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• Demografske spremembe in staranje prebivalstva, podnebne spremembe, naraščajoča 
premoženjska neenakost, psihološka odtujenost in dovzetnost za populizem, tehnološka 
brezposelnost in novi val avtomatizacije ‒ v luči velikih družbenih sprememb moramo 
tudi v Sloveniji razmisliti o dolgoročni ekonomski strategiji, ki bo družbeno odgovorna 
in hkrati učinkovita. 

• Ekonomska demokracija je alternativa, ki za seboj pusti zgodovinski konflikt stare levice 
in stare desnice. Zahteva lastništvo zaposlenih in demokratično participacijo delavcev 
na delovnem mestu. Kako demokratizirati slovensko gospodarstvo?

• Ameriški model ESOP je najuspešnejša praksa lastništva zaposlenih v 21. stoletju. Do 
danes se je v okviru programa ESOP preoblikovalo 7.000 podjetij, ki zaposlujejo 14,2 
milijona ameriških delavcev oziroma 10 odstotkov delovne sile zasebnega sektorja v 
ZDA. 

• Raziskave kažejo, da imajo glede na primerljiva podjetja s klasično lastniško strukturo 
podjetja ESOP v povprečju:
➔ Do 10 odstotkov večjo produktivnost,
➔ do 8,8 odstotka višjo rast prihodkov na zaposlenega,
➔ do 50 odstotkov višjo preživitveno stopnjo,
➔ do 18 odstotkov večjo mediano plače za zaposlene,
➔ so v času krize odpustila štirikrat manj zaposlenih,
➔ sledijo okoljsko trajnostno usmerjenih strategijam.

Povzetek 
glavnih ugotovitev 
in priporočil
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• Študija, ki jo je izvedel IED, je pokazala, da so glavni elementi modela ESOP: 
➔ financiranje odkupa brez lastnega vložka zaposlenih,
➔ lastništvo zaposlenih kot bonitetna shema in vključenost vseh zaposlenih 

določenega podjetja,
➔ lastništvo prek sklada, kar onemogoči razprodajo delnic pri zaposlenih v času 

njihove zaposlitve,
➔  samodejno vključevanje novih delavcev in samodejno izplačevanje odhajajočih 

zaposlenih,
➔ vzpostavitev komplementarnega izobraževalnega programa za zaposlene in 

menedžerje podjetij. 

• ERISA je z vzpostavitvijo pravil za financiranje in upravljanje pokojninskih skladov v 
ZDA omogočila širitev modela ESOP, ki je nato omogočil široko delavsko lastništvo 
družb v ZDA.

• V študiji IED smo zasnovali slovenski model ESOP, ki v glavnih delih posnema 
ameriškega, hkrati pa odpravlja nekatere njegove pomanjkljivosti. 

• Predlog zakona, ki ga obravnava ta dokument, temelji na načelu zadružništva, ki ga 
kombinira z dobrimi praksami ameriškega modela ESOP, obenem pa naslavlja njegove 
pomanjkljivosti s predlogom ureditve, ki pravičneje ureja razmerja med deležniki 
odkupa deležev s strani zaposlenih in njihovega lastništva družbe, v kateri so zaposleni.

• Poleg zakona smo v študiji predlagali vrsto komplementarnih ukrepov, kot je razvoj 
izobraževalnega programa, pravnega svetovanja in finančnega sistema, ki bi bili 
specializirani na področju delavskega lastništva.

• Slovenija potrebuje trajnostno, družbeno odgovorno in učinkovito ekonomsko 
strategijo. Lastništvo zaposlenih naslovi velik del aktualne družbene problematike. 
Slovenski ESOP ponuja model za vzpostavitev delnega ali celotnega lastništva 
zaposlenih v slovenskih podjetjih. 



I. DEL

Zaostanek Slovenije
na področju ekonomske    
demokracije



8

Slovenski ESOP: Model za odkup podjetij s strani zaposlenih

1.  UVOD: ZAOSTANEK SLOVENIJE NA PODROČJU EKONOMSKE DEMOKRACIJE

Ekonomska demokracija pomeni, da imajo zaposleni pravico do soudeležbe v dobičku 
podjetja, v katerem delajo, pravico do proporcionalnega dela vrednosti sredstev podjetja 
in pravico do imenovanja organa vodenja in nadzora ter sodelovanja na letnih skupščinah 
podjetja. To zagotavljajo različne oblike delavskega lastništva in participacije, kot so 
zadruge, v katerih so člani njihovi zaposleni, in podjetja v lasti zaposlenih. Na tem področju 
v Sloveniji močno zaostajamo za najuspešnejšimi svetovnimi gospodarstvi.

Španija, Francija, Italija, Švica, Avstrija, Irska, Nizozemska, Luksemburg, Danska, Švedska, 
Finska, tudi Nemčija, Velika Britanija in ZDA so države, v katerih je zadružna praksa glede 
na slovenske razmere močno razvita. Več milijonov delavskih, potrošniških, energetskih, 
kmetijskih in platformnih zadrug po vsem svetu združuje milijardo članov, torej vsakega 
sedmega človeka (ICA 2019). Zadružna zveza Mondragon v Baskiji zaposluje kar 80 tisoč 
delavcev na demokratičnih temeljih. V Veliki Britaniji poznajo lastniške sklade zaposlenih 
(veriga trgovin The John Lewis Partnership ima okoli 75 tisoč zaposlenih lastnikov). 
Najmočnejša praksa lastništva zaposlenih pa je ZDA, kjer model ESOP pokriva 10 odstotkov 
delavcev zasebnega sektorja (oziroma okoli 14 milijonov v 7.000 različnih podjetjih). 

V Sloveniji je zadružništvo še vedno omejeno predvsem na kmetijsko dejavnost, le počasi 
se zaradi potreb prekarnih zaposlitev prebujajo nove oblike zadružne organizacije, kot 
so platformne zadruge (primer je Jezikovna zadruga Soglasnik v Ljubljani). Tudi podjetij 
v delavskem lastništvu je zelo malo (najbolj znani uspešni primeri so M Tom, Domel in 
Gorenjski glas), prav tako ni bilo v zadnjih letih narejene nobene poglobljene raziskave, ki 
bi ugotavljala, koliko zaposlenih v Sloveniji si solasti podjetja, v katerih delajo. 

Najpogostejše oblike lastništva zaposlenih v Sloveniji obstajajo v treh oblikah gospodarskih 
in zadružnih združenj. Prva in najbolj čista oblika demokratičnega podjetja je delavska 
zadruga (zadruga z omejeno odgovornostjo in zadruga brez odgovornosti, glej ZZad-
1). Problem slovenskega zadružništva je v tem, da je zadruga lahko združenje klasičnih 
kapitalističnih podjetij, prav tako pa lahko slovenske zadruge zaposlujejo nečlane in lahko 
izdajo več deležev, s čimer postanejo kapitalska združenja. Kritična analiza slovenskega 
zakona o zadružništvu naj počaka na drugo priložnost, smiselno pa je povedati, da 
slovenski zakon ne sledi mednarodnim načelom zadružne identitete, kot jo je definirala 
ICA (International Co-operative Alliance, 2019): (i) prostovoljno in odprto članstvo, (ii) 
demokratično člansko upravljanje, (iii) ekonomska participacija članov v ustvarjenem 
kapitalu, (iv) avtonomnost in neodvisnost zadruge glede na zunanje interese, (v) 
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izobraževanje, usposabljanje in preglednost informacij za člane zadruge, (vi) sodelovanje 
z drugimi zadrugami za zagotavljanje trajnostnega razvoja zadružnega modela in (vii) skrb 
za skupnost in okolje.1

Eden od razlogov za majhen obseg zadružništva in predvsem delavskih zadrug po svetu 
je, da konvencionalni zadružni model ne omogoča postopnega preoblikovanja podjetja 
v zadrugo oziroma postopnega odkupa v imenu zaposlenih. Delavske zadruge običajno 
nastanejo na dva načina: (i) ustanovitev zadruge, v okviru katere delavci organizirajo 
novo dejavnost (ustanovitev novega podjetja), ali (ii) preoblikovanje propadlega podjetja v 
zadrugo (delavski odkup podjetja v težavah). V tujini sicer poznamo nekaj primerov uspešnih 
zadrug, vendar so zaradi naštetih razlogov povsod omejene na obrobje gospodarstva. Da 
bi lastništvo zaposlenih in demokratično upravljanje razširili na večji del bruto družbenega 
dohodka, je treba razmisliti o načinih, kako se lahko zaposleni vključijo v lastniško shemo 
obstoječih ‒ in dobro stoječih ‒ gospodarskih družb.

Kako lastništvo podjetij vzpostaviti v drugih oblikah gospodarskih združenj? Zaposlene 
je mogoče vključiti kot deležnike v družbo z omejeno odgovornostjo (d. o. o.) in družbo 
z neomejeno odgovornostjo (d. n. o.). Primer delnega vključevanja zaposlenih v lastniško 
strukturo družbe z omejeno odgovornostjo v Sloveniji je DEWESoft,  ki pa se zaradi 
pomanjkljive zakonodaje srečuje s številnimi težavami in nepotrebnimi stroški. Prav tako je 
delavsko lastništvo vzpostavljeno v medijski družbi Gorenjski glas in tovarni oblazinjenega 
pohištva M Tom. Poleg pomanjkljive zakonodaje, ki davčno ne ureja vključevanja zaposlenih 
kot družbenikov, je dodaten problem v primeru d. o. o. in d. n. o., da zakon dovoljuje največ 
50 družbenikov, s čimer se navzgor omeji število zaposlenih, ki so lastniki. 

Tretja oblika, ki omogoča vključevanje delavcev v lastništvo, vendar pa ne omejuje števila 
lastnikov navzgor, je delniška družba (d. d.). Najodmevnejši slovenski primer delavskega 

1	 Sodobno	obliko	delavske	zadruge	je	potrebno	ločiti	od	jugoslovanskega	zadružnega	modela	z	družbeno	
lastnino	in	partijskim	upravljanjem	–	danes	so	zadruge	ekonomske	organizacije,	ki	delujejo	na	osnovi	
delavske-privatne	lastnine	in	demokratičnega	upravljanja.	Do	danes	so	se	razvili	številni	primeri	dobre	
zadružne	prakse	po	svetu.	Morda	najbolj	zanimiv	in	uspešen	primer	je	zadružna	zveza	Mondragon,	ki	v	okrilju	
industrijskih,	bančnih,	zdravstvenih,	izobraževalnih	in	drugih	zadrug	na	demokratičnih	principih	združuje	kar	
80.000	članov.	Poznamo	tudi	številne	druge	uspešne	zadružne	prakse	po	svetu.	Naj	kot	primer	potrošniške	
zadruge	navedemo	italijanski	Coop,	zvezo	potrošnikih	zadrug	z	7,5	milijona	članov.	Pomemben	primer	
zadružnega	združevanja	so	tudi	stanovanjske	zadruge,	kjer	pomembno	mesto	držita	Dunaj	in	Zurich.	Druge	
oblike	zadrug	so	bančne	zadruge,	razvojne	zadruge,	platforme	zadruge,	energetske	zadruge	in	podobno.	
Zadruge	so	v	porastu	in	danes	drži	kar	12%	svetovne	populacije	članstvo	v	eni	ali	več	izmed	3	milijonov	
zadrug (International Co-operative Alliance,	2019).	Vendar	pa	je	pomembno	razlikovati	te	zadruge	od	
delavskih	zadrug,	kjer	morajo	biti	zaposleni	polnopravni	člani.	Velja	torej,	da	zadruga	avtomatsko	ne	pomeni,	
da	je	v	njej	vzpostavljeno	tudi	lastništvo	in	demokratično	upravljanje	s	strani	zaposlenih.	
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lastništva v delniški družbi je podjetje Domel. Leta 1996 je ameriški konkurent želel 
prevzeti družbo Domel, ki je bila s 1.200 delovnimi mesti strateškega pomena za 7.000 
občanov občine Železniki. Takratni del menedžmenta in zaposleni so prepoznali nevarnost 
morebitnega prevzema, zato so se organizirali in sami odkupili del podjetja, ki je bil 
naprodaj. Ker ni bilo alternativnega modela lastništva zaposlenih, so delavci individualno 
kupovali delnice podjetja, zaradi upokojitev pa je do danes skoraj polovica vseh lastnikov 
zunaj podjetja. Interesi notranjih in zunanjih lastnikov se seveda razlikujejo; upokojeni 
lastniki si želijo visokih dividend, ne visokih plač, želijo si visokega ovrednotenja delnic, ne 
boljših razmer za delo. Domelu preti nevarnost, da bo sčasoma večinski delež delnic v lasti 
zunanjih lastnikov, namesto da bi nadaljevali svojo zgodbo notranjega lastništva. Danes si 
vodstvo Domela želi, da bi imeli način, kako delnice odkupiti od zunanjih lastnikov, vključiti 
v lastništvo nove zaposlene in tako dolgoročno nadaljevati sistem lastništva zaposlenih. 
Po sestanku z vodstvom Domela v Inštitutu za ekonomsko demokracijo menimo, da bi 
njihovim potrebam ugodil lastniški sklad zaposlenih, ki je opisan na koncu študije.

Po uvodnem pregledu stanja ekonomske demokracije v Sloveniji zaključujemo, da je 
pomanjkanje prakse lastništva zaposlenih predvsem posledica pravno neurejenega 
področja delavskega lastništva in delavskih odkupov obstoječih podjetij. 

V Sloveniji je bil leta 2008 sprejet Zakon o udeležbi delavcev pri dobičku (ZUDDob), 
katerega namen je bil spodbuditi nagrajevanje delavcev oziroma njihovo udeležbo v 
dobičkih podjetij. Glede na to, da že imamo zakon, ki omogoča prenos delnic na delavce, se 
poraja vprašanje, ali je razmišljanje o novem zakonu sploh potrebno? Razlogov za pritrdilni 
odgovor na zgornje vprašanje je več. 

Prvič, znesek, ki pripada posamezniku, ne sme presegati 5.000 evrov (bruto) na ravni 
poslovnega leta. Drugič, družba lahko prek sheme izplača zgolj do 20 odstotkov dobička 
posameznega leta in ne več kot 10 odstotkov bruto zneska plač, izplačanih v družbi v 
posameznem poslovnem letu. Tretjič, podjetje se lahko odloči za uporabo ene same sheme, 
naj bo to denarna ali delniška udeležba pri dobičku. Ti shemi se med seboj izključujeta, od 
izbire pa je odvisna davčna obravnava prejemka od udeležbe pri dobičku. Zadnjič, delniško 
shemo imajo lahko samo delniške družbe, katerih delnice kotirajo na organiziranih delniških 
trgih, to so javne delniške družbe. 

ZUDDob nezadostno obravnava vprašanje lastništva zaposlenih, ki ni samo stvar 
individualnega, ampak tudi javnega interesa. Pomislekov glede zakona je veliko, na tem 
mestu bi izpostavil dva najpomembnejša. 
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(i) Zakon ne ponudi motivacijske sheme, s katero bi spodbudil lastnike podjetij k razdelitvi 
delnic med zaposlene v večjem obsegu. Ameriška izkušnja je tako uspešna prav zaradi 
tega, ker je oportunitetni strošek alternative (prodaje zunanjim lastnikom) dražji. 

(ii) Zakon ne ponudi sistematične rešitve, s katero bi vzpostavili lastniško shemo, do katere 
bi imeli ekskluziven dostop zaposleni podjetja. Zakon raje ureja področje delničarstva 
zaposlenih, in ne področja strukturnega lastništva zaposlenih (več v nadaljevanju). 
Delničarstvo zaposlenih je individualizirana alternativa, pri kateri se posamezni zaposleni 
odločijo, da bodo odkupili deleže podjetij, ali pa se lastniki odločijo, da bodo posamezne 
zaposlene nagradili z delnicami (ali udeležbo pri dobičku). 

V Sloveniji potrebujemo zakon, ki bi spodbujal lastnike malih, srednje velikih in velikih 
podjetij k prodaji deležev in delnic skladu, ki bi ga nadzorovali obstoječi zaposleni. 
Potrebujemo politiko strukturnega lastništva zaposlenih. 

1.1  STRUKTURNO LASTNIŠTVO ZAPOSLENIH

Lastništvo zaposlenih pomeni, da si zaposleni določenega podjetja skupno lastijo deleže 
oziroma delnice tega podjetja, da so vanj vključeni kot družbeniki ali delničarji ali kot 
enakopravni člani v primeru zadružnega modela. Lastništvo zaposlenih je lahko popolno 
(100 odstotkov) ali delno (določen odstotek). Lastništvu sledi tudi pravica do soodločanja 
in imenovanja organov vodenja in nadzora, kar pri lastništvu zaposlenih pomeni 
implementacijo predstavniške demokracije v vodstvene mehanizme podjetja.

Strukturno lastništvo zaposlenih pomeni, da (i) so v lastniško shemo vključeni vsi zaposleni 
s statusom zaposlitve za nedoločen čas, od menedžmenta do fizičnih delavcev in (ii) je 
lastništvo med zaposlenimi dolgoročno vzdržno, torej je vzpostavljen mehanizem, ki 
zagotavlja, da lastništvo podjetja ostane pri delavcih podjetja tudi z zamenjavo generacij 
zaposlenih. Kasneje bomo videli, da strukturno lastništvo zaposlenih zagotavlja pravna 
invencija iz Združenih držav Amerike, v okviru katere se je v smeri strukturnega lastništva 
zaposlenih preoblikovalo 7.000 ameriških gospodarskih družb. 

Težko zares določimo mejo tega, kdaj lahko notranje lastništvo poimenujemo za lastništvo 
zaposlenih. V literaturi ni konsenza glede tega, kolikšen del podjetja morajo imeti zaposleni 
v lasti, da lastniško strukturo lahko poimenujemo lastništvo zaposlenih, vendar večji delež 
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pri zaposlenih običajno pomeni večjo produktivnost (Doucouliagos 1995).2 V knjigi Oxford 
Handbooks in Participation in Organizations (Wilkinson et al. 2010) Karseemaker et al. 
spodnjo mejo lastništva zaposlenih naredijo pri 5 odstotkih, enako mejo postavita tudi 
Kim and Ouimet (2014). Ugotavljajo, da imajo zaposleni v podjetjih z višjimi stopnjami 
lastništva »močnejši občutek lastništva in pričakujejo, da bodo bolj poglobljeno vključeni 
v odločevalske in menedžerske procese v podjetju (Karseemaker et al., str. 317, avtorjev 
prevod). 

Druga pomembna spremenljivka v lastništvu zaposlenih je, kdo med delavci dobi možnost 
oziroma kdo si lahko privošči participacije v lastništvu. Izkaže se, da je glavni pogoj 
nediskriminacija, kar pomeni, da so v lastniško shemo vključeni vsi dolgotrajno zaposleni 
določenega podjetja. Številni modeli motivacije zaposlenih se osredotočajo na izbrane 
delavce, na primer menedžerje in visoko kvalificirane zaposlene, ki običajno že tako ali 
tako dosegajo visoke plače in nagrade (glej Blasi et. al., 2014; Ellerman 2018). V podjetjih, v 
katerih lastniki podelijo lastništvo samo nekaterim izbranim zaposlenim, običajno nastane 
konflikt med zaposlenimi lastniki in preostalimi delavci, ki so ostali brez lastništva. Raziskave 
kažejo, da je široka pokritost zaposlenih ključna za nadpovprečne poslovne rezultate, ki jih 
kažejo podjetja v delavski lasti (Kim and Ouimet 2014; Kruse 2016; S. Arando et al. 2014). 
Naslednje področje, ki zahteva pozornost pri obravnavi lastništva zaposlenih, je vzdržnost 
lastniške strukture. Strukturno lastništvo zaposlenih zahteva dolgoročno ohranitev 
notranjega lastništva tudi z menjavo generacij zaposlenih. Če ne vzpostavimo mehanizma, 
ki bi vzpostavil notranji trg za lastništvo delavcev, potem lahko pričakujemo hitro 
degeneracijo delavskega lastništva. Podobno se je zgodilo v obdobju slovenske tranzicije, 
ko so zaposleni dobili delnice podjetij, v katerih so delali. V nekaj letih je bilo lastništvo 
skoraj vseh slovenskih podjetij v rokah razpršenih lastnikov na borzi, tujih vlagateljev ali 
domačih menedžerjev. Kot smo že povedali ob omembi podjetja Domel, se tudi obstoječa 
podjetja v lasti delavcev spopadajo s težavo ohranjanja lastništva med obstoječimi 
zaposlenimi. Dolgoročnost pogojujejo tri dimenzije: prvič, treba je vzpostaviti omejitev 
za prodajo delnic v lasti zaposlenih. Če so delnice razpršene zunaj sklada, ki bi omejeval 
prodajo, potem bodo zaposleni ob prvi stiski, pritisku s strani menedžmenta ali zunanjih 
vlagateljev ali ob porastu cene delnice svoje delnice razprodali. Drugi pogoj je, da se novi 
zaposleni (običajno po določenem preizkusnem obdobju oziroma po podpisu pogodbe za 
nedoločen čas) samodejno vključijo v lastništvo. Tretji pa, da je treba zagotoviti odkup 
delnic od zaposlenih, ki iz podjetja odhajajo. 

2	 Kot	bomo	videli	v	nadaljevanju,	ameriški	model	lastništva	zaposlenih	ESOP	zahteva	vsaj	30	odstotkov	
podjetja	v	lasti	delavcev,	da	je	podjetje	upravičeno	za	davčne	olajšave	na	kapitalske	dohodke,	za	katere	se	
lahko	potegujejo	podjetja	v	lasti	zaposlenih.
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Glede na to, da strukturno lastništvo zaposlenih predpostavlja, da so vključeni vsi zaposleni, 
je treba rešiti problem finančne dostopnosti lastništva. Individualni nakup delnic, ki je 
metoda nekaterih (predvsem visokotehnoloških) podjetij za motivacijo zaposlenih, se 
običajno financira z znižanjem plač teh zaposlenih ali pa delnice kupijo iz lastnih prihrankov. 
To seveda ni mogoče pri delavcih z nižjimi plačami, ki posledično nimajo priložnosti, da 
bi sodelovali v lastništvu delnic. Kot bomo razložili v naslednjem odstavku, že omenjena 
praksa iz ZDA ponuja model za odkup zaposlenih prek odloženih prihodkov podjetja. 

Model, ki so ga poimenovali Employee Stock Ownership Plan (ESOP), je bil v ZDA 
vzpostavljen leta 1974 s pomočjo posebnega zakonodajnega akta Employee Retirement 
Income Security Act (ERISA). Danes je s pomočjo tega programa vzpostavljenih skoraj 
7.000 lastniških skladov zaposlenih, ki vključujejo 14,3 milijona delavcev, kar pomeni 
približno 10 odstotkov zaposlenih v zasebnem sektorju v ZDA. Poleg tega, da je ESOP 
danes najuspešnejša praksa lastništva zaposlenih na svetu, model definirajo tudi nekateri 
elementi strukturnega lastništva zaposlenih, ki smo jih na kratko opredelili v uvodu. ESOP 
zahteva financiranje odkupa s pomočjo odloženega dobička, zaradi česar delavci do 
lastništva lahko pridejo brez osebnih vložkov. ESOP zahteva vključevanje vseh zaposlenih v 
lastniške sklade, ob odhodu iz podjetja pa ESOP SKLAD samodejno izplača vrednost delnic 
zaposlenega. ESOP tako zagotavlja, da delnice dolgoročno ostanejo v lasti zaposlenih in da 
se notranja lastniška struktura ohranja tudi z menjavo generacij. 

Pomemben del strukturnega lastništva zaposlenih je tudi pravica soodločanja zaposlenih pri 
poslovanju in upravljanju podjetja. To običajno ne pomeni neposrednega odločanja glede 
vsakodnevnih odločitev menedžmenta, temveč gre prej za pravice delavcev, da nastavljajo 
organ vodenja in nadzora, da aktivno sodelujejo glede odločitev o njihovem neposrednem 
delovnem mestu in delovnih obveznostih ter soodločajo o dolgoročni usmeritvi podjetja. 
Stopnja sodelovanja zaposlenih pomembno vpliva na način, kako se organizacija razvija. 
Številni ekonomisti poudarjajo, da je za pozitivne učinke, ki jih ugotavljajo raziskave, 
potrebna premišljena implementacija in izobrazba delavcev ter menedžmenta. Zaposleni 
morajo pridobiti veščine, ki jih zahteva vloga lastnikov podjetja, medtem ko se mora 
menedžment zavedati, da je za uspeh ključna sprememba organizacije in načina poslovanja 
družbe, ki je prešla v roke zaposlenih. (Doucouliagos 1995; Winther and Marens 1997; 
Winther 1995; Summers and Chillas 2019). ESOP v svoji zasnovi ne zahteva sodelovanja 
zaposlenih pri odločanju, kar pa tudi kažejo rezultati – podjetja z modelom ESOP, ki svojim 
delavcem zagotovijo besedo pri vodenju podjetja, so v povprečju veliko uspešnejša kot 
tista, ki spremenijo samo lastniško strukturo, medtem ko vodstvene ne. Več o tem si lahko 
preberete v poglavju Vpliv lastništva zaposlenih na poslovanje podjetja in počutje zaposlenih.
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Lastništvo zaposlenih se pogosto zmotno povezuje z različnimi oblikami motivacijskih 
shem, v katerih določeni zaposleni po izbiri menedžmenta ali lastnikov dobijo pravico do 
udeležbe pri dobičku, delniških opcijah ali možnost nakupa delnic podjetja. Ti ukrepi naj bi 
motivirali zaposlene za doseganje dobrih rezultatov na trgu, vendar nikoli zares ne vodijo 
v vzpostavitev inkluzivnega in dolgoročnega lastništva zaposlenih, temveč so običajno 
omejeni na strateško izbrane zaposlene (denimo menedžerje ali visoko kvalificirane 
delavce), ki v primeru delniških opcij običajno prodajo delnice ob prvi priložnosti. Tudi 
raziskave v literaturi kažejo na slabše rezultate selektivnih motivacijskih shem v obliki 
delniških opcij ali načrtov za delavsko delničarstvo v primerjavi s programi strukturnega 
lastništva zaposlenih, pri katerih so v lastništvo vključeni vsi zaposleni brez lastnih vložkov 
(Doucouliagos 1995).

Prav tako je, vsaj na območju Slovenije in držav nekdanje Jugoslavije, kaj hitro mogoče 
povezati lastništvo zaposlenih, ki sicer temelji na zasebni lastnini in prostem trgu, z nekdanjo 
ekonomsko ureditvijo samoupravljanja. Glavni razliki med strukturnim lastništvom 
(ekonomsko politiko 21. stoletja) in jugoslovanskim samoupravljanjem (socialistično 
politiko 20. stoletja) sta:

(1) Zaposleni imajo pravico do kapitalske vrednosti podjetja in participacije pri dobičku, kar 
pomeni, da so motivirani za rast podjetja, naložbe v podjetje in podobno, medtem ko 
so v Jugoslaviji zaradi pomanjkanja elementa zasebne lastnine ves presežek običajno 
usmerjali v plače.

(2) Zaposleni imajo pravico do demokratičnega soodločanja in nastavljanja upravnega 
odbora, medtem ko se je v Jugoslaviji v odločitve upravnega odbora večkrat vmešavala 
partija in njeni državni interesi, po letu 1974 pa je imela tudi sedeže v upravnem odboru. 
Tako je bila onemogočena demokratičnost podjetij, ki so bila predvsem organizacije 
države, ne pa organizacije delavcev. 

V prvem delu uvoda smo na kratko predstavili, kaj strukturno lastništvo zaposlenih pomeni, 
in ga strogo ločili od nekaterih drugih oblik participacije delavcev v lastništvu oziroma v 
dobičkih podjetja. Strukturno lastništvo zaposlenih pomeni:

- Inkluzivnost.  V lastniško shemo so vključeni vsi zaposleni, s tem pa se prepreči 
ustvarjanje delitve na zaposlene lastnike in zaposlene, ki ostanejo samo najete roke.

- Finančna dostopnost. Odkup se financira z odloženimi prihodki podjetja, s tem pa si 
lahko lastništvo delnic ali deležev privoščijo tudi slabše plačani delavci, ki jim ni treba 
tvegati lastnih prihodkov.
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- Dolgoročna vzdržnost. To je zasidranje dela lastništva pri delavcih, kar pomeni 
vzpostavitev notranjega trga za odkup delnic zaposlenih, ki zapustijo podjetje, in 
samodejno vključitev novih zaposlenih v lastniško shemo. 

- Demokratizacijo. Zaposlene je treba spodbujati za aktivno participacijo v okviru 
njihovega delovnega mesta ter soodločanje o dolgoročni viziji podjetja.

- Kultura lastništva. Zavedanje zaposlenih in menedžerjev o pomenu delavskega 
lastništva, pravicah in dolžnostih, kar zahteva močne izobraževalne programe za vse 
deležnike. 

Raziskave ugotavljajo, da se podjetjem, ki vzpostavijo strukturno lastništvo zaposlenih, 
izboljšajo poslovni kazalniki, počutje in motivacija zaposlenih na delovnem mestu ter se 
zmanjša fluktuacija zaposlenih (Brill 2012; Kruse 2016; Freeman 2007; Saioa Arando 
et al., n. d.; Kramer 2008; Blasi, Kruse, and Weltmann 2013; Kurtulus and Kruse 2017; 
Levin 2006). Model strukturnega lastništva zaposlenih, ki ga razvijamo na Inštitutu za 
ekonomsko demokracijo, v ključnih delih sledi ameriški praksi ESOP, na določenih ravneh 
pa jo izboljšuje. 

V tej študiji ponudimo predlog politike, ki bi v Sloveniji spodbujala strukturno lastništvo 
zaposlenih oziroma model ESOP za slovenska podjetja. Medtem ko je večina predlogov 
na ravni Evropske unije in slovenske vlade usmerjena v vzpostavljanje novih socialno 
odgovornih in zadružnih podjetij, pa je nujno razmisliti tudi o načinih, kako že obstoječa 
in uspešna podjetja predati v roke zaposlenih. Slovenski model strukturnega lastništva 
ponudi mehanizem za odkup podjetij v imenu delavcev. Videli bomo, da je z razmeroma 
preprostim zakonom, ki finančno ne bi obremenil državne blagajne, zaradi multiplikatorjev 
pa bi glede na izsledke raziskav v tujini imel celo pozitiven vpliv na davčno blagajno, 
mogoče vzpostaviti močno prakso lastništva zaposlenih v Sloveniji.

1.2  EKONOMSKA DEMOKRACIJA KOT EKONOMSKA POLITIKA 21. STOLETJA

Podjetje, v katerem si večino delnic ali deleža lastijo zaposleni, ki imajo pravico do 
nastavljanja upravnega odbora in pravico do soodločanja na letnih skupščinah, imenujemo 
demokratično podjetje. V drugem delu uvoda bomo na kratko predstavili glavne prednosti 
ekonomske politike, ki bi se osredotočala na lastništvo zaposlenih in participacijo delavcev 
v upravljanju in nadzoru podjetja, v katerem delajo. Videli bomo, da s predlogom ne 
stopamo v preteklost, temveč se spogledujemo z najbolj progresivnimi ekonomskimi 
modeli iz države, ki ima eno najmočnejših gospodarstev na svetu. 
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1.2.1 ETIKA EKONOMSKE DEMOKRACIJE

Najprej poglejmo etično osnovo ekonomske demokracije. Razloge za zasledovanje 
ekonomske demokracije najdemo v klasičnem liberalizmu, in sicer v vrednotah demokracije 
in zasebne lastnine.

Najprej je treba vzpostaviti analogijo med političnimi in ekonomskimi institucijami. 
V parlamentarni demokraciji – politični ureditvi, ki jo večina zahodnih držav jemlje kot 
samoumevno – državljani volijo stranke (oziroma člane parlamenta), predsednika vlade in 
predsednika države. Ideja je, da državljani delegirajo oblast svojim predstavnikom, ki potem 
odločajo v njihovem imenu. Tak način demokratičnega posredništva imenujemo delegacija 
oblasti, ki jo klasični liberalizem strogo loči od odtujitve oblasti, značilno za tako imenovano 
prostovoljno avtokracijo3. V demokratičnem podjetju, podobno kot v demokratični državi, 
vsi subjekti hierarhije avtoritete – vsi zaposleni, ki delajo pod vodstvom in usmerjanjem 
menedžmenta ‒ volijo člane upravnega odbora, ki potem nastavi menedžment ali 
neposredno vodi podjetje. Prav tako odločajo tudi o članih nadzornega organa, ki nadzira 
vodenje in poslovanje podjetja. Večkrat je mogoče slišati kritiko ekonomske demokracije, 
po kateri bi se zaposleni vtikali v vsako odločitev in bi podjetje stalo na mestu. Vendar 
demokratično podjetje ne ustvarja novih korporativnih mehanizmov odločanja, ampak 
samo obrne delegacijo oblasti. Namesto da upravni odbor nastavljajo zunanji lastniki 
podjetja v okvirih lastnih interesov, odločitveno hierarhijo nastavljajo zaposleni. Prav tako 
demokratično podjetje ne zahteva, da delavci hkrati postanejo menedžerji, direktorji ali 
prevzamejo druge vodstvene funkcije. V demokratičnih podjetjih se običajno res spodbuja 
participacija delavcev v okviru njihovih delovnih mest (torej pobuda za izboljšave delovnih 
procesov in podobno), saj tako podjetje napreduje hitreje kot brez aktivnega vključevanja 
delavcev v izboljševanje procesov. Prav tako so smiselni izobraževalni moduli, kjer se 
zaposleni seznanijo o osnovnih poslovnih izkazih in kulturi lastništva. Izkušnje kažejo, 
da so prav novo pridobljeno znanje zaposlenih, preglednost poslovanja in odgovoren 
menedžment tisto, kar izboljša poslovanje demokratičnih podjetij v primerjavi s klasičnimi 
podjetji. 

Poleg demokratičnih vrednot ekonomska demokracija zahteva tudi etični okvir zasebne 
lastnine. Ta je prvič sistematično definirana v klasičnem liberalizmu (najbolj znana je 
obravnava lastnine Johna Locka), ki je sestavni del sodobnega pravnega sistema, ta pa 
vzpostavlja institucijo zasebne lastnine. Izkaže se, da klasične lastniške strukture, v katerih 

3	 Po	Hobbesu;	pactum	subjectionis.	
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zaposleni ne participirajo v lastništvu končnega produkta, posegajo zunaj temeljnih načel 
zasebne lastnine. Argument temelji na teoriji neodtujljivosti človeškega dela in teoriji 
prvotne apropriacije, ki zahteva, da začetno lastništvo prej neolastninjenega produkta sledi 
delu. Iz tega sledi, da je prvotni lastnik produkta dela lahko samo delavec oziroma skupina 
zaposlenih, ki je produkt ustvarila. Prenos lastništva je mogoč šele na trgu, torej s prodajo 
produkta.4

 
1.2.2  DRUŽBENA ODGOVORNOST EKONOMSKE DEMOKRACIJE

Etični razlogi pa so le del argumentov za ekonomsko demokracijo kot ekonomsko politiko 
21. stoletja. Izkaže se namreč, da ekonomska demokracija naslovi širok razpon različnih 
družbenih problemov, v katere nas potiska obstoječi ekonomski sistem. 

Eden bolj perečih problemov 21. stoletja je ekonomska neenakost, ki je v pretežnem delu 
neenakost v premoženju. Glavni vzrok neenakosti v premoženju je predvsem neenakomerna 
distribucija kapitala (lastništva podjetij) med ljudmi. Strukturno lastništvo zaposlenih 
neposredno naslovi neenakost v lastništvu kapitala, saj delavsko lastništvo omogoči bolj 
enakomerno lastništvo med vsemi zaposlenimi. S tem tudi izenačuje dohodke iz kapitala, ki 
so običajno izrazito pristranski v korist zgornjega premoženjskega razreda. Nedavna študija 
v ZDA, ki je preučevala vpliv delavskega lastništva ESOP, sklene, da »raziskave na ravni 
podjetij kažejo, da podjetja ESOP rastejo hitreje in zagotavljajo večjo stabilnost zaposlitev 
glede na klasična podjetja, kar pomeni, da je ESOP učinkovito orodje za ustvarjanje in 
ohranitev služb v ranljivih skupnostih. Ker delavci neposredno participirajo v uspehih 
podjetij ESOP, lastništvo zaposlenih neposredno naslovi krizo mobilnosti, premoženjske 
neenakosti in stagnacije plač.« (NCEO 2017, str. 3)

V letih tranzicije je Slovenija prodala številna velika in strateška podjetja, ki so imela velik 
pomen ne samo za slovenske delavce v teh podjetjih, ampak je to posredno vplivalo na 
gospodarstvo Slovenije, turizem, raziskave in razvoj ter regionalne razvojno-socialne 
programe, ki so jih financirala državna lokalna podjetja. V določenih primerih nepremišljene 
prodaje podjetij tujim lastnikom smo se naučili, da ti lastniki običajno nimajo interesa za 
dolgoročni razvoj panoge, dobro plačana delovna mesta ali celo za dolgoročno ohranitev 
podjetja v lokalnem okolju. Če se izkaže, da je poslovanje v Sloveniji dražje kot drugje, ali je 
bolj verjetno, da bo tuji lastnik ohranil podjetje domače ali ga bo preselil v tujino?

4	 Podrobnejšo	obravnavo	etične	problematike	zasebne	lastnine	v	kapitalizmu	si	lahko	preberete	v	članku	A	
Theory	of	Inalienable	Rights:	Towards	a	Theory	of	Classical	Liberal	Jurisprudence	(Ellerman	2018).
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V Sloveniji smo zadnja leta priča prodaji strateških slovenskih podjetij tujim vlagateljem. 
Tuje lastništvo strateških slovenskih podjetij je ekstremna oblika odsotnega lastništva, 
kar pomeni, da lastniki niso dejaven del poslovanja, včasih pa v lastništvo celo vstopijo 
brez potrebnega znanja o industriji. V teoriji tuje (in odsotno) lastništvo služi kot dotok 
svežega kapitala. Včasih je dejansko tako. Vendar se je v Sloveniji že prepogosto izkazalo, 
da je resnica lahko povsem drugačna. Tuji vlagatelji običajno nimajo interesov za dobrobit 
slovenskega gospodarstva in slovenskih delavcev – v igri so zaradi denarja. Problem 
izčrpavanja večjih podjetij, ki so prišla v last odsotnih ali tujih lastnikov brez interesa za 
dolgoročno ohranitev podjetja v lokalnem okolju, je mogoče nasloviti z delnim lastništvom 
zaposlenih (denimo 20- do 30-odstotnim). 

Tuje lastništvo prinaša tudi slabšo produktivnost delavcev. Tako v Pivovarni Laško, ki je prešla 
v roke Heinekena, kot tudi v Gorenju imajo novi lastniki velike težave motivirati zaposlene. 
Problem produktivnosti in manko motivacije zaposlenih je mogoče rešiti z vzpostavitvijo 
lastništva zaposlenih in implementacijo primernih izobraževalnih programov za delavce 
in menedžment, s katerim se v podjetju vzpostavi tako imenovana kultura lastništva. Kot 
bomo videli v nadaljevanju, lastništvo zaposlenih, če je pravilno vzpostavljeno, vodi v večjo 
produktivnost, zmanjša fluktuacijo zaposlenih in zagotavlja višje plače za delavce.

Naslednji problem, ki smo mu priča v regiji, je problem odtujitve socialnih pravic v času 
tranzicije. Težava se navezuje predvsem na starejšo generacijo delavcev, ki so prešli iz 
ekonomije družbene lastnine v ekonomijo brez lastnine. Raziskave kažejo, da je odtujitev 
avtonomije za populacijo v naši regiji delno odgovorna za porast predvsem desnega 
sovražnega populizma. Vzpostavitev delnega lastništva zaposlenih v podjetju bi ljudem 
vrnila avtonomijo in dostojanstvo, zagotovila bi več materialne in psihološke varnosti ter 
nagradila trud zaposlenih. Lastništvo zaposlenih bi v roke delavcev preneslo vsaj nekaj 
kapitala, ki je bil prej skupen, danes pa ni nikogaršnji. 

Problem bega možganov se v širši regiji dogaja predvsem v iskanju boljših kariernih priložnosti 
mladih. Vstop v solastništvo podjetij, v katerih bi se mladi zaposlili, bi lahko do neke mere 
obrnil trend in motiviral mlade, da ostanejo v Sloveniji ter skupaj gradijo »svoje« podjetje. 
Lastništvo zaposlenih je najnovejša korporativna politika za ohranitev delavcev v podjetju. 
Uporabljajo jo največja in najbogatejša podjetja v ZDA (Facebook, Google, Microsoft in tako 
dalje), tudi statistike, ki preučujejo prakso delavskega lastništva, ugotavljajo, da je fluktuacija 
zaposlenih v teh primerih močno pod povprečjem. V Sloveniji o lastništvu zaposlenih kot o 
ukrepu za ohranitev dobrega kadra razmišljajo podjetja, kot so DEWEsoft, Domel, Resalta, 
C-Astral in številni drugi podporniki Inštituta za ekonomsko demokracijo. 
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1.3  ZAKLJUČNE MISLI UVODA IN STRUKTURA ŠTUDIJE

Slovenija potrebuje ekonomsko politiko, ki je družbeno odgovorna, spoštuje pravice 
delavcev, hkrati pa omogoča dolgoročno ohranitev lastništva med slovenskimi državljani. 
Trenutno stanje v gospodarstvu, ki sledi svetovnim neoliberalnim trendom, zahteva 
alternativo. Kje iskati, ko je pot državnih socializmov izčrpana?

Strukturno lastništvo zaposlenih je ekonomska politika 21. stoletja, ki presega politično 
oziroma ideološko delitev, ki je v Sloveniji bolj zgodovinska kot idejna. Ekonomska 
demokracija zagovornikov ne deli na pristaše državnega socializma na eni in kapitalizma 
na drugi strani. Tema prihaja v ospredje po številnih državah na svetu, v zadnjih letih morda 
najbolj vidno na levici (Elizabeth Warren, Bernie Sanders in Jeremy Corbyn), vendar pa ima 
lastništvo zaposlenih v obliki modela ESOP podporo tako republikancev kot demokratov. 
V Španiji so zadružništvo ustoličili katoliki, podpirajo pa ga tudi socialisti ter anarhisti. V 
Franciji, Italiji, Nemčiji, na Švedskem in tudi drugje se z lastništvom zaposlenih spogledujejo 
različne politične skupine, od konservativcev, ki iščejo rešitve za pronicanje lastništva 
domačih podjetij v roke tujcem, liberalcev, ki iščejo poti demokratizacije, podjetnikov, ki 
iščejo nove načine motivacije, do levičarjev, ki iščejo poti k redistribuciji lastništva kapitala 
in odločitvene moči med delavce.

Ekonomska demokracija ima ogromno neizkoriščenega ekonomskega in družbenega 
potenciala in nekatere ekonomsko močne države so jo že prepoznale kot politiko 21. 
stoletja. Slovenija za zdaj zaostaja za svetovnim trendom. 

Študija Inštituta za ekonomsko demokracijo ponuja slovenski model za vzpostavitev 
lastništva zaposlenih v obstoječih podjetjih na izkušnji uspešne ameriške prakse ESOP. 
Drugi del študije smo posvetili modelu ESOP iz ZDA. V poglavju 2.1 smo najprej preučili 
glavne elemente, ki določajo, kaj ESOP sploh je, v poglavju 2.2 smo nadaljevali s povzetkom 
davčnih ugodnosti, v poglavju 2.3 predstavili načine financiranja odkupa ESOP s strani 
zaposlenih, poglavje 2.4 pa se ukvarja z vprašanjem, zakaj je ESOP dobra izbira za različne 
skupine deležnikov in za družbo kot celoto. Videli bomo, da je ESOP odlično orodje za 
prenos lastništva, dolžniško dokapitalizacijo podjetij, izboljšanje poslovnih rezultatov in 
zmanjšanje premoženjskih razlik v družbi.

V tretjem delu smo preučili ERISA, zakonski akt, ki je v ZDA ustoličil lastništvo zaposlenih. 
Pregledali in predstavili smo glavne elemente zakona in se posvetili predvsem tistim, ki so 
pomembni za oblikovanje slovenskega zakona za strukturno lastništvo zaposlenih.
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V četrtem delu smo položili temelje za domače strukturno lastništvo zaposlenih – slovenski 
ESOP. V poglavju 4.1 smo nekaj besed posvetili težavam ameriškega ESOP sklada, ki jih 
bomo naslovili s slovenskim modelom. Nadaljevali smo z oblikovanjem slovenskega modela 
ESOP in tehničnim opisom njegovega delovanja. V poglavju 4.3 smo predstavili predlog za 
uvedbo novega zakona, ki bi v Sloveniji urejal odkupe podjetij s strani zaposlenih.

V petem delu smo predstavili nekaj komplementarnih ukrepov, ki so potrebni, če želimo, da 
se slovenski ESOP razširi na večji del gospodarstva. Poudarili smo, da so ključna podporna 
področja (i) izobraževanje, (ii) pravno in organizacijsko svetovanje ter (iii) podporni finančni 
mehanizmi za delavske odkupe. Zadnje poglavje petega dela 5.4 zaključi študijo. 
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2.  ESOP: AMERIŠKI MODEL LASTNIŠTVA ZAPOSLENIH ZA 21. STOLETJE

V Združenih državah Amerike je okoli 7.000 lastniških skladov zaposlenih, imenovanih 
ESOP. Employee Stock Ownership Plan oziroma ESOP je posebna oblika pokojninskega 
programa, katerega osnovni namen je vključevanje zaposlenih v lastniško strukturo 
gospodarskih družb. V okviru programa ESOP podjetje vzpostavi poseben lastniški sklad 
zaposlenih Employee Stock Ownership Trust (v nadaljevanju ESOT). V skladih ESOT ima 
delnice podjetij 14,2 milijona ameriških delavcev, kar je približno 10 odstotkov vseh 
delovnih mest zasebnega sektorja. ESOP se je v ZDA pojavil v okviru zakonskega akta 
ERISA iz leta 1974, ki je oblikoval mehanizme za odkup podjetij s strani delavcev, ne da 
bi ti za to morali vložiti lastne prihranke. Razlog za vzpostavitev ESOP je najpogosteje 
problem prenosa lastništva in vodstva v malih in srednje velikih podjetjih (MSP), nagradna 
in motivacijska shema za zaposlene ali pa davčno ugodna možnost za dokapitalizacijo 
podjetja z dolžniškim kapitalom. V več kot 40 letih je praksa ESOP zagotovila ogromen 
vzorec za naravni eksperiment; do danes se je več sto člankov empirično in teoretično 
ukvarjalo s psihološkimi, ekonomskimi, sociološkimi in drugimi vplivi lastništva zaposlenih. 

V prvem delu se bomo najprej posvetili razumevanju programa ESOP. Zanimalo nas bo, kaj 
ESOP sploh je, kako ga je mogoče financirati ter katere davčne olajšave so povezane z njim 
v ZDA. V nadaljevanju se bomo vprašali, kakšni so najpogostejši razlogi za vzpostavitev 
skladov ESOP in kakšne družbene probleme lastništvo zaposlenih naslavlja v ZDA. V 
zaključku prvega dela bomo podrobneje obravnavali še zakonski akt Employee Retirement 
Income Security Act (1974) (ERISA), s katerim so v ZDA definirali osnovne pogoje za 
vzpostavitev skladov ESOP, hkrati pa so v okviru posebnega akta uvedli tudi nekatere 
davčne ugodnosti za interesne skupine. Obravnavali bomo tudi nekatere težave oziroma 
pomanjkljivosti ameriškega modela ESOP, ki jih bomo naslovili v tretjem delu študije.

2.1  ESOP: NA KRATKO O AMERIŠKEM MODELU ZA ODKUP PODJETIJ S STRANI 
ZAPOSLENIH

V okviru zakonskega akta ERISA je ESOP uradno definiran kot pokojninski program 
podjetij za zaposlene. Podjetje v okviru programa ESOP vzpostavi namenski lastniški sklad 
za zaposlene, ki ga imenujemo Employee Stock Ownership Trust (ESOT). ERISA zahteva, 
da so v ESOT kot prejemniki bonitet vključeni vsi zaposleni (diskriminacija za bonitetne 
programe zaposlenih ni dovoljena tudi pri drugih programih v ZDA).5 Primarna dejavnost 
sklada ESOT je, da vlaga v delnice matičnega podjetja, medtem ko ERISA zagotavlja 
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možnost, da je ESOT 100-odstotni lastnik podjetja6. Likvidnost ESOT zagotavlja podjetje 
samo, kar pomeni, da zaposleni ne vlagajo lastnih prihrankov, prav tako pa jim za odkup 
ni treba zastaviti lastnega premoženja. Denarni tok iz podjetja v sklad ESOT za odkup 
je neobdavčen, kar pomeni, da se financira z neobdavčenimi prihodki podjetja. ESOP je 
edini program delavskih bonitet v ZDA, ki si lahko denar izposodi od banke, posojilo pa 
posredno prek sklada ESOT odplačuje podjetje z delom svojih prihodkov. Poleg tega, da 
je denarni tok iz podjetja na sklad neobdavčen, je ESOP deležen še nekaterih davčnih 
ugodnosti za posojilodajalce, zaposlene in lastnike podjetij, ki jih bomo obravnavali v 
nadaljevanju.7 ESOP je tako davčno privlačna alternativa za lastnike, omogoči pa jim tudi 
postopno odprodajo delnic, saj zagotavlja možnost za večletni odkup lastništva. Tako lahko 
lastniki izvedejo mehek prehod lastništva in vodstva v roke zaposlenih ter menedžerjev. 

Program ESOP omogoča dve vrsti financiranja, prek dolžniškega vzvoda ali z dolžniškim 
dogovorom lastnikov. Obe možnosti bomo podrobneje obravnavali v nadaljevanju. Po 
pogodbenem dogovoru o vzpostavitvi programa ESOP se na ESOT prenesejo delnice, ki 
pa jih ne dobijo zaposleni na svoje individualne račune, ampak se najprej prenesejo na 
začasni račun (ZR), ki ga upravlja posebej določen upravitelj ESOP. Na individualne račune 
zaposlenih se prenašajo med odplačevanjem, torej postopoma in sorazmerno z odplačano 
vrednostjo delnic. Vse delnice pridejo na individualne račune zaposlenih šele takrat, ko je 
odplačana celotna vrednost prenesenih delnic. Celoten postopek je lahko hiter, lahko pa 
traja več let. Zaposleni nimajo neposrednega dostopa do delnic podjetja , kar pomeni, da jih 
med zaposlitvijo pri dotičnem podjetju ne morejo prosto prodajati zunaj sklada, prav tako pa 
so onemogočene notranje transakcije med člani ESOP sklada. To je varnostni mehanizem, s 
katerim je zakonsko zagotovljeno, da delnice dolgoročno ostanejo v rokah zaposlenih tudi 
z menjavo generacij. Zakonski akt prepreči tudi neenakomerno razporeditev delnic med 
zaposlenimi in izključi možnost menedžerskih prevzemov. Zakon nadalje postavlja tudi 

5	 Zakon	dovoljuje	redke	izjeme	(glej	Rodrick,	2018,	str.	33).	Le	redko	se	zgodi,	da	določena	sindikalna	skupina	
delavcev	v	večjem	projektu	odkloni	sodelovanje	v	ESOP.	En	tak	primer	je	bil	odkup	United	Airlines,	v	katerega	
pa	ni	bil	vključen	sindikat	stevardes.	United	je	eno	redkih	podjetij	ESOP,	ki	je	doživelo	klavrn	konec.	Študije,	ki	
danes	preučujejo	neuspeh	United	Airlinesa	kot	podjetja	v	lasti	zaposlenih,	ugotavljajo	številne	nepravilnosti,	
ki	so	privedle	do	stečaja.	Ena	izmed	njih	je,	da	se	je	odkup	delno	financiral	iz	zmanjšanja	plačnih	mas	
zaposlenih,	kar	je	proti	priporočilom	strokovnjakov.	Druga	nepravilnost	je	prav	izključenost	stevardes,	kar	
je	privedlo	do	notranjih	trenj	med	različnimi	skupinami	zaposlenih.	O	razlogih	za	slabo	poslovanje	United	
Airlines	piše	Christopher	Mackin	(Mackin	2018).

6	 To	je	ena	glavnih	razlik	med	ESOP	in	drugimi	pokojninskimi	programi	v	ZDA,	na	primer	401k,	ki	dovoljuje	
investicijo	do	10	odstotkov	delnic	matičnega	podjetja.

7	 Upravičenost	do	davčnih	olajšav	zahteva	sovpadanje	podjetij	z	zakonsko	določenimi	pogoji.	Eden	izmed	njih	
je,	kot	že	rečeno,	vključenost	vseh	zaposlenih	(z	redkimi	izjemami).	Drugo	je	financiranje	odkupa	ESOP	s	
prihodki	podjetja.	Tretja	je	količina	delnic,	ki	se	bo	prenesla	na	ESOT.	Skladi	ESOT	sicer	lahko	kupijo	poljubno	
količino	delnic	podjetja,	medtem	ko	je	pogoj	za	davčne	olajšave	30	odstotkov	vseh	delnic	podjetja.	V	zadnjih	
letih	povprečna	relativna	količina	delnic	v	skladih	ESOT	raste	(Rodrick,	2018).
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zgornje distribucijsko pravilo za razporeditev delnic med individualne račune zaposlenih. 
Število delnic na posameznih individualnih računih lahko doseže največ razmerje med 
plačami zaposlenih, torej dvakrat višja plača, dvakrat več delnic na individualnem računu. 
Nekatera podjetja s ESOP skladom se odločijo, da lastništvo med zaposlene razporedijo po 
načelu egalitarnosti, torej vsak zaposleni ima enako število delnic. 

Za zaključek uvodnega poglavja in razumevanje modela spodaj naj na kratko opišemo 
postopek. Kako torej prenesti delnice podjetja v roke zaposlenih? 

1. Lastniki (si) želijo (i) prodati delnice oziroma del svojih delnic, (ii) dolžniške dokapitalizacije 
ali pa (iii) želijo v lastniško strukturo vključiti zaposlene zaradi pričakovanih pozitivnih 
vplivov na poslovanje podjetja.

2. Zaposleni se strinjajo z odkupom prek ESOP sklada. Glede na potrebe in zmožnosti 
podjetja se različne strani programa ESOP dogovorijo o načinu financiranja odkupa. V 
dogovoru najamejo zunanjega svetovalca, ki izvede študijo izvedljivosti za podjetje in 
določi korake celotnega postopka ter jih razloži zaposlenim in lastnikom. Ovrednoti se 
podjetje in določi se cena delnic, ki jih bo sklad odkupil.

3. S pomočjo zunanjih strokovnjakov se vzpostavi ESOP SKLAD in določijo njegova 
notranja pravila, ki morajo biti v skladu z zakonodajo ERISA in zakoni partikularne 
zvezne države. 

4. Upravni odbor podjetja in/ali zaposleni določijo upravitelja sklada, ki upravlja  sredstva v 
skladu (delnice in denarni tok) in ohranja glasovalno pravico proporcionalno z relativno 
količino delnic na skladu. 

5. Podjetje vsak mesec na ESOP SKLAD prenese vnaprej dogovorjen odstotek plačne 
mase. S temi sredstvi sklad odplačuje lastnika ali vrača glavnico in obresti posojilodajalcu. 
Delnice se na notranje kapitalske račune zaposlenih prenašajo proporcionalno z 
odplačano vrednostjo delnic. 

6  Novi zaposleni se po določenem uvajalnem obdobju samodejno vključijo v ESOP SKLAD 
in z denarjem, ki mesečno prihaja na njihove notranje račune, postopoma odkupujejo 
delnice od starejših članov. Zaposlenim, ki se upokojijo ali zapustijo podjetje iz drugih 
razlogov, sklad izplača vrednost njihovih notranjih kapitalskih računov. 
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2.2  POVZETEK DAVČNIH UGODNOSTI

Če si želimo zagotoviti organsko rast lastništva zaposlenih v slovenskem gospodarstvu, 
moramo razumeti, da so finančni motivi primarni za udejstvovanje na trgu. Ni dovolj, da se 
za vzpostavitev močne etične ekonomske prakse zanašamo na filantropijo poslovnežev ali 
iniciativnost nevladnih skupin, ki poskušajo vzpostavljati etične modele v gospodarstvu. 
Nujno moramo razmisliti, kako lastnike podjetij in posojilodajalce motivirati za odkupe s 
strani zaposlenih. 

V ZDA so motivacijsko shemo vzpostavili s pomočjo davčnih olajšav, zaradi katerih ESOP 
postane privlačna alternativa za prodajo podjetij. V nadaljevanju bomo povzeli nekaj 
glavnih davčnih spodbud, povezanih z modelom ESOP, zakonske pogoje in zakon pa bomo 
podrobneje preučili v tretjem delu študije.

Prva je davčna spodbuda za lastnike podjetij, ki se odločijo za program ESOP. Sekcija 1042 
(IRA) omogoča, da lastnik delnic C-korporacije9 za nedoločen čas preloži plačilo davka na 
kapitalski dohodek; (1) če ESOP SKLAD postane lastnik vsaj 30 odstotkov delnic podjetja, 
(2) če ESOP v lastništvo vključi vse delavce in (3) če lastnik v 12 mesecih od prodaje delnic 
finančni kapital reinvestira v ameriško gospodarstvo. 

Poleg te olajšave je kongres sprejel še vrsto olajšav za druge interesne skupine. 

Z davčnimi olajšavami se spodbujajo posojila ESOP skladom za odkupe. Banke, ki denar 
posodijo ESOP skladu za to, da odkupi delnice podjetja, so oproščene davka na obresti. 

Pomembne davčne ugodnosti pa nastanejo tudi na ravni pravnih oseb. Kot že rečeno, je 
transakcija iz podjetja v ESOT, ki se namensko uporabi za odkup delnic matičnega podjetja, 
oproščena davka. Pogoj je, da je vsota, ki se prenese na sklad, manjša od 25 odstotkov 
plačne mase zaposlenih (oziroma v posebnih primerih do 50 odstotkov, glej spodaj). 

Podjetja, ki so v 100-odstotni lasti ESOP sklada (torej zaposlenih podjetja), se lahko kvalificirajo 
kot sub-S ESOP, kar pomeni, da je celoten presežek podjetja pravzaprav dohodek iz dela, zato 
so oproščena celotnega davka na dobiček pravnih oseb. S-korporacije, ki imajo vzpostavljen 
ESOP SKLAD, so deležne tudi vmesnih prelomnih davčnih stopenj na korporativne prihodke 

9	 C-	in	S-korporacije	sta	dva	tipa	ameriških	gospodarskih	družb	in	bosta	natančneje	opredeljena	v	tretjem	
delu	študije.
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(davčnih olajšav na prihodke). Če ima ESOP 30 odstotkov vseh delnic, potem je oproščen 
30 odstotkov davka na dobiček pravnih oseb, če jih ima 50 odstotkov, pa je oproščen 50 
odstotkov davka na dobiček in tako naprej, kot že napisano, do 100 odstotkov. 

2.3 ESOP-ODKUP: NAČINI FINANCIRANJA

ESOP je bonitetna shema za zaposlene. Poleg njega so v ZDA delodajalcem na voljo tudi 
pokojninski načrt 401k, različne motivacijske sheme (participacija v dobičku), delniške 
opcije in možnost za individualni odkup delnic s strani zaposlenih. Med vsemi bonitetnimi 
shemami je ESOP edini, ki omogoča financiranje prek vzvoda z znatnimi davčnimi 
olajšavami. Poznamo tri različne načine financiranja odkupa, ki ga izvedejo lastniški skladi 
zaposlenih ESOT. 

Prvi način je postopno odkupovanje delnic od lastnikov. Če se delodajalec in zaposleni 
odločijo za to možnost, potem se lastnik zaveže, da bo na sklad prenašal delnice 
proporcionalno z denarjem, ki mu ga sklad izplača. Ovrednotenje delnic mora biti po 
zakonu zunanje, torej ga mora opraviti neodvisni cenilec. Sklad denar mesečno dobi od 
podjetja, pogodba namreč določi izbrani odstotek prihodkov, ki jih podjetje vsak mesec 
nameni ESOP skladu. Če namenski prispevki znašajo do 25 odstotkov plačne mase10, potem 
transakcija med podjetjem in skladom ni obdavčena. Spodnja slika prikazuje postopek:

Podjetje

ESOP Sklad

Delničarji

Zaposleni

Alternativa je, da podjetje 
neposredno prispeva delnice in 
preskoči korak 2.

1. Denarna sredstva

2. Denarna  
sredstva Delnice

3. Izplačilo
sredstev

Alternativa je, da v drugem koraku 
sklad delnice odkupi neposredno 
od podjetja.

Slika 2: Odkup brez vzvoda (vir: Rodrick, 2018, stran 9).

1) Podjetje prispeva denar (ali 
delnice) na ESOP SKLAD. 

2) Če se prenese denar, potem 
ga sklad uporabi, da odkupi 
delnice od lastnikov. 

3) Zaposleni si lahko izplačajo 
vrednost svojih delnic, ko 
zapustijo podjetje ali se 
upokojijo. 

10	Osnovna	meja	prispevka	podjetja	na	sklad	je	25	odstotkov	plačne	mase	(Rodrick	2018).	Če	denarni	tok	
na	ESOT	znaša	do	25	odstotkov	plačne	mase,	potem	skladu	ni	treba	plačati	davka	na	kapitalski	dohodek	
oziroma	davka	na	dobiček.	V	primeru	C-korporacije	je	mogoče,	da	25	odstotkov	za	odplačilo	posojila	(pri	
financiranju	z	vzvodom)	dopolni	dodatnih	25	odstotkov	za	direktno	poplačilo	(odkup	brez	vzvoda).



27

II. Del I ESOP: Ameriški model lastništva zaposlenih za 21. stoletje

Druga možnost je financiranje prek vzvoda, torej z dolžniškim kapitalom zunanjega 
posojilodajalca oziroma poslovnih bank. V tem primeru upravitelj ESOP pristopi do 
kreditodajalca in na podlagi pogodbe o prenosu denarja med podjetjem in skladom pridobi 
kredit, ki ga zavaruje z delnicami podjetja. Denarni tok, ki se uporabi za odplačilo kredita, 
ne sme presegati 25 odstotkov plačne mase zaposlenih podjetja. Kredit lahko vzame ESOP 
SKLAD ali podjetje neposredno. Davčna spodbuda za kreditodajalce je, da jim ni treba 
plačati davka na obresti od posojila, ki se je v celoti uporabilo za odkupa v imenu ESOP 
sklada. Pridobljena finančna sredstva je mogoče uporabiti za neposredni odkup delnic od 
lastnikov, pogosto pa se uporabljajo tudi kot orodje poslovnih financ za dokapitalizacijo 
podjetja z dolžniškim kapitalom. V tem primeru podjetje izda nove delnice, ki jih odkupi 
ESOT.

Pri odkupu z vzvodom se na sklad prenesejo vse delnice, ki de facto še niso odplačane. 
Podobno kot pri kreditu lastnikov (glej spodaj) gredo delnice na začetku na začasni račun, na 
individualne račune delavcev pa se prenašajo postopoma v skladu z odplačano vrednostjo. 
Število delnic, ki se mesečno prenese na individualne račune, je tako proporcionalno z 
deležem dolga, ki ga podjetje tisti mesec odplača. Spodnji sliki prikazujete oba načina 
odkupa prek vzvoda. Postopek neposrednega odkupa prek vzvoda:

1) ESOT si izposodi denar s poroštvom podjetja. 
2) ESOT odkupi delnice od lastnikov in jih prenese na prehodni račun sklada. 
3) Podjetje vsak mesec oziroma leto prispeva finančni kapital skladu (3a) in z njim odplača 

bančno posojilo (3b). Z odplačilom dolga se na interne račune upravičencev prenese 
proporcionalni delež delnic.

4) Zaposleni si lahko izplačajo vrednost svojih delnic, ko zapustijo podjetje ali se upokojijo. 

Podjetje

ESOP Sklad

Delničarji

Zaposleni

3a. Denarna sredstva

3b. Vračilo 
dolga

1. Posojilo

1. Poroštvo

2. Denarna  
sredstva Delnice

4. Izplačilo
sredstev

Alternativa je, da v drugem koraku 
sklad delnice odkupi neposredno 
od podjetja.

Slika 3: Neposredno posojilo (vir: Rodrick, 2018, stran 10).

Zaposleni
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Postopek posrednega odkupa prek vzvoda: 

1) Podjetje si izposodi denar pri kreditodajalcu. 
2) ESOT si izposodi denar od podjetja. 
3) ESOP odkupi delnice od lastnikov in delnice prenese na prehodni račun. 
4) Podjetje zagotovi mesečni oziroma letni denarni tok na sklad, (4a) finančni kapital potem 

odplačuje posojilo skladu, (4b) delnice pa se s prehodnega računa proporcionalno 
prelivajo na interne račune upravičencev. 

5) Podjetje uporabi denar za odplačilo bančnega posojila. 
6) Zaposleni si lahko izplačajo vrednost svojih delnic, ko zapustijo podjetje ali se upokojijo. 

Slika 4: Posredno posojilo (vir: Rodrick, 2018, stran 10).

Tretja možnost financiranja odkupa, ki ga izvede ESOP SKLAD, je kredit lastnikov, pri 
katerem lastnik prenese delnice na sklad v zameno za obročno odplačilo njihove vrednosti 
v prihodnosti. To je stroškovno najugodnejša alternativa, saj so zahtevane obresti od 
lastnikov običajno nižje ali jih sploh ni, vendar zahteva voljo in pripravljenost lastnika, da 
se mu za enkratni prenos dogovorjenega števila delnic postopoma izplačuje vrednost v 
določenem obdobju. V tem primeru lastnik delnic prenese dogovorjeno število delnic na 
ESOP SKLAD (delnice so, ponovno, zunanje ovrednotene na začetku postopka), sklad pa se 
pogodbeno zaveže, da bo lastniku mesečno odplačal določen del dolga (in obresti). Sklad 
ESOT sredstva za poplačilo ponovno prejme prek prihodkov podjetja. Rodrick (2018) trdi, 
da je kredit lastnikov vse pogostejša oblika financiranja programa ESOP zaradi cenovne 
ugodnosti in preproste izvedbe (brez potrebe pridobivanja bančnega kredita). 

V tej točki je jasno, da sredstva za odkup podjetja s strani zaposlenih v vseh primerih 
zagotovi podjetje samo oziroma so zagotovljena s pričakovanimi prihodki podjetja. Matično 

Podjetje

ESOP Sklad

Delničarji

Zaposleni

4b. Vračilo dolga2. Posojilo1. Posojilo5. Vračilo dolga

3. Denarna  
sredstva

4a. Denarna  
sredstva

Delnice

6.Delnice ali  
denarna sredstva

Alternativa je, da tretji korak 
pomeni nakup delnic/deležev 
neposredno od podjetja.

Zaposleni
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podjetje na ESOP lahko neobdavčeno prenese svoje prihodke, če se ti v celoti uporabijo za 
odkup delnic v imenu zaposlenih v programu ESOP. Vendar so določene zakonske omejitve, 
ki so pomembne za razumevanje financiranja ESOP. V nadaljevanju bomo predstavili nekaj 
glavnih omejitev pri prenosu denarja iz podjetja v sklad.

2.3.1  PRISPEVKI, KI JIH ZAGOTOVI PODJETJE, IN OMEJITVE

Večina delodajalskih bonitet delavcem (denimo delitev dobička, pokojninska shema 401k 
ali model ESOP) je omejenih na 25 odstotkov plačne mase (sekcija 404, IRA). Tudi ESOP 
pade pod to omejitev, kar pomeni, da se na sklad vsak mesec lahko prenese zgolj 25 
odstotkov mesečne plačne mase. Izjema pa so C-korporacije. Te lahko kombinirajo različne 
vire financiranja programa ESOP. Hkrati lahko uporabijo financiranje prek vzvoda (bančno 
posojilo, ki ga odplačujejo s 25 odstotki prispevkov mesečno oziroma letno) in financiranje 
prek kredita lastnika (posojilo prodajalca prav tako odplačujejo s 25 odstotki prispevkov 
mesečno oziroma letno). Tako je mogoče vsak mesec na ESOP SKLAD prenesti kar 50 
odstotkov plačne mase, torej dvakrat več, kot je v splošno dovoljenih bonitetnih shemah. 
Omejitev je zakonsko postavljena tudi na mesečni priliv na individualni račun delavca 
na skladu. Omejitev na priliv pomeni omejitev na vrednost delnic, ki so prenesene na 
individualni račun, ali pa omejitev na finančna sredstva, ki so prenesena na individualni 
račun, ko so delnice že v celoti izplačane. 

Prispevki se med člane razporedijo glede na predhodno določen kriterij, vendar je zakonsko 
omejeno največje možno razmerje mesečno prenesene vrednosti na individualne račune 
zaposlenih. Največje razmerje v razliki delnic, ki jih dobijo zaposleni na notranje račune, 
je določeno s plačnim razmerjem zaposlenih v podjetju. Če ima najbolje plačani zaposleni 
petkrat višjo plačo od najslabše plačanega, potem ima lahko največ petkrat več delnic 
na svojem notranjem kapitalskem računu ESOP sklada, prav tako pa je priliv na njegov 
individualni račun lahko največ petkrat večji od sodelavca s petkrat nižjo plačo. 

Druga omejitev distribucije delnic med člane sklada je zgornja meja letne vrednosti 
delnic, ki se prenesejo na individualne račune članov ESOP sklada. Letno je omejitev na 
52 tisoč dolarjev vrednosti delnic oziroma pritoka finančnih sredstev (popravljeno za 
inflacijo, Rodrick, 2018) oziroma 100 odstotkov letne plače zaposlenega, če ima zaposleni 
nižjo plačo od tega zneska. Te omejitve zagotavljajo, da v shemi ESOP ni (pretirane) 
diskriminacije med zaposlenimi, in tako preprečijo okoriščanje močnejših interesnih skupin 
v podjetju. Vrednost delnice, ki se postopoma prenaša na individualne račune zaposlenih 
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proporcionalno z odplačanim dolgom (banki ali lastniku), je določena po odkupni vrednosti, 
in ne tržni vrednosti. Na primer, če je ESOT v drugem letu odplačal 20 odstotkov glavnice 
posojila, s katerim je sklad odkupil 20 odstotkov delnic podjetja, potem se na individualne 
račune prelije 20 odstotkov delnic, čeprav je cena delnic v tem času zrasla. Denimo, da 
se je cena delnic podvojila. Zaposleni, ki na račun dobi delnice v odkupni vrednosti 52 
tisoč dolarjev, tako dobi delnice v dejanski vrednosti 104 tisoč dolarjev. Podobno velja, če 
vrednost delnic pade, z nekaj izjemami. 

2.3.2  TVEGANJA PRI ESOP 

Nasprotniki programa ESOP v ZDA se opirajo na dve nevarnosti, ki naj bi jih delali 
nezaželene. Prva je nevarnost kreditne nezmožnosti podjetij za odplačevanje kredita, 
ki ga je zavarovalo na podlagi pričakovanih prihodkov. Drugo je tveganje za zaposlene, 
saj ESOP kot bonitetni program vlaga izključno v delnice enega podjetja, medtem ko je 
običajno pravilo poslovnih financ diverzifikacija naložbe. V tem poglavju bomo pogledali, 
ali so očitki utemeljeni.

Večina odkupov podjetij v okviru programa ESOP se financira z bančnim kreditom, ta pa 
se zavaruje na podlagi pričakovanih prihodkov podjetja in delnic podjetja. Tako zaposlenim 
ni treba financirati odkupa iz lastnega žepa (ker skorajda po definiciji delavci nimajo 
investicijskega kapitala), temveč se zavežejo, da ga bodo financirali iz lastnega dela. To je 
izredno pomemben del ekonomske politike, ki poskuša lastništvo zaposlenih prestaviti v 
gospodarski mainstream. 

Pomembno je torej odgovoriti na vprašanje, ali bi bil slovenski model lastništva zaposlenih, 
zgrajen po vzoru ESOP, izpostavljen podobnim nevarnostim, kot smo jih bili deležni v časih 
menedžerskih odkupov v Sloveniji?

Dve neodvisni raziskavi sta preučevali stopnje neplačil skladov ESOP v kriznem obdobju 
(2009‒2013), ki so odkup financirali z vzvodom (dolžniški kapital). Prva raziskava je 
preučevala 1.232 odkupov pri treh različnih bankah in ugotovila, da samo 1,3 odstotka 
vseh podjetij s ESOP skladi v tem obdobju ni poplačalo dolga do bank, kar je skupaj naneslo 
1,5 odstotka celotne vrednosti posojil. Druga raziskava je glede na vzorec 845 podjetij s 
ESOP skladi ugotovila, da je bančnemu sektorju izgubo povzročilo 1,1 odstotka skladov 
ESOP (NCEO, 2014, Kruse et al. 2019. 
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Glede na ekonomsko krizo 2008‒2011 so rezultati študij o neplačilu bančnih posojil izredno 
spodbudni. Avtorji študije se sicer zavedajo, da je težko narediti zadovoljivo primerjavo 
s podobnimi podjetji brez skladov ESOP. Najboljšo primerjavo omogoča poročilo S&P IQ 
Credit Pro o neplačevanju kredita podjetij, ki so si izposodila manj kot 200 milijonov dolarjev. 
Poročilo razkrije, da je letna povprečna stopnja neplačevanja za podjetja s klasično lastniško 
strukturo med letoma 2010 in 2013 znašala 3,75 odstotka, medtem ko je za primerljiva 
ESOP podjetja v tem obdobju stopnja neplačevanja samo 1,5-odstotna. Rezultat pove, da 
so bila podjetja v lastništvu zaposlenih 2,5 krat bolj kreditno sposobna (NCEO, 2014)."

Rezultati teh obsežnih raziskav kažejo, da imajo podjetja s ESOP skladi precej manjšo 
možnost neplačila kredita kot primerljiva podjetja brez njih. To delno naslovi tudi drugi 
očitek nevarnosti načrta ESOP, torej da ne omogočajo razpršitve sredstev. Lastniški 
ESOP skladi položijo vsa jajca v eno košaro. Vendar se izkaže, da pri ESOP skladiH to ni 
problematično.

Prvič, izbira za delavce ni med (a) jajci v eni košari in jajci v različnih košarah, ampak raje med 
(b) jajci v eni košari in praznimi različnimi košarami. Nedavna raziskava Inštituta Rutgers v 
New Jerseyju je pokazala, da podjetja s ESOP skladi za več kot 10-krat povečajo premoženje 
zaposlenih, največje razlike so pri delavcih z nižjimi in srednjimi dohodki, ki imajo brez 
programa ESOP na koncu svoje kariere nekaj tisoč dolarjev prihrankov. Precej intuitivno 
je torej, da je ESOP bonitetna shema za zaposlene, torej nekaj dodatnega že obstoječim 
ekonomskim razmerjem, ne pa zamenjava za plače ali pokojninski program 401k11.

Drugič, ugotovili smo, da ESOP skladi zagotavljajo precejšnjo varnost naložbe. Izsledki 
raziskav kažejo, da zaposleni zelo lepo skrbijo za jajca v svoji košari. Zakaj? Stopnja 
neplačevanja bančnih posojil ESOP je nizka zaradi dokaj preprostega razloga ‒ ker je za 
zaposlene zelo pomembno, da ohranijo svoje podjetje (in s tem delovna mesta) pri življenju 
in pri uspehu. 

Po zaključkih teoretskih špekulacij in izsledkih empiričnih študij prakse ESOP se zdi, da so 
skrbi, ki se lahko v Sloveniji porajajo zaradi menedžerskih odkupov, glede modela ESOP 
odveč. Ta ugotovitev pravzaprav ne bi smela biti presenetljiva. Motivi za prenos podjetja 
v roke zaposlenih so običajno precej drugačni, kot so motivi za menedžerski prevzem. 

11	 Nekateri	kritiki	trdijo,	da	je	zaradi	koncentracije	tveganja	ESOP	bolj	tvegan	kot	pokojninski	načrt	401k,	
ki	razprši	naložbo.	Vendar	se	izkaže,	da	tveganje,	povezano	s	programom	ESOP,	nima	nikakršne	vloge	v	
argumentu,	pravzaprav	je	voda	na	mlin	programu	ESOP:	načrti	401k		so	prostovoljni	in	le	redki	delodajalci	
se	odločijo	zanje,	raziskave	pa	so	pokazale,	da	so	ti	pogostejši	v	podjetjih	ESOP	kot	v	klasičnih	podjetjih	
(Kruse	et	al.	2019).	
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Izvršna direktorica Inštituta ESCA Stephanie Silverman je takole komentirala rezultate 
študije NCEO o nizki stopnji neplačevanja bančnih kreditov pri ESOP skladiH: »Študije 
so potrdile tisto, kar nam je že dolgo jasno: ko so gospodarske družbe v lasti zaposlenih, 
so motivacijske sheme in vizija naravnane na tak način, da podjetja postanejo dolgoročno 
stabilna, bolj uspešna, boljša tako za zaposlene kot za gospodarstvo« (avtorjev prevod). 

2.4  RAZLOGI ZA VZPOSTAVITEV ESOP SKLADA 

V tem poglavju bomo na podlagi ameriške izkušnje predstavili nekatere razloge za 
ekonomsko politiko delavskega lastništva v Sloveniji. Najpogostejši razlog za vzpostavitev 
ESOP sklada v podjetju so težave s prenosom lastništva (kar velja predvsem za MSP). Pred 
upokojitvijo ali odhodom podjetja mora lastnik zagotoviti prenos lastništva in vodstva. 
Podjetje lahko preda naslednikom, proda zunanjim vlagateljem ali omogoči notranji odkup. 
ESOP mu omogoča, da v lastništvo postopno vključi vse zaposlene, in ne samo vrhnji kader. 
Dalje, ESOP se v ZDA uporablja kot orodje poslovnih financ. Je namreč edini bonitetni 
sklad za zaposlene, ki si lahko izposodi denar in od podjetja kupi novoizdane delnice, s 
tem pa ga dokapitalizira. Tretji razlog je vpliv ESOP na poslovne rezultate. Videli bomo, da 
podjetja s ESOP skladom dosegajo večjo produktivnost, prodajo na zaposlenega, imajo 
manjšo fluktuacijo delavcev ter boljše preživetje na trgu. ESOP deluje kot preizkušena 
motivacijska shema. Četrtič, lastništvo zaposlenih se loti vzrokov ekonomske neenakosti, 
saj na neki način omogoči decentralizacijo kapitala. Kot bomo videli, nedavne raziskave 
kažejo, da program ESOP močno zmanjša neenakost v premoženju. 

2.4.1  ORODJE ZA PRENOS LASTNIŠTVA MAJHNIH IN SREDNJE VELIKIH PODJETIJ

Demografski trendi staranja prebivalstva povzročajo težave tudi pri prenosu lastništva 
majhnih in srednje velikih podjetij, ki tako v ZDA kot v Evropi zaposlujejo več kot 50 
odstotkov vseh delavcev (Močnik et al. 2019; European Commission 2008; 2016; Frisch 
2001). Generacija podjetnikov izpred štiridesetih in petdesetih let se počasi upokojuje, 
množični odhod lastnikov v odsotnosti razvitega trga za MSP pa lahko povzroči probleme 
za zaposlene, lokalno skupnost in gospodarstvo. Ob upokojitvi mora lastnik prenesti 
tako lastništvo kot samo vodstvo podjetja. Običajno ima na voljo eno ali dve možnosti. 
Najpogostejši je prenos na naslednike, torej nadaljevanje lastništva znotraj družine. 
Vendar se vse pogosteje dogaja, da nasledniki niso zainteresirani za prevzem podjetja. 
Druga možnost je prodaja podjetja zunanjim vlagateljem. Trg za MSP predvsem v Evropi ni 
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dovolj dobro razvit. Če pa se najde vlagatelj, pa ni nikakršnega zagotovila, da bo ta ravnal 
odgovorno do delavcev in lokalnega okolja. Zgodi se, še posebno za podjetja zunaj urbanih 
centrov, da novi zunanji lastnik izčrpa sredstva podjetja, zaposli najboljše zaposlene in jih 
premesti v svoje kapacitete ter zapre podjetje. Če ne zagotovimo alternative za prenos 
MSP, lahko pričakujemo množično odpuščanje in ruralno depopulacijo, upad prihodkov v 
lokalni skupnosti ter upad socialnih programov, ki jih domača podjetja v tem okolju pogosto 
izvajajo. Evropska komisija je problem poimenovala srebrni cunami in že išče načine, kako 
zajeziti njegove posledice.

V ZDA je ESOP alternativa za prenos lastništva. In res je zagotovitev nasledstva 
najpogostejši razlog za vzpostavitev shem ESOP (Frisch 2002). Izplačilo lastnikov in odkup 
s strani zaposlenih pospremijo številne davčne olajšave, ESOP pa se prav tako izkaže za 
odgovorno izbiro lastnikov – zaposleni poskrbijo za dolgoročno uspešnost podjetja, dobro 
počutje na delovnem mestu in lokalno okolje (Blasi et.al., 2013). ESOP skladi vzpostavijo trg 
za delnice podjetja. S tem omogočijo enkratni vstop ali postopno vključevanje zaposlenih v 
lastništvo podjetja. Ta fleksibilnost je še posebno pomembna za uspešen prenos lastništva 
MSP, ki pogosto pomeni tudi prenos upravljanja podjetja, kar pa zahteva prehodno 
obdobje ter mentorstvo obstoječega lastnika. ESOP skladi so občasno uporabljeni tudi 
kot varovalka pred sovražnimi prevzemi. Zgodi namreč se, da bi obstoječi lastnik s prodajo 
svojega deleža podjetja oziroma z dokapitalizacijo pridobil novega lastnika, ki pa s svojo 
politiko poslovanja v obziru ne bi imel zaposlenih ali lokalnega okolja. V tem primeru ESOP 
zagotavlja bolj varno alternativo.

2.4.2  ORODJE POSLOVNIH FINANC 

Model ESOP se pogosto uporablja kot davčno ugodno orodje poslovnih financ. Mogoče 
ga je uporabiti za dokapitalizacijo podjetij z dolžniškim kapitalom ali za refinanciranje 
obstoječega dolga. ESOP sklad pridobi posojilo od banke, ki ga zavaruje s poroštvom 
podjetja. Obresti na poplačilo dolga pri ESOP-odkupu za posojilodajalce niso obdavčene, 
zato je zanje posojilo ESOP skladu dobra naložba. Podjetje izda nove delnice, torej razvodeni 
lastniško strukturo, delnice pa ESOP sklad odkupi z dolžniškim kapitalom. Glavnico 
in obresti odplačuje s sredstvi, ki mu jih mesečno zagotavlja podjetje samo. Raziskave 
ugotavljajo, da če je ESOP pravilno strukturiran in se v podjetju izvedejo potrebni programi 
izobraževanja zaposlenih in menedžmenta, potem skok v produktivnosti in posledična 
rast podjetja odtehtata posledice razvodenitve za obstoječe lastnike, ki tako ne izgubijo 
vrednosti (Rodrick, 2018). 
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2.4.3  VPLIV ESOP MODELA NA POSLOVANJE PODJETJA IN POČUTJE ZAPOSLENIH

Štirideset let in več kot sto empiričnih raziskav, ki so preučevale vpliv skladov ESOP na 
uspešnost podjetij, poda zelo jasen odgovor – ESOP je v povprečju velika konkurenčna 
prednost za podjetja. Z lastništvom zaposlenih se običajno izboljša poslovanje podjetja, 
ker vzpostavi tesno povezavo med trudom in uspešnostjo delavcev ter nagrado, ki jo 
zaposleni dobijo. Delavci pravzaprav delajo zase, njihova udeležba v uspehu podjetja pa 
se je izkazala kot dobra motivacija. To je še posebej res, kadar je lastništvo zaposlenih 
kombinirano s participacijo delavcev v odločanju, tako v dolgoročnem razmisleku o viziji in 
prihodnosti podjetja kot v proaktivnem odnosu v okviru lastnega delovnega mesta. Prav 
zaradi tega je pomembno, da lastništvo pospremi tudi ustrezen izobraževalni program tako 
za delavce kot vodstvo podjetja. V tem poglavju bomo pregledali glavne ugotovitve študij, 
ki so uspešnost podjetij ESOP primerjale z uspešnostjo klasičnih podjetij. 
 
a) Produktivnost
ESOP pozitivno vpliva na rast produktivnosti zaposlenih v podjetju. Veliko raziskav 
ugotavlja pozitiven vpliv lastništva zaposlenih na produktivnost dela (Brill 2012; Freeman 
2007; Blasi, Kruse, and Weltmann 2013; Kruse 2016). Rezultati so različni in variirajo od 
tega, da ESOP skladi nimajo vpliva na produktivnost, do tega, da povečajo produktivnost 
do 10 odstotkov. Rezultati so odvisni od metodologije in izbora podjetij ESOP, saj je, kot 
smo že omenili, temeljnega pomena, da je ESOP pravilno vzpostavljen in da ga pospremi 
izobraževanje zaposlenih. Večina raziskav o produktivnosti podjetij ESOP kaže, da je 
povprečna razlika v produktivnosti med podjetjem ESOP in primerljivim podjetjem s 
klasično lastniško strukturo nekaj več kot  5 odstotkov v korist podjetja ESOP. 

b) Prihodki
Raziskave kažejo, da imajo ESOP skladi pozitiven vpliv na rast prihodkov podjetja in rast 
prihodkov na zaposlenega. NCEO (2019) ugotavlja, da ESOP pripomore k 2,3-odstotni 
rasti prihodkov na zaposlenega. Čeprav to morda ne zveni veliko, je bolj poveden podatek, 
da podjetje ESOP v desetih letih konkurenčno podjetje s klasično lastniško strukturo 
v povprečju preraste za 33 odstotkov. Še močnejše rezultate prikaže Kramer (2010), 
ki na podlagi vzorca 328 podjetij s ESOP skladi pokaže, da imajo takšna podjetja  kar 
8,8-odstotno rast prihodkov. 

c) Stopnja preživetja na trgu
Izkaže se, da imajo podjetja, ki vzpostavijo močno lastniško strukturo za zaposlene, 
manjšo verjetnost za stečaj in prenehanje poslovanja. Blair (2000) na podlagi 12-letnega 
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opazovanja podjetij s ESOP skladi in primerljivih podjetij brez njih sklene, da ima prva 
skupina 20 odstotkov večjo verjetnost za preživetje v desetih letih poslovanja kot druga 
skupina podjetij (Blair et. al. 2000). V novejši raziskavi Blasi et. al. ugotavljajo, da so imela 
podjetja s ESOP skladi leta 1988 50 odstotkov večjo možnost, da preživijo naslednjih 10 
let poslovanja kot podjetja brez takšnih skladov (Blasi et. al., 2013). Podobne rezultate 
kaže tudi bolj nedavna študija Kruse (2016).

d) Učinki za zaposlene
Ali je ESOP za zaposlene dodaten zaslužek ali gre za kompenzacijo nižjih plač z lastniških 
deležem? Kardas et. al. (1998) pokaže, da ESOP skladi prinašajo dodaten zaslužek 
za zaposlene, kar pomeni, da kapitalskega premoženja v ESOP delavci ne financirajo z 
znižanjem plač. Pravzaprav je obratno. Mediana urne postavke v podjetju ESOP je 4 do 18 
odstotkov višja (odstotek v odvisnosti od delovnega mesta) kot mediana urne postavke v 
primerljivih podjetjih brez ESOP sklada. Poleg tega je povprečni dodatni finančni prispevek 
podjetja za delavce v podjetjih ESOP med 9,6 in 10,8 odstotka letne plače, medtem ko je 
v podjetjih s klasično lastniško strukturo med 2,8 in 3,0 odstotki (ibid.). Študija ugotavlja 
tudi pozitiven vpliv podjetij ESOP na premoženje zaposlenih, ne samo na osebne prihodke 
iz dela. V povprečju imajo zaposleni, ki so člani ESOP sklada, kar 250 odstotkov višje 
pokojninske prihranke kot zaposleni z drugačnimi pokojninskimi načrti. Več o vplivih 
delavskega lastništva na premoženje in ekonomsko neenakost v naslednjem poglavju. 

Ali je lastništvo breme, ki prinese nove odgovornosti in slabo vpliva na psihično počutje 
zaposlenih, ali ima pozitiven vpliv? V zadnjih 20 letih je bilo narejenih več kot 30 raziskav 
na tem področju in ugotavljajo, da vključevanje zaposlenih v lastništvo podjetij in na 
položaje, kjer imajo več avtonomije, izredno dobro vplivajo na kakovost življenja, saj imajo 
delavci možnost vpliva na organizacijo svojega delovnega mesta (Kruse 2016). Lastništvo 
zaposlenih tudi zmanjša konflikte z menedžmentom podjetja. Druge študije ugotavljajo 
tudi večjo pripadnost organizaciji, izboljšanje počutja in povečanje samospoštovanja, 
vendar raziskovalci znova opozarjajo, da izboljšave niso samoumevne. Pozitiven vpliv se 
pojavi šele takrat, ko se v podjetju vzpostavi dober pretok informacij, transparentnost, 
avtonomija za zaposlene, spoštovanje vodstva in obrnjeno ter prostor za proaktivnost in 
participacijo v okviru lastnega delovnega mesta (Kruse, 2002). 

e) Fluktuacija zaposlenih
Študija, ki je obravnavala 780 podjetij in 305.339 zaposlenih, ugotavlja, da bodo delavci v 
podjetjih ESOP 50 odstotkov manj verjetno iskali službo v naslednjem letu (Kruse, Blasi, and 
Freeman 2012). Poleg zmanjšanja prostovoljne fluktuacije lastništvo zaposlenih zmanjša 
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tudi odkuščanje delavcev, predvsem v času gospodarske krize. NCEO (2019) ugotavlja, 
da so se pojavile velike razlike glede odpuščanja med ESOP- in klasičnimi podjetji v letu 
2014. Študija je gledala podatke primerljivih podjetij z različnimi lastniškimi strukturami – v 
klasičnih podjetjih je bilo odpuščenih 9,5 odstotka, v podjetjih ESOP pa zgolj 1,3 odstotka 
zaposlenih. Tudi leta 2010 je bila razlika ogromna. V podjetjih ESOP je bilo odpuščenih 2,6 
odstotka delavcev, v klasičnih 12,3 odstotka. Leta 2002 so podatki podobni, za podjetja 
ESOP 2,6 odstotka in za klasična podjetja 12,1 odstotka. V času recesije je država zaradi 
sheme ESOP in posledičnih nižjih socialnih izdatkov privarčevala okoli 13 milijard dolarjev 
(NCEO 2019).

f) Družbena odgovornost
Skupina raziskovalcev je identificirala novo obliko podjetij z lastništvom zaposlenih in 
močno okolijsko in družbeno vizijo, ki se v ZDA klasificira kot B-korporacija12. Poročilo, 
narejeno na podlagi 50 B-korporacij v lasti zaposlenih, kaže izjemne poslovne, okolijske 
in družbene rezultate, ki daleč presegajo vse druge oblike podjetij (50/50, 2017). 
Ustanoviteljica inštituta in soavtorica študije je povedala, da »so podjetja z lastništvom 
zaposlenih in močno socialno vizijo nova generacija gospodarskih družb, ki se spopadajo z 
izzivi 21. stoletja: ekološka kriza in porast premoženjske neenakosti«. 

Še enkrat je vredno opozoriti, da se ESOP skladi med seboj razlikujejo v načinu, kako so 
zaposleni vključeni v komunikacijo, izobraževanje in participacijo pri odločanju. Nekaj več 
besed bomo teži izobraževanja namenili v poglavju 4.4.1. V tem poglavju smo videli, da 
vzpostavitev skladov ESOP pripelje do izboljšanja poslovnih rezultatov za podjetja, hkrati 
pa ima številne koristi za zaposlene. ESOP je dobro premišljen program za vključevanje 
zaposlenih v lastniško strukturo, določajo ga pravila, ki do rezultatov pripeljejo zgolj, če se 
pojavijo v ESOP-kombinaciji. Tu velja omeniti pogoj, da so vključeni vsi zaposleni, da delavci 
odkupa ne financirajo iz lastnih prihodkov in da je lastništvo zaposlenih vzpostavljeno 
znotraj sklada, kar omogoča dolgoročno vzdržnost programa. Lastništvo zaposlenih pa 
poleg ekonomske uspešnosti s seboj prinaša tudi bolj socialno, družbeno odgovorno 
komponento. Vpliv programa ESOP na premoženjske neenakosti v ZDA bomo preučili v 
naslednjem poglavju. 

12	 Ta	skupina	vključuje	podjetja,	kot	so	Recology,	podjetje	za	upravljanje	in	ločevanje	odpadkov,	ki	je	ocenjeno	
na	1,2	milijarde	dolarjev,	prepoznavni	podjetji	Eileen	Fisher	in	King	Arthur	Flour	in	socialno	podjetje	
Cooperative Home Care Associates,	ki	zaposluje	približno	2.000	žensk	iz	težkih	socialnih	okolij.	
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2.4.4  ZMANJŠANJE PREMOŽENJSKIH RAZLIK S POMOČJO ESOP sklada

Ena pomembnejših družbenih vplivov lastništva zaposlenih je njegov vpliv na premoženjsko 
neenakost. Lastništvo zaposlenih pravzaprav pomeni decentralizacijo lastništva kapitala v 
podjetjih, ki je vedno bolj skoncentrirano v rokah premožne manjšine. Številne raziskave, 
ki so preučevale vpliv programa ESOP na premoženjsko neenakost, potrjujejo ta zaključek 
(Bernstein 2016; Carberry 2010; Blasi and Kruse 2019). Razlog je preprost. Upravičenci 
ESOP sklada –  vsi delavci določenega podjetja – dobijo boniteto, dodaten prispevek v 
obliki delnic, ne da bi za to imeli nižje plače.

Blasi in Kruse (2019) ugotavljata, da ESOP finančno najbolj opolnomoči prav delavce 
nižjega in srednjega dohodkovnega razreda. V raziskavo je bilo vključenih 200 zaposlenih 
iz 21 podjetij, ki delavcem zagotavljajo vključevanje v lastniško shemo. Približno polovica 
delavcev v vzorcu se uvršča v nižji ali srednji dohodkovni razred. To je bila prva nacionalna 
ameriška študija, ki je preučevala premoženjski vpliv podjetij ESOP na revne delavce. 
Rezultati kažejo, da ameriški ESOP skladi pozitivno prispevajo k povečevanju premoženja 
zaposlenih in zmanjšanju spolnih ter rasnih razlik na delovnem mestu. Ugotovitve študije 
so:

a. Povprečno premoženje zaposlenega (nižji in srednji dohodkovni razred) v ZDA je 17 
tisoč dolarjev. Povprečno premoženje zaposlenega (nižji in srednji dohodkovni razred) 
v podjetju ESOP je 165 tisoč dolarjev. ESOP skladi v povprečju povečajo premoženje 
delavcev za 10-krat.

b. V skupini nižjega in srednjega dogodkovnega razreda imajo delavci blizu upokojitvene 
starosti (med 60. in 64. letom), ki so vključeni v program ESOP, desetkrat več premoženja 
kot drugi delavci te skupine blizu upokojitvene dobe.

c. ESOP skladi močno zmanjšajo spolno in rasno premoženjsko neenakost.

Primerjava premoženja glede 
na spol in raso

Afroameriška ženska
Afroameriški moški

Latinoameriška ženska
Latinoameriški moški

Svetlopolta ženska
Svetlopolti moški

200 $
300 $
100 $
950 $

15.640 $
28.900 $

32.000 $
180.000 $
143.500 $
200.000 $
172.000 $
323.500 $

Mediana premoženja za 
posameznega delavca v ZDA

Mediana premoženja v ESOP 
skladu za posameznega delavca 
z nizkim in srednjim dohodkom 

(Rutgers anketa)

Tabela 1 (vir: Rudgers študija, 2019).
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d. Številni delavci so si s prihranki v ESOP skladu zagotovili posojila, s katerimi so odplačali 
zdravstvene račune, kredite za nepremičnine in poslali otroke na študij. 

e. Veliko delavcev nižjega in srednjega dohodkovnega razreda, zlasti samskih žensk, je 
povedalo, da jim delo v podjetju z lastništvom zaposlenih zagotavlja občutek ekonomske 
in upokojitvene varnosti.

f. V podjetjih ESOP, v katerih so bili zaposleni vključeni v participatorni menedžment, so 
delavci napredovali v komunikacijskih spretnostih, se naučili osnovnih orodij upravljanja 
in poslovanja, kar jim je pomagalo tudi pri izboljšanju finančnega odločanja v lastnem 
gospodinjstvu.

Blasi in Kruse (2019) zaključita z ugotovitvijo, da lastništvo zaposlenih lahko močno 
zmanjša premoženjske razlike v ZDA: »Prejšnje raziskave so pokazale, da se podjetja v lasti 
zaposlenih obnesejo bolje od povprečja, nismo pa vedeli, kaj lastništvo zaposlenih pomeni 
delavcem. Ta študija ponuja bogato bazo podatkov o tem, kako lastništvo zaposlenih 
spremeni življenje nižjega in srednjega dohodkovnega razreda« (avtorjev prevod).



III. DEL

ERISA: Zakonski akt, 
ki je omogočil ESOP
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3.1  UVODNE BESEDE O ZAKONSKEM AKTU ERISA

V tem poglavju se bomo osredotočili na dve ključni zadevi, na ameriški zakon Employee 
Retirement Income Security Act ali ERISA in na Employee Stock Ownership Plan ali ESOP. 
Čeprav je ERISA omogočila rast števila skladov ESOP, pa je idejni koncept modernega 
ESOP nastal skoraj 20 let, preden je bila ERISA v ZDA sprejeta kot zakon. Gre torej za dve 
stvari, ki ju ni mogoče obravnavati ločeno, in moramo za to, da razumemo delovanje ESOP v 
sedanjosti pod okvirom zakonodaje ERISA, razumeti delovanje ESOP pred zakonom ERISA 
in po njenem sprejemu. Zaradi tega je pomembno, da poznamo vsaj glavne elemente, ki so 
bili uzakonjeni z ERISA.

ERISA je ameriški zakon, sprejet leta 1974, ki podrobno določa minimalne standarde za 
večino prostovoljnih pokojninskih in zdravstvenih načrtov (bonitetnih načrtov) v zasebnem 
sektorju z namenom zagotoviti maksimalno zaščito posameznikov, ki so vključeni v te 
načrte. Zaradi večje jasnosti bomo v tem poglavju za tako imenovani bonitetni načrt 
uporabljali izraz načrt in za posameznike, ki so vključeni v te načrte, izraz upravičenci. 
Načrti so oblikovani kot skladi (Employee Stock Ownership Trust ali ESOT), ki upravljajo 
premoženje načrta.

ERISA načrtom postavlja določene zahteve, na podlagi katerih morajo ti upravičencem 
posredovati informacije glede načrtov samih, vključno s pomembnimi informacijami glede 
značilnosti načrtov in njihovega financiranja, minimalnih standardov udeležbe ter glede 
pridobivanja pravic in koristi iz teh načrtov. Dodatno ERISA nalaga tistim, ki upravljajo 
načrte in njihova sredstva, tako imenovani fiduciarno dolžnost (fiduciary responsibility), 
kar pomeni, da imajo upravljavci načrtov dolžnost, da vedno ravnajo v korist načrta in 
upravičencev. Hkrati ERISA določa tudi pravila glede pritožbenega postopka, ki ga mora 
vzpostaviti vsak načrt, katerega namen je omogočiti upravičencem uveljavljenje pravic iz 
posameznega načrta. ERISA upravičencem nadalje daje tudi pravno podlago za začetek 
sodnih postopkov za uveljavljanje pravic iz posameznega načrta in za sodno uveljavljanje 
odškodninskih zahtevkov, ki izhajajo iz kršitev tako imenovane fiduciarne dolžnosti. Eno 
glavnih področij zakona ERISA pa je, da vzpostavlja garancijski mehanizem, ki ob likvidaciji 
načrta zagotavlja izplačilo določenih upravičenj prek posebne družbe, tako imenovane 
Pension Benefit Guaranty Corporation ali PBGC.

Treba je izpostaviti, da ERISA ne pokriva skladov, ki jih vzpostavijo in upravljajo pravne osebe 
javnega prava in cerkev, ter skladov, ki so ustanovljeni zgolj za zagotavljanje skladnosti z 
zakoni, ki urejajo kompenzacijo delavcev, brezposelnost ali varstvo v primeru invalidnosti.13  
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ERISA je z vzpostavitvijo posebnih pravil za zgoraj opisane načrte omogočila širitev 
načrtov ESOP, ki pa, kot že rečeno zgoraj, niso nastali šele z zakonom ERISA. Začetki ESOP 
segajo v leto 1921, ko je bil v ZDA uzakonjen davčno priznani načrt (IRS tax-qualified plan), 
katerega primarni namen je bil vlaganje v delnice družbe, ki je vplačevala v načrt. Ta načrt 
se je uporabljal za razdelitev delnic med zaposlene kot način nagrajevanja njihovega dela, 
pri čemer naj naštejemo zgolj nekaj bolj prepoznavnih družb, ki so uporabile tak model 
nagrajevanja in razdeljevanja deležev družbe med zaposlene, kot so Sears Roebuck, J. C. 
Penney, Proctor & Gamble, Lowe’s. Te družbe so se že takrat zavedale merljivih pozitivnih 
lastnosti lastništva zaposlenih, kot sta povečanje finančnih spodbud za delavce in 
povečanje produktivnosti.

Čeprav koncept ESOP sega v začetek 20. stoletja, pa lahko štejemo, da je prvi moderni 
ESOP leta 1956 ustvaril ameriški pravnik in ekonomist Louis O. Kelso, ki ga je uporabil 
za prenos lastništva časopisa Peninsula Newspaper, Inc. s tedanjih dveh lastnikov, ki sta 
bila že oba v svojih osemdesetih, na njune izbrane naslednike, vodstvo in zaposlene, pri 
čemer se je prenos financiral prek načrta, ki ga je družba sama financirala za zagotavljanje 
pokojnin za zaposlene. Kelso je izhajal iz prepričanja, da so zaposleni najbolj logični kupci 
in končni lastniki, saj je bilo ravno njihovo delo ključno za uspešnost podjetja, hkrati pa so 
premogli bolj poglobljeno vedenje o poslovanju družbe, kot bi ga lahko premogel kdorkoli iz 
industrije. Pri uporabi modela ESOP za prenos lastništva na zaposlene se je pojavila težava, 
kako financirati tak prenos lastništva, saj zaposleni sami niso imeli dovolj premoženja, 
kapitala oziroma kreditne sposobnosti za odkup deleža. Kelso je našel odgovor v sredstvih 
sklada, ki pa so zadoščala zgolj za nakup 30 odstotkov deleža v časopisu Peninsula 
Newspaper, Inc. A taka uporaba sredstev sklada ni bila brez tveganja, saj bi zaposleni lahko 
ostali brez pokojnin. Po drugi strani je delavcem grozila brezposelnost in izguba trenutnega 
dohodka, zaradi česar je bila uporaba sredstev sklada tudi sprejemljiva. Kot že rečeno, 
sredstva sklada niso zadoščala za plačilo celotne kupnine, zato se je bilo treba zadolžiti. 
A namesto da bi se zadolžila družba, je Kelso predlagal, da posojilo najame sklad, kar pa 
je takratna ameriška davčna zakonodaja izrecno prepovedovala. Izjemo bi lahko podelila 
le ameriška davčna administracija, ki jo je Kelso tudi pridobil. S tem je bil rojen moderni 
delavski odkup z vzvodom ESOP (leveraged ESOP), ki je igral ključno vlogo pri snovanju 
zakona ERISA (The Menke Group 2019). ESOP skladi so bili ustvarjeni predvsem za to, da 
bi omogočili vsem delavcev priložnost, da postanejo lastniki prek sklada, ki si likvidnost 
zagotovi iz pričakovanih prihodkov podjetja. 

13	 Več	informacij	na	https://www.dol.gov/general/topic/retirement/erisa.
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ESOP skladom je bila dana edinstvena pravica (edinstvena zato, ker ta pravica pripada 
samo ESOP med pokojninskimi skladi) najemati posojila za nakup deležev v podjetju. V 
večini primerov so posojila namenjena nakupu deležev v družbi, smejo pa ESOP skladi 
uporabiti to posojilo za nakup drugih sredstev z uporabo neobdavčenega denarja oziroma 
za namene financiranja drugih podvigov. Ker gre za neke vrste shemo davčnih olajšav, 
je ameriški kongres zahteval, da ESOP skladi upoštevajo določena pravila, ki vsa izhajajo 
iz načela, da morajo biti ti pravični. ERISA določa pravila in ugodnosti skladov ESOP, 
ki pa kljub kompleksnosti sledijo enemu osnovnemu konceptu: ESOP je način, kako 
uporabiti prihodnje zaslužke družbe za vzpostavitev lastništva zaposlenih. V zameno za 
davčne olajšave, ki izhajajo iz zakonodaje ERISA in IRC, morajo družbe spoštovati pravila, 
namenjena vzpostavitvi pokojninskih načrtov, ki so dovolj stroga, da dejansko zagotavljajo 
ugodnosti zaposlenim, po drugi strani pa ne preveč toga, da jih družbe lahko dejansko 
udejanjajo in so pripravljene oblikovati ESOP sklade (Gordy et al. 2013). 

Glavna razlika med ESOP skladom pred zakonom ERISA in po njem je ta, da je bilo z njim 
urejeno financiranje skladov ESOP na ravni zakona, predvsem financiranje skladov ESOP 
z zunanjim dolgom (vzvod) in prenos denarja med ESOT in matičnim podjetjem. Pred 
zakonom ERISA so se ESOP skladi smeli zadolževati (tako imenovani ESOP z vzvodom) 
zgolj na podlagi vsakokratnega posamičnega soglasja ameriške davčnega organa, z 
zakonom ERISA pa je tako zadolževanje postalo dostopno vsem ESOP skladom, ki seveda 
izpolnjujejo določene pogoje, kot je opisano v nadaljevanju. S tem je bilo omogočeno, da 
se ESOP uporabi tudi za druge namene (ugodno dolžniško financiranje družbe, mehanizem 
zagotavljanja nasledstva in podobno), ne zgolj za namen zagotavljanja pokojnin zaposlenim 
prek pokojninskega načrta, ki je ESOP.

3.2  ERISA OD BLIZU

ERISA je bila kot krovni zakon, ki ureja varstvo pokojninskih prejemkov, v ZDA uzakonjena 
leta 1974. Glavni namen je bil zagotoviti zaščito posameznikom, ki niso bili upravičeni do 
pričakovane pokojnine iz pokojninskih načrtov, v katere so bili vključeni. To se je na primer 
dogajalo, ker (i) so pogoji zadevnih pokojninskih načrtov zavračali prejemke delavcem, ki 
niso bili več zaposleni pri družbi, ki je pokojninski načrt upravljala, (ii) je družba prenehala 
delovati ali (iii) se je preprosto odločila likvidirati načrt, pri čemer pa ni zagotovila sredstev 
za izplačilo pokojnin. Kongres kot ameriški zakonodajalec je pri snovanju zakona ERISA 
veliko pozornosti namenil mehanizmom, namenjenim preprečevanju zlorab, ki bi se lahko 
pojavile, če bi upravljavcem pokojninskih načrtov prepustili v upravljanje tako velike vsote 
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denarja. ERISA je tako uvedla določene novosti v povezavi s poročanjem in obveznimi 
razkritji, ki so zavezujoče za vse sklade, ki so podvrženi zakonu ERISA, za upravljavce 
načrtov je uvedla višje standarde skrbnosti in poštenja, postavila je pravila, na podlagi 
katerih je bilo prepovedano zavračati zahtevke posameznikov za izplačilo določenih 
pridobljenih koristi, postavila je strožje pogoje glede financiranja načrtov, vzpostavila 
mehanizem zavarovanja, ki naj bi zagotovil izplačila zagotovljenih pokojninskih prejemkov 
v primeru, da načrt preneha obstajati, ne nazadnje pa je ERISA vzpostavila pravila za 
pokojninski načrt za zaposlene, ki niso bili vključeni v pokojninski načrt lastne družbe 
(William & Mary Law Review 1975). 

Treba je poudariti, da ERISA ne ureja zgolj skladov ESOP, ampak zagotavlja širši zakonodajni 
okvir za vse pokojninske načrte, med katere spada tudi ESOP, kot je opredeljeno v 
nadaljevanju. Pokojninski načrti, ki jih predvideva ERISA, so lahko raznoliki, denimo načrti, 
v katere vplačuje več delodajalcev, načrti, v katere vplačuje zgolj en delodajalec, načrti, ki 
vlagajo zgolj v eno družbo, načrti z razpršenimi naložbami in kombinacije naštetega.

Ena glavnih novosti, ki jih je prinesla ERISA, je opredelitev fiduciarne dolžnosti.14 Čeprav 
so upravitelji načrtov v ZDA zavezani k fiduciarni dolžnosti že po pravilih običajnega prava, 
je bila ta dolžnost podrobneje opredeljena šele z zakonom ERISA. Ključne značilnosti 
fiduciarne dolžnosti, ki jih je uzakonila ERISA, so:

(1) Upravitelj mora opravljati svoje dolžnosti z izključnim namenom zagotavljanja koristi in 
za pokrivanje razumnih administrativnih stroškov.

(2) Upravitelj mora ravnati s skrbnostjo dobrega gospodarja .
(3) Upravitelj mora razpršiti investicije načrta, razen kadar to očitno ni preudarno, za ESOP 

pa velja posebno pravilo, da mora primarno vlagati v lastno družbo.
(4) Upravitelji lahko delegirajo določene naloge točno določenim osebam.
(5) Upravitelji so odgovorni za kršitve oseb, ki jim poverijo soupravljanje.
(6) Upraviteljem je prepovedano sklepati posle, pri katerih izkoristijo svoj položaj, torej da 

sklepajo posle za svoj račun, in ne v največjo korist stranke, do katere imajo fiduciarno 
dolžnost. Prepovedano pa jim je tudi sklepati posle s strankami, katerih interesi so v 
nasprotju z interesi načrta.

(7) Upravitelji, ki so zaposleni v družbi, ki vplačuje v načrt, ne smejo prejemati nadomestila 
za svoje delo, so pa upravičeni do povračila stroškov (ibid.).

14	 Fiduciarna	dolžnost	oziroma	po	angleško	fiduciary duty	je	obveznost	ene	stranke,	da	vedno	ravna	v	
največjo	korist	druge	stranke.
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S tem so bila uzakonjeni in podrobneje opredeljeni standardi skrbnosti in ravnanja, v skladu 
s katerimi morajo ravnati upravitelji načrtov in seveda tudi skladov ESOP. Njihov namen 
je seveda varovanje interesov upravičencev, torej posameznikov, ki so nosilci določenih 
upravičenj in načrtov in ki so v razmerju do sklada, ki administrira načrt, šibkejša stranka.

3.3  ESOP S PRAVNEGA VIDIKA 

ESOP je definiran v ameriški davčni zakonodaji (Internal Revenue Code ali IRC) kot načrt 
z vnaprej definiranimi denarnimi vplačili, ki zagotavlja deleže (delnice) družbe, ki v načrt 
vlaga, zaposlenim, ki so udeleženi v skladu.  [26 U.S. Code § 4975. Tax on prohibited 
transactions]

Pri ESOP skladu gre torej za kvalificiran pokojninski načrt, ki predvsem služi vlaganju 
v deleže (delnice) delodajalca, v čemer se ESOP razlikuje od drugih načrtov, ki jih ureja 
ERISA. V nasprotju s slednjimi, ki morajo razpršiti naložbe in ne smejo v družbo delodajalca 
vložiti več kot 10 odstotkov sredstev načrta, ESOP kot načrt z individualnimi računi vlaga 
primarno v deleže (delnice) delodajalca in sme samo pod določenimi pogoji vlagati v deleže 
(delnice) drugih družb. [ERISA razdelki 406(a)(1)(E), 406(a)(2) in 407(a)(2)]

ESOP je torej pokojninski načrt z določenimi posebnostmi. Kot tudi drugi davčno kvalificirani 
kompenzacijski načrti (na primer načrti za distribucijo dobička med zaposlene ali pokojninski 
načrti) morajo ESOP skladi delovati izključno v korist udeležencev (upravičencev) v načrtu. 
To seveda ne pomeni, da druge osebe ne morejo uživati pozitivnih učinkov skladov ESOP, 
pomeni pa, da kadar bodo interesi udeležencev v konfliktu z interesi tretjih oseb, bodo 
interesi udeležencev v načrtu prevladali. ESOP upravlja pooblaščenec, ki mora biti skrben 
in mora upoštevati fiduciarna načela, ki jih uzakonja ERISA. Nadalje, ESOP, kot tudi drugi 
kvalificirani načrti, pri svojem delovanju ne sme diskriminirati v prid denimo zaposlenih z 
višjimi plačami, lastnikov ali zastopnikov. V ta namen je na primer sprejeta omejitev, da 
sredstev, ki prihajajo na sklad ESOT in se razporedijo na individualne kapitalske račune, 
ni mogoče razporediti v prid bolje plačanih posameznikov nad razmerjem, ki bi preseglo 
razmerja med plačami teh posameznikov z nižje plačanimi delavci.

Naj na tej točki naj še enkrat na kratko opišemo vlogo ESOP sklada (ESOT), ki je 
pomembna za pravilno razumevanje ESOP (ki je v svojem bistvu pokojninski načrt), za 
kar je treba najprej opredeliti funkcijo sklada. Sklad je premoženje, ki služi določenemu 
namenu, ki ga upravlja skrbnik v korist svojih upravičencev. ESOT je pravna oseba, ki je 
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imetnik premoženja, predvsem deležev (delnic) v družbi delodajalcu. Kot pri drugih skladih 
je tudi ESOT namenjen varovanju interesov upravičencev. To nalogo opravlja skrbnik, ki 
med drugim skrbi, da so deleži (delnice) pravilno ovrednoteni, izvršuje glasovalne pravice, 
ki izhajajo iz deležev (delnic), in vzdržuje interne račune delavcev (upravičencev v ESOP 
skladu) (Gordy et al. 2013).

Strokovna literatura prepoznava več različnih namenov, za dosego katerih je ESOP 
primerno orodje. Razloge za vzpostavitev ESOP sklada smo podrobneje obravnavali v 
poglavju 2.4, spodaj pa naj še enkrat samo naštejemo najpogostejše:

(1) odkup deležev (delnic) od lastnika, ki želi svoj delež (delnice) prodati,
(2) odkup deležev (delnic) od zunanjih lastnikov, odkup deležev (delnic) v hčerinskih 

družbah, prestrukturiranje obstoječega pokojninskega načrta v  ESOP z vzvodom,
(3) investiranje v družbo prek odkupa novoizdanih deležev (delnic) s strani ESOP sklada z 

vzvodom, s čimer družba dobi dostop do svežega kapitala,
(4) vzpostavitev inkluzivnega lastništva zaposlenih (Rosen and Rodrick 2014).

3.4  PRAVNI VIDIK FINANCIRANJA ODKUPA, KI GA IZVEDE ESOP SKLAD

Najbolj sofisticiran in najpogostejši način financiranja ESOP sklada je z najemom 
komercialnega posojila, to je tako imenovani ESOP z vzvodom (leveraged ESOP). ESOP z 
vzvodom je izjema v primerjavi z drugimi pokojninskimi in bonitetnimi načrti, saj je ESOP 
edini načrt, ki si lahko (ameriška literatura uporablja izraz kvalificiran) izposoja denar, kar 
pa je drugim nekvalificiranim načrtom izrecno prepovedano.

Izposojena denarna sredstva ESOP uporabi za odkup deležev (delnic) družbe. Deleži 
(delnice) so do poplačila posojila s strani ESOT na tako imenovanem začasnem računu in 
se razdelijo na individualne račune zaposlenih v ESOP skladu šele po poplačilu posojila. To 
sproščanje deležev (delnic) na individualne račune je običajno sorazmerno vračanju posojila 
in ni nujno, da je celotno posojilo poplačano, da se deleži (delnice) začnejo prenašati na 
individualne račune zaposlenih. 

Če se posojilo najame prek ESOP sklada, je družba upravičena do davčnih ugodnosti, 
seveda pod pogojem, da zagotavlja, da so zaposleni obravnavani pravično. Družba lahko 
pod pogojem, da upošteva omejitve v povezavi s plačami, ki so opisane v nadaljevanju, 
zmanjša svojo davčno obveznost za znesek obresti in tudi za znesek glavnice posojila. 
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Družbe, ki so organizirane kot C-korporacija17, lahko zmanjšajo svojo davčno obveznost za 
znesek dividend, ki so bile izplačane za poplačilo posojila. V S-korporaciji18 pa so stvari malo 
drugačne, vendar so dobički, ki pripadajo ESOP skladu, čeprav S-korporacija ni upravičena 
do enakih davčnih ugodnosti kot C-korporacija, načeloma povsem neobdavčeni (ni vedno 
tako zgolj na ravni posamezne zvezne države v ZDA, na federalni ravni pa to pravilo velja) 
(Gordy et al. 2013).

ESOP lahko najame posojilo za katerikoli poslovni namen, pri čemer je najpogostejši 
nakup deležev (delnic) od obstoječega lastnika v C-korporaciji. To je urejeno v razdelku 
1042 IRC, kjer je določeno, da sme družba vzpostaviti ESOP, ki si nato izposodi denarna 
sredstva za nakup deležev (delnic) od obstoječega lastnika. Pod pogojem, da je ESOP 
sklad po transakciji imetnik vsaj 30 odstotkov deležev (delnic) v družbi, ima prodajalec 
pravico (re)investirati prihodke od prodaje deležev (delnic) v vrednostne papirje katerekoli 
ameriške družbe, pri čemer odloži plačilo davka od prodaje deležev (delnic), dokler ne 
proda teh »nadomestnih« vrednostnih papirjev. Seveda pa ta davčna ugodnost velja zgolj 
ob upoštevanju določenih pogojev. Ugodnost denimo velja samo za C-korporacije, v 
katerih je prodajalec fizična oseba, sklad, partnerstvo ali S-korporacija, pri čemer mora biti 
prodajalec imetnik delnic vsaj 3 leta, če naštejemo zgolj nekatere pogoje. To je seveda zgolj 
ena od možnosti uporabe ESOP sklada z vzvodom. V zadnjih letih v ZDA opažajo porast 
uporabe ESOP sklada z vzvodom za nakup deležev v drugih družbah, saj je z davčnega 
vidika tako financiranje nakupa bolj ugodno, in porast uporabe skladov ESOP z vzvodom 
za zagotovitev svežega kapitala družbi. Katerikoli ESOP sklad, naj bo v C- ali S-korporaciji, 
lahko uporabi posojilo za nakup novih deležev (delnic), ki jih družba izda za ta namen. S 
tem ESOP investira posojilo neposredno v družbo, ki ta sredstva nato uporabi za vlaganja v 
razvoj, osnovna sredstva ali drugo (na primer nakup deležev (delnic) drugih družb). Ta način 
sicer vodi v razvodenitev deležev prvotnih lastnikov, vendar zagotovi ugodnost zaposlenim 
v družbi in bolj učinkovito financiranje rasti družbe same. Taka naložba se lahko uporabi 
tudi za servisiranje že obstoječega dolga družbe (ibid.).

17	 C-korporacija	je	po	ameriški	zakonodaji	pravna	korporacijska	struktura,	v	kateri	so	lastniki	ali	družbeniki,	
delničarji,	obdavčeni	ločeno	od	družbe	same.	C-korporacije	so	podvržene	plačilu	davka	od	dohodka	
pravne	osebe.	Obdavčitev	dobičkov	velja	tako	na	ravni	družbe	kot	tudi	na	ravni	posameznika,	s	tem	pa	je	
ustvarjena	situacija	dvojne	obdavčitve.

18	 S-korporacija	je	oblika	korporacije,	ki	ustrezna	točno	določenim	zahtevam	IRC	(100	ali	manj	delničarjev,	
družba,	ustanovljena	v	ZDA,	samo	en	tip	delnice).	Upoštevanje	teh	zahtev	daje	S-korporaciji	s	100	ali	manj	
družbeniki	oziroma	delničarji	ugodnost,	da	so	kljub	ustanovitvi	obdavčeni	kot	partnerstvo.	Korporacija	
lahko	prihodke	deli	med	družbenike	oziroma	delničarje	neposredno,	brez	plačila	davka	na	dohodek	pravnih	
oseb,	s	čimer	se	izogne	dvojni	obdavčitvi.



47

III. Del I ERISA: Zakonski akt, ki je omogočil ESOP

ESOP si lahko denar izposodi skoraj od kogarkoli, vključno od komercialnih bank, 
prodajalcev deležev (delnic) in tudi od družbe same. ESOP lahko za zbiranje sredstev izda 
tudi obveznice, je pa treba omeniti, da se v zadnjih letih ta praksa opušča. Posojilo mora 
biti dano pod tržnimi (ali bolj ugodnimi) pogoji, kar predvsem zadeva višino obrestne 
mere (ki mora biti tržna ali nižja od tržne). Kot razmeroma pogosta možnost se v praksi 
pojavlja tako imenovano financiranje s strani prodajalca v obliki obročne prodaje, pri čemer 
je za uveljavljanje davčnih ugodnosti treba upoštevati določene časovne omejitve glede 
tega, do kdaj mora biti določen del kupnine plačan. V najbolj preprosti (in tudi najbolj 
pogosti) obliki pa si ESOP sklad izposodi denar neposredno od posojilodajalca in ta 
sredstva uporabi za nakup deležev (delnic) v družbi, družba pa nato s prispevki v ESOP 
(to so lahko diskrecijski korporativni prispevki družbe ali dividende) zagotavlja sredstva 
za poplačilo posojila. V večini primerov mora ESOP (v določenih primerih pa tudi družba) 
zagotoviti posojilodajalcu zavarovanje za poplačilo posojil kot pogoj za pridobitev posojila. 
Najpogosteje ESOP sklad za zavarovanje posojila zastavi deleže (delnice), ki jih s posojilom 
pridobi, pridobi poroštvo družbe ali pa družba v zavarovanje zastavi kaj bolj konkretnega, 
denimo sredstva ali prihodnje donose. V praksi pa posojilodajalci raje odobrijo posojilo 
družbi, ki nato denar posodi naprej ESOP skladu, saj lahko družba posojilodajalcu ponudi 
bolj kakovostna zavarovanja (ibid.). 

Tudi posojilo, dano ESOP skladu, mora zadostiti določenim zahtevam. Kot že zapisano, 
mora biti posojilo dano po (razumni) tržni obrestni meri, sam ESOP pa lahko za 
zavarovanje uporabi zgolj deleže (delnice), ki jih je pridobil s tem posojilom. Posojilo 
je lahko poplačano zgolj na sledeče načine: z dividendami na deleže (delnice), katerih 
imetnik je ESOP sklad, s prispevki delodajalca v ESOP z namenom poplačati posojilo, 
z zaslužki od drugih investicij v skladu, ki jih je prispeval delodajalec. To pomeni, da 
dividend iz deležev (delnic), ki jih je ESOP pridobil brez uporabe posojila, ni mogoče 
uporabiti za poplačilo posojila, ESOP pa tudi ne more poplačati posojila s prodajo 
deležev (delnic), razen če sklad preneha ali je družba kot celota prodana (v primeru, da 
je ESOP manjšinski družbenik (delničar) v družbi). V takem primeru sme ESOP sklad 
prodati neplačane deleže (delnice), da poplača posojilo, presežek pa mora razdeliti med 
zaposlene, ki so upravičenci v ESOP skladu. Deleži (delnice) v ESOP skladu morajo biti 
do poplačila posojila v začasnem računu in se s poplačilom posojila distribuirajo na 
interne račune zaposlenih (upravičencev). V vsakem primeru pa je pomembno razumeti, 
da je vrednost deležev (delnic), ki se na letni ravni sprostijo iz začasnega računa na 
individualne račune, redko enako znesku, ki se uporabi za poplačilo posojila, saj se 
vrednost deležev (delnic) s časom spreminja (ibid.). 



48

Slovenski ESOP: Model za odkup podjetij s strani zaposlenih

ESOP pa lahko financira tudi neposredno družba (brez najema posojila) s tako imenovanimi 
diskrecijskimi korporativnimi prispevki, ki so v obliki denarja, ki ga ESOP nato uporabi 
za odkup deležev (delnic) v družbi ali pa kar v obliki deležev (delnic) družbe same. Ti 
korporativni prispevki so davčno priznan odhodek družbe do višine 25 odstotkov plačne 
mase udeležencev v ESOP (Rosen and Rodrick 2014).

Poleg načinov, opisanih zgoraj (posojilo, diskrecijski korporativni prispevki), se ESOP financira 
tudi z dividendami, ki mu jih družba izplača kot družbeniku (delničarju). C-korporacije, ne pa 
tudi S-korporacije, imajo pravico do davčnih olajšav, kadar uporabljajo dividende za poplačilo 
posojila, ki ga je najel ESOP. Praviloma morajo biti dividende razumno visoke. Čeprav ta pojem 
ni bil nikoli definiran, je mnenje stroke, da je razumno visoka dividenda taka dividenda, ki bi 
jo podobna podjetja s podobnimi dobički izplačala v zadevnem koledarskem letu. Dividende 
tudi ne smejo biti tako visoke, da bi za zaposlene pomenile nerazumno visoko kompenzacijo. 
Plačilo nerazumno visokih dividend povzroči tudi njihovo obdavčitev, ki so neobdavčene, če 
so razumno visoke, ob neupoštevanju teh omejitev pa lahko v izrednih primerih vodijo tudi v 
diskvalifikacijo sklada (kar pomeni, da ESOP preneha biti ESOP in postane zgolj pokojninski 
načrt, podvržen zakonu ERISA). Številne družbe v svojih ESOP skladih uporabljajo prednostne 
delnice z namenom, da so lahko dividende, ki so izplačane ESOP skladu, višje. Ne glede na 
tip delnice ali deleža mora biti znesek dividende alociran na individualni račun zaposlenega 
(običajno s sprostitvijo deležev (delnic) iz začasnega računa na individualne račune, pri čemer 
mora biti vrednost deleža (delnic) vsaj enaka višini dividende). Ker S-korporacije ne poznajo 
dividend, ampak delijo del zaslužka med lastnike, te niso upravičene do davčnih olajšav, je pa 
mehanizem poplačila posojila in alokacije deležev (delnic) z začasnega računa na individualne 
račune analogen tistemu v C-korporaciji. 

3.5 VKLJUČENOST V ESOP SKLAD, RAZPOREJANJE DELEŽEV OZIROMA DELNIC, 
DIVERZIFIKACIJA 

Ameriška zakonodaja predpisuje, da morajo biti v ESOP vključeni vsi zaposleni v družbi, ki 
so stari več kot 21 let in v poslovnem letu načrta delajo več kot 1.000 ur. A so nekatere 
izjeme. Na primer, da v ESOP ni obvezno vključiti zaposlenih, ki so kriti s kolektivno 
pogodbo, če opravljajo drugo delo, ki ga opravlja vsaj 50 zaposlenih, ki niso vključeni v 
ESOP, ali če padejo pod določena pravila preprečevanja diskriminacije (Gordy et al. 2013). 
S tem pravilom je vzpostavljeno inkluzivno lastništvo zaposlenih, saj je splošno pravilo 
naravnano tako, da so v ESOP vključeni vsi zaposleni, in ne zgolj nekatere arbitrarno ali 
oportuno določene kategorije zaposlenih.
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Delnice se prerazporedijo iz začasnega računa na individualne kapitalske račune zaposlenih, 
ko je odplačan dolg do zunanjega upnika (banke ali lastnika). Ta prerazporeditev se lahko 
opravi z uporabo relativne kompenzacije, lahko pa se uporabi formula, ki zagotavlja večjo 
enakost, denimo z uporabo izračuna na podlagi senioritete. Pri tem pa je treba upoštevati, 
da morajo biti druge formule določene tako, da posamezniki z visoko kompenzacijo ne 
dobijo več, kot bi jim pripadalo z uporabo razdelitve na podlagi relativne kompenzacije. 
Formula lahko uporabi tudi tako imenovano kapico, to je zgornjo omejitev, nad katero se 
zneski plače ne upoštevajo pri prerazporeditvi. Ta sistem je morda bolj pravičen, vendar pa 
omejuje družbo pri prispevanju v ESOP, kar pomeni, da so zneski prispevkov, ki so davčno 
priznani kot odhodek, veliko nižji, kot bi bili, če te kapice ne bi bilo (Gordy et al. 2013).

Obstajajo pa določene omejitve, ki jih IRC določa glede vrednosti, ki je lahko v koledarskem 
letu alocirana z začasnega računa ESOP sklada na individualne račune posameznikov, 
udeleženih v skladu. Prva omejitev je, da noben udeleženec ESOP sklada v koledarskem 
letu ne more prejeti na svoj individualni račun več kot 100 odstotkov svoje letne plače 
oziroma 57 tisoč dolarjev (v letu 2019, se pa znesek letno valorizira). Prerazporeditve, ki 
presegajo te omejitve, se razdelijo med druge udeležence v ESOP. Omejeni so tudi prispevki, 
ki jih družba vplača v druge načrte, ne nujno v ESOP. Te omejitve so zelo pomembne za 
družbe pri sprejemanju odločitve glede najema posojila v primeru ESOP z vzvodom, saj 
vplivajo na to, kolikšen znesek posojila prek ESOP sklada je za družbo še finančno ugoden. 
Nespoštovanje teh omejitev ima tudi zelo resne posledice. Najhujša med njimi je, da se 
načrt davčno diskvalificira, kar pomeni, da izgubi pravico do vseh ugodnosti, ki jih ima kot 
kvalificiran sklad po definiciji, ki jo ima IRC (ibid.). 

Eno pomembnih pravil, ki velja za vse ESOP sklade, je pravilo diverzifikacije. Ko zaposleni 
dosežejo starost 55 let in so vključeni v ESOP že vsaj 10 let, jim mora biti dana možnost, da 
razpršijo 25 odstotkov sredstev na svojem individualnem računu med vsaj 3 alternativne 
naložbe ali pa da se jim ta sredstva izplačajo (ibid.).

3.6  »VESTING« ALI PRIDOBIVANJE PRAVIC IZ PROGRAMA ESOP 

Vesting je način postopnega oziroma pogojnega pridobivanja pravic iz načrta, ki je nujen 
za to, da se zagotovi, da koristi, do katerih je posameznik upravičen, niso izgubljene 
zaradi spremembe zaposlitve posameznika. Vsi deleži (delnice), ki so bili prerazporejeni na 
individualne račune zaposlenih, morajo upoštevati določena pravila glede tega, kdaj lahko 
posameznik iz teh deležev (delnic) uživa pravice. Zaposleni morajo pridobiti vse pravice po 
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treh letih zaposlitve oziroma vključenosti v ESOP, lahko pa je pridobivanje pravic postopno, 
na način, da zaposleni pridobi 20 odstotkov pravic po dveh letih, nato 20 odstotkov pravic 
vsako nadaljnje leto, dokler po 6 letih ni upravičen do vseh pravic iz deležev (delnic) (Gordy 
et al. 2013). 

Kot politični konsenz je ERISA uzakonila 3 modele vestinga, ki so minimalni standard in 
jih lahko upravljalci skladov nadgradijo. Pravila glede vestinga, ki jih je uzakonila ERISA, so 
izjemno kompleksna, za namene tega prispevka pa so pomembne zgolj sledeče značilnosti:

• V delovno dobo se štejejo vse zaposlitve delavca pri delodajalcu, čeprav določeno 
delovno mesto ni vključeno v vplačevanje v načrt.

• Če so izplačila iz načrta definirana kot anuiteta, mora biti v primeru smrti upravičenca 
preživeli zakonski partner upravičen do vsaj 50 odstotkov izplačila, ki bi ga prejel iz 
načrta upravičenec sam.

• Suspenz izplačil upravičencu po začetku izplačevanja je omejen na peščico primerov 
(na primer, da se upravičenec vrne na delo) (William & Mary Law Review 1975).

3.7  ZAGOTAVLJANJE IZPLAČIL IN PRAVICA DO IZPLAČILA 

Pred uveljavitvijo zakona ERISA je bilo treba pokojninske načrte financirati na način, da 
je družba zagotovila sredstva za kritje stroškov tekočega leta in sredstva za financiranje 
obresti stroškov, za katere načrt ni imel zagotovljenih sredstev. Ena od novosti, ki jih je 
uvedla ERISA, pa je ta, da morajo načrti amortizirati obveznosti, za katere nimajo kritja, 
v določenem časovnem obdobju (30 oziroma 40 let, odvisno od tipa načrta). Izgube pa 
morajo načrti, odvisno od tipa načrta, amortizirati v 15 oziroma 20 letih.

ERISA je poskrbela tudi za zagotovitev financiranja izplačil upravičencem, če načrt zaradi 
kakršnegakoli razloga preneha obstajati. To je naredila z vzpostavitvijo pravne podlage 
za ustanovitev posebne zvezne agencije, ki zagotavlja garancijo za izplačila pokojnin 
(Pension Benefit Guaranty Corporation). Ta agencija zagotavlja varnost izplačil upravičencem 
s posebno ugodnim zavarovanjem za zasebne pokojninske sklade. Kot dodatno varovalko 
je ERISA vzpostavila mehanizem, na podlagi katerega so delodajalci dolžni zadevni 
agenciji kriti izgube, ki presegajo redna vplačila delodajalca v načrt. Ob prenehanju načrta 
– zvezna agencija mora kriti izplačila upravičencem, ki presegajo vrednost sredstev, s 
katerimi upravlja načrt – ima agencija zakonsko podlago, da terja razliko od delodajalcev, 
ki vplačujejo v sklad. Vendar je upravičena izterjati največ 30 odstotkov vrednosti družbe 
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delodajalca. Agencija je obvezana ustvariti tudi zavarovalni produkt, ki je namenjen 
delodajalcem za zavarovanje njihove odgovornosti za kritje manjkajočih sredstev, ki jih 
namesto sklada zagotovi agencija.

ERISA pa je uzakonila še eno varovalko, ki zagotavlja dolgoročno finančno stabilnost 
načrtov. Če v en načrt vplačuje prispevke več delodajalcev, mora delodajalec, ki se odloči iz 
sklada izstopiti, oceniti, ali bi moral ob prenehanju sklada zagotoviti dodatna sredstva. Če je 
to ugotovljeno, mora izstopajoči delodajalec na fiduciarni račun položiti sorazmerni delež, 
ki bi ga bil izstopajoči delodajalec dolžan plačati ob prenehanju načrta, ali pa mora izdati 
obveznico v vrednosti 150 odstotkov vrednosti deleža, ki ga ima izstopajoči delodajalec v 
skladu. Tako zavarovanje mora biti v veljavi vsaj 5 let od izstopa iz načrta (ibid.).

S tem je ERISA odpravila bojazen, da bi potencialno arbitrarne odločitve družb, ki v 
posamezni načrt vplačujejo, lahko povzročile likvidacijo oziroma stečaj sklada, zaradi česar 
bi bile ogrožene pravice upravičence, ki jim pripadajo na podlagi vključenosti v načrt.

Ko se zaposleni upokoji oziroma v primeru smrti ali invalidnosti, mora ESOP delavcu 
izplačati deleže (delnice), do katerih je upravičen, najkasneje na zadnji dan poslovnega 
leta načrta, ki sledi letu upokojitve, smrti ali invalidnosti. Če zaposleni zapusti družbo pred 
izpolnitvijo pogojev za upokojitev, mu morajo biti deleži (delnice) izplačani najkasneje na 
zadnji dan šestega poslovnega leta načrta, ki sledi letu, v katerem je zaposleni zapustil 
službo. Izplačila so lahko obročna, v enakih zneskih, lahko pa je izplačilo enkratno. Izplačila 
so običajno v obliki vrednostnih papirjev ali denarja, udeleženci pa imajo pravico zahtevati 
deleže v ESOP skladu, katerih vrednost mora vsako leto oceniti neodvisni ocenjevalec 
vrednosti. V določenih primerih, če gre za S-korporacijo ali če je s pravili družbe ali ESOP 
določeno, da morajo biti imetniki vseh deležev (delnic) zaposleni, ti prejmejo izplačilo zgolj 
v denarju.

C-korporacije s ESOP skladom z vzvodom imajo pravico zamakniti izplačila zaposlenim, 
dokler niso poplačana posojila, vendar ameriška praksa priporoča, da moratorij za izplačila 
ni daljši od 10 let, predvsem zaradi moralnih učinkov na zaposlene. Moratorij velja zgolj za 
tiste deleže (delnice), ki so bili plačani s posojilom, in ne za vse deleže (delnice).

Ameriška zakonodaja ne vsebuje nobenih določb glede kvalificiranih načrtov, ki bi veljale 
za vsa izplačila in bi prevladale nad določbami, ki urejajo izplačila v ESOP skladu. Splošno 
pravilo je, da se morajo izplačila začeti izplačevati najkasneje 60. dan po koncu poslovnega 
leta načrta, v katerem se je zgodil kasnejši od dogodkov: i) udeleženec je dosegel starost 
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65 let ali manj v primeru, da je to določeno v pravilih načrta; ii) deseta obletnica udeležbe 
v načrtu; ali iii) prenehanje delovnega razmerja.

Kot pri vseh pokojninskih načrtih, se morajo izplačila tistim, ki so imetniki več kot 5 
odstotkov deležev (delnic), začeti najkasneje 1. aprila, ki sledi koledarskemu letu, v katerem 
je udeleženec dosegel starost 70,5 leta, izplačila za druge zaposlene pa se morajo začeti 
najkasneje 1. aprila, ki sledi kasnejšemu od dogodkov: i) koledarskemu letu, v katerem je 
udeleženec dosegel starost 70,5 leta; ali ii) koledarskemu letu, v katerem se je udeleženec 
upokojil.

Družbe v zasebni lasti in nekatere javne družbe morajo odkupiti deleže (delnice) od zaposlenih 
po pošteni tržni vrednosti, ki jo oceni pooblaščeni ocenjevalec vrednosti. Gre za neke vrste 
prodajno opcijo zaposlenega, ki jo lahko izkoristi v točno določenih časovnih okvirih. Znotraj 
opisanih omejitev pa lahko družbe in ESOP skladi določajo lastna pravila glede izplačila, pri 
čemer morajo vedno upoštevati prepoved diskriminacije (Gordy et al. 2013).

3.8  FINANČNI VIDIKI ZA ZAPOSLENE 

Na kratko je treba omeniti še davčne implikacije izplačila sredstev, ki so naložena na 
individualni račun zaposlenega, ki je upravičenec v ESOP skladu. Ko zaposleni prejme 
izplačilo iz ESOP sklada, je to obdavčeno, razen če ni razporejeno v drug kvalificiran načrt, 
kot ga definira IRC (na primer v pokojninski program 401(k)). Izplačilo je obdavčeno, če 
sploh, kot običajen dohodek, razlika v vrednosti deleža (delnice) pa je davčno obravnavana 
kot dohodek iz kapitala. Če zaposleni prejme izplačilo, preden izpolni pogoje za upokojitev, 
je celotno izplačilo obdavčeno še z dodatnim 10-odstotnim davkom. Dokler so sredstva v 
ESOP skladu, je to neobdavčeno premoženje udeleženca (Rosen and Rodrick 2014).

3.9  GLASOVALNE PRAVICE V ESOP SKLADU

Glasovanje je ena bolj polemičnih tem, ki zadevajo ESOP. Navzven glasuje pooblaščenec, 
odprto pa ostaja vprašanje, kdo usmerja pooblaščenca. V redkih primerih se pooblaščenec 
odloča samostojno. Bolj običajno je, da pooblaščenca ESOP sklada usmerja vodstvo družbe, 
uprava, administrativni odbor ESOP ali zaposleni neposredno, kar bomo problematizirali 
tudi v poglavju 4.1.3.
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V družbah v zasebni lasti morajo zaposleni imeti možnost usmerjati pooblaščenca glede 
glasovalnih pravic na deležih (delnicah), ki so prerazporejene na individualne račune 
zaposlenih, kadar se glasuje o pomembnih temah, kot so prodaja družbe, likvidacija, 
dokapitalizacija, in o drugih pomembnih zadevah, ki se tičejo osnovne strukture družbe. V 
javnih družbah pa mora biti zaposlenim, ki so vključeni v ESOP, dana možnost, da glasujejo 
o vseh temah.

Družbe v zasebni lasti imajo možnost vzpostaviti glasovanje na način ena oseba en glas, 
brez upoštevanja števila deležev (delnic), ki so alocirani posameznemu zaposlenemu. S tem 
se zagotovi enakopravnost udeležencev, saj število glasov ni odvisno od prerazporejenih 
deležev.

Pravila glasovanja v ESOP skladu pa prinašajo tudi določene težave in polemike. Ena glavnih 
težav je, da zaposleni lahko glasujejo le v povezavi z deleži (delnicami), ki so prerazporejene 
na njihove individualne račune, iz deležev (delnic), ki so še vedno na začasnem računu, pa 
zaposleni nimajo nobenih glasovalnih pravic. V primeru ESOP sklada z vzvodom, zaposleni 
prvih nekaj let skoraj nimajo glasovalnih pravic, saj do prerazporeditve deležev (delnic) na 
individualne račune ne morejo uveljavljati svoje glasovalne pravice (Gordy et al. 2013).

3.10  POROČANJE IN RAZKRITJA 

Dolžnost poročanja in razkrivanja ni bila uvedena šele z zakonom ERISA, ampak je bila 
uzakonjena že z ameriškim zakonom, ki ureja razkritja v povezavi s socialno pomočjo in 
pokojninskimi skladi. Vendar pa je bil ta zakon neučinkovit, saj je zavezancem postavljal 
nerealne roke za poročanje in razkritja, neupoštevanje rokov ni imelo nobenih posledic, 
nadzorni organ, ministrstvo pristojno za delo (Department of Labor) pa ni imelo kadrovskih 
zmogljivosti za pregled oddanih poročil. ERISA je na tem področju uvedla korenite 
spremembe, predvsem glede rokov za poročanje in glede vsebine ter narave poročil. Ravno 
iz teh uzakonjenih sprememb je bil razviden namen zakonodajalca, to je, da postaneta 
poročanje in razkrivanje učinkoviti sredstvi za informiranje upravičencev (zaposlenih) glede 
prejemkov, do katerih so upravičeni, in glede samega stanja, v katerem je sklad in seveda 
tudi pokojninski načrt. Ena glavnih novosti, ki jih je prinesla ERISA, so tudi pooblastila 
ministra, pristojnega za delo, ki ima moč zavrniti posamezno poročilo in moč zahtevati 
dodatne informacije poleg tistih, ki so vsebovane v poročilu, s tem pa je omogočen 
učinkovit nadzor nad delovanjem načrtov.
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Poleg poročanja državnim organom so upravljavci pokojninskih načrtov dolžni poročati 
in razkrivati informacije tudi upravičencem teh načrtov. Ta dolžnost vsebuje obveznost 
pripraviti povzetek opisa načrta ter ga skupaj z letnim poročilom in drugimi materiali dati na 
voljo vsem upravičencem ter drugim udeležencem. Nadgradnja te obveznosti upravljavca 
načrta je pravica zaposlenega, da zahteva informacije o pravicah, ki zaposlenemu pripadajo 
iz udeležbe v načrtu. To pa pomeni dodatno obveznost za upravljavce skladov, in sicer 
ažurno vodenje evidenc (William & Mary Law Review 1975).

3.11  ESOP SKLAD V S-KORPORACIJAH

Čeprav je S-korporacija model, ki se uporablja zgolj v ZDA (gre za posebno obliko 
organiziranosti družbe z davčnega vidika), je pomembno pogledati tudi posebnosti, ki 
veljajo zanjo in za ESOP sklade v njej. Najprej je treba omeniti, da je ESOP v S-korporacijah 
relativno nov koncept, saj je dovoljen šele od 1. januarja 1998. Pri S-korporacijah so 
ESOP skladi oproščeni plačila davka od dohodka nepovezanih podjetij, ki ga drugi lastniki 
S-korporacije morajo plačati. Po drugi strani pa S-korporacija nima takih davčnih ugodnosti 
kot C-korporacija, predvsem: i) lastniki deležev (delnic) S-korporacije ne morejo uporabiti 
odloga na plačilo davka pri prodaji svojega deleža (delnic) pod pogojem, da prihodek od 
prodaje ponovno investirajo; ii) dividende, izplačane ESOP skladu, uporabljene za poplačilo 
posojila, in dividende, ki se razporedijo med udeležence, niso davčno priznan odhodek 
družbe; in iii) plačilo obresti na posojilo, dano ESOP skladu, se šteje v kvoto maksimalno 
dovoljenega prispevka družbe v ESOP (pri C-korporaciji je plačilo obresti davčno priznan 
odhodek).

Za ESOP sklade v S-korporacijah veljajo kompleksna pravila, namenjena preprečevanju 
zlorab davčnih olajšav, predvsem zlorab maloštevilnih visoko plačanih posameznikov, ki 
so vključeni v ESOP. Zakonodaja definira tako imenovane diskvalificirane osebe, to so 
posamezniki, ki so posredni ali neposredni imetniki vsaj 10 odstotkov deležev (delnic) in/ali 
drugih lastniških upravičenj (opcije, nerazdeljeni deleži/delnice in podobno) v ESOP skladu, 
vključno z družinskimi povezavami (20 odstotkov lastništva), pri čemer se ne upošteva 
neposredno lastništvo v S-korporaciji. Če ti posamezniki obvladujejo več kot 50 odstotkov 
družbe, mora družba plačati 50 odstotkov »trošarine«, preostala plačila tem posameznikom 
pa se z davčnega vidika obravnavajo kot katerikoli drug prihodek posameznika.

Pri ESOP skladu v S-korporaciji je treba upoštevati tudi pravila glede izplačevanja dividend. 
Če družba izplača dividende kateremukoli imetniku deležev (delnic), jih mora pro rata 
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izplačati tudi ESOP skladu. Ta sredstva so lahko uporabljena za poplačilo posojila ali se 
razdelijo na individualne račune zaposlenih, ki so lahko kasneje uporabljena za odkup 
dodatnih deležev (delnic) v družbi ali za druge namene. To pa lahko povzroči določene 
težave. Z rastjo deleža v družbi, katerega imetnik je ESOP, rastejo tudi izplačila iz naslova 
dividend, kar lahko povzroči, da so zneski na individualnih računih zaposlenih v ESOP 
skladu razmeroma visoki. Posledica tega je, da so posamezniki, ki so zaposleni v družbi 
in vključeni v ESOP že dalj časa, vedno bolj bogati, novi zaposleni pa so postavljeni v 
neenakovreden podrejen položaj.

Pogosto se S-korporacije preoblikujejo v C-korporacije pred vzpostavitvijo ESOP sklada 
predvsem zato, da lahko lastniki, ki ESOP prodajo deleže (delnice), izkoristijo davčne 
olajšave, ki jih prinese prodaja deležev (delnic) ESOP skladu v C-korporaciji. Po takem 
preoblikovanju se C-korporacija še 5 let ne more preoblikovati nazaj v S-korporacijo. To 
je pomembno zato, ker se veliko C-korporacij preoblikuje v S-korporacijo, potem ko ESOP 
postane 100-odstotni lastnik družbe, saj je to v večini primerov s finančnega vidika najbolj 
smiselno (Gordy et al. 2013).

3.12  ZAMRZNITEV ALI LIKVIDACIJA ESOP SKLADA

Vsako leto je 3 do 4 odstotke vseh skladov ESOP likvidiranih, število zamrznjenih pa je 
neznano. Družba, ki financira ESOP, se za zamrznitev odloči iz različnih vzgibov, kot so 
sprememba pokojninskega načrta, zmanjšanje lastništva ESOP v družbi ali redkeje finančne 
težave družbe. Za sprejem odločitev glede likvidacije in zamrznitve ESOP je pristojna 
družba, ki ga financira, pri čemer pa morajo biti spoštovane določene zahteve.
 
Pri zamrznitvi ESOP ga družba preneha financirati, torej se prekine denarni tok iz družbe 
na ESOP, pri čemer pa slednji še vedno obstaja in deluje v skladu s svojimi pravili. Zaposleni, 
ki so vključeni v ESOP, še vedno prejemajo izplačila v skladu s pravili ESOP. V teoriji ESOP 
obstaja, dokler zadnji upravičenec ne prejme izplačila. V večini primerov je to logičen prvi 
korak proti likvidaciji ESOP sklada, pri čemer pa je treba previdno pretehtati koristi in 
stroške, ki jih prinaša vsaka možnost, preden se družba odloči za eno ali drugo pot.

Ob likvidaciji ESOP vsi upravičenci pridobijo pravico do celotnega izplačila (fully vested), 
izplačila pa se morajo začeti v enem letu od likvidacije. Izplačila se izplačujejo v enakih 
obrokih, razporejenih čez 5 oziroma več let, odvisno od kumulativnega zneska izplačil. 
Alternativno so lahko zneski preneseni na pokojninski načrt, ki nasledi ESOP. Zaposlenim 
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mora biti dana možnost, da zahtevajo celotno izplačilo v obliki deležev oziroma delnic v 
družbi, ki je njihov delodajalec, razen če pravila pokojninskega načrta določajo zgolj izplačila 
v denarju in so zaposleni večinski lastniki družbe, v kateri so zaposleni. V primeru, da gre 
za ESOP z vzvodom in posojilo še ni bilo poplačano, pa je likvidacija ESOP zahtevnejša. Za 
poplačilo posojila mora družba odkupiti lasten delež (delnice) od ESOP ali pa morajo biti ti 
deleži (delnice) prodani tretji osebi. Če se s prenosom deležev (delnic) ne zagotovi dovolj 
sredstev za poplačilo posojila, mora družba zagotoviti razliko. V primeru, da se s prodajo 
zbere več sredstev, kot pa jih je treba za poplačilo posojila, mora biti ta razlika razporejena 
na individualne račune udeležencev v ESOP skladu relativno glede na višino zneska, ki je 
na posameznikovem individualnem računu (ibid.).
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4. SLOVENSKI ESOP: UKREPI ZA VZPOSTAVITEV STRUKTURNEGA LASTNIŠTVA V 
SLOVENIJI

V nadaljevanju izhajamo iz zgornje analize, ki je pokazala, da je ameriški model ESOP 
pomembna pravna iznajdba za vzpostavitev lastništva zaposlenih v določenem 
gospodarstvu. Vsekakor ni treba, da bi bil ESOP omejen na ozemlje ZDA; univerzalnost 
modela je mogoče doseči z razumevanjem ključnih pravnih in organizacijskih elementov 
skladov ESOP, ki smo jih obravnavali v prejšnjih poglavjih. Pomembno je torej »izumiti« 
pravno rešitev, ki bi omogočala podobne sklade za zaposlene, kot je ESOP, tudi drugje 
po svetu in specifično v Sloveniji. Primer oblikovanja univerzalnega modela ESOP lahko 
najdemo v nedavno objavljenem članku (Ellerman in Gonza, 2018), v katerem avtorja 
predstavita možnost za vzpostavitev sklada, podobnega ESOP, v obliki delavske zadruge. 
Četrti del bomo začeli z orisom težav modela ESOP, ki si jih želimo v oblikovanju 
slovenskega modela popraviti. Nadaljevali bomo z obravnavo strokovnega prispevka 
(Ellerman and Gonza 2018), ki slovenski ESOP tehnično definira. Zadnje poglavje četrtega 
dela je predlog zakonskih sprememb, ki bi pravno definiral in davčno spodbudil slovenski 
ESOP. 

4.1  PROBLEMI IN OČITKI ESOP SKLADOM

Navkljub številnim pozitivnim izkušnjam s programom ESOP, ima ta shema za vzpostavitev 
lastništva zaposlenih nekatere pomanjkljivosti. ESOP skladi so bili deležni tako 
neutemeljene kot utemeljene kritike, ki jo bomo preučili v tem poglavju. Videli bomo, 
da nekateri pomisleki niso utemeljeni, spet drugi so na mestu. Ko bomo pretehtali vse 
argumente za in proti modelu ESOP, bomo na podlagi analize vzpostavili slovenski model 
ESOP.

4.1.1  TVEGANJA ZA ZAPOSLENE

V literaturi najdemo pomisleke ekonomistov, ki opozarjajo, da program ESOP pomeni 
tveganje za zaposlene. Najpogostejši sta dve kritiki. Prvič, ESOP skladi ne omogočajo 
razpršene naložbe, ker primarno vlagajo v delnice matičnega podjetja. Drugič, notranji 
kapitalski računi v ESOP skladiH neenakomerno razporedijo tveganje v podjetju med 
starejšimi in mlajšimi delavci. V nadaljevanju bomo podrobneje ovrednotili vsakega izmed 
zgornjih očitkov. 
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Ena opaznejših kritik bonitetne sheme ESOP v ZDA je, da ne razprši sredstev delavcev med 
različne naložbe (Blum 1997; Murphy 2005; Anderson 2010; Pendleton and Robinson 
2018). Primarna funkcija ESOP sklada je, da vlaga v delnice matičnega podjetja (lasti si 
lahko do 100 odstotkov delnic podjetja) in jih upravlja, kar pomeni, da sklad prejema 
sredstva iz zgolj enega vira, torej enega podjetja. Osnovna premisa korporativnih financ je, 
da bi morali biti investicijski nabori strukturirani tako, da uravnotežijo tveganje in nagrado, 
medtem ko je diverzifikacija pomembna za zmanjšanje tveganja. Imeti veliko premoženja v 
eni naložbi pomeni večjo negotovost vrednosti osebnih sredstev, ki je popolnoma odvisna 
od gibanja vrednosti te ene naložbe. Ali poenostavljeno – ne nosi vseh jajc v eni košari, 
ampak jih razporedi v več košar. To je kritika diverzifikacije.

Po pregledu empiričnih študij in teoretičnih argumentov se izkaže, da je omenjena 
kritika neutemeljena. V poglavju 1.2.1 smo na primer pokazali, kako ESOP vpliva na 
premoženjsko neenakost. Kruse in Blasi (2019) sta dokazala, da imajo delavci nizkih in 
srednjih dohodkovnih razredov v povprečju 10-krat več premoženja ob upokojitvi, če 
delajo za podjetje s ESOP skladom. Ta raziskava pokaže, da alternativa ESOP skladu 
(centraliziranemu kapitalu) ni decentraliziran kapital, ampak odsotnost kapitala. Ne gre 
torej za dilemo, ali jajca razporedimo med različne košare ali jih pustimo v eni, ampak raje 
za precej očitno izbiro med jajci v eni košari ter praznimi košarami.

Nekatere kritične študije opozarjajo, da če ESOP zamenja druge pokojninske načrte v 
ZDA (na primer 401k), ki razpršijo sredstva v skladu, potem so zaposleni izpostavljeni 
večjemu tveganju (Anderson 2010; Blum 1997). V Sloveniji, kjer imamo javni pokojninski 
program, ta pomislek že v osnovi ni na mestu – slovenski ESOP ne pomeni alternativnega 
pokojninskega programa za slovenske delavce. Kaj pa ZDA? Je ugovor tam utemeljen? Izkaže 
se, da ESOP skladi v ZDA ne zamenjajo drugih bonitetnih shem za zaposlene. Situacija je 
ravno obratna. Nekatere študije so primerjale prisotnost drugih bonitetnih programov v 
podjetjih ESOP in klasičnih podjetjih (Rodgers 2010; Buchele et al. 2009). Ugotavljale so, 
da ESOP običajno ne zamenja drugih bonitetnih programov (denimo 401(k)), temveč jih 
dopolnjuje. Podjetja ESOP imajo v povprečju 20 odstotkov več razpršenega premoženja 
v pokojninskih programih 401(k) kot primerljiva podjetja s klasično lastniško strukturo 
(Rodgers 2010). ESOP skladi ne pomenijo dodatnega tveganja, saj v večini primerov niso 
substitut za obstoječe pokojninske programe, ampak dodaten bonitetni program (Kruse et 
al. 2019).

Treba je nadaljevati, da osnovno načelo korporativnih financ, ki trdi, da je treba 
diverzificirati naložbena sredstva, prav tako ni jekleno pravilo. Konvencionalna logika 
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korporativnih financ trči ob prepreko – kaj pa, če vsa jajca položimo v eno košaro in nanjo 
toliko bolj pazimo? Morda je ključ v neposrednem nadzoru tveganja, in ne v posrednem 
nadzoru prek diverzifikacije? Idejo je mogoče ponazoriti z evolucijsko metaforo. V primeru 
evolucije z naravno selekcijo v grobem poznamo dve strategiji reprodukcije. Prva strategija 
je maksimizacija števila potomcev, razpršitev in štetje preživelih. Najdemo jo pri dvoživkah, 
ribah in drugih živalih. Druga strategija je majhno število potomcev, za katere pa je 
treba dobro poskrbeti. To strategijo najdemo pri ljudeh in nekaterih drugih sesalcih. Če 
prispodobo prenesemo v gospodarstvo, sledi, da je v določenih primerih morda bolje, da 
imajo delavci svoje premoženje v svojem podjetju in zanj potem bolje skrbijo. Empirične 
študije potrjujejo to intuicijo. Če pogledamo podatke o poslovnih rezultatih podjetij ESOP, 
ki smo jih že obravnavali v poglavju 2.4.3, potem hitro postane jasno, da imajo podjetja, 
ki so v lasti skladov ESOP, veliko večjo možnost preživetja na trgu in dosegajo boljše 
poslovne rezultate od primerljivega povprečja. Druga uporabna statistika, ki na neki način 
potrjuje zmanjšanje tveganja za podjetja ob vzpostavitvi programa ESOP, je podatek o 
neplačevanju bančnih posojil za podjetja ESOP in primerljiva podjetja na trgu. Izkaže se, 
da so stopnje neplačil dolgov za podjetja ESOP kar 10-krat manjša od primerljivih podjetij 
v ZDA (NCEO 2017).

Kritika diverzifikacije je tista, v katero ESOP najpogosteje trči, in to je popolnoma 
razumljivo. Običajno namreč prihaja iz vrst poslovnih šol, kjer učijo, da je naložbo treba 
razpršiti. Vendar to načelo predpostavlja odsotno lastništvo, torej investicijo v organizacije, 
v kateri lastnik nima nikakršnega vpliva na poslovanje, niti nima vseh informacij v zvezi 
z njenim zdravjem (stanje podjetja, v katerega investira, trendi v industriji in podobno). 
Zaposleni imajo veliko boljši pregled nad lastnim podjetjem in jim je približno jasno, kako 
zdravo je podjetje. Ko postanejo lastniki, se njihovi interesi uskladijo z dolgoročnimi 
interesi podjetja, torej z uspehom in preživetjem podjetja, zato je to dodatni motivacijski 
dejavnik za iznajdljivost in dobro delo zaposlenih. Prav tako je ob prebranih empiričnih 
študijah jasno, da ESOP ni  zamenjava za druge bonitetne programe, zato je očitek že v 
osnovi neutemeljen.

Vseeno pa ESOP skladi imajo nekatere probleme, ki izvirajo iz njihove formalnopravne 
narave. ESOP skladi so bili z zakonodajo ERISA zamišljeni kot pokojninski skladi. Razlog za 
pravno osnovo v pokojninskem zakonu je legalističen, in ne vsebinski, zato je ob razmišljanju 
o prenosu modela ESOP v Slovenijo nujen resen premislek, kakšne so posledice tega 
pravnega artefakta. Ena od posledic dejstva, da je ESOP pravzaprav pokojninski program, 
je, da zaposleni lahko pridejo do vrednosti sredstev v podjetju šele ob upokojitvi ali ob 
odhodu iz podjetja. To prinaša kar nekaj težav:
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(1) Delavci podjetja v času svoje zaposlitve akumulirajo vrednost na svojih individualnih 
kapitalskih računih na ESOP skladu. Starejši delavci imajo na individualnih več vrednosti 
kot mlajši zaposleni, zaradi česar je interna distribucija tveganja – distribucija tveganja 
med zaposlenimi v enem podjetju – neenakomerna v škodo starejših delavcev. Nekateri 
zaposleni imajo tako na svojih računih več deset ali več sto tisoč dolarjev vrednosti 
delnic, vrednost, ki jo izgubijo, če podjetje propade, medtem ko novejši zaposleni 
izgubijo veliko manj. ESOP nima mehanizma, ki bi naslovil to tveganje. 

(2) ESOP vrednost delnic na individualnih računih izplača samo ob odhodu iz podjetja, 
s čimer na neki način spodbuja odhode, če ima zaposleni likvidnostne težave 
(nepričakovani stroški, nesreče in podobno). ESOP nima mehanizma, prek katerega bi 
se presežna vrednost periodično izplačevala na osebne račune delavcev.

(3) ESOP SKLAD mora vedno zagotavljati možnost izplačila, kar lahko ob številčnejšem 
odhodu pripelje do finančno težavne situacije za ESOP SKLAD in podjetje samo. 
Analogijo je mogoče vzpostaviti z naskokom bank (angl. bank run); če na dan pride 
informacija, da ima določena banka težave z likvidnostjo, bo ta novica sama od sebe 
ustvarila težave z likvidnostjo, čeprav jih prej ni bilo, saj bodo ljudje začeli množično 
dvigati svoje depozite. Podobno se lahko zgodi s sredstvi v ESOP skladiH. 

V podpoglavju Tveganja za zaposlene smo ugotavljali, da pogosta kritika, ki programu ESOP 
nasprotuje na podlagi pomanjkljive razpršenosti sredstev, ni pomembna za slovensko 
okolje, prav tako pa tudi v ZDA nima močne podlage. ESOP skladi so v ZDA dodaten 
bonitetni program, ki se izkaže za zelo varnega, saj so zaposleni v takšnih podjetjih bolj 
motivirani ter bolj previdni. Statistični podatki tako kažejo na manjšo fluktuacijo zaposlenih, 
višje stopnje preživetja na trgu in nižje stopnje neplačevanja bančnih posojil za podjetja 
ESOP v primerjavi s povprečjem v gospodarstvu. Izkaže se, da delavci očitno dobro 
poskrbijo za svoj kapital, ki je v celoti investiran v tisto eno podjetje, v katerem so tudi 
zaposleni. Pomembno pa je opozoriti na določene težave, ki izvirajo iz dejstva, da je ESOP 
vzpostavljen kot pokojninski sklad. Te težave niso del lastništva zaposlenih kot takega, 
ampak so priveski legalnega ustroja, ki obkroža ESOP. V četrtem delu študije, v katerem 
bomo vzpostavili slovenski model ESOP, smo poskrbeli, da so ti problemi naslovljeni. 

4.1.2  OMEJEN OBSEG

Danes je več delavcev v zasebnem sektorju v ZDA lastnikov podjetij prek skladov ESOP 
(okoli 10 odstotkov delavcev zasebnega sektorja), kot pa jih je včlanjenih v sindikalno 
združenje (nekaj manj kot 7 odstotkov delavcev zasebnega sektorja). Vendar število skladov 
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ESOP že kar nekaj let stagnira, v zadnjih desetih letih se je celo malenkost zmanjšalo (s 
7.200 na 6.600), število vseh zaposlenih, ki v programu ESOP participirajo, pa se je le 
malenkostno povečalo (13.477.187 na 14.279.101) (NCEO 2019). Čeprav 14,3 milijona 
delavcev oziroma 10 odstotkov vseh zaposlitev zasebnega sektorja v ESOP skladih nikakor 
ni malo, pa ima okoli 7.000 podjetij ESOP le 1,5 odstotka vrednosti kapitala v segmentu 
podjetij nad 50 zaposlenih v ZDA. Razlogov za stagnacijo je več. Nekateri poudarjajo, da 
lastnike ESOP demotivira zaradi časa, ki je potreben za vzpostavitev sklada in programa. 
Drugi se obračajo na stroške, do katerih pride zaradi potrebe po pomoči zunanjih 
svetovalcev. Spet tretji opozarjajo na kulturne dejavnike, predsodke pred delavskim 
lastništvom in nezmožnost menedžmenta, da deluje v demokratičnem okolju. Verjetno 
najpomembnejši razlog za stagnacijo podjetij ESOP pa je pomanjkljiv dostop do financ in 
odsotnost finančnih institucij, ki bi se osredotočale na odkupe podjetij s strani zaposlenih 
(May, Hockett, and Mackin 2019).

Zaposleni, predvsem tisti z nižjimi in srednjimi plačami, običajno nimajo dovolj denarja, da 
bi z njim odkupili znatni delež podjetja. Prav tako imajo omejeno premoženje, s katerim bi 
zagotovili poroštvo za osebni kredit. ESOP je zgodba o uspehu prav zato, ker zagotavlja 
finančni mehanizem za odkup brez delavskih sredstev. Za financiranje odkupa se lahko 
(i) ESOP SKLAD zadolži pri poslovni banki, posojilo pa zavaruje s pričakovanimi prihodki 
podjetja ali pa (ii) se lastnik strinja z obročnim odplačevanjem delnic, ki jih prenese na sklad 
zaposlenih. Prav tako se v praksi uporablja kombinacija obeh načinov financiranja odkupa. 
Vendar je mehanizem financiranja odkupa, ki ga izvede ESOP, dvorezen meč. Omogoča 
sicer odkup za zaposlene, ki si ga drugače ne bi mogli privoščiti, vendar zaradi obveze 
podjetja za financiranje včasih lastnike podjetij odvrnejo od odločitve za vzpostavitev 
programa ESOP, prav tako pa postavijo zgornjo mejo za velikost odkupa19.

ERISA banke z davčnimi odpustki na obresti spodbuja, da financirajo ESOP-odkupe, 
vendar država ne zagotavlja nikakršnih podpornih programov, ki bi dali več zaledja za večje 
odkupe prek vzvoda poslovnih bank. Banke v primeru večjih posojil zahtevajo drugačno 
obliko poroštev, pričakovani prihodki podjetja niso več zadostni, pa čeprav je stopnja 
neplačil posojil pri podjetjih ESOP kar desetkrat nižja od neplačil kreditov pri primerljivih 
klasičnih podjetjih.

19	 Skladi	ESOP	so	najpogosteje	vzpostavljeni	pri	malih	in	srednje	velikih	podjetjih,	čeprav	obstaja	kar	nekaj	
izjem	(glej	seznam	100	največjih	podjetij	ESOP).	Največje	podjetje	v	lasti	sklada	ESOP	je	Publix	Supermarker	
s	190	tisoč	zaposlenimi.	
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Možnost lastniškega kredita je prav tako omejena. V večini primerov mora lastnik, ki se 
odloči del podjetja ali celoten delež prodati ESOP skladu, čakati več let, da mu ta izplača 
vrednost prenesenih delnic. V primeru velikega podjetja, ki nima zelo visoke dodane 
vrednosti na zaposlenega in je nizko dobičkonosno, se ta doba lahko še podaljša, kar 
lastnike podjetij hitro odvrne od programa ESOP. In ker je izplačilo vrednosti delnic za 
lastnika v celoti odvisno od uspešnosti podjetja v prihodnosti, se pojavi tveganje, da 
lastniki ne bodo dobili izplačane celotne vrednosti delnic. 

Nekateri elementi financiranja ESOP-odkupa ga lahko naredijo nekonkurenčnega v 
primerjavi z drugimi oblikami, kot sta odkup s strani zunanjega ponudnika (kjer lastnik 
v enem obroku dobi plačano celotno vrednost delnic) ali prenos podjetja na organiziran 
delniški trg. May et. al. (2019) opozarjajo, da je v 90 odstotkih primerov odločitev za 
vzpostavitev programa ESOP odvisna od ovrednotenja alternativnih možnosti za prodajo 
podjetja, pa čeprav imajo lastniki jasno moralno sliko in strateško vizijo za prenos podjetja 
v roke zaposlenih. Da bi torej zagotovili potencial lastništva zaposlenih in lastnikom, ki 
prepoznajo prednosti notranjega odkupa, omogočili bolj mikavne možnosti odkupa, je 
treba razmisliti o podpornih finančnih institucijah, ki bi spodbujali prakso ESOP. V ZDA se 
že pojavljajo ideje, kot je The Employee Equity Loan Act, v okviru katerega bi se ustanovil 
državni premoženjski sklad, ki bi sofinanciral ali pa ponudil poroštva za večje odkupe 
podjetij prek skladov ESOP (ibid.). 
 

4.1.3  NEDEMOKRATIČNO UPRAVLJANJE ESOP SKLADA 
  
ERISA določa, da mora imeti vsak ESOP SKLAD upravitelja, ki ima pravico in odgovornost 
upravljanja sredstev v skladu, pregled nad administracijo in odgovornost za zagotavljanje 
likvidnosti sklada. Priporoča se, da je najbolje, da je upravitelj zunanji strokovnjak oziroma 
primerno kvalificiran zaposleni podjetja. Zaradi konflikta interesov upravitelj nikakor ne sme 
biti lastnik, ki delnice ESOP skladu prodaja. Zakon določa, da mora upravitelj vedno delovati 
v imenu in interesu udeležencev sklada ter hkrati v skladu z merili skrbnega finančnega 
upravljanja. To pomeni, da ima upravitelj odgovornost, da koordinira neodvisno, zunanje in 
profesionalno ovrednotenje delnic podjetja, ki jih ESOT kupi. Prav tako mora poskrbeti za 
distribucijo sredstev med člane sklada v skladu z zakonom ERISA (razmerje med številom 
delnic lahko največ odraža razmerje med plačami zaposlenih) in v skladu z notranjimi 
pravili ESOP sklada, ki so stvar predhodnega dogovora med lastnikom, upraviteljem in 
zaposlenimi. Zakon določa, da mora upravitelj sklada delovati v interesu deležnikov, torej 
delavcev podjetja. Upravitelj mora upravičencem v vpogled predložiti povzetek predloga za 
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alokacijo in distribucijo sredstev na skladu ter letno finančno poročilo ESOP sklada, vendar 
pa mu ni treba predložiti nikakršnih internih informacij v zvezi s poslovanjem podjetja, 
plačami, ovrednotenjem podjetja in drugimi poslovnimi informacijami. Zakonske dolžnosti 
upravitelja sklada smo natančneje obravnavali v poglavju 3.2. 

Upravitelj odloča v imenu delnic, ki so na ESOP skladu. Če je na ESOT 30 odstotkov vseh 
delnic podjetja, ima upravitelj 30 odstotkov glasu v skupščini oziroma pri nastavljanju 
menedžmenta. Ker ERISA določa, da upravni odbor izvoli upravitelja ESOP sklada, to 
pomeni, da zaposleni kot novi lastniki nimajo besede pri nastavljanju upravitelja in tako 
tudi ne pri odločitvah v upravnem odboru podjetja. Čeprav bi ESOP SKLAD odkupil 
100 odstotkov podjetja in bi bili zaposleni posredno 100-odstotni lastniki podjetja, to 
po zakonodaji ERISA še ne pomeni, da imajo zaposleni glasovalno pravico v podjetju. 
Upravitelja, ki odloča o upravnem odboru podjetja (ali je v upravnem odboru podjetja), 
še vedno določi prvotni upravni odbor, kar pomeni, da ima upravni odbor teoretično in v 
skladu z zakonom lahko neomejen mandat. V nekaterih primerih, kjer so bila podjetja v 85 
ali celo 90 odstotkih v lasti ESOP sklada, si je menedžment podjetja tako zagotovil popoln 
nadzor nad upravljanjem (Murphy, 2005). ESOP sicer omogoča, vendar ne zagotavlja 
demokracije primarno, ker je formalnopravno zgrajen na osnovi pokojninskega sklada. V 
angloameriškem zakonodajnem sistemu je sklad trust, v katerem so delavci upravičenci 
ali beneficiaries, in ne polnopravni člani, members. Kot upravičenci nimajo zaupanja, zato 
je odločitvena pravica v rokah upravitelja, izbira upravitelja pa v rokah upravnega odbora. 

Med podjetji ESOP so tudi izjeme. Nekateri lastniki podjetij, ki se odločijo za program 
ESOP, se zavzamejo za demokratično alternativo, pri kateri zaposleni z lastništvom dobijo 
tudi pravico do soodločanja o zadevah podjetja. To pravico dobijo prek posrednika, torej 
odgovorne osebe na ESOP skladu, ki ga izvolijo po demokratičnem načelu en član en glas. 
V poglavju, v katerem smo obravnavali poslovne rezultate podjetij ESOP, smo povzeli 
statistike študij, ki ugotavljajo nadpovprečno uspešnost demokratiziranih podjetij ESOP 
glede na povprečje ESOP, ki je že tako ali tako višje od povprečja v gospodarstvu. Tudi 
Murphy (2005) opozori na problematičnost nedemokratičnih podjetij ESOP in na izboljšanje 
rezultatov poslovanja, če se med zaposlenimi spodbujata participacija in avtonomnost.
 
Zakon v ZDA ne onemogoča demokratične pravice zaposlenih do soodločanja o zadevah 
podjetja, vendar te možnosti ne spodbuja. Pomembno je razumeti, da lastništvo samo po 
sebi ni zadostno – potrebna je dejanska pravica za delavce, da spremenijo način dela, da 
vplivajo na vizijo podjetja in da razumejo osnove poslovanja in finančnega stanja. Za nas, 
ki razmišljamo o implementaciji modela ESOP v Sloveniji, so te ugotovitve ključne. Treba 
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je torej razmišljati o ESOP, ki zagotavlja pravico do soupravljanja s strani delavcev, pravico, 
da imajo zaposleni glas v upravnem odboru in da so avtonomni na svojih delovnih mestih.

4.1.4  TEŽAVA DAVČNIH SPODBUD 

Ena od težav je tudi pri obstoječih davčnih spodbudah za model ESOP. Kot smo že 
pojasnili, je lastnik C-korporacije, ki svoje delnice proda ESOP skladu, lahko oproščen 
plačila na kapitalski dobiček. Lastnik je upravičen do davčne ugodnosti, če sredstva od 
prodaje v 12 mesecih po transakciji ESOP reinvestira v ameriško gospodarstvo. To je lahko 
problematično, če se lastnik odloči za odprodajo delnic po načinu kredit lastnika. Kredit 
lastnika pomeni postopno odplačevanje vloženih delnic v ESOP SKLAD v obdobju, ki je 
običajno daljše od 12 mesecev (Rosen and Rodrick 2014). To pomeni, da davčne olajšave 
spodbujajo odkup prek vzvoda. Ko razmišljamo o slovenskem zakonu, je treba razmisliti, 
kako spodbuditi kredit lastnika, ki je zaželena možnost zaradi različnih razlogov:

- ne zahteva vključevanja zunanjih kreditodajalcev;
- zaradi nižje obrestne mere je običajno cenejša alternativa za podjetje in zaposlene;
- manj verjetnosti je za bančno luknjo.

4.2  SLOVENSKI ESOP: KAKO PRENESTI AMERIŠKI MODEL V SLOVENIJO

Na tem mestu bi bilo dobro še enkrat ponoviti glavne lastnosti in značilnosti modela ESOP. 
Okrajšava ESOP je pogosto uporabljena zelo široko, tako da opisuje številne specifične 
modele lastništva zaposlenih, mi pa se držimo stroge definicije, ki jo določa ameriška 
zakonodaja ERISA (glej poglavje 3.). 

ESOP je treba strogo ločiti od morda bolj poznanega delničarstva zaposlenih (Employee 
Share Purchase Plans ali ESPP), pri katerem se zaposleni lahko odločajo za nakup delnic 
po znižani ceni, ali pa za delniške opcije, ki zaposlenim zagotavljajo možnost prodaje z 
dobičkom, če delnicam zraste vrednost nad določeno vsoto. Delničarstvo zaposlenih bi 
težko označili za program lastništva zaposlenih. Prvič,  v praksi nikoli ne vodi v situacijo, v 
kateri bi zaposleni določenega podjetja postali njegovi lastniki. Uporablja se ga nasprotno 
za kratkoročno motivacijo zaposlenih za dvig vrednosti delnice, s čimer lastniki zagotovijo, 
da so interesi delavcev kratkoročno poravnani z njihovimi lastnimi interesi. Delniške opcije 
in delavsko delničarstvo se je v večjih podjetjih tako izkazalo za dober način, kako pridobiti 
menedžerje in visoko izobražen kader delavcev na stran lastnikov, ne da bi ti dejansko 
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postali lastniki. Drugič, delničarstvo zaposlenih je ekskluzivno in običajno omejeno na 
visoke kadre v podjetju. Čeprav ni neposredne omejitve, se pričakuje, da zaposleni sami 
financirajo odkup delnic, ali z lastnimi prihranki ali s proporcionalnim znižanjem plač, zaradi 
česar so nizko plačani delavci pogosto posredno izključeni iz programa.

ESOP se od drugih programov loči po tem, da delnice v imenu zaposlenih hrani »lastniški 
sklad zaposlenih (LSZ), ki je ločen od podjetja, v njem pa so vsi zaposleni upravičenci 
lastniških pravic« (Ellerman in Gonza, str. 15). LSZ predstavlja neke vrste slovenski ESOP 
sklad in je temelj slovenskega ESOP modela. Ker je to bonusni program za delavce 
določenega podjetja, morajo biti – po zakonu – v program vključeni vsi zaposleni. ESOP 
sklad je pravna oseba, ki se lahko zadolži z namenom odkupa delnic, zaradi česar zaposlenim 
ni treba vlagati lastnih prihrankov. Dokler delnice niso odplačane, jih administrator ESOP 
sklada ohranja na začasnem računu, potem pa se postopoma prelivajo na individualne 
račune zaposlenih članov. Ob odhodu iz podjetja sklad od zaposlenega odkupi delnice in 
jih razporedi nazaj med preostale člane sklada. Tako je mogoče lastništvo stabilizirati med 
(obstoječimi) zaposlenimi za nedoločen čas. Kako vzpostaviti univerzalni ESOP zunaj ZDA, 
kjer ga oblikuje posebna zakonodaja?

Ellerman in Gonza (2018) predlagata, da bi bilo mogoče LSZ vzpostaviti v delavski zadrugi (v 
Sloveniji je trenutno kot pravna oblika možna zadruga z omejeno odgovornostjo oziroma z. o. 
o.). Vsako zadrugo v Sloveniji določajo – poleg zakona o zadrugah (ZZad), ki določa osnovne 
okvire zadružne organizacije – notranji zakoni, ki jih je mogoče v okviru ZZad svobodno 
oblikovati. Mogoče je torej postaviti različne pogoje članstva (člani so lahko samo in vsi 
zaposleni določenega podjetja), z njimi je mogoče vzpostaviti notranje kapitalske račune za 
člane, pogoje izstopa in podobno. Notranji zakoni torej lahko oblikujejo delavsko zadrugo, 
kot jo definira ZZad, v lastniški sklad zaposlenih. V nadaljevanju predstavljamo osnovne 
značilnosti slovenskega modela ESOP, kot sta ga definirala Ellerman in Gonza (2018). 

Preden se posvetimo tehničnim podrobnostim slovenskega modela, je treba nasloviti eno 
ključnih dilem, ki je prenos denarja s podjetja na LSZ za odkup delnic. Kot bomo videli, je 
to še posebej zapleteno vprašanje, dokler na tem področju ni urejene zakonodaje, ki bi 
davčno razbremenila prenos denarja za delavski odkup. 

4.2.1  PRENOS DENARJA IZ PODJETJA V LASTNIŠKI SKLAD ZAPOSLENIH 

S prenosom denarja med podjetjem in skladom je treba posnemati osnovno značilnost 
ameriškega modela ESOP, ki je zagotovitev likvidnosti sklada s pomočjo poslovnih 



67

IV. Del I Slovenski ESOP: ukrepi za vzpostavitev strukturnega lastništva v Sloveniji

prihodkov, ki jih ustvarja podjetje. Ellerman in Gonza (2018) predlagata, da se med LSZ 
in podjetjem uredi posebna pogodba za (mesečni ali letni) prenos namenskih odkupnih 
sredstev s strani podjetja na zadrugo. To je mogoče izvesti na več načinov, ključna pa 
sta dva: (i) prenos sredstev je mogoče narediti s perpetualnim posojilom, ki nima roka 
zapadlosti. Tako se na sklad prenese posojilo, ki se na ravni zadruge uporabi kot sredstvo 
zadruge in se z njim poplača zunanje upnike (lastnike ali kreditodajalca, ki je zagotovil 
prvotna sredstva za odkup). Dolg zadruge do podjetja bi se izničil s posebno zakonodajo, 
ki jo pripravljamo na IED, ali pa bi preprosto ostal neporavnan. (ii) Prenos sredstev v obliki 
dividend na zadrugo, ki je že lastnica določenega odstotka delnic na skladu. Prenos dividend 
med podjetjem in zadrugo je transakcija povezanih družb, zato ne bi bila obdavčena na tej 
ravni (ni nepotrebnih davčnih obremenitev). Problem te rešitve je v tem, da mora podjetje 
v tem primeru izkazati dobiček in plačati davek na dohodek pravnih oseb (glede na to, 
da je dobiček računovodska kategorija, ta alternativa morda ne bo primerna za določena 
podjetja). 

Predpostavimo, da se določi odstotek (recimo zavoljo primera 2,5 odstotka celotne plačne 
mase (bruto stroški plač), ki ga podjetje prenese na LSZ, kar pomeni, da LSZ mesečno ali 
letno prejme ta namenska sredstva z namenom odkupa deležev oziroma delnic v imenu 
zaposlenih. Podobno kot se priporoča v primeru ESOP-odkupov v ZDA, je priporočljivo, 
da je odstotek dodatek k že obstoječi plačni masi, če pa podjetje ni v zadostni finančni 
kondiciji, je dodatek lahko vsaj delno financiran z znižanjem plač (čeprav se, še enkrat, to 
ne priporoča). 

Ko LSZ dobi namenska sredstva, jih uporabi izključno za poplačilo delnic oziroma deležev 
ustanoviteljev ali drugih lastnikov podjetja. Deleži oziroma delnice, ki so plačani, se 
razporedijo iz začasnega računa na individualne kapitalske račune članov sklada oziroma 
zaposlenih podjetja. 

Denimo, da je podjetje pripravljeno plačati 2,5 odstotka plačne mase vsem zaposlenim 
za to, da bi postopoma prevzemali odgovornosti lastništva, kot je načelo odgovornega 
poslovanja ali kaj podobnega. Denar se dejansko nameni za to, da zaposleni postanejo 
lastniki, tako da tukaj ni nikakršne pravne fikcije. Pri odkupu z vzvodom (z bančnim 
posojilom) bo na začasnem računu v LSZ skupek delnic, ki ga je sklad že odplačal od 
prejšnjih lastnikov. V tem primeru bi lahko prenos denarja od podjetja na sklad lahko 
definirali kot posebno vrsto dividende, ki bi bila določena že v začetnem dogovoru 
med lastniki in zaposlenimi. 2,5 odstotka je arbitrarna vrednost, saj predstavlja eno uro 
tedenskega delovnika. 
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Predpostavimo, da je začeten dogovor prenos 10 odstotkov delnic na LSZ. Prva transakcija 
bi bila lahko financirana kot: (1) zunanje posojilo skladu, (2) zunanje posojilo podjetju, ki 
potem posodi skladu denar. V obeh primerih LSZ odkupi 10 odstotkov delnic od obstoječih 
lastnikov. Če zunanje posojilo ni mogoče, potem mora biti transakcija financirana kot posojilo 
lastnikov; (3) lastnik prenese 10 odstotkov delnic na LSZ, medtem ko se LSZ pogodbeno 
zaveže, da bo mesečno izplačeval lastnika. Ker je to najpreprostejši in najcenejši način 
odkupa (zahteva pa zaupanje in potrpežljivost lastnika), se bomo posvetili tretji možnosti. 

Ko so podrobnosti prve transakcije dogovorjene pri tretji možnosti, se podjetje zaveže, 
da bo mesečno prenašalo denar na sklad z namenom, da ta od lastnika izplača vrednost 
prenesenih delnic v prihajajočem obdobju. Proporcionalno z odplačilom vrednosti delnic se 
delnice prenašajo z začasnega na individualne račune članov sklada (zaposlenih), običajno 
v skladu s plačnimi razlikami.

Če je podjetje dobičkonosno, potem so mesečni prispevki skladu lahko obravnavani kot 
bonus ali dividenda (po davku), s katero se lastniki strinjajo že na samem začetku. Ker je LSZ 
v našem primeru 10-odstotni lastnik podjetja in pravna oseba, potem ta prenos (v večini 
pravnih sistemov, naš primer je oblikovan v okviru slovenske zakonodaje) ne bo ponovno 
obdavčen na ravni LSZ (zadruge). Šele ko je vrednost izplačana članom zaposlenim, morajo 
ti plačati davek na svoje prihodke iz kapitala – in v primeru nove zakonodaje morda z 
nižjimi stopnjami davkov kot do zdaj. 

Če podjetje ni dovolj dobičkonosno, da si lahko privošči tak način financiranja, potem je 
denarni tok ločen od prihodkov tako, da podjetje skladu vsak mesec posodi denar, posojilo 
pa se uporabi za poplačilo lastnikov. V tem primeru bi dogovor moral določiti, kako se 
del dobička, ki je zdaj v lasti novega 10-odstotnega lastnika (LSZ), uporabi za poplačilo 
mesečnih posojil s strani podjetja. V tej malo bolj kompleksni shemi prenos denarja na 
sklad (ki je takoj uporabljen za poplačilo kredita) prav tako ne bi bil obdavčen na ravni LSZ. 

Ne glede na izbiro financiranja s tretjo alternativo, torej s posojilom lastnika, je odkup, ki ga 
izvede LSZ, davčno učinkovit v okviru trenutne zakonodaje; ni davkov na prihodke iz dela, 
ni socialnih prispevkov, ni davkov na dohodke pravne osebe. Edini davek v tem primeru 
je davek na dohodek pravnih oseb na ravni podjetja, torej izguba v višini 19 odstotkov 
vrednosti odkupnih sredstev.
 
V primeru ameriškega ESOP sklada je bil potreben posebni zakonski akt, ki je odpravil vse 
odvečne davke v primeru prenosa denarja na ESOP SKLAD za izvedbo odkupa s strani 
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zaposlenih. Vsekakor so davčne spodbude ključen element uspeha ameriškega modela, ki 
ga želimo posnemati tudi v slovenskem zakonu (glej poglavje 4.3). 

4.2.2  ČLANI LASTNIŠKEGA SKLADA ZAPOSLENIH 

Kot smo že večkrat poudarili, je ključni del koncepta, da so člani LSZ vsi zaposleni. 
Vendar pa je uporabno, da se vnaprej definirajo določeni pogoji, ki jih morajo zaposleni 
izpolnjevati, da se lahko pridružijo kot člani zadruge, torej da postanejo posredni solastniki 
podjetja. Glavni pogoj je, da so zaposleni za nedoločen čas.20 Pred vključitvijo zaposlenih 
v LSZ je smiselno uvesti tudi obvezen uvajalno-izobraževalni program, ki predstavlja 
nekakšno varnost pri vključevanju novih zaposlenih. Lastništvo zaposlenih namreč poleg 
pravic prinese tudi določene odgovornosti in potrebo po razumevanju osnovnih poslovnih 
izkazov ter poslovne logike. Pomembno je, da se vsak zaposleni pred vključitvijo v LSZ 
seznani z novimi odgovornostmi in se nauči določenih spretnosti, ki jih lastništvo zahteva. 
Po uvajalnem obdobju organ zadruge, ki je zadolžen za sprejemanje novih članov, odloči, 
ali je kandidat primeren za vključitev med solastnike in torej dolgoročno sodelovanje s 
podjetjem. Če član ni uspešno opravil tega preizkusa, je smiselno, da se mu ponudi nova 
priložnost. Avtorja na tem mestu poudarita, da je »bistveno, da podjetje dolgotrajno ne 
zaposluje delavcev, ki ne bi bili tudi člani LSZ, torej solastniki podjetja«. (Ellerman in Gonza, 
str. 17)

4.2.3  INDIVIDUALNI KAPITALSKI RAČUNI 

Individualni kapitalski računi so ključen izum za delavsko lastništvo, ki jih lahko najdemo 
pri zadružni zvezi Mondragon in v ameriškem ESOP, prav tako pa so bili v literaturi deležni 
obsežne teoretske obravnave (Ellerman 1990; Wasserbauer 2015; Ellerman in Gonza 
2018). Zaposlenim, ki so lastniki podjetja, omogočajo vpogled v neto vrednost njihovih 
sredstev, kar preprosto pomeni, da imajo zaposleni pravico do vrednosti svojih deležev 
ali delnic v podjetju. V jugoslovanskem sistemu samoupravljanja se je namreč za najbolj 
problematično izkazalo prav dejstvo, da je edini dohodek v gospodarstvu temeljil na 
plačah, kar pomeni, da delavci niso bili deležni koristi na osnovi rasti podjetij (in posledično 

20	Vredno	je	poudariti,	da	s	tem	ne	želimo	spodbujati	zaposlitev	za	nedoločen	čas,	najemanja	samostojnih	
podjetnikov	(outsourcing)	ali	drugih	načinov	prekarizacije	delavcev,	ki	omogoča	fleksibilnost	stroškov	dela	v	
operaciji	podjetja.	To	so	pomembni	problemi,	ki	pa	jih	naša	rešitev	ne	naslavlja.	
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gospodarstva). Ker so si raje izplačali visoke plače, namesto da bi sredstva namenili za 
naložbo v podjetje, je bila značilna investicijska podhranjenost (v literaturi tako imenovani 
horizon problem). Individualni kapitalski računi ta problem odpravijo.

Vsak zaposleni podjetja ima v LSZ vzpostavljen individualni kapitalski račun (IKR), ki 
se definira in regulira z notranjimi pravili zadruge. IKR beleži količino delnic ali deleža 
podjetja za zaposlenega (ki de iure ni lastnik tega deleža, IKR kaže podlago, iz katere 
izvirajo vse pravice zaposlenega iz naslova pripadajočega deleža) ter gotovino, ki mesečno 
oziroma letno prihaja na sklad. V času prvotnega odkupa se delnice najprej razporedijo 
na začasni račun (ZR) sklada, in ne na IKR. Na IKR se razporejajo šele, ko so odplačane, 
torej proporcionalno s poplačano vrednostjo do zunanjih upnikov. Tako se zagotovi nekaj 
varnosti lastnikom, vsaj dokler vrednost prenesenega lastništva še ni odplačana. V času, 
ko sklad lastnikom odplača 10 odstotkov vrednosti delnic, ki so na začasnih računih, se 10 
odstotkov delnic na LSZ prelije na individualne račune.

Z notranjimi pravili LSZ je treba definirati tudi distribucijsko pravilo, po katerem na IKR 
prihaja gotovina, s katero člani odkupujejo delnice z začasnega računa. Pri ameriškem 
ESOP skladu je distribucija redko povsem egalitarna, čeprav so tudi izjeme. Najpogostejše 
distribucijsko pravilo je, da se gotovina, ki prihaja od podjetja na sklad, med IKR članov 
razporedi glede na njihova plačna razmerja, ki so običajno (seveda z izjemami) najboljši 
približek odgovornosti posameznika v podjetju. To pomeni, da zaposleni A, ki ima dvakrat 
višjo plačo od zaposlenega B, na svoj IKR dobi dvakrat več sredstev za odkup delnic. 
Razmerja delnic na IKR so tako ceteris absentibus proporcionalna plačnim razmerjem 
delavcev v podjetju. 

Ellerman in Gonza (2018) opozarjata, da delnice na IKR ne smejo zagotoviti vseh pravic, 
ki običajno izhajajo iz individualnega lastništva delnic. Člani sklada nimajo pravice oziroma 
možnosti, da svoj delež oziroma delnico prodajo, dokler so zaposleni v podjetju. Tako sistem 
zagotavlja, da lastništvo vedno ostane med obstoječimi zaposlenimi in da se ne razvodeni z 
menedžerskimi odkupi delnic od slabše plačanih delavcev ali z odkupi zunanjih vlagateljev. 
Zgodi se, da zaposleni zaradi nepredvidljive krizne situacije zapade v finančne težave, denar 
na njegovem individualnem računu pa zanj lahko pomeni rešitev za njegovo situacijo. Kljub 
temu sistem ne dovoljuje izjem, lahko pa se z notranjimi zakoni LSZ določi, da matično 
podjetje zaposlenemu posodi zahtevano vsoto, posojilo pa se zavaruje s sredstvi na IKR. 
Druga pomembna razlika med individualiziranimi lastniškimi shemami in lastništvom prek 
sklada je, da član ob upokojitvi ali odhodu iz podjetja svojih delnic ne more obdržati. LSZ 
je ob odhodu v določenem času primoran odkupiti delnice na IKR člana po vrednosti, ki jo 
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določi zunanji cenilec, ter jih prenesti na IKR drugih članov sklada. LSZ tudi tako zagotavlja, 
da lastništvo ne preide v roke ljudi, ki v podjetju niso zaposleni (Ellerman in Gonza, 2018).

Tako kot pri ameriškem ESOP skladu je tudi za slovenski model pomembno, da so 
deleže oziroma delnice vsako leto ovrednoti zunanji cenilec. Ključno je, da cena ni stvar 
individualnega pogajanja med upraviteljem sklada in članom sklada oziroma zaposlenim. Če 
to pravilo na primer določa, da je vrednost vnaprej določen delež knjigovodske vrednosti 
podjetja, bi se v tem primeru knjigovodska vrednost določila na koncu poslovnega leta 
in bila fiksna v prihajajočem letu. Ellerman in Gonza (2018) predlagata, da cena odraža 
uspešnost poslovanja podjetja, kar je motiv za tiste, ki podjetje zapuščajo in prodajajo 
delnice, hkrati pa je to spodbudna motivacijska veriga za nove zaposlene, ki vstopajo v 
lastniško shemo.

4.2.4  NAČRT VMESNEGA ODKUPOVANJA 

Ameriški ESOP je zgrajen na pokojninskem programu, kar prinaša kar nekaj težav (kot smo 
že pojasnili v poglavju 4.1). To je nepotreben pravni artefakt, posledica najbolj enostavne 
poti, ki so jo v sedemdesetih letih prejšnjega stoletja ubrali ustvarjalci ESOP. Pomembno je, 
da se tveganje med zaposlenimi bolj enakovredno razporedi in da odhod člana iz sklada ne 
pomeni nepričakovanega stroška za podjetje. Ellerman in Gonza (2018) predlagata rešitev, 
ki jo zagotovi tako imenovani načrt vmesnega odkupovanja. To rešitev je treba definirati z 
notranjimi zakoni zadruge, ki predstavlja LSZ.

Ideja je, da se vzpostavi perpetualni interni trg za delnice na LSZ. Recimo, da je poplačan 
celoten dolg sklada do zunanjih upnikov. Vsak mesec (ali leto) na IKR še vedno prihajajo 
namenska sredstva, ki se denimo razporedijo glede na plačna razmerja zaposlenih. Vmesno 
odkupovanje pomeni, da upravitelj sklada vsako leto (ali vsakih n-let) gotovino članov na IKR 
uporabi tako, da z njo odkupi vse delnice na IKR, ki jih sredstva pokrijejo. Potem nastane 
situacija, ko si člani izplačajo denar, ki se je v nekem obdobju nabral na njihovih IKR, delnice, 
ki so se samo začasno preselile na začasni račun, pa upravitelj takoj spet prerazporedi nazaj 
na IKR članov (v skladu s količino izplačanega denarja posameznemu članu). 

Vmesno odkupovanje ima dve funkciji. Zadevo je mogoče interpretirati kot shemo za 
soudeležbo pri dobičku – tudi zunanji lastniki zahtevajo donos na vložen kapital, ki se 
običajno izplačuje v obliki dividend. V našem modelu se »dividende« prenesejo na sklad in 
razporedijo na IKR članov. 
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Hkrati pa model naslovi tudi nekatere druge težave, ki se držijo ameriškega modela 
ESOP. Ellerman in Gonza (2018) zapišeta, da »odkupovanje služi za uravnavanje števila 
deležev med mlajšimi in starejšimi zaposlenimi, saj slednji v primeru akumulacije 
vrednosti v lastništvu nosijo več tveganja kot novejši zaposleni.« Predlagana deviacija 
od ameriškega modela ESOP pomaga pri razpršitvi tveganja med zaposlenimi, saj mlajši 
zaposleni na neki način odkupujejo delnice oziroma deleže starejših zaposlenih, še 
preden se ti upokojijo, s tem pa se distribucija delnic oziroma deležev v skladu tudi z 
novimi zaposlenimi usmeri k vnaprej določenemu distribucijskemu pravilu. Prav tako 
vmesno odkupovanje zagotovi otipljivo motivacijo za zaposlene, ki lahko v srednjem 
obdobju uživajo sadove lastnega dela. S tem rešitev doda motivacijski dejavnik za 
delavce. Periodično izplačevanje naslovi problem motivacije k odhodu iz podjetja pri 
ameriškem ESOP, kjer zaposlenemu sklad izplača vrednost notranjega kapitalskega 
računa le, če ta odide iz podjetja ali se upokoji. Odhod iz podjetja v našem modelu ne 
prinese nobene spremembe – nekdanji delavci ostanejo del odkupnega načrta, dokler 
se jim ne izplača celotna vrednost na njihovem kapitalskem računu. Zadnje, univerzalni 
ESOP zameji problem stohastičnih stroškov ob odhodu članov, saj se za odkup delnic 
vsako leto (ali na n-let) uporabi izključno denarna sredstva, ki so se v tem času akumulirala 
na individualnih računih članov.

4.2.5  UPRAVLJANJE

Dvotirno korporativno upravljanje v Sloveniji predpostavlja, da v delniški družbi nadzorni 
svet izvolijo delničarji, nadzorni svet pa imenuje upravni odbor. Zakon o sodelovanju 
delavcev pri upravljanju (ZSDU) v Sloveniji določa pogoje za imenovanje delavskih 
predstavnikov v nadzorni svet, kar pa v praksi zaposlenim ne prinese dejanske moči za 
zasledovanje svojih interesov. 

LSZ ima kot pravna oseba (zadruga) upravni odbor, ki pa ga izvolijo člani zadruge po načelu 
en član en glas. Vsak zaposleni ima v skladu torej enako število glasov, čeprav ima na 
primer dvakrat več delnic na svojem individualnem kapitalskem računu. S tem LSZ zagotovi 
demokratičnost nastavljanja upravnega odbora, ki nadalje odloča o upravitelju sklada. 

Naloga upravitelja sklada je, da upravlja premoženje sklada, individualne račune članov 
(delnice in finančna sredstva na računu), da skrbi za uveljavljanje distribucijskega pravila 
in za nemoten prenos denarja iz podjetja v sklad, s katerim se zagotavlja odplačevanje 
prvotnih lastnikov in kasneje načrt vmesnega odkupovanja.
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Upravni odbor odkupne LSZ odloča v imenu vseh delnic, ki so v lasti sklada. Najbolj 
demokratična rešitev je, da ima vsak član LSZ en glas za usmerjanje odločitev zadružnega 
odbora, predvsem ko pride do vprašanj, ki so ključna za dolgoročni razvoj podjetja.

4.2.6  NOTRANJE RAČUNOVODSTVO 

Za razumevanje računovodske plati slovenskega modela ESOP (tj. odkupa podjetja, ki 
ga izvede lastniški sklad zaposlenih) je smiselno, da najprej razumemo transakcije pri 
ameriškem modelu ESOP (v primeru kredita prodajalca oziroma tako imenovanega seller's 
credit). Na ESOP skladu sta dve vrsti računov – začasni računi  in individualni kapitalski 
računi. 

IKR so neke vrste osebni računi članov sklada (zaposlenih solastnikov), ki (kot bomo pojasnili 
v nadaljevanju) izkazujejo vrednost individualiziranih delnic posameznega zaposlenega. 
Pomembno je razumeti tudi začasni račun, ki je v svojem bistvu računovodsko orodje za 
spremljanje delnic (d. d.) ali odstotka deleža (d. o. o.) podjetja (v nadaljevanju bomo govorili 
samo o delnicah, enako pa velja tudi za družbe z omejeno odgovornostjo), ki je na IKR. 
Začasni račun nam pove, kako se delnice prenašajo na IKR, ko ESOP SKLAD dobi denarni 
prispevek (za odkup s strani delavcev) od podjetja.

Računovodske transakcije pri ameriškem ESOP-odkupu bodo ilustrirane neposredno na 
bilanci stanja. Bilanca stanja 1 prikazuje transakcijo med lastnikom, ki proda svoje delnice 
(denimo v vrednosti 100 tisoč evrov) ESOP skladu. Lastnik v ZDA v zameno dobi pogodbo 
o prenosu delnic oziroma deležev v vrednosti 100 tisoč evrov s strani ESOP sklada. Delnice 
so sredstva sklada in pogodba o prenosu delnic oziroma deležev je zunanji dolg. 

Sredstva Obveznosti in IKR

delnice v vrednosti 100 tisoč evrov Zunanji dolg: 100 tisoč evrov do lastnika 
Interni kapitalski računi (IKR)

Bilanca stanja 1: ESOP SKLAD v ZDA 

Iz perspektive IKR razumemo delnice kot nerazporejene med člane sklada, torej so na 
začasnem računu, dokler niso individualno razporejene. Delnice, o katerih govorimo, niso 
dejanske delnice podjetja, te so v lasti sklada. Gre se za reprezentacijo lastniških razmerij 
zaposlenih, ki so člani sklada in ki imajo IKR. Nerazporejene delnice uvrstimo pod sredstva 
ESOP sklada, bilanco stanja pa uravnotežimo z začasnim računom na strani obveznosti. 
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Bilanca stanja 2 je videti takole:

Sredstva

Sredstva

Sredstva

Obveznosti in IKR

Obveznosti in IKR

Obveznosti in IKR

delnice v vrednosti 100 tisoč evrov

nerazporejene delnice v vrednosti  
100 tisoč evrov

delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 
+ 2.000 evrov v gotovini
nerazporejene delnice v vrednosti 
100 tisoč evrov
– 2.000 evrov nerazporejenih delnic

delnice v vrednosti 100 tisoč evrov
+2.000 evrov v gotovini
– 2.000 evrov v gotovini 

nerazporejene delnice v vrednosti  
100 tisoč evrov
– nerazporejene delnice v vrednosti  
2.000 evrov 

Zunanji dolg: 100 tisoč evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev 
ZR: delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 
IKR

Zunanji dolg: 100 tisoč evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev 
ZR: delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 
ZR: – delnice v vrednosti 2.000 evrov 
IKR: + delnice v vrednosti 2.000 evrov

Zunanji dolg: 100 tisoč evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev 
Zunanji dolg: – 2.000 evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev
ZR: delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 
ZR: – delnice v vrednosti 2.000 evrov 
IKR: + delnice v vrednosti 2.000 evrov 

Bilanca stanja 2: ESOP SKLAD v ZDA 

Bilanca stanja 3: ESOP SKLAD v ZDA 

Bilanca stanja 4: ESOP SKLAD v ZDA 

Naslednji dogodek je, na primer, 2.000 evrov mesečnega prispevka ESOP skladu s strani 
podjetja. V ZDA transakcija ni obdavčena, ampak se kvalificira kot upravičen strošek 
podjetja. 2.000 evrov prispevka se iz začasnega računa prenese za isto vrednost delnic 
na IKR članov (običajno v razmerju, ki predstavlja plačne razlike med zaposlenimi). Ker so 
zaposleni dobili 2.000 evrov vrednosti delnic, se začasni račun in njegov nasprotni konto 
na strani sredstev znižata za isto vsoto. Dobimo bilanco stanja 3.

Gotovina se uporabi za poplačilo dela zunanjega dolga, kot prikazuje bilanca stanja 4.
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Sredstva Obveznosti in IKR

delnice v vrednosti 100 tisoč evrov

 

nerazporejene delnice v vrednosti  
100 tisoč evrov
– nerazporejene delnice v vrednosti  
100 tisoč evrov 

Zunanji dolg: 100 tisoč evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev 
Zunanji dolg: – 100 tisoč evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev
ZR: delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 
ZR: – delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 
IKR: + delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 

Bilanca stanja 5: ESOP SKLAD v ZDA 

Mesečni prispevki podjetja v 50 mesecih odplačajo zunanji dolg (zaradi poenostavljenja 
smo zanemarili obresti). Po tem obdobju dobimo bilanco stanja 5.

Bilanca stanja 5 prikazuje, da so zaposleni v obdobju 50 mesecev odplačali zunanji dolg, 
kar pomeni, da so zdaj polni lastniki 100 tisoč evrov vrednosti delnic, ki so razporejene na 
njihove IKR. Začasni račun in njegov nasprotni konto sta na tej točki izpraznjena in prazna 
ostaneta, dokler (če) se zunanji lastniki ne odločijo za prodajo dodatnih delnic ESOP skladu.

To je osnoven prikaz računovodske logike za ESOP-odkup podjetja. V realnosti je seveda 
treba plačati obresti na posojilo (in stroške upravljanja ESOP sklada), vendar je končni 
rezultat enak – ESOP SKLAD ima v lasti 100 tisoč evrov delnic (do nove ocenitve podjetja) 
in celotna vrednost delnic je razporejena na IKR (v obliki dolga do članov ESOP sklada). 
Ko pride ponovna cenitev delnic, bo to spremenilo vrednost na levi strani bilance stanja in 
vrednost IKR na desni strani bilance stanja.

Zdaj, ko razumemo osnovni računovodski okvir transakcije v primeru ameriškega ESOP 
sklada, lahko pogledamo, kako bi se transakcije računovodsko beležile pri slovenskem 
modelu ESOP. 

Eden od glavnih namenov zakonodaje, ki jo pripravljamo na IED, je ureditev slovenskega 
ESOP sklada in transakcij med podjetjem ter lastniškim skladom zaposlenih. Transakcijo 
je treba urediti po vzoru iz ZDA, kjer je prenos sredstev med podjetjem in LSZ priznan 
strošek za podjetje, če se uporabi za odkup podjetja s strani delavcev. Dokler zakon ni 
sprejet, uporabljamo začasno rešitev, v kateri je namenski prispevek podjetja kvalificiran 
kot posojilo LSZ (ki pa nima dospelosti). Zakon bomo oblikovali tako, da bodo ta posojila 
obravnavana kot prispevki podjetja za ESOP-odkup, dolgovi pa bodo tako odpisani. 
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Spodaj bomo pokazali, kako bi bile transakcije slovenskega modela ESOP na ravni LSZ 
videti v bilanci stanja. Bilanca stanja 6 prikazuje prenos delnic (ali deležev) od lastnika na 
LSZ in vzpostavitev zunanjega dolga.

Sredstva Obveznosti in IKR

delnice v vrednosti 100 tisoč evrov

nerazporejene delnice v vrednosti  
100 tisoč evrov

Zunanji dolg: 100 tisoč evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev 
ZR: delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 
IKR

Bilanca stanja 6: LSZ

Potem podjetje prenese na LSZ 2.000 evrov prispevka v obliki posojila, ki dejansko 
predstavlja prenos 2.000 evrov vrednosti sredstev na LSZ (ki odraža, na primer, porast v 
produktivnosti zaposlenih, ki so postali lastniki). Glejte bilanco stanja 7 spodaj.

Sredstva

Sredstva

Obveznosti in IKR

Obveznosti in IKR

delnice v vrednosti 100 tisoč evrov
2.000 evrov v gotovini
 

+ 2.000 evrov na posojilni račun  
(ker ni dospelosti) 
nerazporejene delnice v vrednosti  
100 tisoč evrov 
– razporejene delnice v vrednosti 2.000 evrov

delnice v vrednosti 100 tisoč evrov
2.000 evrov v gotovini
– 2.000 evrov v gotovini

 
+ 2.000 evrov na posojilni račun  
(ker ni dospelosti) 
nerazporejene delnice v vrednosti  
100 tisoč evrov 
– razporejene delnice v vrednosti 2.000 evrov

Zunanji dolg: 100 tisoč evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev 
Zunanji dolg: – 2.000 evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev
ZR: delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 
ZR: – delnice v vrednosti 2.000 evrov 
IKR: + delnice v vrednosti 2.000 evrov 

Zunanji dolg: 100 tisoč evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev 
Zunanji dolg: – 2.000 evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev
Zunanji dolg: 2.000 evrov do podjetja
ZR: delnice v vrednosti 100 tisoč evrov 
ZR: – delnice v vrednosti 2.000 evrov 
IKR: + delnice v vrednosti 2.000 evrov 

Bilanca stanja 7: LSZ

Bilanca stanja 8: LSZ

Bilanca stanja 7 je uravnotežena, bilanca stanja 8 pa prikazuje izplačilo lastniku.
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Sredstva Obveznosti in IKR

delnice v vrednosti 100 tisoč evrov

 
+100 tisoč evrov na posojilnem računu
nerazporejene delnice v vrednosti 100 tisoč 
evrov 
– nerazporejene delnice v vrednosti 
100 tisoč evrov

Zunanji dolg: 100 tisoč evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev 
Zunanji dolg: – 2.000 evrov s pogodbo o 
prenosu delnic oziroma deležev
Zunanji dolg: 100 tisoč evrov do podjetja 
ZR: delnice v vrednosti 100 tisoč evrov
ZR: – delnice v vrednosti 100 tisoč evrov
IKR + delnice v vrednosti 100 tisoč evrov

Bilanca stanja 9: LSZ

To se tako kot pri ameriškem primeru ESOP nadaljuje naslednjih 50 mesecev. Končno 
stanje (dokler zakon ne uredi tega področja) prikazuje bilanca stanja 9. 

Bilanca stanja je v ravnotežju in končno stanje je podobno kot pri ameriškem ESOP-
odkupu, razen dolga LSZ do podjetja, ki pa ima nasprotno postavko v posojilnem računu, 
ki ga bo prej ali slej izničila zakonodaja ali pa se preprosto ne bo servisiral. 

4.2.7  POVZETEK SLOVENSKEGA MODELA ESOP 

Slovenski ESOP, ki ga v svojem članku vzpostavita Ellerman in Gonza (2018), je mogoče 
implementirati v vsaki državi, kjer zakonodaja prepozna zadrugo kot člansko organizacijo 
in entiteto gospodarskega prava. Predlagani model imitira vse preostale glavne elemente 
ameriškega ESOP:

• V lastniško shemo vključi vse zaposlene, ne da bi ti morali tvegati lastno premoženje ali 
prihranke.

• Ker je lastništvo inkluzivno, torej samodejno vključi vse zaposlene, se na delovnem 
mestu ne ustvari negativna klima med zaposlenimi, ki so hkrati lastniki, in tistimi, ki si 
lastništva ne morejo privoščiti. Izkušnje kažejo izredno pozitivne posledice inkluzivnega 
lastništva zaposlenih.

• Odkup lastništva je lahko financiran z bančnim kreditom, še boljša oziroma ugodnejša 
in manj zapletena pa je rešitev prodajalčevega kredita, pri kateri lastnik pristane na 
dogovor postopnega odkupa v vnaprej določenem roku.

• Model vsebuje sistem notranjih kapitalskih računov zaposlenih, ki omogočajo 
transparenten pregled lastništva in vrednosti delnic na njihovih računih.
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• Ko so vse delnice v LSZ, se lastništvo stabilizira med zaposlenimi tako, da sklad 
samodejno odkupi lastništvo od odhajajočih članov.

• LSZ, ki smo ga definirali zgoraj, omogoča vmesne odkupe deležev, s čimer motivira 
delavce z bolj otipljivim porastom vrednosti (ki se po dogovorjenem času izplača 
zaposlenim), hkrati pa sistem bolj enakovredno porazdeli tveganje med mlajše in 
starejše zaposlene.

4.3  ZAKONSKI PREDLOG ZA SLOVENSKI MODEL ESOP 

Na temeljih, ki jih vzpostavlja slovenski model ESOP, kot smo ga predstavili v prejšnjem 
poglavju, se osredotočimo na glavne vidike modela, ki bi morali biti urejeni z ustrezno 
zakonodajo. Trenutno stanje sicer omogoča vzpostavitev in delovanje modela strukturnega 
lastništva zaposlenih, vendar je delovanje davčno neoptimalno, mogoče pa so tudi zlorabe, 
ki bi jih ustrezna zakonodaja lahko preprečila. Najprej pa generični model strukturnega 
lastništva zaposlenih postavimo v kontekst trenutno veljavne zakonodaje.

4.3.1  SLOVENSKI MODEL ESOP IN OBSTOJEČA ZAKONODAJA

Družba, ki je opisana v generičnem modelu strukturnega lastništva zaposlenih, je 
organizirana kot delniška družba (ali pa kot družba z omejeno odgovornostjo, za namen te 
študije razlika ni bistvena) in je tako podvržena pravilom, ki jih določa Zakon o gospodarskih 
družbah (Uradni list RS, št. 65/09 – uradno prečiščeno besedilo; v nadaljevanju: ZGD-
1). Ta delniška družba zaposluje delavce. Samo delovanje te družbe delodajalke z vidika 
generičnega modela strukturnega lastništva zaposlenih ni problematično, zato njenemu 
delovanju ne posvečamo pozornosti.

Delavci delniške družbe lahko ustanovijo zadrugo v skladu z Zakonom o zadrugah (Uradni 
list RS, št. 97/09 – uradno prečiščeno besedilo). Eden ključnih pogojev za ustanovitev 
zadruge je ta, da lahko zadrugo ustanovijo najmanj trije ustanovitelji (v našem primeru bi 
bili to trije zaposleni družbe delodajalke). Z ustanovitvijo zadruga pridobi pravno osebnost 
in spodobnost sodelovati v pravnem prometu. 

Zadruga v tej točki še ni vključena v lastniško strukturo družbe delodajalke in je samostojen 
pravni subjekt. V lastniško strukturo se lahko vključi na dva načina: z odkupom obstoječih 
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delnic od njihovih imetnikov oziroma prek izdaje novih delnic in njihovega prevzema. Za oba 
načina pa zadruga potrebuje denarna sredstva, ki jih lahko zadruga pridobiva na več načinov. 

Kot prvi način generični model strukturnega lastništva zaposlenih predlaga določen 
dodatek k plači (denimo v višini 2,5 odstotka mesečne plačne mase). To bi za družbo 
delodajalko bil davčno priznan odhodek, vendar pa bi bilo to izplačilo obremenjeno z 
vsemi davki in prispevki, ki se jih odvaja od plače, kar je neučinkovit način financiranja 
vzpostavitve strukturnega lastništva zaposlenih.

Kot drugi način financiranja generični model strukturnega lastništva zaposlenih predvideva 
dolžniško financiranje, najem posojila neposredno s strani zadruge iz zunanjih neodvisnih 
virov (banka) oziroma s strani družbe delodajalke. S temi sredstvi nato zadruga odkupi 
delnice v družbi delodajalki od obstoječih delničarjev oziroma prevzame novoizdane 
delnice in vplača v kapital družbe delodajalke. Tako financiranje z vidika davkov ni 
problematično. V primeru delniške družbe je treba upoštevati še prepoved fiktivnih poslov, 
ki so prepovedani z 248. členom ZGD-1, vendar zakon dovoljuje izjemo, če je fiktiven 
posel izveden v imenu delavcev.21

V primeru, da zadruga ne more najeti posojila, preostane zgolj tretja možnost, to je 
kreditiranje s strani prodajalca. To pomeni, da bi obstoječi delničar oziroma delničarji 
pristali na to, da pride do prenosa delnic takoj, plačilo delnic pa bi bilo odloženo (obročno 
odplačevanje).

Pri zadnjih dveh načinih se pojavi vprašanje, kako naj zadruga odplača svoj dolg do 
zunanjega upnika (poslovnega kreditodajalca ali lastnika). Z vključitvijo v lastniško 
strukturo družbe delodajalke pridobi zadruga korporacijsko pravico do dobička. Prek 
izplačila dobička pa zadruga servisira plačevanje svojih dolgov. Spet se pojavi problem 
neoptimalne obdavčitve takega financiranja. Da je tako financiranje sploh mogoče, mora 
družba delodajalka ustvarjati dobiček. Če družba delodajalka ustvari dobiček, pa je v 
skladu z določbami Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb (Uradni list RS, št. 117/06 
s spremembami) podvržena plačilu davka po stopnji 19 odstotkov. Tak način financiranja 

21	Člen	ZGD:	(1)	Pravni	posel,	s	katerim	družba	zagotovi	predujem	ali	posojilo	za	pridobitev	delnic,	ali	drug	
posel	s	primerljivim	učinkom,	je	ničen.	(2)	Določba	prejšnjega	odstavka	ne	velja	za	tekoče	pravne	posle	
finančnih	organizacij	in	tudi	ne	za	posle,	s	katerimi	bi	delnice	pridobili	delavci	družbe	ali	z	njo	povezane	
družbe.	Tak	pravni	posel	je	ničen,	če	družba	ne	bi	mogla	oblikovati	sklada	za	lastne	delnice,	ne	da	bi	
zmanjšala	osnovni	kapital	ali	po	zakonu	ali	statutu	predpisan	sklad,	ki	se	ne	sme	uporabljati	za	plačilo	
delničarjem.	(3)	Ničen	je	tudi	pravni	posel	med	družbo	in	drugo	osebo,	po	katerem	naj	bi	bila	druga	oseba	
upravičena	pridobivati	delnice	družbe	za	račun	družbe	ali	odvisne	družbe	ali	družbe,	v	kateri	ima	družba	
večinski	delež,	če	bi	družba	pridobila	delnice	v	nasprotju	z	določbami	prejšnjega	člena.
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zadruge pa je davčno neoptimalen, čeprav prihodki iz naslova izplačila dobička na ravni 
zadrugi niso podvrženi obdavčitvi (24. člen Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb). Če 
družba ne ustvarja dobička, je potreben alternativni vir stalnega financiranja zadruge, ki je 
v generični model strukturnega lastništva zaposlenih vnesen v obliki kontinuiranih posojil, 
ki jih družba delodajalka plačuje zadrugi. Ta posojila so podvržena pravilom o posojilih med 
povezanimi osebami, pri katerih morajo biti upoštevane določbe 19. člena Zakona o davku 
od dohodkov pravnih oseb, ki določa obrestne mere med povezanimi osebami, treba pa 
je upoštevati tudi druge določbe zakonov, ki urejajo obdavčitev, poslovanje in likvidnost 
gospodarskih družb.

Kupnina, ki jo obstoječi delničarji (fizične osebe) prejmejo iz naslova odsvojitve delnic je 
predmet obdavčitve v skladu z določbami Zakona o dohodnini (Uradni list RS, št. 13/11 – 
uradno prečiščeno besedilo s spremembami), ki urejajo obdavčitev dobička iz kapitala, pri 
čemer se ne plača dohodnine od dobička iz kapitala, doseženega pri odsvojitvi kapitala po 
20 letih lastništva.

Izplačila delavcem, ki so člani zadruge, pa so prav tako podvržena določbam Zakona o 
dohodnini, to je določbam, ki urejajo obdavčitev dividend.

Drugi vidiki generičnega modela strukturnega lastništva zaposlenih (pogoji članstva 
zaposlenih v zadrugi, vodenje internih kapitalskih računov zaposlenih, sistem izplačevanja 
članom, vodenje zadruge in glasovanje članov) morajo biti urejeni v internih pravilih 
zadruge in s pravnega vidika niso problematični.

Očitno je, da je trenutni sistem neoptimalen predvsem iz davčnega vidika, saj ne omogoča 
nikakršne spodbude za vzpostavitev sistema strukturnega lastništva zaposlenih, prav tako 
pa davčno niso optimalno obravnavane transakcije za prenos odkupnih sredstev. Čeprav je 
rešitev izvedljiva, je stroškovno neučinkovita, kar demotivira lastnike podjetij za odločitev 
za odkup zaposlenih.

Z namenom področje strukturnega lastništva zaposlenih urediti karseda pregledno, 
predlagamo, da se za vzpostavitev in delovanje mehanizmov, predvidenih v generičnem 
modelu strukturnega lastništva zaposlenih, sprejme samostojen zakon, ki bo področje 
urejal celostno, tako z vidika organizacije, financiranja, davčne obravnave transakcij 
kot spodbud ter vodenja notranjih računov članov. V nadaljevanju se osredotočamo na 
posamezne vidike slovenskega modela strukturnega lastništva zaposlenih, ki bi morali biti 
urejeni v zakonu (v nadaljevanju: Zakon).
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4.3.2  ORGANIZACIJSKI VIDIK

Sklad, ki je neposredni imetnik delnic oziroma deležev v družbi delodajalki, se organizira 
kot zadruga z omejeno odgovornostjo. Namen Zakona ni na novo definirati oziroma 
prepisovati uporabnih določb Zakona o zadrugah, temveč ga nadgraditi z določbami, ki 
bodo služile namenu vzpostavitve strukturnega lastništva zaposlenih.

Sklad se skladno z določili Zakona ustanovi po postopku, ki je določen z Zakonom o 
zadrugah, z določenimi prilagoditvami:

1. ustanovitelj zadruge je družba delodajalka,
2. člani zadruge so lahko zgolj zaposleni pri družbi delodajalki,
3. druge določbe.

Določbe Zakona bi seveda veljale zgolj za zadruge, ki izpolnjujejo pogoje, opredeljene v 
Zakonu, z namenom preprečiti morebitne zlorabe instituta, katerih cilj bi bilo izogibanje 
plačevanju davkov. Tudi oznaka pravne oblike bi morala nakazovati na dejstvo, da gre 
za posebno obliko zadruge, na primer zadruga z omejeno odgovornostjo, lastniški sklad 
zaposlenih ali z. o. o., l. s. z. 

a) Ustanovitelji zadruge
Ta predlog služi poenostavitvi postopka ustanavljanja zadruge, ki bo služila kot sklad. 
Družba kot subjekt, ki je v celotni življenjski dobi zadruge konstanta, je najbolj primeren 
ustanovitelj zadruge. Ta določba kot lex specialis derogira določbo zakona, ki ureja zadruge, 
kjer je določeno, da lahko zadrugo ustanovijo najmanj trije ustanovitelji. Taka prilagoditev 
je upravičena, saj primarni namen zadruge, kot jo opisujemo tukaj, ni pospeševati 
gospodarskih koristi svojih članov, ampak je zagotavljati strukturno lastništvo zaposlenih 
prek pravnoorganizacijske oblike, ki jo ponuja zadruga.

b) Omejitve članstva
Pod pogoji, določenimi v Zakonu, morajo biti v zadrugo včlanjeni vsi zaposleni pri družbi 
delodajalki, ki izpolnjujejo določene kriterije, predvsem kriterij trajanja zaposlitve pri 
družbi delodajalki (na primer zaposleni, ki imajo z družbo delodajalko sklenjene pogodbe o 
zaposlitvi za nedoločen čas in so pri družbi zaposleni najmanj eno leto (ali pa neko drugo 
zakonsko določeno uvajalno obdobje), ne glede na to, ali so zaposleni za polni delovni čas ali 
ne. Članstvo bi moralo biti obvezno, kar pomeni, da je članstvo vezano na status zaposlitve 
pri podjetju ustanovitelju, pri čemer člani ne bi imeli obveznosti izvrševanja članskih pravic 
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(na primer glasovanje na občnem zboru in podobno), če tega ne želijo. To pomeni, da bi bilo 
dovoljeno pasivno članstvo, vsekakor pa pasivnega članstva ne spodbujamo. 

Ob prenehanju zaposlitve pri družbi delodajalki (prenehanje pogodbe o zaposlitvi, 
upokojitev, smrt) bi članstvo posameznika prenehalo po samem zakonu. Ta posameznik 
bi bil upravičen do izplačila vrednosti na njegovem oziroma njenem individualnem 
kapitalskem računu v skladu s pravili, določenimi v Zakonu. Članstvo bi seveda prenehalo 
tudi ob prenehanju zadruge oziroma podjetja.

Ključno je tudi to, da član s svojim deležem na individualnem kapitalskem računu in  
obveznim deležem v zadrugi ne bi imel pravice razpolagati. To pomeni, da deleža med 
drugim ne bi mogel prodati, podariti ali drugače odsvojiti, ga obremeniti in podobno.

c) Druge odločbe
Zakon bo moral naslavljati še številne druge posebnosti, ki izhajajo iz namena strukturnega 
lastništva zaposlenih.

Ključno je, da ima vsak zaposleni ne glede na število deležev v zadrugi samo en glas. Tako 
je zagotovljena demokratičnost upravljanja zadruge. Zadruga pa ima kot delničar oziroma 
družbenik tudi pravice, ki izhajajo iz te korporacijske vloge, to je pravica predlaganja 
sklepov in glasovanja na skupščinah družbe. S tem zaposleni postanejo opolnomočeni 
deležniki družbe, ki imajo vpliv na njeno upravljanje in poslovanje.

Edina dovoljena kapitalska ali drugačna naložba zadruge so delnice oziroma poslovni deleži 
družbe delodajalke. Druge naložbe, na primer v nepremičnine, vrednostne papirje, delnice 
ali poslovne deleže drugih družb, niso dovoljene.

Zadruga ne sme izdajati vrednostnih papirjev, presežek sredstev pa sme uporabiti zgolj za 
določene namene:

- poplačila finančnih obveznosti,
- izplačilo članom zadruge,
- povečanje investicije v delnice oziroma poslovne deleže družbe delodajalke.

Tudi pri sklepanju drugih pravnih poslov bi morala biti zadruga zakonsko omejena, da bi 
se preprečila zloraba uporabe premoženja zadruge za namen, ki ni združljiv s strukturnim 
lastništvom zaposlenih.
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Za ohranjanje strukturnega lastništva zaposlenih bi moralo biti statusno preoblikovanje 
take zadruge prepovedano, prenehanje pa urejeno na način, ki bi zagotavljal največjo možno 
zaščito članov zadruge. Prenehanje zadruge bi bilo tako mogoče le v primeru prenehanja 
družbe delodajalke, oziroma ko zadruga ni več imetnik delnic oziroma deležev družbe 
delodajalke. V teh dveh primerih zadruga namreč ne izpolnjuje več svojega osnovnega 
namena.

Na splošno bi moral Zakon omejiti dejavnosti zadruge na:

- vlaganje zbranih sredstev v delnice oziroma poslovne deleže družbe delodajalke (nakup 
delnic ali poslovnih deležev oziroma prevzem novih delnic ali poslovnih deležev),

- zagotavljanje sredstev za izplačila članom zadruge,
- vodenje davčnih in drugih evidenc za člane zadruge.

4.3.3  FINANCIRANJE SKLADA IN DRUGE TRANSAKCIJE TER DAVČNA OBRAVNAVA
 
Z namenom preprečiti potencialne zlorabe instituta bi moral Zakon opredeliti, kateri 
odhodki zadruge so sploh dovoljeni. To so odhodki, ki so namenjeni delovanju zadruge 
(stroški poslovodenja zadruge in tako dalje) in doseganju njenega osnovnega namena, 
kamor spada predvsem kupovanje delnic oziroma poslovnih deležev v družbi delodajalki. 
Drugi odhodki bi morali biti prepovedani z Zakonom.

Identificirani so bili sledeči možni načini financiranja zadruge:

1. sredstva zagotavlja družba delodajalka,
2. sredstva zagotavlja kreditodajalec v obliki posojila,
3. druge oblike financiranja.

a) Sredstva zagotavlja družba delodajalka
Po trenutni davčni zakonodaji družba delodajalka sicer lahko zagotavlja sredstva zadrugi 
(kot posojilo, kot dividendo v primeru, ko je zadruga že imetnik delnic oziroma poslovnih 
deležev, seveda pod pogojem, da ima družba delodajalka dobiček, kot plačilo za storitve, 
ki jih zadruga opravlja za družbo delodajalko), vendar je davčna obravnava vseh naštetih 
načinov financiranja s strani družbe delodajalke kompleksna in razmeroma neugodna, z 
izjemo posojila.
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Za poenostavitev kompleksne davčne obravnave transakcij med družbo delodajalko 
in zadrugo bi Zakon moral to področje urediti na sledeč način. Družba delodajalka sme 
zadrugi na letni ravni nameniti sredstva v določeni višini celotne plačne mase (denimo 5 
odstotkov celotne plačne mase). To izplačilo bi za družbo delodajalko pomenilo davčno 
priznan odhodek, ki ji znižuje davčno osnovo za plačilo davka od dohodka pravnih oseb. 
Predlagana omejitev na odstotek plačne mase je namenjena temu, da se prepreči zloraba 
tega instituta z namenom zmanjševanja davčne osnove družbe. 

Družba delodajalka bi zadrugi lahko namenila več sredstev, vendar le prek instituta 
dividende, če bi družba delodajalka izkazovala dobiček, oziroma prek izplačila zadrugi, 
vendar pa taka transakcija ne bi smela biti davčno priznan odhodek družbe delodajalke.
Sredstva, pridobljena na zgornje načine, s strani družbe delodajalke za zadrugo ne bi smela 
biti obdavčljiv prihodek, kar bi moralo biti urejeno v Zakonu. 

b) Sredstva zagotavlja kreditodajalec v obliki posojila
Eden od načinov financiranja zadruge (vsaj v začetni fazi pridobivanja delnic oziroma 
poslovnih deležev v družbi delodajalki) je tudi dolžniško financiranje s posojilom. 
Predlog je, da Zakon ne razlikuje med različnimi posojilodajalci, na primer med tem, da je 
posojilodajalec družba delodajalka, in med tem, da je posojilodajalec komercialna banka.

Za spodbujanje dajanja posojil bi moral Zakon opredeliti določene olajšave, povezane s 
tem, da je posojilo dano zadrugi, ki izpolnjuje pogoje, da je z. o. o., l. s. z. Osnovna ideja 
spodbude je povzeta po ameriškem modelu ESOP in predvideva, da so obresti, ki jih 
prejme posojilodajalec od posojila, danega z. o. o., l. s. z., neobdavčene. Za preprečevanje 
zlorab in dajanje kreditov pod neugodnimi pogoji (denimo visoke obrestne mere), bi moral 
Zakon ustrezno urediti tudi osnovne pogoje posojila (namen posojila, najmanjša in največja 
ročnost posojila, višino obresti), kar je prav tako povzeto po ameriški praksi. Ker se razmere 
na trgu posojil spreminjajo, bi bilo neprimerno, da Zakon to ureja s konkretnimi pogoji. 
Zakon bi moral definirati osnovne gabarite, konkretizacijo pogojev pa bi naložil na primer 
ministru za finance, ki bi na trimesečni ravni izdajal konkretne pogoje posojil (analogno 
določanju obrestne mere za posojila med povezanimi družbami).

Za zadrugo bi moralo biti odplačevanje posojila davčno nevtralno, torej ne bi povečevalo ali 
zmanjševalo davčne osnove. Posojila bi seveda morala biti namenska, to je namenjena zgolj 
delovanju zadruge in financiranju naložbe v delnice ali poslovne deleže družbe delodajalke. 
Sredstva za poplačilo posojil bi dolgoročno morala zagotavljati družba delodajalka na 
načine, opisane v točki 2.1.
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c) Druge oblike financiranja
Za spodbujanje strukturnega lastništva delavcev bi morale biti zagotovljene tudi določene 
ugodnosti za prodajalce delnic oziroma poslovnih deležev v obliki davčnih spodbud. 
Obdavčitev kapitalskih dobičkov fizičnih oseb ob prodaji delnic oziroma poslovnih deležev 
je v Sloveniji urejena razmeroma ugodno v primerjavi z ameriško ureditvijo. Iz tega razloga 
bi moral Zakon davčno spodbuditi samo prodajo delnic oziroma poslovnih deležev, denimo, 
v prvih 10 letih imetništva delnic oziroma poslovnih deležev s strani fizičnih oseb. Predlog 
je, da Zakon uredi to na način, da je prenos delnice oziroma poslovnega deleža na z. o. o., 
l. s. z. za fizično osebo obdavčen po stopnji 10 odstotkov oziroma v skladu z določbami 
zakona, ki ureja davek od dohodka fizičnih oseb, kar je za davčnega zavezanca bolj ugodno.

Prav tako bi moral Zakon urediti davčne spodbude za primere, ko je prodajalec delnic 
oziroma poslovnih deležev pravna oseba, in to na način, ki je analogen tistemu, ki velja za 
fizične osebe in je opisan v prejšnjem odstavku.

Zakon ne bi smel ločevati med prodajo poslovnega deleža v zameno za enkratno plačilo ali 
v zameno za plačilo na obroke, kot to dela ameriška zakonodaja. Tak ukrep bi različne tipe 
transakcij, ki dosegajo enak namen, neupravičeno obravnaval drugače, kar pa ni ustrezna 
ureditev tega področja. Dodatno Zakon ne bi smel postavljati omejitev glede tega, koliko 
odstotkov naložbe v družbo delodajalko je treba prenesti na zadrugo, da bi bil prodajalec 
upravičen do davčnih ugodnosti, kot to določa ameriška zakonodaja, saj tako imetnike 
manjših naložb postavlja v neenakopraven položaj.

Nujna zadeva, ki bi jo moral Zakon urejati, je tudi način vrednotenja delnic oziroma 
poslovnih deležev, ki se prenašajo na zadrugo. Pri delnicah, ki kotirajo na borzi, je tržna 
cena znana in določena. Pri delnicah in poslovnih deležih, ki ne kotirajo na organiziranem 
trgu, pa se pojavlja problem ocenjevanja vrednosti, predvsem zaradi različnih metod 
vrednotenja poslovnih deležev, ki se v praksi uporabljajo. Z namenom zagotoviti pošteno 
ceno bi moral Zakon opredeliti način, po katerem se vrednotijo delnice in poslovni deleži, 
ki jih zadruga kupuje od delničarja oziroma družbenika.

Pomembno je poudariti, da se država tukaj odreče dajatvam iz dobička podjetij in dodatkov 
na plače v zameno za to, da v prihodnosti pričakuje tako manjše stroške iz socialne in 
pokojninske varnosti in nezaposlenosti, kot tudi večje prilive v svoje blagajne iz rasti 
dobičkov podjetij in zaposlovanja. Obvladovanje tveganj je tako tehtanje višine in nabora 
olajšav ter pogojev in meril za njihovo uveljavljanje (Simoneti 2003).
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4.3.4  UPRAVLJANJE INDIVIDUALNIH RAČUNOV IN PRAVILA GLEDE IZPLAČEVANJA

Kot je to opisano v generičnem modelu strukturnega lastništva zaposlenih, se interno vodijo 
računi članov, na katerih se akumulirajo sredstva. Pravila glede upravljanja individualnih 
kapitalskih računov članov bodo urejena v Zakonu. Prav tako bi morala biti v Zakonu urejena 
pravila, ki urejajo izplačevanje, pri čemer je ključno to, da se sredstva, akumulirana na 
internem računu, izplačujejo na letni ravni in da ne gre za vrsto pokojninskega varčevanja. 
To je pomembno iz več vidikov, predvsem z vidika enakopravnosti članov, saj imajo člani, ki 
so dalj časa vključeni v ESOP, kot smo ugotovili v analizi ameriškega ESOP sklada, več moči, 
kar pa ustvarja neupravičeno neenakopraven položaj med člani. Dodatno se tako prepreči 
akumuliranje pasivnega kapitala.

Če se delavec, ki je član zadruge, upokoji ali mu delovno razmerje pri družbi preneha iz 
drugih razlogov, zadruga njegov delež odkupi po vrednosti, ki je akumulirana na njegovem 
individualnem računu. S tem se zakonsko uredi problem odsotnih lastnikov in vzpostavi 
dejansko strukturno lastništvo zaposlenih.

Izplačila članom zadruge seveda ne morejo biti neobdavčena. Zakon bi to urejal na način, 
da so izplačila članom obdavčena kot dividenda in ne morda kot dohodek iz dela (saj bi to 
v Sloveniji pomenilo večjo davčno obremenitev).
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5. PODPORNI UKREPI ZA SPODBUJANJE SLOVENSKEGA MODELA ESOP IN 
ZAKLJUČNE MISLI

Pomembno se je zavedati, da se v ZDA lastništvo zaposlenih ni pojavilo čez noč in samo 
od sebe. V postopku prestrukturiranja 7.000 podjetij v lasti zaposlenih je sodelovalo 
veliko zunanjih pravnih svetovalcev, kreditodajalcev, potrebna je bila tudi dobra mera 
izobraževanja za deležnike, ki so se odločili za implementacijo modela ESOP. Poleg tega 
strokovnjaki v ZDA opozarjajo, da na področju delavskega lastništva kljub temu še ni dovolj 
narejenega in pravno urejenega. Med drugim poudarjajo pomanjkanje podpornih institucij, 
predvsem državnih, ki bi informirale, spodbujale in sofinancirale ESOP-odkupe podjetij s 
strani zaposlenih. V zaključnem delu študije bomo predstavili nekaj podpornih ukrepov, ki 
bi jih morala za širjenje slovenskega modela ESOP zasledovati slovenska vlada in javnost. 

5.1  IZOBRAŽEVANJE

V poglavju 2.4.3 smo pregledali študije, ki ugotavljajo superiorne rezultate podjetij, ki so 
v lasti zaposlenih prek skladov ESOP. Raziskovalci ugotavljajo, da pravilno vzpostavljeni 
ESOP skladi v povprečju vodijo v porast produktivnosti, stabilnejša in bolje plačana delovna 
mesta, rast prodaje na zaposlenega, boljše počutje na delovnem mestu in večjo pripadnost 
zaposlenih podjetju, v katerem delajo. Vendar pozitivni rezultati niso samoumevni. Izkaže 
se, da lastništvo zaposlenih samo zase ni dovolj – za doseganje pravega potenciala je na 
delovnem mestu prav tako treba vzpostaviti primerno participativno kulturo lastništva 
(Mackin 2004; Summers and Chillas 2019; Winther and Marens 1997). 

Summers and Chillas (2019) poudarjata, da »obstajajo določene veščine, ki jih potrebuješ 
kot lastnik podjetja … podjetje, ki je v delavski lasti, se mora znajti v poslovnem svetu 
prav tako kot katerokoli drugo podjetje.« V primeru lastništva zaposlenih so v položaj 
odgovornih oseb postavljeni delavci podjetja, ki morajo pridobiti nove veščine in 
razumevanje poslovnih strategij, kazalnikov in logike. Mackin (2004) ugotavlja, da je debata 
zaključena: »Raziskovalci se strinjajo, da je konec debate glede lastništva zaposlenih in 
poslovnih uspehov. Z gotovostjo lahko rečemo, da kombinacija lastništva in participativnih 
menedžerskih metod vodijo v velike prednosti za podjetja.«

Nekatere empirične študije, ki so preučevale razlike v poslovni uspešnosti med podjetji 
ESOP, so podjetja ločile glede na stopnjo demokratičnosti in spodbujanja participacije pri 
zaposlenih. Ker model ESOP v ZDA ne zagotavlja demokratizacije, je kar nekaj podjetij 
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v lasti ESOP, v katerih zaposleni nimajo nobene besede pri upravljanju. V svoji študiji 
Quarrey et. al. (1986) ugotavljajo, da so prihodki na zaposlenega po implementaciji ESOP 
sklada v povprečju zrastli za 3,8 odstotka na leto. Podjetja ESOP so nadalje razvrstili v 
skupine glede na participacijo zaposlenih v odločanju in komunikaciji ter ugotovili, da se 
rezultati med skupinami močno razlikujejo. Podjetja, ki so zaposlene vključila v lastniško 
shemo, vendar jim niso podarila nobene odločitvene pravice, so pravzaprav doživela upad 
prihodkov. V drugi skupini, v kateri so se zaposleni le občasno vključevali v odločitvene 
procese, so prihodki stagnirali v primerjavi s primerljivimi klasičnimi podjetji. Tretja skupina, 
ki je združevala podjetja z visoko stopnjo delavske participacije, pa so doživele izredno 
rast prodaje – 8- do 11-odstotno rast prodaje na zaposlenega. Do podobnih ugotovitev 
so prišle tudi druge študije. Dve neodvisni analizi lastništva zaposlenih v Washingtonu in 
New Yorku sta pokazali presenetljive rezultate za lokalna podjetja s ESOP skladi. Izkazalo 
se je, da v teh zveznih državah lastništvo zaposlenih, ki se ga ustrezno pospremi s kulturo 
lastništva na delovnem mestu, vodi v 10,9-odstotno rast zaposlovanja v podjetjih s 
ESOP skladi in 6-odstotno rast prihodkov na zaposlenega glede na primerljiva podjetja 
s klasičnim lastništvom (NCEO, 2019). Do podobnih zaključkov je prišla nedavna študija, 
ki je preučevala podjetja ESOP v Washingtonu – aktivna participacija v podjetju ESOP je 
povezana z boljšimi poslovnimi uspehi podjetja. 

Participacija zaposlenih je pogojena z razumevanjem kulture lastništva med delavci in 
menedžerji, torej med zaposlenimi podjetja. Kultura lastništva pomeni, da člani organizacija 
razmišljajo in se odločajo kot lastniki organizacije (Mackin, 2004). Zaposleni morajo 
razumeti ESOP, ki jim zagotavlja lastništvo podjetja, vodstvene strukture pa jim morajo 
zagotavljati kontrolo in nadzor. Kontrola ne pomeni absolutne pravice do sprejemanja 
poslovnih odločitev, ampak predvsem vpliv na dolgoročno vizijo podjetja in vpliv na 
organizacijo lastnega delovnega mesta ter delovnih procesov. Pierce in Rodgers trdita, da 
pravica lastništva podjetja pomeni: (a) pravica do uporabe olastninjenega oziroma pravica 
do njegove finančne vrednosti, (b) pravica do informacije o olastninjenem in (c) pravica do 
nadzora in upravljanja olastninjenega (Pierce and Rodgers 2004). 

Iz zgornjega sledi, da bodo morala podjetja v lasti zaposlenih ponuditi zadostne 
priložnosti za poslovno pismenost zaposlenih, za motivacijo delavcev kot lastnikov, za 
vzpostavitev transparentnosti in pretoka informacij med različnimi ravnmi organizacije, za 
spremembo vodstvene ter menedžerske strategije in podobno. Podjetja lahko to dosežejo 
z izobraževalnimi programi, v okviru katerih različne skupine deležnikov informirajo o 
tehnikah in vrednotah, ki so potrebne za razvoj potenciala lastništva zaposlenih. 
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V ZDA so del podporne industrije izobraževalna podjetja, ki ponujajo različne programe 
za podjetja na poti v lastništvo zaposlenih, ter za tista podjetja, ki že imajo vzpostavljen 
ESOP SKLAD. Če bi si v Sloveniji prizadevali za vzpostavitev širokega programa lastništva 
zaposlenih (zgrajenega po vzoru ameriške prakse ESOP), potem moramo razmisliti o 
vzporednem izobraževalnem programu, tako o vzpostavitvi specializiranega programa na 
ravni obstoječih javnih (na primer Ekonomska fakulteta Univerze v Ljubljani) in zasebnih (na 
primer menedžerska šola IEDC Bled) institucij kot tudi o ustanovitvi novih specializiranih 
izobraževalnih organizacij.

5.2  SLUŽBE ZA PRAVNO SVETOVANJE 

Poleg izobraževanja je pomembno, da se z implementacijo slovenskega modela ESOP ne 
ukvarjajo strokovnjaki, ki niso specializirani na področju lastništva zaposlenih. Slovenski 
model ESOP zahteva dobro poznavanje že obstoječe ameriške prakse. 

V ZDA obstajajo vladne, neprofitne in profitne organizacije, ki s pravnim znanjem in 
poglobljenim razumevanjem modela ESOP pomagajo podjetjem k uspešni tranziciji v 
lastništvo zaposlenih. Skoraj noben prehod v delavsko lastništvo in vzpostavitev ESOP 
sklada ni interni, kar pomeni, da so vsaj na določenih fazah vzpostavitve modela ESOP 
vključeni zunanji svetovalci. 

Eden podpornih ukrepov v Sloveniji je vzpostavitev podobnih svetovalnih organizacij 
in podjetij, ki se bodo v različnih fazah vzpostavitve slovenskega modela ESOP aktivno 
vključevala in pomagala lastnikom, delavcem in drugim deležnikom modela.

5.3  KOMPLEMENTARNI FINANČNI MEHANIZMI

V poglavju 4.1.2 smo ugotavljali, da je eden od razlogov za stagnacijo skladov ESOP v 
zadnjih letih pomanjkanje komplementarnih finančnih mehanizmov, ki bi zagotovili 
poroštvo za kredite in tako omogočili odkupe večjih podjetij. 

V ZDA strokovnjaki že iščejo rešitve, ki bi naslovile problem. Pred kratkim je skupina 
ekonomistov predlagala, da vlada vzpostavi namenski premoženjski državni sklad, ki bi 
ponujal poroštvo za odkupe s strani skladov ESOP (May, Hockett, and Mackin 2019). Avtorji 
se obračajo k rešitvam, ki so v preteklosti že uspešno reševale likvidnostne težave ameriških 
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gospodinjstev. V času velike depresije v tridesetih letih prejšnjega stoletja je takratni 
ameriški predsednik Herbert Hoover uveljavil posebni zakonski akt (Federal Home Loan Act), 
ki je državljanom zagotovil dostop do posojil za nakup stanovanj. Zakon in spremljajoče 
finančne institucije so do devetdesetih zelo učinkovito upravljale sredstva skladov in vladi 
prinesle dobiček, milijone Američanov pa dvignile iz revščine v srednji razred. 

May et. al. (2019) podobno finančno institucijo predlagajo za naslavljanje likvidnostnih 
težav za podjetja, ki si želijo vzpostaviti ESOP sklad, vendar nimajo dostopa do primernih 
finančnih mehanizmov. Podjetja, ki jih obstoječi finančni mehanizmi ne dosegajo (zasebna 
podjetja med 50 milijoni in 1 milijardo dolarjev letnih prihodkov) zagotavljajo približno 
tretjino zaposlitev v ZDA, vendar banke ne morejo odobriti dovolj velikih kreditov za 
odkup delnic teh podjetij s strani skladov ESOP. Rešitev je v javnem skladu, ki bi zagotavljal 
poroštva za kredite, in v podporni infrastrukturi ter strokovnih službah, ki bi preučevala 
prošnje kreditov, svetovale pri prestrukturiranju podjetij ter zagotavljale, da sklad 
dolgoročno ne prinaša izgub ameriški vladi. 

Tudi v Sloveniji je treba razmisliti, kako bi slovenski model lastništva zaposlenih dosegel 
podjetja, za katera poslovne banke ne bodo pripravljene ponuditi kreditov brez poroštva 
javnih finančnih institucij. Ena možnost je v demografskem državnem skladu, o katerem 
zadnja leta veliko govorijo. Treba se je zavedati, da je upokojevanje lastnikov slovenskih 
MSP druga stran demografskega kovanca, ki trenutno preti vsem razvitim državam na 
svetu. Demografski sklad bi zatorej moral – poleg tega, da sofinancira pokojnine – s 
poroštvi zasebnih kreditov za odkup podjetij s strani LSZ omogočiti prenos lastništva od 
upokojenih lastnikov na zaposlene v teh podjetjih. 

5.4  ZAKLJUČNE MISLI

V Sloveniji moramo – tako kot to počnejo v drugih najbolj razvitih gospodarstvih na svetu – 
razmisliti o dolgoročni ekonomski strategiji, ki bo poskrbela za materialno blaginjo slovenskih 
državljanov v luči demografskih sprememb, naraščajoče premoženjske neenakosti, 
povečevanja tehnološke brezposelnosti in novega vala avtomatizacije. V tej ekonomski 
strategiji moramo pozabiti na tisto, kar nas v političnem diskurzu običajno najbolj zavira – 
na zgodovinsko debato med levim in desnim, med kapitalističnim in socialističnim. Treba 
je poiskati nov model, ki bo deloval znotraj okvirov obstoječega tržnega sistema, hkrati 
pa bo naslovil nekatere strukturne elemente, ki slovensko gospodarstvo delajo okoljsko 
nevzdržno, družbeno neodgovorno in nepravično. 
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Ekonomska demokracija je alternativa, ki za seboj pusti zgodovinski element stare levice 
in stare desnice. Zahteva lastništvo zaposlenih in demokratično participacijo delavcev 
na delovnem mestu. Vprašanje, ki je osrednjega pomena, je naslednje: Kako slovensko 
gospodarstvo vzpostaviti na demokratičnih temeljih? 

Ameriški model ESOP je najuspešnejša praksa delavskega lastništva v 21. stoletju. Do 
danes se je v okviru programa ESOP preoblikovalo 7.000 podjetij, ki zaposlujejo 14,3 
milijona ameriških delavcev oziroma 10 odstotkov delovne sile zasebnega sektorja v ZDA. 
V študiji smo preučili model ESOP in izpostavili glavne elemente, ki ga naredijo uspešnega. 
To so predvsem:

- financiranje odkupa brez lastnega vložka zaposlenih,
- lastništvo zaposlenih kot bonitetna shema in vključenost vseh zaposlenih določenega 

podjetja,
- lastništvo prek sklada, kar onemogoči razprodajo delnic pri zaposlenih v času njihove 

zaposlitve,
- samodejno vključevanje novih delavcev in samodejno izplačevanje odhajajočih 

zaposlenih,
- vzpostavitev komplementarnega izobraževalnega programa za zaposlene in menedžerje 

podjetij. 

Na podlagi strokovnega prispevka (Ellerman in Gonza, 2018) smo v študiji zasnovali 
slovenski model ESOP, ki v osnovnih značilnostih spominja na ameriški model ESOP, hkrati 
pa izboljša določene pomanjkljivosti, zaradi katerih je ameriški model omejen. V študiji smo 
prav tako pripravili analizo ameriškega zakona in predlog slovenskega zakona, s katerim 
bi institucionalizirali slovenski ESOP ter hkrati spodbudili lastnike in druge deležnike za 
vzpostavitev tega modela v slovenskih podjetjih. 
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