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Vpliv institucionalnega okolja

na razvoj lastnistva zaposlenih
- primerjava Slovenije in Velike
Britanije

V Sloveniji podrocje lastnistva zaposlenih Se vedno ni sistemsko urejeno in davéno spodbujeno,
medtem ko se v Veliki Britaniji s tem podrocjem zelo ukvarjajo in poenostavljajo nacine in pogoje
za prenos lastnistva podjetij v korist zaposlenih. V ¢lanku (ki je objavijen v dveh delih) je predstav-
lien pomen in vloga institucionalnega okolja pri razSirjenosti shem lastnistva zaposlenih ter kratek
oris razvoja poarocja v Veliki Britaniji in Sloveniji z ukrepi in spodbudami, ki jih v zadnjih letih uvaja

britanska viada.

Razvoj lastnistva zaposlenih
v Veliki Britaniji (nadaljevanje
podpoglavja)

Konzervativno-liberalna koalicija je v
obdobju med letoma 2010 in 2015 s
Stevilnimi spodbudami promovirala lastnis-
tvo zaposlenih. Leta 2012 je bil po naroCilu
britanske vlade predstavljen pregled last-
niStva zaposlenih s priporocili, ki se nana-
$ajo predvsem na odpravo treh klju¢nih ovir
(premajhna prepoznavnost lastnistva zapo-
slenih, pomanjkanje sredstev za spodbu-
janje lastniStva zaposlenih ter zapletena
zakonodaja in davéna ureditev podrocja) za
nadaljnji razvoj lastniStva zaposlenih v
zasebnem sektorju (glej Nuttall 2012). Na
podlagi tega pregleda je vlada sprejela
Stevilne ukrepe za spodbujanje posrednih
oblik udelezbe zaposlenih v lastniStvu, ki
v preteklosti niso bile delezne toliko davénih
spodbud kot neposredne oblike (Martin
2015). Z oblikovanjem v nadaljevanju pred-
stavljenih spletnih prirocnikov za lazjo upo-
rabo delniSkih shem ter ustanovitvijo Urada
za poenostavitev davCne zakonodaje je
vlada na pobudo strokovnjakov (glej Nuttall
2012) zelela poenostaviti zapleteno britan-
sko daveéno zakonodajo. Novoustanovljeni
urad britanski vladi svetuje glede poeno-

stavitve davCnega sistema in glede izpel-
jave morebitnih reform. Ob ustanovitvi leta
2011 je pricel s pregledi kompleksnosti
odobrenih in neodobrenih delniSkih shem.
Kasneje je izdal poroCilo s predlogi za

Vletu 2021 je bilo objavljeno porocilo s
priporoCili za SirSo uporabo delniskih shem,
saj se Velika Britanija osredotoCa na gos-
podarsko okrevanje po Covidu (Corfe
2021). Za to sta zasluzna Fundacija za

Spodbujanje financne participacije je v Veliki Britaniji
usmerjeno na raven podjetja, saj je glavni motiv za
vladno podporo uvajanju razlicnih shem zagotavljanje
izboljSav in produktivnosti podjetja, kar je tudi
najpomembnejsi cilj oblikovanja britanske
zakonodaje na tem podrocju.

spremembe in poenostavitve davcne ob-
ravnave odobrenih shem (glej Office of Tax
Simplification 2012) in posvetovalno po-
roCilo s predlogi za spremembe in pripo-
rocila za poenostavitve neodobrenih shem.
V tem obdobju je vlada vzpostavila tudi
sistem samocertificiranja, kar pomeni, da
organizator sheme do doloCenega roka
izpolni spletni obrazec na spletni strani HM
Revenue & Custums' (v nadaljevanju
HMRC), kamor prijavi uvedbo posamezne
sheme, nato se ob izpolnjevanju pogojev
izvede samopotrditev (glej Pinset Masons
014).

1 Britanska vladna sluzba za podrocje davkov (ang. Her Majesty’s Revenue and Customs, krajSe
HMRC) je bila ustanovljena 18. aprila 2005 z zdruZitvijo dveh nekdanjih viadnih oddelkov za davke in
carino (ang. /nland Revenue and Customs&Exercise) (HMRC 2015).

socialni trg in organizacija ProShare, ki je v
Veliki Britaniji glasnik lastniSkin shem za
zaposlene. V omenjenem poroCilu so na-
vedena nekatera pomembna priporocila,
med drugim:

e Povecati je treba udelezbo v lastniSkih
shemah za zaposlene, pri Cemer bi lahko
bil klju¢ni del tega preoblikovanje davc-
no ugodnih delniskih nacrtov, da bi se
povecala njihova priviacnost za zapo-
slene z nizjimi dohodki. Spremeniti bi
bilo treba pravila o delniSkem spodbu-
jevalnem nacrtu, da bi omogocili pred-
nostni dostop do brezplacnih delnic za
delavce z nizjimi dohodki.

e Uvedba novega modela lastnistva, ki bo
spodbuijal lastnistvo zaposlenih kot klju-
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Cni del nacrtovanja nasledstva podijetja.
Ameriski model ESOP bi bilo treba
prenesti v Veliko Britanijo, tako da bi la-
hko skladi lastniStva zaposlenih (Emplo-
yee Ownership Trusts — EQT) postali
ESOP, v katerih se delnice dodelijo po-
sameznim zaposlenim in se ne hranijo v
skupnem skladu. Uveljavljanje EOT in
ESOP kot del nacrtovanja nasledstva
podjetnikov lahko s¢asoma pripomore k
Sirjenju lastniStva zaposlenih.

Proces lastninjenja v Sloveniji

Do udelezbe zaposlenih v lastniStvu po-
djetij je v Sloveniji prislo v 90. letih? prej-
S$njega stoletja, ko je Slovenija s prehodom
natrzno gospodarstvo pricela obsezen pro-
gram lastninskega preoblikovanja podijetij v
druzbeni lasti. Zakon o lastninskem pre-
oblikovanju podijetij (ZLPP)® (Ur. I. RS,
55/92) je predvidel spremembo podjetij v
druzbeni lasti v podjetja v obliki delniskih
druzb in druzb z omejeno odgovornostjo.

Slika 5.1: Razdelitev druZbenega kapitala po metodah lastninskega preoblikovanja (v

odstotkih)

Razdelitev druzbenega kapitala

25%

20%

15%

10%-

5%

0%+

Drugo Notranji odkup Notranja razdelitev  Prodaja delnic Prenos na

Prenos na Prenos na
T el =

sklade sklad sklad

Vir: Agencija RS za prestrukturiranje in privatizacijo (1999, 46).

e Vlada mora podpreti lastniStvo zaposle-
nih in ga uvrstiti med kljucne elemente
gospodarske agende v obdobju po Co-
vidu. To bi moral biti kljucni element ne
le “pravicnega okrevanja”, temve¢ tudi

Med podietji najpogosteje uporabljena
privatizacijska tehnika (glej sliko 5.1) je bila
kombinacija naslednjin metod: notranjega
odkupa (25 %), notranje razdelitve (18 %)
in prenosa na investicijske sklade (19 %), ki

je bila obvezna metoda? po ZLPP. Metodo
interne razdelitve je uporabilo 96,57 %
podjetij, metodo notranjega odkupa pa
91,39 % podijetij®. Do delniCarstva zapo-

nacrtov za reSevanje dolgotrajnega pro-
blema nezadostne produktivnosti gos-
podarstva Velike Britanije.

2Proces lastninjenja se je v Sloveniji pricel ze leta 1988, torej Se pred osamosvaojitvijo, kar je omogocila
sprejeta zakonodaja v okviru tedanje skupne drzave Jugoslavije, in sicer Zakon o podjetjih (ZPod) (Ur. I.
SFRJ, 77/88), ki je veljal do 10. julija 1993. Z osamosvojitvijo Slovenije se je pricelo obdobje
oblikovanja nove privatizacijske zakonodaje, ki je trajalo skoraj tri leta in v vmesnem ¢asu dalo
priloznost t. i. »divji privatizaciji« zaradi ne vzpostavljenega instituta nadzora nad statusnimi in
premozenjsko-kapitalskimi spremembami podietij v druzbeni lasti.

37 dne 20. 11. 1992, v veljavo je stopil 5. 12. 1992.

4Ceprav je $lo za obvezno metodo po ZLPP, priblizno 3 % podietij ni preneslo svojih delnic na sklade,
ker so izkoristila kupnino namesto delnic. Nekaj podijetij, ki se je lastninilo po Zakonu o zadrugah, kjer
prav tako ni bilo obveznega prenosa delnic na sklade in so jih podjetja prenesla le v primeru, ko niso
izkoristila lastninjenja 40-odstotnega kapitala z javno prodajo delnic.

5 Razlog pogoste uporabe navedenih metod je bila moZnost nakupa delnic s 50-odstotnim popustom
ter 5-letnim rokom placila. Podjetja so se s tem izognila vstopu zunanjih lastnikov ter tako preoblikovala
lastniko strukturo podijetij v korist zaposlenih (Agencija Republike Slovenije za prestrukturiranje in
privatizacijo 1999, 88).

6 23. ¢len ZLPP doloCa, da delnice, pridobljene iz notranje delitve, niso prenosljive dve leti od njihove
izdaje, razen z dedovanjem. 25. ¢len ZLPP pa nadalje doloca, da delnice, pridobliene z notranjim
odkupom, niso prenosljive Stiri leta.

7 Veljati je pricel 15. 8. 1997, prenehal pa 11. 8. 2006, ko je v veljavo stopil nov Zakon o prevzemih
(ZPre-1) (Ur. 1. 79/06).

slenih je prihajalo tudi z zamenjavo last-
niskih certifikatov za pridobitev delnic ali
deleZev v podjetju, kijer je ali je bil imetnik
certifikata zaposleni, v okviru interne raz-
delitve delnic na podlagi 23. ¢lena ZLPP.
Obseg lastniStva podietij v korist zapo-
slenih je bil v zacetni fazi lastninjena naj-
vi§ji, vendar so se Ze kmalu po nakupu last-
niSkih deleZev s strani zaposlenih zacele
preprodaje le-teh. Kljub doloCilom ZLPP
glede omejitev pri trgovanju z delnicami,
pridobljenimi v ¢asu lastninskega preobli-
kovanja podijetij®, »so zaposleni nasli na-
Cine, da so delnice prodali pred iztekom ro-
ka prepovedi prodaje« (Pucnik 2010) pra-
viloma precej pod ceno. Da bi se izognili
zmanjSevanju lastniStva zaposlenih in ne-
transparentnemu trgovanju z delnicami, so
se v nekaterih podijetjih odlocili, da bodo
omejili trgovanje s pomocjo notranjih pravil
t. i. delniSkih sporazumov. »Ti sporazumi
so doloCili pravila trgovanja in glasovanja:
delnicarji, ki so podpisali te sporazume,
niso smeli prodati delnic individualno zu-
nanjim kupcem, prav tako pa so glasovaliv
paketu (prek pooblas¢enca). DelniCarski
sporazumi so tezko sankcionirali krSitve in
njihova dolocila so bila zahtevna (v organi-
zacijskem in finanCnem smislu; npr. orga-
niziranje glasovanja prek pooblas¢enca)«
(Kanjuo Mrcela 2002). Sporazumi se niso
izkazali za dovolj celovito reSitev tezav s
preprodajo delnic, zato so se priCele pripra-
ve na zakonsko ureditev tega podrocja.
Vrzel na tem podrocju je zapolnil Zakon
0 prevzemih (ZPre) (Ur. I. RS, 47/97,
56/99)7, ki je z 81. ¢lenom malim delni-
Carjem (iz notranje razdelitve delnic in no-
tranjega odkupa delnic podijetij) omogocil
oblikovanje druzbe pooblaScenke. Glavni
namen te na novo oblikovane pravne osebe
je bilo uéinkovitejSe organiziranje malih
delni¢arjev za nastopanje proti drugim,
praviloma velikim, institucionalnim lastni-
kom (glasovanje v paketu) in ureditev pod-
ro€ja trgovanja z delnicami, ki je bilo ome-
jeno s pravili druzbe pooblascenke. Kas-
neje se je izkazalo, da ima tudi ta reSitev
precej slabosti, kar je preprecilo njihovo
bolj razSirjeno uporabo: »administrativno in
finan¢no zahtevno ustanavljanje, pomanj-
kanje davcnih olajsav ali davénih ugodnosti
in problem davka na dodano vrednost,
organiziranje majhnih delnicarjev v pod-
jetjih, ki se ne morejo posluzevati druzb
pooblascenk, zahtevni postopki glasova-
nja, pomanjkanje moznosti za obstanek
notranjega lastnistva (kot recimo delitev
dobiCka), problem notranje trzne likvid-
nosti« (Lednik v Kanjuo Mrcela 2002). Ta
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nacin organiziranja je bil v vecini primerov
uporabljen za obvladovanije velikega Ste-
vila glasov malih delni¢arjev s strani me-
nedZerjev in je pogosto vodil v postopni
menedZerski odkup podjetja (glej Simoneti
2003).

Rezultat Sest let trajajoCe prve faze pri-
vatizacijskega procesa, v katerem so last-
ninsko preoblikovanje izvedla skoraj vsa
podjetja z druzbenim kapitalom, je bil »na-
stanek skoraj dveh milijonov delniCarjev in
okoli 2.000 delniskih druzb« (Pucnik

Sklep

Spodbujanje financne participacije je v
Veliki Britaniji usmerjeno na raven podietja,
saj je glavni motiv za vladno podporo uva-
janju razlicnih shem zagotavljanje izboljSav
in produktivnosti podijetja (Pendleton in
Poutsma, 2004), kar je tudi najpomemb-
nejSi cilj oblikovanja britanske zakono-
daje na tem podroéju (Pendleton in Po-
utsma, 2004). Enak cilj zasledujejo bri-
tanska podjetja, saj je njihov najpogoste;si
razlog za uvedbo delniSkih shem pri

I Sloveniji financna participacija ni sistemsko
urejena, Se manj davcno spodbujana. Udelezba
zaposlenih v lastnistvu je davcno spodbujana le

posredno prek udelezbe zaposlenih v delitvi dobicka z
izplacilom v delnicah.

2010). Ze konec leta 1999 se je Stevilo
delniCarjev iz razdelitvene privatizacije
zmanj$alo za priblizno 40 %, hkrati se je
povecala koncentracija lastniStva v vseh
skupinah podjetij® (glej Simoneti 2001).
»Koncentracija lastniStva po razdelitveni
privatizaciji pa je pomembna tudi zaradi
vstopa strateSkih lastnikov..., ki Zelijo
praviloma pridobiti kontrolni delez v po-
djetju ... in so bili prakticno povsem iz-
kljueni iz primarne privatizacije« (Simoneti
2001). Koncentracija ali konsolidacija last-
niStva pa celostno gledano ni Sla v smeri
povecevanja ali vsaj ohranjanja deleza last-
niStva zaposlenih, ampak se je »udelezba
notranjih lastnikov (delavcev brez mene-
dzmenta) in drZavnih skladov zmanjSevala,
povecCevala pa se je udelezba investicijskih
druzb in menedzZerjev« (Lorencic, 2012).
PriCelo se je obdobje vedno vecjega vpliva
drzave v lastninski strukturi gospodarstva,
»kar krepi polozaj drzave in politike v go-
spodarstvu na racun vse bolj nebogljenih in
neorganiziranih  razprSenih  delniCarjev«
(Bohinc 2001) in menedzerskih odkupov, ki
S0 bili »v (pre)mnogih primerih povezani z
uporabo slabih praks korporativnega upra-
vljanja« (Golob 2013). V Sloveniji je tako
vse bolj prihajalo do koncentracije posred-
nega lastniStva z malo neposrednimi last-
niki.

zaposlenih ustvariti obcutek, da so del pod-
jetjain s tem povecati njihovo vkljuCenostin
zanimanje za prihodnost podjetja (Morris et
al., 2006).

V' Sloveniji finanna participacija ni
sistemsko urejena, $e manj davéno spod-
bujana. Udelezba zaposlenih v lastnistvu je
davéno spodbujana le posredno prek
udelezbe zaposlenih v delitvi dobicka z iz-
placilom v delnicah. Zakon o udelezbi
delavcev pri dobiCku gospodarskim dru-
Zbam in zaposlenim, ki imajo sklenjeno po-
godbo in registrirano v skladu z dolo¢bami
21. ¢lena ZUDDob, priznava davéne olaj-
Save in olajSave pri prispevkih za so-
cialno varnost. V skladu z 31. ¢lenom
ZUDDob lahko druzba uveljavljazmanj$anje
davéne osnove, doloCene po zakonu, ki
ureja obdavcitev pravnih oseb, poleg tega
veljajo tudi olajSave za zaposlene pri do-
hodnini in prispevkih za socialno varnost.

Raznovrstnost predstavljenih britanskih
delniskih shem, ki zaposlenim omogocajo
razli¢ne nacine pridobivanja delnic podjetja;
varCevanje z opcijo nakupa delnic, prido-
bitev brezplacnih delnic z moznostjo na-
kupa delnic, ob izkorisCenju slednje Se pri-
dobitev dodatnih brezplaénih delnic in
pridobitev delniskih opcij, lahko pred-
stavljajo vodilo drugim drzavam pri sis-
temskem urejanju in spodbujanju podrocja

8 Glede na deleZ posamezne oblike razdelitve premoZenja podietij in glede na statusna pravila za zacetek
sekundarne privatizacije, so se izoblikovale tri tipicne skupine podjetij (glej Simoneti 2001, 7):

— javna podietja, ki kotirajo na borzi, saj je bila razdelitev notranjim lastnikom in skladom kombinirana

tudi z javno razdelitvijo;

— notranja nejavna podijetja, ki ne kotirajo na borziin kjer so notraniji lastniki pridobili vecinski delez in
— zunanja nejavna podietja, ki ne kotirajo na borzi in kjer notranji lastniki niso pridobili vecinskega

deleza.

lastniStva zaposlenih. Britanske sheme so
zelo diferencirane in se med seboj razliku-
jejo po tem kateri vrsti podjetja so namen-
jene in glede odprtosti, saj niso vse na-
menjene vsem zaposlenim. SAYE in
CSOP-shemi sta namenjeni vecjim pod-
jetiem, SIP in EMI-shemi pa srednjim ozi-
roma manjSim podjetjem; prvi dve sta od-
prti za vse zaposlene, drugi dve le doloCeni
skupini zaposlenih. Med seboj se razlikujejo
tudi po namenu, saj je zakonodajalec vsako
izmed njih oblikoval, da bi spodbudil nepo-
sredno obliko nalozb zaposlenih v delnice
britanske industrije (SAYE-shema), pove-
¢al produktivnost podijetja (SIP-shema),
podjetjem zagotovil mehanizem za zadrZe-
vanje vodilnega osebja in strokovnjakov
(CSOP-shema) ter uporabo kot orodje za
povecanje motiviranosti, ucinkovitosti in
pripadnosti menedZmenta podijetju
(EMI-shema).

V Veliki Britaniji imajo vlade na gos-
podarskem podrocju jasne cilje, ki jih z do-
polnitvami posameznih shem ter ostalih
sprememb in spodbud sku$ajo doseci.
Temeljni namen vladnih spodbud ni v tem,
da podjetje izbere lastniStvo zaposlenih
samo zaradi davcnih razlogov, temveC da
preuci vse prednosti, ki jih ta oblika last-
niStva prinaSa ob upostevanju ostalih
alternativnih oblik lastni$tva. Vse s strani
vlade odobrene delniSke sheme so prosto-
voljne — odlocCitev 0 njihovi uvedbi je pre-
puScena vodstvu podijetja. Prav tako pod-
jetie pred vpeljavo posamezne sheme ni
zavezano k dosegu dogovora ali posve-
tovanja o tem z zaposlenimi ali njihovimi
predstavniki.
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