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DIONICARSTVO ZAPOSLENIH U HRVATSKOJ - STANJE,
MOGUCNOSTI I PERSPEKTIVE

Kljuc je uspjeha konkurentski orijentiranog, modernog poduzeca, medu
ostalim, motiviranje zaposlenih na bolji i efikasniji rad. Veliku ulogu u tome
imaju i alternativni sustavi nagradivanja, posebno dionicarstvo zaposlenih.
Ono obuhvaca citav niz programa u koje ulaze mirovinski usmjereni planovi
kao Sto su ESOP (Employee Share Ownership Plan) i 401(k) planovi, zatim
konvencionalne dionicke opcije (Stock-options), dionicke opcije s premijskim
cijenama i ogranicene dionice (restricted stocks). lako se ne ubrajaju u di-
onicarstvo u pravom smislu rijeci, mnoge se firme koriste modelima kao sto
su stock appreciations rights (SARs) i fantomske dionice (phantom stock), jer
tako mogu iskoristiti prednosti koje dionicarstvo pruZa. U ovome radu obja-
snjeni su sustavi dionicarstva zaposlenih, izneseni su glavni motivi njihova
uvodenja i analizirani su stanje, mogucnosti i perspektive njihove primjene
u Hrvatskoj.

Kljucne rijeci: dionicarstvo zaposlenih, ESOP, dionicke opcije, ograni-
Cene dionice, SARs, fantomske dionice, 401 (k) planovi, privatizacija

Uvod

Trend suvremene ekonomije zasnovane na znanju jest rastu¢a vaznost ljudskog
iintelektualnog kapitala u odnosu na fizicki. Za stvaranje znanja i za stvaranje kon-
kurentske prednosti presudni su razli€iti oblici ljudskih talenata klju¢nih za odredene

* L. Galeti¢, dr. sc., redoviti profesor i S. Ragi¢-Krnjakovi¢, dr. sc., visi asistent, obadvije s
Ekonomskog fakulteta SveuciliSta u Zagrebu. Clanak primljen u uredniStvo: 15. 12. 2003.
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industrije. Zaposlenici i menadZeri s potrebnim vjeStinama postaju rijedak resurs za
kojim je potraznja sve veca, pa kompanije razli¢itim sustavima motiviranja nastoje
zadrZzati i privuéi takve deficitarne ljudske potencijale. Pritom razvijanje stimula-
tivnog, otvorenog i fleksibilnog sustava nagradivanja ima veoma znacajnu ulogu.
Sve se vise paznje pridaje razli¢itim novim, alternativnim sustavima nagradivanja,
kao Sto je npr. sudjelovanje zaposlenih u uspjehu (npr. gainsharing, profitsharing)
i vlasni$tvu kompanije, a u to ulaze i programi dioniCarstva zaposlenih.

Dionicarstvo zaposlenih podrazumijeva sudjelovanje zaposlenih u vlasnistvu
poduzeca za koje rade, a koje ima dioni¢ku koncepciju'. U pravilu se pretpostavlja
da zaposlenici pribavljaju dionice po uvjetima povoljnijima od trzi$nih. Dionicarstvo
zaposlenih ne uklju¢uje samo menadZere, ve€ i ostale zaposlenike koji zadovoljavaju
odredene kriterije (primjerice, odredena duZina zaposlenja u tvrtki, starost, radni
ucinak, hijerarhijski rang i sl.). Zaposleni sudjeluju u temeljnom kapitalu drustva
pa tako dobivaju imovinska prava kao $to su pravo na dio temeljnog kapitala, na
dividendu, na biranje uprave drustva, na sudjelovanje u odlu€ivanju, na udio u ste-
¢ajnoj masi, na kupnju dionica nove emisije, na prvokup dionica, na uvid u poslovna
izvjeSca i sl. Da bi programi dionicarstva postigli uspjeh, zaposlenici - sudionici
dionicarstva moraju nauciti Sto su to osnove dioniCarstva, Sto su mjere poslovnog
uspjeha i na koji nacin mogu utjecati na uspjeh da bi se povecala vrijednost njiho-
va udjela u poduzecu. Zaposlenici moraju biti informirani o stanju u poduzecu, o
ciljevima poduzeca i o postignutom napretku i moraju imati moguénost sudjelovati
u odlu¢ivanju. Vazni su stalno ucenje i komunikacija kao i sustav menadzmenta
kojim Ce se stvoriti vlasni¢ki nacin razmi$ljanja.

Teorija i praksa poznaju razli¢ite modele dioniCarstva zaposlenih, no oni bi
se svi, zapravo, mogli klasificirati u Cetiri osnovne skupine:

1. Izravnaibesplatna podjela dionica zaposlenima, obi¢no vezana uz sudjelo-
vanje zaposlenih u profitu (profit-sharing), gdje se dio profita zaposlenicima
ne daje u novcu nego u dionicama.

2. Prodaja dionica pod uvjetima povoljnijima od trzi$nih. Razlika se placa iz
profita.

3. ESOP (Employee Stock Ownership Plan) — specifican model dionicarstva
zaposlenih, razvijen u SAD. Zasniva se na kolektivnom pribavljanju dionica
za zaposlene iz profita poduzeca. PotiCe se fiskalnim mjerama.

4. Dionicke opcije (stock options) — mogucnost zaposlenima da u odredenom
vremenskom razdoblju (npr. pet godina) kupe odredenu koli¢inu dionica
po unaprijed odredenoj cijeni.

! Podrazumijeva se da je pravni oblik tvrtke dioni¢ko drustvo. To je trgovatko drustvo u kojem
¢lanovi (dionicari) sudjeluju u ulozima u temeljnom kapitalu podijeljenom na dionice.
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Cilj je ovog rada dati pregled i usporediti razliCite oblike dionicarstva zapo-
slenih, analizirati stanje dionicarstva zaposlenih u hrvatskim poduze¢ima, te ispitati
moguénosti i perspektive primjene pojedinih modela u Hrvatskoj. U ovome e
radu pobliZe biti objaSnjeni ESOP (Employee Share Ownership Plan), konvenci-
onalne dioni¢ke opcije (Stock-options), dioni¢ke opcije s premijskim cijenama i
ogranicene dionice (Restricted stocks) i 401(k) planovi. Takoder ¢emo se osvrnuti
na tzv. fiktivno dionicarstvo, kojem pripadaju stock appreciations rights (SARs) i
fantomske dionice (Phantom stock).

ESOP (Employee Share Ownership Plan)

ESOP je plan koji omogucuje zaposlenicima da postanu vlasnici dionica po-
duzeca za koje rade. Prema izvornoj ideji, ESOP je mirovinski usmjeren, porezno
potican plan, koji zaposlenicima daje dionice poduzeca za koje rade, a vrijednost
kojih dobivaju prilikom odlaska iz poduzeca (naj¢esc¢e umirovljenja). Ideja potjece
od profit sharinga, ali se umjesto podjele profita zaposlenicima daju dionice ku-
pnja kojih se financira iz profita poduzeca. Radnici postaju suvlasnici poduzeta uz
pomo¢ sredstava poduzeca ili uz pomo¢ zajma koji podiZe poduzece. Koristeci se
financijskom snagom i kreditnim ratingom poduzeca, zaposlenici mogu ste¢i znatno
veci broj dionica nego $to im to njihove financijske mogucénosti dopustaju.

Vazno pravilo u ESOP jest da se dionice poduzeca alociraju svim zaposleni-
cima. Dionice koje posjeduju zaposlenici najcesce nisu individualizirane (ne glase
na pojedinog zaposlenika), ve¢ njima upravlja ESOP fond - samostalna financijska
ustanova koja drzi dionice i upravlja njima u ime i za raCun zaposlenika u najbo-
ljem interesu zaposlenika. Prema nacinu financiranja dva su glavna oblika ESOP:
poluZzni i nepoluzni ESOP.

U slucaju nepoluznog ESOP, poduzete u ESOP fond donira nove dionice iz
vlastitog kapitala ili daje novac za kupnju postojecih dionica. O poluznom ESOP
govorimo ako poduzece posudi novac za kupnju novih ili postojecih dionica. Slika
1. prikazuje nepoluzni ESOP. U nepoluznom ESOP, tvrtka financira dionicarstvo iz
svojih sredstava. Svake godine poduzece fondu daje dionice (1) ili novac (2) koji je
potreban za kupnju dionica, zaposleni nemaju nikakve izdatke. Fond drZi dionice
zaposlenika i u odredenim ih razdobljima obavjeStava koliko posjeduju i kolika je
vrijednost njihova kapitala. Zaposlenici primaju vrijednost dionica kada odlaze u
mirovinu ili kada zbog drugih razloga napustaju poduzece (3).
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Slika 1.

NEPOLUZNI (NONLEVERAGED) ESOP
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Izvor: National Center for Employee Ownership (NCEO), USA, http://www.esopassociation.
org/ whatis/laveraged.html

U poluZnom ESOP poduzece posuduje novac od banke ili neke druge speci-
jalizirane institucije, zatim ga posuduje ESOP fondu. Poduzece zajmodavcu daje
jamstvo za zajam ESOP fonda. Fond tada kupuje novoemitirane dionice poduzeca
ili stare dionice od postojeCih vlasnika. Poduzece se obvezuje otplatiti zajam.
Kako se zajam otplacuje, dionice se dodjeljuju na racune zaposlenika-sudionika,
pa zaposlenici postaju vlasnici.

Na slici 2 vidi se shema poluznog ESOP. Zajmodavac posuduje novac ESOP-u
uz jamstvo poduzeca (1). ESOP kupuje dionice od poduzeca (2) ili od ve¢ postojecih
dionicara (2A). Svake godine kompanija daje ESOP-u gotovinu, $to se tretira kao
tro$ak koji se odbija od porezne osnovice (unutar odredenih ogranicenja), kojom se
zajmodavcu vraca zajam (3). Zaposlenici primaju dionice ili gotovinu kad odlaze
u mirovinu ili napustaju tvrtku (4).
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Slika 2.

POLUZNI (LEVERAGE) ESOP
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Izvor: National Center for Employee Ownership (NCEO), USA, http://www.esopassociation.
org/whatis/laveraged.html

U vetem broju razvijenih zemalja fiskalnim se mjerama potic¢e uvodenje ESOP
(djelomi¢nim oslobodenjem od poreza). Bez obzira na koji nac¢in ESOP plan stjecao
dionice, ulaganja poduzec¢a u fond umanjuju poreznu osnovicu. U SAD, primjerice,
dva porezna poticaja stvaraju ESOP atraktivnim za poduzeca. Prvo, otkako je done-
sen zakon da se ulozi u ESOP tretiraju kao tro$ak koji umanjuje poreznu osnovicu,
na glavnicu zajma i na kamate za ESOP ne placa se porez (inace se odbija samo
platena kamata). To moZe znatno sniziti troskove financiranja. Drugo, dividende
koje se placaju na ESOP dionice ili se koriste za otplatu ESOP zajma takoder su
tro$ak koji ne ulazi u poreznu osnovicu.

O veli¢ini ulaganja poduze¢a u ESOP fond odlucuje odbor direktora. Dionice
u fondu razmjeStene su na individualne raCune zaposlenika, obi¢no razmjerno s
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platom (moZze biti razmjerno prema stazu u poduzecu ili po formuli koja kombi-
nira placu i staz). U trenutku napustanja poduzeca zaposlenik dobiva gotovinsku
vrijednost dionica koje posjeduje i za koje je ovlaSten (raspolaganje dionicama
vremenski je odloZeno, tj. uvjetovano je odlaskom u mirovinu, otkazomisl.). Kada
zaposlenici napustaju poduzece, oni primaju svoje dionice, koje poduzeée mora
otkupiti od njih po trzi$noj vrijednosti.

Premda postoje neke iznimke, opcenito svi punoljetni zaposlenici s punim
radnim vremenom mogu sudjelovati u ESOP planu uz uvjet da odredeno vrijeme
(Cesto, godinu dana) rade u poduzecu. Pravilno dizajniran ESOP plan, dopusta
vlasnicima da zadrZe kontrolu poduzeca, jer korisnici ne moraju imati pravo glasa
ni utjecaj na politiku donoSenja odluka u poduze¢u. Kako u poduzecu raste staz
zaposlenika, tako se povecavaju prava na dionice na njihovom rac¢unu (proces poznat
pod nazivom “vesting”?). Zaposlenici postaju vlasnicima dionica s njihovih ratuna
tek na osnovi punomodi koje im daje poduzece (dobivaju stopostotna prava obi¢no
nakon 5 do 7 godina zaposlenja u poduzecu). Do toga trenutka vlasnik je dionica
ESOP fond. Cesto je na svrSetku prve godine zaposlenik ovlaSten raspolagati s tek
20% sredstava, no taj postotak raste sve dok zaposleni ne postanu u potpunosti
ovlasteni raspolagati doniranim sredstvima (nakon 5 do 7 godina). Valja spome-
nuti kako postoji moguénost da poduzeée odmah ovlasti zaposlenike raspolagati
sredstvima sa svojih racuna. Kad sudionik ESOP odlazi u mirovinu, kada postane
nesposoban obavljati posao ili kada umre, ESOP fond mu dodjeljuje dionice u tijeku
planske godine u kojoj je dogadaj uslijedio. Uobicajeno je da poduzece od njega
otkupi dionice po trzi$noj cijeni. Prema americkim zakonima, kada sudionik ESOP
prestaje raditi u poduzecu zbog razloga koji nisu vezani uz odlazak u mirovinu,
nesposobnost ili smrt, distribucija njemu pripadajucih sredstava moze biti odgo-
dena.’ Distribucija dionica, ako se radi o poluznom ESOP-u, moZe biti odgodena
do one planske godine koja slijedi godini u kojoj je zajam potpuno otplaten. ESOP
fond moZe isplacivati dionice i u obrocima, i to u razdoblju koje poCinje najkasnije
godinu dana nakon umirovljenja.* U tom slu¢aju poduzece mora osigurati sigurne
isplate i pripadajuce kamate.

U SAD je predvidena mogucnost diversifikacije dodijeljenih dionica. Ako
sudionici ESOP dosegnu starosnu dob od 55 godina i sudjeluju u planu 10 godina,
u tijeku sljedecih pet godina imaju pravo 25% dionica poduzeca koje su dobili od
ESOP i koje su smjeStene na njihovim raCunima ulagati i u ostale vrijednosnice
(diversificirati). U Sestoj godini oni mogu diversificirati do 50% dionica. Da bi se

% To vest = dati legalno pravo, ovlastiti.

3 U americ¢kim je zakonima uvjetovano da mora zapoceti najkasnije Seste godine nakon godine
u kojoj je uslijedilo napustanje posla.

* Prema americkim zakonima to razdoblje mora zavrSiti najkasnije pet godina od godine u
kojoj je uslijedilo umirovljenje.
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mogla provesti diversifikacija, ESOP mora (1) ponuditi najmanje 3 opcije ulaganja
u vrijednosne papire bilo iz ESOP ili iz nekog drugog plana ili (2) distribuirati
sudionicima gotovinu ili kapital poduzeca podijeljen na dionice.

U poduze€ima kojih dionice kotiraju na burzi, zaposlenici mogu dobijene
dionice prodati na trZzi$tu. Poduzeca kojih dionice nisu na javnome trziStu moraju
dati zaposlenicima «put» opciju (Put Option) koja im dopusta da dionice prodaju
poduzedu po trzi$noj vrijednosti. «Put» opcija daje se dva puta. Prva se daje u roku
od 60 dana od dana distribucije dionica. Ako zaposlenik odlu¢i ne prodati dionice u
tome razdoblju, poduzeée mora ponuditi drugu «put» opciju koja takoder traje 60
dana, i to u tijeku sljedece planske godine. Nakon toga razdoblja, poduzee nema
daljih obveza prema ponovnom otkupu dionica.

Neki od pozeljnih uvjeta za pokretanje ESOP programa jesu da je poduzece
koje ga namjerava uvesti uvrSteno na burzu (da bi zaposlenici znali vrijednost
dionica), da se radi o zdravom poduzecu koje je proslo fazu restrukturiranja i koje
ima optimalan broj radnika, sredeno upravljanje i rukovodeci sustav. Za kvalitetno
uspostavljanje ESOP potrebni su vrhunski stru¢njaci-konzultanti, osobito pravnici
koji poznaju zakone kojima se ureduje uvodenje i funkcioniranje ESOP i financijski
stru¢njaci da bi procjenili njegovu rentabilnost.

Dionicke opcije

Dionic¢ke opcije daju moguénost zaposlenima da u odredenom vremenskom
razdoblju kupe odredenu koli¢inu dionica po unaprijed odredenoj cijeni. U najpo-
znatije i u praksi najrasirenije oblike ubrajamo konvencionalne dionicke opcije
- koje predstavljaju pravo na odgodenu kupnju dionica u odredenom roku po fiksnoj
cijeni idionicke opcije s premijskim cijenama - koje daju pravo na odgodenu kupnju
dionica u odredenom roku po fiksnoj cijeni koja je vi$a od trziSne.

Konvencionalne dionicke opcije (Stock options)

Dionicke opcije kao oblik kompenzacije pojavile su se godine 1940., a Sire
su se pocele primjenjivati u pedesetim godinama. U pocetku su bile koriStene kao
oblik motiviranja menadZera, a u posljednjim se godinama dodjeljuju i ostalim za-
poslenicima. Dionicke su opcije prava koja zaposlenicima daju mogucnost kupnje
odredene koli¢inu dionica poduzeca za koje rade po unaprijed definiranoj fiksnoj
cijeni i u definiranom roku. Kao fiksna cijena, najcesce se odreduje knjigovodstvena
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ili trziSna vrijednost dionica u trenutku davanja opcije, ali ona moZze biti i niza.
Rok na koji se opcija daje najcesce je izmedu tri i sedam godina, ali moZe biti i
duzi (primjerice deset godina). Takoder se mora odrediti razdoblje u kojem se di-
onice moraju kupiti nakon realizacije opcije (obi¢no Sest mjeseci ili godinu dana).
Pravo na realizaciju opcije imaju oni zaposlenici koji ne napuste poduzece u roku
u kojem je opcija dana. Korisnik opcije moze, ali ne mora, realizirati opciju. Ako
je poduzece uspjesno poslovalo u razdoblju od odobravanja do realizacije opcije,
vrijednost ¢e dionice rasti, pa ¢e u trenutku realizacije biti ve¢a nego u trenutku
izdavanja. Drugim rije¢ima, u slu¢aju uspje$nog poslovanja i rasta vrijednosti dio-
nica korisnik ostvaruje zaradu, jer ¢e na dan realizacije dionice platiti manje nego
§to one stvarno vrijede. U tomu upravo i jest osnovni dugoro¢ni poticaj koji imaoca
opcije, pogotovo ako je on viSi menadZzer, motivira da donosi ispravne strateSke
odnosno dugorocne odluke kako bi povecao vrijednost poduzeca. Sa druge strane,
ako vrijednost dionica padne ili ostane ista, korisnik ne mora realizirati opciju.
Opcije nisu prenosive, osim u slu¢aju smrti zaposlenika. Dionicke opcije najcesce
nemaju povlasten porezni tretman.

U posljednje vrijeme poduzeca uvode nove mogucnosti u okviru dionickih
opcija. Neka poduzeca korisniku opcije daju moguénost da zatrazi isplatu gotovine
u iznosu razlike izmedu specificirane i stvarne trzi$ne vrijednosti dionica, umjesto
da stvarno kupi dionice (Goi¢, 1993). Sljedeca je mogucnost kombiniranje dioni-
¢kih opcija s ograni¢enim dionicama, kombiniranje s kreditiranjem kupnje dionica,
placanje negativne razlike izmedu trziSne vrijednosti dionica u trenutku dospijeca
opcije i fiksne vrijednosti opcije. Osim toga, neka poduzeca za menadzere uvode
kaznene odredbe u slu¢aju pada trziSne vrijednosti dionica.

Izvori dionica na koje se daju opcije jesu: postojece dionice koje posjeduje
poduzece (drzi ih u trezoru), nova emisija dionica u okviru internog povecanja
kapitala poduzeca, javna emisija dionica (Nanut, 1989).

U kreiranju dionickih opcija poduzece mora odrediti koji ¢e dio dionica dati
kao opcije, tko ¢e dobiti opcije i kako e rasti broj zaposlenih koji dobivaju opcije.
Ne bi se smjelo pretjerivati u dodjeli opcija, medu ostalim i zato Sto to moze one-
moguciti dodjelu opcija budu¢im zaposlenicima (National Centar for Employee
Ownership, 2002).

Valja istaknuti da konvencionalne dioni¢ke opcije nagraduju samo apsolutnu
promjenu cijene dionica (promjene cijene u tijeku vremena), a ne relativnu (ne
usporeduju cijene dionica s konkurentskim tvrtkama ili sa trziSnim prosjekom).
Dalje, ne povezuju u potpunosti interese menadZera i dionicara, jer u sluaju pada
vrijednosti dionica menadZeri gube mnogo manje nego dionicari (ne moraju rea-
lizirati opciju), osim ako nema kaznenih odredbi.
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Dionicke opcije s premijskim cijenama

Ovaj oblik dioniCarstva zaposlenih postao je popularan posljednjih godina.
Razlika prema konvencionalnim dionickim opcijama jest ta da se vrijednost dionica
fiksira po cijeni koja je viSa od trziSne i to za onaj postotak koji je procijenjen kao
minimalna razina povrata za dioniCare. Poduzece mora posti¢i minimalnu razinu
povrata da bi imaoci opcije mogli opciju iskoristiti. U tom ¢e slu€aju korisnici
opcija stvarno zasluZiti svoju nagradu. Autori koji se bave tom problematikom
podrzavaju takav naCin povezivanja interesa zaposlenih i dioni€ara. Problem se
moZze pojaviti ako menadzment odluci poduzeti previse rizicne akcije da bi podigao
vrijednost dionica do premijske cijene. Ako akcije ne uspiju, cijena dionica moze
pasti. DionicCari u tom slu¢aju gube znatno vise nego menadZeri i ostali zaposlenici.
Stoga je kod dodjele premijskih opcija veoma vazno da minimalni prag povrata
bude realno ostvariv.

Ostali oblici dioni¢arstva zaposlenih

Od ostalih oblika dioniCarstva zaposlenih kao zanimljive izdvajamo jo$
ogranicene dionice (restricted stocks) i 401(k) planove. Postoje i dva sustava
koja ne pripadaju pravom dioni€arstvu, ali ih navodimo zato Sto donose koristi
koje dioniCarstvo pruza: stock appreciation rights (SARs) i fantomske dionice
(phantom stocks) .

Ogranicene dionice (restricted stocks)

Ogranicene dionice sli¢ne su obveznicama koje kotiraju na trZzi§tima, ali je
razlika to Sto ogranicene dionice imaju zabranu trgovanja (prodaje i prijenosa)
na odredeno vremensko razdoblje. To vremensko razdoblje odreduju: poduzece
i imatelj ograniCenih dionica, samo poduzece ili Komisija za trgovanje vrijedno-
snim papirima. Buduéi da se ogranic¢enim dionicama ne moZe slobodno trgovati,
one imaju manju likvidnost, pa je teze odredivati njihove vrijednosti. Poduzece
zaposlenima moZze prodati ograni¢ene dionice uz popust koji se najcesce krece od
15% do 25% ili se dobiva jedna besplatna dionica na svake Cetiri kupljene dioni-
ce. Uobicajeno ograniCenje jest da zaposlenik mora ostati u poduzecu odredeno
razdoblje prije nego S$to mu pripadne vlasnis$tvo nad dionicama. Za primljeni iznos
nagrade zaposlenik plaa porez primjenom stope poreza na dohodak.
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O ograniCenim dionicama govorimo i u slu¢aju kada poduzece daje zaposle-
nicima moguénost da dobiju dionice kao nagradu za rezultate koje moraju ostvariti.
Ogranicene dionice mogu se dijeliti menadZerima za postizanje zadanih ciljeva
poboljsanja performansi poduzeca. Kao cilj pobolj$anja performansi moZe se uzeti
bilo koja mjera financijskog ili dioni¢kog trzista ili njihova kombinacija, ali se
najcesce koristi ukupnim povratom dioni¢arima (TRS - Total return to sharehol-
ders). Ukupan povrat dionicarima moZe biti iskazan u: (1) apsolutnoj vrijednosti
(primjerice, porast vrijednosti dionica za X% u roku od n godina), (2) relativnoj
vrijednosti (primjerice, premasiti prosjecni TRS koji se ostvaruje u odredenoj dje-
latnosti, pri ¢emu se koli¢ina dionica koje se dodjeljuju moze vezati uz postotak
premasivanja prosjecnog TRS).

401 (k) planovi

Ovi su planovi uvedeni u SAD-u i imaju veliku zakonsku potporu §to je jedan
od razloga njihova uspjeha. [ 401 (k) plan vrsta je plana podjele profita. Sastoji se
u tome da zaposlenici sami odlucuju u Sto Ce biti investiran dio profita koji im je
raspodijeljen, a koji neCe primiti u gotovini. Poduzeca poticu zaposlenike da taj
iznos upotrijebe za kupnju njihovih dionica i tako postanu sudionici plana. Tim 401
(k) planovima najcesce se koristi kao mirovinskim planom, tj. ukupan se uplaceni
iznos isplacuje zaposlenicima nakon umirovljenja. Ogranienje ovoga plana jest
da zaposlenici u njega ne mogu uplatiti viSe od 15% ukupnih godi$njih prihoda (u
SAD). Na iznose koji se uplacuju u ovaj fond zaposlenici imaju pravo odredenih
poreznih olakSica.

Bonus zbog poveéane vrijednosti dionica (Stock appreciation
rights - SARs) i fantomske dionice (phantom stocks)

Stock appreciation rights predstavljaju tehniku kojom se zaposlenicima
omogucuje da se koriste prednostima posjedovanja dionica bez stvarnog prijenosa
dionica na zaposlene. SARs daje pravo zaposlenicima da u odredenome trenutku
prime nov¢anu naknadu (bonus) u iznosu za koji je uvecana vrijednost dionica
poduzeca. Taj je iznos jednak razlici vrijednosti odredenoga broja dionica poduzeca
na odredeni dan i vrijednosti tih dionica na dan kad su iskoriStena ili kada istjecu
prava na SARs. Isplate se obi¢no obavljaju u novcu, ali mogu biti i u dionicama
poduzeca ili kombinirano u novcu i u dionicama. SARs se najceSc¢e daje narok od 5
do 10 godina, ali moZe prestati i ranije ako zaposlenik prekine radni odnos. Isplate
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se obavljaju nakon odredenoga broja godina ili pred odlazak u mirovinu. Nemaju
povlasteni porezni tretman. Popularne su u obiteljskim poduze¢ima.

Fantomske dionice predstavljaju kompenzacije klju¢nim zaposlenicima za
porast vrijednosti poduzeca bez stvarne podjele vlasnisStva, pa se ni ovdje se ne radi
o pravom dioni€arstvu. One su veoma slicne SARs-u, ali za razliku od njih, mogu
donositi dividende i podjele dionica. Isplacuju se na unaprijed odredeni datum, a
oporezuju se primjenom stope poreza na dohodak.

Motivi za uvodenje dionicarstva zaposlenih

Jedan od glavnih motiva za uvodenje dioniCarstva zaposlenih jest veca stimu-
lacija zaposlenika za dugoro¢nu uspjeSnost poslovanja poduzeca. Vlasnici i inve-
stitori poticu menadZere i ostale zaposlenike da steknu udio u vlasniStvu i uspjehu
poduzeca da bi njihovo bogatstvo raslo i padalo zajedno s vrijedno$¢u koju stvaraju.
Zaposlenici ostvaruju zarade ne samo na osnovi radnih performansi, ve¢ i na osnovi
vlasni$tva. Smanjuje se fluktuacija zaposlenika i povecava se vrijednost ljudskoga
kapitala koje poduzece akumulira (Rosen, Klein, 1983.). Motivi su: unapredenje
partnerstva u poduzecu, unapredenje sigurnosti zaposlenika, stvaranje ¢vrstog tima
radnika, stvaranje dodatnog poticaja za ucinak, $ira osnovica za financiranje po-
duzeca itd. (Galeti¢, Pavi¢, 1996.). Brojna istrazivanja pokazuju da dioniarstvo
zaposlenih izravno utjece na dugoro¢nu uspjesnost poduzeca.

Motivi za uvodenje ESOP

U nizu istraZivanja proucavane su financijske performanse poduzeca koja su
imala dionicarstvo zaposlenih. Njihovi su rezultati razli¢iti. Dio analiza pokazao je
da je uvodenje ESOP pridonijelo unapredenju performansi poduzeca, a u drugima
nije utvrdeno znacajno unapredenje performansi. Davidson i Worell (Davidson i
Worell, 1994.) proveli su istrazivanje financijskih performansi poduzeca u razdo-
blju od godine dana prije uvodenja do godine dana nakon uvodenja ESOP i nisu
pronasli znacajno unapredenje performansi. Proucavajuéi profitabilnost, polugu
i omjer likvidnosti, Livingston i Henry (Livingston, Henry, 1980.) nisu pronasli
znacajne razlike izmedu poduzeca s ESOP-om i bez njega. Sa druge strane, brojna
su istrazivanja (Rosen i Klein, 1983., Rosen i Quarrey, 1987., Rosen, Hewitt As-
sociates, 2003.) pokazala da su poduzec¢a s ESOP-om nadmasila ona bez ESOP-a,
usporedujuéi financijske i operativne mjere kao S$to su rast prodaje i zaposlenosti i
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godi$nja stopa povrata kapitala. Dalje su istrazivanja (Klain, 1987., Buchko, 1993.
Gamble, Culpepper, Blubaugh, 2002.) pokazala da su sudjelovanje sudionika ESOP
u donoSenju odluka i ve¢a moc¢ i autonomija njihovoga posla utjecali na povecanje
njihova zadovoljstva na poslu. Prema tim su istrazivanjima financijski poticaji koje
pruza ESOP takoder bili pozitivno vezani uz zadovoljstvo sudionika s ESOP-om
i uz njihovo zadovoljstvo na poslu.

Sa stajali$ta poduzeca, glavni je motiv uvodenja ESOP privlacenje kvalitetnih
zaposlenika i povecanje njihovoga zanimanja za dugoro¢nu ucinkovitost poduzeca,
rast proizvodnosti i rast vrijednosti dionica koji iz toga proizlazi. Ostali su motivi
ostvarenje poreznih olakSica, ulazak dionickog drustva na burzu, sprecavanje ne-
prijateljskog preuzimanja, rjeSavanje krize i sl. Ve€ je spomenuto da su novac koji
poduzece ulaze u ESOP, kao i otplata glavnice i kamata za zajam ESOP, u veCini
razvijenih drzava troSak koji ne ulazi u poreznu osnovicu, $to za poduzece stvara
financijski poticaj. ESOP je prikladan i za poduzeca koja ne Zele dati da njihove
dionice kotiraju na otvorenom trziStu. Zakonski propisi oteZavaju neprijateljsko
preuzimanje poduzeca koja imaju ESOP. Osim toga, ESOP se moZze koristiti za
otkup dionica od vlasnika koji odlaze iz poduzeca i za stvaranje odmah raspolozivog
trziSta za dionice (nema perspektivnog vanjskog kupca). ESOP se moZe upotrije-
biti da bi se plan podjele profita pretvorio u plan radnickog dionicarstva i da bi se
iskoristila imovina za ojaCavanje kapitala potrebnoga za poslovnu ekspanziju ili
u druge svrhe.

S razine zaposlenika glavni su motivi povecanje radne motivacije, ostvarenje
naknade i ostalih prava na osnovi vlasniStva, dobivanje dionica prilikom odlaska
u mirovinu, ¢uvanje radnih mjesta, bolja informiranost itd.

Vlasnici se Cesto pitaju koliko moraju izdvajati u ESOP da bi doprinosi za-
poslenicima bili dovoljno poticajni. Razli¢ita istrazivanja u SAD pokazuju da se
prosjecna izdvajanja u ESOP kre¢u izmedu 6% i 10% placa zaposlenika (National
Center for Employee Ownership, 2002).

Premda su porezne koristi koje se ostvaruju kroz ESOP planove atraktivne
i primamljive, ESOP planovi imaju i neka ograni¢enja. TroSak stvaranja ESOP
znatan je. U SAD to je 15000 USD do 20000 USD za najjednostavnije planove
u malim kompanijama, pa na vise. Dalje, svaki put kada se nove dionice izdaju,
kapital postojecih vlasnika postaje razrijeden. No takvo je razredenje potrebno
usporediti s koristima koje proizlaze iz ESOP, a to su porezne i motivacijske ko-
risti. Ulazak u ESOP zahtijeva da se velik dio poslovnih informacija podijeli sa
zaposlenima koji su postali vlasnici (profit, menadZerske kompenzacije, povlastice
itd.), Sto dio poduzeca nerado Cini, jer te informacije mogu slu€ajno ili namjerno
do¢i do konkurencije.

Potrebno je istaknuti da ¢e ESOP poboljsati performansu poduzeéa ako se
kombinira s pruZanjem moguénosti zaposlenicima da sudjeluju u odlucivanju koje
utjece na njihov rad.
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Motivi za uvodenje ostalih sustava dionicarstva zaposlenih

Iako se ostali sustavi dionicarstva zaposlenih mogu dijeliti svim zaposlenicima,
njima se u vecoj mjeri koriste za motivaciju menadZera. I ovdje je glavni motiv
stvaranje dugoro¢ne motivacije za trajan rast vrijednosti dionica poduzeca. TeZi se
da korisnici usvoje vlasni¢ki nacina razmisljanja, da povecaju svoje zadovoljstvo
i smanje fluktuaciju. Ostali sustavi dioniCarstva dobar su izbor za poduzeca koja
imaju svoje dionice na otvorenome trzistu ili namjeravaju izaci na otvoreno trzi-
Ste. Posebno su primjenjivi u manjim poduzecima i u onima tek osnovanima zbog
fleksibilnosti i relativno malih troSkova uspostavljanja i administracije.

Osim dugoro¢ne motivacija menadZera, motiv uvodenja opcija moZze biti nji-
hovo koristenje kao zamjene za gotovinsku kompenzaciju menadZera ili za stvaranje
internog nacina financiranja (Core, Guay, 2001.). Konvencionalne dionicke opcije
nisu najbolji poticaj da se poduzece odrzi dugorotno konkurentnim. One mogu
biti u¢inkovite kao poticajno sredstvo kod normalnog (prosje¢nog) rasta na trzistu
dionica. U ostalim su slu¢ajevima bolje rjeSenje opcije s premijskim cijenama ili
vlasni§tvo menadZera nad dionicama.

Kod ogranicenih se dionica dodjeljivanje dionica (ili isplata) odgada na odrede-
no vrijeme unutar kojeg zaposlenik mora potvrditi osnovu za nagradu. Dobivanjem
ogranicenih dionica, menadzeri se suocavaju s jo§ manje rizika, nego dobivanjem
dionickih opcija, jer uvijek imaju dobitak ako cijena dionica ne padne na nulu. To
je, naravno, u slucaju da se ogranicene dionice ne vezu uz odredene performanse
(a mnoga poduzeca to ne rade), nego ih prodaju uz popust ili ih dodjeljuju po istom
principu kao konvencionalne dionicke opcije (vezuje ih se uz apsolutne rezultate).
Stoga je bolje rjeSenje vezati ograniCene dionice uz postavljene performanse.

Sto se tice 401 (k) plana, u plan se uplacuju novci koji su raspodijeljeni za-
poslenicima, a to znaci da se novci vrac¢aju u tvrtku. Dizajn i administracija plana
relativno su fleksibilni i jednostavni.

Motiv za uvodenje SARs i fantomskih dionica u najve¢oj mjeri imaju poduzeca
koja ne Zele mijenjati postojeu vlasni¢ku strukturu, ali zaposlenima Zele pruziti
naknadu zasnovanu na uspje$nosti poduzeca i na rastu vrijednosti dionica. Njima
se koriste i za nagradivanje zaposlenih koji rade u inozemstvu radi drugacije po-
rezne i ostale regulative. Cesto se njime koriste i obiteljska poduzeca. Kori$tenjem
SARs i fantomskih dionica tvrtka moze dodijeliti financijske nagrade bez rizika ili
sloZenosti koje podjela dionica nosi.
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Dionicarstvo zaposlenih u Hrvatskoj

Prijelazom na trZiSnu ekonomiju u Hrvatskoj se postepeno razvijaju instrumenti
i postupci koji omoguéuju konkurentno poslovanje poduzeca. Podrucje nagradivanja
tu je neopravdano zanemareno, pa se promjene u nacinu motiviranja i stimuliranja
zaposlenih odvijaju veoma polagano i s velikim zaostajanjem u odnosu na poduzeca
u razvijenim zapadnim ekonomijama. To je vjerojatno jedan od razloga zbog kojih
se dionicarstvo zaposlenih u Hrvatskoj prvobitno pojavilo kao metoda privatizacije,
a ne kao jedan od veoma stimulativnih instrumenata nagradivanja.

Prodaja dionica zaposlenima uz popust, u svijetu poznata kao oblik “employees
buy out” (EBO), jedna je od osnovnih tehnika hrvatskoga modela privatizacije.
Pritom su zaposleni i prije zaposleni u poduzecu imali pravo prvenstva kupnje
dionica. Prema zakonskim propisima svaki je zaposlenik pri toj kupnji imao 20%
pocetnoga popusta i po 1% popusta za svaku godinu radnog staza. Takav su po-
pust zaposleni imali kada su kupovali dionice u protuvrijednosti do 20.000 DEM,
a vrijedio je kod kupnje do 50% od procijenjene vrijednosti ukupnog drustvenog
kapitala poduzeca. Zakon je takoder predvidio i moguénost viSegodiSnje otplate
kupljenih dionica, ali je zabranio njihovu otplatu iz profita.

Drugi nacin koji je Zakon o pretvorbi poduzeca priznavao kao legitimnu
tehniku preuzimanja poduzeca jest “management buy out” (MBO). Istrazivanja
pokazuju da 8,9% ispitanika priznaju tehniku MBO u svom poduzecu kao “izrazi-
to” koriStenu (Cengic, 1995., str.117). Smatra se, medutim, da je znatno veci broj
menadzera iskoristio tu priliku da preuzme dio poduzeca, pri ¢emu valja napome-
nuti da su ovdje uz vlastita sredstva Cesto bili koriSteni menadzerski krediti, koji
su poslije postali predmet javne kritike.

U meduvremenu je veliki broj zaposlenih prodao dionice steCene u procesu
privatizacije, i to ¢esto ispod nominalne vrijednosti. Dio zaposlenih nije imao
novaca za otplatu dionica, a dio nije imao razvijen vlasnicki nacin razmisljanja i
ponasSanja, niti interes u dugoro¢nom drzanju dionica. Mnogi su zaposlenici pre-
stali otplacivati kupljene dionica i prekinut je ugovor izmedu Hrvatskoga fonda za
privatizaciju i radnika dioni€ara. Tako zaposlenici u Hrvatskoj danas imaju manje
od 10% vlasni$tva u poduzecima za koja rade.

Pocetni model privatizacije u Hrvatskoj nije poticao ESOP, iako smo vec
onda u nekim ¢lancima i raspravama isticali njegove prednosti (Galeti¢, 1997.,
str. 558). Istina je da su za razvijanje modela dioniCarstva zaposlenih potrebna
razvijena trziSta kapitala koja su u vecini tranzicijskih zemalja u pocetnim fazama
razvitka. Veoma je vazan aspekt i zakonska regulativa koja mora podrobno razraditi
elemente njegova uvodenja i funkcioniranja, a koja u Hrvatskoj, kao i u ostalim
tranzicijskim zemljama, nije uopce ili nije dovoljno razvijena. Prijedlog novog
Zakona o privatizaciji u Hrvatskoj predvida reguliranje institucije ESOP. Prema
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novom prijedlogu zaposlenici mogu postati vlasnici dionica poduzeca za koje rade
na dva nacina: (1) da poduzece kupi vlastite dionice za svoje zaposlenike, (2) da
poduzece osnuje podruznicu koja ¢e kupiti dionice poduzeca majke i dodijeliti ih
zaposlenicima. Osim toga, u Hrvatskoj nema poreznih olakSica za uvodenje ESOP.
Da bi se potakli na ukljucivanje u taj sustav korisno bi bilo predvidjeti porezne
olakSice. Programi ESOP mogu biti oblik 3. stupa mirovinskog osiguranja na rok
od barem 10 godina, §to je takoder potrebno zakonski regulirati. Bilo bi potrebno
uvesti obvezu trgovanja preko burze ili uredenih trZzista, uklju€ivanje predsta-
vnika zaposlenika iz programa dioniCarstva u sustave upravljanja i rukovodenja
poduzecem, te formirati Hrvatsku udrugu zaposlenickog vlasniStva dionica ESOP
(Tadin, 2001.). U prijedlogu najnovijega Zakona o privatizaciji predvideno je da
udio dionica koje mogu ste€i zaposleni ne bude veci od Cetvrtine cijelog poduzeca
(24,9%), 1 to u slu€aju da sudjeluje najmanje 30% zaposlenih. Samo za usporedbu
navodimo da u americkim tvrtkama radnici mogu dobiti stopostotni udio.

ESOP danas postoji u malobrojnim hrvatskim poduzecima, a i tamo gdje
postoji zaposleni imaju relativno mali postotak udjela u dionicama. Zanimljivo je
da motiv za uvodenje ESOP u tim poduzecima nije uvijek bilo samo poticanje i
motiviranje zaposlenih na bolji i efikasniji rad, nego se pomocu ESOP Cesto trazila
i zaStita od preuzimanja. U prikazu 1. navodimo primjere uvodenja ESOP u neko-
liko hrvatskih poduzeca: AD Plastik d.d. Solin, Dalekovod d.d. Zagreb, Tankersku
plovidbu d.d. Zadar, Plivu d.d. Zagreb i Zagrebacku banku d.d (Tipuri¢, Galetic,
Skansi, 2002.).

Prikaz 1.

AD Plastik d.d. Solin poduzece je koje je do oZujka godine 2000. bilo u zaje-
dnickom viasnistvu Splitske banke, Privredne banke i drugih subjekata, a mali su
dio drzali mali dionicari. Glavni cilj uvodenja ESOP u AD Plastik bio je zastita
od preuzimanja stranog kupca. AD Plastik je osnovao podruznicu AD Plastik
ESOP d.o.o. sa svrhom da od Fonda za privatizaciju kupi dionice poduzeca majke
i proda ih zaposlenicima. Hrvatski fond za privatizaciju objavio je natjecaj na
koji su se javili poduzece ABC Group iz Kanade i AD Plastik ESOP pri Cemu
se Fond odlucio za AD Plastik ESOP. Sredstva za ESOP program osigurana
su zajmovima uz povoljne uvjete koje su dali Splitska banka i strateski partner
- slovenska tvrtka Prevent. Dionice su ponudene svim zaposlenicima neovisno
o duZini staZa u poduzecu, o placi ili o drugim uvjetima. Na taj je nacin 60%
zaposlenih postalo viasnicima 63,01% dionica poduzeca. Dionice su prodane
na rok otplate od 5 godina. U razdoblju otplate (dok se dionice u potpunosti
nisu otplatile) zaposlenici su dobivali dividende, iako je privremeni vlasnik bio
AD Plastik ESOP.
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Motiv uvodenja ESOP u poduzece Dalekovod d.d. Zagreb takoder je bila
zastita od preuzimanja. Dalekovod d.d. danas je u cijelosti privatiziran, a vlasnici
su fizicke osobe (85% dionica pri cemu nitko nema pojedinacno vise od 1%) i
dvije pravne osobe (15% udjela, pri cemu nijedna nema vise od 10%). Godine
1999. Uprava je pokrenula kupnju dionica iz trezora poduzeca s namjerom nji-
hove prodaje zaposlenicima. Na taj je nacin kupljeno 28,79% dionica poduzeca
da bi se uz jednake uvjete prodale zaposlenicima. Cijena dionica bila je 50%
nominalne vrijednosti, a rok otplate 6 godina uz godisnju kamatnu stopu od
6%. U ESOP-u je sudjelovalo oko 53,3% zaposlenih. U novom programu ESOP
2001. zaposlenicima je ponudeno 8,26% ukupnoga broja dionica, a u njemu je
sudjelovalo 37% zaposlenih.

T u poduzecu Tankerska plovidba d.d. Zadar prvobitan je cilj uvodenja ESOP
bila zastita od preuzimanja. Godina 1996. poduzece je krenulo u prodaju dionica
zaposlenicima i gradanima. Godine 1996. otkupljeno je 10% dionica, a kupnja
Jje intenzivirana 1998. i 1999. Sve su dionice usle u Zakladu (naziv za ESOP fond
poduzeca), koje su korisnici bili svi zaposlenici Tankerske plovidbe. Poslije, teZeci
stvaranju strateskog partnerstva, Tankerska je plovidba prodala dio dionica au-
strijskom poduzecu VCP. Da bi se zadovoljio Zakon o preuzimanju (udio otkupa
dionica prelazio je 25%), otkup je najprije bio ponuden ostalim dionicarima po
najvisoj cijeni postignutoj u posljednjih mjesec dana. U dogovoru s Upravom
Tankerske plovidbe, VCP je dionic¢arima ponudio znatno vecu cijenu i otkupio
62% dionica. Prema dogovoru izmedu Tankerske plovidbe i VCP, dionice su
se morale vratiti u naredne Cetiri godine. No buduci da je Tankerska plovidba
godine 2000. i 2001 .postigla dobre poslovne rezultate, jednokratno je isplatila
strateskoga partnera.

Farmaceutsko poduzece Pliva d.d. bilo je privatizirano godine 1993., a danas
njegove dionice kotiraju na Zagrebackoj i na Londonskoj burzi. Vlasnici Plive
d.d. strani su investitori - 58,4%, Mirovinski fond Republike Hrvatske - 25,6%,
Europska banka za obnovu i razvoj - 7,2%, mali dionicari 3,6% i ESOP fond
1,4% (podaci prema Internim aktima Plive). Za razliku od prethodna dva slucaja,
cilj je uvodenja ESOP u Plivu d.d. bila motivacija zaposlenika za dugorocan
uspjeh poslovanja poduzeca. Godine 2000., Pliva je osnovala podruZnicu Pliva
ESOP d.o.o. preko koje je zaposlenicima ponudeno na prodaju 1,7% dionica
poduzeca uz razdoblje otplate od 5 godina. Dok se dionice potpuno ne otplate,
zaposlenici-sudionici ESOP imaju pravo na dividendu, a njihov je privremeni
vilasnik Pliva ESOP.

Zagrebacka banka d.d. prva je domaca banka koja je usla u proces priva-
tizacije. Godine 1989. postala je dionicko drustvo, a godine 1995. uvrstena je
na Zagrebacku burzu. Da bi omogucila zaposlenicima da sudjeluju u strukturi
vilasnistva i Sto vise ih zainteresirala za uspjeh poslovanja banke, godine 1998.
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uvela je ESOP. Zaposlenicima je ponudila na prodaju 1,8% svojih dionica po
trzisnoj cijeni uz razdoblje otplate od 3 godine. ESOP program je implemen-
tiran, a pretprosle je godine menadiment poceo reotkup dionica po trZisnoj
vrijednosti.

Za razliku od tih poduzeca koja su uvela ESOP transparentno i bez povrede
postojecih zakonskih propisa, neki primjeri pokazuju i tamne strane ovoga
oblika dionicarstva zaposlenih. U takvim slucajevima ESOP postaje veoma
pogodno sredstvo u rukama najviseg menadZmenta za preuzimanje poduzeca i
sluzi im zapravo kao paravan za “Management Buy Out”. Takav je slucaj i s
PPK Valpovom (Gregorovic, Dozan, 2003.), u kojem je zaposleno 850 radnika,
a menadZeri i radnici udruZeni u ESOP program zajednicki su djelujuci presli
prag od 25% vlasnistva. Stopostotni je vlasnik ESOP poduzece kcer Valpova, a
svi su radnici udruZeni u ESOP svoje pravo glasa prenijeli na direktora poduzeca
ESOP, pa uprava Valpova kontrolira sve te glasove na skupstini. Na taj nacin
menadZeri postiZu, uz pomoc zaposlenika dionicara, punu kontrolu nad poduze-
Cem, a bez obveze ponude otkupa ostatka dionica (koju inace imaju investitori
nakon stjecanja 25% dionica). Valpovacki ESOP danas okuplja vise dionica od
spomenutog viasnickoga praga (oko 27%), a izgleda da vise od polovine dionica
u ESOP drZi desetak menadZzera.

Malobrojna empirijska istraZivanja koja su u Hrvatskoj provedena na podrucju
dioniCarstva zaposlenih pokazuju da dioniCarstvo zaposlenih u funkciji stimulati-
vnog nagradivanja ipak postaje sve znaCajniji.

Iz istraZivanja provedenoga godine 1996. u 86 hrvatskih poduzeca (Galetic,
Pavi¢, 1998.) doznajemo da su zaposleni posjedovali dionice svoga poduzeta u
30% ispitanih slucajeva. To je bio rezultat procesa privatizacije poduzeca u kojem
su zaposlenici imali pravo uz popust kupiti dionice svoga poduzeca do iznosa od
20 000 DEM. No, moguénost da zaposlenici svake godine kupe odredeni broj
dionica svoje firme po cijeni nizoj od trziSne i ESOP nisu zabiljeZeni ni u jednom
od ispitanih poduzeca. U dva poduzeca s velikim brojem zaposlenih istaknuto
je, doduse, da razmiSljaju o toj mogucnosti. Praksa podjele dionica menadZerima
ili otkupa dionica po cijeni povoljnijoj od trziSne koriStena je u 4% poduzeca, i
to jednokratno. Poticanje menadZera dioni¢kim opcijama nije primjenjivano ni u
jednom poduzecu, a u 70% poduzeca bio je nepoznat ¢ak i mehanizam njihova
djelovanja.

Istrazivanje (Galeti¢, Tipuri¢, Juri, 2000.) provedeno godine 1998. u 139
poduzeca u Hrvatskoj pokazuje sli¢no, ali ipak ne$to bolje stanje na podrucju dio-
nicarstva zaposlenih. Prema tom se istrazivanju ESOP i dalje ne primjenjuje nigdje,
niti se daje mogucnost zaposlenima da kupe dionice svoje firme po povoljnijoj
cijeni, ali je sudjelovanje zaposlenih u profitu primijenjeno jednom ili u nekoliko
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navrata u 18,1% hrvatskih poduzeca, pri cemu postoji velika vjerojatnost da je dio
toga profita isplaten u dionicama, o ¢emu nazalost ne postoje precizni podaci. Za
stimuliranje menadZera, 5,3% poduzeca koristilo se mehanizmom podjele dionica,
a 6,6 % poduzeca je svojim menadzerima ponudilo dionicke opcije. Kod toga je
zanimljivo da se dionicke opcije znatno vise primjenjuju u velikim poduzecima
(u 9,1% slucajeva ), nego u malim poduzec¢ima (u 2,4% slucajeva), a njihova je
primjena u industrijskim i neindustrijskim poduze¢ima podjednaka.

IstraZivanje (Topi¢, 2002., str. 129) primjene stimulativnog nagradivanja
koje je godine 2001. provedeno u 30 velikih® hrvatskih poduzeca pokazuje da se
podjelom dionica zaposlenima, odnosno ESOP-om koristi u 6,67% poduzeca, a
dionicke opcije kao poticaj menadzerima u 10% poduzeca. Buduci da se vlasni-
¢ka struktura u tim firmama preteZno odnosi na strano vlasni$tvo, ocito je da sve
intenzivnijoj primjeni dioniCarstva zaposlenih u hrvatskim poduze¢ima u znatnoj
mjeri pridonosi ulazak stranog kapitala u Hrvatsku i upotreba onih instrumenata
dugoro¢nog motiviranja zaposlenih kojima se uobicajeno koriste u razvijenim
trziSnim ekonomijama.

Zakljucak

Iako je dionicarstvo zaposlenih sve prisutnije u hrvatskim poduzec¢ima, posto-
jecom situacijom ne mozemo biti zadovoljni. Brojnim se moguénostima pojedinih
oblika dionicarstva uopce ne koristi, a mnogima te mogucnosti ¢ak nisu ni poznate,
pa je jedan od nacina da se nezadovoljavajuce stanje promijeni pouciti poslodavce
i menadZere o prednostima, moguénostima i nac¢inima njihove primjene.

ESOP je najbolje poznat i najvise raSiren oblik dioniCarstva zaposlenih
u Hrvatskoj, ¢emu je u velikoj mjeri pridonio i prijedlog Zakon o privatizaciji
(upravo je u procesu donoSenja) koji predvida privatizaciju kroz ESOP programe.
Potrebno je naglasiti, medutim, da se u svijetu ESOP-om ponajprije koriste kao
instrumentom stimulativnog nagradivanja, a privatizacije poduzeca koje su se odvi-
jale kroz ESOP plan susre¢emo samo u pojedinim slu¢ajevima, pa se ne moze reci
da su predstavljale univerzalan model privatizacije. Zbog toga se postavlja pitanje
moze li ESOP doista rijeSiti sve probleme privatizacije u Hrvatskoj, ili se od tog
programa previse ocekuje?

Da bi se razli¢iti modeli dioniCarstva zaposlenih, pa tako i ESOP, u nekoj ze-
mlji razvili i uspjesno primjenjivali, potrebno je da ih normativni sustav poznaje

5 Kao velika tvrtka uzeto je poduzeée koje zadovoljava tri uvjeta iz Zakona o ratunovodstvu,
NN 90/92.
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i regulira. Fiskalni bi sustav morao poticati njihov razvitak raznim poreznim ola-
kSicama zanimljivima i za poslodavce i za radnike. Osim toga, u zemlji bi morala
postojati razvijena trziSte rada i trziste kapitala. Mnogi od tih preduvjeta za uspje-
$no funkcioniranje dionicarstva zaposlenih u Hrvatskoj, naZalost, nisu djelomi¢no
ili u potpunosti ispunjeni, pa je i to jedan od osnovnih razloga sporog uvodenja i
razvijanja tih programa. Kada govorimo o ESOP kao modelu privatizacije, onda
valja istaknuti da on mora biti uskladen sa drugim zakonima koji reguliraju tu
problematiku. ESOP ne smije biti na Stetu ostalih dioniCara, niti u davanju dijela
novc€anoga toka koji im pripada u svrhu otplate kredita drugih dioni€ara, niti u
Zakonu o preuzimanju, gdje bi se ESOP-u omogucila iznimka od davanja ponude
za preuzimanje. Privatizacija uz pomo¢ ESOP ne bi smjela i¢i na Stetu drustva i
interesnih grupa unutar odnosno izvan poduzeca, ciljevi kojeg su razvitak i opstanak
poduzeca. Zaposlenicima dioniCarima treba dati moguénost otkupa dionica ako
one ne kotiraju na burzi, a da bi to bilo moguce, ovlasteni i neovisni procjenitelj
morao bi obavljati godi$nju procjenu vrijednosti poduzeca (dionica).

No ne smije se zaboraviti da osim ESOP postoje i drugi oblici radni¢kog
dioniCarstva, koji su mnogo jednostavniji za razumijevanje i primjenu, a koji se
uglavnom sastoje u tome da se zaposlenima omoguci godi$nja kupnja odredene
koli¢ine dionica poduzeca u kojem rade, po cijeni koja je neSto niza od trziSne
cijene. Upravo bi takav model zbog svoje jednostavnosti bio veoma praktic¢an
za hrvatska poduzeca, ali se on zbog zaokupljenosti ESOP-om gotovo uopce ne
primjenjuje.

Dionic¢kim se opcijama hrvatska poduzeca zasad ne koriste za poticanje svih
zaposlenika, ali je uocljiva njihova sve veca primjena za stimuliranje menadZera
(godine 1998. samo je 6,6% anketiranih poduzeca svojim menadZerima ponudilo
dioni¢ke opcije, godine 2001. to je bio slu¢aj u 10% poduzeca). Taj je trend sva-
kako pozitivan i valja ga poticati. Uz upravljanje prema ciljevima (management
by objectives) i godi$nje bonuse, dionicke opcije pridonose izbjegavanju postojece
prakse u hrvatskim poduzecima, po kojoj se menadZere uglavnom nagraduje za
pozicije na kojima se nalaze, a loSi rezultati poslovanja ¢esto ne utjeCu na visinu
njihovih prihoda. Sli¢nu ulogu imaju i ogranicene dionice, kojima se prema nave-
denim istraZivanjima, u Hrvatskoj gotovo ne koriste. SARs i fantomske dionice
takoder nisu u upotrebi u hrvatskim poduze¢ima, iako su veoma prikladne za mo-
tiviranje zaposlenika i menadZera u slu¢ajevima kada se ne Zeli mijenjati struktura
vlasniStva.

Na kraju je potrebno istaknuti da dionicarstvo zaposlenih samo po sebi nije
dovoljno da bi se promijenilo ponaSanje u poduzecu i ostvario poslovni uspjeh. Ono
je tek dio ukupne strategije koja mora obuhvatiti i sve ostale segmente uspjeSnog
poslovanja poduzeca.
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EMPLOYEE SHARE OWNERSHIP IN CROATIA - THE SITUATION,
THE POSSIBILITIES AND THE PERSPECTIVE

Summary

Among other things, the key for the success of a competitive, modern company lies in
motivating the employees to work better and more efficiently. An important role is played
by alternative rewarding systems, especially employee share ownership. It encompasses a
whole range of programs which include retirement-oriented plans like ESOP (Employee
Share Ownership Plan) and 401 (k) plans, conventional stock options, stock options with
premium prices and restricted stocks. Although they are not counted as share ownership
in the real sense of the term, models like stock appreciation rights (SARs) and phantom
stock are used by many companies in order to take advantage of the opportunities offered
by share ownership. This paper explains the employee share ownership systems, presents
the main motives for their implementation and analyzes the situation, the possibilities and
the perspective of their application in Croatia.

Key words: employee share ownership (ESOP), stock options, restricted stocks,
(SARs) stock appreciation rights, phantom stocks, 401 (k) plans, privatization



