opcij Stejemo ustanovitev prve borze opcij na svetu, do katere je prislo
leta 1973 v Chicagu (Veselinovic, 1996, str. 43-44).

Prvi, ki se je zavzel za vpeljavo opcijskega nagrajevanja managerjev v podjetja, je bil Jensen.
Skupaj z Mecklingom sta namre¢ raziskovala problem agentskih stroskov (1976, str. 6-7), do
katerega je v podjetjih prihajalo zaradi loCitve lastniske in upravljalske funkcije. Agentske
stroske sestavljajo stroski, ki jih imajo lastniki z nadzorom managerjev, stroski za povezavo
managerjev in podjetij (stroski pogodb itd.) in mrtve izgube.

Problem agentskih stroskov se je Se posebno odrazil v 80-ih letih, ko je v podjetjih prihajalo
do raznih zlorab s strani managerjev, do pomanjkljivega nadzora lastnikov nad managerji ter
do pogosto brezglavih zdruzevanj podjetij.

Jensen je bil prepric¢an, da bi bilo potrebno uskladiti interese lastnikov in managerjev tako, da
bi managerji postali delni lastniki podjetja, v katerem so zaposleni. S tem naj bi se agentski
stroski zmanjsali. Ve¢jo motivacijo managerjev za delovanje v prid lastnikov pa naj bi ti
dosegli s pomocjo podeljevanja opcij (Jensen, Murphy, 1990, str. 1-5).

V 80-ih in 90-ih letih dvajsetega stoletja je priSlo do pravega razmaha opcij in opcijskega
nagrajevanja. Konec 90-ih let so opcije postale glavni vir zasluzka vodilnega managementa.
Ce je podjetje doseglo finanéne rezultate, ki so bili prepri¢ljivi za trg vrednostnih papirjev,
potem so managerji lahko unov¢ili opcije, pri ¢imer so zasluzili ogromne zneske. Ce jim to ni
uspelo, poleg dogovorjene place niso dobili ni¢esar (Rus, 2003, str. 108).

Murphy (1999, str. 22) je ugotovil, da so delniSke opcije za nagrajevanje managementa
postale popularne iz dveh razlogov. Poleg omenjenih ekonomskih razlogov, naj bi obstajali
tudi politi¢ni. Zaradi visokih placil, ki so jih v 80-ih prejemali vodilni zaposleni je zaradi



javnega mnenja, ki se je obrnilo proti visokim nagradam, prislo do substitucije oblike placila
iz fiksnega v variabilnega, torej delnisSke opcije.

Podeljevanje delniskih opcij managementu se je razvilo predvsem v ZDA, v Evropi pa nekako
ni prislo do izraza. Drzave, kjer je najbolj pogosto, so Velika Britanija, Francija in Irska.
Poznano je tudi v ostalih drzavah, kjer pa je bolj izjema kot pravilo. Razlogi za to se skrivajo
v daveni zakonodaji, stanju kapitalskega trga, razlicnem reguliranju trgov v drzavah EU in v
nezadostnem védenju o samih opcijah.

Studije Bear Stearns so konec 90-ih let kazale, da delniske opcije predstavljajo kar 40
odstotkov zasluzka managementa v 500 najvecjih ameriskih druzbah, v primerjavi s priblizno
25 odstotki v prvih letih prejSnjega desetletja (Hall, Murphy, 1999, str. 1).

Na zacetku so bile opcije ve€inoma instrument nagrajevanja visjega managementa, v 90-ih
letih pa so se priceli pojavljati opcijski nacrti, ki so vkljucevali tudi ostale zaposlene v
podjetjih. Se vedno velja, da se opcije za nagrajevanje pojavljajo predvsem v velikih
podjetjih, mala in srednje velika podjetja pa jih uporabljajo zgolj izjemoma. Razlog ti¢i v tem,
da so administrativni stroski opcij precej$nji, za samo podelitev opcij pa je potrebno, da ima
podjetje delnisko kapitalsko strukturo. Opcije se tako v manjSih in srednjih podjetjih
pojavljajo predvsem v sektorju informacijske tehnologije oziroma v visokotehnoloskih
sektorjih. Tu so opcije eden izmed pomembnejs$ih nacinov motiviranja zaposlenih, saj manjsa
podjetja le tezko tekmujejo z velikimi, ki dobre kadre zadrzujejo s podeljevanjem visokih
pla¢. Pomembne so tudi v sektorjih, kjer je management tezko nadzorovati, saj zdruzujejo
interese managementa in lastnikov (Employee Stock Options, 2003, str.7).

V zadnjih letih pa se je trend nagrajevanja z opcijami obrnil. Zaradi nepreglednosti procesa
opcijskega nagrajevanja je v podjetjih prihajalo do zlorab s strani managementa, zato so
opcije priceli nadomescati drugi finanéni instrumenti (Surrette, 2005).

Zlorabe so se pojavile, ker so bili managerji zaradi opcijskega nagrajevanja motivirani za
izkazovanje visokih dobickov, saj so tem pripomogli k rasti vrednosti svojih delnic. To pa je
privedlo do raznih ra¢unovodskih manipulacij ter drugih nepravilnosti.

Zaradi propada podjetij, kot so Enron, WorldCom, Xerox, Merck itd., ki so napihovali svoje
bilance in izkazovali dobicke, Ceprav so v resnici poslovali z izgubo, med drugim tudi zato, da
so direktorji lahko izvrsevali delniske opcije, se je v javnosti pojavilo ogromno kritik na racun
opcijskega nagrajevanja (Samec, 2002, str. 6).



Mnogo podjetij je povsem prenehalo z opcijskim nagrajevanjem (med njimi npr. Microsoft).
Prislo je tudi do spremembe zakonodaje, sprva v EU (IASB'), nato pa tudi v ZDA (FASB?),
po kateri je sedaj opcije treba prikazovati kot stroSek ter jih vkljuciti v izkaz uspeha (Re-
examine Stock Options as Compensation, 2002).

V Sloveniji delniske opcije niso zelo razSirjene. Med najpomembnejSimi razlogi za to je
davcéno okolje, ki takSnim opcijam ni naklonjeno. V preteklosti je celo prihajalo do dvojnega
obdavcevanja. Nenaklonjene so jim tudi sploSne razmere v druzbi, ki nasprotuje visokim
nagradam ¢lanov uprav (Logar, 2004, str. 1131).

V Sloveniji je prav tako premalo druzb, ki kotirajo na borzi, da bi se lahko razvila delniska
kultura, ki bi omogocila opcijsko nagrajevanje. Tradicionalno nagrajevanje poteka predvsem s
fiksnim plac¢ilom, ¢eprav tudi pri nas pocasi narasc¢a variabilni del placila managementa. Ta je
v tujini Ze dolgo prisoten, saj omogoca vecjo fleksibilnost (Samec, 2004, str. 1117).

Razlogi za pogosto uporabo opcij za nagrajevanje managementa so (Ross, Westerfield, Jaffe,
1999, str. 579):

1) Opcije naj bi zblizale interese managerjev z interesi delnicarjev. S tem, ko managerji
postanejo lastniki dolocenega dela podjetja oziroma vidijo moznost, da bodo postali
lastniki deleza, pri¢nejo ravnati v skladu z interesi lastnikov. Opcije naj bi tako
pravzaprav poskrbele za znizanje agentskih stroskov.

2) Uporaba opcij podjetju omogoci zniZzanje osnovne place managerjev. To hkrati
pozitivno vpliva na moralo drugih zaposlenih, saj se vsaj na videz zmanjSajo razlike
med njihovimi zasluzki.

3) Opcije zasluzke managerjev povezejo z uspesnostjo poslovanja podjetja.

4) Opcije so tudi davéno ugodnejsi nadin placevanja zaposlenih. Po trenutnem zakonu
ZDA opcije, katerih izklicna cena je stalna in v trenutku podelitve enaka ali visja od
trzne cene, ne spadajo med davéno obravnavane prihodke. Obdavéene so Sele ob
1ZvrSitvi.

Raziskava, ki jo je opravil Direktorat za podjetnisStvo v okviru Evropske komisije in v
sodelovanju z neodvisnimi strokovnjaki iz drzav EU kot najpomembnejSe razloge za uporabo
delniskih opcij pri nagrajevanju navaja (Employee Stock Options, 2003, str. 19-22):

1) povecanje motivacije in produktivnosti zaposlenih;

2) moznost za pridobitev (ohranitev) kvalificiranih kadrov;

3) razloge, povezane z likvidnostjo podjetja in njegovo kapitalsko strukturo.

' IASB = International Accounting Standards Board.
* FASB = Financial Accounting Standards Board.



Ceprav se je nagrajevanje s pomocjo podeljenih opcij v zadnjih letih pricelo umikati

drugatnim metodam nagrajevanja, opcije Se vedno predstavljajo pomemben del

managerskega zasluzka. Zasluzek prek opcij je za deset najbolje placanih managerjev v ZDA

v letu 2005 v povprecju znasal kar 86,5 odstotkov njihovega celotnega zasluzka.

Tabela 1: Seznam desetih najbolje placanih managerjev v ZDA, v letu 2005

.. ZasluZek preko | Celotni zasluZek
Manager Podjetje . . .
opcij (v mio $) (v mio $)

Richard D. Fairbank Capital One Financial 249,27 249,42
Terry S. Semel Yahoo 229,95 230,55
Henry R. Silverman Cendant 117,64 139,96
Bruce Karatz KB Home 118,37 135,53
Richard S. Fuld Jr. Lehman Bros Holdings 74,96 122,67
Ray R. Irani Occidental Petroleum 37,56 80,73
Lawrence J. Ellison Oracle 66,89 75,33
John W. Thompson Symantec 69,07 71,84
Edwin M. Crawford Caremark Rx 63,84 69,66
Angelo R. Mozilo Countrywide Financial 48,59 68,95

Vir: DeCarlo, 2006.

3. Vrednost in vrednotenje opcij

3.1. Vrednost opcij

Na vrednost opcij vpliva veliko Stevilo spremenljivk. Vecina ni povezanih z uspeSnostjo
delovanja managerjev v podjetju, kar je tudi eden izmed razlogov, ki govorijo proti
nagrajevanju z opcijami (Aust, 2004).

Osnovni elementi, ki dolo¢ajo vrednost opcije, so:
e tekoca trzna cena pripadajocega osnovnega instrumenta,
e izvrsilna cena opcije,
e cas do izteka opcije oziroma zapadlosti opcije,
e predvidena obrestna mera,

e pri¢akovana nestabilnost osnovnega instrumenta.



Tabela 2: Vpliv dejavnikov na vrednost nabavne in prodajne opcije

Dejavnik Nabavna opcija Prodajna opcija
TrZna cena instrumenta + -
IzvrSilna cena - +
Spremenljivost + +
Obrestna mera + -
Cas do zapadlosti + +

Vir: Ross, Westerfield, Jaffe, 1999, str. 558.

Odvisnost vrednosti opcij od trzne in izvrSilne cene sem predstavila Ze pod tocko 1. Kar je v
tabeli morda presenetljivega, je pozitivna povezanost vrednosti nabavne in prodajne opcije od
nestabilnosti cene osnovnega instrumenta, na katerega se nanasa vrednost opcije. Razlog za to
je v omejeni izgubi, ki v najslabSem primeru dosega vrednost premije, ki jo kupec placa za
doloc¢eno opcijo. Kadar je trzna cena delnice bolj nestabilna, obstaja vecja verjetnost, da bo na
datum zapadlosti razlika med trzno in izvrSilno ceno ve€ja. V primeru, da trzna cena pri
nakupni opciji moéno presega izklicno, je zasluzek vedji. Ce pa je trzna cena nizja od
izklicne, je popolnoma vseeno, koliko niZja je. Opcije v tem primeru ne izvrSimo. Ista logika
velja za prodajno opcijo, kjer opcijo izvr§imo v primeru, da je trZzna cena niZja od izvrSilne.

Za obrestno mero velja, da ima pozitiven vpliv na nakupno opcijo in negativen vpliv na
prodajno opcijo, saj vpliva na zviSevanje trzne cene osnovnega instrumenta.

Pozitivna je povezanost Casa tako z nakupno, kot tudi s prodajno opcijo, saj v daljSem
c¢asovnem obdobju obstaja moznost vecjih cenovnih sprememb. Kar pomeni, da so s ¢asovno
oddaljenostjo izvrsitve tudi pricakovanja lastnika opcije lahko vecja. Treba je poudariti, da
takSna povezanost za evropske opcije ne velja vedno. Ameriske opcije so namrec izvrsljive v
vsakem trenutku, zaradi ¢esar opcija z daljSim datumom zapadlosti ne more biti vredna manj
kot popolnoma enaka opcija s krajsSim datumom zapadlosti. Evropske opcije pa so izvrsljive le
v dolo¢enem trenutku. V primeru, da v podjetju pride do izplacila dividend, je opcija, ki ima
datum zapadlosti tik pred tem, vredna ve¢ od opcije z datumom zapadlosti po izplacilu.
Lastnik delnic namrec¢, v primeru, da jih ne proda, poleg delnic dobi tudi dividende (Ross,
Westerfield, Jaffe, 1999, str. 555-558).

Hull (1989, str. 108-110) tako k osnovnim elementom, ki dolo¢ajo vrednost opcije, dodaja Se
dividende oziroma njihovo izplacilo. Cox in Rubinstein (1985, str. 33-39) pa kot faktorje, ki
vplivajo na vrednost opcij, oznacita Se:

e pri¢akovano rast cene osnovnega instrumenta,

e dodatne lastnosti cenovnih gibanj osnovnega instrumenta,

e donos ali pristop investitorjev do tveganja,

e lastnosti oziroma karakteristike drugih razpolozljivih osnovnih instrumentov,

e davcéno zakonodajo,
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e predpise o obveznih marzah pri poslovanju z osnovnimi in izvedenimi instrumenti,
e transakcijske stroSke,

e strukturo trga.

3.2. Vrednotenje opcij z vidika podjetja

Vprasanje vrednotenja opcij ekonomistom ze desetletja povzrofa probleme. V osnovi je
opcije mogoce vrednotiti na dva nac¢ina. Notranja vrednost je razlika med trenutno trzno ceno
delnice in izvr$ilno ceno opcije. Pravi¢na vrednost je vrednost na datum zapadlosti, merjena z
uporabo opcijskega modela. Poznamo veliko razli¢énih modelov, najbolj pogosto uporabljeni
je Black-Scholes model (Wayman, 2002).

3.2.1. Notranja in éasovna vrednost opcije ter premija

Notranja vrednost je razlika med trzno in izvrSilno ceno. Je osnova za izracun premije, ki jo
mora placati kupec nakupne ali prodajne opcije. Drug del premije je odvisen od casa do
zapadlosti opcije. Cim daljii je ta, tem vedja je premija, ki so jo kupci pripravljeni placati za
neko opcijo — gre za t. i. Casovno vrednost (Cuthbertson, Nitzsche, 2001, str. 638).

Premija = notranja vrednost + casovna vrednost opcije

Casovna vrednost je skupek Stirih dejavnikov (Jez, 1999, str. 4):

o casa do zapadlosti opcije,

. nestabilnosti osnovnega instrumenta,
o izplacila dividend,

o obrestne mere.

Casovna vrednost je razlog, da kljub temu, da je ameriske opcije moZno izvrsiti v kateremkoli
trenutku do zapadlosti, do tega ne prihaja pogosto. Ob izvr$itvi namre¢ kupec opcije prejme
zgolj notranjo vrednost, zaradi esar se mu bolj kot izvriitev opcije splada njena prodaja’
(Cuthbertson, Nitzsche, 2001, str. 640).

Vsaka premija je omejena zaradi moznosti arbitraznih dobickov. Spodnjo mejo premije
predstavlja razlika med trzno ceno delnice (osnovnega instrumenta) in izvrSilno ceno, zgornjo
mejo pa predstavlja sama trzna vrednost delnice.

* Do izjem prihaja zgolj zaradi izplagil dividend v podjetjih. Glej razlago pod tocko 3.1.
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V primeru, da imamo delnico, katere trzna cena znasa 1008, izvrSilna pa 90$, mora premija
znaSati najmanj 10$. V primeru, da bi bila premija na primer samo 8$, bi namre¢ lahko
zasluzili tako, da bi kupili nakupno opcijo za 83, opcijo izvrsili, pri cemer bi placali 908, nato
pa bi delnico prodali za 100$. Arbitrazni dobicek bi v tem primeru znasal 2$. V primeru, da bi
premija za nakupno opcijo znasala ve¢ kot 1008, pa bi se nam bolj splacalo kupiti samo
delnico kot opcijo (Ross, Westerfield, Jaffe, 1999, str. 554-555).

3.2.2. Black—Scholesov model

Vrednotenje opcijskega nagrajevanja s staliSca stroskov, ki jih to predstavlja podjetju, se je
resni¢no zacelo Sele leta 1973, ko sta Fischer Black in Myron Scholes objavila razpravo o
vrednotenju opcij ter izpeljala formulo za doloCanje vrednosti opcij, nakupnih bonov in
podobnih ¢asovnih terjatev.

Poleg matemati¢ne izpeljave sta odkrila tudi moznost za »idealno odpravo tveganja«, ki jo
nudijo opcije. Uporabnik namre¢ lahko nevtralizira tveganje tako, da kupi osnovni instrument
in hkrati proda opcijo na ta isti osnovni instrument ali pa proda osnovni instrument ter hkrati
kupi opcijo.

Predpostavke modela so (Veselinovic, 1996, str. 114-116):

1. Obrestna mera je konstantna, netvegana in znana vnapre;.

2. ObnaSanje trzne cene osnovnega instrumenta ustreza lognormalni porazdelitvi
verjetnosti, pricakovana stopnja donosa osnovnega instrumenta pa normalni
porazdelitvi.

3. Varianca donosa osnovnega instrumenta je konstantna.

>

Ce je osnovni instrument lastnigki, ni v opcijskem asu nobenih izplaéil dividend ali
drugih ugodnosti.

Formula velja zgolj za evropsko opcijo.

Ni transakcijskih stroskov, provizij ali davkov.

Dav¢ne dajatve so enake za vse transakcije in trzne udelezence.

Investitorji si lahko denar izposodijo po isti konstantni in netvegani obrestni meri.

A e

Ni arbitraznih priloznosti.
10. Nestabilnost osnovnega instrumenta je konstantna.

Hull (1989, str. 92) pa zgornje predpostavke nekoliko omili, saj pravi, da je model Se vedno
natancen, ¢e sta donosnost in nestabilnost osnovnega instrumenta funkciji izvrSilne cene in

¢asa. Konstantnost po njegovem ni nujni pogoj. Doda pa dve novi predpostavki:

11. Trgovanje z osnovnim instrumentom je neprekinjeno.
12. Dovoljeno je prodajanje na kratko.
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Vrednost opcij je sicer z modelom moc¢ natan¢no dolociti le v primeru, da drzijo vse zgornje
predpostavke. Vendar se je kasneje razvilo Se veliko drugih razli¢ic modela, ki omogocajo
izpustitev nekaterih predpostavk. Tako je z eno izmed teh moZnosti na primer mogoce oceniti
vrednost opcije, pri kateri lastniki osnovnega instrumenta dobijo izplacane dividende.

Formula za vrednotenje opcij (Ross, Westerfield, Jaffe, 1999, str. 560-564):

C =SN(d,)- Ee™" N(d,)

d,=d, —\o’t

S....... trenutna trzna cena

E....... izvrSilna cena

Io....... konstantna netvegana obrestna mera

o’ ....varianca

| PO ¢as do zapadlosti opcije (v letih)

N(d)...verjetnost, da bo standardizirana, normalno porazdeljena, naklju¢na spremenljivka
manjsa ali enaka d

Danes je Black-Scholesov model najveckrat uporabljeni model za vrednotenje opcij, Ceprav
ima veliko nasprotnikov, saj temelji na predpostavkah, ki jih v realnem svetu nikakor ni
mogoce zagotoviti. Eden izmed glavnih kritikov teorije je Gastineau (v Veselinovic, str. 114),
ki pravi, da so vrednosti opcij, ocenjene preko Black-Scholesovega modela v povprecju
prenizke. Do tega pride zaradi uporabe lognormalne verjetnostne porazdelitve cene osnovnega
instrumenta. TakSna porazdelitev da razmeroma dobre rezultate le, ko se trzna in izvrSilna
cena ne razlikujeta. Model je bil delezen kritik tudi zaradi predpostavke o neizplacevanju
dividend in zaradi upoStevanja ene same, netvegane kratkorocne obrestne mere itd.

3.3. Obdavcitev opcij

S staliS¢a zaposlenih sta pri obdav¢itvi opcij pomembna predvsem dva vidika. Prvi je vrsta
davkov, ki jih bodo morali placati, drugi pa, kdaj jih bo treba placati. Opcije so na splosno
lahko obravnavane kot dohodek iz zaposlitve in obdavéene z dohodnino in ponekod tudi
socialnimi prispevki ali kot kapitalski dobicek. V slednjem primeru so davki v vecini drzav
obcutno nizji.
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V zivljenjskem ciklu opcije obstaja pet razlicnih trenutkov, v katerih lahko pride do
obdavc¢itve (Employee Stock Options, 2003, str. 27-33):

1. ODb odobritvi delniskih opcij: takSen sistem sicer zagotavlja poStenost davCnega sistema,
saj so ostali finan¢ni instrumenti, podeljeni zaposlenim, obicajno obdavceni na takSen
nacin. A pojavi se kar nekaj problemov. Zaposleni morajo placati davek v trenutku, ko Se
niso dobili prihodka, kar lahko povzro¢i likvidnostne probleme. Prav tako poveca
tveganje, saj zaposleni obicajno ne dobijo povracila za placane davke, ¢e delnice v
kasnejSem obdobju izgubijo na vrednosti. Velja pa poudariti, da takSna obdav¢itev lahko
povzro¢i vecjo povezanost zaposlenih s samim podjetjem, saj je njihova motivacija za
uspeh podjetja vecja. Hkrati pa poslje sprejem opcij s strani zaposlenih pri takSnem
sistemu obdavcitve investitorjem izredno pozitiven signal o vrednosti in razvojnih
moznostih podjetja.

2. Ob podelitvi delniskih opcij: gre za trenutek, ko so opcije izvrsljive. Problemi, ki se
pojavijo pri takSnem sistemu, so zelo podobni tistim pri obdavcitvi ob odobritvi opcij.
Poleg tega prihaja do dodatnih problemov zaradi potrebe po natanénem nadzoru. Opcije
namre¢ obicajno postajajo izvrsljive postopoma.

3. Ob izvrsitvi opcij: gre za sistem, uveljavljen v vecéini drzav. Opcije so obdavCene v
trenutku izvrsitve, ko zaposleni placa izvrsilno ceno, s ¢imer pridobi delnice podjetja.
Tudi tu lahko nastopi problem likvidnosti. Ta je tudi eden izmed razlogov, ki se navajajo
kot razlog, da zaposleni pogosto prodajo delnice neposredno po izvrsitvi opcij. Vsekakor
pa pomembno vlogo igra tudi zelja po razprsitvi njihovih nalozb.

4. V trenutku, ko je delnice mogocfe prodati: Nekatera podjetja v opcijskih nacrtih
zaposlenim dolo¢ijo minimalno obdobje, v katerem delnic ne smejo prodati. V takSnem
primeru je smiselno opcije obdavciti Sele, ko je njihova prodaja mozna, s Cimer se
prepreci nastanek problema likvidnosti.

5. V trenutku realizacije kapitalskega dobi¢ka (= ob prodaji delnic): tu sta mozna dva
nacina obdav¢itve. In sicer je razliko med izvrSilno ceno in med ceno delnice v trenutku
izvr§itve mozno obdavciti z dohodnino, razliko, ki je nastala kasneje, pa z davkom na
kapitalski dobicek. Mozna je tudi obdavdéitev celotnega zneska z davkom na kapitalski
dobicek.

V veliko drzavah je obdavcitev odvisna od dolocenih kriterijev. V primeru, da jim opcijski
nacrti podjetij zadoS¢ajo, je obdavcitev nizja, kot ¢e tem kriterijem ni zadoS¢eno.
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3.3.1. Obdavcitev opcij in pogoji managerskega nagrajevanja z opcijami v EU

Opcijsko nagrajevanje managementa v EU v podjetniSkem sektorju ne igra pomembne vloge.
Le redko se podjetja odlocijo za takSno kompenzacijo. Vendar je statistika glede tega zelo
pomanjkljiva, zato je tezko reci, kakSen je pravzaprav obseg opcijskega nagrajevanja.
Verjetno bo to v prihodnjih letih nekoliko bolj razvidno, saj so po novem podjetja zavezana k
izkazovanju opcijskega nagrajevanja oziroma stroSkov takSnega nagrajevanja, ocenjenih s
pomocjo uporabe modelov (Black-Scholesov, bimodalni).

V Evropski uniji zaenkrat zakonodaja ne dolofa enotne davéne obravnave opcijskega
nagrajevanja. Zato se ta med drzavami precej razlikuje. Razlikuje se tudi razvitost takSnega
nagrajevanja. Pogosto je predvsem v drzavah Zahodne Evrope, medtem ko se v drzavah
Vzhodne Evrope pojavlja le izjemoma. V nadaljevanju bom navkljub razlikam opisala
nekatere skupne znacilnosti obdavéitve opcij v EU. Najpogosteje se pojavlja obdavcitev v
trenutku izvrsitve opcij.

Kadar so opcije obdavfene z davkom na osebni dohodek, bi zaposleni zaradi v vecini
progresivne davéne lestvice zanje placali previsok davek, zato se nekatere drzave posluzujejo
posebnih sistemov izra¢una davka, in sicer s povprec¢nim dohodkom. To je sicer koristno za
davéne zavezance, a povecuje kompleksnost davénega sistema. TakSen sistem imajo npr.
Nemdija, Francija, Nizozemska in Svedska.

Za davéno obravnavo delodajalca velja, da se razlikuje med drzavami EU, vendar je
najpogostejsa praksa, da odkup lastnih delnic za opcijsko nagrajevanje velja za davcno
olajSavo, medtem ko se izdaja novih delnic ne obravnava kot davéna olajsava.

Prav tako ni pravila za plaevanje prispevkov za socialno varnost. Obi¢ajno morajo zaposleni
v drzavah, kjer so opcije obdavcene z davkom na osebni dohodek, placati tudi te. A to ne
velja za vse drzave.

Beli stolpci na sliki 4 predstavljajo davéno stopnjo za nekvalificirane opcije, medtem ko
temno obarvani stolpci prikazujejo davéno stopnjo za kvalificirane opcije. Teh ne poznajo
samo v petih drzavah, in sicer v Nem¢iji, Spaniji, na Portugalskem, Finskem in Svedskem.
Zanimivo je dejstvo, da v VB kvalificirane delnice sploh niso obdavcene (Employee Stock
Options, 2003, str. 35-42).
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Slika 4: Primerjava efektivnih davcnih stopenj v 15-ih drzavah EU in ZDA v letu 2001
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*) DK 40% paid by employer, IRL and UK approved schemes

Vir:* Employee Stock Options, 200, str. 40.

Pogoji, ki jih morajo podjetja izpolniti, da opcije lahko obravnavajo kot kvalificirane, so
obicajno(Employee Stock Options, 2003, str. 35):

e definicija opcij in opcijskega nacrta,

e jasna povezava med podjetjem in zaposlenim,

e omejena velikost podeljenih opcij,

e  Sirok obseg nagrajevanja (opcije so podeljene ve¢jemu delu zaposlenih v podjetju),

e  obicajno so nekateri izkljuceni iz te, bolj ugodne davcne obravnave,

e  omejitve uporabljenih delnic itd.

Kljub razli¢cnim davénim zakonodajam med drzavami, je v letu 2005 priSlo do poenotenja
stroSkovnega vrednotenja opcij, namenjenih nagrajevanju managementa. Evropska komisija
oziroma IASB je sprejela IAS 39 in nekatere amandmaje, s katerimi je v veljavo stopila
obveznost prikaza stroskov opcij v Cetrtletnih izkazih uspeha. Stroski morajo biti prikazani na
osnovi ocenjene pravi¢ne vrednosti. Ceprav je IAS 39 v veljavo stopil $ele v sredini leta, je
takSno poroCanje obvezno za drzave, ki so prevzele mednarodne rac¢unovodske standarde od
zacetka leta 2005. S takSnim sistemom naj bi omogocili preglednejSe poslovanje podjetij,
onemogocili napihovanje dobi¢kov in ostale Spekulacije, ki so se dogajale v preteklosti
(Commission Regulation (EC) No. 1864/2005, 2005).

* Raziskava je bila narejena leta 2001, s strani podjetja PricewaterhouseCoopers.
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3.3.2. Obdavcitev opcij in pogoji managerskega nagrajevanja z opcijami v Sloveniji

Managerjem se lahko opcije podelijo glede na vnaprej doloCeni srednjerocni opcijski nacrt.
Pogoji, pod katerimi je nagrajevanje mozno, so:
1. Rok za izvrsitev delniske opcije mora biti vsaj pet let od njene podelitve.
2. lIzvrsilna cena delnic na dan dodelitve delniSke opcije ne sme biti nizja od povprecne
tehtane trzne cene delnic v zadnjem letu pred mesecem dodelitve delniske opcije.
3. Po izvrsitvi delniSkih opcij manager Se vsaj Sest mesecev ne sme odtujiti tako
pridobljenih delnic. Vendar iz neupostevanja te tocke ne sledijo nikakrSne posledice.

V trenutku odobritve opcije (tj. ob sprejemu opcijskega nacrta) ne pride do nastanka davcne
obveznosti. Ta nastane Sele v trenutku izvrsitve delniske opcije. Za obdav¢itev je pomembna
razlika med izvr$ilno ceno in trzno ceno delnice.

Prejemek imetnika opcije se davéno obravnava kot boniteta. Ta se vklju¢uje v dohodek iz
delovnega razmerja za osebe, ki so v delovnem razmerju z druzbo, oziroma v dohodek iz
drugega pogodbenega razmerja za osebe, ki za druzbo opravljajo delo na podlagi drugega
pogodbenega razmerja.

Ko imetnik izkoristi opcijo, postane delnic¢ar druzbe in pripadajo mu vse pravice delnicarjev.
Udelezen je tudi pri podeljevanju dividend. (Dav¢na obravnava opcijskega nagrajevanja,
2005)

Vsi dobicki, ki nastanejo na podlagi kapitala — torej kapitalski dobicki, obresti in dividende —
se od 1. 1. 2006 obdav¢ijo izven dohodnine in nanjo ne vplivajo. Stopnja davka je 20
odstotkov. Po petih letih imetniStva se stopnja zniza na 15 odstotkov, po desetih letih na deset
odstotkov, po dvajsetih letih pa kapitalski dobitek ni ve¢ obdavéen. Cas do popolne
neobdavcitve je tako bistveno daljsi, kot po prejs$nji zakonodaji, ko so morala do popolne
neobdavcitve preteci zgolj tri leta. Nova zakonodaja ima prednost vsaj v tem, da je stopnja
davka jasnejSa in precej nizja kot v preteklosti (Nova dohodninska zakonodaja od 1. 1. 2006,
2005).

Problem pri takSnem sistemu obdavcitve se pojavi takrat, ko je trzna vrednost delnic v
trenutku prodaje nizja kot cena, ki so jo placali ob nakupu. V tem primeru lastniki ne
pridobijo nicesar, lahko celo izgubijo. Poleg tega so v preteklosti Zze placali dohodnino za
dohodek, ki ga nikoli niso prejeli.

Prav tako je véasih opcijskem upravi¢encem tezko zbrati dovolj veliko koli¢ino denarja, da bi
placali davek na dohodek, ki ga Se ni bilo, pri tem da so morali placati ze nakup delnic. Pri
tem sicer podjetja zaposlenim pogosto pomagajo s podeljevanjem kreditov za nakup itd.
(Svete, 2003, str. 21).
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Do pred kratkim podjetjem ni bilo treba porocati o opcijah podeljenih managerjem. Z
uveljavljanjem mednarodnih racunovodskih standardov pa je stroSkovno vrednotenje opcij
postalo obvezno.

Slovenija je kot Clanica EU formalno prevzela MSRP z Zakonom o spremembah in
dopolnitvah zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-H). Ta druzbe, katerih vrednostni papirji
kotirajo na kateri koli od evropskih borz, zavezuje k pripravi letnega porocila v skladu z
MSRP. Zato lahko v prihodnje pric¢akujemo bolj jasno sliko o nagrajevanju zaposlenih z
opcijami tudi v slovenskih podjetjih (Perner, 2005).

3.3.3. Obdavcitev opcij v ZDA

V ZDA poznajo dve vrsti opcij za nagrajevanje zaposlenih:
1. kvalificirane oz. motivacijske opcije,’
2. nekvalificirane opcije.

Glavna razlika med kvalificiranimi in nekvalificiranimi opcijami je prav v daveni obravnavi.
Za kvalificirane opcije, med katere spadajo tudi opcije ESPP, velja, da se davek placa sele ob
prodaji delnic, pridobljenih preko taks$nih opcij. In sicer se placa davek na kapitalski dobi¢ek
na razliko med izvrSilno ceno in ceno delnic ob prodaji (najvec 20 odstotkov). Velja pogoj, da
morajo opcijski upravicenci delnice v svoji lasti drzati vsaj eno leto, od podelitve opcij pa
morata prete¢i vsaj dve leti. V nasprotnem primeru ob prodaji razlika med cenama ni
obdavcena z davkom na kapitalski dobicek, pa¢ pa z davkom na dohodek, ki lahko znasa do
35 odstotkov. V primeru, da je trzna cena delnic ob prodaji nizja od izvrSilne cene, davka
upravicenci seveda v nobenem primeru ne plac¢ajo (Landsberg, 2004, str. 30).

Nekvalificirane delnice so davéno manj ugodne. Obdavcene so Ze v trenutku izvrSitve opcije,
in sicer z davkom na dohodek, ki je, kot je omenjeno zgoraj, visji od davka na kapitalski
dobicek. Ponovno pride do obdavcitve ob prodaji tako pridobljenih delnic. V primeru, da do
prodaje pride v manj kot letu dni, je razlika med trenutno trzno ceno in trzno ceno v trenutku
izvritve obdavéena z davkom na dohodek. Ce so delnice prodane po ve¢ kot letu dni, je ta
razlika obdavéena z davkom na kapitalski dobic¢ek (Taxes on Nonqualified Stock Options,
2006).

Nekvalificirane delnice so precej pogostejSe od kvalificiranih, saj so ¢asovno in vrednostno
neomejene. Kvalificirane delnice je managerjem namre¢ mozno odobriti samo do dolocene
vrednosti (100.0008), njihova izvr$ilna cena v ¢asu odobritve ne sme biti niZja od trzne cene,

> Med kvalificirane opcije sodijo tudi ESPP opcije (»Employee Stock Purchase Plan«). Gre za opcije, ki
upravi¢enim zaposlenim omogocajo odkup delnic do zneska 25.000$ letno s precej$njim popustom, glede na
trzno ceno delnic (Abrams, 2003, str. 12).
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poleg tega pa jih ni mogoce izvrSiti v kateremkoli trenutku. NajdaljSa doba, za katero je
mogoce odobriti kvalificirane delnice, je deset let. (Landsberg, 2004, str. 31)

V vsakem primeru velja, da so za upravi¢ence nekvalificirane delnice ve¢je breme, saj morajo
davek placati ze ob pridobitvi delnic, in sicer po visji davéni stopnji. Nekvalificirane opcije so
v davénem smislu tako enakovredne slovenskemu konceptu opcij in opcijskim upravicencem
prinaSajo enake probleme.

Pred kratkim se je zakonodaja glede opcij spremenila tudi v ZDA. Podjetja so morala priceti
stroskovno vrednotiti podeljene opcije. V preteklosti namre¢ podjetjem v ZDA opcij ni bilo
treba prikazovati v izkazu uspeha, ¢e je Slo za obicajne opcije s stalno izvrsilno ceno, ki ni
bila nizja od trzne cene v trenutku podelitve opcij (Kroeker, Trapani, Sarno, 2004, str. 1-2).

FASB si je za spremembo zakonodaje sicer prizadevala ze od leta 1995, ko je podjetjem
predlagala, naj delniske opcije stroskovno vrednotijo po pravi¢ni vrednosti. Ni pa tega od
podjetij zahtevala. Tako so mnoga med njimi podatke razkrivala le v opombah finan¢nih
izkazov. Do leta 2002 je priporocilo pricela upostevati le pes¢ica podjetij, v letu 2003 pa je
zaradi izbruha Skandalov v zvezi z opcijskim nagrajevanjem priporocilo prostovoljno pricelo
upostevati vecje Stevilo podjetij (Hall, Murphy, 2003, str. 49).

Leta 2005 je, tako kot v EU, v veljavo stopila uredba FASB, s katero je bilo treba priceti
stroskovno vrednotiti kakr$no koli opcijsko nagrajevanje. Javna podjetja so morala stroske
zaceti vrednotiti v prvem obdobju za porocanje po 15. 6. 2005, manjsa podjetja v prvem
obdobju za poro¢anje po 15. 12. 2005, zasebna podjetja pa v prvem letnem porocanju po 15.
12. 2005 (Kroeker, Trapani, Sarno, 2004, str. 1-2).

Po novem je tako potrebno stalno vrednotenje podeljenih opcij, ki temelji na praviéni
vrednosti. Rezultat tega je, da podjetja izkazujejo nizje dobicke kot v preteklosti. Zato so
opcije za stroskovno obcutljivej$a podjetja postale manj privlaten nalin nagrajevanja
managerjev (Peck, Sullivan, 2004).

3.4. Vrednotenje opcij z vidika managerja

Pri vrednotenju opcij je treba lociti dva koncepta: strosek, ki ga podeljena opcija predstavlja
podjetju, in vrednost, ki jo v podeljeni opciji vidi manager, ki mu je bila opcija podeljena.
Oportunitetni strosek podjetja predstavlja znesek, ki bi ga podjetje dobilo, ¢e bi opcijo
prodalo zunanjemu investitorju. Ti pa takSne opcije cenijo bolj kot managerji v podjetju, in
sicer zaradi moznosti razprsitve tveganja.
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Vecina modelov vrednotenja upoSteva predpostavko o sposobnosti zadolzitve po netvegani
obrestni meri (tudi Black-Scholesov model). Vendar pa imajo managerji v podjetju v
nasprotju z investitorji doloCene omejitve, ki zmanjSujejo vrednost podeljenih opcij.
Managerji svojih opcij tako ne morejo prodati, prepovedano jim je prodajanje delnic na
kratko, njihove nalozbe so nerazprSene, saj imajo neproporcionalno velik del nalozb vloZenih
v podjetje, v katerem so tudi zaposleni (Hall, Murphy, 1999, str 3-4).

Rezultat tega je, da managerji obi¢ajno opcije cenijo precej nizje kot zunanji investitorji, saj
imajo opcije zanje zgolj notranjo vrednost, ne pa tudi ¢asovne (Hall, Murphy, 1999, str. 3-4).

Moderna teorija financ pravi, da morajo managerji, ki ze imajo dolo¢en del premozenja
vlozen v delnice podjetja, pa prejmejo nove delnice, vsaj del teh prodati, da s tem razprsijo
povecano nesistemati¢no tveganje. Do njega pride zaradi koncentracije premozenja v delnice
enega samega podjetja. Zaradi tega cenijo managerji, ki imajo v lasti manj delnic podjetja
dodatne delnice bolj, kot jih cenijo managerji, ki imajo v lasti ve¢ delnic tega podjetja.
Raziskava, ki sta jo leta 2000 izvedla Ofek in Yermack je pokazala, da managerji, ki imajo v
lasti ze precej delnic podjetja, po prejemu novega deleza lastnisSkega kapitala (v katerikoli
izmed oblik) pogosto prodajo vsaj nekaj delnic podjetja. Se bolj pa je to znadilno za
managerje, ki prejmejo nagrado v obliki delniskih opcij. Obicajno je, da jih managerji
prodajo, ne glede na to koliko delnic imajo v lasti pred izvrsitvijo. Pogosto je vzrok prodaji
tudi nezadostna likvidnost v trenutku, ko je treba placati izvrSilno ceno in (ali) davke. S
takSno prodajo pa managerji skoraj popolnoma izni¢ijo motivacijske ucinke, ki naj bi jih
imele podeljene opcije na njihovo delovanje. Motivacijski uéinki so namre¢ funkcija place in
lastniStva delnic.

Ofek in Yermack prav tako ugotavljata, da prodaja delnic managerjem pomeni dolo¢eno, sicer
omejeno moznost razprsitve tveganja. To morajo upostevati vsi ekonomisti, ki poskusajo
meriti vpliv opcij na spodbudo managementu s pomocjo izpeljave ekonomskih modelov
(Ofek, Yermack, 2000, str. 1-3).

Ingersoll (2002) loci tri razli¢na pojmovanja vrednosti opcij. Trzna vrednost opcij je tista, ki
jo imajo opcije za zunanjega agenta in jo je moc¢ izraunati z obi¢ajno uporabljanimi modeli
za vrednotenje opcij. Subjektivna vrednost je tista, ki jo imajo opcije za managerje v podjetju.
Objektivna vrednost predstavlja oportunitetne stroske podjetja zaradi izdaje opcij managerjem
namesto njihove prodaje na trgu. Vrednost lezi med trzno in subjektivno vrednostjo. Vendar
za priblizek objektivne vrednosti obi¢ajno vzamemo kar trzno vrednost opcije. Za merjenje
subjektivnosti se uporabljata dva modela, in sicer verjetnostno-ekvivalen¢ni model, ki ga na
primer uporablja Lambert (1991), in upostevanje stroskov nerazprSenega managerja oziroma
t. 1. »merilo Sharpe, ki ga uporablja tudi Meulbroek (2001) (Bozzi, 2004, str. 12).
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Hall in Murphy s pomoc¢jo uporabe verjetnostno-ekvivalencnega modela pokazeta, da
vrednost opcij za managerje pada z nenaklonjenostjo tveganju, naras¢a s premozenjem, ki ni
povezano s podjetjem, in pada z nalozbami v podjetje (Hall, Murphy, 1999, str 3-4).

4. IzvrSilna cena

Opcije, ki jih podjetja podeljujejo managerjem kot nadomestilo za uspeSno vodenje podjetij
ze dolgo casa dvigujejo veliko prahu. Vprasljiva je Ze sama motivacija, ki jih dajejo
managementu, ¢eprav je ta kljuéni razlog za takSno obliko nagrajevanja. Poleg tega je bilo
ugotovljeno, da lahko opcije povzrocijo stranske ucinke, kot je npr. Zelja managementa po
povecanju variabilnosti cene osnovnega instrumenta (delnic) preko ravni, ki maksimira koristi
delnicarjev, in zniZevanje izplacevanja dividend, saj te zniZujejo vrednost delnic.

Lastniki se zavedajo, da morajo nadzorovati managerje v podjetju, ¢e ne zelijo, da bi ti
izkoristili situacijo sebi v prid. Zato v nagrajevanje z opcijami vpeljujejo nove pogoje. Taksni
in podobni razlogi (pomembno vlogo igra tudi davéna zakonodaja) so pripeljali do nastanka
razli¢nih oblik opcij. Poznamo (Bozzi, 2004, str. 3-6):

o opcije na meji;

o opcije, ki se splacajo;

o opcije, ki se ne splacajo;

o indeksirane opcije;

o opcije s spremenljivo izvr$ilno ceno;
o opcije na ucinek.

Te vrste opcij se uporabljajo za poimenovanja pogojev, dolocenih v trenutku sklenitve
opcijske pogodbe. Je pa res, da se izrazi »opcije na meji«, »opcije, ki se splac¢ajo« in »opcije,
ki se ne splacajo« uporabljajo tudi za sprotno vrednotenje vrednosti opcij oziroma za merjenje
razlike med trzno in izvrSilno ceno v katerem koli trenutku. To v diskusijo lahko vnese
zmedo.

4.1. Opcije na meji
Za opcije na meji velja, da je ob njihovi zagotovitvi postavljena izvrSilna cena, ki je enaka

takratni trzni ceni instrumenta, na katerega je napisana. Vecina opcij, namenjenih
nagrajevanju managementa, je opcij na meji.
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4.2. Opcije, ki se splacajo

Za opcije, ki se splacajo, velja, da je ob njihovi zagotovitvi postavljena izvrSilna cena, ki je
nizja od trenutne trzne cene osnovnega instrumenta. TakSne opcije imajo v primerjavi z
ostalimi vrstami opcij vecjo verjetnost, da bodo ob svoji zapadlosti izvrSene, saj bi morala
trzna cena osnovnega instrumenta pasti, da bi izgubile svojo vrednost (Bozzi, 2004, str. 7-8).

4.3. Opcije, ki se ne splacajo

Za opcije, ki se ne splacajo, velja, da je ob njihovi zagotovitvi postavljena izvrsilna cena, ki je
vi§ja od trenutne trzne cene osnovnega instrumenta. Intuitivno naj bi takSne opcije managerje
motivirale bolj, saj je potrebna ve¢ja angaziranost, da bi vrednost delnic presegla izvrsilno
ceno. Hkrati je razumljivo, da to velja le, dokler se izvrSilna cena giblje dovolj blizu trzne —
da managerji Se vidijo moznost, da bodo za svoj trud prejeli dolo¢eno nagrado (Bozzi, 2004,
str. 7-8).

4.4. Indeksirane opcije

Indeksirane opcije imajo variabilno izvrsilno ceno, ki je vezana na indeks rasti cen ali na
indeks gibanja industrije, v kateri deluje podjetje. Opcije so v primeru indeksiranja izvrSilne
cene izvrsljive samo takrat, ko podjetje posluje bolje od konkurence (¢e predvidevamo, da je
izvrSilna cena v trenutku izstavitve opcije enaka trzni ceni).

Pozitivne lastnosti indeksiranih opcij so v bolj etiénem nagrajevanju managementa. Vendar so
indeksirane opcije v praksi le redko uporabljene (Bozzi, 2004, str. 8).

4.5. Opcije s spremenljivo izvrSilno ceno

Opcije s spremenljivo izvrSilno ceno imajo sicer postavljeno stalno izvrsilno ceno, vendar jo
je v dolocenih pogojih mozno spremeniti. Prav tako je mogoce spremeniti zapadlost taks$ne
opcije. Tudi tu je razlog za uveljavitev taksSnih opcij Zelja, da bi iz opcijskega nagrajevanja
managementa odstranili komponento splosnega trznega gibanja in industrije (Bozzi, 2004, str.
9).

Razli¢ne raziskave so pokazale, da do spremembe pogojev le redko pride zaradi trznih giban;.

PRVREY
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4.6. Opcije na ucéinek

Opcije na ucinek so v svoji osnovi enake tradicionalnim opcijam, le da jim je dodan pogoj. Ta
je, da se v doloCenem obdobju vrednost osnovnega instrumenta dvigne na vnaprej
dogovorjeno raven. Obicajno je to obdobje enega leta. V primeru, da vrednost delnice doseze
to raven v ¢asovnem roku, opcija postane tradicionalna, z izvrSilno ceno na dan izstavitve. V
primeru, da vrednost delnice ne doseze zahtevane ravni, opcija zapade brez vrednosti.

Uvedba opcij na uc¢inek managerje mocno motivira kratkoro¢no, pri ¢emer ne izgubi svoje
dolgoro¢ne motivacijske sposobnosti (Bozzi, 2004, str. 9).

5. Optimalna izvrSilna cena

Optimalna izvrSilna cena je pojem, ki se iz leta v leto spreminja, in o katerem se avtorji
ekonomskih raziskav nikakor ne morejo zediniti. V nadaljevanju skuSam logi¢no prikazati
izsledke raziskav, ki so nastale v zadnjih dveh desetletjih. Na njihovi podlagi pa izpeljujem
tudi dolocene sklepe o optimalnosti posameznih strategij v sodobnem gospodarskem okolju.

Postavitev izvrSilne cene je zanimiva predvsem z vidika spodbude, ki jo daje managementu za
delovanje v prid podjetja (za dvig cene delnice) glede na stroske, ki jih ima podjetje. Temu je
bila namenjena tudi razlaga merjenja vrednosti (stroSkov) opcij, prikazana v 3. poglavju.

5.1. Opcije na meji kot motivacijsko orodje

Vecina avtorjev, ki so se v preteklosti posvecali postavitvi optimalne izvrSilne cene, je prisla
do zakljucka, da je optimalna postavitev cene na raven trzne cene v trenutku podelitve opcij.
Eden izmed razlogov naj bi bil v zakonodaji ZDA, ki takSne opcije obravnava kot davéno
ugodnejSe od vecine ostalih opcij. Gre za t. i. kvalificirane opcije. Med takSne spadajo tudi
opcije, katerih izvrSilna cena v trenutku podelitve je visja od trzne cene delnic.

Najbolj znana raziskava, ki je pripeljala do zakljucka, da so tak$ne opcije optimalne, je
raziskava, ki sta jo naredila Hall in Murphy (1999). Do taksnih zakljuCkov sta priSla s
pomoc¢jo uporabe razli¢ice Black-Scholes modela, s katero sta merila stroSke opcij in
motivacijo, ki so jo nudile managementu. Uporabila sta metodo, ki se uporablja najpogosteje,
in sicer verjetnostno-ekvivalencni model.

Rezultati njune raziskave so pokazali, da je z vidika maksimizacije managerske motiviranosti

izvr§ilna cena opcij postavljena optimalno v primeru, da je v dolo¢enem okviru, ki obicajno
vkljuCuje tudi trenutno trzno ceno. Postavitev optimalne cene je odvisna od vsakega
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posameznika - glede na delez premozenja, ki ga ima vlozenega v podjetje, in na njegovo
stopnjo odklona tveganju. Glede na to, da se to dvoje za razlicne managerje razlikuje, je
1zvrSilno ceno najbolj smiselno postaviti na raven, ki se lahko smatra za optimalno v Sirokem
pasu razli¢nih pogojev. Za taksno pa se je izkazala ravno trzna cena.

Hkrati sta Hall in Murphy pokazala tudi kolikSna je razlika med vrednostjo, ki jo opcijam
pripisujejo zaposleni v podjetju in zunanji investitorji. Ugotovila sta, da je vrednost, ki jo
manager (pri predpostavljeni stopnji odklona tveganju dve) v takSnem primeru pripiSe
podeljenim opcijam, pri polovici premozenja vlozenega v podjetje 61,61 odstotka vrednosti,
pri dveh tretjinah premoZzenja pa samo $e 43,65 odstotka vrednosti, ki bi jih takSnim opcijam
pripisali zunanji investitorji. Vsekakor velja, da so opcije zgolj kot substitucija denarnega
nagrajevanja v podjetju popolnoma neuporabne, saj so mrtve izgube izjemno velike.

Prav tako so do spoznanja, da je optimalen izbor izvrSilne cene na meji, prisli Tian (2003) ter
Palmon, Yosef, Chen in Venezia (2005, str. 1). To naj bi sicer veljalo zgolj zaradi
uveljavljenega davénega sistema, ki takSne opcije obravnava ugodnejSe kot opcije, ki se
splacajo. Ko so preucevali u¢inke opcij, ne da bi preverjali vpliv davkov, pa so ugotovili, da
je optimalen izbor opcij, ki se splacajo. Pri tem naj bi indeksirane opcije obiCajno imele
prednost pred neindeksiranimi.

5.2. Opcije, ki se ne splacajo, kot motivacijsko orodje

Vecina avtorjev je v raziskavah ugotovila, da so opcije, ki se ne splac¢ajo neucinkovit nacin
motiviranja managerjev. Managerjem naj bi nudile premajhno spodbudo, saj je verjetnost
njihove izvrsitve nizja, kot pri ostalih oblikah opcijskega nagrajevanja. Palmon, Yosef, Chen
in Venezia (2005) na primer ugotavljajo, da spodbuja tvegano vedenje, kar pomeni, da ni
Pareto ucinkovito (Palmon et al., 2005, str. 3).

Rezultati raziskave, ki sta jo izvedla Hall in Murphy pa kazejo, da je optimalna izvrSilna cena,
glede na definirane pogoje, dokaj pogosto v okviru opcij, ki se ne splacajo. Vendar sta prisla
do zakljucka, da se najbolj splacajo opcije na meji (Hall, Murphy, 1999, str. 15).

5.3. Opcije, ki se splacajo, kot motivacijsko orodje

Palmon, Yosef, Chen in Venezia (2005) so s svojo raziskavo pokazali, da je optimalna
strategija opcij, ki se splacajo, v realnem svetu zaradi davéne obravnave podrejena strategiji
opcij na meji. To velja tako v primeru, ko je izvrSilna cena indeksirana, kot v primeru, ko ni.
S simulacijo so pokazali tudi, da indeksirana cena obi¢ajno dominira nad neindeksirano ceno
opcij (Palmon et al., 2005, str. 1).
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Medtem ko Hall in Murphy (1999) dokazujeta, da so optimalne opcije na meji, ker naj bi
najbolje motivirale managerje, Palmon, Yosef, Chen in Venezia pravijo, da to ne drzi, saj
takSna reSitev ni Pareto ucinkovita. Spodbujanje managerja k maksimalni ucinkovitosti ni
smiselna, saj managerji niso nenaklonjeni le tveganju, pa¢ pa tudi vlozenemu trudu. V
primeru, da so managerjem podeljene opcije, ki se ne splacajo, oziroma opcije na meji, jim ne
nudijo velike iniciative, saj je pricakovan zasluzek majhen. Obstaja velika verjetnost, da bodo
opcije ostale neizvrSene, managerji pa raven vlozenega truda izberejo, Se preden zares vidijo,
kaj se bo zgodilo s ceno delnice. Izbor taks$ne cene opcij jih spodbuja k tveganim nalozbam, ki
so jim sicer nenaklonjeni. Zatorej taksna strategija ni Pareto optimalna.

Prav tako se ne splaca podeliti opcij, katerih izvrSilna cena je bistveno nizja od trzne cene (o0z.
enaka ni¢), saj managerju prav tako ne dajejo dovolj velike spodbude oziroma mu spodbudo
dajejo zgolj, kadar so podeljene v majhnem Stevilu. Hkrati zasluzek managerjev v obliki place
in podeljenih bonitet ne sme biti prevelik. Po njihovem mnenju bi bilo optimalno podeliti
opcije, ki se splacajo, pa kljub temu nimajo prenizke izvrSilne cene. Zaradi davénih olajSav je
obic¢ajno bolje podeliti opcije na meji (Palmon et al., 2005, str. 16-17).

Do podobnih rezultatov je prisel tudi Tian (2003), ki je izvrSilno ceno opcij preuceval skozi
verjetnostno-ekvivalenéni model, ki ga je prvi uporabil Lambert. Ugotovil je, da so
motivacijski uc¢inki mo¢no odvisni od izbire izvrSilne cene oziroma tipa opcije. Od te je
odvisna tudi vrednost, ki jo upravicenci pripisujejo opcijam. Razlika med vrednostjo, ki jo
imajo opcije za zaposlenega in za zunanjega investitorja, je pozitivho povezana s
posameznikovo odklonjenostjo tveganju, s premozenjem, vlozenim Vv opcije, ter z
variabilnostjo cene delnic podjetja. Hkrati je mogoce opaziti negativno povezanost z beto
podjetja.

Tian je ugotovil, da so ucinki na motivacijo managerjev najmocnejsi pri izvrsilni ceni, ki je
nizja od trenutne trzne cene delnic, a ve¢ja od ni¢. Pri tem naj bi podelitev opcij z izvrSilno
ceno enako trenutni trzni ceni obCutno znizala vrednost, ki jo managerji pripisujejo
podeljenim opcijam. Podelitev opcij, ki se ne splacajo, naj tako sploh ne bi imela pravega
ucinka.

Tudi Tian je prisel do zakljucka, da je zaradi davéno ugodnejSe obravnave uporaba opcij na
meji najbolj logi¢na. Do nedavnega je namre¢ veljalo, da so opcije, ki se splacajo, podvrzene
takoj$njemu stroskovnemu vrednotenju, opcije na meji pa ne. Njihove stroske je bilo treba
prikazovati v izkazu uspeha, s ¢imer so bili prikazani zasluzki nizji (Tian, 2003, str. 18-22).

Raziskave v zvezi z opcijami s stalno izvrsilno ceno so delali tudi Rappaport (1999) in

Abowd in Kaplan (1999), ki pa se z njimi ne strinjajo, saj naj bi managerje nagrajevale tudi za
splosna trzna gibanja.
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5.4. Opcije s spremenljivo izvrsilno ceno kot motivacijsko orodje

Skrb, da opcije, ki se ne splacajo, niso uc¢inkovit na¢in motiviranja managementa, je v zadnjih
letih pripeljala do pogostega spreminjanja pogojev opcijskega nagrajevanja. Uprave podjetij
tako znizujejo izvrSilne cene opcij, managerjem izdajajo nove opcije ali spreminjajo datum
zapadlosti opcij, z Zeljo, da bi ohranili njihovo motiviranost za uspesno delovanje v podjetju.
Mnoga podjetja so nagrajevanje managementa z opcijami nadomestila s podelitvijo delnic, ali
sisteme nagrajevanja, pri katerih managerji pridobijo doloCen lastniski delez podjetja,
preprosto ukinjajo (Muller, Blatnicky, 2004).

Po drugi strani nasprotniki spreminjanja pogojev opcijskega nagrajevanja trdijo, da s tem
prihaja do nagrajevanja neucinkovitih managerjev, pri ¢emer imajo izgubo investitorji
podjetja. Poleg tega spreminjanje pogojev vpliva na pricakovanja managerjev. Zaradi vecje
moznosti, da bo ponovno prislo do spremembe pogojev nagrajevanja, je njthova motivacija za
uspesno delovanje podjetja nizja (Meulbroek, 2001, str. 44-46).

Trend spreminjanja pogojev opcijskega nagrajevanja se je Se posebej razmahnil po letu 2000,
v katerem je prislo do poka borznega balona zaradi napihovanja vrednosti delnic velikega
Stevila tehnoloskih podjetij, Se posebej internetnih (Hall, Murphy, 1999, str. 2). Zaradi
opisanega trenda je bilo izvedenih ogromno raziskav, ki ugotavljajo vpliv takSnega
spreminjanja pogojev na delovanje managementa.

Carter in Lynch sta v svoji raziskavi iz leta 2001 za leto 1998 ugotovili, da je verjetnost
spremenjene cene najvisja za mlada visokotehnoloska podjetja, pri katerih je izvrSilna cena
opcij visja od cene delnic na trgu. Vendar pri tem nista odkrili povezave z uspesnostjo
industrije kot celote, kot je bilo pricakovano. Managerjem bi bilo nagrade smiselno
podeljevati le, ¢e podjetje v katerem so zaposleni, v primerjavi z drugimi podjetji v neki
panogi, posluje nadpovprecno. Carter in Lynch pa sta ugotovili, da je do spremembe cene v
preuevanem vzorcu podjetij najpogosteje prislo v podjetjih, ki so poslovala slabo.
Sprememba ni bila povezana s poslovanjem preostalih podjetij v industriji. Ve¢ina podjetij je
spremembo cen opravicevala z dejstvom, da je to edini nacin, kako obdrzati v podjetju dobre
kadre (Carter, Lynch, 2001, str. 207-225).

Ce zanemarimo dejstvo, da kadri, sode¢ po poslovanju podjetja, verjetno le niso bili tako
uspesni, potem zagotovo drzi, da mlada, manjsa podjetja kadre zadrzijo tezje kot znana, velika
podjetja. Pa tudi konkurenca za kadre v visokotehnoloskih panogah je precej mocna. Tako da
razlogi le niso povsem neutemeljeni.

Podobne raziskave so opravili tudi Brenner, Sundaram in Yermack, ki so v raziskavi iz leta

1998 preucevali spremembe pogojev opcij med letoma 1992 in 1995. Raziskava je zajela tri
vidike, in sicer:
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o ucinek spremenjenih pogojev na spremembe vrednosti opcije;
o karakteristike opcij, katerih pogoji so se spremenili;

o lastnosti podjetij, v katerih je prislo do spremembe pogojev.

Ugotovili so, da je ve¢ino sprememb predstavljalo znizanje izvrSilne cene in podaljSanje ¢asa
zapadlosti opcije. IzvrSilne cene, ki so se znizale, so se v vec€ini primerov (v priblizno 80
odstotkih) znizale na vrednost enako trenutni trzni ceni. Preostalim opcijam s spremenjenimi
pogoji so se cene veCinoma znizale na raven, nekoliko vi§jo od trenutne trzne cene; le
dobremu odstotku so se izvrSilne cene dvignile. Povpre¢na sprememba cene je znasala 40,1
odstotka, ponekod pa so se cene znizale celo za vec kot 70 odstotkov.

Spremembe zapadlosti opcij so bile v ve€ini primerov enake, in sicer se je ve€ini ¢as do
zapadlosti podaljsal na deset let, nekaterim na pet let in le redkim na druga¢no obdobje. Kar je
tudi pricakovano, saj je pet ali deset let obicajno obdobje pri nagrajevanju managementa z
opcijami.

V raziskavi so poskusali ugotoviti, kakSen je vpliv spremembe izvrSilne cene na vrednost
opcije, pri ¢emer so uporabili Black-Scholesov model in predpostavko, da gre za evropske
opcije. Ugotovili so, da je povecanje vrednosti opcije najvecje v primeru, da se izvrSilna cena
zniza za 3040 odstotkov, kar je presenetljivo blizu spremembam v praksi (40,1 odstotka).
Ugotovili so tudi, da soCasno podaljSanje Casa do zapadlosti pozitivno vpliva na vrednost
opcije. Vendar pa je ex-ante tezko napovedati, ali bo do spremembe pogojev opcij za
nagrajevanje dejansko prislo, zato je vpliv na vrednost v praksi obi¢ajno obcutno manjsi, kot
v primeru, da je spremembe mogoce napovedati. Zato ugotavljajo, da eprav se management
zaveda moznosti spremembe pogojev opcijskega nagrajevanja, to ne vpliva bistveno na
vrednost podeljenih opcij pred samo spremembo. Zato pa je vpliv toliko vecji ex-post.

Kot Carter in Lynch (2001), tudi Brenner, Sundaram in Yermack ugotavljajo, da spreminjanje
pogojev podjetja v praksi opravicujejo s tem, da je edino tako moc obdrzati kakovostne
managerje v podjetju. Rezultati njihovih raziskav so pokazali Se, da na spremembo pogojev
vpliva padanje cene delnic in majhnost podjetja. Ni pa bilo opaziti povezanosti z dejavniki,
znacCilnimi za doloc¢eno industrijo. Poleg tega je raziskava pokazala, da pri spreminjanju
pogojev opcijskega nagrajevanja nikakor ne gre za nadomescanje kakSnih bonitet, saj je pri
managerjih z veliko placo in bonitetami spreminjanje pogojev podeljenih opcij bolj znacilno,
kot za tiste z nizjo placo. Kar pomeni, da gre tu morda predvsem za izkoris€anje moci
managerjev v podjetju v lastno korist in na Skodo zunanjih delnicarjev (Brenner, Sundaram,
Yermack, 1998, str. 8-15).

Chance, Kumar in Todd so analizirali podjetja v ZDA v obdobju 1985 do 1994. Njihova

glavna ugotovitev je, da bi vecina opcij, katerih cena je bila spremenjena, v dveh letih tako ali
tako pridobila originalno vrednost, ne da bi izvrSilno ceno koli¢kaj prilagajali. Povezanosti
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med znizevanjem izvrSilne cene in povecanjem vrednosti delnic niso nasli. Ugotovili so, da se
znizevanja izvrSilne cene posluzujejo predvsem manjsa podjetja, podjetja, ki imajo vecji
problem agentskih stroSkov, in podjetja z upravo, ki jo sestavljajo predvsem managerji
podjetja (Chance, Kumar, Todd, 2000, str. 129-131).

Do zakljucka, da izvrSilne cene delnic ni smiselno spreminjati, sta prisli tudi Jin in Meulbroek
v svoji raziskavi iz leta 2001. Ugotovili sta, da je vpliv padca cene delnice na motivacijo
managerjev prakticno zanemarljiv. Zaradi dolgega datuma zapadlosti, tipinega za opcije
namenjene nagrajevanju managementa, in zaradi povecanja pricakovane variabilnosti delnic,
ki pozitivno vpliva na vrednost opcij, se vpliv padca vrednosti delnice porazgubi. V letu 2000
naj bi tako motivacija managerjev kljub drasticnemu znizanju cen delnic stagnirala oziroma se
celo rahlo povecala.

Ugotavljata, da v vecini primerov spreminjanje izvrSilne cene opcij ni smiselno. Edini razlog,
ki govori v prid takSnim spremembam, je, da so managerji v doloCenih industrijah bolj
obcutljivi na padec vrednosti delnic. Tako je, recimo, smiselno spremeniti pogoje opcij v
telekomunikacijski industriji, da bi s tem preprecili odhod sposobnih kadrov iz podjetja (Jin,
Meulbroek, 2001, str. 3-6).

Do podobnih zakljuckov je priSel tudi Durell (2001), ki ugotavlja, da se zniZzevanje cen
obi¢ajno dogaja v podjetjih, ki poslujejo slabo, ne pa v podjetjih, katerih trg je v depresiji.
Prav tako Bertrand in Mullainathan (2001) ugotavljata, da managerji pri takSnem pristopu za
slabo delo niso kaznovani, hkrati pa so nagrajeni za pozitivne ucinke trga, na katere sami
nimajo vpliva (Jin, Meulbroek, 2001, str. 11).

Tudi Bozzi (2004, str. 30) ugotavlja, da je iniciativa, ki jo podelitev opcij povzroci pri
delovanju managerjev, najnizja prav v primeru, da se izvr$ilno ceno v procesu spreminja

Po drugi strani pa Acharya, John in Sundaram (2000) ugotavljajo, da zmerno znizevanje
izvrSilne cene opcij za nagrajevanje skoraj vedno pozitivno vpliva na iniciativo managementa.
Zagovorniki spreminjanja so tudi Oyer (2000), Schaefer (2000) ter Gilson in Vetsuypens
(1993) (Jin, Meulbroek, 2001, str. 10).

Chen pa se je raziskovanja lotil z druga¢nim pristopom. Ugotoviti je Zelel katera podjetja
uporabljajo opcije s spremenljivo izvrsilno ceno in katera podjetja uporabo taksnih opcij
omejujejo. Z analizo podatkov med leti 1994 in 1998 je ugotovil, da je spreminjanje cene
odvisno od karakteristik podjetja, mehanizmov notranjega upravljanja in nadzora s strani
zunanjih delnicarjev. Tako spreminjanje cene na primer bolj omejujejo podjetja, v katerih
imajo managerji in zunanji ¢lani nadzornega sveta zgolj manjsi lastniski delez. Verjetnost
spreminjanja cene pa narasca s preteklim spreminjanjem cene.
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Chen je priSel do zakljucka, da je spreminjanje izvrSilne cene obiCajno orodje, s katerim
podjetje zadrzi kljucne zaposlene. Podjetja, ki spreminjanje izvrSilne cene omejijo, pa se
pogosto zatecejo k drugi taktiki - ena izmed najbolj obicajnih je povecanje izdanega Stevila
delnic (Chen, 2004, str. 1-5).

Ceprav mnenja glede smiselnosti popravkov izvrsilne cene niso enotna, je mogoce trditi, da v
vecini primerov ti niso upravic¢eni. Vendar obstajajo dolo€eni primeri, v katerih jih je morda
smiselno uporabiti.

Prav ugotovitve glede smiselnosti spreminjanja cen delnic so verjetno razlog, da so se v
zadnjih letih razvile tudi druga¢ne vrste opcij, ki so vezane na panogo, v kateri doloceno
podjetje posluje. Gre za t. i. indeksirane opcije.

Zagotovo je na razvoj indeksiranih opcij vplivala tudi uredba FASB, ki je v veljavo stopila
leta 2000 in podjetja prisilila, da opcije, katerih ceno je mozno spreminjati, stroskovno
vrednotijo ter prikazujejo v izkazu uspeha. S tem je spreminjanje cene izgubilo svoj Car za
stroskovno obcutljiva podjetja. V enem letu po uredbi se je Stevilo sprememb izvrSilnih cen
zmanjsalo za kar dve tretjini.

Poleg kvartalnega belezenja stroskov je uredba povzrodila tudi obveznost zniZanja
prikazanega zasluzka v trenutku, ko se izvr$i znizanje izvrSilne cene opcij. To pa zahteva
precej zahteven izra¢un notranje vrednosti v razli¢nih obdobjih pred in po spremembi.

Poleg spremenljive izvrSilne cene se je leta 2000 uveljavil tudi sistem opcij, ki jih je bilo
mogoce preklicati, kljub temu, da so ze bile izvrSene, v primeru da je cena delnic (4.
osnovnega instrumenta) padla. Ze leta 2001 so tak3ne opcije prakti¢no izginile, saj je SEC
izdala uredbo »Staff Announcement Topic No. D-93«, s katero je za takSne opcije predpisala
variabilno stroSkovno vrednotenje. Kljub temu ima tak$na strategija v prihodnje moznosti
razvoja, saj podjetjiem omogoca izkoristek davénih ugodnosti in priliv denarja ob izvrSitvi
(Yang, Carleton, 2002, str. 2-12).

Da znizevanje izvrSilne cene delnic ni edina strategija v uporabi, sta ugotovila tudi Hall in
Knox (2002, str. 33-34). Opozorila sta, da se podjetja v vecini primerov ob spremembah cene
delnic posluzujejo povecanja podeljenih opcij v naslednjem letu in ne spreminjanja cene, kar
se najpogosteje izpostavlja. Ugotovila sta, da je znacilno, da se podeljevanje opcij mocno
poveca v primerih, ko se cena delnic ali mo¢no poveca ali moc¢no pade, s ¢imer se v razmerju
med podeljevanjem opcij in ceno osnovnega instrumenta ustvari funkcija oblike V. Pokazala
sta tudi, da so motivacijski ucinki opcij zelo obcutljivi, Se posebej v primeru, da cena delnic
pada. Hkrati sta opozorila, da se motivacijska funkcija opcij v takSnem primeru padca cene
delnic za managerje zniza bolj kot se zniza vrednost opcij za zunanje investitorje.
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5.5. Indeksirane opcije kot motivacijsko orodje

Zaradi vedno kontroverznega spreminjanja cen je konec prej$njega stoletja priSlo do nastanka
nove vrste opcij, in sicer indeksiranih opcij. Za takSne opcije je znacCilno, da niso vezane na
trzna gibanja, zato jih je v€asih smiselno izvrsiti tudi, kadar trzna cena delnice pada, mogoce
pa je tudi, da zapadejo brez vrednosti, Ceprav se cena delnic zvisa.

Vrednotenje indeksiranih opcij so za evropske opcije izpeljali Johnson in Tian (2000) ter
Schnusenberg in McDaniel (2000), za ameriske opcije pa Jorgensen (2001, str. 1), ki je
ameriSkim opcijam prilagodil model Johnsona in Tiana.

Zagovorniki uporabe indeksiranih opcij trdijo, da uporaba obicajnih delniskih opcij ne
pripelje do pravega locevanja med dobrimi in slabimi managerji, saj lahko visoke zasluzke
poberejo managerji, ki sicer delajo slabo, ¢e so sploSne razmere na trgu dobre. Dobri
managerji pa ostanejo nenagrajeni v primeru, da so razmere na trgu v doloceni panogi slabe.
Uporaba indeksiranih opcij naj bi te probleme odpravila.

Vendar pa se izkaze, da indeksirane opcije niso popolna resitev. V dolo¢eni meri so $e vedno
vezane na delovanje trga oziroma industrije, zato Lisa Meulbroek (2001) predlaga uporabo
alternativne metode. Predlaga uporabo stalne izvrSilne cene, kjer je osnovni instrument
portfolio, sestavljen iz delnic podjetja in zavarovan proti sploSnim gibanjem trga in industrije.

Ugotavlja, da je smiselno povecevati nagrajevanje z opcijami do te stopnje, da je mrtva
izguba podjetja zaradi manjSega vrednotenja opcij s strani managerjev enaka motivacijskim
ucinkom, ki jih imajo taks$ne opcije na managerje. Pri tem opozori, da je mrtva izguba pri
uporabi opcij, ki so popolnoma neodvisne od trznega gibanja, vecja kot pri konvencionalnih
opcijah in celo pri obicajnih indeksiranih opcijah. To pa pomeni, da je smiselno podeliti manj
takSnih opcij, kar je popolnoma v nasprotju s tradicionalnim pogledom, ki pravi, da je zaradi
nizjega vrednotenja potrebno podeliti ve¢ opcij. Optimalna kombinacija nagrajevanja je tako
pri uporabi indeksiranih opcij v prid denarnim nagradam. Vsako povecanje denarne nagrade
namre¢ poveca tudi vrednost, ki jo managerji pripiSejo podeljenim opcijam (Meulbroek, 2001,
str. 43-45).

Tako kot Meulbroek (2001) tudi Radnai (b. 1., str. 1, 15) ugotavlja, da indeksirane opcije niso
povsem neodvisne od trznih gibanj, in predlaga uporabo indeksiranih opcij, pri katerih je
indeksirana trzna cena delnic, s ¢imer je mogoce popolnoma izkljuciti sistemati¢no tveganje.

Pri tem imajo tak$ne opcije pred obicajnimi indeksiranimi Se dodatno prednost. Njihova

izvr$ilna cena je namre¢ konstantna skozi celotno zivljenjsko dobo opcij. To je zelo pripravno
v primeru, da se s takSnimi opcijami tudi trguje na trgu. Res pa je, da je kon¢no $tevilo delnic
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ob izvrsitvi le redkokdaj okroglo Stevilo, zato bi ob uporabi takSnih opcij verjetno pogosteje
prihajalo do denarne kompenzacije (Radnai, b. 1., str. 1, 15).

Tudi Bozzi (2004) ugotavlja, da za indeksirane opcije velja, da se z odpravo sistemati¢nega
tveganja zaradi primerjave med podjetji zniza vrednost opcij za managerja. Onemogocena mu
je namreC pridobitev velikih zasluzkov zgolj zaradi doloCenih gibanj (trendov) na trgu.
Znizanje variance naj bi povzrocilo, da se vrednost za managerja, v primeru da ima v podjetju
50 odstotkov premozenja, zniza na 33,19 odstotkov in 23,26 odstotkov, ¢e ima v podjetju 66
odstotkov premozenja. Ce te rezultate primerjamo z rezultati, ki sta jih za tradicionalne opcije
dobila Hall in Murphy, ugotovimo, da so izgube pri indeksiranih opcijah opazno vedcje.
Vrednost opcij je pri njunem izracunu pri istih pogojih namrec¢ 61,61 oziroma 43,65
odstotkov.

Kljub vec¢jim mrtvim izgubam Bozzi ugotavlja, da so indeksirane opcije dalec¢ najboljse, kar
se ti¢e tveganja, pri tem pa je spodbuda, ki jo dajejo managementu priblizno enaka kot pri
tradicionalnih opcijah. Tako se mu zdi uporaba indeksiranih opcij najbolj smiselna. Ugotavlja
Se, da najvecjo iniciativo za dvig cene delnic managementu dajejo opcije, ki se splacajo,
najmanj ucinkovito orodje za motiviranje pa naj bi bile opcije, katerih ceno je mogoce
spreminjati.

Ugotovitve Bozzija so tu povsem v skladu z ugotovitvami Johnsona in Tiana, ki sta v svojih
raziskavah leta 2000 prisla do zakljucka, da indeksirane opcije povzrocajo najvecje ucinke na
ucinkovitost managementa (Bozzi, 2004, str. 18-22).

Se korak dlje pa je naredil Wu (2002, str. 2-6). Predlagal je uporabo indeksiranih opcij z
dodatnim, kroznim mehanizmom in uporabo povprecnih cen. Gre za opcije, ki so izplacljive v
ve¢ obdobjih, pri ¢emer se ob izvrSitvi za izraun trzne cene delnice uporabi povprecje
obdobja. S tem naj bi bile odpravljene slabosti, ki jih ima sicer nagrajevanje z indeksiranimi
opcijami.

Indeksirane opcije se mu sicer zdijo boljSe od tradicionalnih, saj so bolj fleksibilne in
managerjem nudijo ve¢jo spodbudo. Vendar pravi, da je zaradi odprave sploSnega tveganja
managerjem ¢as do zapadlosti pri takSnih opcijah manj pomemben kot pri tradicionalnih
opcijah. Verjetnost, da bi bila nagrada pri kasnej$i izvrsitvi opcije bistveno vecja, je namre¢
precej manjSa. Zato je tudi ucinek podjetij, ki takSne opcije uporabljajo na lojalnost
zaposlenega do podjetja manjsi. Indeksirane opcije s kroznim mehanizmom naj bi odpravile
tudi to pomanjkljivost.
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5.6. Opcije na ucdinek kot motivacijsko orodje

Bozzi (2004, str. 22-24) ugotavlja, da za opcije na uc¢inek velja, da je njihova vrednost zelo
podobna tradicionalnim opcijam. Vrednost je malce nizja Sele po preteku obdobja, v katerem
se mora vrednost delnice povzpeti na dolo¢eno raven. V primeru, da gre ob podelitvi za
opcije, ki se splacajo, je razlika v primerjavi s tradicionalnimi opcijami vecja.

Raziskave o opcijah na ucinek pa sta delala tudi Kuang in Suijs (2006, str 21-22). Prisla sta do
zakljucka, da opcije na ucinek glede na spodbudo, ki jo dajejo managerjem za delovanje v
prid podjetja, vsekakor prekasajo tradicionalne opcije. Prav tako naj bi bile takSne opcije
boljse od denarnega nadomestila. Ceprav ne trdita, da so opcije na u¢inek optimalna
strategija, sta prepri¢ana, da se bodo v podjetjih kmalu zacele pojavljati pogosteje.

Posebno vrsto opcij na u¢inek pa predlaga Brisley (2006). Po njegovem mnenju bi morala biti
koli¢ina opcij, ki jih je mozno izvrsSiti v dolo¢enem obdobju, pozitivno povezana s trzno ceno
delnic podjetja. S tem naj bi se izognili padcu motiviranosti managerjev, do katerega lahko
pride, kadar je izvrSilna cena precej nizja od trzne. V takSnem primeru namre¢ managerji ne
zelijo ved tvegati, ampak zgolj vzdrzujejo ceno delnice na isti ravni, kar zmanjSa moznosti za
nadaljnji razvoj podjetja.

Brisley ugotavlja, da obstajajo razli¢ni nacini, s katerimi lahko obdrzimo visoko motiviranost
managementa. Eden izmed njih je izdaja novih opcij. Drugi nacin pa je spodbujanje zgodnje
izvrsitve opcij. Ta zniza stroSke podjetja na dva nadina. ZmanjSa namre¢ ¢asovno vrednost
opcij in Stevilo novih opcij, potrebnih za motiviranje managementa. S tem odgovarja na
vprasanje, ki si ga je zastavil Murphy leta 1999. Preuceval je namre¢ vzroke za vzpodbujanje
managementa k zgodnjemu izvrs$evanju opcij.

Brisley sicer ugotavlja, da ni dobro spodbujati zgodnje izvrSitve za vse opcije, saj imajo hkrati
funkcijo zadrzevanja pomembnih kadrov v podjetju. Ta pa z izvrSitvijo izgine. UpoStevanje
vsega tega ga pripelje do po njegovem optimalne resitve — koli¢ina izvrsljivih opcij naj bo
progresivna funkcija trzne cene delnic. (Brisley, 20006, str. 1-5)

6. Optimalna izvrSilna cena v luci spremenjene zakonodaje EU in ZDA

Vecina avtorjev je skozi izvedene raziskave prisla do ugotovitev, da je optimalna izvrSilna
cena enaka trzni ceni v trenutku odobritve opcij. Hkrati pa se je vecCina strinjala, da je glavni
razlog za to zakonodaja ZDA, ki takSne opcije obravnava kot davéno ugodnejSe od vecine
ostalih opcij. Tako sta na primer Hall in Murphy (2003, str. 49) ugotavljala, da bodo taksne
opcije v primeru spremenjene davéne zakonodaje izgubile vecino prednosti, ki jo imajo pred
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podcenjenimi opcijami, indeksiranimi opcijami, opcijami na ucinek in tudi denarnim
nadomestilom.

Spremenjena davéna zakonodaja, do katere je v letu 2005 priSlo v EU in ZDA bo imela po
mojem mnenju na podeljevanje opcij managerjem velik vpliv. Predvsem ZDA in drzave, v
katerih je bilo opcijsko nagrajevanje v preteklih letih zelo razvito, lahko pricakujejo drasticen
upad nagrad, podeljenih v obliki opcij, in preusmeritev na nekatere nove oblike opcijskega
nagrajevanja. Na drzave, kot je Slovenija, kjer je opcijsko nagrajevanje managementa redkost,
pa bi lahko obveznost porocanja o nagrajevanju z opcijami ucinkovala celo pozitivno. Gre
namre¢ za obliko nagrajevanja, ki se pri nas, ¢e za hip spregledamo v preteklosti neurejeno
dav¢no zakonodajo, ni uveljavila tudi zaradi neznanja uprav in nadzornih svetov druzb. Vsaka
reklama in natan¢no definiranje pravic in obveznosti pri tak§nem nagrajevanju bi tako lahko
delovala vzpodbudno na njegov razvoj.

6.1. ZmanjSanje nagrajevanja managementa s podelitvijo delniSkih opcij

Sode¢ po raziskavi, ki jo je izvedel »National Center for Employee Ownership«, v ZDA kar
40 odstotkov podjetij razmislja o spremembi opcijskega nacrta, kar tretjina pa naj bi resno
razmisljala tudi o ukinitvi takSnega nagrajevanja.

Podjetja namre¢ skrbi, kako bo prikazovanje nagrad v izkazu uspeha vplivalo na vrednost
podjetja oziroma njegove delnice in s tem na investitorje. Eno izmed najbolj znanih podjetij,
ki se je odlocilo, da povsem preneha s podeljevanjem delniskih opcij je Microsoft, ki je na ta
nacin v letu 2004 stroske znizalo za kar 2,5 milijardi dolarjev. Vec¢ja podjetja, ki so opustila
takSno nagrajevanje, so tudi Agilent Technologies, JDS Uniphase, ExxonMobil Corp.
(XOM), in mnogi drugi.

Podeljevanje opcij zmanjsujejo tudi druga podjetja. Nekatera nagrajevanje s podeljevanjem
opcij nadomescajo z drugimi strategijami, druga pa nagrajevanje preprosto opuscajo. To
vpliva predvsem na kompenzacijo managementa, ki v podjetju ne igra klju¢ne vloge. Med
podjetji, ki so se odlocila, da mo¢no znizajo nagrajevanje managementa, so: podjetje Dell, ki
je nagrajevanje znizalo za kar 60 odstotkov, pri tem pa se ni odlo¢ilo za kaksno drugo vrsto
kompenzacije; podjetje Progress, ki je podeljevanje opcij nadomestilo z manj$im Stevilom
podeljenih delnic; podjetje Time Warner; CDW Corporation; McDonald's Corporation;
Pfizer; Aetna Inc.; Delphi Corporation; Exxon Mobil; Progress Energy itd. (Fact Sheet, 2005).

Kljub temu, da je stroske opcij potrebno izkazovati v izkazu uspeha, v zadnjem letu in pol,

odkar je uredba stopila v veljavo, ni priSlo do tolik$nih tezav, kot so jih napovedovali
nasprotniki uvedbe vrednotenja opcijskega nagrajevanja. Napovedovali so namre¢ drasti¢ne
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upade vrednosti delnic in izgubo delovnih mest, do ¢esar pa ni prislo (Personnel(ly) Speaking,
2006).

Do zanimivih ugotovitev je priSla tudi revizijska hiSa Deloitte. Ugotavlja namre¢, da se
nagrajevanje managementa z opcijami drasticno zmanjSuje predvsem v javnih podjetjih. V
manjSih podjetjih, ki se Sele razvijajo, je takSno nagrajevanje Se vedno precej popularno. To
velja predvsem za podjetja, ki delujejo v tehnoloskem sektorju (Dahl, 2005, str. 34).

6.2. MozZnost razvoja za novejse oblike opcijskega nagrajevanja

V zadnjih letih je priSlo do precejSnjega razvoja novih oblik opcijskega nagrajevanja.
Doloc¢ene spremembe so se zgodile ze leta 2001, ko je opcijsko nagrajevanje dozivelo krizo
zaradi poka borznega balona. Podjetja so namre¢ iskala optimalnejSe nacine nagrajevanja
svojih zaposlenih. Tako so nastale opcije s spremenljivo ceno, indeksirane opcije in opcije na
ucinek. Vendar se niso uveljavile v Sirokem obsegu. Delno je tega kriva tudi zakonodaja, ki je
bila vedno bolj naklonjena tradicionalnim opcijam. Te so bile na primer v ZDA bolj ugodne
zaradi davéne obravnave in zaradi stroskovnega vrednotenja (Hall, Murphy, 1999, str. 2).

Dav¢no so $e vedno ugodnejse, saj samo opcije s stalno izvrsilno ceno, ki je enaka trzni ceni
ob odobritvi ali pa trzno ceno ob odobritvi presega, veljajo kot kvalificirane opcije. Izginila je
prednost pri strosSkovnem vrednotenju. Veljalo je namre¢, da taks$nih opcij ni treba prikazovati
v izkazih uspeha, kar je z uredbo FASB sedaj ukinjeno. Tako so razlike med opcijami na meji
in drugimi oblikami opcij postale precej manjSe. Kar pomeni vecjo moznost za uveljavitev
novejsih oblik opcij.

V nadaljevanju predstavljam primere uporabe novih oblik opcij v praksi. Zanimivo je, da so
se te v Evropi v zadnjem c¢asu uveljavile prav v dolocenih sektorjih. Predstavljam primer
energetske industrije, in sicer s pomo¢jo podjetij RWE, E.ON in CEZ.

RWE je storitveno podjetje, ki se ukvarja z dobavo elektri¢ne energije, plina, vode, odvodom
odpadne vode, odvozom odpadkov in z recikliranjem. Ceprav gre za podjetie z dolgo
zgodovino, so se vodilni leta 2001 odlocili, da vpeljejo opcijsko nagrajevanje. Sestavili so
opcijski nacrt, po katerem imajo upraviceni managerji podjetja moznost izvrsitve opcij, ko
pretecejo vsaj tri leta, a ne ve¢ kot pet let od podelitve opcij. Velja pogoj, da so opcije
izvrsljive samo v primeru, da se njihova trzna cena v povprecju vsako leto poveca za vsaj Sest
odstotkov (absolutna u¢inkovitost) in da ni slabsa od rasti indeksa Dow Jones za ve¢ kot deset
odstotkov (relativna u¢inkovitost). Opcije so izvrsljive 21 dni po objavi polletnega ali letnega
porocila. Zaposleni jih lahko izvr$ijo v roku §tirih tednov. Opcije so prav tako lahko izvrSene
le ob odkupu delnic podjetja, ni pa mozna zgolj denarna kompenzacija. IzvrSilna cena je pri
tem enaka trzni ceni na prvi dan po izteku triletnega obdobja, znizani za doloc¢en odstotek,
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doloc¢en s pomocjo vrednosti definirane absolutne in relativne u¢inkovitosti (Own Shares and
Stock Option Plans, 2006).

Pri podjetju RWE gre torej za neke vrste opcije na ucinek, ki pa vsebujejo Se mnogo drugih
pogojev. Precej podoben opcijski nacrt so ze nekoliko prej, leta 1999, dolocili tudi v podjetju
E.ON (The E.ON Options Program, 2006).

Zaposleni lahko opcije izvrSijo dve leti po podelitvi, in sicer v dolocenem obdobju, ki se
zacne $tiri tedne po objavi letnega oziroma vmesnega porocila. Opcije so izvrsljive sedem let.
Velja dodatni pogoj, da morajo delnice podjetja med podelitvijo in izvrSitvijo deset
zaporednih dni trgovanja kotirati bolje kot indeks Dow Jones STOXX Ultilities. Poleg tega
mora biti cena ob izvrSitvi vsaj deset odstotkov visja od cene ob podelitvi opcij. Za razliko od
podjetia REW pa nagrado managerjem izplacujejo prek denarne kompenzacije. 1z tega je
razvidno, da se je tudi v podjetju E.ON uveljavil sistem nagrajevanja s podeljevanjem opcij na
ucinek. Podelitve opcij so precej pogoste - od leta 1999 so jih podelili kar Sestkrat (The E.ON
Options Program, 2006).

Do spremembe opcijskega naérta je prislo tudi v ¢eskem energetskem podjetju CEZ. Tu sta
imeli velik vpliv predvsem javnost in politika, ki sta se zgrazali nad velikanskimi nagradami,
ki so jih prek opcij pridobili vodilni managerji. Vrednost delnice podjetja se je namre¢ v samo
dveh letih povecala za petkrat. Tako so se odlocili, da v prihodnje omejijo dobicek, ki jih
zaposleni lahko pridobi iz naslova opcijskega nagrajevanja - postavili so t. i. ¢ep. Dolo¢ili so
Se nekatere druge pogoje. Omejili so Cas izvrsitve opcij in dolocili minimalno obdobje treh
let, v katerem opcij ni mozno izvrsiti (Hovet, 20006).

K uvedbi vse bolj zapletenih pogojev opcijskega nagrajevanja podjetja spodbujajo predvsem
velike nagrade, ki si jih prisvajajo managerji v dolocenih podjetjih, pa tudi nekatere goljufije,
ki so jih doloCena podjetja izvajala. Vse bolj pomembno postaja, da so pravila igre strogo
doloc¢ena, s ¢imer so onemogocene razne manipulacije pri zasluzkih, ki bi utegnile ogroziti
dobro ime podjetja. Kot opozorilo sluZijo tudi podjetja kot sta Sycamore® in Islandia’ (oz.
biv§i Computer Associates), ki sta bili zaradi napacne uporabe opcijskega nagrajevanja
kaznovani. Trije vodilni zaposleni v podjetju Brocade Communications Systems® pa so bili
pred kratkim, zaradi domnevnih goljufij pri nagrajevanju z opcijami, kazensko ovadeni.

6 Lawson, 2006.
7 Business software maker CA said on Monday it plans to cut about 1,700 jobs. News.com, 2006.
% Allison, Grant, 2006, str. 13
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7. Uporaba opcij za nagrajevanje zaposlenih v Sloveniji

V Sloveniji je nagrajevanje zaposlenih oziroma managerjev s pomocjo podeljevanja delniskih
opcij prej izjema kot pravilo. Ze sama zgodovina podjetni§tva je poskrbela za to, da se
uporaba opcij ni nikoli razvila. Do zacetka devetdesetih let je socialisticna planska
proizvodnja, ki je temeljila na druZzbeni lastnini, uporabljala drugacne prijeme spodbujanja
zaposlenih. Tudi po osamosvojitvi se opcije niso zafele kmalu uporabljati. Problem so
predstavljale tako spremembe lastniStva oziroma dolgotrajna privatizacija kot neurejena
zakonodaja. Ta je imela za posledico tudi dvojno obdavcitev dohodka, pridobljenega s
podeljenimi opcijami. Ce temu pripiemo $e nevednost managementa, ki se je Sele dobro
zacelo razvijati, je dokaj jasno, zakaj zaposlene z opcijami nagrajuje zgolj peScica podjetij.
Omeniti velja tudi dejstvo, da v Sloveniji ni uradne statistike, ki bi zbirala podatke glede
opcijskega nagrajevanja. To pa pomeni, da tudi ¢e takSna podjetja obstajajo, ni lahko priti do
podatkov o njih.

Med bolj znanimi podjetji v Sloveniji, ki management nagrajujeta z opcijami, sta Merkur in
Etol. Pred prevzemom s strani Novartisa je podatke o odobrenih opcijah objavljalo tudi
podjetje Lek.

V nadaljevanju predstavljam podjetji Etol, d. d. in Merkur, d. d., kjer vodilne zaposlene z
opcijami nagrajujejo ze dalj casa ter Datalab Tehnologije, d. d., kjer z opcijskim
nagrajevanjem Sele pricenjajo.

7.1. Primer podjetja Etol, d. d.

Podjetje Etol, d. d. se ukvarja s pridelavo in prodajo arom ter etericnih olj. Gre za
mednarodno podjetje, ki posluje $e na Poljskem, Slovaskem, v Makedoniji, Srbiji, Crni gori,
Ukrajini in v Kazahstanu (ETOL - Zgodovina podjetja, 2006).

Podjetje je opcijski nacrt sprejelo leta 2001, do nekaterih sprememb pa je prislo Se v letih
2002 in 2004. Opcije so bile dodeljene nadzornemu svetu in kljuénim kadrom v podjetju.
Upravicenja so ob sprejetju opcijskega nacrta znaSala deset odstotkov izdanega kapitala, kar
predstavlja 27.475 delnic, in odskodnine, izrazene v 975 delnicah. Dolocena je bila stalna
izvr§ilna cena 20.575 SIT. Odskodnino so v letu 2003 izracunali kot razliko med trZzno ceno
na dan 30. 6. 2003 in izvrSilno ceno. Znasala je kar 39.000 SIT. Od leta 2004 pa opcije niso
vec izplacljive v denarju.

Do konca leta 2004 je bil uveljavljen nakup 1.031 delnic, Stevilo pa je ostalo enako tudi konec

leta 2005, saj v tem ¢asu ni prislo do novih izvritev. Stevilo opcij, ki se lahko odkupijo v
naslednjih letih, je 26.444. Opcijske pogodbe za nakup delnic se lahko izpolnijo do leta 2009.
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Glede na to, da so bile opcije izdane ze v letu 2001, druzba ni podvrzena vrednotenju u¢inkov
izdanih opcij v skladu z MSRP 2 (ETOL — Letno porocilo 2005, 2006).

7.2. Primer podjetja Merkur, d. d.
Eno izmed najbolj znanih slovenskih podjetij, ki vodilne zaposlene nagrajuje s podeljevanjem

opcij, je Merkur, d. d., Naklo. Za opcijsko nagrajevanje zaposlenih so se odlocili zaradi
prednosti, ki jih vidijo v:

. poenotenju ciljev vodilnih zaposlenih z dolgoro¢nimi cilji podjetja, tj. delnicarjev,

o osredotocenosti vodilnih na povecevanje vrednosti delnic,

o povecanem zaupanju zunanjih investitorjev v podjetje in povecani vrednosti druzbe,
o vecji motiviranosti in pripadnosti zaposlenih,

o vecj1 moznosti pridobitve oziroma ohranitve sposobnih kadrov, itd.

Zavedajo se tudi problemov, ki jih prinasa opcijsko nagrajevanje. Tako je predsednik uprave
Merkurja, Bine Kordez, v predavanju leta 2002 izpostavil predvsem neugodno davcno
zakonodajo, moznost umetnega spodbujanja rasti delnic, prevalitev stroskov na lastnike in
problematiénost povezave med uspe$nostjo managementa ter cene delnic na trgu. Ceprav je
poudaril dejstvo, da je mozno to neodvisnost uravnavati s pomocjo indeksiranja izvrsilne cene
opcij, Merkur pri nagrajevanju zaposlenih uporablja stalno izvrsilno ceno.

Uprava sicer trenutno ne zeli izdajati podrobnejsih podatkov glede opcijskega nagrajevanja
managementa, vendar naj bi v osnovi Se vedno drzale znacilnosti, ki so jih predstavili leta
2002. Opcijski nacrt je bil sicer nekoliko spremenjen leta 2004.

Merkur, d. d. z opcijami nagrajuje priblizno dva odstotka zaposlenih, tj. priblizno 50
upravicencev. Mednje spadajo ¢lani uprave in nekateri vodilni zaposleni. IzvrSilna cena opcij
je stalna in dolo¢ena v tolarjih. Obicajno je dolo¢ena na osnovi povprecne trzne cene delnice
v letu, za katero se opcije podeljujejo.

Izvrsitev je najprej mozna dve leti, najkasneje pa pet let po podelitvi. Izvrsitev je mozna
najve¢ enkrat letno, pri ¢emer ni nujno, da so opcije izvrSene v celoti. Opcijsko upravicenje ni
prenosljivo, razen Ce gre za dedovanje. Mozno je izplacilo opcijske nagrade v denarju
(Kordez, 2002, str. 2-5).
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7.3. Primer podjetja Datalab Tehnologije, d. d.

O vpeljavi opcijskega nagrajevanja zaposlenih razmisljajo tudi v podjetju Datalab, d. d. Gre
za precej mlado podjetje, ki se ukvarja z razvojem poslovne programske opreme in ki je Se
vedno v fazi rasti.

Pri preoblikovanju podjetja iz druzbe z omejeno odgovornostjo v delnisko druzbo leta 2003,
so se lastniki odlocili, da v lastniStvo vkljucijo tudi zaposlene, da bi jih tako motivirali za delo
v podjetju. Zaposleni so lahko sodelovali ze pri odkupu podjetja, sedaj pa bodo upraviceni
tudi do delniskih opcij. Trenutno natan¢na oblika opcijskega nagrajevanja Se ni povsem
znana, verjetno pa bo $lo za opcije na uéinek ali indeksirane opcije’ (Mertelj, 2003).

Sklep

Nagrajevanje zaposlenih managerjev prek podeljevanja delniskih opcij je metoda, ki je v
svetu splosno sprejeta ze skoraj tri desetletja. Najbolj se je razvila v ZDA proti koncu
devetdesetih let prejSnjega stoletja, ko je vecina podjetij, ki so kotirala na borzi, opcije pricela
podeljevati ne le vodilnim managerjem, pac pa tudi ostalim zaposlenim. Tako je bilo v ZDA
do opcij upravi€enih priblizno 40 odstotkov vseh zaposlenih.

Z razmahom opcijskega nagrajevanja so se glede na takrat veljavno davéno zakonodajo
pojavile tudi nove moznosti izkoriSCanja tega za prikrojevanje finan¢nih izkazov podjetij. Ta
so denarne nagrade zaposlenih nadomescala s podeljevanjem opcij, ki pa ni bilo nikjer
prikazano.

Skandali, kot so bankrot podjetja Enron in pok borznega balona leta 2001, so zakonodajne
oblasti opozorili na nujnost davénih sprememb. Tako so v ZDA podjetja, ki so se posluzevala
spreminjanja izvrSilne cene opcij, Ze zelo hitro obvezali k prikazovanju stroSkov v izkazu
uspeha. Taksni ukrepi in pritiski javnosti k zmanjSevanju zasluzkov managementa, ki so
presegali vse meje, so povzrocili razvoj novih oblik opcij, kot so indeksirane opcije in opcije,
vezane na ucinek.

Do kljuénih sprememb v davéni zakonodaji je priSlo leta 2005, ko je v ZDA in EU postalo
obvezno vrednotenje stroskov podeljenih opcij. Te morajo podjetja prikazovati v izkazu
uspeha, kar znizuje prikazane dobicke. To pa ne ustreza strosSkovno obcutljivejSim podjetjem.
Zato je v ZDA, kjer je nagrajevanje vodilnih kadrov z delniskimi opcijami najbolj pogosto,
prislo do drasti¢nega upada takSnega nagrajevanja. Podjetja podeljevanje opcij nadomescajo z
denarnimi nagradami, podeljevanjem delnic in drugimi motivacijskimi orodji. V Evropi je

? Natanénej$a pojasnila glede na¢rtovanega opcijskega nagrajevanja podjetja Datalab, d. d. so v priponki.

38



ucinke precej tezje ovrednotiti, saj ne obstaja uradna statistika, ki bi belezila razvoj in uporabo
opcij. Vsaj ta bo z novimi uredbami javnosti in predvsem investitorjem podjetij, ki
podeljujejo opcije, sedaj bolj dostopna. To pa pomeni pomemben korak k bolj
transparentnemu poslovanju podjetij, za kakrSnega si prizadeva EU.

Poleg zmanjSevanja nagrad je spremenjena davéna zakonodaja omogocila hitrejs$i razvoj
oziroma vec¢jo uporabo novih oblik opcijskega nagrajevanja. Avtorji, ki so v preteklih
desetletjih preucevali opcije in njihove ucinke na motivacijo zaposlenih managerjev, so
vec¢inoma ugotavljali, da so tradicionalno uporabljane delniske opcije z izvrSilno ceno na
nivoju trzne cene v trenutku dolocitve optimalne prav zaradi davéne zakonodaje. Ta je taks$ne
opcije privilegirala na dva nacina. Opcij s stalno izvr$ilno ceno, enako ali vi§jo od trzne cene,
ni bilo treba prikazovati v izkazu uspeha, kar je bilo z letom 2005 ukinjeno v EU in ZDA.
Ostala pa je davéna ugodnost, ki jo imajo takSne opcije v ZDA, saj veljajo za kvalificirane
delniske opcije, ki so obdavcene manj kot ostale vrste delniskih opcij.

Kljub temu so nove oblike opcijskega nagrajevanja s tem postale relativno privlacnejse za
podjetja. V Evropi so se tako za uporabo novejsih oblik opcij s precej$njo koli¢ino dodanih
pogojev odlo¢ila na primer podjetia CEZ, E.ON in RWE. V Sloveniji se k podobnemu
pristopu nagiba podjetje Datalab, d. d., ki opcijsko nagrajevanje zaposlenih Sele vpeljuje.
Medtem ko zaenkrat pri tradicionalnih oblikah opcij ostajata podjetji Merkur in Etol.

Pri¢akujemo lahko, da se bo podro¢je opcijskega nagrajevanja v prihajajocih letih razvijalo v
stilu »edina stalnica je sprememba«. Zaradi hitrega razvoja novih oblik nagrajevanja in vse
boljSe obvescenosti managementa in investitorjev lahko pricakujemo, da se bodo v podjetjih
vedno pogosteje uporabljale netradicionalne oblike opcij, kot so opcije, vezane na ucinek in
indeksirane opcije. Ne dvomim pa, da bodo tudi te v neka;j letih nadgrajene z novimi idejami,
ki se Ze sedaj porajajo raziskovalcem - potrebujejo le Se podjetja, pripravljena na preizkusanje
novosti. A teh se danes ne manjka.
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Priloga 1: Opcijsko nagrajevanje v podjetju Datalab, d.d.

Podjetje Datalab, d. o. o. je bilo ustanovljeno leta 1997 z namenom razvoja integralnih
poslovno-informacijskih sistemov za mala in srednja podjetja. V letu 2003 pa je prislo do
ustanovitve podjetja Datalab, d. d., ki je konec leta prevzelo poslovanje Datalab, d. o. o.
Podjetje Datalab Tehnologije, d. d. se ukvarja z razvojem poslovne programske opreme in
svetovanjem.

Podjetje ima lastniski delez v podjetju DatalLab Hrvatska, d. o. o. in je lastnik DatalLab SCG,
d. 0. 0. Povezano pa je Se s podjetji Datalab BA, d. o. o., DatalLab-KS, 1. 1. c., DatalLab MK, d.
0. 0. in s podjetjem v ustanavljanju DatalLab IT, s. r. 1.

Gre za mlado podjetje, ki je Se vedno v fazi rasti. To je tudi eden izmed razlogov, da veliko
sredstev namenja novim investicijam in razvoju, zaradi ¢esar delnicarjem tudi ne izplacuje
dividend. Stevilo zaposlenih se je od treh, ki so podjetje ustanovili, v nekaj letih povzpelo na
trenutnih 25 (Predstavitev podjetja Datalab, 2006).

Podjetje v lasti zaposlenih

Lastniki podjetja so se ob njegovem preoblikovanju v delnisko druzbo odlocili, da v lastnistvo
vkljucijo tudi zaposlene. Tem so omogocili odkup delnic podjetja po nominalni ceni 1000 SIT
za delnico. Pri odkupu so lahko sodelovali vsi zaposleni, od katerih se zgolj eden ni odlocil za
odkup. Vplacani (osnovni) kapital podjetja znasa 6.375.000,00 SIT. Podjetje ima trenutno 16
notranjih lastnikov, vodilni v podjetju si ta krog zelijo Se razsiriti.

Glede na to, da delnice podjetja Datalab, d. d. ne kotirajo na borzi, je dejansko (trzno)
vrednost delnic nekoliko tezje oceniti. Ocenjena trzna vrednost je sestavljena iz vrednosti, ki
so jo delnice dosegle pri prvi dokapitalizaciji, ki je znasala 66.667 SIT za delnico, in iz
dobicka na delnico v letu in pol pred ocenitvijo. Ob zadnji ocenitvi se je tako vrednost delnice
gibala okoli 80.000,00 za delnico. Iz tega je razvidno, da so zaposleni, ki so se odlocili za
odkup delnic podjetja, v zadnjih letih moc¢no zasluzili.

Glavna motiva za odlocitev podjetja, da so zaposleni v podjetju isto¢asno tudi njegovi delni
lastniki, navaja predsednik nadzornega sveta Andrej Mertelj, sta motivacija zaposlenih in
zadrzanje sposobnih kadrov. To je tudi razlog za odlocitev podjetja, da tudi zaposlene, ki so
se podjetju prikljucili kasneje, poskusajo motivirati s pomoc¢jo podelitve delniskih opcij. V
zadnjem letu so Ze razvili sistem nagrajevanja managementa, ki obsega pridobivanje
lastniStva delnic podjetja.



Profesionalni management, ki obsega dva zaposlena, nagrajujejo glede na dosezZene ucinke,
pri cemer ocenjujejo vrsto kriterijev. S tem dolocijo nagrado, do izplacila katere sta zavezana.
Nagrada je sicer izplacana v denarju, vendar sta managerja zavezana, da tega namenita
nakupu delnic podjetja. TakSno nagrajevanje managementa obsega kar 20 do 25 odstotkov
njune letne kompenzacije.

Za zaposlene nacrtujejo razvoj opcijskega nagrajevanja. Pri tem naj bi delez, ki bi ga
zaposleni dosegli s pomocjo pridobljenih delnic, v naslednjih dveh do treh letih znasal
priblizno en odstotek vrednosti (delnic) podjetja. Pri tem se zaenkrat Se niso odlocili za
natan¢no raven, na katero bodo postavili izvrSilno ceno delnice. Ta se bo verjetno gibala nekje
okoli trzne cene.

Hkrati si v opcijsko nagrajevanje zelijo vpeljati tudi nekatere druge pogoje, o katerih pa se
bodo podrobneje Sele dogovorili. Predvsem Zelijo opcijski pogodbi dodati klavzulo, s katero
se zaposleni obvezejo, da bodo delnice v primeru odhoda iz podjetja kmalu po njihovi
pridobitvi, podjetju prodali po izvrSilni ceni (pravzaprav gre za nekakSen reverz). Zanimajo
jih tudi nekateri novejsi trendi, kot je uporaba indeksiranih opcij, itd.

Glede na rast, ki so jo delnice dosegale v preteklih letih, je mogoce trditi, da bodo
pricakovanja zaposlenih glede rasti delnic tudi v prihodnje dokaj pozitivna. To pomeni, da bo
tudi vrednost, ki jo bodo pripisovali podeljenim opcijam, dokaj visoka. Podjetju Datalab se
tako verjetno splaca priceti z opcijskim nagrajevanjem. Pri ¢emer pa morajo paziti, da bo z
uveljavitvijo mednarodnih standardov racunovodskega porocanja postalo obvezno stroskovno
vrednotenje podeljenih opcij. Glede na to, da mora podjetje na MSRP-je preiti Se letos, bo
moralo hkrati pri¢eti vrednotiti opcije za zaposlene.

Novi standardi poroCanja bodo tako Se otezili nagrajevanje zaposlenih (managementa) z
opcijami, ki mu ni naklonjena niti slovenska davéna zakonodaja. Po mnenju Andreja Mertlja
bi ta morala omogociti hitrejsi razvoj opcijskega nagrajevanja z nizjo obdavcitvijo oziroma z
obdav¢itvijo po stopnji, po kateri je obdavéen kapitalski dobicek. Trenutno je razlika med
izvr$ilno ceno delnic in ceno delnic na trgu obdavéena z davkom na dohodek. To in
nepoznavanje opcij ter zakonodaje so glavni razlogi, da se te ne uveljavijo (Mertelj, 2006).



Priloga 2: Slovar tujk

Angleski izraz

Slovenski prevod

At the money options = at grant options

Opcije na meji = tradicionalne opcije

Benchmarking Primerjava z nec¢im, npr. podjetjem v isti
panogi
Call option Nakupna opcija

Cash settlement

Denarno izplacilo ob izvrsitvi opcij

Certainty equivalent approach

Verjetnostno-ekvivalen¢ni pristop (model)

Currency options

Devizne (valutne) opcije

Exercising the option

Izvrsitev opcije

Exotic options

Eksoti¢ne opcije

Expiration date

Datum zapadlosti opcije

Fair value

Pravi¢na vrednost

Incentive stock options

Kvalificirane opcije = motivacijske opcije

Index options

Indeksne opcije

Indexed options

Indeksirane opcije

Interest rate options

Obrestne opcije

In the money options = discounted options

Opcije, ki se splacajo

Intrinsic value

Notranja vrednost

Market value

Trzna vrednost opcij

Nongqualified stock options

Nekvalificirane opcije

Options on futures

Opcije na standardizirane terminske
pogodbe

Out of the money options = premium options

Opcije, ki se ne splacajo

Performance options

Opcije na uéinek

Put-call parity

Formula za dolocitev premije za opcije
(zaradi moznosti arbitraze)

Put option

Prodajna opcija

Ratchet mechanism

Krozni mehanizem

Reload options

Opcije izdane kot nadomestilo za prodane
delnice (iz prejsnjih opcijskih nacrtov)

Reprised options

Opcije s spremenljivo izvr$ilno ceno

Stock options

Delniske opcije

Stock options plan

Nacrt podeljevanje delniskih opcij

Stock repurchase

Odkup lastnih delnic podjetja

Straddle

Kombinacije nakupne in prodajne opcije v
isti pogodbi z istim datumom zapadlosti ter
izvrs$ilno ceno




Strangle

Kombinacije nakupne in prodajne opcije v
isti pogodbi, pri katerih je izvrSilna cena
prodajne opcije obicajno nizja od izvrSilne
cene nakupne opcije

Straps and strips

Kombinacije dveh prodajnih in ene
nakupne oz. dveh nakupnih in ene prodajne
opcije

Striking/exercise price

Izvrsilna cena opcije

Swap options

Opcije na obrestne zamenjave

Underlying asset

Osnovni instrument
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