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Dobre tuje prakse spodbujanja
delavskih odkupov – primer
Velike Britanije

Britanska vlada je leta 2014 uvedla olajšavi, s katerima �eli spodbuditi preoblikovanje lastniške
strukture podjetij v korist zaposlenih. Predstavljena tuja praksa nam lahko slu�i kot osnova za
razmislek, da bi na podoben naèin spodbudili in olajšali delavske odkupe pri nas in hkrati zajezili
morebitne mened�erske prevzeme.

Odkupi podjetja s strani zaposlenih
(angl. employee buy-outs) so ena izmed
oblik udele�be zaposlenih v lastništvu. Pri
tovrstnih odkupih gre za proces, v katerem
zaposleni odkupijo veèinski lastniški dele�
podjetja, ki je v lasti zunanjih lastnikov
(NCEO 2014). Tako pridobljen dele� dol-
goroèno ohranjajo z namenom vzdr�e-
vanja lastniškega etosa: ko namreè zapo-
sleni prevzamejo odgovornost za maksimi-
ranje svojega prispevka k poslovanju, pre-
jemajo popolne informacije glede poslova-
nja podjetja in imajo mo�nost posrednega
ali neposrednega vpliva na razvoj poslo-
vanja v podjetju (Nuttall in Martin 2016).
Temu procesu obièajno sledi še preobli-
kovanje odprte delniške dru�be v zaprto
in umik delnic podjetja s kapitalskih tr-
gov. V Veliki Britaniji delavski odkup v
praksi pogosto vkljuèuje sklad zaposlenih)
kot kupca delnic, ki kot skrbnik dr�i te
delnice za nedoloèen èas v imenu vseh za-
poslenih.

Vrste britanskih
skladov zaposlenih

V Veliki Britaniji obstajajo razliène vrste
skladov, ki delujejo v korist zaposlenih
(angl. Employee benefit trust – v nadalje-
vanju EBT). EBT je v širšem smislu mišljen
kot diskrecijski sklad, ki deluje v korist za-
poslenih. Osnovna oblika diskrecijskega
EBT-ja je sestavljena iz zaupnikov (angl.
trustees), ki upravljajo sklad, in upravi-
èencev, katere obièajno predstavljajo
zaposleni (vèasih tudi bivši zaposleni) v

doloèenem podjetju ali skupini podjetij
(Equity incentives 2005). Sklad je pravni
subjekt, v okviru katerega doloèena oseba
poseduje sredstva v imenu nekoga drugega
(Equity incentives 2005). V Veliki Britaniji
obstaja veè vrst EBT-jev, prav tako so to-
vrstni skladi poznani pod razliènimi
poimenovanji (Equity incentives 2005):

• ESOP ali naèrt lastništva zaposlenih;

• sklad delnic zaposlenih (angl. employee

share trust) in

• sklad zaposlenih, nastal na podlagi
sodne prakse (angl. case law employee

trust).

Razliène vrste EBT-jev so nastale v
okviru posebnih zakonodajnih rešitev, ki so
bile oblikovane z namenom uvedbe poseb-

nih davènih olajšav. Trenutno najbolj po-
znani razlièici EBT-ja sta SIP-shema (angl.
share incentive plan) in EOT (angl. em-

ployee ownership trust). Slednji je bil v
okviru novih davènih olajšav uveden z Za-
konom o financah 2014 (Martin 2015). Kot

je bilo znaèilno za zaèetno obliko ameriških
ESOP-ov, so bili tudi britanski EBT-ji v 90.
letih in v letih po letu 2000 v številnih pri-
merih uporabljeni z namenom izogibanja
davkom (Martin 2015).

Sklad zaposlenih se lahko uporablja kot
del lastniških shem, ustanovljenih z name-
nom spodbujanja in nagrajevanja zaposle-
nih, kot naèin upravljanja dru�be ali kot
finanèni inštrument podjetij za mo�nost
izhodne poti, kot mehanizem za vzpo-
stavitev notranjega trga ali skladišèe za
delnice in del delniških shem (Equity in-
centives 2015). Kadar sklad zbira delnice
od odhajajoèih zaposlenih, predstavlja za
zaposlene to mo�nost izhoda – zaposleni
lahko proda svoj dele�, tudi èe v tistem tre-
nutku ni znanega kupca. Mehanizem no-

tranjega trga je aktualen zlasti v zasebnem
podjetju, kjer delnic ni mogoèe kupiti ali
prodati na odprtem trgu. Sklad lahko deluje
kot kupec ali prodajalec delnic po ceni,
doloèeni z letnim ali pogostejšim vredno-
tenjem delnic podjetja. Podjetja sklade upo-
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rabijo za uravnote�enje ponudbe in povpra-
ševanja po delnicah podjetja in za skladiš-
èenje delnic, dokler le-te na podlagi nakupa
ali darila niso razporejene na raèune posa-
meznih zaposlenih.

EBT-ji se uporabljajo za podporo nepo-
srednim oblikam lastništva delnic s strani
zaposlenih (Nuttall in Martin 2016), in sicer
za olajšanje dodeljevanja delniških opcij in
za kasnejšo pridobitev delnic v okviru dav-
èno ugodnejših opcijskih shem (vkljuèno z
EMI-shemo). Èe je predvideno, da bodo
opcije podeljene prek EBT-ja, potem mora
biti to doloèeno v pravilih posamezne
sheme (glej ETASSUM10060). V primeru
SIP-sheme1 je sklad zakonsko doloèen
sestavni del sheme, saj poseduje delnice v
imenu zaposlenih. Sklad, ki je ustanovljen
za namen SIP-sheme, se ne sme uporab-
ljati za druge namene (kot npr. splošni EBT)
(glej ETASSUM11100).

Olajšavi v okviru Zakona
o financah iz leta 2014

V nadaljevanju predstavljeni olajšavi
ureja Zakon o financah iz leta 2014 v 37.
prilogi. Njun osnovni namen je spodbujanje
posrednega lastniškega modela prek novo
uvedenega sklada zaposlenih (angl. emplo-

yee ownership trust, krajše EOT).

Prva olajšava, ki jo uvaja zakon, je na-
menjena obstojeèim lastnikom in jim zago-
tavlja popolno oprostitev plaèila davka na
kapitalski dobièek, èe svoj veèinski dele�
prodajo skladu zaposlenih ob pogoju, da
le-ta deluje v korist vseh zaposlenih v po-
djetju (Martin 2015). Temeljni namen opro-
stitve plaèila davka na kapitalski dobièek je
spodbuditi prodajalce, da razmislijo o pro-
daji svojih dele�ev skladu zaposlenih (Nu-
ttall 2016). Uvedba te davène olajšave je
del strateških ciljev vlade, v okviru katerih
�eli spodbuditi rast t. i. John Lewis eco-

nomy. Vlada vidi v konceptu podjetja John
Lewis Partnership enega od mo�nih naèi-
nov, ki bi lahko pripomogel k uravnote�enju
gospodarstva Velike Britanije po koncu fi-
nanène krize (Franklin 2016).

Druga olajšava omogoèa odpis plaèila
dohodnine za bonuse, izplaèane zaposle-
nim prek sklada zaposlenih, z letno3 ome-
jitvijo v višini 3.600 funtov na zaposle-
nega4. Omenjene davène spodbude veljajo

tako za podjetja kot za njihove zaposlene,
èe so pri izplaèevanju bonusov izpolnjeni
naslednji pogoji:

• bonusi morajo biti izplaèani vsem zapo-
slenim, ki izpolnjujejo pogoje za sodelo-
vanje v programu bonus izplaèil;

• za vse zaposlene veljajo enaki pogoji za
sodelovanje v programu;

• delodajalec, ki ponuja sheme, mora op-
ravljati pridobitno dejavnost;

• podjetje, ki uveljavlja olajšave, mora biti
pod nadzorom sklada zaposlenih in

• pri bonus izplaèilih ne gre za redno me-
seèno plaèo.

Pri zadnjih dveh pogojih gre za izpolnje-
vanje pogoja posrednega lastništva zapo-
slenih. Delodajalec, ki �eli uveljaviti davèno

olajšavo, mora omenjenima pogojema za-
dostiti �e v roku 12 mesecev pred izplaèi-
lom kvalificiranega bonusa.

Za izplaèila bonusov, ki jih delodajalci v
Veliki Britaniji izplaèujejo svojim zaposle-
nim, se obraèuna dohodnina (po stopnjah
do 45 %) in prispevek za nacionalno zava-
rovanje (socialno varnost). Navedena za-
konska sprememba dovoljuje oprostitev
plaèila dohodnine, ne pa tudi plaèila
prispevkov (glej Finance Act 2014).
Oprostitev plaèila dohodnine ponuja alter-
nativo za tista podjetja, ki �elijo svoje za-
poslene nagraditi z dodatnimi bonusi, a se
�elijo izogniti kompleksnosti dodeljevanja
brezplaènih delnic na podlagi SIP-sheme in
vzpostavljanja notranjega trga (Nuttall
2016).

Namen uvedbe sklada zaposlenih je
spodbuditi odkupe podjetij s strani zapo-
slenih, ker omogoèa prodajo delnic brez
plaèila davka na kapitalski dobièek, èe je
dele� prodan skladu zaposlenih. S tem
predstavlja alternativo mened�erskemu
odkupu, kjer gre za veèje osebno tveganje

John Lewis Partnership (v nadaljevanju JLP) je eden izmed najbolj uspešnih
trgovcev na drobno v Veliki Britaniji. Vseh 91.500 stalno zaposlenih je èlanov sklada,
ki ima v lasti 46 John Lewis trgovin po vsej Veliki Britaniji (32 oddelkov v nakupovalnih
centrih, 12 lastnih trgovin, trgovino na mednarodnem letališèu St. Pancres in na
terminalu 2 letališèa Heathrow), 345 Waitrose supermarketov, kataloško in spletno
prodajo prek spletnih strani johnlewis.com in waitrose.com, en proizvodni obrat in
kmetijo. Višina letne prodaje znaša veè kot 11 milijard funtov. Podjetje pri delitvi
dobièka na prvo mesto postavlja èlane sklada (glej John Lewis Partnership 2016).

Za takšen uspeh podjetja je zaslu�en njegov ustanovitelj John Spedan Lewis, ki je
vodenje in lastništvo podjetja prenesel na zaposlene ter s tem uresnièil svojo vizijo
lastništva zaposlenih. Leta 1929 je ustanovil sklad zaposlenih in doloèil naèela delitve
dobièka. S tem je finanèni nadzor nad podjetjem prenesel na zaposlene, vendar ne v
obliki darila, ampak v obliki pravice do odlo�enega poplaèila delnic. Leta 1950 je
nadzor nad podjetjem v celoti prevzel sklad, ki je hkrati lastnik celotnega podjetja in
deluje v korist vseh zaposlenih, ki so hkrati èlani sklada (glej Employee Ownership
Association 2015). JLP je eno izmed redkih podjetij, ki imajo napisan statut. Kot temelj
uspešnega poslovanja sta navedena sreèa èlanov sklada (zaposlenih) in zadovoljstvo
na delovnem mestu. Statut doloèa pravice in odgovornosti, ki izhajajo iz temeljne
obveznosti èlanov, da si prizadevajo za izboljšanje poslovanja podjetja (John Lewis
Partnership 2015). JLP pri svojem poslovanju zasleduje naslednjih 7 temeljnih naèel:
namen podjetja je sreèa zaposlenih; moè izhaja iz partnerstva; ustvarjati dobièek, s
katerim bi lahko razvijali podjetje in preostanek delili med èlane; èlani, ki se zavzemajo
za sodelovanje in spoštujejo naèela podjetja; pri kupcih ohraniti zvestobo in zaupanje;
znotraj poslovnih vezi spoštovati poslovne dogovore in skrbeti za širšo lokalno in
globalno skupnost (John Lewis Partnership 2015). Zaposleni v JLP si delijo znanje,
dobièek in moè, ki izhajajo iz lastniškega modela podjetja ter delujejo v dobro podjetja,
ker vedo, da bodo za svoj trud nagrajeni. Dobièek podjetja se po opravljeni reinvesticiji
dela dobièka razdeli med èlane sklada. V marcu 2013 je njegova višina znašala 15 %
meseène plaèe2, kar je bilo primerljivo z višino plaèila za 9 tednov dela posameznega
èlana. V letu 2014 je bil med èlane razdeljen enak odstotek dobièka, v letu 2015 je bil
razdeljeno 11 % dobièka (John Lewis Partnership 2015).

1 Delniške sheme v Veliki Britaniji so �e bile predstavljene v eni izmed predhodnih številk Ekonomske
demokracije.
2 Razmerje med najvišjo in najni�jo plaèo v okviru celotne plaène lestvice je natanèno doloèeno.
3 Letna omejitev se nanaša na davèno leto, ki v Veliki Britaniji traja od 6. aprila v tekoèem letu do 5. aprila
prihodnje leto.
4 Ta doloèba je novelirala poglavje 10A v 4. delu ITEPA.



14 Ekonomska demokracija, št. 5, oktober 2016

prevzemnikov in kjer odkup z uporabo skla-
da zaposlenih ter s tem povezano koriš-
èenje davènih olajšav ni mogoèe (Nuttall
2016).

Sklep
Številni britanski strokovnjaki in zago-

vorniki lastništva zaposlenih (v Nuttall
2016; Martin 2015) so precej èasa vztrajno
opozarjali na zapostavljenost posrednega
modela lastništva zaposlenih v primer-
javi z neposrednim modelom, ki je bil
dolga desetletja dele�en številnih davènih
spodbud v okviru odobrenih delniških
shem. Nuttall v svojem prispevku takole
navaja:

»Smo v izjemni dobi za spodbujanje

delnièarstva in lastništva zaposlenih v Ve-

liki Britaniji. Vrsta podpornih vladnih ukre-

pov pokriva vse oblike lastništva zapo-

slenih. Davène oprostitve prviè spodbujajo

model sklada zaposlenih. Od leta 1978 so

bile prek odobrenih shem lastništva zapo-

slenih z vidika davènih olajšav spodbujane

le neposredne oblike lastništva zaposlenih.

Konèno imamo jasno sporoèilo vlade, da

verjame tudi v kolektivno lastništvo delnic v

imenu vseh zaposlenih. Lastništvo zapo-

slenih kot poslovni model pomaga pri do-

seganju boljših poslovnih rezultatov in

sreènejšega osebja, z uporabo modela EOT

ohranja neodvisnost in uspešno poslo-

vanje podjetja na dolgi rok.« (Nuttall 2016)

Zaradi uvedene oprostitve plaèila davka
na kapitalski dobièek ob prodaji veèinskega
kapitalskega dele�a podjetja v ta namen
ustanovljenemu skladu zaposlenih EOT, je
postal delavski odkup privlaèna oblika
preoblikovanja lastniške strukture podje-
tij. Prelomne toèke poslovnega cikla (usta-
novitev podjetja, širitev in rast podjetja, po-
slovno nasledstvo in finanèno reševanje
podjetja) so eden izmed najugodnejših tre-

nutkov za preoblikovanje lastništva podjetja
v korist zaposlenih (Nuttall 2012). Številna
podjetja so problem poslovnega nasled-
stva rešila s prodajo podjetja svojim zapo-
slenim, organiziranim v okviru sklada zapo-
slenih in tako obšla obièajne naèine prodaje
delnic podjetja na borzi ali odprodaje pod-
jetja v okviru mened�erskega odkupa (Nu-
ttall 2016).

V nekaterih pogledih je nakup delnic s
strani EOT povsem enak katerikoli drugi
prodaji, obstaja nekaj kljuènih razlik, ki po-
leg davènih oprostitev ob prodaji lastniš-
kega dele�a EOT-u naredijo delavske
odkupe bolj privlaène (Nuttall in Martin
2016). Najpomembnejša med njimi je od-
sotnost tretje osebe5 pri odkupu, zaradi
èesar (Nuttall in Martin 2016):

• ni potrebe po razkritju zaupnih podatkov
tretjim osebam;

• pride do hitrejše sklenitve dogovora o
vrednosti dru�be;

• se skrajša oblika prodajnih dokumentov;

• obstaja mo�nost obroènega odplaèe-
vanja;

• se ohrani kontinuiteta glede obstojeèe
etike in neodvisnosti podjetja;

• se ohrani popoln nadzor nad celotno
izvedbo odkupa;

• ob spremembi lastniške strukture ne
pride do negotovosti zaposlenih, ampak
se ohrani interes za uspešno poslovanje
podjetja ter

• ni potrebe po novoustanovljenem pod-
jetju t. i. Newco6.

Èeprav imajo neposredne koristi od
predstavljenih davènih olajšav le davkopla-
èevalci Velike Britanije, obstajajo po mne-
nju Nuttalla in Martinove (2016) mo�nosti
za spodbujanje EOT modela tudi v drugih
dr�avah. EOT namreè odlikuje prilagod-
ljivost, saj ne deluje le kot rešitev poslov-

nega nasledstva, ampak je uèinkovit v vsaki
fazi poslovnega cikla podjetja ter v podjetjih
vseh panog in velikosti.
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- sprejemanje, da je vsaj del plaèila za prodajo odvisen od prihodnje donosnosti poslovanja;

- izgubo vpliva nad tem, kako se podjetje upravlja in razvija v prihodnje;

- izgubo nadzora nad èasovnim potekom prodaje in

- negotovost zaposlenih.

6 Newco okrajšava za newly created company je mehanizem, ki se uporabi pri odkupu z zadol�itvijo (angl. leveraged

buyout) za prevzem ciljnega podjetja (angl. target company) (Achleitner 2008, 349).

Zaradi uvedene oprostitve plaèila davka na kapitalski
dobièek ob prodaji veèinskega kapitalskega dele�a

podjetja v ta namen ustanovljenemu skladu zaposlenih
EOT, je postal delavski odkup privlaèna oblika

preoblikovanja lastniške strukture podjetij.


