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Povzetek
glavnih ugotovitev
in priporocil

= Demografske spremembe in staranje prebivalstva, podnebne spremembe, naraS€ajoca
premoZenjska neenakost, psiholoSka odtujenostin dovzetnost za populizem, tehnolo3ka
brezposelnost in novi val avtomatzacije — v luci velikih druzbenih sprememb moramo
tudi v Sloveniji razmislit o dolgoro¢ni ekonomski strategiji, ki bo druzbeno odgovorna
in hkrat ucCinkovita.

= Ekonomska demokracija je alternatva, ki za seboj pust zgodovinski konfikt stare levice
in stare desnice. Zahteva lastniStvo zaposlenih in demokraténo partcipacijo delavcev
na delovnem mestu. Kako demokratzirat slovensko gospodarstvo?

= Ameriski model ESOP je najuspesnejSa praksa lastniStva zaposlenih v 21. stoletju. Do
danes se je v okviru programa ESOP preoblikovalo 7.000 podjetj, ki zaposlujejo 14,2
milijona ameriskih delavcev oziroma 10 odstotkov delovne sile zasebnega sektorja v
ZDA.

= Raziskave kazejo, da imajo glede na primerljiva podjetja s klasi¢no lastniSko strukturo
podjetja ESOP v povpredju:

Do 10 odstotkov vecjo produktvnost,

do 8,8 odstotka vi§jo rast prihodkov na zaposlenega,

do 50 odstotkov vi§jo prezivitveno stopnjo,

do 18 odstotkov ve€jo mediano plaCe za zaposlene,

so v Casu krize odpustla Strikrat manj zaposlenih,

sledijo okoljsko trajnostno usmerjenih strategijam.
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Studija, ki jo je izvedel IED, je pokazala, da so glavni element modela ESOP:

- fnanciranje odkupa brez lastnega vlozka zaposlenih,

- lastniStvo zaposlenih kot bonitetna shema in vkljuCenost vseh zaposlenih
doloCenega podijetja,

- lastnistvo prek sklada, kar onemogoci razprodajo delnic pri zaposlenih v €asu
njihove zaposlitve,

- samodejno vklju€evanje novih delavcev in samodejno izplacevanje odhajajocih
zaposlenih,

- vzpostavitev komplementarnega izobraZevalnega programa za zaposlene in
menedZerje podjet;.

ERISA je z vzpostavitvijo pravil za fnanciranje in upravljanje pokojninskih skladov v
ZDA omogocila Siritev modela ESOP, ki je nato omogocil Siroko delavsko lastniStvo
druzb v ZDA.

V Studiji IED smo zasnovali slovenski model ESOP, ki v glavnih delih posnema
ameriSkega, hkrat pa odpravlja nekatere njegove pomanjkljivost.

Predlog zakona, ki ga obravnava ta dokument, temelji na naelu zadruzniStva, ki ga
kombinira z dobrimi praksami ameriSkega modela ESOP, obenem pa naslavlja njegove
pomanijkljivost s predlogom ureditve, ki praviCneje ureja razmerja med deleZniki
odkupa delezev s strani zaposlenih in njihovega lastniStva druzbe, v kateri so zaposleni.

Poleg zakona smo v Studiji predlagali vrsto komplementarnih ukrepov, kot je razvoj
izobraZevalnega programa, pravnega svetovanja in fnancnega sistema, ki bi bili
specializirani na podro¢ju delavskega lastnistva.

Slovenija potrebuje trajnostno, druzbeno odgovorno in ucinkovito ekonomsko
strategijo. LastniStvo zaposlenih naslovi velik del aktualne druzbene problematke.
Slovenski ESOP ponuja model za vzpostavitev delnega ali celotnega lastniStva
zaposlenih v slovenskih podijetjih.



Zaostanek Slovenije
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demokracije



Slovenski ESOP: Model za odkup podijetij s strani zaposlenih

1. UVOD: ZAOSTANEK SLOVENIJE NA PODROCJU EKONOMSKE DEMOKRACIJE

Ekonomska demokracija pomeni, da imajo zaposleni pravico do soudelezbe v dobicku
podjetja, v katerem delajo, pravico do proporcionalnega dela vrednost sredstev podjetja
in pravico do imenovanja organa vodenja in nadzora ter sodelovanja na letnih skupscinah
podjetja. To zagotavljajo razlicne oblike delavskega lastniStva in partcipacije, kot so
zadruge, v katerih so €lani njihovi zaposleni, in podjetja v last zaposlenih. Na tem podrocju
v Sloveniji mo¢no zaostajamo za najuspesnejSimi svetovnimi gospodarstvi.

Spanija, Francija, Italija, Svica, Avstrija, Irska, Nizozemska, Luksemburg, Danska, Svedska,
Finska, tudi Nemcija, Velika Britanija in ZDA so drzave, v katerih je zadruzna praksa glede
na slovenske razmere mocno razvita. Ve milijonov delavskih, potrodniskih, energetskih,
kmetjskih in platormnih zadrug po vsem svetu zdruzuje milijardo ¢lanov, torej vsakega
sedmega Cloveka (ICA 2019). Zadruzna zveza Mondragon v Baskiji zaposluje kar 80 tso¢
delavcev na demokratcnih temeljin. V Veliki Britaniji poznajo lastniSke sklade zaposlenih
(veriga trgovin The John Lewis Partnership ima okoli 75 tso¢ zaposlenih lastnikov).
NajmocnejSa praksa lastniStva zaposlenih pa je ZDA, kjer model ESOP pokriva 10 odstotkov
delavcev zasebnega sektorja (oziroma okoli 14 milijonov v 7.000 razli¢nih podjetjih).

V Sloveniji je zadruZnistvo Se vedno omejeno predvsem na kmetjsko dejavnost, le pocasi
se zaradi potreb prekarnih zaposlitev prebujajo nove oblike zadruzne organizacije, kot
so platormne zadruge (primer je Jezikovna zadruga Soglasnik v Ljubljani). Tudi podjetj
v delavskem lastniStvu je zelo malo (najbolj znani uspesni primeri so M Tom, Domel in
Gorenijski glas), prav tako ni bilo v zadnjih leth narejene nobene poglobljene raziskave, ki
bi ugotavljala, koliko zaposlenih v Sloveniji si solast podjetja, v katerih delajo.

NajpogostejSe oblike lastniStva zaposlenih v Sloveniji obstajajo v treh oblikah gospodarskih
in zadruznih zdruZenj. Prva in najbolj Cista oblika demokratcnega podjetja je delavska
zadruga (zadruga z omejeno odgovornostjo in zadruga brez odgovornost, glej ZZad-
1). Problem slovenskega zadruzniStva je v tem, da je zadruga lahko zdruZenje klasi¢nih
kapitalistcnih podjetj, prav tako pa lahko slovenske zadruge zaposlujejo neclane in lahko
izdajo veC delezev, s Cimer postanejo kapitalska zdruzenja. Krit€na analiza slovenskega
zakona o zadruzniStvu naj poCaka na drugo priloZznost, smiselno pa je povedat, da
slovenski zakon ne sledi mednarodnim nacelom zadruzne identtete, kot jo je defnirala
ICA (International Co-operative Alliance, 2019): (i) prostovoljno in odprto €lanstvo, (ii)
demokratcno Clansko upravljanje, (iiij ekonomska partcipacija ¢lanov v ustvarjenem
kapitalu, (iv) avtonomnost in neodvisnost zadruge glede na zunanje interese, (V)
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izobraZzevanje, usposabljanje in preglednost informacij za €lane zadruge, (vi) sodelovanje
z drugimi zadrugami za zagotavljanje trajnostnega razvoja zadruZznega modela in (vii) skrb
za skupnost in okolje.

Eden od razlogov za majhen obseg zadruzniStva in predvsem delavskih zadrug po svetu
je, da konvencionalni zadruzni model ne omogoca postopnega preoblikovanja podjetja
v zadrugo oziroma postopnega odkupa v imenu zaposlenih. Delavske zadruge obicajno
nastanejo na dva nacina: (i) ustanovitev zadruge, v okviru katere delavci organizirajo
novo dejavnost (ustanovitev novega podjetja), ali (ii) preoblikovanje propadlega podjetja v
zadrugo (delavski odkup podjetjav tezavah). V tujini sicer poznamo nekaj primerov uspesnih
zadrug, vendar so zaradi naSteth razlogov povsod omejene na obrobje gospodarstva. Da
bi lastniStvo zaposlenih in demokrat&no upravljanje razsirili na vecji del bruto druzbenega
dohodka, je treba razmislit o nacinih, kako se lahko zaposleni vkljucijo v lastnisko shemo
obstojecih — in dobro stojecih — gospodarskih druzb.

Kako lastnistvo podjetj vzpostavit v drugih oblikah gospodarskih zdruZzenj? Zaposlene
je mogoce vkljucit kot deleznike v druzbo z omejeno odgovornostjo (d. 0. 0.) in druzbo
z neomejeno odgovornostjo (d. n. 0.). Primer delnega vklju€evanja zaposlenih v lastniSko
strukturo druzbe z omejeno odgovornostjo v Sloveniji je DEWESof, ki pa se zaradi
pomanijkljive zakonodaje sre€uje s Stevilnimi tezavami in nepotrebnimi stroski. Prav tako je
delavsko lastnistvo vzpostavljeno v medijski druzbi Gorenjski glas in tovarni oblazinjenega
pohiStva M Tom. Poleg pomanijkljive zakonodaje, ki davéno ne ureja vklju€evanja zaposlenih
kot druzbenikov, je dodaten problem v primeru d. 0. 0. in d. n. 0., da zakon dovoljuje najvec
50 druzbenikov, s ¢imer se navzgor omeji Stevilo zaposlenih, ki so lastniki.

Tretja oblika, ki omogoca vkljuevanje delavcev v lastniStvo, vendar pa ne omejuje Stevila
lastnikov navzgor, je delniska druzba (d. d.). NajodmevnejSi slovenski primer delavskega

1 Sodobno obliko delavske zadruge je potrebno lo€iti od jugoslovanskega zadruznega modela z druzbeno
lastnino in partijskim upravljanjem — danes so zadruge ekonomske organizacije, ki delujejo na osnovi
delavske-privatne lastnine in demokrati¢nega upravljanja. Do danes so se razvili Stevilni primeri dobre
zadruzne prakse po svetu. Morda najbolj zanimiv in uspeSen primer je zadruzna zveza Mondragon, ki v okrilju
industrijskih, bancnih, zdravstvenih, izobraZevalnih in drugih zadrug na demokrati¢nih principih zdruzuje kar
80.000 ¢lanov. Poznamo tudi Stevilne druge uspesne zadruzne prakse po svetu. Naj kot primer potrosniske
zadruge navedemo italijanski Coop, zvezo potro$nikih zadrug z 7,5 milijona ¢lanov. Pomemben primer
zadruznega zdruZevanja so tudi stanovanjske zadruge, kjer pomembno mesto drzita Dunaj in Zurich. Druge
oblike zadrug so ban¢ne zadruge, razvojne zadruge, platforme zadruge, energetske zadruge in podobno.
Zadruge so v porastu in danes drzi kar 12% svetovne populacije €lanstvo v eni ali ve€ izmed 3 milijonov
zadrug (International Co-operative Alliance, 2019). Vendar pa je pomembno razlikovati te zadruge od
delavskih zadrug, kjer morajo biti zaposleni polnopravni ¢lani. Velja torej, da zadruga avtomatsko ne pomeni,
da je v njej vzpostavljeno tudi lastniStvo in demokrati¢no upravljanje s strani zaposlenih.
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lastniStva v delniski druzbi je podjetje Domel. Leta 1996 je ameriSki konkurent Zelel
prevzet druzbo Domel, ki je bila s 1.200 delovnimi mest strateSkega pomena za 7.000
ob&anov obgine Zelezniki. Takratni del menedZmenta in zaposleni so prepoznali nevarnost
morebitnega prevzema, zato so se organizirali in sami odkupili del podjetja, ki je bil
naprodaj. Ker ni bilo alternatvnega modela lastniStva 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 Zelijo visokih dividend, ne visokih plac, Zelijo si visokega ovrednotenja delnic, ne
boljSih razmer za delo. Domelu pret nevarnost, da bo s€asoma ve€inski delez delnic v last
zunanjih lastnikov, namesto da bi nadaljevali svojo zgodbo notranjega lastniStva. Danes si
vodstvo Domela Zeli, da bi imeli nacin, kako delnice odkupit od zunanjih lastnikov, vkljuit
v lastnistvo nove zaposlene in tako dolgorocno nadaljevat sistem lastniStva zaposlenih.
Po sestanku z vodstvom Domela v InSttutu za ekonomsko demokracijo menimo, da bi
njihovim potrebam ugodil lastniski sklad zaposlenih, ki je opisan na koncu Studije.

Po uvodnem pregledu stanja ekonomske demokracije v Sloveniji zakljuCujemo, da je
pomanjkanje prakse lastniStva zaposlenih predvsem posledica pravno neurejenega
podrocja delavskega lastniStva in delavskih odkupov obstojecih podjet;.

V Sloveniji je bil leta 2008 sprejet Zakon o udelezbi delavcev pri dobi¢ku (ZUDDob),
katerega namen je bil spodbudit nagrajevanje delavcev oziroma njihovo udelezbo v
dobickih podjetj. Glede na to, da Ze imamo zakon, ki omogoca prenos delnic na delavce, se
poraja vpraSanje, ali je razmisljanje o novem zakonu sploh potrebno? Razlogov za pritrdilni
odgovor na zgornje vprasanje je vec.

Prvi€, znesek, ki pripada posamezniku, ne sme presegat 5.000 evrov (bruto) na ravni
poslovnega leta. Drugic, druzba lahko prek sheme izpla¢a zgolj do 20 odstotkov dobicka
posameznega leta in ne veC kot 10 odstotkov bruto zneska plac, izplacanih v druzbi v
posameznem poslovnem letu. Tretji¢, podjetje se lahko odloci za uporabo ene same sheme,
naj bo to denarna ali delniSka udelezba pri dobicku. Ti shemi se med seboj izkljuCujeta, od
izbire pa je odvisna dav€na obravnava prejemka od udelezbe pri dobicku. Zadnijic, delnisko
shemo imajo lahko samo delniSke druzbe, katerih delnice kotrajo na organiziranih delniskih
trgih, to so javne delniske druzbe.

ZUDDob nezadostno obravnava vpraSanje lastniStva zaposlenih, ki ni samo stvar

individualnega, ampak tudi javnega interesa. Pomislekov glede zakona je veliko, na tem
mestu bi izpostavil dva najpomembnejsa.
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(i) Zakon ne ponudi motvacijske sheme, s katero bi spodbudil lastnike podjet;j k razdelitvi
delnic med zaposlene v vecjem obsegu. AmeriSka izkudnja je tako uspeSna prav zaradi
tega, ker je oportunitetni stroSek alternatve (prodaje zunanjim lastnikom) drazji.

(i) Zakon ne ponudi sistematcne resitve, s katero bi vzpostavili lastnisko shemo, do katere
bi imeli ekskluziven dostop zaposleni podjetja. Zakon raje ureja podrocje delniCarstva
zaposlenih, in ne podro€ja strukturnega lastniStva zaposlenih (ve€ v nadaljevanju).
Delni€arstvo zaposlenih je individualizirana alternatva, pri kateri se posamezni zaposleni
odlocijo, da bodo odkupili deleze podjetj, ali pa se lastniki odlocijo, da bodo posamezne
zaposlene nagradili z delnicami (ali udelezbo pri dobicku).

V Sloveniji potrebujemo zakon, ki bi spodbujal lastnike malih, srednje velikih in velikih
podjetj k prodaji delezev in delnic skladu, ki bi ga nadzorovali obstoje€i zaposleni.
Potrebujemo politko strukturnega lastniStva zaposlenih.

1.1 STRUKTURNO LASTNISTVO ZAPOSLENIH

Lastnistvo zaposlenih pomeni, da si zaposleni dolo¢enega podjetja skupno lastjo deleze
oziroma delnice tega podjetja, da so vanj vkljuceni kot druzbeniki ali delnicarji ali kot
enakopravni €lani v primeru zadruZznega modela. LastniStvo zaposlenih je lahko popolno
(100 odstotkov) ali delno (dolo€en odstotek). LastniStvu sledi tudi pravica do soodlo¢anja
in imenovanja organov vodenja in nadzora, kar pri lastniStvu zaposlenih pomeni
implementacijo predstavniSske demokracije v vodstvene mehanizme podjetja.

Strukturno lastniStvo zaposlenih pomeni, da (i) so v lastnisko shemo vkljuceni vsi zaposleni
s statusom zaposlitve za nedoloCen Cas, od menedZzmenta do fzi¢nih delavcev in (i) je
lastniStvo med zaposlenimi dolgorocno vzdrZzno, torej je vzpostavljen mehanizem, ki
zagotavlja, da lastnistvo podjetja ostane pri delavcih podjetja tudi z zamenjavo generacij
zaposlenih. Kasneje bomo videli, da strukturno lastniStvo zaposlenih zagotavlja pravna
invencija iz Zdruzenih drZzav Amerike, v okviru katere se je v smeri strukturnega lastnistva
zaposlenih preoblikovalo 7.000 ameriskih gospodarskih druzb.

Tezko zares dolo¢imo mejo tega, kdaj lahko notranje lastniStvo poimenujemo za lastnistvo

zaposlenih. V literaturi ni konsenza glede tega, kolikSen del podjetja morajo imet zaposleni
v last, da lastniSko strukturo lahko poimenujemo lastniStvo zaposlenih, vendar vecji delez

11
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pri zaposlenih obicajno pomeni vecjo produktvnost (Doucouliagos 1995).2 V knjigi Oxford
Handbooks in Participation in Organizations (Wilkinson et al. 2010) Karseemaker et al.
spodnjo mejo lastniStva zaposlenih naredijo pri 5 odstotkih, enako mejo postavita tudi
Kim and Ouimet (2014). Ugotavljajo, da imajo zaposleni v podjetjih z visjimi stopnjami
lastniStva »mocnejSi obCutek lastniStva in priCakujejo, da bodo bolj poglobljeno vkljuceni
v odlocevalske in menedzerske procese v podjetju (Karseemaker et al., str. 317, avtorjev
prevod).

Druga pomembna spremenljivka v lastniStvu zaposlenih je, kdo med delavci dobi moznost
oziroma kdo si lahko privosci partcipacije v lastnistvu. Izkaze se, da je glavni pogoj
nediskriminacija, kar pomeni, da so v lastniS8ko shemo vklju€eni vsi dolgotrajno zaposleni
dologenega podjetja. Stevilni modeli motvacije zaposlenih se osredotogajo na izbrane
delavce, na primer menedzerje in visoko kvalifcirane zaposlene, ki obiajno Ze tako ali
tako dosegajo visoke place in nagrade (glej Blasi et. al., 2014; Ellerman 2018). V podjetjih, v
katerih lastniki podelijo lastniStvo samo nekaterim izbranim zaposlenim, obiajno nastane
konTfikt med zaposlenimi lastniki in preostalimi delavci, ki so ostali brez lastniStva. Raziskave
kazejo, da je Siroka pokritost zaposlenih klju¢na za nadpovprecne poslovne rezultate, ki jih
kazejo podjetja v delavski last (Kim and Ouimet 2014; Kruse 2016; S. Arando et al. 2014).
Naslednje podrocje, ki zahteva pozornost pri obravnavi lastniStva zaposlenih, je vzdrznost
lastniSke strukture. Strukturno lastniStvo zaposlenih zahteva dolgoro¢no ohranitev
notranjega lastnistva tudi z menjavo generacij zaposlenih. Ce ne vzpostavimo mehanizma,
ki bi vzpostavil notranji trg za lastniStvo delavcev, potem lahko pri¢akujemo hitro
degeneracijo delavskega lastniStva. Podobno se je zgodilo v obdobju slovenske tranzicije,
ko so zaposleni dobili delnice podjetj, v katerih so delali. V nekaj leth je bilo lastniStvo
skoraj vseh slovenskih podjetj v rokah razprSenih lastnikov na borzi, tujih viagateljev ali
domacih menedzerjev. Kot smo Ze povedali ob omembi podjetja Domel, se tudi obstojeca
podjetja v last delavcev spopadajo s tezavo ohranjanja lastniStva med obstojecimi
zaposlenimi. Dolgorocnost pogojujejo tri dimenzije: prvic, treba je vzpostavit omejitev
za prodajo delnic v last zaposlenih. Ce so delnice razpriene zunaj sklada, ki bi omejeval
prodajo, potem bodo zaposleni ob prvi stski, pritsku s strani menedZzmenta ali zunanjih
vlagateljev ali ob porastu cene delnice svoje delnice razprodali. Drugi pogoj je, da se novi
zaposleni (obi¢ajno po doloCenem preizkusnem obdobju oziroma po podpisu pogodbe za
nedolocen ¢as) samodejno vkljucijo v lastniStvo. Tretji pa, da je treba zagotovit odkup
delnic od zaposlenih, ki iz podjetja odhajajo.

2 Kot bomo videli v nadaljevanju, ameriski model lastniStva zaposlenih ESOP zahteva vsaj 30 odstotkov
podjetja v lasti delavcev, da je podjetje upraviceno za davéne olajSave na kapitalske dohodke, za katere se
lahko potegujejo podjetja v lasti zaposlenih.

12



I. Del | Zaostanek Slovenije na podro¢ju ekonosmke demokracije

Glede nato, da strukturno lastnistvo zaposlenih predpostavlja, da so vklju¢enivsi zaposleni,
je treba reSit problem fnancne dostopnost lastniStva. Individualni nakup delnic, ki je
metoda nekaterih (predvsem visokotehnoloskih) podjetj za motvacijo zaposlenih, se
obicajno fnancira z znizanjem plac teh zaposlenih ali pa delnice kupijo iz lastnih prihrankov.
To seveda ni mogoce pri delavcih z nizjimi plaGami, ki posledi€éno nimajo priloznost, da
bi sodelovali v lastniStvu delnic. Kot bomo razloZili v naslednjem odstavku, Ze omenjena
praksa iz ZDA ponuja model za odkup zaposlenih prek odloZenih prihodkov podjetja.

Model, ki so ga poimenovali Employee Stock Ownership Plan (ESOP), je bil v ZDA
vzpostavljen leta 1974 s pomocjo posebnega zakonodajnega akta Employee Retirement
Income Security Act (ERISA). Danes je s pomocCjo tega programa vzpostavljenih skoraj
7.000 lastnidkih skladov zaposlenih, ki vklju€ujejo 14,3 milijona delavcev, kar pomeni
priblizno 10 odstotkov zaposlenih v zasebnem sektorju v ZDA. Poleg tega, da je ESOP
danes najuspesnejsa praksa lastniStva zaposlenih na svetu, model defnirajo tudi nekateri
element strukturnega lastniStva zaposlenih, ki smo jih na kratko opredelili v uvodu. ESOP
zahteva fnanciranje odkupa s pomocjo odloZzenega dobiCka, zaradi Cesar delavci do
lastniStva lahko pridejo brez osebnih vioZkov. ESOP zahteva vkljuevanje vseh zaposlenih v
lastniSke sklade, ob odhodu iz podjetja pa ESOP SKLAD samodejno izplaca vrednost delnic
zaposlenega. ESOP tako zagotavlja, da delnice dolgorocno ostanejo v last zaposlenih in da
se notranja lastniSka struktura ohranja tudi z menjavo generacij.

Pomemben del strukturnega lastnistva zaposlenih je tudi pravica soodlo€anja zaposlenih pri
poslovanju in upravljanju podjetja. To obiajno ne pomeni neposrednega odlocanja glede
vsakodnevnih odloCitev menedZmenta, temvec gre prej za pravice delavcev, da nastavljajo
organ vodenja in nadzora, da aktvno sodelujejo glede odlocitev o njihovem neposrednem
delovnem mestu in delovnih obveznosth ter soodlocajo o dolgoro€ni usmeritvi podjetja.
Stopnja sodelovanja zaposlenih pomembno vpliva na nacin, kako se organizacija razvija.
Stevilni ekonomist poudarjajo, da je za pozitvne ucinke, ki jih ugotavljajo raziskave,
potrebna premisljena implementacija in izobrazba delavcev ter menedZzmenta. Zaposleni
morajo pridobit ves€ine, ki jih zahteva vloga lastnikov podjetja, medtem ko se mora
menedzment zavedat, da je za uspeh klju¢na sprememba organizacije in nacina poslovanja
druzbe, ki je preSla v roke zaposlenih. (Doucouliagos 1995; Winther and Marens 1997;
Winther 1995; Summers and Chillas 2019). ESOP v svoji zasnovi ne zahteva sodelovanja
zaposlenih pri odloCanju, kar pa tudi kaZejo rezultat — podjetja z modelom ESOP, ki svojim
delavcem zagotovijo besedo pri vodenju podjetja, so v povprecju veliko uspesnejsa kot
tsta, ki spremenijo samo lastnisko strukturo, medtem ko vodstvene ne. Vec o tem si lahko
preberete v poglavju Vpliv lastnistva zaposlenih na poslovanje podjetja in pocutje zaposlenih.
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LastniStvo zaposlenih se pogosto zmotno povezuje z razlicnimi oblikami motvacijskih
shem, v katerih doloCeni zaposleni po izbiri menedZmenta ali lastnikov dobijo pravico do
udeleZbe pri dobicku, delniskih opcijah ali moZnost nakupa delnic podjetja. Ti ukrepi naj bi
motvirali zaposlene za doseganje dobrih rezultatov na trgu, vendar nikoli zares ne vodijo
v vzpostavitev inkluzivnega in dolgoro¢nega lastniStva zaposlenih, temve¢ so obic¢ajno
omejeni na strateSko izbrane zaposlene (denimo menedzerje ali visoko kvalifcirane
delavce), ki v primeru delniSkih opcij obi€ajno prodajo delnice ob prvi priloznost. Tudi
raziskave v literaturi kazejo na slab3e rezultate selektvnih motvacijskih shem v obliki
delniskih opcij ali na€rtov za delavsko delni¢arstvo v primerjavi s programi strukturnega
lastniStva zaposlenih, pri katerih so v lastniStvo vkljuceni vsi zaposleni brez lastnih viozkov
(Doucouliagos 1995).

Prav tako je, vsaj na obmocju Slovenije in drzav nekdanje Jugoslavije, kaj hitro mogoce
povezat lastniStvo zaposlenih, ki sicer temelji na zasebni lastnini in prostem trgu, z nekdanjo
ekonomsko ureditvijo samoupravljanja. Glavni razliki med strukturnim lastniStvom
(ekonomsko politko 21. stoletja) in jugoslovanskim samoupravljanjem (socialisténo
politko 20. stoletja) sta:

(1) Zaposleni imajo pravico do kapitalske vrednost podjetja in partcipacije pri dobicku, kar
pomeni, da so motvirani za rast podjetja, nalozbe v podjetje in podobno, medtem ko
so v Jugoslaviji zaradi pomanjkanja elementa zasebne lastnine ves presezek obicajno
usmerjali v place.

(2) Zaposleni imajo pravico do demokratcnega soodlo¢anja in nastavljanja upravnega
odbora, medtem ko se je v Jugoslaviji v odlocitve upravnega odbora veCkrat vmeSavala
partjain njeni drZavni interesi, po letu 1974 pa je imela tudi sedeZe v upravhem odboru.
Tako je bila onemogoena demokraténost podjetj, ki so bila predvsem organizacije
drZave, ne pa organizacije delavcev.

V prvem delu uvoda smo na kratko predstavili, kaj strukturno lastniStvo zaposlenih pomeni,
in ga strogo locCili od nekaterih drugih oblik partcipacije delavcev v lastniStvu oziroma v
dobickih podjetja. Strukturno lastniStvo zaposlenih pomeni:

- Inkluzivnost. 'V lastnisko shemo so vklju¢eni vsi zaposleni, s tem pa se prepreci
ustvarjanje delitve na zaposlene lastnike in zaposlene, ki ostanejo samo najete roke.

- Financna dostopnost. Odkup se fnancira z odloZenimi prihodki podjetja, s tem pa si
lahko lastniStvo delnic ali deleZev privos€ijo tudi slabSe placani delavci, ki jim ni treba
tvegat lastnih prihodkov.
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- Dolgoro¢na vzdrZnost. To je zasidranje dela lastniStva pri delavcih, kar pomeni
vzpostavitev notranjega trga za odkup delnic zaposlenih, ki zapustjo podjetje, in
samodejno vkljucitev novih zaposlenih v lastnisko shemo.

- Demokratizacijo. Zaposlene je treba spodbujat za aktvno partcipacijo v okviru
njihovega delovnega mesta ter soodlocanje o dolgorocni viziji podjetja.

- Kultura lastnistva. Zavedanje zaposlenih in menedzerjev o pomenu delavskega
lastniStva, pravicah in dolZznosth, kar zahteva mocne izobraZevalne programe za vse
deleznike.

Raziskave ugotavljajo, da se podjetjem, ki vzpostavijo strukturno lastniStvo zaposlenih,
izboljSajo poslovni kazalniki, poCutje in motvacija zaposlenih na delovhem mestu ter se
zmanjSa fuktuacija 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 lastniStva zaposlenih, ki ga razvijamo na InSttutu za
ekonomsko demokracijo, v kljucnih delih sledi ameriski praksi ESOP, na doloCenih ravneh
pa jo izboljSuje.

V tej Studiji ponudimo predlog politke, ki bi v Sloveniji spodbujala strukturno lastnistvo
zaposlenih oziroma model ESOP za slovenska podjetja. Medtem ko je vecina predlogov
na ravni Evropske unije in slovenske vlade usmerjena v vzpostavljanje novih socialno
odgovornih in zadruznih podjet;j, pa je nujno razmislit tudi o nacinih, kako Ze obstojeCa
in uspeSna podjetja predat v roke zaposlenih. Slovenski model strukturnega lastnistva
ponudi mehanizem za odkup podjetj v imenu delavcev. Videli bomo, da je z razmeroma
preprostm zakonom, ki fnancno ne bi obremenil drzavne blagajne, zaradi multplikatorjev
pa bi glede na izsledke raziskav v tujini imel celo pozitven vpliv na davéno blagajno,
mogoce vzpostavit mocno prakso lastniStva zaposlenih v Sloveniji.

1.2 EKONOMSKA DEMOKRACIJA KOT EKONOMSKA POLITIKA 21. STOLETJA

Podjetje, v katerem si vec€ino delnic ali deleza lastjo zaposleni, ki imajo pravico do
nastavljanja upravnega odbora in pravico do soodlo¢anja na letnih skupscinah, imenujemo
demokratc¢no podjetje. V drugem delu uvoda bomo na kratko predstavili glavne prednost
ekonomske politke, ki bi se osredotocala na lastnistvo zaposlenih in partcipacijo delavcev
v upravljanju in nadzoru podjetja, v katerem delajo. Videli bomo, da s predlogom ne
stopamo v preteklost, temveC se spogledujemo z najbolj progresivnimi ekonomskimi
modeli iz drZave, ki ima eno najmocnejSih gospodarstev na svetu.
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1.2.1 ETIKA EKONOMSKE DEMOKRACLJE

Najprej poglejmo eténo osnovo ekonomske demokracije. Razloge za zasledovanje
ekonomske demokracije najdemo v klasi¢nem liberalizmu, in sicer v vrednotah demokracije
in zasebne lastnine.

Najprej je treba vzpostavit analogijo med politénimi in ekonomskimi insttucijami.
V parlamentarni demokraciji — polit¢ni ureditvi, ki jo ve€ina zahodnih drzav jemlje kot
samoumevno — drzavljani volijo stranke (oziroma ¢lane parlamenta), predsednika vlade in
predsednika drZzave. Ideja je, da drzavljani delegirajo oblast svojim predstavnikom, ki potem
odlocajo v njihovem imenu. Tak nacin demokrat¢nega posredniStva imenujemo delegacija
oblasti, ki jo klasi¢ni liberalizem strogo loci od odtuijitve oblasti, znacilno za tako imenovano
prostovoljno avtokracijo®. V demokraténem podjetju, podobno kot v demokraténi drzavi,
vsi subjekt hierarhije avtoritete — vsi zaposleni, ki delajo pod vodstvom in usmerjanjem
menedZzmenta — volijo Clane upravnega odbora, ki potem nastavi menedZment ali
neposredno vodi podjetje. Prav tako odloc¢ajo tudi o ¢lanih nadzornega organa, ki nadzira
vodenje in poslovanje podjetja. Veckrat je mogoce sliSat kritko ekonomske demokracije,
po kateri bi se zaposleni vtkali v vsako odlocitev in bi podjetje stalo na mestu. Vendar
demokratcno podjetje ne ustvarja novih korporatvnih mehanizmov odloCanja, ampak
samo obrne delegacijo oblast. Namesto da upravni odbor nastavljajo zunanji lastniki
podjetja v okvirih lastnih interesov, odlocitveno hierarhijo nastavljajo zaposleni. Prav tako
demokrat¢no podjetje ne zahteva, da delavci hkrat postanejo menedzerji, direktorji ali
prevzamejo druge vodstvene funkcije. V demokratcnih podjetjih se obi€ajno res spodbuja
partcipacija delavcev v okviru njihovih delovnih mest (torej pobuda za izboljSave delovnih
procesov in podobno), saj tako podjetje napreduje hitreje kot brez aktvnega vkljuCevanja
delavcev v izboljSevanje procesov. Prav tako so smiselni izobrazevalni moduli, kjer se
zaposleni seznanijo o osnovnih poslovnih izkazih in kulturi lastniStva. IzkusSnje kazejo,
da so prav novo pridobljeno znanje zaposlenih, preglednost poslovanja in odgovoren
menedZment tsto, kar izboljSa poslovanje demokratcnih podjetj v primerjavi s klasi¢nimi
podjetji.

Poleg demokratc¢nih vrednot ekonomska demokracija zahteva tudi etcni okvir zasebne
lastnine. Ta je prvi¢ sistematéno defnirana v klasichem liberalizmu (najbolj znana je
obravnava lastnine Johna Locka), ki je sestavni del sodobnega pravnega sistema, ta pa
vzpostavlja insttucijo zasebne lastnine. IzkaZe se, da klasi¢ne lastniSke strukture, v katerih

3 Po Hobbesu; pactum subjectionis.
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zaposleni ne partcipirajo v lastnistvu konénega produkta, posegajo zunaj temeljnih nacel
zasebne lastnine. Argument temelji na teoriji neodtujljivost CloveSkega dela in teoriji
prvotne apropriacije, ki zahteva, da zafetno lastnistvo 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 lastniStva je mogo¢€ Sele na trgu, torej s prodajo
produkta.*

1.2.2 DRUZBENA ODGOVORNOST EKONOMSKE DEMOKRACIJE

Etcni razlogi pa so le del argumentov za ekonomsko demokracijo kot ekonomsko politko
21. stoletja. Izkaze se namre€, da ekonomska demokracija naslovi Sirok razpon razlicnih
druzbenih problemov, v katere nas potska obstoje¢i ekonomski sistem.

Eden bolj perecih problemov 21. stoletja je ekonomska neenakost, ki je v preteznem delu
neenakostv premoZenju. Glavnivzrok neenakost v premozenju je predvsem neenakomerna
distribucija kapitala (lastniStva podjetj) med ljudmi. Strukturno lastniStvo zaposlenih
neposredno naslovi neenakost v lastniStvu kapitala, saj delavsko lastniStvo omogoci bolj
enakomerno lastnistvo med vsemi zaposlenimi. S tem tudi izenacuje dohodke iz kapitala, ki
so obicajno izrazito pristranski v korist zgornjega premozenjskega razreda. Nedavna Studija
v ZDA, ki je preucevala vpliv delavskega lastniStva ESOP, sklene, da »raziskave na ravni
podjetj kaZejo, da podjetja ESOP rastejo hitreje in zagotavljajo vecjo stabilnost zaposlitev
glede na klasi¢na podjetja, kar pomeni, da je ESOP u€inkovito orodje za ustvarjanje in
ohranitev sluzb v ranljivih skupnosth. Ker delavci neposredno partcipirajo v uspehih
podjetj ESOP, lastnistvo zaposlenih neposredno naslovi krizo mobilnost, premoZenjske
neenakost in stagnacije pla¢.« (NCEO 2017, str. 3)

V leth tranzicije je Slovenija prodala Stevilna velika in strateSka 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 fnancirala drzavna lokalna podjetja. V dolo¢enih primerih nepremisljene
prodaje podjetj tujim lastnikom smo se naucili, da t lastniki obi€ajno nimajo interesa za
dolgorocni razvoj panoge, dobro placana delovna mesta ali celo za dolgoro€no ohranitev
podjetja v lokalnem okolju. Ce se izkaZe, da je poslovanje v Sloveniji draZje kot drugje, ali je
bolj verjetno, da bo tuji lastnik ohranil podjetje domace ali ga bo preselil v tujino?

4 Podrobnejso obravnavo eticne problematike zasebne lastnine v kapitalizmu si lahko preberete v ¢lanku A
Theory of Inalienable Rights: Towards a Theory of Classical Liberal Jurisprudence (Ellerman 2018).
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V Sloveniji smo zadnja leta prica prodaji strateSkih slovenskih podjetj tujim vlagateljem.
Tuje lastniStvo strateSkih slovenskih podjetj je ekstremna oblika odsotnega lastniStva,
kar pomeni, da lastniki niso dejaven del poslovanja, v€asih pa v lastnistvo celo vstopijo
brez potrebnega znanja o industriji. V teoriji tuje (in odsotno) lastnistvo sluzi kot dotok
svezega kapitala. V€asih je dejansko tako. Vendar se je v Sloveniji Ze prepogosto izkazalo,
da je resnica lahko povsem drugacna. Tuji vlagatelji obi¢ajno nimajo interesov za dobrobit
slovenskega gospodarstva in slovenskih delavcev — v igri so zaradi denarja. Problem
izCrpavanja vecjih podjet;j, ki so priSla v last odsotnih ali tujih lastnikov brez interesa za
dolgoro¢no ohranitev podijetja v lokalnem okolju, je mogoc€e naslovit z delnim lastniStvom
zaposlenih (denimo 20- do 30-odstotnim).

Tuje lastnistvo prinaSa tudislabSo produktvnost delavcev. Tako v Pivovarni Lasko, ki je preSla
v roke Heinekena, kot tudi v Gorenju imajo novi lastniki velike teZave motvirat zaposlene.
Problem produktvnost in manko motvacije zaposlenih je mogoce reSit z vzpostavitvijo
lastniStva zaposlenih in implementacijo primernih izobrazevalnih programov za delavce
in menedZment, s katerim se v podjetju vzpostavi tako imenovana kultura lastniStva. Kot
bomo videli v nadaljevanju, lastnistvo zaposlenih, ¢e je pravilno vzpostavljeno, vodi v vegjo
produktvnost, zmanjSa fuktuacijo zaposlenih in zagotavlja visje place za delavce.

Naslednji problem, ki smo mu prica v regiji, je problem odtujitve socialnih pravic v ¢asu
tranzicije. TeZava se navezuje predvsem na starejSo generacijo delavcev, ki so presli iz
ekonomije druzbene lastnine v ekonomijo brez lastnine. Raziskave kazejo, da je odtujitev
avtonomije za populacijo v nasi regiji delno odgovorna za porast predvsem desnega
sovraznega populizma. Vzpostavitev delnega lastniStva zaposlenih v podjetju bi ljudem
vrnila avtonomijo in dostojanstvo, zagotovila bi ve€¢ materialne in psiholo$ke varnost ter
nagradila trud zaposlenih. Lastnistvo zaposlenih bi v roke delavcev preneslo vsaj nekaj
kapitala, ki je bil prej skupen, danes pa ni nikogarsniji.

Problem bega moZganov se v SirSi regiji dogaja predvsemviskanju boljsih kariernih priloznost
mladih. Vstop v solastniStvo podjetj, v katerih bi se mladi zaposlili, bi lahko do neke mere
obrnil trend in motviral mlade, da ostanejo v Sloveniji ter skupaj gradijo »svoje« podjetje.
LastniStvo zaposlenih je najnovejSa korporatvna politka za ohranitev delavcev v podjetju.
Uporabljajo jo najvecja in najbogatejSa podjetja v ZDA (Facebook, Google, Microsof in tako
dalje), tudi statstke, ki preucujejo prakso delavskega lastniStva, ugotavljajo, da je Fuktuacija
zaposlenih v teh primerih mo€no pod povprecjem. V Sloveniji o lastniStvu zaposlenih kot o
ukrepu za ohranitev dobrega kadra razmisljajo podjetja, kot so DEWEsoF, Domel, Resalta,
C-Astral in Stevilni drugi podporniki InSttuta za ekonomsko demokracijo.
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1.3 ZAKLJUCNE MISLI UVODA IN STRUKTURA STUDIJE

Slovenija potrebuje ekonomsko politko, ki je druzbeno odgovorna, spoStuje pravice
delavcev, hkrat pa omogoca dolgoro€no ohranitev lastnistva med slovenskimi drzavljani.
Trenutno stanje v gospodarstvu, ki sledi svetovnim neoliberalnim trendom, zahteva
alternatvo. Kje iskat, ko je pot drzavnih socializmov iz¢rpana?

Strukturno lastnisStvo zaposlenih je ekonomska politka 21. stoletja, ki presega politéno
oziroma ideolosko delitev, ki je v Sloveniji bolj zgodovinska kot idejna. Ekonomska
demokracija zagovornikov ne deli na pristaSe drZzavnega socializma na eni in kapitalizma
na drugi strani. Tema prihaja v ospredje po Stevilnih drzavah na svetu, v zadnjih leth morda
najbolj vidno na levici (Elizabeth Warren, Bernie Sanders in Jeremy Corbyn), vendar pa ima
lastniStvo zaposlenih v obliki modela ESOP podporo tako republikancev kot demokratov.
V Spaniji so zadruznistvo ustolicili katoliki, podpirajo pa ga tudi socialist ter anarhist. V
Franciji, Italiji, Nemciji, na Svedskem in tudi drugje se z lastnistvom zaposlenih spogledujejo
razlicne politéne skupine, od konservatvcev, ki iSCejo reSitve za pronicanje lastniStva
domacih podjetj v roke tujcem, liberalcev, ki iS¢ejo pot demokratzacije, podjetnikov, ki
i5Cejo nove nacine motvacije, do levicarjev, ki iS¢ejo pot k redistribuciji lastniStva kapitala
in odlocitvene moci med delavce.

Ekonomska demokracija ima ogromno neizkoris¢enega ekonomskega in druzbenega
potenciala in nekatere ekonomsko mocne drzave so jo Ze prepoznale kot politko 21.
stoletja. Slovenija za zdaj zaostaja za svetovnim trendom.

Studija Indttuta za ekonomsko demokracijo ponuja slovenski model za vzpostavitev
lastniStva zaposlenih v obstojecih podjetjih na izkusnji uspeSne ameriske prakse ESOP.
Drugi del Studije smo posvetli modelu ESOP iz ZDA. V poglavju 2.1 smo najprej preucili
glavne elemente, ki dolocajo, kaj ESOP sploh je, v poglavju 2.2 smo nadaljevali s povzetkom
dav¢nih ugodnost, v poglavju 2.3 predstavili naCine fnanciranja odkupa ESOP s strani
zaposlenih, poglavje 2.4 pa se ukvarja z vpraSanjem, zakaj je ESOP dobra izbira za razlicne
skupine deleznikov in za druzbo kot celoto. Videli bomo, da je ESOP odli¢no orodje za
prenos lastniStva, dolznisko dokapitalizacijo podjet], izboljSanje poslovnih rezultatov in
zmanijSanje premozenjskih razlik v druzbi.

V tretjem delu smo preucili ERISA, zakonski akt, ki je v ZDA ustoli€il lastniStvo zaposlenih.

Pregledali in predstavili smo glavne elemente zakona in se posvetli predvsem tstm, ki so
pomembni za oblikovanje slovenskega zakona za strukturno lastnistvo zaposlenih.
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V Cetrtem delu smo polozili temelje za domace strukturno lastnistvo zaposlenih — slovenski
ESOP. V poglavju 4.1 smo nekaj besed posvetli teZavam ameriSkega ESOP sklada, ki jih
bomo naslovili s slovenskim modelom. Nadaljevali smo z oblikovanjem slovenskega modela
ESOP in tehni¢nim opisom njegovega delovanja. V poglavju 4.3 smo predstavili predlog za
uvedbo novega zakona, ki bi v Sloveniji urejal odkupe podjet;j s strani zaposlenih.

V petem delu smo predstavili nekaj komplementarnih ukrepov, ki so potrebni, e Zelimo, da
se slovenski ESOP razsiri na vegji del gospodarstva. Poudarili smo, da so klju¢na podporna
podrocja (i) izobraZzevanie, (ii) pravno in organizacijsko svetovanije ter (iii) podporni fnancni
mehanizmi za delavske odkupe. Zadnje poglavje petega dela 5.4 zaklju¢i Studijo.
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2. ESOP: AMERISKI MODEL LASTNISTVA ZAPOSLENIH ZA 21. STOLETJE

V Zdruzenih drzavah Amerike je okoli 7.000 lastnidkih skladov zaposlenih, imenovanih
ESOP. Employee Stock Ownership Plan oziroma ESOP je posebna oblika pokojninskega
programa, katerega osnovni namen je vkljuCevanje zaposlenih v lastnisko strukturo
gospodarskih druzb. V okviru programa ESOP podjetje vzpostavi poseben lastniski sklad
zaposlenih Employee Stock Ownership Trust (v nadaljevanju ESOT). V skladih ESOT ima
delnice podjetj 14,2 milijona ameriskih delavcev, kar je priblizno 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 podjet;j s strani delavcev, ne da
bi t za to morali vloZit lastne prihranke. Razlog za vzpostavitev ESOP je najpogosteje
problem prenosa lastniStva in vodstva v malih in srednje velikih podjetjih (MSP), nagradna
in motvacijska shema za zaposlene ali pa davéno ugodna moznost za dokapitalizacijo
podjetja z dolzniskim kapitalom. V ve€ kot 40 leth je praksa ESOP zagotovila ogromen
vzorec za naravni eksperiment; do danes se je veC sto ¢lankov empiricno in teoretcno
ukvarjalo s psiholodkimi, ekonomskimi, socioloSkimi in drugimi vplivi lastniStva zaposlenih.

V prvem delu se bomo najprej posvetli razumevanju programa ESOP. Zanimalo nas bo, kaj
ESOP sploh je, kako ga je mogoce fnancirat ter katere davcne olajSave so povezane z njim
v ZDA. V nadaljevanju se bomo vpraSali, kakdni so najpogostejsi razlogi za vzpostavitev
skladov ESOP in kakSne druzbene probleme lastniStvo zaposlenih naslavlja v ZDA. V
zakljucku prvega dela bomo podrobneje obravnavali Se zakonski akt Employee Retirement
Income Security Act (1974) (ERISA), s katerim so v ZDA defnirali osnovne pogoje za
vzpostavitev skladov ESOP, hkrat pa so v okviru posebnega akta uvedli tudi nekatere
davcne ugodnost za interesne skupine. Obravnavali bomo tudi nekatere tezave oziroma
pomanijkljivost ameriSkega modela ESOP, ki jih bomo naslovili v tretjem delu Studije.

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

V okviru zakonskega akta ERISA je ESOP uradno defniran kot pokojninski program
podjetj za zaposlene. Podjetje v okviru programa ESOP vzpostavi namenski lastniski sklad
za zaposlene, ki ga imenujemo Employee Stock Ownership Trust (ESOT). ERISA zahteva,
da so v ESOT kot prejemniki bonitet vkljuceni vsi zaposleni (diskriminacija za bonitetne
programe zaposlenih ni dovoljena tudi pri drugih programih v ZDA).®> Primarna dejavnost
sklada ESOT je, da vlaga v delnice matcnega podjetja, medtem ko ERISA zagotavlja
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moznost, da je ESOT 100-odstotni lastnik podjetja®. Likvidnost ESOT zagotavlja podjetje
samo, kar pomeni, da zaposleni ne vlagajo lastnih prihrankov, prav tako pa jim za odkup
ni treba zastavit lastnega premozenja. Denarni tok iz podjetja v sklad ESOT za odkup
je neobdavcen, kar pomeni, da se fnancira z neobdavcenimi prihodki podjetja. ESOP je
edini program delavskih bonitet v ZDA, ki si lahko denar izposodi od banke, posojilo pa
posredno prek sklada ESOT odplacuje podijetje z delom svojih prihodkov. Poleg tega, da
je denarni tok iz podjetja na sklad neobdavcen, je ESOP deleZzen Se nekaterih davcnih
ugodnost za posojilodajalce, zaposlene in lastnike podjet;j, ki jih bomo obravnavali v
nadaljevanju.” ESOP je tako davéno priviacna alternatva za lastnike, omogoci pa jim tudi
postopno odprodajo delnic, saj zagotavlja moznost za ve€letni odkup lastnistva. Tako lahko
lastniki izvedejo mehek prehod lastniStva in vodstva v roke zaposlenih ter menedzerjev.

Program ESOP omogoc¢a dve vrst fnanciranja, prek dolZniSkega vzvoda ali z dolZniskim
dogovorom lastnikov. Obe moznost 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 racune, ampak se najprej prenesejo na
zaCasni racun (ZR), ki ga upravlja posebej dolo€en upravitelj ESOP. Na individualne racune
zaposlenih se prenaSajo med odplacevanjem, torej postopoma in sorazmerno z odplacano
vrednostjo delnic. Vse delnice pridejo na individualne raCune zaposlenih Sele takrat, ko je
odplatana celotna vrednost prenesenih delnic. Celoten postopek je lahko hiter, lahko pa
trajavec let. Zaposleni nimajo neposrednega dostopa do delnic podjetja, kar pomeni, dajih
med zaposlitvijo pridoténem podjetju ne morejo prosto prodajat zunaj sklada, prav tako pa
S0 onemogocene notranje transakcije med ¢lani ESOP sklada. To je varnostni mehanizem, s
katerim je zakonsko zagotovljeno, da delnice dolgoro¢no ostanejo v rokah zaposlenih tudi
z menjavo generacij. Zakonski akt prepreci tudi neenakomerno razporeditev delnic med
zaposlenimi in izklju€i moznost menedzZerskih prevzemov. Zakon nadalje postavlja tudi

5 Zakon dovoljuje redke izjeme (glej Rodrick, 2018, str. 33). Le redko se zgodi, da dolo¢ena sindikalna skupina
delavcev v vecjem projektu odkloni sodelovanje v ESOP. En tak primer je bil odkup United Airlines, v katerega
pa ni bil vkljugen sindikat stevardes. United je eno redkih podjetij ESOP, ki je doZivelo klavrn konec. Studije, ki
danes preucujejo neuspeh United Airlinesa kot podjetja v lasti zaposlenih, ugotavljajo Stevilne nepravilnosti,
ki so privedle do stecaja. Ena izmed njih je, da se je odkup delno financiral iz zmanjSanja placnih mas
zaposlenih, kar je proti priporocilom strokovnjakov. Druga nepravilnost je prav izklju¢enost stevardes, kar
je privedlo do notranjih trenj med razli¢nimi skupinami zaposlenih. O razlogih za slabo poslovanje United
Airlines piSe Christopher Mackin (Mackin 2018).

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

7 Upravicenost do davcnih olajsav zahteva sovpadanje podijetij z zakonsko dolo¢enimi pogoji. Eden izmed njih
je, kot Ze re€eno, vkljucenost vseh zaposlenih (z redkimi izjemami). Drugo je financiranje odkupa ESOP s
prihodki podjetja. Tretja je koli€ina delnic, ki se bo prenesla na ESOT. Skladi ESOT sicer lahko kupijo poljubno
koli€ino delnic podjetja, medtem ko je pogoj za davéne olajsave 30 odstotkov vseh delnic podjetja. V zadnjih
letih povprecna relativna koli¢ina delnic v skladih ESOT raste (Rodrick, 2018).
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zgornje distribucijsko pravilo za razporeditev delnic med individualne racune zaposlenih.
Stevilo delnic na posameznih individualnih ra¢unih lahko doseZe najve¢ razmerje med
plaami zaposlenih, torej dvakrat visja placa, dvakrat ve¢ delnic na individualnem racunu.
Nekatera podjetja s ESOP skladom se odlocijo, da lastniStvo med zaposlene razporedijo po
nacelu egalitarnost, torej vsak zaposleni ima enako Stevilo delnic.

Za zakljuCek uvodnega poglavja in razumevanje modela spodaj naj na kratko opiSemo
postopek. Kako torej prenest delnice podjetja v roke zaposlenih?

1. Lastniki(si) Zelijo (i) prodat delnice oziroma del svojih delnic, (i) dolzniSke dokapitalizacije
ali pa (iii) Zelijo v lastnisko strukturo vkljucit zaposlene zaradi pri¢akovanih pozitvnih
vplivov na poslovanje podjetja.

2. Zaposleni se strinjajo z odkupom prek ESOP sklada. Glede na potrebe in zmoznost
podjetja se razlicne strani programa ESOP dogovorijo o naCinu fnanciranja odkupa. V
dogovoru najamejo zunanjega svetovalca, ki izvede Studijo izvedljivost za podjetje in
doloci korake celotnega postopka ter jih razlozi zaposlenim in lastnikom. Ovrednot se
podjetje in doloci se cena delnic, ki jih bo sklad odkupil.

3. S pomocgjo zunanjih strokovnjakov se vzpostavi ESOP SKLAD in dolocijo njegova
notranja pravila, ki morajo bit v skladu z zakonodajo ERISA in zakoni partkularne
zvezne drZave.

4. Upravni odbor podjetja in/ali zaposleni dolocijo upravitelja sklada, ki upravlja sredstvav
skladu (delnice in denarni tok) in ohranja glasovalno pravico proporcionalno z relatvno
koli¢ino delnic na skladu.

5. Podjetje vsak mesec na ESOP SKLAD prenese vnaprej dogovorjen odstotek placne
mase. S temi sredstvi sklad odplaCuje lastnika ali vraca glavnico in obrest posojilodajalcu.
Delnice se na notranje kapitalske raCune zaposlenih prenaSajo proporcionalno z
odplacano vrednostjo delnic.

6 Novizaposlenise po dolocenem uvajalnem obdobju samodejno vkljucijovESOP SKLAD
in z denarjem, ki mese€no prihaja na njihove notranje racune, postopoma odkupujejo
delnice od starejSih ¢lanov. Zaposlenim, ki se upokojijo ali zapustjo podjetje iz drugih
razlogov, sklad izplaca vrednost njihovih notranjih kapitalskih racunov.
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2.2 POVZETEK DAVCNIH UGODNOSTI

Ce si Zelimo zagotovit organsko rast lastnistva zaposlenih v slovenskem gospodarstvu,
moramo razumet, da so fnancni motvi primarni za udejstvovanje na trgu. Ni dovolj, da se
za vzpostavitev mocne eténe ekonomske prakse zanaSamo na flantropijo poslovnezev ali
iniciatvnost nevladnih skupin, ki poskuSajo vzpostavljat etcne modele v gospodarstvu.
Nujno moramo razmislit, kako lastnike podjetj in posojilodajalce motvirat za odkupe s
strani zaposlenih.

V ZDA so motvacijsko shemo vzpostavili s pomocjo davénih olajSav, zaradi katerih ESOP
postane privlatna alternatva za prodajo podjetj. V nadaljevanju bomo povzeli nekaj
glavnih dav€nih spodbud, povezanih z modelom ESOP, zakonske pogoje in zakon pa bomo
podrobneje preucili v tretjem delu Studije.

Prva je dav€na spodbuda za lastnike podjetj, ki se odloCijo za program ESOP. Sekcija 1042
(IRA) omogoca, da lastnik delnic C-korporacije® za nedolocen €as prelozi placilo davka na
kapitalski dohodek; (1) e ESOP SKLAD postane lastnik vsaj 30 odstotkov delnic podjetja,
(2) Ce ESOP v lastniStvo vkljuci vse delavce in (3) e lastnik v 12 mesecih od prodaje delnic
fnancni kapital reinvestra v amerisko gospodarstvo.

Poleg te olajSave je kongres sprejel Se vrsto olajSav za druge interesne skupine.

Z davcnimi olajSavami se spodbujajo posojila ESOP skladom za odkupe. Banke, ki denar
posodijo ESOP skladu za to, da odkupi delnice podjetja, so opros¢ene davka na obrest.

Pomembne davéne ugodnost pa nastanejo tudi na ravni pravnih oseb. Kot Ze re€eno, je
transakcija iz podjetja v ESOT, ki se namensko uporabi za odkup delnic mat¢nega podjetja,
oproscena davka. Pogoj je, da je vsota, ki se prenese na sklad, manjSa od 25 odstotkov
platne mase zaposlenih (oziroma v posebnih primerih do 50 odstotkov, glej spodaj).

Podjetja, kisov 100-odstotnilast ESOP sklada (torej zaposlenih podijetja), se lahko kvalifcirajo
kot sub-S ESOP, kar pomeni, da je celoten preseZek podjetja pravzaprav dohodek iz dela, zato
so oproScena celotnega davka na dobicek pravnih oseb. S-korporacije, ki imajo vzpostavljen
ESOP SKLAD, so deleZne tudi vmesnih prelomnih davcnih stopenj na korporatvne prihodke

9 C- in S-korporacije sta dva tipa ameriskih gospodarskih druzb in bosta natancneje opredeljena v tretjem
delu Studije.
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(davénih olaj$av na prihodke). Ce ima ESOP 30 odstotkov vseh delnic, potem je opro$éen
30 odstotkov davka na dobicek pravnih oseb, Ce jih ima 50 odstotkov, pa je opros¢en 50
odstotkov davka na dobicek in tako naprej, kot Ze napisano, do 100 odstotkov.

2.3 ESOP-ODKUP: NACINI FINANCIRANJA

ESOP je bonitetna shema za zaposlene. Poleg njega so v ZDA delodajalcem na voljo tudi
pokojninski nacrt 401k, razlicne motvacijske sheme (partcipacija v dobi€ku), delniSke
opcije in moznost za individualni odkup delnic s strani zaposlenih. Med vsemi bonitetnimi
shemami je ESOP edini, ki omogoca fnanciranje prek vzvoda z znatnimi davcnimi
olajSavami. Poznamo tri razlicne nacine fnanciranja odkupa, ki ga izvedejo lastniski skladi
zaposlenih ESOT.

Prvi nacin je postopno odkupovanje delnic od lastnikov. Ce se delodajalec in zaposleni
odlocijo za to moZnost, potem se lastnik zaveZe, da bo na sklad prenaSal delnice
proporcionalno z denarjem, ki mu ga sklad izplaa. Ovrednotenje delnic mora bit po
zakonu zunanje, torej ga mora opravit neodvisni cenilec. Sklad denar mese¢no dobi od
podjetja, pogodba namre¢ doloci izbrani odstotek prihodkov, ki jih podjetje vsak mesec
nameni ESOP skladu. Ce namenski prispevki znasajo do 25 odstotkov plaéne mase?®, potem
transakcija med podjetjem in skladom ni obdavcena. Spodnja slika prikazuje postopek:

Alternatva je, da podjetje

1) Podijetje prispeva denar (ali Podjetje neposredno prispeva delnice in

delnice) na ESOP SKLAD. preskoti korak 2.
2) Ce se prenese denar, potem 1. Denarna sredstva
ga sklad uporabi, da odkupi 3. Izplacilo
sredstev

delnice od lastnikov.

3) Zaposleni si lahko izplacajo
vrednost svojih delnic, ko
zapustjo podjetje ali se

ESOP Sklad Zaposleni

2. Denarna Delni
sredstva elnice
e Alternatva je, da v drugem koraku
up0k01 jo. Delnlcarjl sklad delnice odkupi neposredno
od podjetja.

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

10 Osnovna meja prispevka podjetja na sklad je 25 odstotkov plagne mase (Rodrick 2018). Ce denarni tok
na ESOT znaSa do 25 odstotkov placne mase, potem skladu ni treba placati davka na kapitalski dohodek
oziroma davka na dobicek. V primeru C-korporacije je mogoce, da 25 odstotkov za odplacilo posojila (pri
financiranju z vzvodom) dopolni dodatnih 25 odstotkov za direktno poplacilo (odkup brez vzvoda).
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Druga moznost je fnanciranje prek vzvoda, torej z dolzniSkim 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 odplacilo kredita,
ne sme presegat 25 odstotkov placne mase zaposlenih podjetja. Kredit lahko vzame ESOP
SKLAD ali podjetje neposredno. Davcna spodbuda za kreditodajalce je, da jim ni treba
placat davka na obrest od posojila, ki se je v celot uporabilo za odkupa v imenu ESOP
sklada. Pridobljena fnancna sredstva je mogoce uporabit za neposredni odkup delnic od
lastnikov, pogosto pa se uporabljajo tudi kot orodje poslovnih fnanc za dokapitalizacijo
podjetja z dolzniskim 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 Se niso odplacane.
Podobno kot pri kreditu lastnikov (glej spodaj) gredo delnice na zacetku na zacasni raun, na
individualne racune delavcev pa se prenaSajo postopoma v skladu z odplacano vrednostjo.
Stevilo delnic, ki se meseéno prenese na individualne racune, je tako proporcionalno z
deleZzem dolga, ki ga podjetje tst mesec odplaca. Spodnji sliki prikazujete oba nacina
odkupa prek vzvoda. Postopek neposrednega odkupa prek vzvoda:

1) ESOT siizposodi denar s poroStvom podjetja.

2) ESOT odkupi delnice od lastnikov in jih prenese na prehodni racun sklada.

3) Podjetje vsak mesec oziroma leto prispeva fnancni kapital skladu (3a) in z njim odplaca
ban€no posoijilo (3b). Z odplacilom dolga se na interne racune upravicencev prenese
proporcionalni deleZ delnic.

4) Zaposleni si lahko izpla€ajo vrednost svojih delnic, ko zapustjo podjetje ali se upokojijo.

Podjetje
\,0‘013&‘10

3a. Denarna sredstva

1. Posojilo 4. Izplatilo

sredstev

Zaposleni ESOP Sklad

3b. Vratilo

dolga 2. Denarna

Zaposleni
sredstva
Alternatva je, da v drugem koraku
DeIniéarji sklad delnice odkupi neposredno
od podijetja.

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

Delnice
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Postopek posrednega odkupa prek vzvoda:

[EEY

Podjetje si izposodi denar pri kreditodajalcu.

ESOT si izposodi denar od podjetja.

ESOP odkupi delnice od lastnikov in delnice prenese na prehodni racun.

Podjetje zagotovi mesecni oziroma letni denarni tok na sklad, (4a) fnancni kapital potem
odplacuje posojilo skladu, (4b) delnice pa se s prehodnega rauna proporcionalno
prelivajo na interne raune upraviencev.

5) Podjetje uporabi denar za odplacilo ban€nega posajila.

6) Zaposlenisilahko izplacajo vrednost svojih delnic, ko zapustjo podijetje ali se upokojijo.

Podjetje

4a. Denarna
sredstva

6.Delnice ali
. denarna sredstva
Zaposleni ESOP Sklad

3. Denarna
sredstva

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

w

ELehe

4b. Vracilo dolga

Alternatva je, da tretji korak
pomeni nakup delnic/delezev
neposredno od podjetja.

Delnice

Tretja moznost fnanciranja odkupa, ki ga izvede ESOP SKLAD, je kredit lastnikov, pri
katerem lastnik prenese delnice na sklad v zameno za obro¢no odplacilo njihove vrednost
v prihodnost. To je stroSkovno najugodnejSa alternatva, saj so zahtevane obrest od
lastnikov obi€ajno nizje ali jih sploh ni, vendar zahteva voljo in pripravljenost lastnika, da
se mu za enkratni prenos dogovorjenega Stevila delnic postopoma izplaCuje vrednost v
doloCenem obdobju. V tem primeru lastnik delnic prenese dogovorjeno Stevilo delnic na
ESOP SKLAD (delnice so, ponovno, zunanje ovrednotene na zacetku postopka), sklad pa se
pogodbeno zaveze, da bo lastniku mese¢no odplacal doloc¢en del dolga (in obrest). Sklad
ESOT sredstva za poplacilo ponovno prejme prek prihodkov podjetja. Rodrick (2018) trdi,
da je kredit lastnikov vse pogostejSa oblika fnanciranja programa ESOP zaradi cenovne
ugodnost in preproste izvedbe (brez potrebe pridobivanja ban¢nega kredita).

V tej tocki je jasno, da sredstva za odkup podjetja s strani zaposlenih v vseh primerih
zagotovi podjetje samo oziroma so zagotovljena s pricakovanimi prihodki podjetja. Mat¢no
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podjetje na ESOP lahko neobdavéeno prenese svoje prihodke, ¢e se t v celot uporabijo za
odkup delnic vimenu zaposlenih v programu ESOP. Vendar so dolo¢ene zakonske omejitve,
ki so pomembne za razumevanje fnanciranja ESOP. V nadaljevanju bomo predstavili nekaj
glavnih omejitev pri prenosu denarja iz podjetja v sklad.

2.3.1 PRISPEVKI, Kl JIH ZAGOTOVI PODJETIJE, IN OMEJITVE

Vecina delodajalskih bonitet delavcem (denimo delitev dobicka, pokojninska shema 401k
ali model ESOP) je omejenih na 25 odstotkov placne mase (sekcija 404, IRA). Tudi ESOP
pade pod to omejitev, kar pomeni, da se na sklad vsak mesec lahko prenese zgolj 25
odstotkov mesecne platne mase. Izjema pa so C-korporacije. Te lahko kombinirajo razli¢ne
vire fnanciranja programa ESOP. Hkrat lahko uporabijo fnanciranje prek vzvoda (ban¢no
posojilo, ki ga odplacujejo s 25 odstotki prispevkov mese€no oziroma letno) in fnanciranje
prek kredita lastnika (posojilo prodajalca prav tako odplacujejo s 25 odstotki prispevkov
mesecno oziroma letno). Tako je mogoce vsak mesec na ESOP SKLAD prenest kar 50
odstotkov placne mase, torej dvakrat veg, kot je v sploSno dovoljenih bonitetnih shemah.
Omejitev je zakonsko postavljena tudi na mesecni priliv na individualni raun delavca
na skladu. Omejitev na priliv pomeni omejitev na vrednost delnic, ki so prenesene na
individualni raCun, ali pa omejitev na fnan¢na sredstva, ki so prenesena na individualni
racun, ko so delnice Ze v celot izplacane.

Prispevki se med ¢lane razporedijo glede na predhodno dolocen kriterij, vendar je zakonsko
omejeno najvecje mozno razmerje mesecno prenesene vrednost na individualne racune
zaposlenih. Najvecje razmerje v razliki delnic, ki jih dobijo zaposleni na notranje racune,
je dologeno s placnim razmerjem zaposlenih v podjetju. Ce ima najbolje plagani zaposleni
petkrat visjo placo od najslabSe placanega, potem ima lahko najve¢ petkrat ve¢ delnic
na svojem notranjem kapitalskem racunu ESOP sklada, prav tako pa je priliv na njegov
individualni racun lahko najvec petkrat vecji od sodelavca s petkrat nizjo placo.

Druga omejitev distribucije delnic med €lane sklada je zgornja meja letne vrednost
delnic, ki se prenesejo na individualne racune ¢lanov ESOP sklada. Letno je omejitev na
52 tsoC dolarjev vrednost delnic oziroma pritoka fnancnih sredstev (popravljeno za
infacijo, Rodrick, 2018) oziroma 100 odstotkov letne place zaposlenega, e ima zaposleni
nizjo plao od tega zneska. Te omejitve zagotavljajo, da v shemi ESOP ni (pretrane)
diskriminacije med zaposlenimi, in tako preprecijo okoriS€anje mocnejsih interesnih skupin
v podjetju. Vrednost delnice, ki se postopoma prenasa na individualne racune zaposlenih
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proporcionalno z odplacanim dolgom (banki ali lastniku), je dolo¢ena po odkupni vrednost,
in ne trzni vrednost. Na primer, Ce je ESOT v drugem letu odplacal 20 odstotkov glavnice
posojila, s katerim je sklad odkupil 20 odstotkov delnic podjetja, potem se na individualne
racune prelije 20 odstotkov delnic, Ceprav je cena delnic v tem €asu zrasla. Denimo, da
se je cena delnic podvoijila. Zaposleni, ki na racun dobi delnice v odkupni vrednost 52
tsoc dolarjev, tako dobi delnice v dejanski vrednost 104 tso€ dolarjev. Podobno velja, ¢e
vrednost delnic pade, z nekaj izjemami.

2.3.2 TVEGANJA PRI ESOP

Nasprotniki programa ESOP v ZDA se opirajo na dve nevarnost, ki naj bi jih delali
nezazelene. Prva je nevarnost kreditne nezmoznost podjetj za odplacevanje kredita,
ki ga je zavarovalo na podlagi pricakovanih prihodkov. Drugo je tveganje za zaposlene,
saj ESOP kot bonitetni program vlaga izklju¢no v delnice enega podjetja, medtem ko je
obicajno pravilo poslovnih fnanc diverzifkacija naloZbe. V tem poglavju bomo pogledali,
ali so o€itki utemeljeni.

Vecina odkupov podjetj v okviru programa ESOP se fnancira z bancnim kreditom, ta pa
se zavaruje na podlagi pri€akovanih prihodkov podjetja in delnic podjetja. Tako zaposlenim
ni treba fnancirat odkupa iz lastnega Zepa (ker skorajda po defniciji delavci nimajo
investcijskega kapitala), temvec se zavezejo, da ga bodo fnancirali iz lastnega dela. To je
izredno pomemben del ekonomske politke, ki poskusa lastniStvo zaposlenih prestavit v
gospodarski mainstream.

Pomembno je torej odgovorit na vprasanje, ali bi bil slovenski model lastnistva zaposlenih,
zgrajen po vzoru ESOP, izpostavljen podobnim nevarnostm, kot smo jih bili delezni v €asih
menedZerskih odkupov v Sloveniji?

Dve neodvisni raziskavi sta preucevali stopnje neplacil skladov ESOP v kriznem obdobju
(2009-2013), ki so odkup fnancirali z vzvodom (dolzniski kapital). Prva raziskava je
preucevala 1.232 odkupov pri treh razlicnih bankah in ugotovila, da samo 1,3 odstotka
vseh podjetj s ESOP skladi v tem obdobju ni poplacalo dolga do bank, kar je skupaj naneslo
1,5 odstotka celotne vrednost posojil. Druga raziskava je glede na vzorec 845 podjetj s
ESOP skladi ugotovila, da je banénemu sektorju izgubo povzro€ilo 1,1 odstotka skladov
ESOP (NCEO, 2014, Kruse et al. 2019.
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Glede na ekonomsko krizo 2008-2011 so rezultat Studij o neplacilu ban¢nih posojil izredno
spodbudni. Avtorji Studije se sicer zavedajo, da je tezko naredit zadovoljivo primerjavo
s podobnimi podjetji brez skladov ESOP. NajboljSo primerjavo omogoca porocilo S&P 1Q
Credit Pro 0 neplaCevanju kredita podjetj, ki so si izposodila manj kot 200 milijonov dolarjev.
Porocilo razkrije, da je letna povprecna stopnja neplacevanja za podjetja s klasi€no lastnisko
strukturo med letoma 2010 in 2013 znaSala 3,75 odstotka, medtem ko je za primerljiva
ESOP podjetja v tem obdobju stopnja neplaevanja samo 1,5-odstotna. Rezultat pove, da
so bila podjetja v lastniStvu zaposlenih 2,5 krat bolj kreditno sposobna (NCEO, 2014)."

Rezultat teh obseznih raziskav kazejo, da imajo podjetja s ESOP skladi precej manjSo
moznost neplacila kredita kot primerljiva podjetja brez njih. To delno naslovi tudi drugi
ocCitek nevarnost nalrta ESOP, torej da ne omogocajo razprSitve sredstev. Lastnidki
ESOP skladi poloZijo vsa jajca v eno koSaro. Vendar se izkaze, da pri ESOP skladiH to ni
problemat¢no.

Prvic, izbira za delavce ni med (a) jajci v eni koSari in jajci v razlicnih koSarah, ampak raje med
(b) jajci v eni koSari in praznimi razlicnimi koSarami. Nedavna raziskava Indttuta Rutgers v
New Jerseyju je pokazala, da podjetja s ESOP skladi za ve¢ kot 10-krat povecajo premozenje
zaposlenih, najvecje razlike so pri delavcih z nizjimi in srednjimi dohodki, ki imajo brez
programa ESOP na koncu svoje kariere nekaj tso¢ dolarjev prihrankov. Precej intuitvno
je torej, da je ESOP bonitetna shema za zaposlene, torej nekaj dodatnega Ze obstojecim
ekonomskim razmerjem, ne pa zamenjava za place ali pokojninski program 401k,

Drugi¢, ugotovili smo, da ESOP skladi zagotavljajo precejSnjo varnost nalozbe. Izsledki
raziskav kaZejo, da zaposleni zelo lepo skrbijo za jajca v svoji koS3ari. Zakaj? Stopnja
neplagevanja bancnih posojil ESOP je nizka zaradi dokaj preprostega razloga — ker je za
zaposlene zelo pomembno, da ohranijo svoje podjetje (in s tem delovna mesta) pri Zivljenju
in pri uspehu.

Po zakljuckih teoretskih Spekulacij in izsledkih empiri¢nih Studij prakse ESOP se zdi, da so
skrbi, ki se lahko v Sloveniji porajajo zaradi menedzerskih odkupov, glede modela ESOP
odvec. Ta ugotovitev pravzaprav ne bi smela bit presenetljiva. Motvi za prenos podjetja
v roke zaposlenih so obicajno precej drugacni, kot so motvi za menedzerski prevzem.

11 Nekateri kritiki trdijo, da je zaradi koncentracije tveganja ESOP bolj tvegan kot pokojninski nacrt 401k,
ki razprsSi nalozbo. Vendar se izkaze, da tveganje, povezano s programom ESOP, nima nikakr3ne vloge v
argumentu, pravzaprav je voda na mlin programu ESOP: nacrti 401k so prostovoljni in le redki delodajalci
se odlocijo zanje, raziskave pa so pokazale, da so ti pogostejsi v podjetjih ESOP kot v klasi¢nih podjetjih
(Kruse et al. 2019).
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IzvrSna direktorica InSttuta ESCA Stephanie Silverman je takole komentrala rezultate
Studije NCEO o nizki stopnji neplacevanja ban¢nih kreditov pri ESOP skladiH: »Studije
so potrdile tsto, kar nam je Ze dolgo jasno: ko so gospodarske druzbe v last zaposlenih,
so motvacijske sheme in vizija naravnane na tak nacin, da podjetja postanejo dolgoro¢no
stabilna, bolj uspesna, boljSa tako za zaposlene kot za gospodarstvo« (avtorjev prevod).

2.4 RAZLOGI ZAVZPOSTAVITEV ESOP SKLADA

V tem poglavju bomo na podlagi ameriSke izkuSnje predstavili nekatere razloge za
ekonomsko politko delavskega lastniStva v Sloveniji. Najpogostejsi razlog za vzpostavitev
ESOP sklada v podjetju so tezave s prenosom lastnistva (kar velja predvsem za MSP). Pred
upokojitvijo ali odhodom podjetja mora lastnik zagotovit prenos lastniStva in vodstva.
Podjetje lahko preda naslednikom, proda zunanjim vlagateljem ali omogo¢i notranji odkup.
ESOP mu omogoca, da v lastniStvo postopno vkljuci vse zaposlene, in ne samo vrhnji kader.
Dalje, ESOP se v ZDA uporablja kot orodje poslovnih fnanc. Je namre€ 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 vecjo produktvnost, prodajo na zaposlenega, imajo
manjSo fuktuacijo delavcev ter boljSe preZivetje na trgu. ESOP deluje kot preizkuSena
motvacijska shema. Cetrtg, lastnistvo zaposlenih se lot vzrokov ekonomske neenakost,
saj na neki naCin omogoci decentralizacijo kapitala. Kot bomo videli, nedavne raziskave
kazejo, da program ESOP mo¢no zmanjSa neenakost v premoZenju.

2.4.1 ORODJE ZA PRENOS LASTNISTVA MAJHNIH IN SREDNJE VELIKIH PODJETIJ

Demografski trendi staranja prebivalstva povzro€ajo tezave tudi pri prenosu lastniStva
majhnih in srednje velikih podjetj, ki tako v ZDA kot v Evropi zaposlujejo veC kot 50
odstotkov vseh delavcev (Mocnik et al. 2019; European Commission 2008; 2016; Frisch
2001). Generacija podjetnikov izpred Strideseth in petdeseth let se pocasi upokojuje,
mnozi¢ni odhod lastnikov v odsotnost razvitega trga za MSP pa lahko povzroCi probleme
za zaposlene, lokalno skupnost in gospodarstvo. Ob upokojitvi mora lastnik prenest
tako lastniStvo kot samo vodstvo podjetja. Obi€ajno ima na voljo eno ali dve moznost.
Najpogostejsi je prenos na naslednike, torej nadaljevanje lastniStva znotraj druZine.
Vendar se vse pogosteje dogaja, da nasledniki niso zainteresirani za prevzem podjetja.
Druga moznost je prodaja podjetja zunanjim vlagateljem. Trg za MSP predvsem v Evropi ni
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dovolj dobro razvit. Ce pa se najde vlagatelj, pa ni nikakrsnega zagotovila, da bo ta ravnal
odgovorno do delavcev in lokalnega okolja. Zgodi se, Se posebno za podjetja zunaj urbanih
centrov, da novi zunaniji lastnik iz€rpa sredstva podjetja, zaposli najboljSe zaposlene in jih
premest v svoje kapacitete ter zapre podjetje. Ce ne zagotovimo alternatve za prenos
MSP, lahko pri¢akujemo mnozi¢no odpuscanije in ruralno depopulacijo, upad prihodkov v
lokalni skupnost ter upad socialnih programov, ki jih domaca podjetja v tem okolju pogosto
izvajajo. Evropska komisija je problem poimenovala srebrni cunami in Ze iS¢e nacine, kako
zajezit njegove posledice.

V ZDA je ESOP alternatva za prenos lastniStva. In res je zagotovitev nasledstva
najpogostejsi razlog za vzpostavitev shem ESOP (Frisch 2002). Izplacilo lastnikov in odkup
s strani zaposlenih pospremijo Stevilne davéne olajSave, ESOP pa se prav tako izkaze za
odgovorno izbiro lastnikov — zaposleni poskrbijo za dolgoro€no uspeSnost podjetja, dobro
pocutje na delovnem mestu in lokalno okolje (Blasi et.al., 2013). ESOP skladi vzpostavijo trg
za delnice podjetja. S tem omogocijo enkratni vstop ali postopno vkljucevanje zaposlenih v
lastniStvo podjetja. Ta feksibilnost je Se posebno pomembna za uspesSen prenos lastnistva
MSP, ki pogosto pomeni tudi prenos upravljanja podjetja, kar pa zahteva prehodno
obdobje ter mentorstvo obstoje€ega lastnika. ESOP skladi so ob&asno uporabljeni tudi
kot varovalka pred sovraznimi prevzemi. Zgodi namrec se, da bi obstojeci lastnik s prodajo
svojega deleZa podjetja oziroma z dokapitalizacijo pridobil novega lastnika, ki pa s svojo
politko poslovanja v obziru ne bi imel zaposlenih ali lokalnega okolja. V tem primeru ESOP
zagotavlja bolj varno alternatvo.

2.4.2 ORODJE POSLOVNIH FINANC

Model ESOP se pogosto uporablja kot davéno ugodno orodje poslovnih fnanc. Mogoce
ga je uporabit za dokapitalizacijo podjetj z dolZzniSkim kapitalom ali za refnanciranje
obstojeCega dolga. ESOP sklad pridobi posojilo od banke, ki ga zavaruje s poroStvom
podjetja. Obrest na poplacilo dolga pri ESOP-odkupu za posojilodajalce niso obdavcene,
zato je zanje posojilo ESOP skladu dobra naloZzba. Podjetje izda nove delnice, torej razvodeni
lastnisko strukturo, delnice pa ESOP sklad odkupi z dolzniskim kapitalom. Glavnico
in obrest odplacuje s sredstvi, ki mu jih mese€no zagotavlja podjetje samo. Raziskave
ugotavljajo, da €e je ESOP pravilno strukturiran in se v podjetju izvedejo potrebni programi
izobrazevanja zaposlenih in menedZzmenta, potem skok v produktvnost in posledi¢na
rast podjetja odtehtata posledice razvodenitve za obstojece lastnike, ki tako ne izgubijo
vrednost (Rodrick, 2018).
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2.4.3 VPLIV ESOP MODELA NA POSLOVANJE PODJETJA IN POCUTJE ZAPOSLENIH

Strideset let in ve¢ kot sto empiricnih raziskav, ki so preucevale vpliv skladov ESOP na
uspesnost podjetj, poda zelo jasen odgovor — ESOP je v povprecju velika konkurencna
prednost za podjetja. Z lastniStvom zaposlenih se obi¢ajno izboljSa poslovanje podjetja,
ker vzpostavi tesno povezavo med trudom in uspeSnostjo delavcev ter nagrado, ki jo
zaposleni dobijo. Delavci pravzaprav delajo zase, njihova udelezba v uspehu podjetja pa
se je izkazala kot dobra motvacija. To je Se posebej res, kadar je lastniStvo zaposlenih
kombinirano s partcipacijo delavcev v odlocanju, tako v dolgoro€nem razmisleku o viziji in
prihodnost podijetja kot v proaktvnem odnosu v okviru lastnega delovnega mesta. Prav
zaradi tega je pomembno, da lastniStvo pospremi tudi ustrezen izobrazevalni program tako
za delavce kot vodstvo podjetja. V tem poglavju bomo pregledali glavne ugotovitve Studij,
ki so uspesSnost podjetj ESOP primerjale z uspe$nostjo klasi¢nih podjet;.

a) Produktivnost

ESOP pozitvno vpliva na rast produktvnost zaposlenih v podjetju. Veliko raziskav
ugotavlja pozitven vpliv lastniStva zaposlenih na produktvnost dela (Brill 2012; Freeman
2007; Blasi, Kruse, and Weltmann 2013; Kruse 2016). Rezultat so razli¢ni in variirajo od
tega, da ESOP skladi nimajo vpliva na produktvnost, do tega, da povecajo produktvnost
do 10 odstotkov. Rezultat so odvisni od metodologije in izbora podjetj ESOP, saj je, kot
smo Ze omenili, temeljnega pomena, da je ESOP pravilno vzpostavljen in da ga pospremi
izobrazevanje zaposlenih. Vecina raziskav o produktvnost podjetj ESOP kaze, da je
povpre€na razlika v produktvnost med podjetiem ESOP in primerljivim podjetijem s
klasi¢no lastnisko strukturo nekaj ve¢ kot 5 odstotkov v korist podjetja ESOP.

b) Prihodki

Raziskave kazejo, da imajo ESOP skladi pozitven vpliv na rast prihodkov podjetja in rast
prihodkov na zaposlenega. NCEO (2019) ugotavlja, da ESOP pripomore k 2,3-odstotni
rast prihodkov na zaposlenega. Ceprav to morda ne zveni veliko, je bolj poveden podatek,
da podjetje ESOP v deseth leth konkurencéno podjetje s klasi¢no lastniSko strukturo
v povpregju preraste za 33 odstotkov. Se mocnejse rezultate prikaze Kramer (2010),
ki na podlagi vzorca 328 podjetj s ESOP skladi pokaze, da imajo takSna podjetja kar
8,8-odstotno rast prihodkov.

c) Stopnja preZivetja na trgu

Izkaze se, da imajo podjetja, ki vzpostavijo mocno lastnisko strukturo za zaposlene,
manjSo verjetnost za steCaj in prenehanje poslovanja. Blair (2000) na podlagi 12-letnega
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opazovanja podjetj s ESOP skladi in primerljivih podjetj brez njih sklene, da ima prva
skupina 20 odstotkov vecCjo verjetnost za preZivetje v deseth leth poslovanja kot druga
skupina podjet;j (Blair et. al. 2000). V novejsi raziskavi Blasi et. al. ugotavljajo, da so imela
podjetja s ESOP skladi leta 1988 50 odstotkov vecjo moznost, da preZzivijo naslednjih 10
let poslovanja kot podjetja brez takSnih skladov (Blasi et. al., 2013). Podobne rezultate
kaze tudi bolj nedavna Studija Kruse (2016).

d) Uéinki za zaposlene

Ali je ESOP za zaposlene dodaten zasluzek ali gre za kompenzacijo nizjih plac z lastniskih
delezem? Kardas et. al. (1998) pokaze, da ESOP skladi prinaSajo dodaten zasluzek
za zaposlene, kar pomeni, da kapitalskega premoZenja v ESOP delavci ne fnancirajo z
zniZzanjem plag. Pravzaprav je obratno. Mediana urne postavke v podjetju ESOP je 4 do 18
odstotkov visja (odstotek v odvisnost od delovnega mesta) kot mediana urne postavke v
primerljivih podjetjih brez ESOP sklada. Poleg tega je povprecni dodatni fnancni prispevek
podjetja za delavce v podjetjih ESOP med 9,6 in 10,8 odstotka letne place, medtem ko je
v podjetjih s klasi¢no lastnisko strukturo med 2,8 in 3,0 odstotki (ibid.). Studija ugotavlja
tudi pozitven vpliv podjetj ESOP na premozenije zaposlenih, ne samo na osebne prihodke
iz dela. V povprecju imajo zaposleni, ki so €lani ESOP sklada, kar 250 odstotkov visje
pokojninske prihranke kot zaposleni z drugacnimi pokojninskimi nacrt. Ve¢ o vplivih
delavskega lastniStva na premoZenje in ekonomsko neenakost v naslednjem poglavju.

Ali je lastniStvo breme, ki prinese nove odgovornost in slabo vpliva na psihi¢no pocutje
zaposlenih, ali ima pozitven vpliv? V zadnjih 20 leth je bilo narejenih ve€ kot 30 raziskav
na tem podrocju in ugotavljajo, da vkljuevanje zaposlenih v lastniStvo podjetj in na
poloZaje, kjer imajo ve€ avtonomije, izredno dobro vplivajo na kakovost Zivljenja, saj imajo
delavci moznost vpliva na organizacijo svojega delovnega mesta (Kruse 2016). LastniStvo
zaposlenih tudi zmanjSa konfikte z menedZmentom podjetja. Druge Studije ugotavljajo
tudi vecjo pripadnost organizaciji, izboljSanje poCutja in poveCanje samospostovanja,
vendar raziskovalci znova opozarjajo, da izboljSave niso samoumevne. Pozitven vpliv se
pojavi Sele takrat, ko se v podjetju vzpostavi dober pretok informacij, transparentnost,
avtonomija za zaposlene, spostovanje vodstva in obrnjeno ter prostor za proaktvnost in
partcipacijo v okviru lastnega delovnega mesta (Kruse, 2002).

e) Fluktuacija zaposlenih

Studija, ki je obravnavala 780 podjet;j in 305.339 zaposlenih, ugotavlja, da bodo delavci v
podjetjih ESOP 50 odstotkov manj verjetno iskali sluzbo v naslednjem letu (Kruse, Blasi, and
Freeman 2012). Poleg zmanjSanja prostovoljne fuktuacije lastnistvo zaposlenih zmanjsa
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tudi odkuscanje delavcev, predvsem v ¢asu gospodarske krize. NCEO (2019) ugotavlja,
da so se pojavile velike razlike glede odpuScanja med ESOP- in klasi¢nimi podjetji v letu
2014. Studija je gledala podatke primerljivih podjet;j z razlicnimi lastnigkimi strukturami — v
klasi¢nih podjetjih je bilo odpuscenih 9,5 odstotka, v podjetjih ESOP pa zgolj 1,3 odstotka
zaposlenih. Tudi leta 2010 je bila razlika ogromna. V podjetjih ESOP je bilo odpuscenih 2,6
odstotka delavceyv, v klasi¢nih 12,3 odstotka. Leta 2002 so podatki podobni, za podjetja
ESOP 2,6 odstotka in za klasi¢ha podjetja 12,1 odstotka. V €asu recesije je drzava zaradi
sheme ESOP in posledi¢nih niZjih socialnih izdatkov privarevala okoli 13 milijard dolarjev
(NCEO 2019).

f) Druzbena odgovornost

Skupina raziskovalcev je identfcirala novo obliko podjetj z lastnistvom zaposlenih in
mocno okolijsko in druzbeno vizijo, ki se v ZDA klasifcira kot B-korporacija?. Porocilo,
narejeno na podlagi 50 B-korporacij v last zaposlenih, kaze izjemne poslovne, okolijske
in druzbene rezultate, ki daleC presegajo vse druge oblike podjetj (50/50, 2017).
Ustanoviteljica inSttuta in soavtorica Studije je povedala, da »so podjetja z lastniStvom
zaposlenih in mocno socialno vizijo nova generacija gospodarskih druzb, ki se spopadajo z
izzivi 21. stoletja: ekoloSka kriza in porast premoZzenjske neenakostx.

Se enkrat je vredno opozorit, da se ESOP skladi med seboj razlikujejo v nacinu, kako so
zaposleni vklju€eni v komunikacijo, izobraZzevanje in partcipacijo pri odlocanju. Nekaj ve¢
besed bomo teZi izobrazevanja namenili v poglavju 4.4.1. V tem poglavju smo videli, da
vzpostavitev skladov ESOP pripelje do izboljSanja poslovnih rezultatov za podjetja, hkrat
pa ima Stevilne korist za zaposlene. ESOP je dobro premisljen program za vkljucevanje
zaposlenih v lastniSko strukturo, dolo€ajo ga pravila, ki do rezultatov pripeljejo zgolj, Ce se
pojavijo v ESOP-kombinaciji. Tu velja omenit pogoj, da so vklju€eni vsi zaposleni, da delavci
odkupa ne fnancirajo iz lastnih prihodkov in da je lastniStvo zaposlenih vzpostavljeno
znotraj sklada, kar omogoca dolgoroc¢no vzdrznost programa. LastniStvo zaposlenih pa
poleg ekonomske uspeSnost s seboj prinaa tudi bolj socialno, druzbeno odgovorno
komponento. Vpliv programa ESOP na premoZenjske neenakost v ZDA bomo preucili v
naslednjem poglavju.

12 Ta skupina vklju€uje podjetja, kot so Recology, podjetje za upravljanje in lo¢evanje 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 priblizno 2.000 Zensk iz tezkih socialnih okolij.
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2.4.4 ZMANJSANJE PREMOZENJSKIH RAZLIK S POMOCJO ESOP sklada

Ena pomembnejSih druzbenih vplivov lastniStva zaposlenih je njegov vpliv na premoZenjsko
neenakost. Lastnistvo zaposlenih pravzaprav pomeni decentralizacijo lastnisStva kapitala v
podijetjih, ki je vedno bolj skoncentrirano v rokah premozne manjsine. Stevilne raziskave,
ki so preucevale vpliv programa ESOP na premoZenjsko neenakost, potrjujejo ta zakljucek
(Bernstein 2016; Carberry 2010; Blasi and Kruse 2019). Razlog je preprost. Upravicenci
ESOP sklada — vsi delavci doloCenega podjetja — dobijo boniteto, dodaten prispevek v
obliki delnic, ne da bi za to imeli niZje place.

Blasi in Kruse (2019) ugotavljata, da ESOP fnancno najbolj opolnomoci prav delavce
niZjega in srednjega dohodkovnega razreda. V raziskavo je bilo vklju€enih 200 zaposlenih
iz 21 podjetj, ki delavcem zagotavljajo vkljuevanije v lastnisko shemo. Priblizno polovica
delavcev v vzorcu se uvrs€a v nizji ali srednji dohodkovni razred. To je bila prva nacionalna
ameriSka Studija, ki je preuCevala premoZenjski vpliv podjetj ESOP na revne delavce.
Rezultat kazejo, da ameriSki ESOP skladi pozitvno prispevajo k poveCevanju premozenja
zaposlenih in zmanjSanju spolnih ter rasnih razlik na delovnem mestu. Ugotovitve Studije
so:

v podjetju ESOP je 165 tso€ dolarjev. ESOP skladi v povprecju povecajo premozenje
delavcev za 10-krat.

b. V skupini niZjega in srednjega dogodkovnega razreda imajo delavci blizu upokojitvene
starost (med 60. in 64. letom), ki so vklju€eniv program ESOP, desetkrat ve€ premozenja
kot drugi delavci te skupine blizu upokojitvene dobe.

c. ESOP skladi mo¢no zmanjSajo spolno in rasno premozenjsko neenakost.

Mediana premozenja v ESOP

Primerjava premozenja glede Mediana premozenja za skladu za posameznega delavca
na spol in raso posameznega delavca v ZDA z nizkim in srednjim dohodkom
(Rutgers anketa)

Afroameriska Zenska 200 % 32.000 $
Afroameriski moski 300% 180.000 $
Latnoameriska Zenska 100 $ 143.500 $
Latnoameriski moski 950 $ 200.000 $
Svetlopolta Zenska 15.640 $ 172.000 $
Svetlopolt moski 28.900 $ 323.500 $

Tabela 1 (vir: Rudgers studija, 2019).
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d. Stevilni delavci so si s prihranki v ESOP skladu zagotovili posojila, s katerimi so odplacali
zdravstvene racune, kredite za nepremicnine in poslali otroke na Studij.

e. Veliko delavcev niZjega in srednjega dohodkovnega razreda, zlast samskih Zensk, je
povedalo, dajim delo v podjetju z lastniStvom zaposlenih zagotavlja obcutek ekonomske
in upokojitvene varnost.

f.  V podjetjih ESOP, v katerih so bili zaposleni vkljuceni v partcipatorni menedzment, so
delavci napredovali v komunikacijskih spretnosth, se naucili osnovnih orodij upravljanja
in poslovanja, kar jim je pomagalo tudi pri izboljSanju fnan¢nega odloCanja v lastnem
gospodinjstvu.

Blasi in Kruse (2019) zakljuCita z ugotovitvijo, da lastniStvo zaposlenih lahko mocno
zmanjSa premozenjske razlike v ZDA: »PrejSnje raziskave so pokazale, da se podjetja v last
zaposlenih obnesejo bolje od povprecja, nismo pa vedeli, kaj lastniStvo zaposlenih pomeni
delavcem. Ta Studija ponuja bogato bazo podatkov o tem, kako lastniStvo zaposlenih
spremeni Zivljenje niZjega in srednjega dohodkovnega razreda« (avtorjev prevod).
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3.1 UVODNE BESEDE O ZAKONSKEM AKTU ERISA

V tem poglavju se bomo osredoto ili na dve kljucni zadevi, na ameriski zakon Employee
Retirement Income Security Act ali ERISA in na Employee Stock Ownership Plan ali ESOP.
Ceprav je ERISA omogogila rast $tevila 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 mogoce obravnavat lo€eno, in moramo za to, da razumemo delovanje ESOP v
sedanjost pod okvirom zakonodaje ERISA, razumet 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 ameriski zakon, sprejet leta 1974, ki podrobno dolo¢a minimalne standarde za
vecino prostovoljnih pokojninskih in zdravstvenih nacrtov (bonitetnih naértov) v zasebnem
sektorju z namenom zagotovit maksimalno zaS€ito posameznikov, ki so vkljuceni v te
nacCrte. Zaradi vecje jasnost bomo v tem poglavju za tako imenovani bonitetni nacrt
uporabljali izraz nacrt in za posameznike, ki so vkljueni v te nalrte, izraz upravicenci.
Nacrt so oblikovani kot skladi (Employee Stock Ownership Trust ali ESOT), ki upravljajo
premozZenje nacrta.

ERISA nalrtom postavlja doloCene zahteve, na podlagi katerih morajo t upravicencem
posredovat informacije glede na€rtov samih, vklju¢no s pomembnimi informacijami glede
znacilnost nacrtov in njihovega fnanciranja, minimalnih standardov udelezbe ter glede
pridobivanja pravic in korist iz teh nac¢rtov. Dodatno ERISA nalaga tstm, ki upravljajo
nacrte in njihova sredstva, tako imenovani fduciarno dolznost (fduciary responsibility),
kar pomeni, da imajo upravljavci nacrtov dolznost, da vedno ravnajo v korist nacrta in
upravicencev. Hkrat ERISA doloca tudi pravila glede pritoZzbenega postopka, ki ga mora
vzpostavit vsak nacrt, katerega namen je omogocCit upravicencem uveljavljenje pravic iz
posameznega nacrta. ERISA upravicencem nadalje daje tudi pravno podlago za zaCetek
sodnih postopkov za uveljavljanje pravic iz posameznega nacrta in za sodno uveljavljanje
odSkodninskih zahtevkov, ki izhajajo iz krSitev tako imenovane fduciarne dolznost. Eno
glavnih podroc€ij zakona ERISA pa je, da vzpostavlja garancijski mehanizem, ki ob likvidaciji
nacrta zagotavlja izplacilo doloCenih upravicenj prek posebne druzbe, tako imenovane
Pension Benefit Guaranty Corporation ali PBGC.

Treba je izpostavit, da ERISA ne pokriva skladov, ki jih vzpostavijo in upravljajo pravne osebe

javnega prava in cerkev, ter skladov, ki so ustanovljeni zgolj za zagotavljanje skladnost z
zakoni, ki urejajo kompenzacijo delavcev, brezposelnost ali varstvo v primeru invalidnost.*®
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ERISA je z vzpostavitvijo posebnih pravil za zgoraj opisane narte omogocila Siritev
nacrtov ESOP, ki pa, kot Ze reCeno zgoraj, niso nastali Sele z zakonom ERISA. Zacetki ESOP
segajo v leto 1921, ko je bil v ZDA uzakonjen davtno priznani nacrt (IRS tax-qualified plan),
katerega primarni namen je bil vlaganje v delnice druzbe, ki je vplaCevala v nacrt. Ta nacrt
se je uporabljal za razdelitev delnic med zaposlene kot nacin nagrajevanja njihovega dela,
pri emer naj naStejemo zgolj nekaj bolj prepoznavnih druzb, ki so uporabile tak model
nagrajevanja in razdeljevanja delezev druzbe med zaposlene, kot so Sears Roebuck, J. C.
Penney, Proctor & Gamble, Lowe’s. Te druzbe so se Ze takrat zavedale merljivih pozitvnih
lastnost lastniStva zaposlenih, kot sta pove€anje fnancnih spodbud za delavce in
povecanje produktvnost.

Ceprav koncept ESOP sega v zacetek 20. stoletja, pa lahko $tejemo, da je prvi moderni
ESOP leta 1956 ustvaril ameriski pravnik in ekonomist Louis O. Kelso, ki ga je uporabil
za prenos lastniStva ¢asopisa Peninsula Newspaper, Inc. s tedanjih dveh lastnikov, ki sta
bila ze oba v svojih osemdeseth, na njune izbrane naslednike, vodstvo in zaposlene, pri
Cemer se je prenos fnanciral prek nacrta, ki ga je druzba sama fnancirala za zagotavljanje
pokojnin za zaposlene. Kelso je izhajal iz prepricanja, da so zaposleni najbolj logi¢ni kupci
in kongni lastniki, saj je bilo ravno njihovo delo klju¢no za uspeSnost podjetja, hkrat pa so
premogli bolj poglobljeno vedenje o poslovanju druzbe, kot bi ga lahko premogel kdorkoli iz
industrije. Pri uporabi modela ESOP za prenos lastniStva na zaposlene se je pojavila teZava,
kako fnancirat tak prenos lastniStva, saj zaposleni sami niso imeli dovolj premozZenja,
kapitala oziroma kreditne sposobnost za odkup deleza. Kelso je naSel odgovor v sredstvih
sklada, ki pa so zadoSCala zgolj za nakup 30 odstotkov deleza v €asopisu 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 €esar je bila uporaba sredstev sklada tudi sprejemljiva. Kot Ze receno,
sredstva sklada niso zadoScala za placilo celotne kupnine, zato se je bilo treba zadolzit.
A namesto da bi se zadolzila druzba, je Kelso predlagal, da posojilo najame sklad, kar pa
je takratna ameriSka davcna zakonodaja izrecno prepovedovala. Izjemo bi lahko podelila
le ameriSka davéna administracija, ki jo je Kelso tudi pridobil. S tem je bil rojen moderni
delavski odkup z vzvodom ESOP (leveraged ESOP), ki je igral klju¢no vilogo pri snovanju
zakona ERISA (The Menke Group 2019). ESOP skladi so bili ustvarjeni predvsem za to, da
bi omogocili vsem delavcev priloZznost, da postanejo lastniki prek sklada, ki si likvidnost
zagotovi iz pricakovanih prihodkov podjetja.

13 Vec 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) najemat posojila za nakup delezev v podjetju. V
vecini primerov so posojila namenjena nakupu deleZev v druzbi, smejo pa ESOP skladi
uporabit to posojilo za nakup drugih sredstev z uporabo neobdavcenega denarja oziroma
za namene fnanciranja drugih podvigov. Ker gre za neke vrste shemo davcnih olajSav,
je ameriski kongres zahteval, da ESOP skladi upoStevajo doloCena pravila, ki vsa izhajajo
iz naCela, da morajo bit t pravicni. ERISA doloca pravila in ugodnost skladov ESOP,
ki pa kljub kompleksnost sledijo enemu osnovnemu konceptu: ESOP je nacin, kako
uporabit prihodnje zasluzke druzbe za vzpostavitev lastniStva zaposlenih. V zameno za
davcne olajSave, ki izhajajo iz zakonodaje ERISA in IRC, morajo druzbe spoStovat pravila,
namenjena vzpostavitvi pokojninskih nacrtov, ki so dovolj stroga, da dejansko zagotavljajo
ugodnost zaposlenim, po drugi strani pa ne prevec toga, da jih druzbe lahko dejansko
udejanjajo in so pripravljene oblikovat 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 fnanciranje skladov ESOP na ravni zakona, predvsem fnanciranje skladov ESOP
z zunanjim dolgom (vzvod) in prenos denarja med ESOT in maténim podjetjem. Pred
zakonom ERISA so se ESOP skladi smeli zadolZzevat (tako imenovani ESOP z vzvodom)
zgolj na podlagi vsakokratnega posamiCnega soglasja ameriSke dav€nega organa, z
zakonom ERISA pa je tako zadolZevanje postalo dostopno vsem ESOP skladom, ki seveda
izpolnjujejo doloCene pogoje, kot je opisano v nadaljevanju. S tem je bilo omogoc¢eno, da
se ESOP uporabi tudi za druge namene (ugodno dolzniSko fnanciranje druzbe, mehanizem
zagotavljanja nasledstva in podobno), ne zgolj za namen zagotavljanja pokojnin zaposlenim
prek pokojninskega nacrta, 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 zagotovit zas¢ito posameznikom, ki niso bili upravi¢eni do
pric¢akovane pokojnine iz pokojninskih nacrtov, v katere so bili vklju€eni. To se je na primer
dogajalo, ker (i) so pogoji zadevnih pokojninskih nacrtov zavracali prejemke delavcem, ki
niso bili ve¢ zaposleni pri druzbi, ki je pokojninski nacrt upravljala, (ii) je druzba prenehala
delovat ali (iii) se je preprosto odlocila likvidirat nacrt, pri ¢emer pa ni zagotovila sredstev
za izplacilo pokojnin. Kongres kot ameriSki zakonodajalec je pri snovanju zakona ERISA
veliko pozornost namenil mehanizmom, namenjenim preprec¢evanju zlorab, ki bi se lahko
pojavile, ¢e bi upravljavcem pokojninskih na¢rtov prepustli v upravljanje tako velike vsote
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denarja. ERISA je tako uvedla dolo¢ene novost v povezavi s poro¢anjem in obveznimi
razkritji, ki so zavezujoCe za vse sklade, ki so podvrzeni zakonu ERISA, za upravljavce
nacrtov je uvedla viSje standarde skrbnost in poStenja, postavila je pravila, na podlagi
katerih je bilo prepovedano zavraCat zahtevke posameznikov za izplagilo dolo¢enih
pridobljenih korist, postavila je stroZje pogoje glede fnanciranja nacrtov, vzpostavila
mehanizem zavarovanja, ki naj bi zagotovil izplacila zagotovljenih pokojninskih prejemkov
v primeru, da nacrt preneha obstajat, ne nazadnje pa je ERISA vzpostavila pravila za
pokojninski nacrt za zaposlene, ki niso bili vkljuceni v pokojninski nacrt lastne druzbe
(William & Mary Law Review 1975).

Treba je poudarit, da ERISA ne ureja zgolj skladov ESOP, ampak zagotavlja SirSi zakonodajni
okvir za vse pokojninske nacrte, med katere spada tudi ESOP, kot je opredeljeno v
nadaljevanju. Pokojninski nacrt, ki jih predvideva ERISA, so lahko raznoliki, denimo nacrt,
v katere vplaCuje ve€ delodajalcev, nacrt, v katere vplacuje zgolj en delodajalec, nacrt, ki
vlagajo zgolj v eno druzbo, nacrt z razprSenimi nalozbami in kombinacije naStetega.

Ena glavnih novost, ki jih je prinesla ERISA, je opredelitev fduciarne dolznost.** Ceprav
so upravitelji nacrtov v ZDA zavezani k fduciarni dolZznost Ze po pravilih obiajnega prava,
je bila ta dolZznost podrobneje opredeljena Sele z zakonom ERISA. Klju¢ne znacilnost
fduciarne dolZnost, ki jih je uzakonila ERISA, so:

(1) Upravitelj mora opravljat svoje dolznost z izkljunim namenom zagotavljanja korist in
za pokrivanje razumnih administratvnih stroSkov.

(2) Upravitelj mora ravnat s skrbnostjo dobrega gospodarija .

(3) Upravitelj mora razprsit investcije nacrta, razen kadar to o€itno ni preudarno, za ESOP
pa velja posebno pravilo, da mora primarno vlagat v lastno druzbo.

(4) Upravitelji lahko delegirajo dolo€ene naloge tocno dolo¢enim osebam.

(5) Upravitelji so odgovorni za krsitve oseb, ki jim poverijo soupravljanje.

(6) Upraviteljem je prepovedano sklepat posle, pri katerih izkoristjo svoj poloZaj, torej da
sklepajo posle za svoj racun, in ne v najvecjo korist stranke, do katere imajo fduciarno
dolZnost. Prepovedano pa jim je tudi sklepat posle s strankami, katerih interesi so v
nasprotju z interesi nacrta.

(7) Upravitelji, ki so zaposleni v druzbi, ki vplacuje v nacrt, ne smejo prejemat nadomestla
za svoje delo, so pa upravi¢eni do povracila stroskov (ibid.).

14 Fiduciarna dolznost oziroma po anglesko fiduciary duty je obveznost ene stranke, da vedno ravna v
najvecjo korist druge stranke.
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S tem so bila uzakonjeni in podrobneje opredeljeni standardi skrbnost in ravnanja, v skladu
s katerimi morajo ravnat upravitelji nacrtov in seveda tudi skladov ESOP. Njihov namen
je seveda varovanje interesov upravicencev, torej posameznikov, ki so nosilci dolo¢enih
upravicen;j in nacrtov in ki so v razmerju do sklada, ki administrira nacrt, Sibkejsa stranka.

3.3 ESOP S PRAVNEGA VIDIKA

ESOP je defniran v ameriSki davéni zakonodaji (Internal Revenue Code ali IRC) kot nacrt
z vnaprej defniranimi denarnimi vplacili, ki zagotavlja deleze (delnice) druzbe, ki v nacrt
vlaga, zaposlenim, ki so udelezeni v skladu. [26 U.S. Code §4975. Tax on prohibited
transactons]

Pri ESOP skladu gre torej za kvalifciran pokojninski nacrt, ki predvsem sluzi vlaganju
v deleZe (delnice) delodajalca, v cemer se ESOP razlikuje od drugih nacrtov, ki jih ureja
ERISA. V nasprotju s slednjimi, ki morajo razprsit naloZbe in ne smejo v druzbo delodajalca
vlozit ve€ kot 10 odstotkov sredstev nacrta, ESOP kot nacrt z individualnimi racuni vlaga
primarno v deleze (delnice) delodajalca in sme samo pod dolo¢enimi pogoji viagat v deleze
(delnice) drugih druzb. [ERISA razdelki 406(a)(1)(E), 406(a)(2) in 407(a)(2)]

ESOP je torej pokojninski nacrt zdolo¢enimi posebnostmi. Kot tudi drugi davéno kvalifcirani
kompenzacijski nacrt (na primer nacrt za distribucijo dobicka med zaposlene ali pokojninski
nacrt) morajo ESOP skladi delovat izkljuéno v korist udeleZzencev (upravi¢encev) v nacrtu.
To seveda ne pomeni, da druge osebe ne morejo uzZivat pozitvnih ucinkov skladov ESOP,
pomeni pa, da kadar bodo interesi udeleZzencev v konfiktu z interesi tretjih oseb, bodo
interesi udeleZzencev v nacrtu prevladali. ESOP upravlja pooblas€enec, ki mora bit skrben
in mora uposStevat fduciarna nacela, ki jih uzakonja ERISA. Nadalje, ESOP, kot tudi drugi
kvalifcirani nacrt, pri svojem delovanju ne sme diskriminirat v prid denimo zaposlenih z
vi§jimi plaami, lastnikov ali zastopnikov. V ta namen je na primer sprejeta omejitev, da
sredstev, ki prihajajo na sklad ESOT in se razporedijo na individualne kapitalske racune,
ni mogoce razporedit v prid bolje placanih posameznikov nad razmerjem, ki bi preseglo
razmerja med plaCami teh posameznikov z nizje placanimi delavci.

Naj na tej toCki naj Se enkrat na kratko opiSemo viogo ESOP sklada (ESOT), ki je
pomembna za pravilno razumevanje ESOP (ki je v svojem bistvu pokojninski nacrt), za
kar je treba najprej opredelit funkcijo sklada. Sklad je premozenje, ki sluzi dolo¢enemu
namenu, ki ga upravlja skrbnik v korist svojih upravi¢encev. ESOT je pravna oseba, ki je
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imetnik premoZenja, predvsem delezev (delnic) v druzbi delodajalcu. Kot pri drugih skladih
je tudi ESOT namenjen varovanju interesov upravicencev. To nalogo opravlja skrbnik, ki
med drugim skrbi, da so delezi (delnice) pravilno ovrednoteni, izvrSuje glasovalne pravice,
ki izhajajo iz deleZzev (delnic), in vzdrZuje interne racune delavcev (upravicencev v ESOP
skladu) (Gordy et al. 2013).

Strokovna literatura prepoznava veC razlicnih namenov, za dosego katerih je ESOP
primerno orodje. Razloge za vzpostavitev ESOP sklada smo podrobneje obravnavali v
poglavju 2.4, spodaj pa naj Se enkrat samo naStejemo najpogostejse:

(1) odkup delezev (delnic) od lastnika, ki Zeli svoj delez (delnice) prodat,

(2) odkup deleZev (delnic) od zunanjih lastnikov, odkup deleZev (delnic) v h&erinskih
druzbah, prestrukturiranje obstojecega pokojninskega nacrtav ESOP z vzvodom,

(3) investranje v druzbo prek odkupa novoizdanih delezev (delnic) s strani ESOP sklada z
vzvodom, s Cimer druzba dobi dostop do sveZega kapitala,

(4) vzpostavitev inkluzivnega lastniStva zaposlenih (Rosen and Rodrick 2014).

3.4 PRAVNIVIDIK FINANCIRANJA ODKUPA, KI GA IZVEDE ESOP SKLAD

Najbolj sofstciran in najpogostejsi nafin fnanciranja ESOP sklada je z najemom
komercialnega posoijila, to je tako imenovani ESOP z vzvodom (leveraged ESOP). ESOP z
vzvodom je izjema v primerjavi z drugimi pokojninskimi in bonitetnimi nacrt, saj je ESOP
edini nacrt, ki si lahko (ameriSka literatura uporablja izraz kvalifciran) izposoja denar, kar
pa je drugim nekvalifciranim nacrtom izrecno prepovedano.

Izposojena denarna sredstva ESOP uporabi za odkup delezev (delnic) druzbe. DelezZi
(delnice) so do poplacila posojila s strani ESOT na tako imenovanem zafasnem racunu in
se razdelijo na individualne raune zaposlenih v ESOP skladu Sele po poplacilu posojila. To
sproS¢anje delezev (delnic) naindividualne racune je obi¢ajno sorazmerno vracanju posojila
in ni nujno, da je celotno posojilo poplacano, da se delezi (delnice) zanejo prenaSat na
individualne raCune zaposlenih.

Ce se posojilo najame prek ESOP sklada, je druzba upravicena do davénih ugodnost,
seveda pod pogojem, da zagotavlja, da so zaposleni obravnavani pravi¢no. Druzba lahko
pod pogojem, da upoSteva omejitve v povezavi s placami, ki so opisane v nadaljevanju,
zmanjSa svojo davéno obveznost za znesek obrest in tudi za znesek glavnice posojila.
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Druzbe, ki so organizirane kot C-korporacija'’, lahko zmanj$ajo svojo davéno obveznost za
znesek dividend, ki so bile izplacane za poplacilo posojila. VV S-korporaciji'® pa so stvari malo
drugacne, vendar so dobicki, ki pripadajo ESOP skladu, Ceprav S-korporacija ni upravi¢ena
do enakih davénih ugodnost kot C-korporacija, naceloma povsem neobdavceni (ni vedno
tako zgolj na ravni posamezne zvezne drzave v ZDA, na federalni ravni pa to pravilo velja)
(Gordy et al. 2013).

ESOP lahko najame posojilo za katerikoli poslovni namen, pri ¢emer je najpogostejSi
nakup deleZev (delnic) od obstojecega lastnika v C-korporaciji. To je urejeno v razdelku
1042 IRC, kjer je doloceno, da sme druzba vzpostavit ESOP, ki si nato izposodi denarna
sredstva za nakup deleZev (delnic) od obstojeCega lastnika. Pod pogojem, da je ESOP
sklad po transakciji imetnik vsaj 30 odstotkov delezev (delnic) v druZbi, ima prodajalec
pravico (re)investrat prihodke od prodaje delezev (delnic) v vrednostne papirje katerekoli
ameriSke druzbe, pri ¢emer odloZi placilo davka od prodaje deleZev (delnic), dokler ne
proda teh »nadomestnih« vrednostnih papirjev. Seveda pa ta davéna ugodnost velja zgolj
ob upostevanju dolo¢enih pogojev. Ugodnost denimo velja samo za C-korporacije, v
katerih je prodajalec fzi€na oseba, sklad, partnerstvo ali S-korporacija, pri Cemer mora bit
prodajalec imetnik delnic vsaj 3 leta, Ce naStejemo zgolj nekatere pogoje. To je seveda zgolj
ena od moznost uporabe ESOP sklada z vzvodom. V zadnjih leth v ZDA opaZajo porast
uporabe ESOP sklada z vzvodom za nakup deleZev v drugih druZzbah, saj je z davénega
vidika tako fnanciranje nakupa bolj ugodno, in porast uporabe skladov ESOP z vzvodom
za zagotovitev svezega kapitala druzbi. Katerikoli ESOP sklad, naj bo v C- ali S-korporaciji,
lahko uporabi posojilo za nakup novih delezev (delnic), ki jih druzba izda za ta namen. S
tem ESOP investra posojilo neposredno v druzbo, ki ta sredstva nato uporabi za vlaganja v
razvoj, osnovna sredstva ali drugo (na primer nakup deleZev (delnic) drugih druzb). Ta nagin
sicer vodi v razvodenitev deleZev prvotnih lastnikov, vendar zagotovi ugodnost zaposlenim
v druzbi in bolj u€inkovito fnanciranje rast druzbe same. Taka nalozba se lahko uporabi
tudi za servisiranje ze obstojeCega dolga druzbe (ibid.).

17 C-korporacija je po ameriski zakonodaji pravna korporacijska struktura, v kateri so lastniki ali druzbeniki,
delnicarji, obdav€eni loceno od druzbe same. C-korporacije so podvrzene placilu davka od dohodka
pravne osebe. Obdavcitev dobickov velja tako na ravni druzbe kot tudi na ravni posameznika, s tem pa je
ustvarjena situacija dvojne obdavcitve.

18 S-korporacija je oblika korporacije, ki ustrezna to¢no dolo¢enim zahtevam IRC (100 ali manj delnicarjev,
druZba, ustanovljena v ZDA, samo en tip delnice). UpoStevanje teh zahtev daje S-korporaciji s 100 ali manj
druzbeniki oziroma delni¢arji ugodnost, da so kljub ustanovitvi obdavceni kot partnerstvo. Korporacija
lahko prihodke deli med druzbenike oziroma delni€arje neposredno, brez placila davka na dohodek pravnih
oseb, s Cimer se izogne dvojni obdavcitvi.
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ESOP si lahko denar izposodi skoraj od kogarkoli, vkljutno od komercialnih bank,
prodajalcev delezev (delnic) in tudi od druzbe same. ESOP lahko za zbiranje sredstev izda
tudi obveznice, je pa treba omenit, da se v zadnjih leth ta praksa opus¢a. Posojilo mora
bit dano pod trznimi (ali bolj ugodnimi) pogoji, kar predvsem zadeva viSino obrestne
mere (ki mora bit trZzna ali niZja od trzne). Kot razmeroma pogosta moznost se v praksi
pojavlja tako imenovano fnanciranje s strani prodajalca v obliki obro¢ne prodaje, pri cemer
je za uveljavljanje davcnih ugodnost treba upoStevat doloCene ¢asovne omejitve glede
tega, do kdaj mora bit dolocen del kupnine placan. V najbolj preprost (in tudi najbolj
pogost) obliki pa si ESOP sklad izposodi denar neposredno od posojilodajalca in ta
sredstva uporabi za nakup delezev (delnic) v druzbi, druzba pa nato s prispevki v ESOP
(to so lahko diskrecijski korporatvni prispevki druzbe ali dividende) zagotavlja sredstva
za poplacilo posojila. V vecini primerov mora ESOP (v dolo€enih primerih pa tudi druzba)
zagotovit posojilodajalcu zavarovanje za poplacilo posojil kot pogoj za pridobitev posojila.
Najpogosteje ESOP sklad za zavarovanje posojila zastavi deleZe (delnice), ki jih s posojilom
pridobi, pridobi porostvo druzbe ali pa druzba v zavarovanje zastavi kaj bolj konkretnega,
denimo sredstva ali prihodnje donose. V praksi pa posojilodajalci raje odobrijo posojilo
druzbi, ki nato denar posodi naprej ESOP skladu, saj lahko druzba posojilodajalcu ponudi
bolj kakovostna zavarovanja (ibid.).

Tudi posojilo, dano ESOP skladu, mora zadostt dolo€enim zahtevam. Kot Ze zapisano,
mora bit posojilo dano po (razumni) trzni obrestni meri, sam ESOP pa lahko za
zavarovanje uporabi zgolj deleze (delnice), ki jih je pridobil s tem posojilom. Posojilo
je lahko poplacano zgolj na sledece nacine: z dividendami na deleze (delnice), katerih
imetnik je ESOP sklad, s prispevki delodajalca v ESOP z namenom poplacat posojilo,
z zasluzki od drugih investcij v skladu, ki jih je prispeval delodajalec. To pomeni, da
dividend iz delezev (delnic), ki jih je ESOP pridobil brez uporabe posojila, ni mogoce
uporabit za poplacilo posojila, ESOP pa tudi ne more poplacat posojila s prodajo
deleZev (delnic), razen Ce sklad preneha ali je druzba kot celota prodana (v primeru, da
je ESOP manjsinski druzbenik (delni¢ar) v druzbi). V takem primeru sme ESOP sklad
prodat neplacane deleze (delnice), da poplaca posojilo, preseZzek pa mora razdelit med
zaposlene, ki so upravicenci v ESOP skladu. DeleZi (delnice) v ESOP skladu morajo bit
do poplacila posojila v zacasnem racunu in se s poplacilom posojila distribuirajo na
interne raCune zaposlenih (upravicencev). V vsakem primeru pa je pomembno razumet,
da je vrednost deleZev (delnic), ki se na letni ravni sprostjo iz zatasnega racuna na
individualne ra€une, redko enako znesku, ki se uporabi za poplacilo posojila, saj se
vrednost delezev (delnic) s Casom spreminja (ibid.).
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ESOP pa lahko fnancira tudi neposredno druzba (brez najema posaijila) s tako imenovanimi
diskrecijskimi korporatvnimi prispevki, ki so v obliki denarja, ki ga ESOP nato uporabi
za odkup deleZev (delnic) v druzbi ali pa kar v obliki deleZzev (delnic) druzbe same. Ti
korporatvni prispevki so davéno priznan odhodek druzbe do viSine 25 odstotkov placne
mase udeleZzencev v ESOP (Rosen and Rodrick 2014).

Poleg nacinov, opisanih zgoraj (posojilo, diskrecijski korporatvni prispevki), se ESOP fnancira
tudi z dividendami, ki mu jih druZzba izplaca kot druzbeniku (delni¢arju). C-korporacije, ne pa
tudi S-korporacije, imajo pravico do davénih olajSav, kadar uporabljajo dividende za poplacilo
posojila, ki ga je najel ESOP. Praviloma morajo bit dividende razumno visoke. Ceprav ta pojem
ni bil nikoli defniran, je mnenje stroke, da je razumno visoka dividenda taka dividenda, ki bi
jo podobna podjetja s podobnimi dobicki izplacala v zadevnem koledarskem letu. Dividende
tudi ne smejo bit tako visoke, da bi za zaposlene pomenile nerazumno visoko kompenzacijo.
Placilo nerazumno visokih dividend povzro€i tudi njihovo obdav€itev, ki so neobdavcene, ¢e
so razumno visoke, ob neupostevanju teh omejitev pa lahko v izrednih primerih vodijo tudi v
diskvalifkacijo sklada (kar pomeni, da ESOP preneha bit ESOP in postane zgolj pokojninski
nacrt, podvrzen zakonu ERISA). Stevilne druzbe v svojih ESOP skladih uporabljajo prednostne
delnice z namenom, da so lahko dividende, ki so izplatane ESOP skladu, visje. Ne glede na
tp delnice ali deleza mora bit znesek dividende alociran na individualni raCun zaposlenega
(obi¢ajno s sprosttvijo deleZev (delnic) iz zatasnega racuna na individualne racune, pri Cemer
mora bit vrednost delezZa (delnic) vsaj enaka visini dividende). Ker S-korporacije ne poznajo
dividend, ampak delijo del zasluzka med lastnike, te niso upravi¢ene do davcnih olajSav, je pa
mehanizem poplacila posoijila in alokacije delezev (delnic) z zacasnega racuna na individualne
raune analogen tstemu v C-korporaciji.

3.5 VKLJUCENOST V ESOP SKLAD, RAZPOREJANJE DELEZEV OZIROMA DELNIC,
DIVERZIFIKACLJA

AmeriSka zakonodaja predpisuje, da morajo bit v ESOP vklju€eni vsi zaposleni v druzbi, ki
so stari ve€ kot 21 let in v poslovnem letu nacrta delajo ve¢ kot 1.000 ur. A so nekatere
izjeme. Na primer, da v ESOP ni obvezno vkljuCit zaposlenih, ki so krit s kolektvno
pogodbo, e opravljajo drugo delo, ki ga opravlja vsaj 50 zaposlenih, ki niso vkljuceni v
ESOP, ali e padejo pod dolo¢ena pravila prepre€evanja diskriminacije (Gordy et al. 2013).
S tem pravilom je vzpostavljeno inkluzivno lastniStvo zaposlenih, saj je splosno pravilo
naravnano tako, da so v ESOP vkljuceni vsi zaposleni, in ne zgolj nekatere arbitrarno ali
oportuno doloCene kategorije zaposlenih.
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Delnice se prerazporedijo iz zacasnega racuna naindividualne kapitalske racune zaposlenih,
ko je odplacan dolg do zunanjega upnika (banke ali lastnika). Ta prerazporeditev se lahko
opravi z uporabo relatvne kompenzacije, lahko pa se uporabi formula, ki zagotavlja vecjo
enakost, denimo z uporabo izracuna na podlagi senioritete. Pri tem pa je treba upoStevat,
da morajo bit druge formule dolo€ene tako, da posamezniki z visoko kompenzacijo ne
dobijo vec, kot bi jim pripadalo z uporabo razdelitve na podlagi relatvne kompenzacije.
Formula lahko uporabi tudi tako imenovano kapico, to je zgornjo omejitev, nad katero se
zneski place ne upostevajo pri prerazporeditvi. Ta sistem je morda bolj pravicen, vendar pa
omejuje druzbo pri prispevanju v ESOP, kar pomeni, da so zneski prispevkov, ki so davéno
priznani kot odhodek, veliko nizji, kot bi bili, e te kapice ne bi bilo (Gordy et al. 2013).

Obstajajo pa dolocene omejitve, ki jih IRC doloca glede vrednost, ki je lahko v koledarskem
letu alocirana z za€asnhega ratuna ESOP sklada na individualne racune posameznikov,
udelezenih v skladu. Prva omejitev je, da noben udelezenec ESOP sklada v koledarskem
letu ne more prejet na svoj individualni raCun veC kot 100 odstotkov svoje letne place
oziroma 57 tsoc€ dolarjev (v letu 2019, se pa znesek letno valorizira). Prerazporeditve, ki
presegajo te omejitve, se razdelijo med druge udelezence v ESOP. Omejeni so tudi prispevki,
ki jih druzba vplaca v druge nacrte, ne nujno v ESOP. Te omejitve so zelo pomembne za
druzbe pri sprejemanju odlocitve glede najema posojila v primeru ESOP z vzvodom, saj
vplivajo na to, kolikSen znesek posojila prek ESOP sklada je za druzbo Se fnancno ugoden.
NespoStovanje teh omejitev ima tudi zelo resne posledice. NajhujSa med njimi je, da se
nacrt davéno diskvalifcira, kar pomeni, da izgubi pravico do vseh ugodnost, ki jih ima kot
kvalifciran sklad po defniciji, ki jo ima IRC (ibid.).

Eno pomembnih pravil, ki velja za vse ESOP sklade, je pravilo diverzifkacije. Ko zaposleni
doseZejo starost 55 let in so vkljuceni v ESOP Ze vsaj 10 let, jim mora bit dana moznost, da
razprsijo 25 odstotkov sredstev na svojem individualnem racunu med vsaj 3 alternatvne
nalozbe ali pa da se jim ta sredstva izplacajo (ibid.).

3.6 »WESTING« ALI PRIDOBIVANJE PRAVIC IZ PROGRAMA ESOP

Vestng je nacin postopnega oziroma pogojnega pridobivanja pravic iz nacrta, ki je nujen
za to, da se zagotovi, da korist, do katerih je posameznik upravi€en, niso izgubljene
zaradi spremembe zaposlitve posameznika. Vsi deleZi (delnice), ki so bili prerazporejeni na
individualne raune zaposlenih, morajo upostevat dolo€ena pravila glede tega, kdaj lahko
posameznik iz teh deleZev (delnic) uZiva pravice. Zaposleni morajo pridobit vse pravice po
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treh leth zaposlitve oziroma vklju¢enost v ESOP, lahko pa je pridobivanje pravic postopno,
na nacin, da zaposleni pridobi 20 odstotkov pravic po dveh leth, nato 20 odstotkov pravic
vsako nadaljnje leto, dokler po 6 leth ni upravi¢en do vseh pravic iz deleZev (delnic) (Gordy
etal. 2013).

Kot politcni konsenz je ERISA uzakonila 3 modele vestnga, ki so minimalni standard in
jih lahko upravljalci skladov nadgradijo. Pravila glede vestnga, ki jih je uzakonila ERISA, so
iziemno kompleksna, za namene tega prispevka pa so pomembne zgolj sledeCe znacilnost:

* V delovno dobo se Stejejo vse zaposlitve delavca pri delodajalcu, ¢eprav dolo¢eno
delovno mesto ni vklju¢eno v vplacevanje v nacrt.

« Ce so izplatila iz nacrta defnirana kot anuiteta, mora bit v primeru smrt upravicenca
preziveli zakonski partner upravi¢en do vsaj 50 odstotkov izpla€ila, ki bi ga prejel iz
nacrta upravi¢enec sam.

= Suspenz izplacil upraviencu po zacetku izplaCevanja je omejen na peScico primerov
(na primer, da se upravi¢enec vrne na delo) (William & Mary Law Review 1975).

3.7 ZAGOTAVLJANJE IZPLACIL IN PRAVICA DO IZPLACILA

Pred uveljavitvijo zakona ERISA je bilo treba pokojninske nacrte fnancirat na nacin, da
je druzba zagotovila sredstva za kritje stroSkov tekoCega leta in sredstva za fnanciranje
obrest stroSkov, za katere nacrt ni imel zagotovljenih sredstev. Ena od novost, ki jih je
uvedla ERISA, pa je ta, da morajo naCrt amortzirat obveznost, za katere nimajo kritja,
v doloCenem €asovnem obdobju (30 oziroma 40 let, odvisno od tpa nacrta). Izgube pa
morajo nacrt, odvisno od tpa nacrta, amortzirat v 15 oziroma 20 leth.

ERISA je poskrbela tudi za zagotovitev fhanciranja izplacil upravicencem, Ce nacrt zaradi
kakrSnegakoli razloga preneha obstajat. To je naredila z vzpostavitvijo pravne podlage
za ustanovitev posebne zvezne agencije, ki zagotavlja garancijo za izplaCila pokojnin
(Pension Benefit Guaranty Corporation). Ta agencija zagotavlja varnost izplacil upravicencem
s posebno ugodnim zavarovanjem za zasebne pokojninske sklade. Kot dodatno varovalko
je ERISA vzpostavila mehanizem, na podlagi katerega so delodajalci dolzni zadevni
agenciji krit izgube, ki presegajo redna vplacila delodajalca v naért. Ob prenehanju nacrta
— zvezna agencija mora krit izplaCila upravicencem, ki presegajo vrednost sredstev, s
katerimi upravlja na€rt — ima agencija zakonsko podlago, da terja razliko od delodajalcev,
ki vplaCujejo v sklad. Vendar je upravicena izterjat najve¢ 30 odstotkov vrednost druzbe
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delodajalca. Agencija je obvezana ustvarit tudi zavarovalni produkt, ki je namenjen
delodajalcem za zavarovanje njihove odgovornost za kritje manjkajocih sredstev, ki jih
namesto sklada zagotovi agencija.

ERISA pa je uzakonila Se eno varovalko, ki zagotavlja dolgoro€no fnancno stabilnost
nacrtov. Ce v en nadrt vplacuje prispevke ve¢ delodajalcev, mora delodajalec, ki se odlogi iz
sklada izstopit, ocenit, ali bi moral ob prenehanju sklada zagotovit dodatna sredstva. Ce je
to ugotovljeno, mora izstopajoci delodajalec na fduciarni racun poloZit sorazmerni delez,
ki bi ga bil izstopajo€i delodajalec dolZzan placat ob prenehanju nacrta, ali pa mora izdat
obveznico v vrednost 150 odstotkov vrednost deleza, ki ga ima izstopajo€i delodajalec v
skladu. Tako zavarovanje mora bit v veljavi vsaj 5 let od izstopa iz nacrta (ibid.).

S tem je ERISA odpravila bojazen, da bi potencialno arbitrarne odlocitve druzb, ki v
posamezni nacrt vplacujejo, lahko povzrocile likvidacijo oziroma stecaj sklada, zaradi ¢esar
bi bile ogrozene pravice upravicence, ki jim pripadajo na podlagi vkljucenost v nacrt.

Ko se zaposleni upokoji oziroma v primeru smrt ali invalidnost, mora ESOP delavcu
izplaCat deleze (delnice), do katerih je upravien, najkasneje na zadnji dan poslovnega
leta nacrta, ki sledi letu upokojitve, smrt ali invalidnost. Ce zaposleni zapust druzbo pred
izpolnitvijo pogojev za upokojitev, mu morajo bit deleZi (delnice) izplaCani najkasneje na
zadnji dan Sestega poslovnega leta nacrta, ki sledi letu, v katerem je zaposleni zapustl
sluzbo. Izpladila so lahko obro€na, v enakih zneskih, lahko pa je izplagilo enkratno. Izplacila
so obicajno v obliki vrednostnih papirjev ali denarja, udelezenci pa imajo pravico zahtevat
deleze v ESOP skladu, katerih vrednost mora vsako leto ocenit neodvisni ocenjevalec
vrednost. V dolocenih primerih, ¢e gre za S-korporacijo ali e je s pravili druzbe ali ESOP
doloceno, da morajo bit imetniki vseh delezev (delnic) zaposleni, t prejmejo izplacilo zgolj
v denarju.

C-korporacije s ESOP skladom z vzvodom imajo pravico zamaknit izplacila zaposlenim,
dokler niso poplacana posojila, vendar ameriSka praksa priporo€a, da moratorij za izplacila
ni daljSi od 10 let, predvsem zaradi moralnih u€inkov na zaposlene. Moratorij velja zgolj za
tste deleze (delnice), ki so bili placani s posojilom, in ne za vse deleZe (delnice).

AmeriSka zakonodaja ne vsebuje nobenih dolocb glede kvalifciranih nacrtov, ki bi veljale
za vsa izpla€ila in bi prevladale nad dolo¢bami, ki urejajo izplacila v ESOP skladu. Splosno
pravilo je, da se morajo izplaCila zacet izplacevat najkasneje 60. dan po koncu poslovnega
leta naCrta, v katerem se je zgodil kasnejSi od dogodkov: i) udeleZenec je dosegel starost
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65 let ali manj v primeru, da je to doloCeno v pravilih nacrta; ii) deseta obletnica udelezbe
v nacrtu; ali iii) prenehanje delovnega razmerja.

Kot pri vseh pokojninskih nacrth, se morajo izplaila tstm, ki so imetniki ve¢ kot 5
odstotkov delezev (delnic), zacet najkasneje 1. aprila, ki sledi koledarskemu letu, v katerem
je udeleZenec dosegel starost 70,5 leta, izplaCila za druge zaposlene pa se morajo zafet
najkasneje 1. aprila, ki sledi kasnejSemu od dogodkov: i) koledarskemu letu, v katerem je
udeleZzenec dosegel starost 70,5 leta; ali ii) koledarskemu letu, v katerem se je udeleZzenec
upokojil.

DruZbe v zasebnilast in nekatere javne druzbe morajo odkupit deleZe (delnice) od zaposlenih
po posteni trzni vrednost, ki jo oceni pooblas¢eni ocenjevalec vrednost. Gre za neke vrste
prodajno opcijo zaposlenega, ki jo lahko izkorist v to¢no dolo¢enih €asovnih okvirih. Znotraj
opisanih omejitev pa lahko druzbe in ESOP skladi dolocajo lastna pravila glede izplaila, pri
¢emer morajo vedno upoStevat prepoved diskriminacije (Gordy et al. 2013).

3.8 FINANCNI VIDIKI ZA ZAPOSLENE

Na kratko je treba omenit Se davCne implikacije izplacila sredstev, ki so naloZena na
individualni raun zaposlenega, ki je upravicenec v ESOP skladu. Ko zaposleni prejme
izplaCilo iz ESOP sklada, je to obdavéeno, razen €e ni razporejeno v drug kvalifciran nacrt,
kot ga defnira IRC (na primer v pokojninski program 401(k)). Izplacilo je obdav€eno, ¢e
sploh, kot obiCajen dohodek, razlika v vrednost deleza (delnice) pa je davéno obravnavana
kot dohodek iz kapitala. Ce zaposleni prejme izplacilo, preden izpolni pogoje za upokojitev,
je celotno izplacilo obdavéeno Se z dodatnim 10-odstotnim davkom. Dokler so sredstva v
ESOP skladu, je to neobdavéeno premozenje udeleZzenca (Rosen and Rodrick 2014).

3.9 GLASOVALNE PRAVICE V ESOP SKLADU

Glasovanije je ena bolj polemicnih tem, ki zadevajo ESOP. Navzven glasuje pooblas¢enec,
odprto pa ostaja vpraSanje, kdo usmerja pooblas¢enca. V redkih primerih se pooblas¢enec
odloca samostojno. Bolj obi¢ajno je, da pooblas¢enca ESOP sklada usmerja vodstvo druzbe,
uprava, administratvni odbor ESOP ali zaposleni neposredno, kar bomo problematzirali
tudi v poglavju 4.1.3.
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V druzbah v zasebni last morajo zaposleni imet moznost usmerjat pooblasenca glede
glasovalnih pravic na delezih (delnicah), ki so prerazporejene na individualne racune
zaposlenih, kadar se glasuje 0 pomembnih temah, kot so prodaja druzbe, likvidacija,
dokapitalizacija, in o drugih pomembnih zadevah, ki se tejo osnovne strukture druzbe. V
javnih druzbah pa mora bit zaposlenim, ki so vklju€eni v ESOP, dana moznost, da glasujejo
o0 vseh temah.

Druzbe v zasebni last imajo moznost vzpostavit glasovanje na na¢in ena oseba en glas,
brez upoStevanja Stevila deleZev (delnic), ki so alocirani posameznemu zaposlenemu. S tem
se zagotovi enakopravnost udelezencev, saj Stevilo glasov ni odvisno od prerazporejenih
delezev.

Pravila glasovanja v ESOP skladu pa prinaSajo tudi doloCene teZave in polemike. Ena glavnih
tezav je, da zaposleni lahko glasuijejo le v povezavi z delezi (delnicami), ki so prerazporejene
na njihove individualne racune, iz delezev (delnic), ki so Se vedno na zaasnem racunu, pa
zaposleni nimajo nobenih glasovalnih pravic. V primeru ESOP sklada z vzvodom, zaposleni
prvih nekaj let skoraj nimajo glasovalnih pravic, saj do prerazporeditve delezev (delnic) na
individualne ra€une ne morejo uveljavljat svoje glasovalne pravice (Gordy et al. 2013).

3.10 POROCANJE IN RAZKRITJA

Dolznost porocanja in razkrivanja ni bila uvedena Sele z zakonom ERISA, ampak je bila
uzakonjena Ze z ameriSkim zakonom, ki ureja razkritja v povezavi s socialno pomocjo in
pokojninskimi skladi. Vendar pa je bil ta zakon neucinkovit, saj je zavezancem postavljal
nerealne roke za porocanje in razkritja, neupoStevanje rokov ni imelo nobenih posledic,
nadzorni organ, ministrstvo pristojno za delo (Department of Labor) pa ni imelo kadrovskih
zmogljivost za pregled oddanih porocCil. ERISA je na tem podroCju uvedla korenite
spremembe, predvsem glede rokov za poroCanje in glede vsebine ter narave poroCil. Ravno
iz teh uzakonjenih sprememb je bil razviden namen zakonodajalca, to je, da postaneta
porocanije in razkrivanje ucinkovit sredstvi za informiranje upraviencev (zaposlenih) glede
prejemkov, do katerih so upraviceni, in glede samega stanja, v katerem je sklad in seveda
tudi pokojninski nacrt. Ena glavnih novost, ki jih je prinesla ERISA, so tudi pooblastla
ministra, pristojnega za delo, ki ima mo¢ zavrnit posamezno porocilo in mo¢ zahtevat
dodatne informacije poleg tsth, ki so vsebovane v porocilu, s tem pa je omogocen
ucinkovit nadzor nad delovanjem nacrtov.
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Poleg poroc¢anja drzavnim organom so upravljavci pokojninskih nacrtov dolzni porocat
in razkrivat informacije tudi upravicencem teh nacrtov. Ta dolznost vsebuje obveznost
pripravit povzetek opisa nacrta ter ga skupaj z letnim porocilom in drugimi materiali dat na
voljo vsem upravicencem ter drugim udelezencem. Nadgradnja te obveznost upravljavca
nacrta je pravica zaposlenega, da zahteva informacije o pravicah, ki zaposlenemu pripadajo
iz udelezbe v nacrtu. To pa pomeni dodatno obveznost za upravljavce skladov, in sicer
azurno vodenje evidenc (William & Mary Law Review 1975).

3.11 ESOP SKLAD V S-KORPORACIJAH

Ceprav je S-korporacija model, ki se uporablja zgolj v ZDA (gre za posebno obliko
organiziranost druzbe z davénega vidika), je pomembno pogledat tudi posebnost, ki
veljajo zanjo in za ESOP sklade v njej. Najprej je treba omenit, da je ESOP v S-korporacijah
relatvno nov koncept, saj je dovoljen Sele od 1. januarja 1998. Pri S-korporacijah so
ESOP skladi opro$ceni placila davka od dohodka nepovezanih podjetj, ki ga drugi lastniki
S-korporacije morajo placat. Po drugi strani pa S-korporacija nima takih davénih ugodnost
kot C-korporacija, predvsem: i) lastniki delezev (delnic) S-korporacije ne morejo uporabit
odloga na placilo davka pri prodaji svojega deleza (delnic) pod pogojem, da prihodek od
prodaje ponovno investrajo; ii) dividende, izplacane ESOP skladu, uporabljene za poplacilo
posojila, in dividende, ki se razporedijo med udeleZence, niso davéno priznan odhodek
druzbe; in iii) plaCilo obrest na posojilo, dano ESOP skladu, se Steje v kvoto maksimalno
dovoljenega prispevka druzbe v ESOP (pri C-korporaciji je placilo obrest davéno priznan
odhodek).

Za ESOP sklade v S-korporacijah veljajo kompleksna pravila, namenjena prepre€evanju
zlorab davcnih olajSav, predvsem zlorab maloStevilnih visoko placanih posameznikov, ki
so vkljuceni v ESOP. Zakonodaja defnira tako imenovane diskvalifcirane osebe, to so
posamezniki, ki so posredni ali neposredni imetniki vsaj 10 odstotkov deleZev (delnic) in/ali
drugih lastniSkih upravicenj (opcije, nerazdeljeni delezi/delnice in podobno) v ESOP skladu,
vkljuéno z druzinskimi povezavami (20 odstotkov lastniStva), pri €emer se ne upoSteva
neposredno lastnistvo v S-korporaciji. Ce t posamezniki obvladujejo ve¢ kot 50 odstotkov
druzbe, mora druzba plafat 50 odstotkov »tro3arine«, preostala placila tem posameznikom
pa se z dav¢nega vidika obravnavajo kot katerikoli drug prihodek posameznika.

Pri ESOP skladu v S-korporaciji je treba upoStevat tudi pravila glede izplacevanja dividend.
Ce druzba izplaga dividende kateremukoli imetniku deleZev (delnic), jih mora pro rata
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izpla€at tudi ESOP skladu. Ta sredstva so lahko uporabljena za poplacilo posojila ali se
razdelijo na individualne raCune zaposlenih, ki so lahko kasneje uporabljena za odkup
dodatnih deleZev (delnic) v druzbi ali za druge namene. To pa lahko povzroCi dolo¢ene
tezave. Z rastjo deleza v druzbi, katerega imetnik je ESOP, rastejo tudi izplacila iz naslova
dividend, kar lahko povzro€i, da so zneski na individualnih racunih zaposlenih v ESOP
skladu razmeroma visoki. Posledica tega je, da so posamezniki, ki so zaposleni v druzbi
in vklju€eni v ESOP Ze dalj Casa, vedno bolj bogat, novi zaposleni pa so postavljeni v
neenakovreden podrejen poloZaj.

Pogosto se S-korporacije preoblikujejo v C-korporacije pred vzpostavitvijo ESOP sklada
predvsem zato, da lahko lastniki, ki ESOP prodajo deleZe (delnice), izkoristjo davtne
olajSave, ki jih prinese prodaja deleZev (delnic) ESOP skladu v C-korporaciji. Po takem
preoblikovanju se C-korporacija Se 5 let ne more preoblikovat nazaj v S-korporacijo. To
je pomembno zato, ker se veliko C-korporacij preoblikuje v S-korporacijo, potem ko ESOP
postane 100-odstotni lastnik druzbe, saj je to v vecini primerov s fnancnega 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, Stevilo zamrznjenih pa je
neznano. Druzba, ki fnancira ESOP, se za zamrznitev odlo¢i iz razlicnih vzgibov, kot so
sprememba pokojninskega nacrta, zmanjSanje lastniStva ESOP v druzbi ali redkeje fnancne
teZzave druzbe. Za sprejem odloCitev glede likvidacije in zamrznitve ESOP je pristojna
druZba, ki ga fnancira, pri Cemer pa morajo bit spoStovane doloCene zahteve.

Pri zamrznitvi ESOP ga druzba preneha fnancirat, torej se prekine denarni tok iz druzbe
na ESOP, pri Cemer pa slednji Se vedno obstaja in deluje v skladu s svojimi pravili. Zaposleni,
ki so vklju€eni v ESOP, e vedno prejemajo izpladila v skladu s pravili ESOP. V teoriji ESOP
obstaja, dokler zadnji upravic¢enec ne prejme izplaila. V vecini primerov je to logi¢en prvi
korak prot likvidaciji ESOP sklada, pri ¢emer pa je treba previdno pretehtat korist in
stroske, ki jih prinaSa vsaka moznost, preden se druzba odloci za eno ali drugo pot.

Ob likvidaciji ESOP vsi upravi¢enci pridobijo pravico do celotnega izplacila (fully vested),
izplaCila pa se morajo zacet v enem letu od likvidacije. Izplaila se izplaCujejo v enakih
obrokih, razporejenih €ez 5 oziroma vec let, odvisno od kumulatvnega zneska izplacil.
Alternatvno so lahko zneski preneseni na pokojninski nacrt, ki nasledi ESOP. Zaposlenim
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mora bit dana moznost, da zahtevajo celotno izpla€ilo v obliki deleZzev oziroma delnic v
druzbi, ki je njihov delodajalec, razen Ce pravila pokojninskega nacrta dolocajo zgolj izplacila
v denarju in so zaposleni vecinski lastniki druzbe, v kateri so zaposleni. V primeru, da gre
za ESOP z vzvodom in posojilo Se ni bilo poplac¢ano, pa je likvidacija ESOP zahtevnejsa. Za
poplacilo posojila mora druzba odkupit lasten delez (delnice) od ESOP ali pa morajo bit t
delezi (delnice) prodani tretji osebi. Ce se s prenosom deleZev (delnic) ne zagotovi dovolj
sredstev za poplacilo posojila, mora druzba zagotovit razliko. V primeru, da se s prodajo
zbere vec sredsteyv, kot pa jih je treba za poplacilo posojila, mora bit ta razlika razporejena
na individualne racune udelezencev v ESOP skladu relatvno glede na viSino zneska, ki je
na posameznikovem individualnem racunu (ibid.).
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4. SLOVENSKI ESOP: UKREPI ZA VZPOSTAVITEV STRUKTURNEGA LASTNISTVA V
SLOVENUI

V nadaljevanju izhajamo iz zgornje analize, ki je pokazala, da je ameriSki model ESOP
pomembna pravna iznajdba za vzpostavitev lastniStva zaposlenih v dolotenem
gospodarstvu. Vsekakor ni treba, da bi bil ESOP omejen na ozemlje ZDA; univerzalnost
modela je mogocCe doseci z razumevanjem klju¢nih pravnih in organizacijskih elementov
skladov ESOP, ki smo jih obravnavali v prejSnjih poglavjih. Pomembno je torej »izumit«
pravno resitev, ki bi omogocala podobne sklade za zaposlene, kot je ESOP, tudi drugje
po svetu in specifcno v Sloveniji. Primer oblikovanja univerzalnega modela ESOP lahko
najdemo v nedavno objavljenem CElanku (Ellerman in Gonza, 2018), v katerem avtorja
predstavita moZnost za vzpostavitev sklada, podobnega ESOP, v obliki delavske zadruge.
Cetrt del bomo zageli z orisom teZav modela ESOP, ki si jih Zelimo v oblikovanju
slovenskega modela popravit. Nadaljevali bomo z obravnavo strokovnega prispevka
(Ellerman and Gonza 2018), ki slovenski ESOP tehni¢no defnira. Zadnje poglavje Cetrtega
dela je predlog zakonskih sprememb, ki bi pravno defniral in davéno spodbudil slovenski
ESOP.

4.1 PROBLEMI IN OCITKI ESOP SKLADOM

Navkljub Stevilnim pozitvnim izkuSnjam s programom ESOP, ima ta shema za vzpostavitev
lastniStva zaposlenih nekatere pomanjkljivost. ESOP skladi so bili delezni tako
neutemeljene kot utemeljene kritke, ki jo bomo preucili v tem poglavju. Videli bomo,
da nekateri pomisleki niso utemeljeni, spet drugi so na mestu. Ko bomo pretehtali vse
argumente za in prot 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. Najpogostejsi sta dve kritki. Prvi¢, ESOP skladi ne omogocajo
razprSene nalozbe, ker primarno vlagajo v delnice matcnega podjetja. Drugi¢, notranji
kapitalski rauni v ESOP skladiH neenakomerno razporedijo tveganje v podjetju med
starejSimi in mlajSimi delavci. V nadaljevanju bomo podrobneje ovrednotli vsakega izmed
zgornjih ocCitkov.
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Ena opaznejSih kritk bonitetne sheme ESOP v ZDA je, da ne razprsi sredstev delavcev med
razlicne nalozbe (Blum 1997; Murphy 2005; Anderson 2010; Pendleton and Robinson
2018). Primarna funkcija ESOP sklada je, da vlaga v delnice matcnega podjetja (last 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 korporatvnih fnanc je,
da bi morali bit investcijski nabori strukturirani tako, da uravnoteZzijo tveganje in nagrado,
medtem ko je diverzifkacija pomembna za zmanjSanje tveganja. Imet veliko premoZenja v
eni naloZbi pomeni vecjo negotovost vrednost osebnih sredstev, ki je popolnoma odvisna
od gibanja vrednost te ene naloZzbe. Ali poenostavljeno — ne nosi vseh jajc v eni koSari,
ampak jih razporedi v vec kosar. To je kritika diverzifikacije.

Po pregledu empiri¢nih Studij in teoret&nih argumentov se izkaZe, da je omenjena
kritka neutemeljena. V poglavju 1.2.1 smo na primer pokazali, kako ESOP vpliva na
premozenjsko neenakost. Kruse in Blasi (2019) sta dokazala, da imajo delavci nizkih in
srednjih dohodkovnih razredov v povprecju 10-krat veC premoZenja ob upokojitvi, Ce
delajo za podjetje s ESOP skladom. Ta raziskava pokaze, da alternatva ESOP skladu
(centraliziranemu kapitalu) ni decentraliziran kapital, ampak odsotnost kapitala. Ne gre
torej za dilemo, ali jajca razporedimo med razlicne koSare ali jih pustmo v eni, ampak raje
za precej o€itno izbiro med jajci v eni koSari ter praznimi koSarami.

Nekatere kritcne Studije opozarjajo, da ¢e ESOP zamenja druge pokojninske nacrte v
ZDA (na primer 401Kk), ki razprsijo sredstva v skladu, potem so zaposleni izpostavljeni
vecjemu tveganju (Anderson 2010; Blum 1997). V Sloveniji, kjer imamo javni pokojninski
program, ta pomislek Ze v osnovi ni na mestu — slovenski ESOP ne pomeni alternativnega
pokojninskega programa za slovenske delavce. Kaj pa ZDA? Je ugovor tam utemeljen? IzkaZze
se, da ESOP skladi v ZDA ne zamenjajo drugih bonitetnih shem za zaposlene. Situacija je
ravno obratna. Nekatere Studije so primerjale prisotnost drugih bonitetnih programov v
podjetjih ESOP in Kklasi¢nih podjetjih (Rodgers 2010; Buchele et al. 2009). Ugotavljale so,
da ESOP obicajno ne zamenja drugih bonitetnih programov (denimo 401(k)), temvec jih
dopolnjuje. Podjetja ESOP imajo v povpre€ju 20 odstotkov vec razprSenega premoZzenja
v pokojninskih programih 401(k) kot primerljiva podjetja s klasi¢no lastnisko strukturo
(Rodgers 2010). ESOP skladi ne pomenijo dodatnega tveganja, saj v veCini primerov niso
substtut za obstojeCe pokojninske programe, ampak dodaten bonitetni program (Kruse et
al. 2019).

Treba je nadaljevat, da osnovno nacelo korporatvnih fnanc, ki trdi, da je treba
diverzifcirat nalozbena sredstva, prav tako ni jekleno pravilo. Konvencionalna logika
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korporatvnih fnanc tr¢i ob prepreko — kaj pa, €e vsa jajca poloZzimo v eno koSaro in nanjo
toliko bolj pazimo? Morda je klju¢ v neposrednem nadzoru tveganja, in ne v posrednem
nadzoru prek diverzifkacije? Idejo je mogocCe ponazorit z evolucijsko metaforo. V primeru
evolucije z naravno selekcijo v grobem poznamo dve strategiji reprodukcije. Prva strategija
je maksimizacija Stevila potomcev, razprsitev in Stetje prezivelih. Najdemo jo pri dvozivkah,
ribah in drugih Zivalih. Druga strategija je majhno Stevilo potomcev, za katere pa je
treba dobro poskrbet. To strategijo najdemo pri ljudeh in nekaterih drugih sesalcih. Ce
prispodobo prenesemo v gospodarstvo, sledi, da je v doloCenih primerih morda bolje, da
imajo delavci svoje premozZenje v svojem podjetju in zanj potem bolje skrbijo. Empiri€ne
studije potrjujejo to intuicijo. Ce pogledamo podatke o poslovnih rezultath podjetj ESOP,
ki smo jih Ze obravnavali v poglavju 2.4.3, potem hitro postane jasno, da imajo podjetja,
ki so v last skladov ESOP, veliko ve€jo moznost preZivetja na trgu in dosegajo boljSe
poslovne rezultate od primerljivega povprecja. Druga uporabna statstka, ki na neki nagin
potrjuje zmanjSanje tveganja za podjetja ob vzpostavitvi programa ESOP, je podatek o
neplacevanju bancnih posojil za podjetja ESOP in primerljiva podjetja na trgu. Izkaze se,
da so stopnje neplacil dolgov za podjetja ESOP kar 10-krat manjSa od primerljivih podjet;j
v ZDA (NCEO 2017).

Kritka diverzifkacije je tsta, v katero ESOP najpogosteje trCi, in to je popolnoma
razumljivo. Obicajno namrec prihaja iz vrst poslovnih 3ol, kjer ucijo, da je nalozbo treba
razprsSit. Vendar to nacelo predpostavlja odsotno lastniStvo, torej investcijo v organizacije,
v kateri lastnik nima nikakrSnega vpliva na poslovanje, nit nima vseh informacij v zvezi
z njenim zdravjem (stanje podjetja, v katerega investra, trendi v industriji in podobno).
Zaposleni imajo veliko boljsi pregled nad lastnim podjetjem in jim je priblizno jasno, kako
zdravo je podjetje. Ko postanejo lastniki, se njihovi interesi uskladijo z dolgoro¢nimi
interesi podjetja, torej z uspehom in prezivetjem podjetja, zato je to dodatni motvacijski
dejavnik za iznajdljivost in dobro delo zaposlenih. Prav tako je ob prebranih empiri¢nih
Studijah jasno, da ESOP ni zamenjava za druge bonitetne programe, zato je oCitek Ze v
osnovi neutemeljen.

Vseeno pa ESOP skladi imajo nekatere probleme, ki izvirajo iz njihove formalnopravne
narave. ESOP skladi so bili z zakonodajo ERISA zamisljeni kot pokojninski skladi. Razlog za
pravno osnovo v pokojninskem zakonu je legalistcen, in ne vsebinski, zato je ob razmisljanju
0 prenosu modela ESOP v Slovenijo nujen resen premislek, kaksne so posledice tega
pravnega artefakta. Ena od posledic dejstva, da je ESOP pravzaprav pokojninski program,
je, da zaposleni lahko pridejo do vrednost sredstev v podjetju Sele ob upokojitvi ali ob
odhodu iz podjetja. To prinaSa kar nekaj teZav:
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(1) Delavci podjetja v €asu svoje zaposlitve akumulirajo vrednost na svojih individualnih
kapitalskih racunih na ESOP skladu. StarejSi delavci imajo na individualnih ve€ vrednost
kot mlajSi zaposleni, zaradi Cesar je interna distribucija tveganja — distribucija tveganja
med zaposlenimi v enem podjetju —neenakomerna v Skodo starejSih delavcev. Nekateri
zaposleni imajo tako na svojih racunih ve¢ deset ali ve€ sto tso€ dolarjev vrednost
delnic, vrednost, ki jo izgubijo, ¢e podjetje propade, medtem ko novejSi zaposleni
izgubijo veliko manj. ESOP nima mehanizma, ki bi naslovil to tveganje.

(2) ESOP vrednost delnic na individualnih racunih izplaca samo ob odhodu iz podjetja,
s Cimer na neki naCin spodbuja odhode, €e ima zaposleni likvidnostne teZzave
(nepric¢akovani stroski, nesrece in podobno). ESOP nima mehanizma, prek katerega bi
se preseZzna vrednost periodicno izplaCevala na osebne raune delavcev.

(3) ESOP SKLAD mora vedno zagotavljat moznost izplacila, kar lahko ob StevilénejSem
odhodu pripelje do fnanéno teZavne situacije za ESOP SKLAD in podjetje samo.
Analogijo je mogoce vzpostavit z naskokom bank (angl. bank run); ¢e na dan pride
informacija, da ima doloCena banka tezave z likvidnostjo, bo ta novica sama od sebe
ustvarila teZave z likvidnostjo, Ceprav jih prej ni bilo, saj bodo ljudje zaceli mnozi¢no
dvigat svoje depozite. Podobno se lahko zgodi s sredstvi v ESOP skladiH.

V podpoglavju Tveganja za zaposlene smo ugotavljali, da pogosta kritka, ki programu ESOP
nasprotuje na podlagi pomanjkljive razprSenost sredstev, ni pomembna za slovensko
okolje, prav tako pa tudi v ZDA nima mocne podlage. ESOP skladi so v ZDA dodaten
bonitetni program, ki se izkaze za zelo varnega, saj so zaposleni v takSnih podjetjih bolj
mortvirani ter bolj previdni. Statstc¢ni podatki tako kazejo na manjSo fuktuacijo zaposlenih,
viSje stopnje prezivetja na trgu in niZje stopnje neplacevanja bancnih posojil za podjetja
ESOP v primerjavi s povpre€jem v gospodarstvu. IzkaZe se, da delavci ocitno dobro
poskrbijo za svoj kapital, ki je v celot investran v tsto eno podjetje, v katerem so tudi
zaposleni. Pomembno pa je opozorit na doloCene tezave, ki izvirajo iz dejstva, da je ESOP
vzpostavljen kot pokojninski sklad. Te teZzave niso del lastniStva zaposlenih kot takega,
ampak so priveski legalnega ustroja, ki obkroZza ESOP. V Cetrtem delu Studije, v katerem
bomo vzpostavili slovenski model ESOP, smo poskrbeli, da so t problemi naslovljeni.

4.1.2 OMEJEN OBSEG
Danes je ve¢ delavcev v zasebnem sektorju v ZDA lastnikov podjetj prek skladov ESOP

(okoli 10 odstotkov delavcev zasebnega sektorja), kot pa jih je v€lanjenih v sindikalno
zdruzenje (nekaj manj kot 7 odstotkov delavcev zasebnega sektorja). Vendar Stevilo skladov
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ESOP Ze kar nekaj let stagnira, v zadnjih deseth leth se je celo malenkost zmanjSalo (s
7.200 na 6.600), Stevilo vseh zaposlenih, ki v programu ESOP partcipirajo, pa se je le
malenkostno povegalo (13.477.187 na 14.279.101) (NCEO 2019). Ceprav 14,3 milijona
delavcev oziroma 10 odstotkov vseh zaposlitev zasebnega sektorja v ESOP skladih nikakor
ni malo, pa ima okoli 7.000 podjetj ESOP le 1,5 odstotka vrednost kapitala v segmentu
podjetj nad 50 zaposlenih v ZDA. Razlogov za stagnacijo je veC. Nekateri poudarjajo, da
lastnike ESOP demotvira zaradi Casa, ki je potreben za vzpostavitev sklada in programa.
Drugi se obraajo na stroSke, do katerih pride zaradi potrebe po pomo€i zunanjih
svetovalcev. Spet tretji opozarjajo na kulturne dejavnike, predsodke pred delavskim
lastnistvom in nezmoznost menedzmenta, da deluje v demokraténem okolju. Verjetno
najpomembnejsi razlog za stagnacijo podjetj ESOP pa je pomanjkljiv dostop do fnanc in
odsotnost fnancnih insttucij, ki bi se osredotocale na odkupe podjet;j s strani zaposlenih
(May, Hocket, and Mackin 2019).

Zaposleni, predvsem tst z nizjimi in srednjimi platami, obiajno nimajo dovolj denarja, da
bi z njim odkupili znatni deleZ podjetja. Prav tako imajo omejeno premoZenje, s katerim bi
zagotovili porostvo za osebni kredit. ESOP je zgodba o uspehu prav zato, ker zagotavlja
fnancni mehanizem za odkup brez delavskih sredstev. Za fnanciranje odkupa se lahko
(i) ESOP SKLAD zadolzi pri poslovni banki, posojilo pa zavaruje s pricakovanimi prihodki
podjetja ali pa (ii) se lastnik strinja z obrocnim odplacevanjem delnic, ki jih prenese na sklad
zaposlenih. Prav tako se v praksi uporablja kombinacija obeh na¢inov fnanciranja odkupa.
Vendar je mehanizem fnanciranja odkupa, ki ga izvede ESOP, dvorezen me¢. Omogoca
sicer odkup za zaposlene, ki si ga drugace ne bi mogli privoscit, vendar zaradi obveze
podjetja za fnanciranje vcasih lastnike podjetj odvrnejo od odloCitve za vzpostavitev
programa ESOP, prav tako pa postavijo zgornjo mejo za velikost odkupa®.

ERISA banke z davénimi odpustki na obrest spodbuja, da fnancirajo ESOP-odkupe,
vendar drzava ne zagotavlja nikakrsnih podpornih programov, ki bi dali vec zaledja za vecje
odkupe prek vzvoda poslovnih bank. Banke v primeru vecjih posojil zahtevajo drugacno
obliko porostev, pricakovani prihodki podjetja niso ve¢ zadostni, pa Ceprav je stopnja
nepladil posojil pri podjetjih ESOP kar desetkrat niZja od neplacil kreditov pri primerljivih
klasi¢nih podjetjih.

19 Skladi ESOP so najpogosteje vzpostavljeni pri malih in srednje velikih podjetjih, Ceprav obstaja kar nekaj
izjem (glej seznam 100 najvecjih podjetij ESOP). Najvecje podjetje v lasti sklada ESOP je Publix Supermarker
s 190 tiso€ zaposlenimi.
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Moznost lastniSkega kredita je prav tako omejena. V vecini primerov mora lastnik, ki se
odloci del podjetja ali celoten delez prodat ESOP skladu, Cakat vecC let, da mu ta izplaCa
vrednost prenesenih delnic. V primeru velikega podjetja, ki nima zelo visoke dodane
vrednost na zaposlenega in je nizko dobickonosno, se ta doba lahko Se podaljSa, kar
lastnike podjetj hitro odvrne od programa ESOP. In ker je izplacilo vrednost delnic za
lastnika v celot odvisno od uspeSnost podijetja v prihodnost, se pojavi tveganje, da
lastniki ne bodo dobili izplacane celotne vrednost delnic.

Nekateri element fnanciranja ESOP-odkupa ga lahko naredijo nekonkurencnega v
primerjavi z drugimi oblikami, kot sta odkup s strani zunanjega ponudnika (kjer lastnik
v enem obroku dobi placano celotno vrednost delnic) ali prenos podjetja na organiziran
delniski trg. May et. al. (2019) opozarjajo, da je v 90 odstotkih primerov odloCitev za
vzpostavitev programa ESOP odvisna od ovrednotenja alternatvnih moZnost za prodajo
podjetja, pa ¢eprav imajo lastniki jasno moralno sliko in stratesko vizijo za prenos podijetja
v roke zaposlenih. Da bi torej zagotovili potencial lastniStva zaposlenih in lastnikom, ki
prepoznajo prednost notranjega odkupa, omogocili bolj mikavne moZnost odkupa, je
treba razmislit o podpornih fnancnih insttucijah, ki bi spodbujali prakso ESOP. V ZDA se
Ze pojavljajo ideje, kot je The Employee Equity Loan Act, v okviru katerega bi se ustanovil
drzavni premoZenjski sklad, ki bi sofnanciral ali pa ponudil porostva za vecje odkupe
podjetj prek skladov ESOP (ibid.).

4.1.3 NEDEMOKRATICNO UPRAVLJANJE ESOP SKLADA

ERISA doloc¢a, da mora imet vsak ESOP SKLAD upravitelja, ki ima pravico in odgovornost
upravljanja sredstev v skladu, pregled nad administracijo in odgovornost za zagotavljanje
likvidnost sklada. Priporo€a se, da je najbolje, da je upravitelj zunaniji strokovnjak oziroma
primerno kvalifciran zaposleni podjetja. Zaradi konfikta interesov upravitelj nikakor ne sme
bit lastnik, ki delnice ESOP skladu prodaja. Zakon dolo¢a, da mora upravitelj vedno delovat
v imenu in interesu udeleZencev sklada ter hkrat v skladu z merili skrbnega fnancnega
upravljanja. To pomeni, da ima upravitelj odgovornost, da koordinira neodvisno, zunanje in
profesionalno ovrednotenje delnic podjetja, ki jin ESOT kupi. Prav tako mora poskrbet za
distribucijo sredstev med ¢lane sklada v skladu z zakonom ERISA (razmerje med Stevilom
delnic lahko najve¢ odraza razmerje med plaami zaposlenih) in v skladu z notranjimi
pravili ESOP sklada, ki so stvar predhodnega dogovora med lastnikom, upraviteljem in
zaposlenimi. Zakon dolo€a, da mora upravitelj sklada delovat v interesu deleznikov, torej
delavcev podjetja. Upravitelj mora upravicencem v vpogled predloZit povzetek predloga za
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alokacijo in distribucijo sredstev na skladu ter letno fnancno porocilo ESOP sklada, vendar
pa mu ni treba predloZit nikakrsnih internih informacij v zvezi s poslovanjem podjetja,
placami, ovrednotenjem podjetja in drugimi poslovnimi informacijami. Zakonske dolznost
upravitelja sklada smo natan¢neje obravnavali v poglavju 3.2.

Upravitelj odlo¢a v imenu delnic, ki so ha ESOP skladu. Ce je na ESOT 30 odstotkov vseh
delnic podjetja, ima upravitelj 30 odstotkov glasu v skupScini oziroma pri nastavljanju
menedzmenta. Ker ERISA doloca, da upravni odbor izvoli upravitelja ESOP sklada, to
pomeni, da zaposleni kot novi lastniki nimajo besede pri nastavljanju upravitelja in tako
tudi ne pri odlogitvah v upravnem odboru podjetja. Ceprav bi ESOP SKLAD odkupil
100 odstotkov podjetja in bi bili zaposleni posredno 100-odstotni lastniki podjetja, to
po zakonodaji ERISA e ne pomeni, da imajo zaposleni glasovalno pravico v podjetju.
Upravitelja, ki odlo¢a o upravnem odboru podjetja (ali je v upravnem odboru podjetja),
Se vedno dolo€i prvotni upravni odbor, kar pomeni, da ima upravni odbor teoreténo in v
skladu z zakonom lahko neomejen mandat. V nekaterih primerih, kjer so bila podjetja v 85
ali celo 90 odstotkih v last ESOP sklada, si je menedZment podjetja tako zagotovil popoln
nadzor nad upravljanjem (Murphy, 2005). ESOP sicer omogoca, vendar ne zagotavlja
demokracije primarno, ker je formalnopravno zgrajen na osnovi pokojninskega sklada. V
angloameriSkem zakonodajnem sistemu je sklad trust, v katerem so delavci upravicenci
ali beneficiaries, in ne polnopravni ¢lani, members. Kot upravienci nimajo zaupanja, zato
je odlocitvena pravica v rokah upravitelja, izbira upravitelja pa v rokah upravnega odbora.

Med podijetji ESOP so tudi izjeme. Nekateri lastniki podjet;j, ki se odlocCijo za program
ESOP, se zavzamejo za demokratcno alternatvo, pri kateri zaposleni z lastniStvom dobijo
tudi pravico do soodlocanja o zadevah podjetja. To pravico dobijo prek posrednika, torej
odgovorne osebe na ESOP skladu, ki ga izvolijo po demokraténem nacelu en ¢lan en glas.
V poglavju, v katerem smo obravnavali poslovne rezultate podjetj ESOP, smo povzeli
statstke Studij, ki ugotavljajo nadpovprecno uspesnost demokratziranih podjetj ESOP
glede na povprecje ESOP, ki je Ze tako ali tako viSje od povprecja v gospodarstvu. Tudi
Murphy (2005) opozori na problematénost nedemokrat¢nih podjetj ESOPin naizboljSanje
rezultatov poslovanja, ¢e se med zaposlenimi spodbujata partcipacija in avtonomnost.

Zakon v ZDA ne onemogoCa demokratc¢ne pravice zaposlenih do soodlo¢anja o zadevah
podjetja, vendar te moznost ne spodbuja. Pomembno je razumet, da lastniStvo samo po
sebi ni zadostno — potrebna je dejanska pravica za delavce, da spremenijo nacin dela, da
vplivajo na vizijo podjetja in da razumejo osnove poslovanja in fnan¢nega stanja. Za nas,
ki razmiSljamo o implementaciji modela ESOP v Sloveniji, so te ugotovitve kljucne. Treba
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je torej razmisljat 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 mesth.

4.1.4 TEZAVA DAVCNIH SPODBUD

Ena od teZav je tudi pri obstojeCih davCnih spodbudah za model ESOP. Kot smo Ze
pojasnili, je lastnik C-korporacije, ki svoje delnice proda ESOP skladu, lahko opro3¢en
pladila na kapitalski dobicek. Lastnik je upravi¢en do davCne ugodnost, Ce sredstva od
prodaje v 12 mesecih po transakciji ESOP reinvestra v amerisSko gospodarstvo. To je lahko
problematcno, Ce se lastnik odloCi za odprodajo delnic po nacinu kredit lastnika. Kredit
lastnika pomeni postopno odplacevanje vioZenih delnic v ESOP SKLAD v obdobju, ki je
obicajno daljSe od 12 mesecev (Rosen and Rodrick 2014). To pomeni, da davcne olajSave
spodbujajo odkup prek vzvoda. Ko razmisljamo o slovenskem zakonu, je treba razmislit,
kako spodbudit kredit lastnika, ki je zazelena moznost zaradi razli¢nih razlogov:

- ne zahteva vkljuCevanja zunanjih kreditodajalcev;
- zaradi niZje obrestne mere je obicajno cenej$a alternatva za podjetje in zaposlene;
- manj verjetnost je za banc¢no luknjo.

4.2 SLOVENSKI ESOP: KAKO PRENESTI AMERISKI MODEL V SLOVENIJO

Na tem mestu bi bilo dobro Se enkrat ponovit glavne lastnost in znacilnost modela ESOP.
OkrajSava ESOP je pogosto uporabljena zelo Siroko, tako da opisuje Stevilne specifcne
modele lastniStva zaposlenih, mi pa se drZimo stroge defnicije, ki jo dolo¢a ameriska
zakonodaja ERISA (glej poglavje 3.).

ESOP je treba strogo locit od morda bolj poznanega delnicarstva zaposlenih (Employee
Share Purchase Plans ali ESPP), pri katerem se zaposleni lahko odlocajo za nakup delnic
po znizani ceni, ali pa za delniSke opcije, ki zaposlenim zagotavljajo moznost prodaje z
dobickom, ¢e delnicam zraste vrednost nad dolo¢eno vsoto. Delni¢arstvo zaposlenih bi
tezko oznacili za program lastniStva zaposlenih. Prvi¢, v praksi nikoli ne vodi v situacijo, v
kateri bi zaposleni dolo€enega podjetja postali njegovi lastniki. Uporablja se ga nasprotno
za kratkorocno motvacijo zaposlenih za dvig vrednost delnice, s ¢imer lastniki zagotovijo,
da so interesi delavcev kratkoro€no poravnani z njihovimi lastnimi interesi. DelniSke opcije
in delavsko delni€arstvo se je v vecjih podjetjih tako izkazalo za dober nacin, kako pridobit
menedZerje in visoko izobrazen kader delavcev na stran lastnikov, ne da bi t dejansko
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postali lastniki. Drugi€, delniCarstvo zaposlenih je ekskluzivno in obi¢ajno omejeno na
visoke kadre v podjetju. Ceprav ni neposredne omejitve, se pri¢akuje, da zaposleni sami
Tnancirajo odkup delnic, ali z lastnimi prihranki ali s proporcionalnim zniZzanjem plag, zaradi
Cesar so nizko placani delavci pogosto posredno izklju€eni iz programa.

ESOP se od drugih programov loci po tem, da delnice v imenu zaposlenih hrani »lastniski
sklad zaposlenih (LSZ), ki je loCen od podjetja, v hjem pa so vsi zaposleni upravienci
lastniSkih 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
dolocenega podjetja, morajo bit — po zakonu — v program vkljuceni vsi zaposleni. ESOP
sklad je pravna oseba, ki se lahko zadolZi znamenom odkupa delnic, zaradi Cesar zaposlenim
ni treba vlagat lastnih prihrankov. Dokler delnice niso odplacane, jih administrator ESOP
sklada ohranja na zaCasnem racunu, potem pa se postopoma prelivajo na individualne
racune zaposlenih ¢lanov. Ob odhodu iz podjetja sklad od zaposlenega odkupi delnice in
jih razporedi nazaj med preostale clane sklada. Tako je mogoce lastniStvo stabilizirat med
(obstojecimi) zaposlenimi za nedolocen ¢as. Kako vzpostavit univerzalni ESOP zunaj ZDA,
kjer ga oblikuje posebna zakonodaja?

Ellerman in Gonza (2018) predlagata, da bi bilo mogoce LSZ vzpostavit v delavski zadrugi (v
Sloveniji je trenutno kot pravna oblika moZna zadruga z omejeno odgovornostjo oziroma z. o.
0.). Vsako zadrugo v Sloveniji doloCajo — poleg zakona o zadrugah (ZZad), ki dolo€a osnovne
okvire zadruzne organizacije — notranji zakoni, ki jih je mogoce v okviru ZZad svobodno
oblikovat. Mogoce je torej postavit razlicne pogoje Clanstva (Clani so lahko samo in vsi
zaposleni doloCenega podjetja), z njimi je mogoCe vzpostavit notranje kapitalske raune za
Clane, pogoje izstopa in podobno. Notranji zakoni torej lahko oblikujejo delavsko zadrugo,
kot jo defnira ZZad, v lastniski sklad zaposlenih. V nadaljevanju predstavljamo osnovne
znaCilnost slovenskega modela ESOP, kot sta ga defnirala Ellerman in Gonza (2018).

Preden se posvetmo tehni¢nim podrobnostm slovenskega modela, je treba naslovit eno
klju¢nih dilem, ki je prenos denarja s podjetja na LSZ za odkup delnic. Kot bomo videli, je
to Se posebej zapleteno vpraSanje, dokler na tem podrocju ni urejene zakonodaje, ki bi
davéno razbremenila prenos denarja za delavski odkup.

4.2.1 PRENOS DENARJA 1Z PODJETJAV LASTNISKI SKLAD ZAPOSLENIH

S prenosom denarja med podjetjem in skladom je treba posnemat osnovno znacilnost
ameriSskega modela ESOP, ki je zagotovitev likvidnost sklada s pomocCjo poslovnih
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prihodkov, ki jih ustvarja podjetje. Ellerman in Gonza (2018) predlagata, da se med LSZ
in podjetjem uredi posebna pogodba za (mesecni ali letni) prenos namenskih odkupnih
sredstev s strani podjetja na zadrugo. To je mogoce izvest na ve€ nacinov, kljucna pa
sta dva: (i) prenos sredstev je mogoce naredit s perpetualnim posojilom, ki nima roka
zapadlost. Tako se na sklad prenese posojilo, ki se na ravni zadruge uporabi kot sredstvo
zadruge in se z njim poplaca zunanje upnike (lastnike ali kreditodajalca, ki je zagotovil
prvotna sredstva za odkup). Dolg zadruge do podjetja bi se izni€il s posebno zakonodajo,
ki jo pripravljamo na IED, ali pa bi preprosto ostal neporavnan. (ii) Prenos sredstev v obliki
dividend na zadrugo, ki je Ze lastnica dolo¢enega odstotka delnic na skladu. Prenos dividend
med podjetjem in zadrugo je transakcija povezanih druzb, zato ne bi bila obdavcena na tej
ravni (ni nepotrebnih davcnih obremenitev). Problem te reSitve je v tem, da mora podjetje
v tem primeru izkazat dobicek in placat davek na dohodek pravnih oseb (glede na to,
da je dobicek racunovodska kategorija, ta alternatva morda ne bo primerna za dolo¢ena
podjetja).

Predpostavimo, da se dolo€i odstotek (recimo zavoljo primera 2,5 odstotka celotne placne
mase (bruto stroski plac), ki ga podjetje prenese na LSZ, kar pomeni, da LSZ mesecno ali
letno prejme ta namenska sredstva z namenom odkupa delezev oziroma delnic v imenu
zaposlenih. Podobno kot se priporoca v primeru ESOP-odkupov v ZDA, je priporocljivo,
da je odstotek dodatek k Ze obstojeCi placni masi, Ce pa podjetje ni v zadostni fnancni
kondiciji, je dodatek lahko vsaj delno fnanciran z zniZzanjem plac (Ceprav se, Se enkrat, to
ne priporoca).

Ko LSZ dobi namenska sredstva, jih uporabi izkljucno za poplacilo delnic oziroma delezev
ustanoviteljev ali drugih lastnikov podjetja. DeleZi oziroma delnice, ki so placani, se
razporedijo iz zaCasnega raCuna na individualne kapitalske racune ¢lanov sklada oziroma
zaposlenih podjetja.

Denimo, da je podjetje pripravljeno placat 2,5 odstotka platne mase vsem zaposlenim
za to, da bi postopoma prevzemali odgovornost lastniStva, kot je nacelo odgovornega
poslovanja ali kaj podobnega. Denar se dejansko nameni za to, da zaposleni postanejo
lastniki, tako da tukaj ni nikakrSne pravne fkcije. Pri odkupu z vzvodom (z bancnim
posojilom) bo na zatasnem racunu v LSZ skupek delnic, ki ga je sklad Ze odplacal od
prejsnjih lastnikov. V tem primeru bi lahko prenos denarja od podjetja na sklad lahko
defnirali kot posebno vrsto dividende, ki bi bila dolo¢ena Ze v zaCetnem dogovoru
med lastniki in zaposlenimi. 2,5 odstotka je arbitrarna vrednost, saj predstavlja eno uro
tedenskega delovnika.
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Predpostavimo, da je zaeten dogovor prenos 10 odstotkov delnic na LSZ. Prva transakcija
bi bila lahko fnancirana kot: (1) zunanje posojilo skladu, (2) zunanje posojilo podjetju, ki
potem posodi skladu denar. V obeh primerih LSZ odkupi 10 odstotkov delnic od obstojecih
lastnikov. Ce zunanje posojilo nimogo&e, potem mora bit transakcija fnancirana kot posojilo
lastnikov; (3) lastnik prenese 10 odstotkov delnic na LSZ, medtem ko se LSZ pogodbeno
zaveze, da bo mesecno izplaCeval lastnika. Ker je to najpreprostejsi in najcenejsi nacin
odkupa (zahteva pa zaupanje in potrpeZzljivost lastnika), se bomo posvetli tretji moznost.

Ko so podrobnost prve transakcije dogovorjene pri tretji moznost, se podjetje zaveze,
da bo mese¢no prenasalo denar na sklad z namenom, da ta od lastnika izplaca vrednost
prenesenih delnic v prihajajocem obdobju. Proporcionalno z odplacilom vrednost delnic se
delnice prenaSajo z zaasnega na individualne racune ¢lanov sklada (zaposlenih), obi¢ajno
v skladu s pla¢nimi razlikami.

Ce je podjetje dobitkonosno, potem so meseéni prispevki skladu lahko obravnavani kot
bonus ali dividenda (po davku), s katero se lastniki strinjajo Ze na samem zacetku. Ker je LSZ
v naSem primeru 10-odstotni lastnik podjetja in pravna oseba, potem ta prenos (v ve€ini
pravnih sistemov, na$ primer je oblikovan v okviru slovenske zakonodaje) ne bo ponovno
obdavéen na ravni LSZ (zadruge). Sele ko je vrednost izplacana ¢lanom zaposlenim, morajo
t placat davek na svoje prihodke iz kapitala — in v primeru nove zakonodaje morda z
nizjimi stopnjami davkov kot do zdaj.

Ce podijetje ni dovolj dobi¢konosno, da si lahko privosci tak nacin fnanciranja, potem je
denarni tok lo¢en od prihodkov tako, da podjetje skladu vsak mesec posodi denar, posojilo
pa se uporabi za poplacilo lastnikov. V tem primeru bi dogovor moral dolocit, kako se
del dobicka, ki je zdaj v last novega 10-odstotnega lastnika (LSZ), uporabi za poplailo
mesecnih posojil s strani podjetja. V tej malo bolj kompleksni shemi prenos denarja na
sklad (ki je takoj uporabljen za poplacilo kredita) prav tako ne bi bil obdav¢en na ravni LSZ.

Ne glede naizbiro fnanciranja s tretjo alternatvo, torej s posojilom lastnika, je odkup, ki ga
izvede LSZ, davéno ucinkovit 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 visini 19 odstotkov
vrednost odkupnih sredstev.

V primeru ameriSkega ESOP sklada je bil potreben posebni zakonski akt, ki je odpravil vse
odveCne davke v primeru prenosa denarja ha ESOP SKLAD za izvedbo odkupa s strani
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zaposlenih. Vsekakor so davéne spodbude klju€en element uspeha ameriskega modela, ki
ga Zelimo posnemat tudi v slovenskem zakonu (glej poglavje 4.3).

4.2.2 CLANI LASTNISKEGA SKLADA ZAPOSLENIH

Kot smo Ze veckrat poudarili, je klju¢ni del koncepta, da so Clani LSZ vsi zaposleni.
Vendar pa je uporabno, da se vnaprej defnirajo doloCeni pogoiji, ki jih morajo zaposleni
izpolnjevat, da se lahko pridruZijo kot ¢lani zadruge, torej da postanejo posredni solastniki
podjetja. Glavni pogoj je, da so zaposleni za nedolocen ¢as.?° Pred vkljucitvijo zaposlenih
v LSZ je smiselno uvest tudi obvezen uvajalno-izobrazevalni program, ki predstavlja
nekaksno varnost pri vklju€evanju novih zaposlenih. Lastnistvo zaposlenih namre€ poleg
pravic prinese tudi dolo€ene odgovornost in potrebo po razumevanju osnovnih poslovnih
izkazov ter poslovne logike. Pomembno je, da se vsak zaposleni pred vkljucitvijo v LSZ
seznani z novimi odgovornostmi in se nauci doloCenih spretnost, ki jih lastniStvo zahteva.
Po uvajalnem obdobju organ zadruge, ki je zadolZzen za sprejemanje novih ¢lanov, odloci,
ali je kandidat primeren za vklju€itev med solastnike in torej dolgoro¢no sodelovanje s
podjetjem. Ce ¢&lan ni uspesno opravil tega preizkusa, je smiselno, da se mu ponudi nova
priloZnost. Avtorja na tem mestu poudarita, da je »bistveno, da podijetje dolgotrajno ne
zaposluje delavcev, ki ne bi bili tudi ¢lani LSZ, torej solastniki podjetja«. (Ellerman in Gonza,
str. 17)

4.2.3 INDIVIDUALNI KAPITALSKI RACUNI

Individualni kapitalski racuni so klju€en izum za delavsko lastnistvo, ki jih lahko najdemo
pri zadruzni zvezi Mondragon in v ameriSkem ESOP, prav tako pa so bili v literaturi delezni
obsezne teoretske obravnave (Ellerman 1990; Wasserbauer 2015; Ellerman in Gonza
2018). Zaposlenim, ki so lastniki podjetja, omogocajo vpogled v neto vrednost njihovih
sredstev, kar preprosto pomeni, da imajo zaposleni pravico do vrednost svojih delezev
ali delnic v podijetju. V jugoslovanskem sistemu samoupravljanja se je namre¢ za najbolj
problematcéno izkazalo prav dejstvo, da je edini dohodek v gospodarstvu temeljil na
placah, kar pomeni, da delavci niso bili delezni korist na osnovi rast podjet;j (in posledi¢no

20 Vredno je poudariti, da s tem ne Zelimo spodbujati zaposlitev za nedolo¢en €as, najemanja samostojnih
podjetnikov (outsourcing) ali drugih nacinov prekarizacije delavcev, ki omogoca fleksibilnost stroskov dela v
operaciji podjetja. To so pomembni problemi, ki pa jih na3a reSitev ne naslavlja.
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gospodarstva). Ker so si raje izpla€ali visoke place, namesto da bi sredstva namenili za
nalozbo v podjetje, je bila znaCilna investcijska podhranjenost (v literaturi tako imenovani
horizon problem). Individualni kapitalski racuni ta problem odpravijo.

Vsak zaposleni podjetja ima v LSZ vzpostavljen individualni kapitalski racun (IKR), ki
se defnira in regulira z notranjimi pravili zadruge. IKR beleZi koli¢ino delnic ali deleza
podjetja za zaposlenega (ki de iure ni lastnik tega deleZza, IKR kaZe podlago, iz katere
izvirajo vse pravice zaposlenega iz naslova pripadajocega deleZa) ter gotovino, ki mese¢no
oziroma letno prihaja na sklad. V ¢asu prvotnega odkupa se delnice najprej razporedijo
na zacasni racun (ZR) sklada, in ne na IKR. Na IKR se razporejajo Sele, ko so odplacane,
torej proporcionalno s poplacano vrednostjo do zunanjih upnikov. Tako se zagotovi nekaj
varnost lastnikom, vsaj dokler vrednost prenesenega lastniStva Se ni odplagana. V Casu,
ko sklad lastnikom odplaca 10 odstotkov vrednost delnic, ki so na za€asnih racunih, se 10
odstotkov delnic na LSZ prelije na individualne racune.

Z notranjimi pravili LSZ je treba defnirat tudi distribucijsko pravilo, po katerem na IKR
prihaja gotovina, s katero €lani odkupujejo delnice z zaCasnega racuna. Pri ameriSkem
ESOP skladu je distribucija redko povsem egalitarna, ¢eprav so tudi izjeme. NajpogostejSe
distribucijsko pravilo je, da se gotovina, ki prihaja od podjetja na sklad, med IKR ¢lanov
razporedi glede na njihova platna razmerja, ki so obi¢ajno (seveda z izjemami) najboljsi
priblizek odgovornost posameznika v podjetju. To pomeni, da zaposleni A, ki ima dvakrat
vijo pla¢o od zaposlenega B, na svoj IKR dobi dvakrat ve¢ sredstev za odkup delnic.
Razmerja delnic na IKR so tako ceteris absentibus proporcionalna plaénim razmerjem
delavcev v podjetju.

Ellerman in Gonza (2018) opozarjata, da delnice na IKR ne smejo zagotovit vseh pravic,
ki obi€ajno izhajajo iz individualnega lastnistva delnic. Clani sklada nimajo pravice oziroma
moznost, da svoj deleZ oziroma delnico prodajo, dokler so zaposleni v podjetju. Tako sistem
zagotavlja, da lastnistvo vedno ostane med obstojeCimi zaposlenimi in da se ne razvodeni z
menedzerskimi odkupi delnic od slab3e placanih delavcev ali z odkupi zunanjih viagateljev.
Zgodi se, da zaposleni zaradi nepredvidljive krizne situacije zapade v fnancne tezave, denar
na njegovem individualnem racunu pa zanj lahko pomeni reSitev za njegovo situacijo. Kljub
temu sistem ne dovoljuje izjem, lahko pa se z notranjimi zakoni LSZ doloci, da mat¢no
podjetje zaposlenemu posodi zahtevano vsoto, posojilo pa se zavaruje s sredstvi na IKR.
Druga pomembna razlika med individualiziranimi lastniSkimi shemami in lastniStvom prek
sklada je, da ¢lan ob upokoijitvi ali odhodu iz podjetja svojih delnic ne more obdrzat. LSZ
je ob odhodu v dolo€enem ¢asu primoran odkupit delnice na IKR ¢lana po vrednost, ki jo
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doloci zunaniji cenilec, ter jih prenest na IKR drugih ¢lanov sklada. LSZ tudi tako zagotavlja,
da lastniStvo ne preide v roke ljudi, ki v podjetju niso zaposleni (Ellerman in Gonza, 2018).

Tako kot pri ameriSkem ESOP skladu je tudi za slovenski model pomembno, da so
deleZze oziroma delnice vsako leto ovrednot zunanji cenilec. Klju¢no je, da cena ni stvar
individualnega pogajanja med upraviteljem sklada in ¢lanom sklada oziroma zaposlenim. Ce
to pravilo na primer doloca, da je vrednost vnaprej dolocen deleZ knjigovodske vrednost
podjetja, bi se v tem primeru knjigovodska vrednost dolocila na koncu poslovnega leta
in bila fksna v prihajajo¢em letu. Ellerman in Gonza (2018) predlagata, da cena odraza
uspesnost poslovanja podjetja, kar je motv za tste, ki podjetje zapus€ajo in prodajajo
delnice, hkrat pa je to spodbudna motvacijska veriga za nove zaposlene, ki vstopajo v
lastniSko shemo.

4.2.4 NACRT VMESNEGA ODKUPOVANJA

Ameriski ESOP je zgrajen na pokojninskem programu, kar prinaSa kar nekaj tezav (kot smo
Ze pojasnili v poglavju 4.1). To je nepotreben pravni artefakt, posledica najbolj enostavne
pot, ki so jo vsedemdeseth leth prejSnjega stoletja ubrali ustvarjalci ESOP. Pomembno je,
da se tveganje med zaposlenimi bolj enakovredno razporedi in da odhod €lana iz sklada ne
pomeni nepri¢akovanega stroSka za podjetje. Ellerman in Gonza (2018) predlagata resitev,
ki jo zagotovi tako imenovani naért vmesnega odkupovanja. To reSitev je treba defnirat z
notranjimi zakoni zadruge, ki predstavlja LSZ.

Ideja je, da se vzpostavi perpetualni interni trg za delnice na LSZ. Recimo, da je poplacan
celoten dolg sklada do zunanjih upnikov. Vsak mesec (ali leto) na IKR $e vedno prihajajo
namenska sredstva, ki se denimo razporedijo glede na placna razmerja zaposlenih. Vmesno
odkupovanje pomeni, da upravitelj sklada vsako leto (ali vsakih n-let) gotovino ¢lanov na IKR
uporabi tako, da z njo odkupi vse delnice na IKR, ki jih sredstva pokrijejo. Potem nastane
situacija, ko si €lani izplacajo denar, ki se je v nekem obdobju nabral na njihovih IKR, delnice,
ki so se samo zacasno preselile na zacasni racun, pa upravitelj takoj spet prerazporedi nazaj
na IKR ¢lanov (v skladu s koli¢ino izplatanega denarja posameznemu clanu).

Vmesno odkupovanje ima dve funkciji. Zadevo je mogoce interpretrat kot shemo za
soudelezbo pri dobicku — tudi zunanji lastniki zahtevajo donos na vloZen kapital, ki se
obicajno izplacuje v obliki dividend. V naSem modelu se »dividende« prenesejo na sklad in
razporedijo na IKR Clanov.
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Hkrat pa model naslovi tudi nekatere druge tezave, ki se drzijo ameriSkega modela
ESOP. Ellerman in Gonza (2018) zapiSeta, da »odkupovanje sluzi za uravnavanje Stevila
delezev med mlajSimi in starejSimi zaposlenimi, saj slednji v primeru akumulacije
vrednost v lastniStvu nosijo ve€ tveganja kot novejSi zaposleni.« Predlagana deviacija
od ameriSkega modela ESOP pomaga pri razprsitvi tveganja med zaposlenimi, saj mlajsi
zaposleni na neki naCin odkupujejo delnice oziroma deleZe starejSih zaposlenih, Se
preden se t upokojijo, s tem pa se distribucija delnic oziroma deleZev v skladu tudi z
novimi zaposlenimi usmeri k vnaprej dolo¢enemu distribucijskemu pravilu. Prav tako
vmesno odkupovanje zagotovi otpljivo motvacijo za zaposlene, ki lahko v srednjem
obdobju uZivajo sadove lastnega dela. S tem reSitev doda motvacijski dejavnik za
delavce. Periodi¢no izplaCevanje naslovi problem motvacije k odhodu iz podjetja pri
ameriSkem ESOP, kjer zaposlenemu sklad izpla¢a vrednost notranjega kapitalskega
racuna le, e ta odide iz podjetja ali se upokoji. Odhod iz podjetja v naSem modelu ne
prinese nobene spremembe — nekdanji delavci ostanejo del odkupnega nacrta, dokler
se jim ne izplaca celotna vrednost na njihovem kapitalskem racunu. Zadnje, univerzalni
ESOP zameji problem stohastcnih stroSkov ob odhodu ¢lanov, saj se za odkup delnic
vsako leto (ali na n-let) uporabiizklju¢no denarna sredstva, ki so se vtem ¢asu akumulirala
na individualnih racunih ¢lanov.

4.2.5 UPRAVLJANJE

Dvotrno korporatvno upravljanje v Sloveniji predpostavlja, da v delniski druzbi nadzorni
svet izvolijo delniCarji, nadzorni svet pa imenuje upravni odbor. Zakon o sodelovanju
delavcev pri upravljanju (ZSDU) v Sloveniji doloa pogoje za imenovanje delavskih
predstavnikov v nadzorni svet, kar pa v praksi zaposlenim ne prinese dejanske moci za
zasledovanje svojih interesov.

LSZ ima kot pravna oseba (zadruga) upravni odbor, ki pa ga izvolijo ¢lani zadruge po nacelu
en €lan en glas. Vsak zaposleni ima v skladu torej enako Stevilo glasov, Ceprav ima na
primer dvakrat vec delnic na svojem individualnem kapitalskem racunu. S tem LSZ zagotovi
demokratc¢nost nastavljanja upravnega odbora, ki nadalje odloca o upravitelju sklada.

Naloga upravitelja sklada je, da upravlja premoZenje sklada, individualne racune ¢lanov
(delnice in fnancna sredstva na rac¢unu), da skrbi za uveljavljanje distribucijskega pravila
in za nemoten prenos denarja iz podjetja v sklad, s katerim se zagotavlja odplaCevanje
prvotnih lastnikov in kasneje na€rt vmesnega odkupovanja.
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Upravni odbor odkupne LSZ odlo¢a v imenu vseh delnic, ki so v last sklada. Najbolj
demokratcna resitev je, da ima vsak €lan LSZ en glas za usmerjanje odloCitev zadruznega
odbora, predvsem ko pride do vpraSanj, ki so klju¢na za dolgorocni razvoj podjetja.

4.2.6 NOTRANJE RACUNOVODSTVO

Za razumevanje racunovodske plat slovenskega modela ESOP (tj. odkupa podjetja, ki
ga izvede lastniSki sklad zaposlenih) je smiselno, da najprej razumemo transakcije pri
ameriSkem modelu ESOP (v primeru kredita prodajalca oziroma tako imenovanega seller's
credit). Na ESOP skladu sta dve vrst racunov — zacCasni racuni in individualni kapitalski
racuni.

IKR so neke vrste osebni rauni ¢lanov sklada (zaposlenih solastnikov), ki (kot bomo pojasnili
v nadaljevanju) izkazujejo vrednost individualiziranih delnic posameznega zaposlenega.
Pomembno je razumet tudi za€asni racun, ki je v svojem bistvu raunovodsko orodje za
spremljanje delnic (d. d.) ali odstotka deleZa (d. 0. 0.) podjetja (v nadaljevanju bomo govorili
samo o delnicah, enako pa velja tudi za druzbe z omejeno odgovornostjo), ki je na IKR.
Zacasni racun nam pove, kako se delnice prenasajo na IKR, ko ESOP SKLAD dobi denarni
prispevek (za odkup s strani delavcev) od podjetja.

Racunovodske transakcije pri ameriSkem ESOP-odkupu bodo ilustrirane neposredno na
bilanci stanja. Bilanca stanja 1 prikazuje transakcijo med lastnikom, ki proda svoje delnice
(denimo v vrednost 100 tsoc evrov) ESOP skladu. Lastnik v ZDA v zameno dobi pogodbo
o prenosu delnic oziroma deleZev v vrednost 100 tso€ evrov s strani ESOP sklada. Delnice
so sredstva sklada in pogodba o prenosu delnic oziroma delezZev je zunanji dolg.

Bilanca stanja 1: ESOP SKLAD v ZDA

Sredstva Obveznost in IKR

delnice v vrednost 100 tsoc evrov Zunanji dolg: 100 tsoc€ evrov do lastnika
Interni kapitalski racuni (IKR)

Iz perspektve IKR razumemo delnice kot nerazporejene med ¢lane sklada, torej so na
zaCasnem racunu, dokler niso individualno razporejene. Delnice, o katerih govorimo, niso
dejanske delnice podijetja, te so v last sklada. Gre se za reprezentacijo lastniskih razmerij
zaposlenih, ki so ¢lani sklada in ki imajo IKR. Nerazporejene delnice uvrstmo pod sredstva
ESOP sklada, bilanco stanja pa uravnoteZzimo z zaasnim raCunom na strani obveznost.
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Bilanca stanja 2 je videt takole:

Bilanca stanja 2: ESOP SKLAD v ZDA

Sredstva Obveznost in IKR

delnice v vrednost 100 tsoc evrov Zunanji dolg: 100 tsoc evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

nerazporejene delnice v vrednost ZR: delnice v vrednost 100 tso€ evrov

100 tsoc evrov IKR

Naslednji dogodek je, na primer, 2.000 evrov mesecnega prispevka ESOP skladu s strani
podjetja. V ZDA transakcija ni obdavCena, ampak se kvalifcira kot upravien stroSek
podjetja. 2.000 evrov prispevka se iz zaCasnega racuna prenese za isto vrednost delnic
na IKR ¢lanov (obi¢ajno v razmerju, ki predstavlja placne razlike med zaposlenimi). Ker so
zaposleni dobili 2.000 evrov vrednost delnic, se za€asni racun in njegov nasprotni konto
na strani sredstev zniZata za isto vsoto. Dobimo bilanco stanja 3.

Bilanca stanja 3: ESOP SKLAD v ZDA

Sredstva Obveznost in IKR

delnice v vrednost 100 tsoc evrov Zunanji dolg: 100 tsoc evrov s pogodbo o
+2.000 evrov v gotovini prenosu delnic oziroma delezev
nerazporejene delnice v vrednost ZR: delnice v vrednost 100 tso€ evrov
100 tsoc evrov ZR: — delnice v vrednost 2.000 evrov
—2.000 evrov nerazporejenih delnic IKR: + delnice v vrednost 2.000 evrov

Gotovina se uporabi za poplacilo dela zunanjega dolga, kot prikazuje bilanca stanja 4.

Bilanca stanja 4: ESOP SKLAD v ZDA

Sredstva Obveznost in IKR
delnice v vrednost 100 tsoc evrov Zunanji dolg: 100 tsoc€ evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

Zunanji dolg: — 2.000 evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma deleZev

+2.000 evrov v gotovini
—2.000 evrov v gotovini

nerazporejene delnice v vrednost ZR: delnice v vrednost 100 tso€ evrov
100 tsoc evrov ZR: — delnice v vrednost 2.000 evrov
— nerazporejene delnice v vrednost IKR: + delnice v vrednost 2.000 evrov
2.000 evrov
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Mesecni prispevki podjetja v 50 mesecih odplacajo zunanji dolg (zaradi poenostavljenja
smo zanemarili obrest). Po tem obdobju dobimo bilanco stanja 5.

Bilanca stanja 5: ESOP SKLAD v ZDA

Sredstva Obveznost in IKR
delnice v vrednost 100 tsoc evrov Zunaniji dolg: 100 tsoc evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

Zunanji dolg: — 100 tso¢€ evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

nerazporejene delnice v vrednost ZR: delnice v vrednost 100 tso€ evrov
100 tsoc evrov ZR: — delnice v vrednost 100 tso¢ evrov
— nerazporejene delnice v vrednost IKR: + delnice v vrednost 100 tso¢ evrov

100 tso€ evrov

Bilanca stanja 5 prikazuje, da so zaposleni v obdobju 50 mesecev odplacali zunaniji dolg,
kar pomeni, da so zdaj polni lastniki 100 tsoc evrov vrednost delnic, ki so razporejene na
njihove IKR. ZaCasni racun in njegov nasprotni konto sta na tej tocki izpraznjena in prazna
ostaneta, dokler (Ce) se zunaniji lastniki ne odlocijo za prodajo dodatnih delnic ESOP skladu.

To je osnoven prikaz racunovodske logike za ESOP-odkup podjetja. V realnost je seveda
treba placat obrest na posojilo (in stroSke upravljanja ESOP sklada), vendar je koncni
rezultat enak — ESOP SKLAD ima v last 100 tsoc evrov delnic (do nove ocenitve podjetja)
in celotna vrednost delnic je razporejena na IKR (v obliki dolga do ¢lanov 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 racunovodski okvir transakcije v primeru ameriSkega ESOP
sklada, lahko pogledamo, kako bi se transakcije racunovodsko beleZile pri slovenskem
modelu ESOP.

Eden od glavnih namenov zakonodaje, ki jo pripravljamo na IED, je ureditev slovenskega
ESOP sklada in transakcij med podjetjem ter lastniskim skladom zaposlenih. Transakcijo
je treba uredit po vzoru iz ZDA, Kjer je prenos sredstev med podjetjem in LSZ priznan
stroSek za podjetje, Ce se uporabi za odkup podjetja s strani delavcev. Dokler zakon ni
sprejet, uporabljamo za€asno reSitev, v kateri je namenski prispevek podijetja kvalifciran
kot posoijilo LSZ (ki pa nima dospelost). 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
videt v bilanci stanja. Bilanca stanja 6 prikazuje prenos delnic (ali deleZev) od lastnika na

LSZ in vzpostavitev zunanjega dolga.

Bilanca stanja 6: LSZ

Sredstva

delnice v vrednost 100 tsoc evrov

Obveznost in IKR

Zunaniji dolg: 100 tsoc evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

nerazporejene delnice v vrednost
100 tsoc€ evrov

ZR: delnice v vrednost 100 tso¢ evrov
IKR

Potem podjetje prenese na LSZ 2.000 evrov prispevka v obliki posojila, ki dejansko
predstavlja prenos 2.000 evrov vrednost sredstev na LSZ (ki odraZa, na primer, porast v
produktvnost zaposlenih, ki so postali lastniki). Glejte bilanco stanja 7 spoda;.

Bilanca stanja 7: LSZ

Sredstva

delnice v vrednost 100 tsoc evrov
2.000 evrov v gotovini

Obveznost in IKR
Zunaniji dolg: 100 tsoc evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

Zunanji dolg: — 2.000 evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

+ 2.000 evrov na posojilni racun
(ker ni dospelost)

nerazporejene delnice v vrednost
100 tsoc evrov

—razporejene delnice v vrednost 2.000 evrov

ZR: delnice v vrednost 100 tsoc evrov
ZR: — delnice v vrednost 2.000 evrov
IKR: + delnice v vrednost 2.000 evrov

Bilanca stanja 7 je uravnoteZena, bilanca stanja 8 pa prikazuje izplacilo lastniku.

Bilanca stanja 8: LSZ

Sredstva

delnice v vrednost 100 tsoc evrov
2.000 evrov v gotovini

—2.000 evrov v gotovini

Obveznost in IKR
Zunanji dolg: 100 tsoc€ evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma deleZzev

Zunaniji dolg: — 2.000 evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

Zunaniji dolg: 2.000 evrov do podjetja

+2.000 evrov na posojilni racun
(ker ni dospelost)

nerazporejene delnice v vrednost
100 tsoc evrov

— razporejene delnice v vrednost 2.000 evrov

ZR: delnice v vrednost 100 tso¢ evrov
ZR: — delnice v vrednost 2.000 evrov
IKR: + delnice v vrednost 2.000 evrov
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To se tako kot pri ameriSkem primeru ESOP nadaljuje naslednjih 50 mesecev. Kon¢no
stanje (dokler zakon ne uredi tega podrocja) prikazuje bilanca stanja 9.

Bilanca stanja 9: LSZ

Sredstva

delnice v vrednost 100 tsoc evrov

Obveznost in IKR
Zunanji dolg: 100 tsoc€ evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

Zunaniji dolg: — 2.000 evrov s pogodbo o
prenosu delnic oziroma delezev

Zunaniji dolg: 100 tsoc¢ evrov do podjetja

+100 tsoc evrov na posojilnem racunu
nerazporejene delnice v vrednost 100 tsoc
evrov

— nerazporejene delnice v vrednost

100 tsoc evrov

ZR: delnice v vrednost 100 tso¢ evrov
ZR: — delnice v vrednost 100 tso€ evrov
IKR + delnice v vrednost 100 tsoc evrov

Bilanca stanja je v ravnoteZju in koncno stanje je podobno kot pri ameriSkem ESOP-
odkupu, razen dolga LSZ do podjetja, ki pa ima nasprotno postavko v posojilnem racunu,
ki ga bo prej ali slej iznicila zakonodaja ali pa se preprosto ne bo servisiral.

4.2.7 POVZETEK SLOVENSKEGA MODELA ESOP

Slovenski ESOP, ki ga v svojem ¢lanku vzpostavita Ellerman in Gonza (2018), je mogoce
implementrat v vsaki drzavi, kjer zakonodaja prepozna zadrugo kot ¢lansko organizacijo
in entteto gospodarskega prava. Predlagani model imitra vse preostale glavne elemente

ameriSkega ESOP:

V lastnisko shemo vklju€i vse zaposlene, ne da bi t morali tvegat lastno premozenie ali
prihranke.

Ker je lastniStvo inkluzivno, torej samodejno vkljuCi vse zaposlene, se na delovnem
mestu ne ustvari negatvna klima med zaposlenimi, ki so hkrat lastniki, in tstmi, ki si
lastniStva ne morejo privosCit. Izkudnje kaZejo izredno pozitvne posledice inkluzivnega
lastniStva zaposlenih.

Odkup lastniStva je lahko fnanciran z ban¢nim kreditom, 8e boljSa oziroma ugodnej$a
in manj zapletena pa je reSitev prodajalCevega kredita, pri kateri lastnik pristane na
dogovor postopnega odkupa v vnaprej dolo€enem roku.

Model vsebuje sistem notranjih kapitalskih ra€unov zaposlenih, ki omogocajo
transparenten pregled lastniStva in vrednost delnic na njihovih racunih.
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e Ko so vse delnice v LSZ, se lastnistvo stabilizira med zaposlenimi tako, da sklad
samodejno odkupi lastniStvo od odhajajocih ¢lanov.

e LSZ, ki smo ga defnirali zgoraj, omogoca vmesne odkupe deleZev, s Cimer motvira
delavce z bolj otpljivim porastom vrednost (ki se po dogovorjenem casu izplaca
zaposlenim), hkrat pa sistem bolj enakovredno porazdeli tveganje med mlajSe in
starejSe zaposlene.

4.3 ZAKONSKI PREDLOG ZA SLOVENSKI MODEL ESOP

Na temeljih, ki jih vzpostavlja slovenski model ESOP, kot smo ga predstavili v prejSnjem
poglavju, se osredotoCimo na glavne vidike modela, ki bi morali bit urejeni z ustrezno
zakonodajo. Trenutno stanje sicer omogoca vzpostavitev in delovanje modela strukturnega
lastniStva zaposlenih, vendar je delovanje davéno neoptmalno, mogoce pa so tudi zlorabe,
ki bi jih ustrezna zakonodaja lahko preprecila. Najprej pa genericni model strukturnega
lastnitva zaposlenih postavimo v kontekst trenutno veljavne zakonodaje.

4.3.1 SLOVENSKI MODEL ESOP IN OBSTOJECA ZAKONODAJA

Druzba, ki je opisana v genericnem modelu strukturnega lastniStva zaposlenih, je
organizirana kot delnisSka druzba (ali pa kot druzba z omejeno odgovornostjo, za namen te
Studije razlika ni bistvena) in je tako podvrZzena pravilom, ki jih dolo€a Zakon o gospodarskih
druzbah (Uradni list RS, §t. 65/09 — uradno precis¢eno besedilo; v nadaljevanju: ZGD-
1). Ta delniSka druzba zaposluje delavce. Samo delovanje te druzbe delodajalke z vidika
generi¢nega modela strukturnega lastniStva zaposlenih ni problematcno, zato njenemu

delovanju ne posve€amo pozornost.

Delavci delniske druzbe lahko ustanovijo zadrugo v skladu z Zakonom o zadrugah (Uradni
list RS, §t. 97/09 — uradno precis¢eno besedilo). Eden klju€nih pogojev za ustanovitev
zadruge je ta, da lahko zadrugo ustanovijo najmanj trije ustanovitelji (v naSem primeru bi
bili to trije zaposleni druzbe delodajalke). Z ustanovitvijo zadruga pridobi pravno osebnost

in spodobnost sodelovat v pravhem prometu.

Zadruga v tej tocki Se ni vklju€ena v lastnisko strukturo druzbe delodajalke in je samostojen
pravni subjekt. V lastniSko strukturo se lahko vklju€i na dva nacina: z odkupom obstojecih
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delnic od njihovih imetnikov oziroma prek izdaje novih delnic in njihovega prevzema. Za oba
nacina pa zadruga potrebuje denarna sredstva, ki jih lahko zadruga pridobiva na ve€ nacinov.

Kot prvi nacin generi¢ni model strukturnega lastniStva zaposlenih predlaga dolocen
dodatek k placi (denimo v viSini 2,5 odstotka mesecne placne mase). To bi za druzbo
delodajalko bil davéno priznan odhodek, vendar pa bi bilo to izplaCilo obremenjeno z
vsemi davki in prispevki, ki se jih odvaja od plaCe, kar je neucinkovit nacin fnanciranja
vzpostavitve strukturnega lastnistva zaposlenih.

Kot drugi nacin fnanciranja generi¢ni model strukturnega lastnistva zaposlenih predvideva
dolZnisko fnanciranje, najem posojila neposredno s strani zadruge iz zunanjih neodvisnih
virov (banka) oziroma s strani druzbe delodajalke. S temi sredstvi nato zadruga odkupi
delnice v druzbi delodajalki od obstojeCih delniCarjev oziroma prevzame novoizdane
delnice in vplaca v kapital druzbe delodajalke. Tako fnanciranje z vidika davkov ni
problemat¢no. V primeru delniSke druZbe je treba upostevat Se prepoved fktvnih poslov,
ki so prepovedani z 248. ¢lenom ZGD-1, vendar zakon dovoljuje izjemo, Ce je fktven
posel izveden v imenu delavcev.?

V primeru, da zadruga ne more najet posojila, preostane zgolj tretja moznost, to je
kreditranje s strani prodajalca. To pomeni, da bi obstojeci delni€ar oziroma delniCarji
pristali na to, da pride do prenosa delnic takoj, placilo delnic pa bi bilo odloZeno (obro¢no
odplacevanje).

Pri zadnjih dveh nacinih se pojavi vpraSanje, kako naj zadruga odplata svoj dolg do
zunanjega upnika (poslovnega kreditodajalca ali lastnika). Z vkljucitvijo v lastniSko
strukturo druzbe delodajalke pridobi zadruga korporacijsko pravico do dobicka. Prek
izpla€ila dobicka pa zadruga servisira placevanje svojih dolgov. Spet se pojavi problem
neoptmalne obdavcitve takega fnanciranja. Da je tako fnanciranje sploh mogoce, mora
druzba delodajalka ustvarjat dobitek. Ce druzba delodajalka ustvari dobicek, pa je v
skladu z dolo¢bami Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb (Uradni list RS, 5t. 117/06
s spremembami) podvrzena placilu davka po stopnji 19 odstotkov. Tak nacin fnanciranja

2 Clen ZGD: (1) Pravni posel, s katerim druzba zagotovi predujem ali posojilo za pridobitev delnic, ali drug
posel s primerljivim u€inkom, je ni€en. (2) Dolocba prejSnjega odstavka ne velja za tekoCe pravne posle
financ€nih organizacij in tudi ne za posle, s katerimi bi delnice pridobili delavci druZbe ali z njo povezane
druzbe. Tak pravni posel je ni¢en, ¢e druzba ne bi mogla oblikovati sklada za lastne delnice, ne da bi
zmanjSala osnovni kapital ali po zakonu ali statutu predpisan sklad, ki se ne sme uporabljati za placilo
delni¢arjem. (3) Nicen je tudi pravni posel med druzbo in drugo osebo, po katerem naj bi bila druga oseba
upravicena pridobivati delnice druZbe za racun druzbe ali odvisne druzbe ali druzbe, v kateri ima druzba
vecinski delez, €e bi druzba pridobila delnice v nasprotju z dolocbami prej$njega ¢lena.
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zadruge pa je davéno neoptmalen, ¢eprav prihodki iz naslova izplacila dobika na ravni
zadrugi niso podvrzeni obdavgitvi (24. ¢len Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb). Ce
druzba ne ustvarja dobicka, je potreben alternatvni vir stalnega fnanciranja zadruge, ki je
v generi¢ni model strukturnega lastniStva zaposlenih vnesen v obliki kontnuiranih posajil,
ki jih druzba delodajalka placuje zadrugi. Ta posojila so podvrzena pravilom o posojilih med
povezanimi osebami, pri katerih morajo bit upoStevane dolocbe 19. ¢lena Zakona o davku
od dohodkov pravnih oseb, ki dolo¢a obrestne mere med povezanimi osebami, treba pa
je upostevat tudi druge dolocbe zakonov, ki urejajo obdavcitev, poslovanje in likvidnost
gospodarskih druzb.

Kupnina, ki jo obstojeCi delniCarji (fzicne osebe) prejmejo iz naslova odsvojitve delnic je
predmet obdavcitve v skladu z dolo¢bami Zakona o dohodnini (Uradni list RS, §t. 13/11 —
uradno precis¢eno besedilo s spremembami), ki urejajo obdavcitev dobicka iz kapitala, pri
¢emer se ne pla¢a dohodnine od dobicka iz kapitala, dosezenega pri odsvojitvi kapitala po

20 leth lastniStva.

Izplagila delavcem, ki so Clani zadruge, pa so prav tako podvrZzena dolo¢bam Zakona o
dohodnini, to je dolo¢bam, ki urejajo obdavcitev dividend.

Drugi vidiki generitnega modela strukturnega lastniStva zaposlenih (pogoji Clanstva
zaposlenih v zadrugi, vodenje internih kapitalskih raCunov zaposlenih, sistem izplacevanja
¢lanom, vodenje zadruge in glasovanje ¢lanov) morajo bit urejeni v internih pravilih
zadruge in s pravnega vidika niso problemat¢ni.

OCcitno je, da je trenutni sistem neoptmalen predvsem iz davénega vidika, saj ne omogoca
nikakrsne spodbude za vzpostavitev sistema strukturnega lastnistva zaposlenih, prav tako
pa davéno niso optmalno obravnavane transakcije za prenos odkupnih sredstev. Ceprav je
reSitev izvedljiva, je stroSkovno neucinkovita, kar demotvira lastnike podjetj za odloCitev
za odkup zaposlenih.

Z namenom podrocCje strukturnega lastniStva zaposlenih uredit karseda pregledno,
predlagamo, da se za vzpostavitev in delovanje mehanizmov, predvidenih v genericnem
modelu strukturnega lastniStva zaposlenih, sprejme samostojen zakon, ki bo podrocje
urejal celostno, tako z vidika organizacije, fnanciranja, davéne obravnave transakcij
kot spodbud ter vodenja notranjih racunov ¢lanov. V nadaljevanju se osredoto¢amo na
posamezne vidike slovenskega modela strukturnega lastniStva zaposlenih, ki bi morali bit
urejeni v zakonu (v nadaljevanju: Zakon).
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4.3.2 ORGANIZACUSKI VIDIK

Sklad, ki je neposredni imetnik delnic oziroma deleZev v druzbi delodajalki, se organizira
kot zadruga z omejeno odgovornostjo. Namen Zakona ni na novo defnirat oziroma
prepisovat uporabnih dolocb Zakona o zadrugah, temve€ ga nadgradit z dolocbami, ki
bodo sluZile namenu vzpostavitve strukturnega lastniStva zaposlenih.

Sklad se skladno z dolocili Zakona ustanovi po postopku, ki je dolo€en z Zakonom o
zadrugabh, z dolo€enimi prilagoditvami:

1. ustanovitelj zadruge je druzba delodajalka,
2. Clani zadruge so lahko zgolj zaposleni pri druzbi delodajalki,
3. druge dolocbe.

Dolocbe Zakona bi seveda veljale zgolj za zadruge, ki izpolnjujejo pogoje, opredeljene v
Zakonu, z namenom preprecit morebitne zlorabe insttuta, katerih cilj bi bilo izogibanje
placevanju davkov. Tudi oznaka pravne oblike bi morala nakazovat na dejstvo, da gre
za posebno obliko zadruge, na primer zadruga z omejeno odgovornostjo, lastniski sklad
zaposlenih ali z. 0. 0., . s. z.

a) Ustanovitelji zadruge

Ta predlog sluZi poenostavitvi postopka ustanavljanja zadruge, ki bo sluzila kot sklad.
Druzba kot subjekt, ki je v celotni Zivljenjski dobi zadruge konstanta, je najbolj primeren
ustanovitelj zadruge. Ta dolocba kot lex specialis derogira dolo¢bo zakona, ki ureja zadruge,
kjer je doloCeno, da lahko zadrugo ustanovijo najmanj trije ustanovitelji. Taka prilagoditev
je upraviena, saj primarni namen zadruge, kot jo opisujemo tukaj, ni pospeSevat
gospodarskih korist svojih €lanov, ampak je zagotavljat strukturno lastnistvo zaposlenih
prek pravnoorganizacijske oblike, ki jo ponuja zadruga.

b) Omejitve clanstva

Pod pogoiji, dolo€enimi v Zakonu, morajo bit v zadrugo vE&lanjeni vsi zaposleni pri druzbi
delodajalki, ki izpolnjujejo doloCene kriterije, predvsem Kkriterij trajanja zaposlitve pri
druzbi delodajalki (na primer zaposleni, ki imajo z druzbo delodajalko sklenjene pogodbe o
zaposlitvi za nedolocen €as in so pri druzbi zaposleni najmanj eno leto (ali pa neko drugo
zakonsko dolo¢eno uvajalno obdobje), ne glede na to, ali so zaposleni za polni delovni €as ali
ne. Clanstvo bi moralo bit obvezno, kar pomeni, da je ¢lanstvo vezano na status zaposlitve
pri podjetju ustanovitelju, pri Cemer €lani ne bi imeli obveznost izvrSevanja ¢lanskih pravic
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(na primer glasovanje na obénem zboru in podobno), e tega ne Zelijo. To pomeni, da bi bilo
dovoljeno pasivno ¢lanstvo, vsekakor pa pasivnega Clanstva ne spodbujamo.

Ob prenehanju zaposlitve pri druzbi delodajalki (prenehanje pogodbe o zaposlitvi,
upokojitev, smrt) bi €lanstvo posameznika prenehalo po samem zakonu. Ta posameznik
bi bil upravicen do izplacila vrednost na njegovem oziroma njenem individualnem
kapitalskem racunu v skladu s pravili, dolocenimi v Zakonu. Clanstvo bi seveda prenehalo
tudi ob prenehanju zadruge oziroma podjetja.

Kljuéno je tudi to, da €lan s svojim delezem na individualnem kapitalskem racunu in
obveznim deleZzem v zadrugi ne bi imel pravice razpolagat. To pomeni, da deleza med
drugim ne bi mogel prodat, podarit ali drugace odsvojit, ga obremenit in podobno.

¢) Druge odlocbe
Zakon bo moral naslavljat Se Stevilne druge posebnost, ki izhajajo iz namena strukturnega
lastniStva zaposlenih.

Klju¢no je, da ima vsak zaposleni ne glede na Stevilo delezev v zadrugi samo en glas. Tako
je zagotovljena demokratcnost upravljanja zadruge. Zadruga pa ima kot delni¢ar oziroma
druzbenik tudi pravice, ki izhajajo iz te korporacijske vloge, to je pravica predlaganja
sklepov in glasovanja na skupSCinah druzbe. S tem zaposleni postanejo opolnomoceni
delezniki druzbe, ki imajo vpliv na njeno upravljanje in poslovanje.

Edina dovoljena kapitalska ali drugacna nalozba zadruge so delnice oziroma poslovni deleZi
druzbe delodajalke. Druge naloZbe, na primer v nepremicnine, vrednostne papirje, delnice
ali poslovne deleze drugih druzb, niso dovoljene.

Zadruga ne sme izdajat vrednostnih papirjev, presezek sredstev pa sme uporabit zgolj za
doloCene namene:

- poplagila fnancnih obveznost,
- izplacilo ¢lanom zadruge,
- povecanje investcije v delnice oziroma poslovne deleZe druzbe delodajalke.

Tudi pri sklepanju drugih pravnih poslov bi morala bit zadruga zakonsko omejena, da bi

se preprecila zloraba uporabe premozenja zadruge za namen, ki ni zdruZljiv s strukturnim
lastniStvom zaposlenih.
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Za ohranjanje strukturnega lastniStva zaposlenih bi moralo bit statusno preoblikovanje
take zadruge prepovedano, prenehanje pa urejeno na nacin, ki bi zagotavljal najve¢jo mozno
zasCito Clanov zadruge. Prenehanje zadruge bi bilo tako mogoce le v primeru prenehanja
druzbe delodajalke, oziroma ko zadruga ni ve¢ imetnik delnic oziroma deleZev druzbe
delodajalke. V teh dveh primerih zadruga namre€ ne izpolnjuje ve€ svojega osnovnega
namena.

Na splodno bi moral Zakon omejit dejavnost zadruge na:

- vlaganje zbranih sredstev v delnice oziroma poslovne deleze druzbe delodajalke (nakup
delnic ali poslovnih deleZev oziroma prevzem novih delnic ali poslovnih delezev),

- zagotavljanje sredstev za izplacila ¢lanom zadruge,

- vodenje dav¢nih in drugih evidenc za ¢lane zadruge.

4.3.3 FINANCIRANJE SKLADA IN DRUGE TRANSAKCIJE TER DAVCNA OBRAVNAVA

Z namenom preprecit potencialne zlorabe insttuta bi moral Zakon opredelit, kateri
odhodki zadruge so sploh dovoljeni. To so odhodki, ki so namenjeni delovanju zadruge
(stroski poslovodenja zadruge in tako dalje) in doseganju njenega osnovhega hamena,
kamor spada predvsem kupovanje delnic oziroma poslovnih deleZev v druzbi delodajalki.
Drugi odhodki bi morali bit prepovedani z Zakonom.

Identfcirani so bili slede€i moZni nacini fnanciranja zadruge:

1. sredstva zagotavlja druzba delodajalka,
2. sredstva zagotavlja kreditodajalec v obliki posojila,
3. druge oblike fnanciranja.

a) Sredstva zagotavlja druzba delodajalka

Po trenutni davcni zakonodaji druzba delodajalka sicer lahko zagotavlja sredstva zadrugi
(kot posojilo, kot dividendo v primeru, ko je zadruga Ze imetnik delnic oziroma poslovnih
deleZev, seveda pod pogojem, da ima druzba delodajalka dobicek, kot placilo za storitve,
ki jih zadruga opravlja za druzbo delodajalko), vendar je davéna obravnava vseh naSteth
nacinov fnanciranja s strani druzbe delodajalke kompleksna in razmeroma neugodna, z
izjemo posojila.
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Za poenostavitev kompleksne davéne obravnave transakcij med druzbo delodajalko
in zadrugo bi Zakon moral to podrocje uredit na slede€ nacin. Druzba delodajalka sme
zadrugi na letni ravni namenit sredstva v doloc¢eni visini celotne placne mase (denimo 5
odstotkov celotne placne mase). To izplagilo bi za druzbo delodajalko pomenilo davéno
priznan odhodek, ki ji znizuje davéno osnovo za placilo davka od dohodka pravnih oseb.
Predlagana omejitev na odstotek plache mase je namenjena temu, da se prepreci zloraba
tega insttuta z namenom zmanjSevanja davCne osnove druzbe.

Druzba delodajalka bi zadrugi lahko namenila ve€ sredstev, vendar le prek insttuta
dividende, ¢e bi druzba delodajalka izkazovala dobicek, oziroma prek izplacila zadrugi,
vendar pa taka transakcija ne bi smela bit davéno priznan odhodek druzbe delodajalke.
Sredstva, pridobljena na zgornje nacine, s strani druzbe delodajalke za zadrugo ne bi smela
bit obdav¢ljiv prihodek, kar bi moralo bit urejeno v Zakonu.

b) Sredstva zagotavlja kreditodajalec v obliki posojila

Eden od nacinov fnanciranja zadruge (vsaj v zaCetni fazi pridobivanja delnic oziroma
poslovnih delezev v druzbi delodajalki) je tudi dolZnisko fnanciranje s posojilom.
Predlog je, da Zakon ne razlikuje med razli€nimi posojilodajalci, na primer med tem, da je
posojilodajalec druzba delodajalka, in med tem, da je posojilodajalec komercialna banka.

Za spodbujanje dajanja posojil bi moral Zakon opredelit doloCene olajSave, povezane s
tem, da je posojilo dano zadrugi, ki izpolnjuje pogoje, da je z. 0. 0., |. s. z. Osnovna ideja
spodbude je povzeta po ameriskem modelu ESOP in predvideva, da so obrest, ki jih
prejme posojilodajalec od posojila, danega z. 0. 0., |. s. z., neobdavcene. Za preprecevanje
zlorab in dajanje kreditov pod neugodnimi pogoji (denimo visoke obrestne mere), bi moral
Zakon ustrezno uredit tudi osnovne pogoje posojila (namen posojila, najmanjsa in najvecja
ro€nost posojila, visino obrest), kar je prav tako povzeto po ameriski praksi. Ker se razmere
na trgu posojil spreminjajo, bi bilo neprimerno, da Zakon to ureja s konkretnimi pogoji.
Zakon bi moral defnirat osnovne gabarite, konkretzacijo pogojev pa bi naloZil na primer
ministru za fnance, ki bi na trimesec¢ni ravni izdajal konkretne pogoje posojil (analogno
doloCanju obrestne mere za posojila med povezanimi druzbami).

Za zadrugo bi moralo bit odplaevanje posojila davéno nevtralno, torej ne bi povecevalo ali
zmanijSevalo davene osnove. Posojila bi seveda morala bit namenska, to je namenjena zgolj
delovanju zadruge in fnanciranju nalozbe v delnice ali poslovne deleze druzbe delodajalke.
Sredstva za poplacilo posojil bi dolgoro€no morala zagotavljat druzba delodajalka na
nacine, opisane v tocki 2.1.
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c¢) Druge oblike financiranja

Za spodbujanje strukturnega lastniStva delavcev bi morale bit zagotovljene tudi dolocene
ugodnost za prodajalce delnic oziroma poslovnih deleZzev v obliki davénih spodbud.
Obdavcitev kapitalskih dobickov fzi¢nih oseb ob prodaji delnic oziroma poslovnih delezev
je v Sloveniji urejena razmeroma ugodno v primerjavi z amerisko ureditvijo. Iz tega razloga
bi moral Zakon dav¢no spodbudit samo prodajo delnic oziroma poslovnih deleZev, denimo,
v prvih 10 leth imetniStva delnic oziroma poslovnih deleZev s strani fzinih oseb. Predlog
je, da Zakon uredi to na nacin, da je prenos delnice oziroma poslovnega deleza na z. 0. 0.,
l. s. z. za fzicno osebo obdavéen po stopnji 10 odstotkov oziroma v skladu z dolo¢bami
zakona, ki ureja davek od dohodka fzi¢nih oseb, kar je za davénega zavezanca bolj ugodno.

Prav tako bi moral Zakon uredit davéne spodbude za primere, ko je prodajalec delnic
oziroma poslovnih deleZev pravna oseba, in to na nacin, ki je analogen tstemu, ki velja za
fzi€ne osebe in je opisan v prejSnjem odstavku.

Zakon ne bi smel lo¢evat med prodajo poslovnega deleZa v zameno za enkratno placilo ali
v zameno za placilo na obroke, kot to dela ameriSka zakonodaja. Tak ukrep bi razlicne tpe
transakcij, ki dosegajo enak namen, neupravi¢eno obravnaval drugace, kar pa ni ustrezna
ureditev tega podrocja. Dodatno Zakon ne bi smel postavljat omejitev glede tega, koliko
odstotkov nalozbe v druzbo delodajalko je treba prenest na zadrugo, da bi bil prodajalec
upravicen do davcnih ugodnost, kot to dolo¢a ameriSka zakonodaja, saj tako imetnike
manjSih nalozb postavlja v neenakopraven poloZaj.

Nujna zadeva, ki bi jo moral Zakon urejat, je tudi naCin vrednotenja delnic oziroma
poslovnih delezev, ki se prenaSajo na zadrugo. Pri delnicah, ki kotrajo na borzi, je trzna
cena znana in doloCena. Pri delnicah in poslovnih delezih, ki ne kotrajo na organiziranem
trgu, pa se pojavlja problem ocenjevanja vrednost, predvsem zaradi razlicnih metod
vrednotenja poslovnih deleZev, ki se v praksi uporabljajo. Z namenom zagotovit poSteno
ceno bi moral Zakon opredelit nacin, po katerem se vrednotjo delnice in poslovni deleZi,
ki jih zadruga kupuje od delnicarja oziroma druzbenika.

Pomembno je poudarit, da se drzava tukaj odreCe dajatvam iz dobic¢ka podjetj in dodatkov
na plate v zameno za to, da v prihodnost priakuje tako manjSe stroSke iz socialne in
pokojninske varnost in nezaposlenost, kot tudi vecje prilive v svoje blagajne iz rast
dobickov podjetj in zaposlovanja. Obvladovanije tvegan;j je tako tehtanje viSine in nabora
olajSav ter pogojev in meril za njihovo uveljavljanje (Simonet 2003).
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4.3.4 UPRAVLJANJE INDIVIDUALNIH RACUNOV IN PRAVILA GLEDE IZPLACEVANJA

Kot je to opisano v genericnem modelu strukturnega lastniStva zaposlenih, se interno vodijo
racuni ¢lanov, na katerih se akumulirajo sredstva. Pravila glede upravljanja individualnih
kapitalskih racunov ¢lanov bodo urejena v Zakonu. Prav tako bi morala bit v Zakonu urejena
pravila, ki urejajo izplacevanje, pri cemer je kljucno to, da se sredstva, akumulirana na
internem racunu, izplaujejo na letni ravni in da ne gre za vrsto pokojninskega varCevanja.
To je pomembno iz ve€ vidikov, predvsem z vidika enakopravnost ¢lanov, saj imajo ¢lani, ki
so dalj €asa vkljuceni v ESOP, kot smo ugotovili v analizi ameriskega ESOP sklada, ve¢ moci,
kar pa ustvarja neupravi¢eno neenakopraven polozaj med ¢lani. Dodatno se tako prepreci
akumuliranje pasivnega kapitala.

Ce se delavec, ki je ¢lan zadruge, upokoji ali mu delovno razmerje pri druzbi preneha iz
drugih razlogov, zadruga njegov delez odkupi po vrednost, ki je akumulirana na njegovem
individualnem racunu. S tem se zakonsko uredi problem odsotnih lastnikov in vzpostavi
dejansko strukturno lastniStvo zaposlenih.

Izplagila €lanom zadruge seveda ne morejo bit neobdavéena. Zakon bi to urejal na nacin,

da so izplacila ¢lanom obdavcena kot dividenda in ne morda kot dohodek iz dela (saj bi to
v Sloveniji pomenilo vec¢jo davéno obremenitev).
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5. PODPORNI UKREPI ZA SPODBUJANJE SLOVENSKEGA MODELA ESOP IN
ZAKLJUCNE MISLI

Pomembno se je zavedat, da se v ZDA lastniStvo zaposlenih ni pojavilo ¢ez no€ in samo
od sebe. V postopku prestrukturiranja 7.000 podjetj v last zaposlenih je sodelovalo
veliko zunanjih pravnih svetovalcev, kreditodajalcev, potrebna je bila tudi dobra mera
izobraZevanja za deleZnike, ki so se odlocili za implementacijo modela ESOP. Poleg tega
strokovnjaki v ZDA opozarjajo, da ha podrocju delavskega lastnistva kljub temu Se ni dovolj
narejenega in pravno urejenega. Med drugim poudarjajo pomanjkanje podpornih insttucij,
predvsem drzavnih, ki bi informirale, spodbujale in sofnancirale ESOP-odkupe podjetj s
strani zaposlenih. V zakljutnem delu Studije bomo predstavili nekaj podpornih ukrepov, ki
bi jih morala za Sirjenje slovenskega modela ESOP zasledovat slovenska vlada in javnost.

5.1 IZOBRAZEVANJE

V poglavju 2.4.3 smo pregledali Studije, ki ugotavljajo superiorne rezultate podjetj, ki so
v last zaposlenih prek skladov ESOP. Raziskovalci ugotavljajo, da pravilno vzpostavljeni
ESOP skladi v povprecju vodijo v porast produktvnost, stabilnejSa in bolje plaana delovna
mesta, rast prodaje na zaposlenega, boljSe poc€utje na delovnem mestu in vecjo pripadnost
zaposlenih podjetju, v katerem delajo. Vendar pozitvni rezultat niso samoumevni. IzkazZe
se, da lastniStvo zaposlenih samo zase ni dovolj — za doseganje pravega potenciala je na
delovnem mestu prav tako treba vzpostavit primerno partcipatvno kulturo lastniStva
(Mackin 2004; Summers and Chillas 2019; Winther and Marens 1997).

Summers and Chillas (2019) poudarjata, da »obstajajo dolo€ene ves&ine, ki jih potrebujes
kot lastnik podjetja ... podjetje, ki je v delavski last, se mora znajt v poslovhem svetu
prav tako kot katerokoli drugo podjetje.« V primeru lastniStva zaposlenih so v poloZaj
odgovornih oseb postavljeni delavci podjetja, ki morajo pridobit nove vesCine in
razumevanije poslovnih strategij, kazalnikov in logike. Mackin (2004) ugotavlja, da je debata
zakljuena: »Raziskovalci se strinjajo, da je konec debate glede lastniStva zaposlenih in
poslovnih uspehov. Z gotovostjo lahko reCemo, da kombinacija lastniStva in partcipatvnih
menedZerskih metod vodijo v velike prednost za podjetja.«

Nekatere empiricne Studije, ki so preucevale razlike v poslovni uspeSnost med podijet;ji

ESOP, so podijetja loCile glede na stopnjo demokratcnost in spodbujanja partcipacije pri
zaposlenih. Ker model ESOP v ZDA ne zagotavlja demokratzacije, je kar nekaj podjet;j
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v last ESOP, v katerih zaposleni nimajo nobene besede pri upravljanju. V svoji Studiji
Quarrey et. al. (1986) ugotavljajo, da so prihodki na zaposlenega po implementaciji ESOP
sklada v povprecju zrastli za 3,8 odstotka na leto. Podjetja ESOP so nadalje razvrstli v
skupine glede na partcipacijo zaposlenih v odlo€anju in komunikaciji ter ugotovili, da se
rezultat med skupinami mocno razlikujejo. Podjetja, ki so zaposlene vkljucila v lastnisko
shemo, vendar jim niso podarila nobene odlocCitvene pravice, so pravzaprav doZivela upad
prihodkov. V drugi skupini, v kateri so se zaposleni le ob&asno vklju€evali v odloCitvene
procese, so prihodki stagnirali v primerjavi s primerljivimi klasi¢nimi podjetji. Tretja skupina,
ki je zdruzevala podijetja z visoko stopnjo delavske partcipacije, pa so dozivele izredno
rast prodaje — 8- do 11-odstotno rast prodaje na zaposlenega. Do podobnih ugotovitev
so priSle tudi druge Studije. Dve neodvisni analizi lastniStva zaposlenih v Washingtonu in
New Yorku sta pokazali presenetljive rezultate za lokalna podjetja s ESOP skladi. Izkazalo
se je, da v teh zveznih drzavah lastniStvo zaposlenih, ki se ga ustrezno pospremi s kulturo
lastniStva 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 klasi¢nim lastnisStvom (NCEO, 2019). Do podobnih zakljuckov je priSla nedavna Studija,
ki je preucevala podjetja ESOP v Washingtonu — aktvna partcipacija v podjetju ESOP je
povezana z boljSimi poslovnimi uspehi podjetja.

Partcipacija zaposlenih je pogojena z razumevanjem kulture lastniStva med delavci in
menedZzerji, torej med zaposlenimi podjetja. Kultura lastniStva pomeni, da €lani organizacija
razmi$ljajo in se odloajo kot lastniki organizacije (Mackin, 2004). Zaposleni morajo
razumet ESOP, ki jim zagotavlja lastniStvo podjetja, vodstvene strukture pa jim morajo
zagotavljat kontrolo in nadzor. Kontrola ne pomeni absolutne pravice do sprejemanja
poslovnih odlocitev, ampak predvsem vpliv na dolgoro¢no vizijo podijetja in vpliv na
organizacijo lastnega delovnega mesta ter delovnih procesov. Pierce in Rodgers trdita, da
pravica lastniStva podjetja pomeni: (a) pravica do uporabe olastninjenega oziroma pravica
do njegove fnancne vrednost, (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 last zaposlenih ponudit zadostne
priloZznost za poslovno pismenost zaposlenih, za motvacijo delavcev kot lastnikov, za
vzpostavitev transparentnost in pretoka informacij med razlicnimi ravnmi organizacije, za
spremembo vodstvene ter menedZerske strategije in podobno. Podjetja lahko to doseZejo
z izobrazevalnimi programi, v okviru katerih razli€ne skupine deleznikov informirajo o
tehnikah in vrednotah, ki so potrebne za razvoj potenciala lastniStva zaposlenih.
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V ZDA so del podporne industrije izobraZevalna podjetja, ki ponujajo razli€ne programe
za podjetja na pot v lastniStvo zaposlenih, ter za tsta podjetja, ki Ze imajo vzpostavljen
ESOP SKLAD. Ce bi si v Sloveniji prizadevali za vzpostavitev Sirokega programa lastnistva
zaposlenih (zgrajenega po vzoru ameriSke prakse ESOP), potem moramo razmislit o
vzporednem izobraZzevalnem programu, tako o vzpostavitvi specializiranega programa na
ravni obstojecih javnih (na primer Ekonomska fakulteta Univerze v Ljubljani) in zasebnih (na
primer menedZerska Sola IEDC Bled) insttucij kot tudi o ustanovitvi novih specializiranih
izobraZevalnih organizacij.

5.2 SLUZBE ZA PRAVNO SVETOVANJE

Poleg izobraZzevanja je pomembno, da se z implementacijo slovenskega modela ESOP ne
ukvarjajo strokovnjaki, ki niso specializirani na podro€ju lastniStva zaposlenih. Slovenski
model ESOP zahteva dobro poznavanje Ze obstojeCe ameriSke prakse.

V ZDA obstajajo vladne, neproftne in proftne organizacije, ki s pravnim znanjem in
poglobljenim razumevanjem modela ESOP pomagajo podjetjem k uspesni tranziciji v
lastniStvo zaposlenih. Skoraj noben prehod v delavsko lastniStvo in vzpostavitev ESOP
sklada ni interni, kar pomeni, da so vsaj na doloCenih fazah vzpostavitve modela ESOP
vklju€eni zunaniji svetovalci.

Eden podpornih ukrepov v Sloveniji je vzpostavitev podobnih svetovalnih organizacij
in podjet;j, ki se bodo v razlicnih fazah vzpostavitve slovenskega modela ESOP aktvno
vklju€evala in pomagala lastnikom, delavcem in drugim deleznikom modela.

5.3 KOMPLEMENTARNI FINANCNI MEHANIZMI

V poglavju 4.1.2 smo ugotavljali, da je eden od razlogov za stagnacijo skladov ESOP v
zadnjih leth pomanjkanje komplementarnih fnancénih mehanizmov, ki bi zagotovili
porostvo za kredite in tako omogocili odkupe vecjih podjet;.

V ZDA strokovnjaki Ze isCejo reSitve, ki bi naslovile problem. Pred kratkim je skupina
ekonomistov predlagala, da vlada vzpostavi namenski premozenjski drzavni sklad, ki bi
ponujal porostvo za odkupe s strani skladov ESOP (May, Hocket, and Mackin 2019). Avtoriji
se obracajo k reSitvam, ki so v preteklost Ze uspesno reSevale likvidnostne teZzave ameriskih
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gospodinjstev. V Casu velike depresije v trideseth leth prejSnjega stoletja je takratni
ameriSki predsednik Herbert Hoover uveljavil posebni zakonski akt (Federal Home Loan Act),
ki je drzavljanom zagotovil dostop do posojil za nakup stanovanj. Zakon in spremljajoce
fnancne insttucije so do devetdeseth zelo ucinkovito upravljale sredstva skladov in viadi
prinesle dobicek, milijone Ameri¢anov pa dvignile iz revs€ine v sredniji razred.

May et. al. (2019) podobno fnanc¢no insttucijo predlagajo za naslavljanje likvidnostnih
tezav za podjetja, ki si Zelijo vzpostavit ESOP sklad, vendar nimajo dostopa do primernih
fnancnih mehanizmov. Podjetja, ki jih obstojeci fnan¢ni mehanizmi ne dosegajo (zasebna
podjetja med 50 milijoni in 1 milijardo dolarjev letnih prihodkov) zagotavljajo priblizno
tretjino zaposlitev v ZDA, vendar banke ne morejo odobrit dovolj velikih kreditov za
odkup delnic teh podjetj s strani skladov ESOP. ReSitev je v javhem skladu, ki bi zagotavljal
poroStva za kredite, in v podporni infrastrukturi ter strokovnih sluzbah, ki bi preucevala
prosSnje kreditov, svetovale pri prestrukturiranju podjetj ter zagotavljale, da sklad
dolgorocno ne prinaSa izgub ameriski vladi.

Tudi v Sloveniji je treba razmislit, kako bi slovenski model lastnisStva zaposlenih dosegel
podjetja, za katera poslovne banke ne bodo pripravljene ponudit kreditov brez porostva
javnih fnancnih insttucij. Ena moznost je v demografskem drZzavnem skladu, o katerem
zadnja leta veliko govorijo. Treba se je zavedat, da je upokojevanje lastnikov slovenskih
MSP druga stran demografskega kovanca, ki trenutno pret vsem razvitm drZzavam na
svetu. Demografski sklad bi zatorej moral — poleg tega, da sofnancira pokojnine — s
porostvi zasebnih kreditov za odkup podjetj s strani LSZ omogocit prenos lastnistva od
upokojenih lastnikov na zaposlene v teh podjetjih.

5.4 ZAKLJUCNE MISLI

V Sloveniji moramo — tako kot to po¢nejo v drugih najbolj razvith gospodarstvih na svetu —
razmislit o dolgoro€ni ekonomski strategiji, ki bo poskrbela za materialno blaginjo slovenskih
drzavljanov v lu¢i demografskih sprememb, naraS¢ajoCe premoZenjske neenakost,
povecevanja tehnoloSke brezposelnost in novega vala avtomatzacije. V tej ekonomski
strategiji moramo pozabit na tsto, kar nas v politénem diskurzu obicajno najbolj zavira —
na zgodovinsko debato med levim in desnim, med kapitalisténim in socialisténim. Treba
je poiskat nov model, ki bo deloval znotraj okvirov obstojecega trznega sistema, hkrat
pa bo naslovil nekatere strukturne elemente, ki slovensko gospodarstvo delajo okoljsko
nevzdrzno, druzbeno neodgovorno in nepravicno.
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Ekonomska demokracija je alternatva, ki za seboj pust zgodovinski element stare levice
in stare desnice. Zahteva lastniStvo zaposlenih in demokrat¢no partcipacijo delavcev
na delovnem mestu. VpraSanje, ki je osrednjega pomena, je naslednje: Kako slovensko
gospodarstvo vzpostavit na demokratcnih temeljih?

Ameriski model ESOP je najuspesnejSa praksa delavskega lastniStva v 21. stoletju. Do
danes se je v okviru programa ESOP preoblikovalo 7.000 podjetj, ki zaposlujejo 14,3
milijona ameriskih delavcev oziroma 10 odstotkov delovne sile zasebnega sektorja v ZDA.
V Studiji smo preucili model ESOP in izpostavili glavne elemente, ki ga naredijo uspeSnega.
To so predvsem:

- fnanciranje odkupa brez lastnega vloZzka zaposlenih,

- lastniStvo zaposlenih kot bonitetna shema in vklju€enost vseh zaposlenih dolo¢enega
podjetja,

- lastniStvo prek sklada, kar onemogoci razprodajo delnic pri zaposlenih v ¢asu njihove
zaposlitve,

- samodejno vkljuCevanje novih delavcev in samodejno izplacevanje odhajajocih
zaposlenih,

- vzpostavitevkomplementarnegaizobrazevalnega programa za zaposlene in menedzerje
podjet;.

Na podlagi strokovnega prispevka (Ellerman in Gonza, 2018) smo v Studiji zasnovali
slovenski model ESOP, ki v osnovnih znacilnosth spominja na ameriski model ESOP, hkrat
pa izboljSa doloCene pomanjkljivost, zaradi katerih je ameriSki model omejen. V Studiji smo
prav tako pripravili analizo ameriSkega zakona in predlog slovenskega zakona, s katerim
bi insttucionalizirali slovenski ESOP ter hkrat spodbudili lastnike in druge deleZznike za
vzpostavitev tega modela v slovenskih podjetjih.
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