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Uvod

UspesSnost podjetja temelji na strokovno in visoko motivirani delovni sili. Pogosto
vprasanje, ki se nam zastavlja je, kako motivirati zaposlene, da bodo vec in bolje delali, kaj
pripomore k motivaciji, ali so to delovni izzivi, nedenarne bonitete, variabilne nagrade itd.

Razvojno usmerjena podjetja vedno bolj povecCujejo variabilni del osebnega dohodka
zaposlenih ter nagrajevanje povezujejo s poslovno uspesnostjo.

V diplomski nalogi sem se omejila na nagrajevanje menedzerjev. Visoka izplacila
menedzerjev v evropskih drzavah v zadnjem ¢asu zbujajo zgrazanja v javnosti kot tudi v
politiki. Nemska kanclerka Angela Merkel je decembra 2008 prva obsodila pretirano
visoka izplac¢ila menedzerjev. Povod je bila objava podatkov o prejemkih direktorja
Porscheja Wendlina Wiedekinga in njegovih sodelavcev. Sama ne vidim napake v
pretiranem nagrajevanju, ampak v tem, da so enako kot uspes$ni menedzerji placani tudi
tisti, ki so podjetja pripeljali na rob ali pa v steca;.

Diplomsko nalogo sem napisala v treh sklopih. V prvem sem obravnavala finan¢ne in
nefinancne nagrade. Opisala sem, kako mora vodstvo vplivati na motivacijo in
zadovoljstvo zaposlenih ter v dobrobit organizacije. Menedzer je tisti, ki mora imeti
zaposlene Se bolj spodbujala k pripadnosti podjetju in produktivnosti. V drugem delu sem
se opredelila na nagrajevanje z delnicami in opcijami ter delniskimi opcijami, zgodovini
delnic in opcij ter danasnjimi pri¢akovanji o razvoju tovrstnega nagrajevanja. V zadnjem
delu pa sem se poglobila v nagrajevanje menedzerjev z delnicami in opcijami, pogostost
tega nagrajevanja, davcéni vidik ter priporocila Evropske komisije o nagrajevanju z
delnicami in opcijami.

Mislim, da je ta nacin nagrajevanja ucinkovito sredstvo za izenacitev tako interesov
menedZerjev kot interesov delni¢arjev in lastnikov. Ce pada cena delnice, tudi menedzer
izgublja svoje premozenje. Najvecji problem tovrstnega nagrajevanja je »prenapihnjena««
vrednost delnice ter pohlep menedzerjev in vodilnih po ¢im visjih, v vecini primerov
neutemeljeno visokih prejemkih.

1 SploSno o nagrajevanju

Cloveka delo vznemirja in vzbuja njegov osebni interes. Clovek pa lahko odnos do svojega
dela spremeni, ¢e se pocuti polnopravni ¢lan druzbe in nima obcutka, da je izkoriS¢en
(Friedmann, 1959, str. 397).



Zaposleni v zameno za svojo pripadnost na delu, lojalnost podjetju in opravljanje svojega
dela zahtevajo placo in nagrade, kot so ugodnosti, napredovanje, pohvale, soodlocanje,
samostojnost, obcutek notranjega zadovoljstva in ponosa nad opravljenim delom. Povracila
v obliki nagrade, ki morajo slediti uspeSno opravljenemu delu posameznika, predstavlja
nagrajevanje (KerSevan, 2000, str. 142).

Da bom lahko analizirala sistem nagrajevanja, bom doloc¢ila Se osnovne elemente, na
katerih se to nagrajevanje izvaja. V primeru zaposlenih, je to placilo za delo oz. placa. Na

grobo jo delimo na fiksni in variabilni del, kar prikazem v Sliki 1.

Slika 1: Struktura place

Placio za

/""“'"“‘"“"“z" WS, e, priprenost, zmensko delo

Nagrada za zvestobo (NaraSanje deb dobe - senimileta)
Plaa ochisna od Zivierd
simskov
Plata za posebne zmainost
Nagraxda Magrada
Za uCmek, za dobicek
uspesnost
OSNOVYNA PLACA
Intermo dolofena z wednoltengemn
deda; kilesip so i dejaniki

Vir: B. Lipicnik, Ravnanje z ljudmi pri delu, 1998, str.208.

Lo¢imo stalni in gibljivi del prejemkov. Stalni del prejemkov je odvisen od dela, ki ga
nekdo opravlja, gibljivi pa od tega, kako ga posameznik opravlja uspesno. Stalni del
prejemkov je enak za enaka dela, medtem ko je gibljivi del spremenljiv glede na uspesnost
posameznika. Tako stalni kot spremenljivi del prejemkov ter druge finan¢ne ugodnosti
sodijo med finan¢ne nagrade (Zupan, 2001, str. 19).



1.1 Financne nagrade

Zaposlene naj bi s financno nagrado, ki je sorazmerna z uspesnostjo podjetja, motivirali za
boljse delo (Kanjuo Mrcela, 1999, str. 154).

Finan¢ne nagrade so osnova za izboljSanje finan¢nega stanja zaposlenih. Osnovna placa je
fiksni del place, je osnovna finan¢na nagrada zaposlenega, odvisna od zahtevnosti dela, ki
ga zaposleni opravlja ter od Stevila opravljenih delovnih ur. Vsako podjetje mora
prilagoditi sistem pla¢ glede na svoje znacilnosti. UposStevati mora zakone in predpise.
Variabilni del place pa predstavljajo razli¢na placila, ki so rezultat uspesnosti zaposlenega,
odgovornosti in pomembnosti dela, ki ga zaposleni opravlja ter uspesnosti organizacije.
Sem sodi placa za posebne sposobnosti (posebna znanja: tuji jeziki, ro¢ne spretnosti), placa
odvisna od zivljenjskih stroskov, nagrada za zvestobo, nagrada za pozrtvovalnost
(dezurstva, nadure, delo v izmenah), placilo za nedelo (dopust, bolniski dopust), nagrada
za uspesnost in nagrada za dobicek.

Ker se bom v diplomski nalogi osredotocila na nagrajevanje, bom poleg finan¢nih nagrad
predstavila tudi nefinan¢ne nagrade.

1.2 Nefinancne nagrade

Raziskovalci in znanstveniki pripisujejo nefinanénim nagradam velik pomen pri
izbolj$anju produktivnosti, ceprav ne sodijo v pladilni sistem.

Namen nefinanénih nagrad je namre¢ zgolj v usmerjanju in nagrajevanju razvoja
posameznika skozi moznosti in kariero (Lipicnik, 1998, str. 247).

Med nefinan¢ne nagrade (Zupan, 2006, str. 6-7) spadajo varno in zdravo delovno okolje,
nov naziv, urejena prehrana med delovnim ¢asom, parkirni prostor, Sportna rekreacija,
brezplacni ogledi Sportnih in kulturnih prireditev, ki jih sponzorira podjetje, pocitnisko
delo za otroke zaposlenih, uporaba pocitniskih zmogljivosti, fleksibilni delovni Ccas,
dodeljena zeljena delovna naloga in delo z manj nadzora ter ugled, ki ga podjetje nudi,
varnost zaposlitve, dober kolektiv in sistemi, ki omogocajo napredovanje posameznika in
doseganje uspesnosti. Nefinan¢ne nagrade so namenjene predvsem izboljSanju delovne
klime ter povecanju privlacnosti delovnega mesta in Casa, ki ga zaposleni prezivi na
delovnem mestu.

1.3 Vpliv menedZerja na motiviranost zaposlenih

Da podjetje uresnici svojo strategijo, morajo biti zaposleni pravilno motivirani in zavzeti
za delo, saj imajo le taksni Zeljo ostati del podjetja.



Motivacijski dejavniki ali dejavniki rasti so elementi dela, ki ga posameznik opravlja. To
so: doseganje, priznanje oz. pohvala za doseganje, delo samo, odgovornost, ki jo mora
zaposleni sam izkazovati na delu, rast in napredovanje. Ti dejavniki zadovoljujejo visje
potrebe in posamezniku omogocajo obcutiti zadovoljstvo pri delu ter ga zanj motivirajo
(Daft, 2001, str. 415).

Pri izboljSanju poslovnih rezultatov, katerim sledi nagrada, je najpogostejSe vprasanje
zagotovo motiviranost zaposlenih. Za oblike variabilnih placil je predvsem znacilno, da se
z njimi Zeli povecati motivacijo zaposlenih z namenom povecanja uspesnosti poslovanja
druzbe. Vendar po raziskavah (Ribi¢, 2000, str. 53), pridobljenih na vzorcu 30% zelo
uspesnih podjetij v Sloveniji, variabilni delez predstavlja samo 10% place, v Ameriki se
giblje okoli 30%. Razlog za tako majhen variabilni del je predvsem v tem, da ljudje Se niso
pripravljeni prevzeti odgovornosti za uspesnost ter v bojazni, da bodo cilje postavili
previsoko oz. zastavljenih ciljev ne bodo dosegli. Cilj variabilnega dela je predvsem ta, da
bi spodbudili zaposlene, da bi delali bolje, saj le tako lahko podjetje raste.

Cajnko Javornik (2009, str. 48) ugotavlja, da je hiter pregled letnih poroc¢il 16-ih
pomembnejsih borznih druzb pokazal, da jih variabilni del placila uporablja vecina, pri vec
kot tretjini pa je ta dosegal tudi blizu 40% vseh prejemkov ali ve¢. Vsekakor to ni veliko,
ker so bile nagrade Sefov velikih druzb zelo velike napram njihovim rednim pla¢am.

Slika 2: Porazdelitev odgovornosti za ustvarjanje motivacijskega okolja po hierarhicnih
nivojih v organizaciji

NajviSje vodstvo (uprava)
Odgovornost za razvoj motivacijskega okolja na nivoju
organizacije

Srednji menedZment (direktorji(ce) sektorjev)
Odgovornost za razvoj motivacijskega okolja na ravni
oddelka; odgovornost za svetovanje, podporo in nadzor
linijskega menedzmenta

Kadrovska sluzba (HRM)
Odgovornost za izobrazevanje

in podporo vsem nivojem Vv

organizaciji
Linijski menedZment (vodje podrodij ipd.)

Odgovornost za motivacijo posameznih  zaposlenih;
odgovornost za prepoznavanje individualnih potreb in
porocanje srednjemu menedzmentu

Zaposleni

Odgovornost za motivacijo sodelavcev ter ustvarjanje
posamezniku prijaznega okolja; zavedanje o dejavnikih, ki
vplivajo na posameznikovo motivacijo ter odkrita
komunikacija med sodelavci in z nadrejenimi

Vir: S. Snell & J. Dean, Integrated manufacturing and human resource management: A human capital
perspective, 1992, str. 468.



Vprasanje, ki se nam za¢ne postavljati je, kdo je odgovoren za vzpostavitev motivacijskega
okolja. S Sliko 2 prikazem, kako mora najvisje vodstvo s strategijo, politiko in postopki
odloc¢anja vplivati na motivacijo zaposlenih na ravni celotne organizacije, poskrbeti mora,
da je poslanstvo organizacije razumljivo vsem zaposlenim. Naloga srednjega menedZmenta
je vzpostavitev motivacijske klime v vseh oddelkih, odgovornost linijskega menedzmenta
je v oblikovanju delovnih mest, prepoznavanju potreb posameznikov in vplivanju na
zadovoljstvo in motivacijo zaposlenih. Tudi posameznik je odgovoren za ustvarjanje
pozitivne motivacijske klime v organizaciji in sicer s pripadnostjo organizaciji, ki se
odraza v dobrih medsebojnih odnosih, podpori, spostovanju in delu v dobrobit
organizacije. Kadrovska sluzba pa mora poskrbeti za izobrazevanje menedzmenta.

Danes so dobri poslovni rezultati posledica uspesnega sistema nagrajevanja in motiviranja
zaposlenih. Zanimanje za sodobnejSe nacine motiviranja je tako tudi v slovenskih podjetjih
¢edalje vecje. Menedzer za dobro obvladovanje in upravljanje podjetja danes potrebuje
tako financne kot nefinan¢ne informacije, to so lojalnost potroSnikov, motivacija in
zadovoljstvo zaposlenih, intelektualni potencial, ugled podjetij itd. Nefinan¢na merila
poslovne uspesnosti se pri nas Sele uvajajo, nanasajo se na odnos do zaposlenih, delovno
uspesnost posameznikov in skupin, hitrost ucenja in obvladanja procesov ter ustvarjanja
intelektualnega potenciala podjetij. Danes predstavlja konkuren¢no prednost nova ideja, ki
jo je tezko posnemati, to pa lahko omogocajo le zaposleni, ki so dobro motivirani. Slab
odnos menedzerja do zaposlenih povzro¢a njihovo nemotiviranost, lahko pa tudi povzroci
odhod kadrov, ki so najbolj zasluzni za uspesnost in razvoj podjetja.

Menedzerji so tisti, ki morajo znati pohvaliti, spodbujati in nagraditi zaposlenega ter
zastaviti cilje podjetja. Znati morajo motivirati, oceniti profil delovnega mesta in profil
zaposlenega ter poskrbeti za njegov osebni in strokovni razvoj. Menedzer mora imeti poleg

.....

Kejzar (2000, str. 1-2) je po ravnanju razdelil menedzerje v 3 vrste: zastarele (avtokratske),
nerazvite (neizoblikovane) in sodobne. Zastareli menedzerji delajo najhujSe napake, saj ne
informirajo zaposlenih, jim omejujejo osebnostni in strokovni razvoj ter z njimi
manipulirajo na skrajno nekulturen nacin, saj krSijo osnovna pravila dostojnega ravnanja.
Neizraziti oz. neizoblikovani menedzerji so tisti, ki za vlogo vodij niso primerni, niso
primerno usposobljeni oz. ne znajo izvajati organizacijskih in vodstvenih del. Sodobni
menedZerji pa so tisti, ki so z menedzerskim izobrazevanjem dosegli usposobljenost in s
primernim vodenjem uresnicujejo cilje podjetij.

Menedzment mora poskrbeti tudi za nenehno izobrazevanje zaposlenih, to mora biti ena
izmed njihovih glavnih obveznosti, saj le tako vzdrzuje zaposlene v toku s tekmovalnostjo
z okoljem in razvojem.



Dober menedzer mora biti oseba, ki je dobra v komuniciranju, sodelovanju in timskemu
delu, imeti mora prepricevalno mo¢, smisel in znanja za analiticno delo, znati mora
poslusati, zavzemati se mora za nova znanja, ustvarjati mora organizacijske kulture za
sodoben Cas ter uresniCevati vizije. Hodgetts (2002, str. 46) pojasnjuje, da je glavna
lastnost motivatorjev povezana s pozitivnimi custvi. Zaposleni izkaZejo 80% njihovih
sposobnosti, ¢e jih vodilni podpirajo v prepoznavanju, napredovanju, osebni rasti.

1.4 Kako se poveca uspeSnost na racun nagrajevanja?

., Ljudi placajte posteno, nato pa se potrudite, da takoj pozabijo na denar.” (Alfie Kohn v
Gruban, 2007b).

Ugotavljanje in ocenjevanje delovne uspeSnosti so osnove za kasnejSe nagrajevanje
zaposlenih, prav tako sluzijo tovrstne metode za informiranje vseh ravni v podjetju, tako
politike, podjetja, kot delavcev o rezultatih njihovega dela. Delovna uspesnost se lahko, ¢e
izhajamo iz dejstva, da je sestavljena iz znanja, usposobljenosti ter aktivnosti posameznika,
ugotavlja tako za posameznika ali skupino, kot tudi za vse zaposlene v podjetju, kadar
opazujemo opredeljene dejavnike kot skupek vseh aktivnosti in znanj. DoseZeni rezultati
delovne uspesnosti, kot jih pridobimo z ugotavljanjem, so izrazeni v fizi¢nih ali
vrednostnih enotah (Jurancic, 1995, str. 62).

Glede na to, da lastniki podjetij sledijo dobicku, iS¢ejo mehanizme, s katerimi bi vplivali
na menedzerje in zaposlene, da bi delali za dobrobit podjetja. Za razvite trzne ekonomije
velja, da je uspesnost podjetij odvisna od poslovnih rezultatov podjetja in nagrajevanja
zaposlenih.

Uspesnost podjetja spodbuja zaposlene, da so Se bolj zainteresirani za nadaljnji uspeh
podjetja, poudarja se pripadnost, produktivnost, povecuje se motivacija, izboljsa se tudi
kakovost delovnih mest in zadovoljstvo z delom.

Ustrezno in ucinkovit oblikovan sistem nagrajevanja in motiviranja zaposlenih je za
organizacijo kljuCen, ¢e Zeli uresniciti (dolgoro¢ne) cilje poslovne uspeSnosti. Strategija
pla¢ in nagrajevanja je ustrezna, ¢e pri njenemu oblikovanju upostevamo analizo okolja
(socialni sporazum, zakonske omejitve, trg dela ipd.) ter poslovno strategijo organizacije in
kadrovsko strategijo (Zupan v Mozina, 2002, str. 292).

Ustrezen sistem nagrajevanja je zelo pomemben za podjetje, saj le-ta zaposlene v podjetju
motivira za doseganje boljSih delovnih rezultatov, hkrati pa lahko prepreci odhod dobrih
kadrov.

Sistemi nagrajevanja so zasnovani tako, da dosegajo ve¢ med seboj povezanih ciljev, npr.:
izboljSanje produktivnosti in zadovoljstva kupcev, nadzor stroskov, pravicno obravnavanje
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zaposlenih, spodbujanje uspesnosti posameznika ali skupine ipd. (Milkovich & Boudreau,
1997, str. 461).

Napaka, ki jo naredi vecina podjetij je, da izhajajo pri nacrtovanju sistema nagrajevanja iz
izkuSenj drugih, saj ne gradijo sistema na podlagi organizacijske kulture in specifike
njihovega podjetja ter vizije, ki jo ima podjetje (Gruban, 2007a, str. 18).

1.5 Razli¢ne vrste nagrajevanja

1.5.1 Nagrajevanje z denarjem

Vsaka nagrada mora imeti smisel, ocenjevanje zaposlenih pa mora biti pravicno in
sistemati¢no. Denarna nagrada je ena izmed glavnih spodbud in je najbolj razsirjena, ni pa
edina. Denarno nagrajevanje danes marsikdo razume napacno, saj ga razume kot dejavnik
nezadovoljstva in ne kot motivator, saj je v veliki ve¢ini kratkoro¢ni spodbujevalec
vedenja in miSljenja zaposlenih pri uresni¢evanju zastavljenih ciljev podjetij. Preveliko
denarno nagrajevanje potegne za seboj manjsi dobicek, premajhno pa nezadovoljstvo in
odpovedi delovnih razmerij med zaposlenimi.

Kdaj denarna spodbuda deluje res motivacijsko? Denar deluje pretezno kot motivator in ne
zgolj kot higienik le pod tremi pogoji (Gruban, 2007b):

1. Nagrada je namenjena za izjemne dosezke in trud in ne vsakodnevne rezultate!

2. Nagrada je v obCutnem znesku in ne... napitnina!

3. Nagrada je po frekvenci ob¢asna (ne recimo vsakomesecna).

Ali je denar ucinkovit kot motivacijsko sredstvo, imajo razli¢ni avtorji razli¢ne teorije.
Maslow (1954, str. 58-59) vidi denar kot sredstvo za zadovoljevanje fizioloskih potreb ter
potreb po varnosti; kako velika je motivacijska mo¢, je odvisno od zadovoljenosti teh
potreb. Herzberg (1990, str. 49-75) pa trdi, da mora biti osnovna plac¢a zadostna, da ne
vpliva na zaposlenéevo nezadovoljstvo, variabilen delez plade pa je tisti, s katerim
vplivamo na motiviranost posameznika. Zanj je tudi najpomembnejSe priznanje, da
zaposlenec dobro dela (Herzberg, 1987, str. 111-124). Zupanova se strinja s Herzbergom v
smislu, da je takSen nacin razmisljanja pravilen za tiste zaposlene, ki imajo dovolj visoko
placo (Zupan, 2001, str. 119).

Dejstvo je, da bo bil dobro placan delavec bolj motiviran delati zahtevnejSe delo kot
delavec z nizjo placo, saj je visja placa tudi odraz vlozenega truda in delavCeve zavesti po
boljsem poslovanju podjetja.

Denar pa vsekakor ni edini motivator; v literaturi najdemo Se druge, kot so zanimivo delo,
dobri odnosi s sodelavci, moznost dokazovanja delovnih sposobnosti, zanesljivost
zaposlitve itd.



Zupanova (2008, str. 105) je mnenja, da bi moralo biti motiviranje posameznika ¢im bolj
prilagojeno posamezniku, da bi se razvijalo nagrajevanje glede na posameznika, da bi se
zaposleni sam odloc¢il, ali bo vzel denarno nagrado ali npr. namenil sredstva
pokojninskemu zavarovanju ali usposabljanju.

1.5.2 Nagrajevanje z delnicami in opcijami

Nagrajevanje z delnicami in opcijami je pogojeno z rastjo vrednosti delnic podjetja. Z
opcijskim nagrajevanjem se izenacijo cilji menedzerjev in delnicarjev, saj menedZerji ne
odloc¢ajo le v svojo korist ampak tudi v korist delnicarjev. Menedzerji zasledujejo
dolgoroéne cilje, ve&jo vrednost delnic in ve¢jo konkurenénost podjetja. Ce pada cena
delnice, tudi menedzer izgublja premoZenje.

Podeljevanje opcij kot nagrad je nalozba v visoko usposobljene strokovne kadre, kar je v
casu globalizacije bistvenega pomena in vodi v vecjo konkurenénost druzbe, obenem pa
povecuje trzno vrednost podjetja (Daki¢ & Debeljak, 1999, str. 314). Nagrajevanje z
delnicami sicer navajajo le nekateri evropski kodeksi (francoski, nizozemski, danski,
nemski, irski in britanski), kar pa ne pomeni, da v drugih drzavah to ni mogoce.
Nizozemski kodeks SCGOP Priro¢nik in smernice (angl. Handbook and Guidelines)
doloca, da je razkrivanje nagrade potrebno le, ¢e nagrajevanje zmanjSuje zasluzke na
delnico. To pomeni, da je treba porocati takrat, ko je del nagrajevanja neposredno ali
posredno vezan na rast delnic. TakS$no nagrajevanje priporoc¢ajo skoraj vsi kodeksi v EU.
Britanski kodeks ISC (angl. Statement of best practice) pri tem Se doloca, da morajo v
letnem porocilu obvezno biti tudi vsi prejemki, ki jih menedzer pridobi iz hvaleznosti ali
mimo pogodbe (KraSovec, 2003).

Nagrajevanje z opcijskimi pogodbami lahko opredelimo kot nacin nagrajevanja, pri
katerem c¢lan uprave ali nadzornega sveta sklene z gospodarsko druzbo, v kateri zaseda
mesto Clana uprave ali nadzornega sveta, opcijsko pogodbo, v skladu s katero bo po
preteku dolocenega Casa upravicen od druzbe kupiti doloceno koli¢ino delnic po ceni, ki
praviloma ne sme biti nizja od trzne cene delnice v casu sklenitve opcijske pogodbe
(Sesok, 2002, str. 11).

Slabost opcijskega nagrajevanja je predvsem ta, da so takSne nagrade odvisne od delovanja
trgov. Tudi dobro delujo¢i trgi dopuScajo prikaz slabosti finan¢nih trgov. Trg mora
pravilno zaznati rast oziroma padec cene delnice ter cena delnice na trgu mora biti odraz
dejanskega stanja druzbe. Na trzno ceno delnice vplivajo Se borzni trendi, inflacija, obresti,
razne Spekulacije udeleZzencev itd., zato, ¢e je rast ali padec cen popacen, opcijsko
nagrajevanje ni primerno, prejete nagrade iz tega naslova pa so neustrezne (ZdruZenje
Manager, 2000).



NajpogostejsSe oblike financne participacije so naslednje (Zdruzenje Manager,2000):

1. opcijski delniski program (angl. Share Option Plans, Stock Option Plans): delniske

opcije, ki jih zaposleni pridobi pod dolocenimi pogoji, v prihodnosti omogocajo nakup

delnic po ceni, ki je bila dolocena ob dodelitvi delniskih opcij,

2. nakupni delnisSki program (angl. Share Purchase Plans): zaposleni imajo moznost

nakupa delnic podjetja po trzni ceni ali s popustom. Zaposleni delnice kupijo iz izdaj novih

delnic ali pa iz dela nagrad oz. pla¢ zaposlenih. Ce podjetja pri nakupih delnic zaposlenim

izplacajo Se dodatne prejemke v obliki delnic ali denarja, gre za varcevalne delniske

programe (angl. Share Savings Plans),

3. darilni delniSki program (angl. Gift ofSshares): zaposlenim podeli podjetje delnice
brezplacno.

1.5.3 Nagrajevanje z razlicnimi darili

Nagrajevanje z darili Stejemo k nedenarnemu nagrajevanju, to so (nefinan¢ne) ugodnosti
kot so prenosni telefoni, prenosni racunalniki, sluzbeni avtomobili, pocitniske kapacitete,
seminarji, tecaji, javne pohvale in javni nastopi, Cestitke in preseneCenja, slavnostne
vecerje. Posamezna podjetja svojim usluzbencem nudijo brezplaéne pravne nasvete,
davéne in dohodninske nasvete ter morebitno karierno svetovanje otrokom zaposlenih,
popusti na izdelke, ki jih podjetje proizvaja in prodaja ipd..

Aprila 2008 (Poslovni dnevnik, 2009) je bil na medijsko-raziskovalnem projektu Zlata nit
v kategoriji majhnih podjetij Microsoft izbran za najboljSega delodajalca. Med srednje
velikimi podjetji je zmagalo podjetje Halcom, med najve¢jimi pa Krka. Microsoft nudi
zaposlenim sobo za sprostitev, fleksibilen delovnik, brezplacne napitke in sadje, pri
Googlu imajo celo fitnes. Prav tako v Halcomu veliko pozornosti namenijo temu, da je
delovno okolje magnet za dobre kadre ter da je ¢loveski kapital dragocenejsi od dobicka.
Da je Krka bila zmagovalka, je dolgoletna tradicija zavzetega in predanega dela z
zaposlenimi, med katerimi izstopa podatek, da je Krka v nekem trenutku imela celo vec
Stipendistov kot zaposlenih, prav tako je fluktuacija zaposlenih najnizja, v Krki sta
kadrovska funkcija in voditeljstvo visoko cenjena in moc¢no prepletena, znana je
mednarodna poslovna uspesnost in visoke ocene pri vlaganju v ¢loveski kapital, prav zato
je geslo podjetja Krka "biti krkas je ponos in vrednota" pravi motivator vseh zaposlenih.

Dejstvo je, da se finan¢no nagrado hitreje pozabi kot nefinan¢no. Pravilno oblikovani
programi nefinan¢nih spodbud prinasajo velike donose glede na obseg naloZbe.
Nefinan¢no nagrajevanje ima najvecji u¢inek v podjetjih s kratkimi prodajnimi cikli, zato
prav nefinan¢no nagrajevanje najpogosteje uporabljajo podjetja, ki prodajajo fizicnim
osebam.

Pri anketi raziskovalne agencije 1. 1999, ki je bila izvedena med 35.000 clanicami
pooblas¢enega inStituta za raziskave med zaposlenimi (angl. Chartered Institute of
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Personnnel Development), se je izkazalo, da zaposleni imajo kot obliko nedenarne nagrade
najraje starSevski dopust, dopust za nego otroka ter dopust za premagovanje stresa.
Zaposlenim tudi dosti pomeni mentorstvo v podjetju, nacrtovanje kariere ter pomoc¢ v
primeru izgube svojcev (Fisher, 2002, str. 21).

"Ljudje, ki pricakujejo nagrade za svoje delo so manj uspesni kot tisti, ki za zakljucevanje
svojih nalog ne pricakujejo nobenih nagrad!" (Alfie Kohn v Gruban, 2007b).

1.5.4 Prednosti in slabosti nagrajevanja

1.5.4.1 Prednosti in slabosti denarnih nagrad

Tabela 1: Prednosti in slabosti denarnih nagrad

Prednosti Slabosti

© So zazeljene. ©®Niso obstojne.

© So preproste. ®So vsakdanje.

© Vsi jih razumejo. ®Tezko jih nagradimo.

© Lahko so dodatna spodbuda. ®Lahko postanejo samoumevne.

Vir: N. Zupan, Nagradite uspesne, 2001, str. 211.

Denarne nagrade so najpogostejSe in so mozne v razlicnih oblikah. Za ustrezno
nagrajevanje je odgovorno vodstvo, saj mora poznati razloge zakaj se zaposleni trudijo, da
prispevajo ideje ter vplivajo na izboljSave v podjetju. Sistem nagrajevanja mora biti hiter in
ucinkovit. Sistem nagrajevanja morajo spoStovati tudi zaposleni, saj mora biti povezan z
njihovo uspesnostjo, mora biti prilagodljiv, da je posamezni zaposleni tudi motiviran.

Gruban (2007a, str. 18) omenja 25-letno Gallupovo Studijo, v katero je zajeto ve¢ kot 10
milijonov zaposlenih v 114-ih drzavah. Po tej raziskavi sode¢, se med 12 dejavnikov, ki
najbolj zaznamujejo delovno uspeSnost, izognejo denarne spodbude. Tu gre za psiholosko
zapletenost sistemov, saj so kljuénega pomena v tem pogledu predvsem ugotovitve kot so:
1. boljse placilo ne zagotavlja avtomaticno vecje zavzetosti,

2. nekatere spodbude imajo nasproten u¢inek od pri¢akovanega,

3. denarne nagrade brez slehernega globljega notranjega pomena niso primerna spodbuda,
4. pri nagrajevanju gre pogosto za status in relativna razmerja (ne le za absolutni znesek),
5. apetit po hierarhiji in vidnih simbolih sta nepotesljiva.

Denar ne spada med notranje spodbujevalce aktivnosti, vendar je pomembna njegova moc,
ker z njim lahko dosezemo veliko razli¢nih ciljev. Za razli¢ne ljudi igra denar razli¢no
vlogo in za isto osebo v razli¢nih ¢asovnih obdobjih. Velikokrat pa je tudi prevladujoci
dejavnik, ko se ljudje odlocajo ostati pri istem delodajalcu (Lipi¢nik, 1998, str. 199).
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Ob placilu, ki je spodobno za prezivetje, denarna nagrada doda malo k obcutku dobrega
pocutja, blaginje ali sreCe. Zdi se mi, da v Sloveniji Se ni dosezena raven za spodobno
prezivetje, prav zato je najbolj zazeljeno denarno motiviranje.

1.5.4.2 Prednosti in slabosti nagrajevanja z delnicami in opcijami

Tabela 2: Prednosti in slabosti opcij

Prednosti Slabosti

©Poenotenje  ciljev menedZerjev  z | ® Cene delnic na trgu pogosto niso odvisne
dolgoroc¢nimi cilji podjetja in delnicarjev. | od uspesSnosti menedZmenta (predvsem Vv
© OsredotoCenje vodilnih na povecanje | Sloveniji).

vrednosti delnice. ®Vodilne v podjetju lahko tak$no
© Povecano zaupanje v podjetje. nagrajevanje zavede v umetno spodbujanje
© Povecanje motiviranosti, pripadnosti in | rasti delnic (kar je sicer mozno tudi pri
skupinskega dela. drugih oblikah nagrajevanja).

© Povecanje vrednosti druzbe. ®V Sloveniji je opcijsko nagrajevanje
© Pridobivanje in ohranitev | mo¢no  davéno  obremenjeno  (poleg
najsposobnejsih menedzerjev. dohodnine tudi z vsemi prispevki za

© Mocno sporocilo investitorjem na trgu | pokojninsko in zdravstveno zavarovanje).
vrednostnih papirjev.

© Sprejemljivo  financno tveganje in
znaten potencialni zasluzek.

© Fleksibilnost glede dolocitve obdobja
izvrsitve.

Vir: B. Kordez, Merila za nagrade iz dobicka, 2002, str. 3-4.

Cilj lastnikov podjetij je veCanje vrednosti podjetja, za to se mora zavzemati vodstvo
podjetja, saj le oni lahko motivirajo zaposlene. Ko menedZer pridobi dolo¢eno pravico
(Daki¢ & Debeljak, 1999, str. 314), kot je npr. nakupna opcija na delnico druzbe, postane
njegov osebni cilj enak cilju lastnika, to je ¢im vi§ja trzna cena delnice. TakSen nacin
nagrajevanja poveca pripadnost podjetju. S tega vidika je podeljevanje opcij kot nagrade
tudi naloZzba v visoko usposobljene kadre, kar je v ¢asu globalizacije bistvenega pomena in
vodi v vecjo konkuren¢nost druzbe in hkrati povecuje trzno vrednost podjetja.

Vecina korporacij je za vrhnji menedZment prevzela to obliko nagrajevanja v devetdesetih
letih prejSnjega stoletja. Danes pa zdruZevanje lastniSke in menedzerske funkcije zgublja
na pomenu. Nagrajevanje z delnicami je v Ameriki povzrocilo veliko tezav, saj je vodilni
menedzment naredil vse, da je napihnil ceno delnic prav ob izteku opcij. Direktorji, ki so
zasedali mesto vec let, so pred upokojitvijo prodajali pomembne dele podjetij, dosegli
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izreden dobicek in dvigovali ceno delnic. Prav tako je veliko podjetij kapital prelilo v
odkup lastnih delnic in z dokapitalizacijami dvigovalo tecaje delnic.

Nakup menedzerskih opcij je vsekakor povezan z zvestobo podjetju. V ameriskih podjetjih
si lastniki Zelijo, da bi vsi zaposleni postali lastniki delnic, saj jih tako motivirajo, da bi z
dobrim delom zvisali vrednost delnic ter tako postali delezni dobicka iz kapitala.

V Belgiji nekatera podjetja ponujajo zaposlenim posojilo za nakup delnic. Ob dodelitvi
opcije placajo davek od dobic¢ka na trenutno vrednost delnice, ne placajo pa davka na
vrednost delnice, ko ima le-ta vi§jo ceno, to je, ko jo kupijo ali prodajo naprej. To je zelo
spodbudna dav¢na ugodnost, ki jo nudi drzava.

V zgodovini je bilo najbolj sporno prikazovanje laznih rezultatov v podjetjih Enron, Tyco,
in Xerox. Ti primeri nam nadzorno kazejo, da je oblika nagrajevanja z opcijami in
delnicami prinesla korist menedzerjem, saj so le-ti izrabljali notranje informacije v lastno
korist.

Menedzerji so gotovo osebe, ki so jim dostopne prakticno vse informacije o podjetju.
Menedzerji imajo torej na razpolago tri strategije, na podlagi katerih se lahko okoristijo z
izkori§¢anjem notranjih informacij (Cigan, 2002, str. 80):

1. strategija 1: predCasna izvrsitev opcij in hramba delnic do objave notranje informacije,
2. strategija 2: predCasna izvrsitev opcij, prodaja delnic pred objavo notranje informacije,
3. strategija 3: neizvrsitev opcij do objave notranje informacije.

Prav te strategije je treba poznati in predvidevati, saj so nekateri menedzerji prav na
opcijah obogateli, podjetja pa potisnili v ste¢aj. Vodilni v podjetjih so bogateli na racun
navideznih dobic¢kov, prihodkov, prikriti zadolZenosti in na racun '"insajderskega"
trgovanja.

Alkalaj (2002) omenja prav Georga W. Busha mlajsega, ki je bil v svoji podjetniski karieri
vpleten v Skandal v zvezi z trgovanjem na podlagi notranjih informacij. Bush je
predsedoval podjetju Harken, kjer so prilagajali izkaze uspeha. Prav on je prodal velik blok
Harkenovih delnic, preden jim je neugodno finan¢no porocilo zrusilo ceno. Med Bushevo
administracijo so bili $e Dick Cheney, ki je bil tudi osumljen goljufivega knjigovodstva, ki
je vodil Halliburton, Bela Hisa pa je celo onemogocala izvedbo zakonitega postopka proti
njemu. Goljufal je tudi Colin Powell v AOL-Time Warner, preden je postal zunanji
minister, Condolezza Rice je zdruzevala delo kot podpredsednica naftne multinacionalke
ExxonMobil, sekretar za vojsko Thomas White pa je delal v upravi Enrona. Prav klju¢ni
ljudje bivse Busheve administracije so podprli kazen za zavajajo¢e predstavljanje izkazov
uspeha.
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Stecaj Enrona in WorldComa (Rus, 2003, str. 108) je bila posledica slabega vodenja in
racunovodskih nepravilnosti. Ekonomijo sta ti dve podjetji prikrajSali za skoraj 0,43%
BDP ZDA. Ob tem Soku so zaCeli Americani razmisljati o vlogi nadzornega sveta. Motila
jih je predvsem dvojna vloga in sicer nadzorna in izvrSna funkcija, vendar so nasprotniki te
ideje poudarjali, da bi delitev oblasti pripeljala do konfliktov in pocasnejSega odlocanja.
Prav v ZDA niso nikoli razumeli neposrednega nadzora, posledica tega je bila, da niso
uveljavili dvotirnega sistema upravljanja podjetja. V ameriSkem podjetju je bilo obi¢ajno,
da je bil direktor tudi predsednik nadzornega sveta, tako je bil ob delujocem trgu
vrednostnih papirjev prezrt neposredni nadzor nad menedzmentom, ki bi ga moral le-ta
izvajati. Kritiki, ki so izhajali iz izkuSenj na primerih Enrona in WorldComa, so ugotovili,
da lahko ¢lani nadzornih svetov uspesno nadzirajo menedzment le takrat, ko so neodvisni
ali kot je izjavil legendarni investitor Warren Buffett , ki pa je 1. 2008 izgubil 22% svojega
premozenja zaradi nizje vrednosti delnic, neko¢ rekel, da kolegialnost prepogosto povozi
neodvisnost.

V teoriji in praksi sta se oblikovala dva nasprotna sistema upravljanja, anglosaski enotirni
in kontinentalno evropski dvotirni. V dvotirnem sistemu poznamo tri organe upravljanja
delniskih druzb. To so skupsc¢ina delniCarjev, nadzorni svet in uprava. Njihove pristojnosti
so relativno jasno razmejene ze s samim zakonom. Skups¢ina delnicarjev je pristojna
predvsem za sprejemanje statusnih sprememb druzbe, pri delitvi dobicka ter za imenovanje
oziroma odpoklic ¢lanov nadzornega sveta. Nadzorni svet predvsem nadzira delovanje
uprave, imenuje oziroma odpokli¢e upravo, skrbi za motiviranje uprave ter sprejema letno
porocilo. Uprava vodi posle druzbe. V enotirnem sistemu poznamo dva organa upravljanja.
To sta skups¢ina delnicarjev in upravni odbor. Skupscina se po sestavi in pristojnostih
bistveno ne razlikuje od skups€ine iz dvotirnega sistema upravljanja. Tako v skupscini
ostaja tudi pristojnost imenovanja direktorjev druzbe. Vecje razlike pa najdemo pri
upravnem odboru. Njegovi ¢lani so direktorji, ki pa jih Ze zakon deli na neizvr$ne in
izvrSne (Bajuk, 2005, str. 1).

Enotirni sistem je znacilen za ZDA in Veliko Britanijo, za dvotirni sistem pa lahko
oznacimo nemski sistem upravljanja podjetij, ki je vplival tudi na oblikovanje dvotirnih
sistemov v $tevilnih drugih evropskih drzavah npr. Avstrije, Francije in Slovenije.

Sama mislim, da je prav loceno delovanje obeh strani eden izmed razlogov, da se Skandali
pri nagrajevanju menedzmenta niso razsirili iz ZDA v Evropo. Zato menim, da je
upravljanje podjetij in nagrajevanje menedzmenta varnejSe v dvotirnem sistemu.

Prav v primerih teh podjetij, ki jim je vrednost delnic narasla v vrtoglave viSine, je
prihodek, dobi¢ek in druge osnovne kazalce, ki so merilo uspesnosti podjetja, popolnoma
izrinila. Kako podjetje posluje, je postalo nepomembno. Za menedzerje so bile pomembne
visoke vrednosti delnic njihovih podjetij, s katerimi so prikazovali poslovne ¢udeze.
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1.5.4.3 Nagrajevanje v Sloveniji in tujini

Zanimiva je bila raziskava o placilu po ucinku, ki sta jo 1. 1999 objavila Sue Fernie in
David Metcalf v reviji Labour. Preucila sta, kako nacin placila vpliva na rezultate
britanskih konjskih jezdecev—dzokejev. Po raziskavi sodec, so jahaci, katerih variabilni
dohodek je predstavljal 7-10 % dobicka, bili uspesnej$i od tistih jahaev, ki so imeli
dohodek nespremenljiv, vendar zelo visok. Ta raziskava je samo potrdila dejstvo, da je
placilo po ucinku zelo zazeljeno ter da ga je smiselno uporabljati v praksi za doseganje
vi§je stopnje produktivnosti zaposlenih.

Podjetja dajejo veliko prednost informatiki in tehnoloskemu razvoju, izjeme so tisti vodje,
ki cenijo ljudi ter njihovo znanje. Za obstoj podjetja je Cloveski kapital eden izmed
klju¢nih razlogov za napredek. Prav vrhunski strokovnjaki za podjetja niso vec strosek
podjetja ampak kapital. Razvojno usmerjena podjetja povezujejo nagrajevanje s poslovno
uspesnostjo ter v osebnih dohodkih zaposlenih povecujejo njihov variabilni delez. Prav
tako je nagrajevanje povezano z napredovanjem in nacrtovanjem kariere zaposlenih.

Vodenje, ki ga podjetje uporablja, je povezano z nagrajevanjem zaposlenih. Podjetje si
izbere takSen menedzerski model, ki mu najbolj ustreza. Sistem nagrajevanja mora biti
sestavljen tako, da ga izbrani model vodenja podpira.

Brezigar (2005, str. 44) ugotavlja, da sprememba sistema nagrajevanja v povprecju poveca
maso pla¢ od 10-15%, ¢e je smiselna. Dejstvo je, da sprememba sistema nagrajevanja
stane. Nov sistem nagrajevanja pa naj bi bil posten, kar pomeni, da zaposleni dobi boljso
placo za boljse opravljeno delo, da vodje subjektivno nagradijo podrejenega, ki je dobro
delal, oz. je nagrajevanje zaposlenih odvisno od uspesnosti celotnega podjetja. Podjetja
morajo izoblikovati preprost, jasen in pregleden sistem nagrajevanja, taksen, ki zaposlenim
omogoca, da prepoznajo cilje.

Nekatere kulture podjetij so naravnane bolj egalitarno, kar pomeni, da niso naklonjene
prevelikim razlikam v nagradah med zaposlenimi in med oddelki, druge pa so
meritokratske. V tak$nih podjetjih je pomemben posameznik in nagrajevanje je
osredotoeno na posameznika in oddelek, manj pa na celotno podjetje. V prvo skupino
poleg stevilnih slovenskih podjetij spadajo Se velike korporacije kot so Hewlett-Packard, v
drugo pa denimo IBM.

Po anketi Slovensko javno mnenje 2003 (P. Damijan, 2007), je v Sloveniji socialni
egalitarizem ena izmed najpomembnejSih vrednot. Slovenci v veéini ne lo¢imo med
razliénimi nacini pridobivanja premozenja in nas razlike v premozenju ne motijo. Za
povprecnega Slovenca ni razlike med tem ali nekdo pride do premozenja zaradi svoje
aktivnosti ali zaradi koruptivnosti.
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Naloga nagrade je, da zaposlenega pritegne, ga spodbuja pri delu ter zadrzi v podjetju. V
primeru, da zaposleni misli, da je premalo placan za delo, ki ga opravlja, bo zacCel delati Se
manj, ko pa pricakuje nagrado, zacne delati ve€, saj hoce upraviciti poviSico. Po mojem
mnenju je prav placa tisti dejavnik, ki kreativnost in uspeSnost zaposlenih zavira oz.
spodbuja.

Najvecji problem se poraja prav v nesorazmerju velikosti prejemkov s poslovnimi rezultati.
Za nagrajevanja morajo lastniki uporabiti vse instrumente, da oblikujejo takSen sistem
nagrajevanja, da le-ta zagotavlja dolgoro¢no uspesnost in rast podjetja. Prav vodilne v
podjetju je najtezje nagrajevati, saj je okolje v katerem delujejo, ¢edalje bolj nestabilno.

Po ugotovitvah Harija (2006), nagrajevanje glede na uspeSnost vpliva na uspeSnost
poslovanja le v doloenem obdobju. Kratkoro¢ne nagrade so v vecini pomembnejse od
osnovne place, saj osnovna plada hitro izgublja na motivacijski vrednosti, zagon
zaposlenim da le dovolj visoka in dosegljiva nagrada. Pla¢e vodilnih zaposlenih se od
ostalih pla¢ razlikujejo predvsem v spremenljivem delezu place, ki je vec¢ji od osnovne
place v obdobju spremljanja, ki traja eno leto ter v merilu uspesnosti vodilnih, ki je
praviloma tudi merilo uspesnosti podjetja. ZDA so tista drzava, kjer podjetja svoje
zaposlene nagrajujejo stimulativno, spremenljivi delez pa znaSa v povprecju 60%. V
Evropi znasa delez variabilne place v povprecju 40%.

Za nagrajevanje vodstva se od standardnih finan¢no-ra¢unovodskih meril najbolj uporablja
dobickonosnost kapitala, dobicek na delnice, dobicek iz poslovanja, poslovni izid, denarni
tok, viSina prihodkov od prodaje itd. Najbolj pogosto merilo je dobicek, ker pa vodstvo
lahko vpliva na njegovo visino, ni dober kazalnik in je tudi najbolj kritiziran.

Prav merilo bi moralo biti kljuénega pomena, ali naj bo variabilni del res nagrada za
uspesnost. Merila bi morala biti takSna, da z njimi ne bi bilo mogoce "friziranje"
racunovodskih operacij. Slapnicarjeva (2003, str. 60) meni, da bi bilo potrebno kombinirati
ve¢ meril in jih primerno tehtati, tudi tistih, vezanih na dobi¢ek. Po njenem mnenju je
dober kazalnik rast trznega deleza, ki izlo¢i dejavnike uspesnosti, dobro pa je, da poleg
finan¢nih kazalnikov pri odmeri nagrade upostevamo tudi mehka merila, kot so druzbena
odgovornost, zadovoljstvo kupcev in skrb za zaposlene.

Eden pogostejsih kazalnikov je ekonomska dodana vrednost (EVA), to je donos, ki ga je
podjetje ustvarilo na vlozeni kapital, zmanjSan za stroSke kapitala. Donos, ki je vecji od
pricakovanega, povecCuje vrednost nalozbe. Pozitivna lastnost tega kazalnika je, da
povezuje tako interese lastnikov kot interese vodstva ter da zdruzuje kratkoro¢no in
dolgoro¢no uspesnost poslovanja glede na finan¢ne dejavnike. Prav to je tudi slabost
koncepta EVA.
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Kot merilo nagrajevanja se je v praksi uveljavil tudi koncept uravnotezenih kazalnikov
uspesnosti (angl. Balanced Scorecard — BSC), to je merilo razvojne uspeSnosti podjetja,
ker vkljucuje tudi merila, kot so zadovoljstvo zaposlenih in kupcev, kakovost izdelkov,
inovativnost, nove izdelke in storitve ter odnos do okolja. Ker BSC kazalnik zajema vec
meril, je v podjetjih manj priljubljen, ker morajo vodilni dosegati poslovne cilje na vec
podrocjih, prav zaradi tega pa dostikrat postanejo nejasni osnovni cilji.

Tretji kazalnik je opcijsko nagrajevanje, ki je najbolj uveljavljen koncept nagrajevanja
predvsem v ZDA. Cena delnic naj bi bila najboljsi kazalnik dolgoro¢ne uspesnosti.
Problem nastane, ¢e se podjetju napovedujejo prevzemi in zdruzitve. Prav to v veéini
primerov povzroCi vi§jo rast delnic, ki pa ni odvisna od poslovne uspesnosti podjetja. V
Sloveniji opcijsko nagrajevanje Se ni uveljavljeno, predvsem zaradi neustrezne davéne
zakonodaje ter zapletenih in nedodelanih postopkov pri oblikovanju t.i. delniskega nacrta.

V Sloveniji je viSina nagrade (Hari, 2006) Se vedno bolj dogovorjena med lastniki in
vodstvom, kot pa posledica uspesnosti in v povpre¢ju znasa 15% prejemkov vodilnih
zaposlenih. Tudi osnovna placa direktorjev v slovenskih podjetjih je Se vedno
najpomembnejsa sestavina njihovih prejemkov. Zdi se, kot da se slovenski direktorji bojijo
srecati s stvarnostjo, saj place ne povezujejo z delovno uspesnostjo. Tudi sama mislim, da
bi se place vecini v povprecju znizale prav zaradi nestanovitne poslovne uspesnosti.

2 Nagrajevanje z opcijami in delnicami

Zibelka nagrajevanja z delnicami in opcijami so Zdruzene drzave Amerike. Vkljucitev
Slovenije v Evropsko unijo ji je poleg vkljucevanja slovenskega gospodarstva evropskemu,
priblizala tudi nagrajevanje. Uporabljati je zacela razvitejSe metode nagrajevanja,
predvsem vecji delez fleksibilnega dela v strukturi celotnih dohodkov ter povezanost
dohodka glede na uspeh podjetij. Ena razvitejSih metod nagrajevanja je opcijsko
nagrajevanje.

Nagrajevanje z opcijami je vezano predvsem na delovanje kapitalskega trga, preko
katerega se izvaja nakup delnic. V zadnjem casu je postalo priljubljeno nagrajevanje
¢lanov uprav, ki je sicer v Sloveniji §e vedno skromno, se pa ze ¢uti vpliv tujine.

2.1 Splosno o opcijah
Opcija, kot finan¢ni inStrument, je opredeljena kot pogodba, v kateri prodajalec (angl.
writer) v zameno za opcijsko premijo daje kupcu (angl. holder) pravico do nakupa

dolocenega Stevila delnic v dolo¢enem obdobju ali na dolocen dan po vnaprej doloCeni
pogodbeni ceni (Prohaska, 1999, str. 169).
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Poznamo delnisSke 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¢ic, 2004, str. 1142).

Opcije lahko glede na izvrSilne cene, ki je doloCena v opciji, in trenutne trzne cene
primarnega instrumenta, na katerega je opcija izdana, razvrstimo na opcije, ki se splacajo
(angl. in the money option), opcije, ki se ne splacajo (angl. out of the money option) in na
opcije, ki so na meji (angl. at the money option). Ce je pri enaki trzni in izvr§ilni ali udarni
ceni nakupna opcija v polozaju, ko se splaca, bo enaka prodajna opcija v polozaju, ko se ne
splaca, in nasprotno, pojem na meji pa pomeni, da je izvrsilna ali udarna cena nakupne in
prodajne opcije enaka (trenutni) trzni ceni (Veselinovic, 1998, str. 74).

Tabela 3: Razvrstitev nakupne in prodajne opcije glede na visino izvrsilne cene in trenutne
trzne cene delnice
Nakupna opcija (angl. Call)  Prodajna opcija (angl. Pur)

Izvrsilna cena opcije je visja od

. Opcija, ki se ne splaca Opcija, ki se splaca
trenutne trzne cene delnice peya, P peya, p
Izvrsilna cena opcije je enaka .. .. .. ..
o ) Opcija na meji Opcija na meji
trenutni trzne cene delnice
Izvrsilna cena opcije je nizja od .. . 9 .. . v
pewe je il Opcija, ki se splaca Opcija, ki se ne splaca

trenutne trzne cene delnice

Vir: L. Perridon & H. Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 2004, str. 332.

! Eksoti¢ne opcije so nestandardizirani produkti, ki jih kreirajo finanéni inZenirji, z njimi pa se trguje na OTC
trgu. Razvoj eksoti¢nih opcij je posledica specifiénih potreb udelezencev na financnih trgih (Medvesek,
2007, str. 35).
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Slika 3: Razmerje med trenutno trzno ceno osnovnega instrumenta oziroma oblike in

teoreticno vrednostjo nakupne ter prodajne opcije

Opcija pride v postev
\ (izvedljiva)

~ \
~
N Opcija na meji

Opcija ne pride v
postev (ni izvedljiva)

Teoreticna vrednost

'

S ceno osnovnega instrumenta pada tudi teoretiéna vrednost prodajne opcije

Vir:D. Veselinovi¢, Opcije in drugi terminski (izvedeni) financni instrumenti, 1998, str. 73.

Cena v opcijski pogodbi se imenuje izvrSilna oziroma udarna cena (angl. exercise, strike
price), obdobje veljavnosti pogodbe pa imenujemo ¢as do dospetja (angl. expiration day)
(Hull, 2000, str. 6).

V vsaki opciji mora biti dolo¢eno (Hull, 2000, str. 6):

1. opcija se mora nanasati na to¢no doloCen primarni instrument,

2. v opciji mora biti doloceno, ali daje opcija nakupno ali prodajno pravico,

3. v opciji mora biti to¢no dolocena izvrSilna opcija,

4. vsaka opcija mora imeti dolo¢eno obdobje oziroma datum izvrSitve (odvisno ali gre za
ameriski ali evropski tip opcije),

5. vsaka opcija ima ceno, ki jo v finan¢nem Zargonu imenujemo premija.

Opcije sodijo v skupino izvedenih finan¢nih inStrumentov, to omogoca zas€ito pred
tveganji oziroma prenos tveganja. Opcije zmanjSujejo nestanovitnost cen osnovnih
instrumentov, omogocajo posteno, varno, likvidno in jasno trgovanje, ki je stroSkovno
ucinkovitejse.

Opcije so izvedeni finan¢ni instrumenti, pri katerih je prodajalec opcije dolZan njenemu
kupcu opraviti oz. izvrSiti nakup ali prodajo osnovnega instrumenta, na katerega se opcija
glasi, in sicer pod pogoji, ki so doloceni v opcijski pogodbi. Za prodajalca opcije iz tega
naslova izhaja obveznost opcije, ki jo mora izvrSiti v vsakem primeru, ¢e to zahteva kupec
opcije. Nagrada, ki jo bo za to prejel, je premija. V najslabSem primeru prodajalec opcije
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izgubi razliko med trzno ceno na dan izvrsitve opcije in pogodbeno ceno (Vandal & Banic,
1997, str. 77).

Loc¢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).

Zaradi izvrSljivosti je evropske opcije lazje vrednotiti kot ameriske, saj ameriske opcije
nudijo imetnikom vecjo svobodo, so pa s tem 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).

Po Black-Scholes modelu vrednosti nakupne opcije lahko funkcijo zapiSemo tako
(Damodaran, 2000, str. 15):

S - trZzna cena osnovnega instrumenta

K - izvrsilna cena opcije

T - koledarski ¢as do izvrsitve opcije

r - obrestna mera

o - standardni odklon

N(d) - standardizirana normalna porazdelitev

Vrednost nakupne opcije = SN(d; )- Ke ™" N(d>), (1)
pri ¢emer izracunamo:

ln(li)—i-(r—i-a;)t

d, oi ()

d> =di-oVt 3)

Osnovni Black-Scholesov model je zasnovan na podlagi naslednjih predpostavk

(Veselinovic, 1996, str. 115):

1. kratkoro¢na obrestna mera je znana in konstantna ter netvegana,

2. obnaSanje trzne cene osnovnega instrumenta ustreza lognormalni porazdelitvi
verjetnosti, medtem ko pri¢akovana stopnja donosa osnovnega instrumenta ustreza
normalni porazdelitvi verjetnosti,

3. varianca donosa osnovnega instrumenta je konstantna,
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4. Ce je osnovni instrument lastniski (delnica), ni v opcijskem casu nobenih izplacil
dividend in drugih morebitnih ugodnosti,

5. opcija je lahko unovéena samo ob svoji zapadlosti, kar pomeni, da formula velja za
evropsko razli¢ico opcije. AmeriSka razli¢ica omogoca njenemu imetniku, da jo lahko
unov¢i kadar koli do roka kon¢ne zapadlosti, zato so premije za slednjo visje,

6. pri nakupih in prodajah osnovnega instrumenta in opcij na osnovni instrument ni
nikakr$nih transakcijskih stroskov, provizij, davkov,

7. davene dajatve, Ce obstajajo, so enake za vse transakcijske in trzne udelezence,

8. investitorji si lahko izposodijo denar ali ga posodijo po isti netvegani, konstantni
obrestni meri,

9. ni arbitraznih priloznosti,

10. nestanovitnost osnovnega instrumenta je konstantna.

Fisher Black in Myron Scholes sta razvila matemati¢ni model za izraunavanje cen opcij,
za kar sta 1. 1973 prejela tudi Nobelovo nagrado. Oblikovala sta model za dolo¢anje cene
opcij na delnice, ki ne izplacujejo dividende. Na osnovi ponudbe in povprasevanja na trgu
se izoblikuje cena, ki jo kupec opcije placa prodajalcu, to je premija. Ta model naj bi
omogocal izracun teoreticne cene. Dokazala sta, da je mogoce vzpostaviti popolnoma
netvegan polozaj, kjer smo lahko »>dolgi«« v delnicah in » kratki« v opcijah na to delnico in
obratno, dobi¢ek od delnic pa bi bil enak izgubi pri opcijskih pogodbah. Ta teorija je
najprej povzrocila pocasen razvoj trga izpeljanih vrednostnih papirjev v Chicagu in nato v
New Yorku ter hiter razvoj tega trga v osemdesetih in devetdesetih letih prejSnjega stoletja
dalje v razvitih drzavah.

Slabost Black-Scholesove enacbe je ta, da podjetje smatra nestanovitnost delnic podjetij v
isti panogi kot razlog za nestanovitnost projekta, vendar to ni pravilo. Prav tako ima lahko
na spremembo vrednosti opcije vpliv trzna nestanovitnost, ki vrednost opcije lahko poveca,
oziroma tehnic¢na, ki jo lahko zmanjSa. Pomanjkljivost formule je tudi ta, da so investicije
v realne opcije oznacene z nestanovitnostjo investicije kakor tudi z nestanovitnostjo
vrednosti sredstev. Model Black-Scholes predvideva, da so stroski konstantni in niso
predmet tveganja in nestanovitnosti (Brach, 2003, str. 49).

Kohlhagen in German sta model posodobila, saj je le-ta vkljuceval Se spremembe med
obrestnimi merami.

6 let po objavi Black-Scholesove enacbe, 1. 1979, so Cox, Ross in Rubinstein razvili bolj
enostaven model vrednotenja opcij — binomski model (angl. Binominal Option Pricing
Model).

Prednost le-tega je, da ne uporablja parcialnih diferencialnih enacb in temelji na
"elementarni" matematiki, ne potrebuje priblizkov o nestanovitnosti ter je enostavnejsi od
Black-Schlosovega modela. Ne omogoca sicer natancne reSitve ampak odli¢no ustreza
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modelu realnih opcij — naceloma lahko odlocitve sprejmemo kadarkoli, vendar v praksi so
odlocitve sprejete v nepovezanih Casovnih trenutkih, po tem, ko je bila Ze pridobljena
kak$na informacija oz. ko je bil zaklju¢en dolo¢en korak v investiciji (Brach, 2003, str.
52).

Utegne pa biti sestavljanje binomskega modela zamudno, ko imamo prisotnih veliko
razli¢nih opcij v investicijski odlo€itvi in vecje Stevilo opazovanih obdobij ter moramo
upostevati njihove medsebojne povezave (Brach, 2003, str. 62).

2.2 Splosno o delnicah

Delnica je lastniski vrednostni papir, ki izraza premozenjske ali Clanske pravice v
organizaciji, ki jih je izdala. Premozenjske pravice so dividenda, prednostna pravica pri
nakupu novih delnic in pravica do likvidacijskega deleza. Clanske pravice so volitve
organov upravljanja, nadzor druzbe in dostop do podatkov o poslovanju druzbe (Zbasnik,
1999, str. 209).

Ko se podjetje odloca za prvo javno izdajo delnic si mora zastaviti in odgovoriti na
naslednja vpraSanja (Osteryoung, 1997, str. 344):

1. kaks$no vrsto podjetja si zelijo,

2. koliko kapitala potrebujejo,

3. kaksni bodo stroski izdaje,

4. katere druge oblike financiranja so §e mozne in

5. ali ustrezajo finan¢nim in pravnim vidikom prve javne izdaje.

Lo¢imo med navadnimi in prednostnimi delnicami. Obe vrsti predstavljata obliko
lastniskega kapitala podjetja, razlikujeta se pa v pravicah, ki jih podeljujeta.

Navadne delnice dajejo lastniku volilno pravico na skup$¢ini delnic¢arjev. Lastniki
navadnih delnic imajo pravico do udelezbe v steCajni masi ob prenehanju delovanja
podjetja, vendar Sele potem, ko so poplacane ostale terjatve. Lastnikom prav tako pripada
udelezba v Cistem dobicku podjetja. MenedZer se odloci, koliko ¢istega dobi¢ka bo
podjetje porabilo za izplacilo dividend ter koliko Cistega dobicka bo reinvestiralo.
Reinvestiranje pomeni za delnicarja povecanje vrednosti njegove nalozbe, prejete
dividende pa mu pomenijo denarni tok (Bodie, Kane & Marcus, 1999, 46-47). K navadnim
delnicam spadajo Se delnice, ki jih kupimo brez posrednika in provizij (angl. noload) ter
zakladne delnice. Pri zakladnih delnicah gre za transakcijo, s katero podjetje odkupi svoje
lastne delnice na borzi in s tem zmanjSa Stevilo delnic na trgu. Posledica je, da zaradi
manjs$ega Stevila delnic na trgu in ob enakem celotnem dobicku podjetja, podjetje poveca
dobicek na delnico (Jesenek, 2003, str. 47).

Delnicarji za poslovanje podjetja niso osebno odgovorni, lahko pa s propadom podjetja
izgubijo vlozeni delez.
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Ker pa vsi investitorji nocejo biti tako moc¢no izpostavljeni tveganju, so se oblikovale Se
prednostne delnice. Te predstavljajo manj tvegano nalozbo in prinasajo manjsi donos.

Prednostna delnica prinasa fiksno dividendo, vi§ino dolo¢a nadzorni svet. Izplacane morajo
biti vsako leto, zato praviloma ne nosijo pravice glasovanja na skupscini. O clanskih
pravicah delni¢arjev prednostnih delnic odloca podjetje, ki je delnice izdalo. Najbolj
pogoste so prednostne delnice z naslednjimi lastnostmi: prednost pri izplacilu dividend,
akumulacija dividend, udelezba pri izplacilu presezka od doloCene dividendne stopnje,
zamenljivost v navadne delnice, pravica podjetja do odkupa prednostnih delnic, prednost
pri poplacilu v primeru stecaja, drsece prednostne delnice ter prednostne delnice denarnega
sklada (Jesenek, 2003, str. 48-49).

2.3 Delniske opcije

Delniske opcije (Logar, 2004, str. 1127) pomenijo upravicenje za nakup delnic druzbe, v

kateri je ¢lan uprave upravi¢en do delnic. To upravicenje ¢lan uprave lahko realizira v

dolocenem c¢asovnem obdobju po ceni, za katero se dogovori vnaprej ob sklenitvi

dogovora. Razlika med dogovorjeno in trzno ceno delnice na dan izvrSitve nakupa pomeni

donos ¢lana uprave. Splosno sprejeta ekonomska razlaga za upravi¢enost delniskih opcij Se

ni popolnoma izoblikovana, so pa v svetu najpogostejsi naslednji razlogi:

1. delniSke opcije naj bi poenotile interese ¢lanov uprav in delnicarjev,

2. mlade druzbe uporabljajo delniske opcije kot nadomestilo za del redne place in s tem
prihranijo na zacetnem likvidnostnem toku,

3. uvedba delniskih opcij je motivirana zaradi davénih razlogov.

Prvi razlog je bil veckrat proucevan, pri tem se je primerjal odziv cene delnic po uvedbi
opcijskega nacrta. Stevilne raziskave praviloma potrdijo pozitivno povezavo med uvedbo
delniskih opcij in povecano vrednostjo delnic, Ceprav povezava ni vedno tako izrazita, kot
bi pricakovali. Se je pa izkazalo, da se cene delnic hitreje spreminjajo po uvedbi delniskih
opcij, kar se razlaga z dejstvom, da so po uvedbi delniskih opcij ¢lani uprav bolj
stimulirani k manj konservativhemu vlaganju v razvoj, kar naj bi se pozitivno odrazalo na
interesih delniCarjev v razprseni delniski strukturi (Logar, 2004, str. 1127).

2.4 Nagrajevanje 7 delnicami in opcijami skozi Cas

Zgodovina opcij seze v antiko, ko so Fenicani in Rimljani trgovali s pogodbami,
podobnimi opcijam. Jozef je ze v Stari zavezi posedoval opcijo na Zito, da bi preprecil
naslednjih 7 let lakote. Prvi zapisi o trgovanju z ze skoraj pravimi opcijami na blago
(pridelek oliv) sega do Talesa, grskega anticnega ucenjaka in filozofa, ki se je na opcijski
nacin ukvarjal s pridelki oliv. Opcijo je posedoval za nakup prese za olive v primeru dobre
letine. Naslednji zapis seze na Nizozemsko, v prvo polovico 17. stoletja, ko so poznali
opcije na tulipane, vendar viri napa¢no ugotavljajo, da je Slo za opcije na pridelek
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tulipanov, kot bi bilo sicer logi¢no (Bittman v Veselinovi¢, str. 70-71). V resnici so
postavljali opcije na prihodnjo barvo tulipanov in so bile zato le Spekulativne in pozneje
tudi prepovedane (Amsterdam Stock Exchange) (Veselinovic, 1998, str. 70-71).

L. 1720 so z opcijami na delnice zaceli trgovati v Angliji v podjetju The South Sea
Company. Druzba je propadla in opcije so bile prepovedane, kljub temu pa se je Se vedno
ilegalno trgovalo. Posledice so bile Spekulacije in nezaupanje v te vrste instrumentov.

L. 1934 je bila v ZDA ustanovljena Komisija za vrednostne papirje in menjavo (angl.
Securities and Exchange Commision), ki je hotela prepovedati opcije kot instrument za
zavarovanje pred tveganji, saj ga je oznacila kot Spekulativni pripomocek (Veselinovic,
1998, str. 71).

Mejnik v razvoju trgovanja z opcijami in delnicami je bil 26. april 1973, ko so v Chicagu
zaceli organizirano trgovati z opcijami na delnice. Danes predstavljajo opcije
najpomembnejsi izvedeni instrument in sploh si ne moremo predstavljati nadaljnjega
razvoja finan¢nega in deviznega trga brez teh. Istega leta sta Fischer Black in Myron
Scholes v ¢asopisu Journal of Political Economy objavila ¢lanek z naslovom Cenitev opcij
in skupnih obveznosti (angl. The Pricing of Option and Corporate Liabilities). V ¢lanku
sta predstavila formulo, kako dolociti vrednost opcije, ki sem jo prikazala na strani 19 v
diplomskem delu. L. 1975 so tudi ostale borze zacele trgovati z nakupnimi opcijami, od 1.
1977 pa Se s prodajnimi opcijami (Brach, 2003, str. 13-14).

Jensen je bil prvi, ki je poskusal vpeljati opcijsko nagrajevanje menedzerjev v podjetje.
Preprican je bil, da je potrebno uskladiti interese lastnikov in menedzerjev tako, da bi
menedzerji postali delni lastniki podjetja. Tako bi se znizali stroski agentov, vecjo
motivacijo menedzerjev pa bi lastniki dosegli s podeljevanjem opcij (Jensen & Murphy,
1990, str. 1-5).

Opcijsko nagrajevanje se je zacelo v osemdesetih letih v ZDA, svoj vrhunec pa je dozivelo
v devetdesetih letih prejSnjega stoletja. Najbolj se je uveljavilo v drzavah z zrelimi
borznimi trgi. Pred tem so bile place menedzerjev sestavljene iz osnovne place in
kratkoro¢nih ugodnosti. L. 1999 je vec kot 90% podjetij, ki so bila razvr§¢ena med 1.000
podjetij, objavljenih v reviji Fortune, uporabljalo opcijski na¢in dolgoro¢nega nagrajevanja
menedZzmenta (Nosan, 1999, str. 13).

Najvecji upad je bil v dejavnostih, katerih cena delnic je najhitreje rastla in katerih
menedzerji so zaradi velikega deleza prejemkov iz opcijskih upravi¢enj zaradi padca cen
ali nizje rasti cen od predvidene najve¢ "izgubili". Vec¢ina top menedzerjev iz evropskih
druzb ni dozivela taks$nih posledic, in sicer predvsem iz treh razlogov: prejemki evropskih
menedzerjev so absolutno nekajkrat manjsi, pri nagrajevanju imajo manjsi pomen opcijska
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upravicenja in evropski prostor ni bil delezen tako obseznih finan¢nih in korporacijskih
Skandalov kot ZDA (Kostrevc, 2004, str. 1).

V ZDA je obdavcitev pri delnicah izjemno ugodna, nakup delnic pa dobrodosla oblika
nagrajevanja. Pri 70 % opcijskih naértov za nagrajevanje menedzmenta je klju¢na davéna
spodbuda. Najbolj pogost tip podelitve opcije je kvalificirana delniSka opcija, kjer
obdavcitev nastane Sele ob prodaji pridobljenih delnic, davku pa je izpostavljena le razlika
med vis§jo (prodajno) in nizjo (izvrsilno, nakupno) ceno delnice (Nosan, 1999, str. 46).
Mislim, da je bila to poteza drzave, saj zadrzevanje prihrankov pomeni vecanje fiskalnega
bogastva drzave. Nakup delnic je povezan z zvestobo podjetju in dolgoro¢nimi cilji
podjetja. V ZDA si lastniki podjetij Zelijo, da bi zaposleni postali lastniki delnic, saj bi tako
bolje delali in bi bili delezni pri dobicku iz kapitala, drzava pa bi ob prodaji delnic prejela
davek na kapitalski dobicek ter pri doseganju dobrih rezultatov prejela od podjetja vecji
davek od dobicka poslovanja.

Rekorder v izplac¢anem osebnem dohodku je generalni direktor druzbe Oracle L.J. Ellison,
ki si je med 1. 1998-2001 izplacal skoraj 800 milijonov dolarjev "osebnega dohodka",
nadomestil in delniskih opcij. Vrednost Oraclovih delnic se je sicer zmanjSala, vendar
menedzerske nagrade so bile izplacane, ¢im se je prikazal uspeh. Dejstvo je, da tudi ¢e
podjetje propade, menedzerji ne bodo delezni kazni za slabo vodenje podjetja.

V Evropi se nagrajevanje z opcijami ni tako uveljavilo. Se najbolj je pogosto v Veliki
Britaniji, Franciji in Irski. Razlog temu strokovnjaki pripisujejo predvsem daveni
zakonodaji, stanju kapitalskega trga in nepoznavanju opcij.

V Sloveniji delniske opcije niso zelo razSirjene. Razlogov za to je ve¢. Med
najpomembnejSimi bi lahko nasteli daveéno okolje, ki delniskih opcij ne naredi privla¢nih,
in splosne razmere v druzbi, ki niso naklonjene visokim nagradam ¢lanov uprav, pa ¢eprav
bi te bile neposredno povezane z dosezenimi rezultati druzb. Ta ugotovitev Se posebej velja
za druzbe, ki so se lastninsko preoblikovale. Poleg navedenih razlogov pa obstajajo Se
drugi, ki bi po Logarjevem prepricanju bili resljivi, ¢e ne bi bilo prejsnjih dveh razlogov.
Ti razlogi so bolj operativne narave, ki pa so ob pripravi nacrtov za delniSke opcije resljivi
(Logar, 2004, str. 1127). Samceva (2004, str. 1117) vidi problem v Sloveniji v tem, da je
premalo druzb, ki kotirajo na borzi. To je razlog, da se delniska kultura ne razvija, saj bi le-
ta omogocila opcijsko nagrajevanje.

Pojem opcijsko nagrajevanje se je prvi¢ pojavilo v Aneksu h Kriterijem za individualne
pogodbe o zaposlitvi (Uradni list RS, §t. 64/97) z namenom, da bi se nagrajevanje z
delniskimi opcijami povezalo z nagrajevanjem menedzmenta s poslovnimi rezultati
podjetja (Prezelj, 2003, str. 12).
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2.5 Sedanje stanje in pricakovanja

Delniske opcije so postale najbolj uveljavljen nacin nagrajevanja menedzerjev prav v
ZDA. Ameriski menedZerji so na raun takSnega nagrajevanja zasluzili tudi preko
100.000.000 dolarjev. Tisti, ki delniSke opcije zagovarjajo, trdijo, da so opcije prikaz
uspesnosti podjetja, kritiki pa trdijo, da je slabost takSnega nagrajevanja dejstvo, da ve¢ kot
polovica rasti ali padcev trzne vrednosti delnice ni odvisna od uspeSnosti menedzmenta,
ampak predstavlja krojenje rezultatov.

Prav dejstvo, da so menedzerji krojili poslovne rezultate je pripeljalo do nezaupanja v
opcijsko nagrajevanje.

Uporaba opcijskega nagrajevanja se namre¢ v drzavah z angloameriskim modelom
upravljanja gospodarskih druzb, zaradi raznih korporacijskih skandalov, ki so pokazali tudi
na pretiravanje, zmanjSuje. V drzavah s kontinentalnim modelom pa se zaradi povecanja
likvidnosti trgov kapitala in tudi pomena delnicarske vrednosti (angl. shareholder value)
vse bolj Siri. Tako ima Nemcija opcijske nacrte v ve¢ kot polovici najvecjih javnih druzb
(Bajuk, Kostreve & Podbevsek, 2004) Odziv Evropske unije na Skandalozni propad
ameriske korporacije Enrona je bil zelo hiter. Odgovor Evropske komisije strokovnjakom
zadolzenim za evropsko Studijo o vladanju podjetij, znan kot Boelkensteinovo porocilo, je
bil, da mora posebej preuciti vlogo nadzornih svetov ter odgovornost menedzmenta glede
priprave finan¢nih poro¢il.

Po mnenju Krasovca (2003), bi morale biti ameriske napake pobuda za nove prijeme in za
premik naprej, vendar najprej bi bilo treba pri nas moznost opcijskih shem sistemsko
uzakoniti in zagotoviti zanje davéne spodbude.

Urbanija (2008, str. 42) meni, da se prejemki menedZerjev nemskih borznih podjetij od 1.
2005 povecujejo povprecno za 8% na leto. Izplacila so v veliki meri nagrade in delniske
opcije. Med 1. 2005- 2007 je priblizno 58% v vseh na borzo uvr$€enih podjetij svoje
vodilne kadre nagradilo z delnicami oziroma delniskimi opcijami.

Prav tako Urbanija (2005, str. 40) ugotavlja, da so podjetja, ki svoje zaposlene nagrajujejo
s stimulativnimi dodatki, kot so delnice in opcije, uspesnejsa. To je tudi rezultat raziskave
svetovalnega podjetja Hewitt Associates med 1.400 podjetji po vsem svetu. Hitro rastocim
podjetjem je variabilno nagrajevanje tako reko¢ ze preslo v navado. Priblizno 47%
tovrstnih anketiranih podjetij se je s svojimi menedzerji pogodilo, da bodo gotovinski
dodatki ali delniske opcije del njihovega pla¢nega paketa. Strokovnjaki so ugotovili, da
placilni sistemi, ki stimulativno nagrajujejo izpolnjevanje vnaprej zastavljenih ciljev,
spodbujajo motivacijo in identifikacijo vodilnih s podjetjem.
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Razlogov, da delniSke opcije v Sloveniji niso zelo razsirjene, je veC. Davéno okolje, ki
delniSke opcije ne dela privlacne, je najpomembnejsi razlog. Drugi razlog pa so razmere v
druzbi, ki niso naklonjene visokim nagradam c¢lanom uprave, pa Ceprav bi bile le-te
resljive.

Delniske opcije so bile predstavljene, da bodo motivacijsko orodje, ki bi v kombinaciji z
drugimi variabilnimi in fiksnimi oblikami placil, stimulirale menedzerje k uspesnejSemu
vodenju podjetij. Zaradi tega ne bi smele biti obravnavane kot nekaj kar podjetje prikriva,
ampak bi morale biti povsem legitimen nain nagrajevanja. Glede na to, da raziskave
(Bajuk, Kostreve & Podbevsek, 2004) kazejo, da so druzbe, ki uporabljajo variabilne
nacine nagrajevanja uspesnejSe, bi delniske opcije morale biti pogosteje uporabljene.

Po navedbah Konde (2009) direktorji ameriskih korporacij Ze prodajajo svoje delnice na
Wall Streetu. Organizacija Insider Score, ki spremlja trgovanje vodilnih ameriskih
direktorjev poroc¢a, da je 252 vodilnih v druzbah vkljucenih v indeks S&P 500 od 10.
marca 2009 prodalo za 1,2 milijarde dolarjev delnic. Od 22. junija 2009 do 30. junija 2009
je 9-krat vec direktorjev prodajalo delnice, kot pa jih je kupovalo.

Dejstvo je, da vlagatelji ne zaupajo druzbam, katerih imetniki notranjih informacij
prodajajo svoje nalozbe v delnice podjetij. Ko imetniki notranjih informacij prodajajo
svoje deleze v Casu borznega razcveta, je oc€itno, da cene delnic podjetij na borzi niso
upravicene. Nazadnje, ko so direktorji prodajali svoje delnice v tak§nem obsegu, je bilo
dober mesec preden je ameriski in svetovni finan¢ni sistem zasel v krizo.

3 Nagrajevanje menedZerjev z delnicami in opcijami

Po mojem mnenju so dobri menedzerji tiste osebe, ki v podjetju opravljajo
najodgovornejse delo, saj so zadolZeni za izvajanje poslovne politike, skrbijo za kadrovsko
strukturo podjetja ter motiviranje ostalih zaposlenih. S svojim delom naj bi pripomogli k
uspesnosti in razvoju podjetja, temu primerne pa naj bi bile tudi njihove place.

Nagrade v obliki vrednostnih papirjev lastniki po navadi izplacujejo menedzerjem, da bi
dosegli dolgoro¢no uspesnost podjetja. V to obliko nagrajevanja so vkljucene tudi delniske
opcije, ki lastniku v dolo¢enem obdobju omogocajo nakup delnic po vnaprej doloceni ceni.
Te nagrade naj bi menedzerje motivirale za vecjo gospodarnost zaradi lastniskega deleza,
ki ga imajo v podjetju. Nagrade v obliki vrednostnih papirjev presegajo dohodke v obliki
osnovne place ter bonusov (Trbizan, 2005, str. 37-38).

V evropskih kodeksih glede nagrajevanja z opcijami in delnicami zasledimo naslednja
priporocila (Bajuk, Kostreve & Podbevsek, 2004):
1. opcijski nacrt naj potrdi skupsc¢ina delnicarjev,
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2. delniski in opcijski nacrti naj bodo doloceni na nacin (angl. roll-off), tako, da jih morajo
menedzerji v doloCenem ¢asu od pridobitve prodati (delnice) oziroma izvrsiti (opcijska
upravicenja), ne glede na to, kdaj so jih pridobili,

3. odkupna cena delnic naj bo enaka ali vi§ja od trzne cene v ¢asu nakupa delnic oziroma
izplacila dela nagrade v delnicah,

4. izvrSilna cena za opcijska upraviCenja naj bo enaka ali vi§ja trzni ceni ob casu
pridobitve opcijskega upravicenja,

5. opcijska upravicenja naj bodo formulirana tako, da izvrSitev opcije ni mogoca pred
potekom treh let od pridobitve takSnega upravi¢enja, v nobenem primeru pa ne pred
potekom dveh let,

6. irski kodeks (IAM Guidelines) priporoca, da v 10-letnem obdobju za opcijsko
nagrajevanje ne bi smelo biti namenjeno vec kot 10% vseh izdanih rednih delnic.

Stevilne raziskave so potrdile pozitivno povezavo med uvedbo delniskih opcij in poveéano
vrednostjo delnic. Namen nagrajevanja z opcijami je bil dodatna uskladitev interesov
menedZerjev z interesi lastnikov. MenedZerji naj bi tako delali bolj uspesno, Se bolj pa po
zeljah lastnikov, vendar je v mnogih podjetjih prav takSno nagrajevanje pripeljalo do Se
vecjih razhajanj.

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

Nagrajevanje z delniSkimi opcijami ima v trzno razvitih drzavah velik delez v strukturi
osebnih prejemkov menedzerjev. V Evropi je Stevilo opcijskih naértov zacelo naraséati v
osemdesetih letih, vendar je razSirjenost v nekaterih evropskih drzavah §e zmerom
skromna. Gre predvsem za interes lastnikov, da bi bili prejemki menedzerjev dolgoro¢no
vezani na uéinek njihovih odlo¢itev na poslovanje podjetja (Romac Sircelj, 2005, str. 58).

Groznik (2001, str. 3) je ugotovil zanimivo povezavo med ¢asovnim uvajanjem opcijskega
nagrajevanja in drugimi dogodki v podjetju. Glede na to, da imajo menedzerji stike s Clani
nadzornih svetov in s tem moznost vpliva na ¢as izroCitve opcijske nagrade, je velika
verjetnost, da menedzerji "predlagajo”" opcijsko nagrado, ko imajo notranje informacije o
bliznjih dobrih novicah. Groznik je ze 1. 2001 predvideval, da ni nujno, da nagradne opcije
za menedZerje dosezejo svoj namen. Ce si menedzerji Zelijo ve&jih deleZev v podjetju, naj
to uredijo preko borznih nakupov ter drugih javnih ponudb za odkup podjetij, ne pa preko
nepreglednih in dvomljivo u¢inkovitih nagradnih shem.
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3.1 Pogostost uporabe opcijskega nagrajevanja pri nas in v tujini

Opcijsko nagrajevanje (in nagrajevanje z delnicami) je namenjeno predvsem usklajevanju
interesov delnicarjev in uprave. Uprava namre¢ pri nagrajevanju z opcijami vstopa v
delni¢arsko strukturo druzbe. Ce je opcijsko nagrajevanje ustrezno zastavljeno in vsebuje
potrebne varovalke, se s tem uskladijo interesi uprave in interesi drugih delnicarjev, kar je
dobro tako za delnicarje kot za druzbo. Poleg tega je opcijsko nagrajevanje za upravicenca
dobickonosno le, ¢e se dvigne cena delnice. Zato je to neposreden motivator, da uprava
deluje tako, da zvisa delnic¢arsko vrednost (Bajuk, Kostreve & Podbevsek, 2004).

Ugotavlja se, da v vec€ini drzav ve¢ kot polovica delniskih druzb v vecini drzav Evropske
unije uporablja opcijsko nagrajevanje, pri cemer je vrednost paketa delnic iz opcijskega
upravic¢enja odvisna predvsem od viSine skupnih prejemkov in od vloge trga vrednostnih
papirjev v drzavi. V Veliki Britaniji so opcije bolj uporabljene kot v Avstriji, Ceprav se
razlike zadnja leta zmanjSujejo. Uporaba opcijskega nagrajevanja se v drzavah z
angloameriskim modelom upravljanja gospodarskih druzb zaradi raznih korporacijskih
Skandalov zmanjSuje. V drzavah s kontinentalnim modelom pa se, zaradi povecanja
likvidnosti trgov kapitala in pomena delniCarske vrednosti, vse bolj Siri. Nemcija ima
opcijske nacrte v ve¢ kot polovici najvecjih javnih druzb (Bajuk, Kostreve & Podbevsek,
2004).

Sploh pa je v zadnjem casu priSlo do sprememb v doktrini nagrajevanja. Visok delez
variabilnih prejemkov menedzerjev, ki naj bi bili rezultat uspesnosti, postajajo preteklost.
V tujini so le—ti eden od sprozilcev finan¢ne krize, najbolj pa bode dejstvo, da so to
zakrivili najbolj placani menedzerji. Kramarjeva milijonska nagrada, ki se je zgodila v
Sloveniji, je v primerjavi z navedenimi primeri v svetu le kaplja v morje. Evropski komite
ban¢nih nadzornikov je spomladi 2009 izdal priporocila za nagrajevanje ban¢nih uprav, v
katerih se izpostavlja izogibanje tveganjem ter upostevanje dolgorocne uspesnosti. Ena
izmed posebnosti priporo€il je ta, da bi v sistem vgradili moznost vrnitve izplacanih
nagrad, ¢e bi se ugotovile prevare v poslovanju v kasnejSem obdobju. Prav tako komite
priporoca, da bi sistem nagrajevanja za uspesnost zajel tudi nizje ravni in ne samo uprave.

Merila so klju¢na za odlocitev, ali naj bo variabilni del res nagrada za uspesnost. Nagrade
morajo biti takSne, da so odraz sposobnosti uprave in ne friziranja z racunovodskimi
operacijami. Drzavni zbor RS je 27. maja 2009 sprejel novelo ZGD-1C (Uradni list RS, st.
42/2009). Novo sprejete spremembe Zakona o gospodarskih druzbah narekujejo delniskim
druzbam, da morajo v letnem porocilu poimensko objaviti razflenjene prejemke vseh
Clanov uprave ter razkriti politiko nagrajevanja. Priporo¢ilo o podrobni razélenitvi
prejemkov uprave je do sedaj vseboval kodeks upravljanja javnih delniskih druzb, ni pa
bilo to obvezno. Nov zakon upostevajo marsikatere delniske druzbe, Se vedno pa se dogaja,
da teh podatkov nekatere nocejo objavljati, med njimi je po navedbi Cajnko Javornikove
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(2009, str. 48) tudi Zito d.d. V letnem poro¢ilu je vodstvo Zita zapisalo, da so ti podatki
osebne narave in se jim jih zato ne zdi primerno razkrivati.

V Sloveniji se je odnos javnosti glede razkrivanja podatkov o nagradah bistveno spremenil.
Javne druzbe so razkrile modele nagrajevanja, vendar kljub temu podatki Se vedno niso
podrobni. Po podatkih Cajnko Javornikove (2009, str. 48) so variabilni delezi place, ki jih
prejemajo uprave, v povprecju Se vedno zelo nizki, saj se raztezajo od skromnih 20%
fiksne place pri banki SKB do neomejene viSine pri podjetju Sava. Simobil je primer
podjetja, kjer uprava lahko za uspesnost poleg fiksne place dobi 120% variabilnega dela
place. Kriteriji za nagrajevanje so poslovni rezultati, merjeni s prihodki, EBIT, trznim
delezem in Stevilom naro¢nikov. V opcijskem nagradnem nacrtu lahko sodeluje uprava
Simobila in direktorji. V 1. 2008 nagrad zaradi borznih trendov ni bilo.

V danes razvpitem primeru druzbe Istrabenz, za katerega se je izkazalo, da bi bilo
nagrajevanje z delniskimi opcijami $e najbolj pravicno, tega modela ne uporabljajo, je pa
% variabilnega dela in udelezbe v dobicku vseeno relativno visok, saj je 1. 2008, zdaj ze
bivsi predsednik uprave, prejel 15% variabilnega dela place. V letnem porocilu za 1. 2008
je holdinska druzba Istrabenz predstavila delniski in opcijski nacrt za obdobje 2008-2013.
Na seji skupscine maja 2007, so upravi druzbe podelili pooblastilo za pridobivanje lastnih
delnic druzbe in sicer z namenom nagrajevanja uprave in vodilnih delavcev ali za umik
delnic. Delniski in opcijski nacrt je bil sprejet s ciljem dolgorocne motivacije uprave in
vodilnih delavcev in je bil narejen v skladu s priporocili Zdruzenja Manager, Zdruzenja
¢lanov nadzornih svetov ter Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb. Po nacrtu naj bi
se ¢lanom uprave in vodilnim delavcem neto vrednost variabilnih prejemkov na njihovo
pisno zahtevo izplacalo v obliki delnic, in sicer v delezu, kot ga doloci posamezen delavec
v zahtevi. Pri dolocitvi Stevila delnic, ki ustreza delu neto prejemkov, ki se delniSkemu
upravic¢encu izplac¢ajo v delnicah, se uposteva za 10-20% znizana povpreCna trzna cena
delnice v dolocenem obdobju pred pridobitvijo. Opcijska upravicenja za upravo in vodilne
delavce se ustanavljajo skladno z opcijskim nacrtom. Upostevajo se dejstva preteklega
poslovnega leta. IzvrSilno ceno, izvrSilno obdobje in Stevilo delnic, ki pripadajo
posameznemu opcijskemu upravicencu za posamezno poslovno leto dolo¢i nadzorni svet
za upravo, za vodilne delavce pa uprava druzbe. Stevilo delnic se dolodi v odvisnosti od
uspesnosti druzbe, individualne uspesnosti zaposlenega in viSine njegovega bruto
prejemka. Prav tako v skladu s priporo¢ili, upravicenci ne smejo odtujiti delnic e dolo¢eno
obdobje po pridobitvi. Praviloma delnic, ki so jih pridobili namesto izplacila variabilnega
prejemka, ne morejo odsvojiti Se 36 mesecev od pridobitve, ¢lani uprave pa ne prej kot po
preteku 12 mesecev od prenehanja mandata. Opcijski upravicenci, ki so delnice pridobili
na podlagi ustanovljenih opcijskih upravicenj, ne smejo teh odsvojiti prej kot po 12-ih
mesecih po pridobitvi oz. jih ne smejo prodati prej kot po preteku 24 mesecev od preteka
mandata.
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Druzba Zito je tudi razkrila kriterije za odmero variabilnega dela pla¢. Uporabljajo kosmati
donos iz poslovanja, donos kapitala, letni donos delnice in delez denarnega toka v
kosmatem donosu (EBITDA). Zito je eden redkih primerov, kjer nagrajevanje lahko
doseZe tudi drugo smer — negativno. Variabilni del place lahko dosega od -30 % do + 30 %
fiksne place. Uprava je nagrajena tudi z delezem v dobicku.

Prav tako so v druzbi Save v preteklosti izplacevali variabilni del place predsedniku uprave
v obliki delnic Save. Za preteklo leto so se nagradam zaradi krize odrekli.

Opcijsko nagrajevanje (Cajnko Javornik, 2009, str. 48) je uporabljala tudi Nova Kreditna
Banka Maribor (NKBM), opcij pa uprava v zadnjih dveh letih ni prejela. Odkar je SKB
banka v lasti francoske druzbe Societe Generale, je bila ponujena moznost upravi tudi za
nagrajevanje z delniskimi opcijami, kar pa se je po besedah direktorice Selskove zgodilo
samo trikrat. Lastniki so moznost takSnega nagrajevanja ukinili. Zaposleni pa imajo
moznost sodelovati v notranjem delnicarstvu Societe Generale, vendar morajo v nasprotju
s svojimi francoskimi kolegi na popust pri ceni zaradi slovenske zakonodaje placati
dohodnino. Ker delnice kupijo iz svoje neto place, so marsikateri od zaposlenih delnice
prav iz tega vzroka prenehali kupovati. UniCredit Group ima poleg letnega modela
nagrajevanja tudi naért dolgoro¢nih spodbud, ki zajema moznost delniskih opcij in nagrad
v obliki delnic, ki jih uprava lahko prejme za doseganje ciljev v triletnem obdobju.

Sama vidim problem pogostosti nagrajevanja z opcijami in delnicami prav v tem, da
sedanja zakonska ureditev smatra izplac¢ilo v opcijah in delnicah kot boniteto, kar pomenti,
da se na tovrstno izplacilo placa vse davke in prispevke. Placilo te obveznosti nastopi takoj
po preknjizbi delnice. Davek se placa vnaprej, osnova za obracun bonitete pa je razlika
med nakupno in trzno vrednostjo delnice. Ce je trzna cena ob prodaji niZja kot ob izdaji
delnice, bo placani davek visji, kot bi bilo upraviceno na dejanski zasluzek. Prejemnik
delnice oz. izplacevalec — podjetje, mora denar odvesti, e preden je prejel priliv. Ta poteza
pa izni¢i pozitiven ucinek izplacila v delnicah, da nagrajevanje v delnicah ni odliv. To
pomeni, da bi po na$i zakonodaji podjetje, ki se odlo¢i za tak nacin nagrajevanja —
izplacilo v delnicah, takoj ob izdaji odvedlo gotovino v davéno in pokojninsko blagajno.
To je eden klju¢nih razlogov, zakaj se slovenska podjetja za to obliko nagrajevanja ne
odloc¢ajo. Pivovarna Lasko se za to obliko nagrajevanja med drugim ni odlocila tudi iz tega
razloga.

V Franciji in ZDA obravnavajo delniski in opcijski naért v bolj ugodnih razmerah, saj se
davek placa ob prodaji delnic, delodajalec je oproscen socialnih prispevkov, olajsave pa se
lahko uveljavlja po Stirih letih v Franciji in po dveh v ZDA.

Nagrajevanje z delniskimi opcijami je bilo od zacetka namenjeno predvsem menedzerjem,

danes pa podjetja to vrsto nagrajevanja Sirijo tudi na ostale zaposlene. Zaposleni tako

dobijo moznost, da z delezem, ki jim pripada iz dobicka podjetja, kupijo delnice. Ideja
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delniskih opcij je predvsem ta, da bi povezava place in uspesSnosti poudarila interes
zaposlenih za uspesnost celotnega podjetja.

Zupanova (2000, str. 1-4) pojasnjuje, da so podjetja z delavskim delniarstvom v
primerjavi z ostalimi podjetji, v mnogih raziskavah izkazala ve¢jo produktivnost, hitreje so
povecevala zaposlovanje in imela hitrejSo rast prodaje in vecji donos kapitala. Ne moremo
pa trditi, da je tovrstno nagrajevanje tudi motivacijski dejavnik, ki bi na posameznega
delavca vplival na povecevanje uspeSnosti, ni pa ovira za doseganje vecje uspesnosti
podjetja. Taksna oblika nagrajevanja naj bi prispevala k man;jsi fluktuaciji in zmanjSanemu
absentizmu, izboljsala naj bi odnose med zaposlenimi in menedzerji, povecala pripadnost
podjetju in sodelovanje med zaposlenimi.

Udelezba zaposlenih v lastni$tvu podjetja naj bi imela motivacijsko moc¢, da bi spodbujala
zaposlene,da bi ti obcutili pripadnost podjetju. Delavska lastnina lahko pozitivno vpliva na
uspesnost podjetja.

Studija (Perotin & Robinson, 2003), narejena z namenom dokazati povezanost finanéne

participacije in produktivnosti je dala naslednje rezultate:

1. finan¢na participacija ima pozitiven ali nevtralen vpliv na produktivnost podjetja,

2. shema finan¢ne participacije predstavlja zaposlenim vzvod, da delajo ve¢ in bolj
ucinkovito, izboljSuje komunikacijo med zaposlenimi in menedzmentom ter sodelavci
in izboljSuje sodelovanje med zaposlenimi,

3. udelezba zaposlenih ima v delitvi dobicka podjetja mocnejSi vpliv na celotno
produktivnost kot delni¢arstvo zaposlenih, ceprav je vrednost absolutnih ravni
produktivnosti med razli¢nimi drzavami tezko primerljiva,

4. vecji obseg finan¢ne vkljucenosti zaposlenih ima vecji vpliv na produktivnost podjetja,

5. udelezba v dobicku z denarnim izplac¢ilom ima predvsem kratkoro¢ni ucinek na
produktivnost, medtem ko je vpliv delniCarstva zaposlenih na produktivnost podjetja
dolgorocnejsi,

6. vse vec izsledkov raziskav potrjuje, da imata tako udelezba v dobicku podjetja kot
delnicarstvo zaposlenih velik vpliv na produktivnost pod pogojem, da so zaposleni
dobro informirani o ciljih in poslovni strategiji podjetja, v katerem so zaposleni, e je
komunikacija med zaposlenimi in menedzmentom dobra in ¢e imajo zaposleni moznost
sodelovanja pri sprejemanju odlocitev in upravljanju podjetja. To Se posebej velja v
primeru delnicarstva zaposlenih,

7. ni nobenih jasnejsih izsledkov o vplivu sindikalne organiziranosti v podjetjih s finan¢no
participacijo na produktivnost,

8. prizadevanja delodajalcev za boj proti rasni in narodnostni diskriminaciji in spodbujanju
enakih moznosti, ki vodijo k vkljuéevanju ¢im vecjega Stevila zaposlenih v sheme
finan¢ne participacije, kaze na povecan vpliv delnicarstva zaposlenih na produktivnost
podjetja.
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Primer uspesne delavske participacije na podrocju pivovarstva je angleski koncern Diageo,
ustanovljen 1. 1997 po zdruzitvi podjetij Guinnes in Grant Metropolitan. V njegovi lasti so
tudi blagovne znamke Budweiser, Smirnoff, Baileys idr. V podjetju Diaego so prepricani,
da je osebno nagrajevanje kljuc za uspeh podjetja.

V podjetju imajo uvedene §tiri vrste finan¢nih shem (Stibelj, b.1.):

1. varCevanje v obliki delnic (ang. Sharesave),

2. udelezba na dobicku (ang. Profit Share),

3. nakup delnic iz rednega dohodka (ang. Salary Foregone),

4. delniske opcije za visje vodstvo (ang. Ecexutive Share Options for Senior Executives).

Dav¢ne ugodnosti so znacilne za prve 3 sheme. Vodstvo tega podjetja si na razli¢ne nacine
prizadeva, da bi bili zaposleni del teh financnih shem, saj je namen le-teh izboljSanje
finan¢nega polozaja. Vseeno je finan¢na kriza prizadela tudi Diageo, saj so zaradi
zmanjSanega izvoza umaknili nacrte za gradnjo velikanske Guinnessove pivovarne.

Se posebej udinkovite pa so kombinacije lastniitva zaposlenih z visoko stopnjo
sodelovanja zaposlenih pri upravljanju podjetja. Delavska participacija je pomembno
orodje za povecevanje motiviranosti delavcev. Posameznik bo v podjetju Se bolj dejaven,
zainteresiran in odgovoren, ko bo imel vpliv na odlocitve o lastni delovni situaciji
celotnega podjetja. Razli¢ne oblike individualne (npr. organizacija delovnega mesta, nacin
opravljanja delovnih nalog) in kolektivne (svet delavcev, predstavniki delavcev v
nadzornem svetu, delavski direktor) participacije zaposlenih pri poslovnem odlo¢anju v
podjetju povecujejo delovno zadovoljstvo zaposlenih in izboljSujejo interno komunikacijo.
S tem pozitivno vplivajo na uspesnost podjetja, od Cesar imajo koristi tako delodajalci kot
tudi delojemalci. Kljub temu pa je v mnogih slovenskih podjetjih Se vedno prisotno
mnenje, da te sindikalne pridobitve delavcev neutemeljeno posegajo v avtonomijo in mo¢
odlocanja ter podjetju povzrocajo le nepotrebne dodatne stroske, zato samo Skodujejo
poslovni uspesnosti in ne obratno (Uhan, 1998, str. 596-601).

S participacijo delavcev pri dobicku se je Evropska unija zacela ukvarjati v zacetku
devetdesetih let prejSnjega stoletja. Evropska komisija je 1. 1989 vkljucila financ¢no
participacijo delavcev pri dobicku med glavne cilje svojega programa (ang. Action
Programme for the implementation of the Community Charter of Basic Social Rights of
Workers). Glede na to podlago je bil sprejet t.i. pregled participacije po drzavah ¢lanicah
imenovan "Papper 1. Report", ki sta ga dopolnila "Papper II. Report" in "Papper III.
Report". Tudi Slovenija si je dolgo prizadevala, da bi zakonsko uredila udelezbo delavcev
pri dobicku. Poslanci drzavnega zbora 1. 1997 niso sprejeli osnutka Zakona o udelezbi
delavcev pri dobic¢ku. Drzavni zbor se je za to potezo odlocil februarja 2008. Do tedaj je
bila udelezba pri dobi¢ku druzb prostovoljna. Delovnopravni in t.i. korupcijski predpisi so
omogocali, ne pa zahtevali udelezbo zaposlenih pri dobi¢ku druzb.
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Dne 29. marca 2008 je zacel veljati Zakon o udelezbi delavcev pri dobi¢ku (ZUDDob,
Uradni list RS §t. 25/08). Bistvena lastnost tega zakona je, da uvaja pravni okvir, ki
spodbuja druzbe in zaposlene k vecji poslovni uspesnosti ter deluje spodbudno pri vecanju
gospodarske rasti. Zakon omogoca ucinkovitejSe sodelovanje med delavci in delodajalci
ter omogoca davéne in druge ugodnosti.

Udelezba delavcev pri dobicku je npr. v Franciji obvezna za vse druzbe, ki zaposlujejo vec
kot 50 delavcev, slovenski zakon pa sledi nacelu prostovoljnosti. To pomeni, da je
udelezba pri dobicku prostovoljna tako za delavce kot za delodajalce. Se pa pri tem zakonu
postavljata dve omejitvi in sicer prva, da je zakon namenjen zgolj kapitalskim druzbam,
kot jih doloca zakon o gospodarskih druzbah ter druga omejitev, da se delavcem lahko
izplac¢a najvec petino dobicka posameznega poslovnega leta, vendar ne ve¢ kot desetino
letnega bruto zneska pla¢, izplac¢anih v druzbi v posameznem letu. ZUDDob doloca tudi

eyee

CVIov.

Zakon o udelezbi delavcev pri dobicku razlikuje dve vrsti shem, pogodbeni stranki se
lahko dogovorita za denarno ali pa delnisko shemo udelezbe pri dobicku. Davéne
ugodnosti, ki jih prinaSa zakonska ureditev, so privla¢ne tako za delodajalce kot tudi za
delavce. Mislim, da po zakonu najve¢ pridobita obe strani v obdobju med enim in tremi
leti. V dav¢no osnovo se delavcu vsteje 30 % pripadajoCega zneska, delodajalec pa obcuti
ugodnost pri prijavi davka od dohodka pravnih oseb ter pri placilu nizjih prispevkov za
socialno zavarovanje.

Dejstvo je, da je najvecja napaka, ki jo naredijo podjetja v tem, da nagrajujejo tako, kot se
je izkazalo za dobro v nekem drugem podjetju. Vsako podjetje ima svojo, sebi prilagojeno
organizacijsko kulturo. Sistem nagrajevanja je vsekakor kompromis med zahtevami
vodstva in pri¢akovanji zaposlenih.

3.2 Vpliv nagrajevanja z delnicami in opcijami na motivacijo menedZerjev za
doseganje boljsih rezultatov

Menedzerjem izplacujejo lastniki nagrade v obliki vrednostnih papirjev z namenom, da bi
le-ti dosegali dolgoro¢no uspesnost podjetja. Delniske opcije omogocajo lastniku v
dolo¢enem obdobju nakup delnic po vnaprej doloCeni ceni. Menedzerje naj bi ta nacin
nagrajevanja motiviral za vecjo gospodarnost lastniSkega deleza, ki ga imajo v podjetju.
Variabilen del place naj bi menedzerje spodbudil k temu, da bi delali tudi v korist
delnicarjev.

Delo menedzerjev je precej tezje opredeliti kot delo drugih zaposlenih, saj je v precej vecji
meri prepusceno pobudi posameznika, kaj in kako bo delal. Je zahtevnejSe, obseznejse in
manj predvidljivo, zato ga je tezje nadzirati. Tako stopa v ospredje osnovno vprasanje
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teorije agentov (ang. agency theory), kako naj lastniki zagotovijo, da se bodo menedzerji
obnasali v skladu z interesi lastnikov in ne zgolj v skladu z lastnimi teznjami po doseganju
¢im vecje osebne koristi (Zupan, 2001, str. 233).

Prav menedZerji so tisti, ki postavljajo lastne interese pred interese lastnikov in tako druzbo
oddaljujejo od njegovega primarnega cilja — maksimizacije dolgorocne vrednosti druzb.
Ker dostikrat menedzerji razpolagajo z ve¢ informacijami kot lastniki druzb, to izkoris¢ajo
za prevladujoci poloza;.

V casu borznega razcveta konec devetdesetih let so prejemki narasc¢ali z rastjo na delniskih
trgih. Po borznem zlomu 1. 2000 so se vlagatelji na borznem trgu spustili na realna tla.
Indeks Nasdaq (ang. National Association of Securities Dealers Automated Quotations -
prvi elektronski trgovalni sistem na svetu, na katerem sedaj kotira ve¢ kot 5.000 bolj
aktivno trgovalnih OTC delnic) je izgubil 3.000 indeksnih tock, dno pa je dosegel oktobra
2002, ko je izgubil 78% vrednosti.

Dne 30. junija 2002, je takratni ameriski predsednik Georg Bush podpisal zakon Sarbanes-
Oxley Act 2002, v katerem je kot ukrep na Skandale tipa Enron, Worldcom, Parmalat,
Arthur Andersen, posegel na podrocje javnih delniskih sluzb in njihovih revizijskih his ter
v ureditev korporacijskega upravljanja in trg vrednostnih papirjev. Namen zakona je bil
vpeljati strozji nadzor nad delovanji podjetij, njihovega vodstva in menedzmenta ter
zagotoviti enostavnejSo obliko branja finan¢nih in drugih porocil ter zagotoviti nadzor nad
preprecevanjem goljufij. Prav Enron je bil primer, ko so revizorji izdelovali zanj tudi
racunovodske izkaze, kar je na splosno prepovedano. Obstajati mora neodvisnost, torej
lo¢enost revizorja od naroc¢nika. Zdaj je priporocljivo, da naroc¢nik revizorskega partnerja
zamenja po sedmih letih.

Skandali, ki so se vrstili v zadetku tega tiso¢letja so zamajali zaupanje investitorjev, kar je
povzrocilo bolj previdno vlaganje, pregled upravljanja, politike in postopkov korporacij.

Nekaj ¢asa po skandalih v ZDA so bile opcije vseeno $e vedno najbolj priljubljen nacin
nagrajevanja, saj je prav tovrstno nagrajevanje majhnim in finan¢no $ibkejSim podjetjem
pomagalo, da so pridobila in obdrzala najboljse kadre, med njimi so bili Microsoft, Intel,
Dell in FedEx. Prav Microsoft je podjetje, ki je delniske opcije uporabljalo za nagrajevanje
v najvec¢jem obsegu. Mnogi zaposleni so na ta nacin postali milijonarji, podjetje pa je
postalo zgled ostalim v panogi. Vseeno so se odlocili, da delniSke opcije zamenjajo za
delnice z omejitvijo. Razlogi za to odlocitev so bili predvsem v pocasni rasti in padanju
cene delnice na trgu. Delnice z omejitvijo prodaje bi pripomogle k temu, da bi bili delavci
nagrajeni tudi, ko cena delnic pada. Drugi razlog je bil v znizanju stroSkov, saj je
nagrajevanje z delnicami cenej$e od opcij. Zanimivo pa je, da najvisje vodstvo Microsofta,
Gates in Ballmer, nista nikoli prejela delniskih opcij.
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Priljubljenost nagrajevanja z opcijami pa upada prav zaradi dejstva, da vrednost delnic ni v
celoti odvisna samo od uspesnosti vodilnih. Mnenja sem, da bi se morale opcijske nagrade
znizati na razumno raven, saj vodilni preveckrat napihnejo vrednost delnic za izvrSitev
opcij in prodajo delnic po visji ceni prav zaradi zelje po visji nagradi.

V praksi se je izkazalo, da so menedzerji, nagrajeni z delniskimi opcijami, res spremenili
svoje delovanje, vendar ne tako, da bi njihovo delovanje sledilo interesom lastnikov.
Namesto da bi opcije uskladile interese menedzerjev in lastnikov, so pogosto vodile do Se
vecjih razlik med njimi (Groznik & Valentin¢ic, 2004, str. 10).

Po Priporocilih Zdruzenja Manager naj bi se nagrada v obliki delnic dodelila iz sklada

lastnih delnic. Izvedljiva pa naj bi bila pod naslednjimi pogoji:

1. cena delnic, uporabljena za izracun Stevila delnic, mora biti vi§ja ali enaka povprecni
tehtani trzni ceni delnic v zadnjem letu,

2. delnice druzbe kotirajo na trgu vrednostnih papirjev ali pa se uposteva njihova ocenjena
vrednost s strani pooblas¢enih ocenjevalcev vrednosti podjetij ali drugih strokovnjakov,

3. za prejemnika tako pridobljenih delnic velja prepoved odtujitve teh delnic za obdobje
najmanj treh let oziroma do izteka njegovega mandata po menedzerski pogodbi.

Menedzerje pa naj bi se nagrajevalo v skladu z naslednjimi pogoji:

1. rok za izvrSitev opcijskega upravicenja je najmanj 2 leti in najve¢ 5 let od sklenitve
pogodbe,

2. izvrsilna cena delnic na dan dodelitve delniske opcije ni nizja od povpre¢ne tehtane
trzne cene delnic v zadnjem letu pred mesecem dodelitve delniSke opcije oziroma od
ocenjene vrednosti delnice s strani pooblaséenega ocenjevalca vrednosti podjetij,

3. menedzer ne sme odtujiti na ta nacin pridobljenih delnic po izvrsitvi delniske opcije Se
najmanj 6 mesecev (Ceprav je to doloceno, iz nesposStovanja te dolocbe ne izhajajo
nikakr$ne posledice).

Mislim, da je prav financna kriza tista, ki bo pripomogla tudi k dejstvu, da se bodo
spremenile nagrade vodstvenih kadrov. Variabilno nagrajevanje menedzerjev v Sloveniji
predstavlja le petino zneska place, kar je precej pod evropskim povpre¢jem. V Sloveniji se
prav opcijsko nagrajevanje oziroma nagrajevanje z delnicami ni prijelo zaradi prepricanja
o davénih neugodnostih.

Po mnenju Jamnika (Vozel, 2008, str. 39), je razlika med opcijskim nagrajevanjem in
nagrajevanjem z delnicami v tem, da delnice lahko postanejo povsem brez vrednosti,
popolno razvrednotene, delniSkemu delezu se pa lahko spreminja vrednost, ostaja pa vedno
v podjetju. Trend pri menedzerjih je, da ko ima menedZzer mandat, kupuje delnice svojega
podjetja in jih obdrzi za Cas njegovega delovanja na tem mestu. S tem naj bi si prizadeval
za rast vrednosti delnice, torej od delniskih opcij gre trend v smeri polne vrednosti delnic.
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Po besedah Urbanije se je za to potezo najprej odlocil Siemens (2003, str. 31), ki je svojih
5.500 menedzerjev namesto z opcijami nagrajeval kar z delnicami, za njim pa Se
Microsoft. Stroski prodaje delnic so bili prikazani v bilanci.

Sama sem mnenja, da je menedzer upravicen do visokih nagrad, saj na njegov racun
pridobiva tako uprava kot delnicarji. Ce raste vrednost delnice, naj raste tudi menedzerjeva
nagrada. Dober sistem nagrajevanja je tisti, ki prinaSa druzbi dolgoro¢ne koristi.

Rappaport opozarja na pomanjkljivost delniskih opcij predvsem v hitro rasto¢ih panogah.
Obstaja namre¢ nevarnost, da podjetje kljub narascajoc¢i vrednosti delnic za¢ne zaostajati
za tekmeci (vrednost pri njih raste Se hitreje) in se znajde v precejsnjih tezavah, menedzerji
pa z unovcenjem delniskih opcij vseeno obogatijo (Zupan, 2001, str. 240).

Groznik (2001, str. 3) trdi, da lahko namesto do uskladitve interesov menedzerjev in
lastnikov pride do razhajanj. To pojasnjuje z dejstvom, da povecanje deleza opcij, ki jih
imajo lastniki, vodi do zmanjSanja nagnjenosti podjetij k izplacevanju dividend. Taksne
opcije postanejo za menedzerje ve¢ vredne. Alternativa izplacevanju dividend pa postane
odkup lastnih delnic. S tem se cena delnic dvigne in menedZerjem z opcijami se poveca
vrednost njihove opcijske nagrade. Prav tako je Groznik mnenja, da je tezavna tudi
nepripravljenost podjetij, da bi pravilno ocenila in prikazala stroske opcijskega
nagrajevanja. L. 1998 so bili ratunovodski dobicki zaradi opcij v ZDA za 50%
»prenapihnjeni« tudi zaradi dejstva, da so stroski opcij prikazani samo v opombah, ne pa
tudi v izkazih uspeha. Ameriski odbor za raunovodske standarde (ang. Financial
Accounting Standards Boards) je predlagal, da bi se stroski opcij prikazovali kot odhodek,
dosegel pa je le omembo opcij v opombah.

Problem opcijskega nagrajevanja predstavlja tudi razsirjenost menedzerskega trgovanja z
notranjimi informacijami.

Slovenska menedzerska sestava je bila od sredine devetdesetih povezana z nastajanjem
nove lastniske sestave. Menedzerji, ki so v drugi polovici devetdesetih vodili osrednja
podjetja, so skoraj vsi postali tudi veliki lastniki. Ti ljudje so obogateli zato, ker so bili na
polozajih in so lahko uporabili notranje informacije, Ceprav je res, da brez dobrega
upravljanja tega ne bi mogli izrabiti. Toda izkori§¢anje notranjih informacij je v belem
kapitalizmu prepovedano (Tajnikar v Kovac, 2006, str. 8).

Primer »insajderskih« informacij je tudi ta, da druzbe, katerih delnice ne kotirajo na trgu,
sklenejo z upravo opcijske pogodbe, ki so izvrsljive po preteku dolocenega roka. V tem
¢asu druzba uvrsti delnice na borzo, kjer se vrednost teh delnic poveca, ¢e je druzba
uspesna. Ta nacin pridobitve opcijskih upravi¢enj seveda vzbuja dvome, omogoca pa
izredne zasluzke.
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Sama sem podobnega mnenja kot SlapniCarjeva (Gregoric, Slapnicar & Rejc, 2004, str. 8),
da naj o nagrajevanju z delnicami in opcijami odlo¢ajo delnicarji, izraCunava naj se
postena vrednost teh nagrad in naj se vgradijo mehanizmi, ki bodo preprecevali neustrezno
delovanje uprav. Delnicarji so tisti, ki razumejo razloge za visino nagrad, nanjo vplivajo z
oblikovanjem razmerja med uspeSnostjo podjetja in vrsto nagrad svojih agentov —
menedzerjev. Prav ta preglednost placil bi pripomogla k razlikovanju med dobrimi in
slabimi menedzerji in k vecji u€inkovitosti trga menedzerjev.

3.3 Prednosti in slabosti obeh oblik nagrajevanja

Osemdeseta leta prejSnjega stoletja so bila zaznamovana z notranjimi prevzemi,
menedzerskimi odkupi in zlorabami delniCarjev. Jensen (Rus, 2003, str. 108) je bil takrat
preprican, da je prav loCitev menedzmenta od lastniStva pripeljala do pomanjkljivega
nadzora nad menedzmentom. S ponovnim zdruzevanjem teh dveh funkcij naj bi prisel eden
izmed trendov nagrajevanja menedzerjev z opcijami. Razmi$ljanje, da bi menedZzersko
motivacijo povezali z lastniSko, je pripeljal do ideje, da bi morala biti placa menedzerja
sestavljena iz manjSega dela v obliki place, ve¢jega pa v obliki opcij. Podjetje, ki dosega
finan¢ne rezultate na trgu vrednostnih papirjev, d4 moznost menedZzmentu za unovcéenje
opcij in s tem polozaj visokih nagrad. Vecina korporacij v ZDA je konec devetdesetih
prevzela to obliko nagrajevanja menedzerjev.

Slabosti nagrajevanja z opcijami je potrdil tudi harvardski profesor Michael Jensen, ki je to
obliko nagrajevanja sprva med prvimi spodbujal. Nagrajevanje z opcijami ponuja veliko
moznosti za manipulacije, ¢e pogoji za njihovo izpolnitev niso to¢no doloceni. Taks$no
nagrajevanje pa ima prednosti in slabosti.

Slabost opcijskih nagrad je ta, da se ve€ina ameriskih opcijskih nagrad ne prikazuje kot
dohodek, v nasprotnem primeru bi vecina ameriskih podjetij belezila izgubo. Po mnenju
Kordeza (Cmrecnjak, 2002), bi se samo Microsoftov dobicek zmanjSal z 9,4 milijarde
dolarjev na 2,1 milijarde dolarjev. Strosek opcijskega nagrajevanja se prevali na lastnike,
ker ta stroSek zmanjsuje vrednost ze izdanih delnic.

To je privedlo do tega, da je v ZDA pomanjkljiva ra¢unovodska obravnava opcijskih
nacrtov glavni razlog za njihovo Siroko uveljavljanje. Zaradi premije za tveganje
menedZerjev je nagrajevanje z opcijami drazje od nagrajevanja v obliki plac. Z
racunovodskega vidika pa so opcije »zastonj« in zato jih podjetja uporabljajo preko vseh
meja (Murphy, 1999, str. 2504).

Od drzave do drzave je odvisno, kako nagrajevanje funkcionira v praksi. V prvi vrsti je za
izboljSevanje procesov pomembna motiviranost zaposlenih. V Franciji so se odlocili, da
bodo zaposlene motivirali tako, da bodo brezpla¢no podelili dolo¢eno stevilo delnic. To naj
bi pozitivno vplivalo na pripadnost in interes zaposlenih za boljse rezultate podjetja. Ta
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odlocitev je pozitivna tako z racunovodskega vidika, saj izdaja novih delnic pozitivno
vpliva na kapitalsko ustreznost, kot tudi z vidika drzave, saj ko so delnice prodane, dobi
prilive iz naslova kapitalskih dobickov.

Programi nakupov delnic s popustom ter opcijsko nagrajevanje predstavlja spodbudo za
notranje lastnistvo, saj poleg Zelje po povecanju place, zaposleni strmijo tudi k dolgoro¢ni
rasti podjetja. Vseeno pa mnogokrat Zze sam pojem notranje lastniStvo deluje negativno,
poudariti je potrebno, da gre tu zgolj za vlogo lastnika, ki je zainteresiran za rast in razvoj
podjetja.

V Sloveniji predstavlja glavno slabost sedanja zakonska ureditev, ki izplacilo v delnicah
opredeljuje kot boniteto. Boniteta je obremenjena z vsemi davki in prispevki, obveznost
placila nastopi takoj po prejemu oziroma preknjizbi delnice. Davek na delnice placamo
vnaprej, osnova za obracun bonitete pa je razlika med nakupno in trzno vrednostjo delnice,
tudi v primeru, da je trzna cena ob prodaji nizja kot ob izdaji delnice. Prav dejstvo, da mora
podjetje denar odvesti Se preden prejme dejanski priliv, predstavlja podjetjem vprasanje ali
tako nagrajevati ali ne. Slovenska ureditev je tako destimulativna, da se za tovrstno obliko
nagrajevanja odloca zelo malo slovenskih podjetij.

Prednosti in slabosti nagrajevanja z delnicami in opcijami po Kordezu sem v Tabeli 2 Ze
omenila na strani 11. Nasprotniki tega nadina nagrajevanja lahko navedejo ogromno
argumentov proti tovrstnemu nagrajevanju. Za zgled jim je cela vrsta manipulacij
menedzerjev v ameriSkih podjetjih. Vendar koncept nagrajevanja, ki bi bil idealen ne
obstaja.

Sama mislim, da je nagrajevanje z delnicami in opcijami uspesno, saj predstavlja najbolj
u¢inkovit na¢in motiviranja zaposlenih, problem je v ljudeh samih. Ce pa podjetje
zaposluje taksne ljudi, ki so brez etike in morale in jih v takSna dejanja vodi pohlep, bi nad
njimi morala izvajati drugacen nadzor, saj je za dobro delovanje podjetja v prvi meri
potreben sistem vrednot. Mislim, da je glavni problem v sistemu upravljanja ne pa v nafinu
nagrajevanja.

Opcijsko nagrajevanje je najbolj razsirjeno v ZDA, v Evropski uniji pa je najve¢ v uporabi
v Veliki Britaniji in v Franciji. Davéne spodbude so tiste, ki lahko uveljavijo tovrstno
nagrajevanje ali pa ga zatrejo. Uporaba opcijskih naértov razkrije Zeljo po dolgoro¢ni
uspesnosti. Ce je najkrajsi rok za izvrsitev opcije (rok za nakup delnice) 5 let, kar
predstavlja v gospodarstvu nek srednjerocni ¢as, bo menedzer placal delnico po ceni,
doloceni na dan dodelitve opcije, z uspeSnim vodenjem podjetja pa bi si zagotovil veliko
vi§jo vrednost in bi si zagotovil premozenjsko korist.

Vsekakor so za neuspehe nagrajevanja z opcijami in delnicami krivi tudi pristranski
revizorji. Le-ti bi morali s potrdilom zagotavljati pravilen in zakonit izkaz uspeha. Ampak
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tudi revizorsko hiSo kot je Arthur Andersen, je pohlep po denarju unicil, kar je nadzorno
dokazal Enronov primer. Enronovi revizorji so potrjevali zavajajoCa poslovna porocila kot
tudi unicevali dokumentacijo.

3.4 Nagrajevanje 7 delnicami in opcijami v slovenski zakonodaji

Nagrajevanje z opcijami in delnicami zahteva tudi poznavanje zakonodaje. Predstavila
bom podlago za tovrstno nagrajevanje.

Slovenski model upravljanja je povzet po nemSkem modelu, kjer gre za dvotirno
upravljanje, to pomeni, da nadzorne odlocCitve sprejme nadzorni svet, vodenje poslov pa
opravlja uprava druzbe. Nagrajevanje je v pristojnosti nadzornega sveta.

Podjetja morajo predloziti Agenciji za javnopravne evidence in storitve (AJPES)
racunovodske izkaze in priloge, v katerih morajo med drugim predstaviti tudi skupni
znesek vseh prejemkov ¢lanov uprav in nadzornih svetov. Zakon o gospodarskih druzbah
(ZGD-1) vsebuje dolocilo o prejemkih ¢lanov uprav. Doloca, da naj bi bili prejemki clanov
uprave sorazmerni z njihovimi nalogami in finanénim stanjem druzbe, nadzorni svet pa
zahteva vrnitev ze izplacane nagrade oz. njen sorazmerni del, ¢e ugotovi ni¢nost letnega
porocila in se ni¢nostni razlogi nanasajo na postavke ali dejstva, ki so bile podlaga za
dolocanje nagrade, ali na podlagi posebnega revizorjevega porocila, s katerim se ugotovi,
da so bili napa¢no uporabljeni kriteriji za doloc¢itev nagrade ali, da so bili pri tem odloc¢ilni
nepravilni rac¢unovodski, finan¢ni in drugi podatki ter ostali kazalci. Vrnitev ze izplacane
nagrade je mogoce zahtevati v roku treh let od dneva izplacila nagrade ali dela nagrade
(Zakon o gospodarskih druzbah, 2009, 270. ¢len).

Ljubljanska borza pa je druga institucija, ki naj bi pripomogla pri zagotavljanju boljse
preglednosti pla¢ menedzerjev ter k dobremu delovanju in ugledu podjetij. Nagrajevanje
menedzerjev je stvar obligacijsko-pravnih razmerij med druzbo in menedzerji. Pravila ne
vsebujejo podrobnejsih dolodil, podjetja, ki kotirajo na borzi in v prvi kotaciji, edino
zavezujejo, da javno objavijo izjavo o skladnosti s kodeksom o upravljanju javnih
delniskih druzb. Javne delniske druzbe naj bi priporocila tega kodeksa ¢im bolj spostovale.
Kodeks je sprejelo Zdruzenje ¢lanov nadzornih svetov, podprli pa sta ga tudi Ljubljanska
borza in Zdruzenje Manager. Kodeks podrobno doloca, kateri podatki o izplac¢ilih naj bodo
javno razkriti v letnih porocilih. Prejemki posameznega ¢lana uprave naj bi bili razdeljeni v
naslednje sklope: fiksni del prejemkov, gibljivi del, udelezba pri dobicku, opcijsko
nagrajevanje in drugi prejemki ¢lana uprave. Kodeks tudi priporoca, da podjetja razkrijejo
merila za doloCanje variabilnega dela prejemkov, ocenjeno vrednost nedenarnih bonitet,
podrobnosti glede odpravnin ter doloc¢be povezane s konkuren¢no klavzulo.
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Izdaja delniskih opcij pomeni pravico pridobiti delnice druzbe, zato je treba upoStevati
ustrezna dolocila delniskega prava. Ta ne zadevajo podelitve delniskih opcij (uredi se s
pogodbo med druzbo in menedzerji), temvec izroCitev delnic druzbe (Cigan, 2002, str. 76).

Kljub temu, da je uporaba delniSkih opcij za nagrajevanje menedzerjev v Sloveniji bolj
izjema, mislim, da je eden boljSih nalinov nagrajevanja menedzerjev. Kot nacin
nagrajevanja so delniSke opcije obravnavane v Aneksu h Kriterijem za individualne
pogodbe o zaposlitvi.

Priporocila Zdruzenja Manager o izvedljivosti dodelitve nagrade v obliki delnic sem
obravnavala na strani 35.

Menim, da je v Sloveniji nagrajevanje menedzerjev bolj kot s predpisi odvisno od eti¢nega
ravnanja posameznega menedzerja. Predlog zakona o dodatni obdavcitvi dela
menedzerskih dohodkov v ¢asu krize z dne 16. aprila 2009, bi pripomogel k temu, da bi
dobili sistem, ki bi omogocal, da bi slabi menedZerji ostali brez neupravic¢enih nagrad.
Omenjeni predlog bom podrobno predstavila v naslednjem poglavju.

3.5 Davcnividik

Nagrajevanje z delniSkimi opcijami je pomembno tudi z davénega vidika. Poznati moramo,
katere vrste davka obracunati ter Casovno omejitev obdavcitve takSnega nagrajevanja.

Clen 9.a Kriterijev za individualne pogodbe o zaposlitvi menedZerjev (Uradni list RS, §t.
64/97) nam predstavlja pravno podlago za opcijsko nagrajevanje menedzerjev. Delnisko
opcijo doloca kot obliko nagrajevanja iz uspesnih rezultatov poslovanja v 3. odstavku.
Delnisko opcijo se menedzerju podeli na podlagi odlocitve pristojnega organa, ki opcijsko
shemo doloc¢i vnaprej za srednjero¢no obdobje v obliki pravic za nakup delnic ali pa
izvedenih vrednostnih papirjev.

Upostevajo¢ dolo¢be Zakona o dohodnini (Uradni list RS, §t. 70/05-UPB2 — Zdoh-1), bom
pojasnila obdavc¢itev dohodkov, ki izhajajo iz opcijskega nagrajevanja.

V trenutku podelitve opcije, to je, ko skupsc¢ina potrdi opcijski nacrt, ki ga je predlagala
uprava, je najpomembnejsa trzna cena delnice, ker se na tej podlagi doloci cena, po kateri
bo upravicenec v prihodnosti izvr$il opcijo. V ZDoh-1 trenutno ni ¢lena, ki bi predpisal
obdav¢itev. Opcija se izvrsi tako, da upravicenec izjavi, da bo opcijo zamenjal za delnico.
To stori na tocno doloc¢en dan oz. v dolo¢enem casovnem obdobju. Razlika med trzno ceno
delnice v trenutku izvrSitve in nabavno ceno delnice je prejemek imetnika opcije. Ta
prejemek se po 8. tocki drugega odstavka 27. Clena ZDoh-1 davéno obravnava kot
boniteta.
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Za vecino bonitet je trenutek nastanka davéne obveznosti trenutek prejema bonitete. Za
delniSke opcije pa poznamo veC trenutkov nastanka davéne obveznosti in sicer (Romac
Sircelj, 2005):

1. ob dodelitvi delnisSkih opcij — prednost: nizja efektivna davcna stopnja ¢e cena delnice
od dodelitve opcije do izvrsitve opcije narasca,

2. ob dospetju delniskih opcij — slabost: tveganje, da davcni zavezanec placa davek ob
dodelitvi opcije tudi ¢e opcijo kasneje ne izvrsi, ker se cena delnic do izvrSitve ni
povecala

3. ob izvrsitvi delniskih opcij — slabost: efektivna davena stopnja je obi¢ajno vecja kot v
primeru obdav¢itve ob dodelitvi opcije,

4. ob dospelosti pravice do prodaje delnic,

5. ob prodaji delnic, pridobljenih z realizacijo delni§ke opcije — tu razlikujemo med
dvema vrstama dohodka in sicer dohodkom iz zaposlitve in kapitalskim dobickom.
Kapitalski dobi¢ek je obicajno obdavéen po nizji daveni stopnji kot dohodek iz
zaposlitve, saj se za le-tega placa tudi davek po dohodninski lestvici in prispevek za
socialno varstvo.

Prav razli¢ni termini obdavc¢itev imajo svoje prednosti in slabosti.

Po Cetrtem odstavku 30. ¢lena ZDoh-1 moramo pri davéni osnovi upostevati naslednja

dolocila:

1. ¢e delodajalec delojemalcu zagotovi pravico do nakupa oziroma pridobitve delnic po
znizani vrednosti ali pravico do pridobitve drugega premozenja, se boniteta ugotavlja na
dan, ko je pravica izvrSena, oziroma na dan, ko je delojemalec pridobil delnice ali kako
drugo vrsto premozenja,

2. Ce delojemalec odsvoji pravico do nakupa delnic ali do pridobitve drugega premozenja,
se boniteta ugotavlja na dan odsvojitve navedene pravice.

Po 3. tocki prvega odstavka 86. ¢lena ZDoh-1 davcna obveznost ob prodaji vrednostnega
papirja nastane, ¢e se prodaja opravi pred potekom treh let od dneva, ko je bil vrednostni
papir pridobljen.

Glede na to, da je v sedanjem zakonu prvi trenutek obdavcitve dolo¢en trenutek izvrSitve
opcijske pravice, to pomeni, da obdav¢itev nastane, ko opcijski upravicenec uveljavi
pravico iz opcijske pogodbe, tako, da delnice druzbe kupi po vnaprej doloCeni ceni.
Razlika med vplacano vnaprej dolo¢eno ceno za delnice in trzno vrednostjo delnic ob
izvrsitvi je obdavcena kot boniteta. Znesek bonitete se praviloma doloca na podlagi
primerljive trzne cene. Ce primerljive trzne cene ni mogoée doloditi, se znesek bonitete
doloci na podlagi stroska, ki je nastal pri delodajalcu v zvezi z zagotavljanjem bonitete.
Tako ugotovljena boniteta se zmanjsa za placila, ki jih delojemalec placa delodajalcu v
zvezi z zagotavljanjem doloéene bonitete (Romac Sircelj, 2005).
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Po sedanjem zakonu o dohodnini je razlika med trzno vrednostjo delnic na dan izvrsitve
opcije in ceno po opcijskem nacrtu obdavcena, ko je delniSka opcija realizirana z nakupom
delnic. Ko menedzer delnice proda, je obdavCena razlika med trzno ceno delnice ob
1zvrSitvi opcije in prodajno ceno delnice.

Drzave po svetu razlicno obdavcujejo delniSke opcije. Nekatere drzave Evropske unije
obdavcujejo kapitalski dobi¢ek od prodaje delnic, pridobljenih na podlagi realizacije
opcijskega nacrta.

Po navedbah Romac Sirceljeve (2005) dolo¢ene drzave obdavéujejo ugodnosti iz naslova
delniskih opcij kot boniteto oz. dohodek iz zaposlitve in/ali ustvarjeno razliko pri prodaji
pridobljenih delnic s kapitalskim dobickom. Belgija je edina drzava, ki praviloma
obdavcuje delniske opcije ob dodelitvi, na Nizozemskem pa prvi trenutek obdavcitve za
brezpogojne opcije nastopi ob dodelitvi opcije, za pogojene opcije pa ob dospetju opcije.

Mislim, da je krivec za to, da se opcijsko nagrajevanje ni uveljavilo v Sloveniji, obdavcitev
tovrstnega nagrajevanja. Drzave, kot so npr. Velika Britanija, ZDA in Italija, omogocajo,
da so ugodnosti iz naslova delniskih opcij obdavcene Sele ob prodaji delnic kot kapitalski
dobicek. Primerjava efektivnih davénih stopenj drzav c¢lanic Evropske unije, ZDA in
Slovenije pokaze, da je davéna obremenitev delniskih opcij v Sloveniji zelo visoka.

Trofenik je 16. aprila 2009 vlozil v drzavni zbor Republike Slovenije Predlog zakona o
dodatni obdavc¢itvi menedzerskih dohodkov v ¢asu finan¢ne krize. Predlog se nanaSa na
place poslovodstev poslovnih subjektov, ki so v vecinski drzavni lasti in so od drzave
prejeli porostva oziroma jamstva ali sredstva za blazitev finan¢ne in gospodarske krize. Pri
tem zakonu gre za to, da bi se neupraviceno izplacane nagrade in pomoc¢i ¢lanom uprave
vrnile v javno blagajno. Naslednji problem je ta, da vlada nima vpogleda v prejemke
poslovodstva ter je stvar odlo¢itve poslovodstva ali izplacati nagrade menedzerjem pri
znizevanju pla¢ ali ne. Prav neeti¢nost ravnanja nekaterih menedzerjev je bil razlog za
osnutek tega zakona. Z dodatnimi davki bi se onemogocCilo pretirano nagrajevanje
menedzerjev v Casu financne in gospodarske krize.

Zakon, ki ga je predlagal poslanec Vili Trofenik je bil sprejet. Predlagani zakon bo reseval
probleme, ki se nanasajo na nespostovanje vladnih priporocil o visini dolocanja dohodkov
menedzerjev v podjetjih, ki so v vecinski lasti drzave ter dohodkov menedzerjev v
podjetjih, ki so oz. bodo od drzave prejela sredstva. Zakon predvideva, da bodo fizi¢ne
osebe, ki vodijo ali nadzorujejo pravne subjekte, ki so delezni drzavnih pomoci za blazenje
posledic finan¢ne in gospodarske krize zavezanci za placilo dodatnega davka v visini 49 %
od place, v primerih, ko njihov dohodek mese¢no presega 12.500 evrov, od nagrad, ki
presegajo 25.000 evrov letno, odpravnin, ki presegajo 75.000 evrov ter bonitet, ki
presegajo 25.000 evrov letno. Prav tako so zavezanci za dodatni davek tudi ¢lani nadzornih
organov prejemnikov drzavnih pomoci, in sicer za sejnine, ki presegajo 358 evrov za
posamezno sejo in nagrad, ¢e ta preseze znesek 12.500 evrov letno. Zakon bo veljal za
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dohodke, izplacane med OI. januarjem 2009 in koncem leta 2010 oziroma do konca
daveénega leta, ko se iztecejo poroStva in ukrepi za blazitev financne in gospodarske krize.
Davek bi se od omenjene letne davéne osnove odmeril v visini 49 %, kar bi se ob 41 %
obdav¢itvi po predpisih o dohodnini, iz§lo v 90 % obdav¢itvi pretiranih menedZerskih
dohodkov.

3.6 Priporocila komisije Evropske unije o nagrajevanju 7 delnicami in opcijami

Evropska komisija je decembra 2004 sprejela priporocila, ki naj bi pomagala oblikovati
sistem plac¢ direktorjev javnih delniskih druzb, to je takSnim podjetjem, ki vplivajo na
gospodarski in socialni polozaj drzave v ekonomiji zaradi velikosti in vecjega Stevila
zaposlenih v podjetju.

Priporocila so bila taks$na, da bi morala vsaka javna druzba razkriti podrobno porocilo o
politiki nagrajevanja direktorjev do enega leta nazaj ter naCrtovane spremembe v politiki
nagrajevanja v bodoce. Letna porocila naj bi vsebovala informacije o prejemkih in ostalih
ugodnostih ter strukturo le-teh za posameznega direktorja. Za nagrajevanje menedzerja pa
naj bi bili odgovorni delnicarji, ki bi to izglasovali na redni skups¢ini.

Evropska komisija je pozvala k znizanju prejemkov za menedzerje v bankah, ki so dobile
drzavno pomo¢, vendar je nakazala, da zakonsko ne bo omejevala nobene drzave ¢lanice,
saj je to prepusceno lastni presoji drzave ¢lanice. S priporodili je bilo pricakovati predvsem
vecjo stopnjo transparentnosti, ki bi vplivala od razkritja nagrajevanja do wvpliva
nagrajevanja na poslovne rezultate. Prav tako so priporocila ciljala tudi na skups¢ino samo
in sicer, da bi bila bolj aktivna pri odlo¢anju o odobritvi naértov nagrajevanja z delnicami
in opcijami.

Julija 2007 (Repovz, 2008, str. 10) je bilo objavljeno porocilo o tem, kako priporocila
izvajajo po posameznih ¢lanicah Evropske unije. Za Slovenijo je bilo ugotovljeno, da se je
preglednost menedzerskih prejemkov izboljsala, neuresnicena je bila zahteva o obveznosti
razkritja politike nagrajevanja. Na splosno pa je bila Slovenija zaradi dolocil kodeksa o
upravljanju javnih delniskih druzb uvr$¢ena med drzave, ki so sposStovale priporocila
evropske komisije iz Bruslja. Bratina pa v omenjenem c¢lanku pravi: »Javno razkritje
menedzerskih prejemkov in Se zlasti seznanitev skupsScine delniCarjev z njimi pomeni
pritisk na upravni odbor oz. nadzorni svet tudi glede same visine teh plagil. Ce bi delniéarji
z vecinskim sklepom doloceno shemo nagrajevanja zavrnili, ni pri¢akovati, da bi upravni
odbor ali nadzorni svet Se naprej vodil prej$njo placno politiko.«

43



Sklep

Vloga slovenskih menedzerjev se je v zadnjih letih precej spremenila. Odgovorni so tako
za uspeh kot tudi za propad podjetja. Menedzer prevzema nase odgovornost in tveganja.
Nekateri menedZerji so ustrezno temu nagrajeni, velika vecina menedzerjev pa je Se vedno
nagrajena subjektivno. Ker je njihova placa skoraj v celoti fiksna, takSen sistem
nagrajevanja ne stremi k doseganju boljSih poslovnih rezultatov. UspeSnost se Se kar skriva
za kolektivno uspesnostjo.

Mislim, da menedzerji, ki si Ze na zacetku ne znajo postaviti realnih ciljev, v podjetju niso
potrebni. Nagrada, ki bi jo menedzer lahko prejel, je po mojem mnenju najboljsa tista, ki bi
jo prejel na dolgi rok in bi izkljuno temeljila na individualni uspesnosti. Plac¢e slabih
menedzerjev bi bile v takih primerih nizke in tudi strosek pla¢ bi bil manjsi, ker bi bil
stroSek kratkoroCnega nagrajevanja nizek.

Najbolj razsirjeno dolgorocno nagrajevanje menedzerjev so prav opcije. Med vodilnimi naj
bi bile opcije tisti dejavnik, ki naj bi povecal motiviranost, pripadnost in timsko delo za
dosego boljsih poslovnih rezultatov. Najbolj bode v o¢i dejstvo, da je tudi nagrajevanje
menedzerjev nestimulativno. Ker sistemi nagrajevanja menedzerjev v Sloveniji Se kar
temeljijo na kriterijih za individualne pogodbe o zaposlitvi menedzerjev kaze, da bodo
slovenski menedzerji Se nekaj ¢asa uzivali v fiksnih placah.

Opcijska nagrada ameriskih vodilnih menedzerjev predstavlja priblizno 30% vseh
dohodkov, v Sloveniji temu trendu nekako ne Zelimo slediti, Ceprav je v obravnavanju v
podjetjih. Prednost takSnega nagrajevanja je v poenotenju ciljev menedzerjev z
dolgoro¢nimi cilji lastnikov in delnicarjev ter vecanja vrednosti delnic podjetja. Glavno
slabost predstavlja dejstvo, da je veCanje oz. padanje cene delnic lahko odraz prikrojenih
rezultatov. Mislim, da za to niso krive opcije ampak nesposobni nadzorniki, ki so namesto,
da bi ravnali v skladu s pravili, opcijsko nagrajevanje izkoristili ter ogromno zasluzili. Prav
tako vidim problem v menedzerjih, k si zastavljajo nerealne cilje.

Sama sem mnenja, da bi bilo nagrajevanje z opcijami zelo smiselno, vendar bi morali biti
opcijski naérti premisljeno sestavljeni. Nadzor je tisti, ki manjka v vecini primerov pri
nagrajevanju z opcijami, neodvisni revizorji pa bi morali preveriti morebitne manipulacije.

Obdavcitev nagrajevanja z delnicami je eden izmed klju¢nih dejavnikov, zakaj ta oblika
nagrajevanja v Sloveniji ni zazivela. V Sloveniji se za prvi trenutek obdavcitve doloca
trenutek, ko davéni upravi¢enec kupi delnice po vnaprej dolocCeni ceni. Razlika med
vnaprej vplacano doloceno ceno za delnice in trzno vrednostjo delnic ob izvrSitvi je
obdavcena kot boniteta. Ko delnice proda, je z dohodnino obdavcena razlika med trzno
vrednostjo delnice, ki je veljala na dan izvrSitve opcije za nakup in prodajno ceno delnice.
Za podjetja v Sloveniji je opcijsko nagrajevanje zaradi dolocb Zakona o davku od
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dohodkov pravnih oseb, ki odhodke v zvezi z zagotavljanjem bonitet priSteva med davéno
nepriznane odhodke, Se vedno velik stroSek. V povezavi z delniSkimi opcijami se
oblikujejo tudi dolgorocne rezervacije, ki jih upostevamo kot strosek Sele ob izvrSitvi
delniskih opcij in nastanku dejanskih obveznosti.

Menim, da je opcijsko nagrajevanje zelo primerna oblika nagrajevanja menedzerjev za tista
okolja, ki imajo dobro razvit in poostren nadzor nad finanénim poslovanjem, ustrezno
prilagojeno davéno zakonodajo ter dovolj razvite moralne in eti¢ne vrednote. V ta namen
bi bilo koristno v bodoce vlagati velike napore v izobraZevanje, usposabljanje in vzgojo
potencialnih vodstvenih kadrov, lastnikov in tudi zaposlenih.
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