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1. Uvod

Nagradivanje radnika poznata je metoda kojom se nastoji povecati zadovoljstvo radnika,
motivirati ih na kvalitetniji i efikasniji rad te na odanost poslodavcu. Najstariji, a ujedno i

najucestaliji oblik nagradivanja klasi¢na je nov¢ana nagrada.

Medutim, moderna vremena donose promjene na svim podru¢jima pa i na podrucju rada. Tako
se pored novcanih nagrada, zaposlenike sve ce$¢e nagraduje mogucno$cu sudjelovanja u
vlasni¢koj strukturi drustva. Ono se moze posti¢i na razne nacine - radnici mogu izravno kupiti
poslovne udjele, oni im mogu biti dodijeljeni kao oblik bonusa, moze im biti dodijeljeno pravo
na opcijsku kupnju poslovnih udjela ili im poslovni udjeli mogu biti dodijeljeni u okviru plana
podjele dobiti. Takvim oblicima nagradivanja kod radnika drustva stvara se zanimanje za
dugoro¢nu u¢inkovitost drustva, rast proizvodnosti, a samim time i rast vrijednosti drustva koji

iz toga proizlazi.

Poznatiji oblik sudjelovanja zaposlenika u vlasnistvu trgovackog drustva je Plan dodjele opcija
za kupnju poslovnih udjela radnicima (dalje u tekstu ,,ESOP*! ili ,,Plan*)?, stoga ovaj rad
vecinski obraduje poslovne udjele koje stje¢u radnici u drustvima s ograni¢enom odgovorno$éu
(dalje u tekstu ,,drustva s ograni¢enog odgovornoséu‘ ili ,,d.0.0.”). Dionice ¢e biti predmet
ESOP-a kod dionickih drustava (dalje u tekstu ,,dionic¢ka drustva“ ili ,,d.d.<), a implementacija
i funkcioniranje Plana vrlo je sli¢na kod d.0.0.-a i kod d.d.-a, naravno s neizbjeznim razlikama
karakteristi¢énim za pojedini oblik tih drustava kapitala. U radu ¢e biti istaknuti karakteristi¢ni

razlikovni elementi u skladu s potrebama ove tematike.

ESOP se u kontekstu ovog rada i sukladno navedenom moze definirati kao pravni dokument
koji ureduje uvjete pod kojima svi zaposlenici drustva mogu postati ¢lanovima drustva®. Plan
omogucuje posredno stjecanje poslovnih udjela na nacin da se radnicima ponudi moguc¢nost

kupnje poslovnih udjela drustva (u daljnjem tekstu ,,Opcija““4) po ispunjenu uvjeta koji su njime

1 ESOP = Employee Share Option Plan

2Zbog velike sli¢nosti SOP-a i ESOP-a, vazno je istaknuti njihovu temeljnu razliku. Naime, dok je SOP u sustini
okrenut samo k nagradivanju direktora i drugih zaposlenika na visokim i strateski vaznim pozicijama, ESOP je
okrenut svakom zaposleniku drustva, pruzajuéi svima jednaku moguénost sudjelovanja. Ovakva nomenklatura
koriStena je za potrebe ovog rada, dok neki izvori od navedenog odudaraju.

3 Kod d.d.-a stje¢u se dionice dok se kod d.o.0.-a stje¢u poslovni udjeli na koje je stavljen naglasak u istrazivanju
prilikom izrade ovog rada. Clanovi oba drustva kapitala (imatelji dionica i imatelji poslovnih udjela) stje¢u pravo
na dividende temeljem ¢lanaka 223. i 409. Zakona o trgovackim dru$tvima

* Opcija je derivativni financijski instrument kojim je zaposlenicima zajamceno pravo, ali ne i obveza sudjelovanja
u ESOP-u.



propisani. Stjecanje poslovnih udjela kao i njihova kasnija prodaja, neizbjezno aktiviraju razne
porezne ucinke pa radnici zbog njih nekada dovode u pitanje sudjelovanje u ESOP-u opéenito.
Stoga je izrazito vazno da porezne implikacije ESOP-a ne proizvedu ucinak suprotan
namjeravanome, tj. umjesto motiviranosti, efikasnosti i nagrade za rad, kod radnika stvore

averziju prema Programu radi potencijalnih nerazmjernih obveza i velikog poreznog tereta.

Pored pogodnosti za zaposlenike i drustvo, implementacija ESOP-a od velikog je interesa i za
drzavu. Njome se povecavaju portfeljne investicije stanovnistva te se dionicarstvo razvija kod
drzavljana razli¢itih ekonomskih snaga i interesa. Posljedi¢no razvoj dionicarstva dovodi i do

razvoja financijskog sustava te gospodarstva u cjelini.

Cilj ovog diplomskog rada je razmotriti i analizirati ESOP i pitanje njegovog poreznog

opterecenja kroz oblike najc¢esée primjenjivane kod drustava kapitala u Republici Hrvatskoj.

Metode kojima je provedeno istrazivanje za potrebe rada su komparativna analiza poreznog
tretmana ESOP-a nekih drzava ¢lanica EU koriStenjem knjiga, internetskih stranica i stru¢nih
Clanaka, analiza pozitivnih poreznih propisa i odluka sudova u Hrvatskoj, povijesna analiza

razvoja ESOP-a, te analiza dostupne projektne dokumentacije.®

Stoga sljedece poglavlje pruza prikaz ESOP-a od trenutka dodjele Opcija pa sve do trenutka
stjecanja poslovnih udjela. U tre¢em poglavlju prikaz je komparativne analize hrvatskih
zakonodavnih rjeSenja u odnosu na rjeSenja provedena u nekoliko ¢lanica EU. Naposljetku se

iznose zakljucci rada.

2. Plan dodjele opcija za kupnju poslovnih udjela radnicima (ESOP)
2.1. Povijesni razvoj

Prvi ESOP osmislio je pravnik i ekonomist Luis O. Kelso 1956. godine u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama kao nacin prijenosa vlasnistva drustva s njihova dva osnivaca na njihove

odabrane sljednike — radnike.’

® Leko, Vlado; Stojanovi¢, Alen, Financijske institucije i trzista, Zagreb, 2012., str. 199.

6Za potrebe predmetne analize provedeno je istraZivanje zakonodavstva drzava te nekoliko ESOP modela
implementiranih u hrvatskim druStvima koje je autorica analizirala s obzirom na dostupnost podataka u
savjetnickom uredu u kojem je zaposlena.

" Freeman, Steven, Effects of ESOP Adoption and Employee Ownership, Thirty years of Research and Experience,
University of Pennsylvania, 2007.



Konkretno, Luisa O. Kelsa, angaziralo je drustvo Peninsula Newspapers, Inc. da uredi postupak
na temelju kojeg ¢e ¢lanovi drustva, cijelo drustvo prenijeti na radnike buduéi da nisu imali
kapaciteta dalje voditi drustvo. Clanovi nisu htjeli prodati drustvo kako radnici ne bi izgubili
poslove, a radnici zbog svoje financijske situacije nisu mogli pokriti troSkove drustva te postati
njegovim ¢lanovima. Kelsov zadatak bio je naci najbolje rjeSenje za nastalu situaciju. Izlozio
je ideju pozajmljivanja novaca putem plana dionickih bonusa nazivaju¢i model ,,drugim

planom prihoda ** koji se danas smatra za¢etkom ESOP-a. 8

Potom se ESOP tijekom godina razvijao gotovo neprimjetno i to u potpuno drugacijem obliku
od onoga koji poznajemo danas sve dok ponovno nije zazivio 1974. kada je prvi puta zakonom
postavljen sluzbeni pravni okvir za ESOP-e u sklopu mirovinske zastite radnika. ESOP se tada
poceo ubrzano razvijati te je prema najnovijim podacima, u Sjedinjenim Americkim DrZzavama

do danas implementirano 6460 ESOP-a koji obuhvaéaju 14,2 milijuna ljudi.

Izvorno je, naime, ESOP bio porezno poticajni plan, mirovinski usmjeren, koji je radnicima
davao dionice drustva za koje rade, a vrijednost kojih su dobivali odlaskom iz drustva (najcesce
umirovljenjem). Ideja je djelomi¢no potekla i od sudjelovanja zaposlenika u dobiti drustva (eng.
profit sharing), (dalje u tekstu ,,sudjelovanje u dobiti* ili ,,SUD*), ali za razliku od SUD-a gdje
se radnike nagraduje na temelju dobiti, ESOP radnicima uz ispunjenje odredenih uvjeta daje
mogucnost stjecanja dionica na na¢in da se njihova kupnja vecinski financira iz sredstava
drustva. Na taj nacin radnici su postajali dioni¢arima drustva. Upravo pomocu te financijske
snage i kreditnog rejtinga drustva, radnici su naj¢es¢e mogli ste¢i znatno veci broj dionica nego

$to bi to ina¢e mogli na temelju vlastitog financijskog statusa.©

Nakon SAD-a, ESOP se implementirao i u drugim drzavama svijeta. Neke drzave pratile su
njegov razvoj te su uredile svoj zakonodavni okvir i omogucéile njegovu lakSu implementaciju
1 prilagodbu drustvu. S druge strane, kod nekih drzava promjene jo§ uvijek nisu nastupile, pa

one biljeZe manji broj ESOP drustava.'!

Multinacionalne korporacije kao §to su Huawei, Airbus, Google, te hrvatski Infobip dobar su

primjer poznatih drustava s uspjeSnom implementiranim ESOP-om.

8ESOP Historical Timeline, https://www.esopmarketplace.com/esop-history.html, 31. Kolovoza 2022.

°National Center for Employee Ownership, How an Employee Stock Ownership Plan (ESOP) Works,
https://www.nceo.org/articles/esop-employee-stock-ownership-plan, 31. Kolovoza 2022., str. 1.

YGaleti¢, Lovorka; Krnjakovi¢, Rasi¢, Sandra, Dionicarstvo zaposlenih u Hrvatskoj — Stanje, moguénosti i
perspektive, Ekonomski pregled, vol. 55 No. 9-10, 2004, str. 755. — 758.

"Detaljnije u poglavlju 3.3. Drzavni poticaji kao dodatni faktori utjecaja na razvoj ESOP-a.



https://www.esopmarketplace.com/esop-history.html
https://www.nceo.org/articles/esop-employee-stock-ownership-plan

U Republici Hrvatskoj jos uvijek ne postoji specijalni propis koji ureduje iskljuc¢ivo ESOP i
slicne modele sudjelovanja radnika u vlasnistvu drustva. Relevantni propisi su Zakon o
trgovackim drustvima, Zakon o porezu na dohodak i Zakon o radu. Shodno tomu, model ESOP-
a u Hrvatskoj razvijen je prema pravilima dobre prakse stranih zakonodavstva. Trenutno u
Republici Hrvatskoj nema znacajne zastupljenosti ESOP-a u drustvima kapitala, ali pokazuje
tendenciju sve vece prisutnosti kod najmodernijih i najuspjesnijih hrvatskih drustava kao $to su
Infobip d.o0.0., PLIVA HRVATSKA d.0.0., Nanobit d.o0.0., Zagrebacka banka d.d.,
PODRAVKA d.d. i mnogu drugi.'

2.2. Funkcioniranje ESOP-a

Institut ESOP-a u jednom drustvu zapocCinje S realizacijom kada uprava donese odluku o
njegovoj implementaciji. Ta odluka posljedica je dugoro¢nih i pomnih planiranja tijekom kojih
se neka drustva odlucuju za imenovanje posebnog odbora zaduzenog isklju¢ivo za ESOP, a

druga tu odluku prepustaju upravi.

Nakon $to je odluka o implementaciji donesena, vazno je napraviti odredene kljuéne korake
koji slijede u razvoju ESOP-a. Svako drustvo ovdje ima slobodu odlu¢ivanja skladno vlastitim

strategijama i planovima daljnjeg razvoja. Inicijalne odluke u pravilu utvrduju:

e broj poslovnih udjela na koje ¢e radnici imati pravo

e nominalni iznos poslovnih udjela

e cijenu opcijske kupnje

e vremensko razdoblje stjecanja

e prava, ograni¢enja i obveze zaposlenika

e izvanredne situacije u odnosu na ESOP - otkaz, statusne promjene
e krug zaposlenika koji imaju pravo sudjelovanja u ESOP-u

e drugo, ovisno o pojedinostima ESOP-a.*®

2Financijska  Agencija, Registar godisnjih financijskih izvjeStaja, https:/rgfi.fina.hr/JavnaObjava-
web/jsp/prijavaKorisnika.jsp, 3. listopada 2022.

13 OECD, Centre for Tax Policy and Administration, Employee Stock Option Plans: Impact on Transfer Pricing,
str. 23.
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Odabranim zaposlenicima (svima ili samo odredenom krugu odabranih za konkretni ESOP) se
potom dodjeljuju Potvrde o Opciji (dalje u tekstu ,,Potvrde)!* koje sadrze detaljno razradene
uvjete, prava i obveze. Potvrde sluze kao instrument na temelju kojeg zaposlenici dalje
postupaju. Njima se ne stjeCu poslovni udjeli nego sama Opcija da uz ispunjenje odredenih

uvjeta i protekom odredenog roka steknu pravo na poslovne udjele.

Daljnji koraci razvoja ESOP-a ovise o prethodno navedenoj inicijalnoj odluci uprave, stoga su

u radu razlozeni njegovi kljucni aspekti.

Broj i nominalni iznos poslovnih udjela odreduju se na dan dodjele. lako Zakon o trgovackim
drustvima propisuje da: ,,Clan drustva moze imati vise poslovnih udjela“*®, izabrani ESOP
moze ograniciti broj poslovnih udjela koje moze steci svaki zaposlenik. Cijena poslovnih udjela
u pravilu ée biti simboli¢nal®. Ona takoder moze biti odredena po nominalnoj ili trzi$noj

vrijednosti, ali i temeljem slobodne procjene drustva sukladno strateSkom planiranju.

Vremenski period takoder varira, najces¢e od 3 do 6 godina. To je vremensko razdoblje unutar
kojeg zaposlenici periodi¢no stje¢u proporcionalne dijelove Opcije. Iako se ¢ini manje vaznim,
vremensko razdoblje je nekad presudni faktor i Cesto predstavlja psiholosku granicu kod
zaposlenika pri vrednovanju sustava ESOP-a. Naime, ,,vezati* nekoga na 3 ili 6 godina velika
je razlika. Obzirom na kretanja na trzistu rada, promjenu kulture u poslovnom svijetu i opéenito
moderne promjene u poslovanju, dio zaposlenika tesko se moze zamisliti i 3 godine u istom

drustvu, a osobito 6.7

S druge strane, vremenski period stjecanja utjecat ¢e na realizaciju prava na kupnju poslovnih
udjela koja je determinirana vremenom koje zaposlenik provede kod poslodavca. Temeljem
pregleda ESOP-a triju hrvatskih drustava!® vidljivo je da zaposlenik kojem je radni odnos
prestao prije isteka vremenskog perioda stjecanja, u pravilu ima pravo na kupnju
proporcionalno manjeg broja poslovnih udjela nego sto je to inicijalno predvideno Planom.

Primjerice, ako je vremenski period odreden na 4 godine, a zaposlenik je periodi¢no stjecao

14 Potvrde o Opciji samo su jedan od niza na¢ina na koji se Opcije mogu dodijeliti zaposlenicima. Poznatiji oblici
jos$ su i Ugovor o opcijskoj kupnji dionica te dodjela posredstvom mirovinskog fonda ili odredene zaklade.

15 Zakon o trgovackim drustvima (Narodne novine br. 111/1993, 34/1999, 121/1999, 52/2000,
118/2003,107/2007, 146/2008, 137/2009, 111/2012, 125/2011, 68/2013, 110/2015, 40/2019, 34/2022), ¢l. 409.
st. 2.

16Cijena koju zaposlenici pla¢aju ponekad je toliko niZa od trziSne da bi se s pravnog aspekta moglo govoriti o
obvezno pravnom institutu darovanja.

17 OECD, Employee Stock Option Plans, op. cit. (bilj. 13), str. 23.

18 Za potrebe rada, analizirana sam tri Hrvatska ESOP drustva od kojih je jedno dioni¢ko drustvo te kotira na burzi,
a preostala dva su druStva s ograni¢eno odgovornoséu.



proporcionalne dijelove Opcije, te je nakon 3 godine stjecanja zbog zdravstvenih razloga

onesposobljen nastaviti radni odnos, mo¢i ¢e realizirati samo % prava iz Opcija.

U slucaju da radni odnos zaposlenika prestane otkazom, realizacija prava ovisit ¢e o vrsti otkaza

o kojemu je rijec.

Naime, veéina drustava izvanredni otkaz!® te redovni otkaz uzrokovan skrivljenim
ponasanjem? tretira drugacije od klasi¢nog redovnog otkaza. Potonji ¢e znaditi djelomiéni
gubitak prava na kupnju udjela. Tada je situacija ista kao kod prethodno navedenog primjera s
onesposobljenim zaposlenikom — preostaje samo pravo na realizaciju proporcionalnog dijela
Opcije, tj. kupnju onoliko poslovnih udjela na koje je zaposlenik u tom vremenskom periodu
stekao pravo. Medutim, kada su u pitanju izvanredni otkaz te redovni otkaz uzrokovan
skrivljenim ponasanjem situacija je ipak neSto drugacija. Tada zaposlenik u potpunosti gubi
prava iz Opcije te ne¢e moci kupiti udjele u drustvu, ali ostaju mu udjeli koje je do tog trenutka

kupio.

Porezna obveza nece nastati za one poslovne udjele koje zaposlenik nikada nije kupio.
Medutim, ako je neke poslovne udjele ve¢ kupio prije trenutka prestanka radnog odnosa,

poreznu obvezu snosio je u trenutku njihove kupnje.

Moze nastupiti i potpuni gubitak prava iz Opcija ili obveza vra¢anja ve¢ steenih poslovnih
udjela ESOP drustva kao posljedice povrede Plana.?! Predmetne povrede mogu biti: grubo
krSenje obveza propisanih Planom od strane zaposlenika, zaposlenikovo ponasanje koje se
spustilo ispod razine koje je bila ocekivana §to je rezultiralo znacajnom Stetom za ugled drustva,
saznanje za informacije €ije bi ranije poznavanje onemogucilo inicijalno pravo na dodjelu
Opcija i sli¢no.

Ovakvo uredenje vrlo je smisleno kada uzmemo u obzir ¢injenicu da je jedan od ciljeva ESOP-
a upravo zadrzati zaposlenike u drustvu. U protivnom, kada bi se svakome (bez obzira narazlog
prestanka radnog odnosa) omogucilo stjecanje proporcionalnog djela Opcije (a samim time i

prava na kupnju poslovnih udjela) u¢inak ESOP-a s te perspektive bio bi prakticki nevidljiv, te

19 Prema ¢lanku 116. Zakona o radu (Narodne novine br. 93/2014, 127/2017, 98/2019) izvanredni otkaz nastupa
onda kada ,,Poslodavac i radnik imaju opravdani razlog za otkaz ugovora o radu sklopljenog na neodredeno ili
odredeno vrijeme, bez obveze postivanja propisanog ili ugovorenog otkaznoga roka”.

20 Prema ¢lanku 115. Zakona o radu (NN 98/2019) o redovnom otkazu uzrokovanim skrivljenim ponaSanjem
radnika rije€ je ,,ako radnik krsi obveze iz radnog odnosa “.

21 McHugh, Patrick; Cutcher-Gershenfeld, Joel, Bridge, Diane, Examining structure and process in ESOP firms,
Personnel Review, Vol. 34 No. 3., 2005, str. 277. — 293.



bi na isti nacin bili ,,nagradeni” oni koji su predani poslu, ulazu veliki trud i ostaju vjerni

drustvu, kao i oni koji su taj odnos narusili.

Kao sto je ve¢ spomenuto, navedeno uredenje podlozno je znacajnim odstupanjima te su kroz
ovaj rad prikazana uredenja ESOP-a vidljiva kroz nekoliko spomenutih modela

implementiranih u RH.

2.3. Sudjelovanje u dobiti — sli¢nosti i razlike s ESOP-om

Pendleton, Poutsma, Jos van Ommeren i Brewster smatraju da bi zaposlenici, pored cijene place
isplacene da bi se njihov rad financirao, uvijek trebali imati pravo uzivanja barem dijela
vrijednosti nastale kao posljedica njihovog rada. Time bi se zaposlenici tretirali kao nesto vise
od pukog faktora proizvodnje, a dio nastale vrijednosti preusmjeravao bi se s vlasnika ka
zaposlenicima. Zbog toga su danas osmisljeni razni nacini kojima bi se to omogucilo, a osim
ESOP-a i drugih oblika sudjelovanja zaposlenika u vlasnickoj strukturi, drustva se vrlo Cesto

odabiru sustav sudjelovanja zaposlenika u dobiti.??

Zbog sli¢nosti ESOP-a i sudjelovanja zaposlenika u dobiti, ova dva sustava cesto se pogresno

poistovjecuju stoga se u nastavku prikazuju njihove glavne sli¢nosti, ali i razlike.
Oba instituta dijele sljedece karakteristike:

1) Razloge implementacije (nagradivanje zaposlenika, privlacenje novih kvalificiranih
radnika, rast zainteresiranosti zaposlenika za poslovanje drustva i sli¢no)

2) Participaciju na temelju dobrovoljne odluke zaposlenika

3) Financijska participacija zaposlenika u dobiti i ostvarenim rezultatima drustva, kKoje
zaposlenici dobivaju pored i1 neovisno od iznosa svoje redovne place

4) Podrska od strane drzave putem raznih poreznih olakSica kojima se Zeli potaknuti
njihovo uvodenje

5) Sadrze odredene specifi¢nosti koje zaposlenike nastoje “vezati* za ostanak u drustvu.

ESOP kroz ve¢ navedeno vremensko razdoblje stjecanja Opcija, a SUD (u situacijama

22 pendleton, Andrew; Poutsma, Erik; Jos van Ommeren; Brewster, Chris, European Fondation for the
Improvement of Living and Working Conditions, Employee share ownership and profit-sharing in the European
Union, 2001., str. 1.



kada se ne radi o isplati nov¢anog iznosa) odredivanjem minimalnog razdoblja
zadrzavanja (eng. Minimum retention period??)
6) Pravo su zaposlenika, ali namecu i odredene obveze ukoliko ih zaposlenik zeli

realizirati®*

SUD-om se nagraduju zaposlenici na nacin da drustvo, pored fiksnih placa, zaposlenicima
isplacuje i varijabilni dio neposredno vezan uz ostvarenu dobit ili neki drugi faktor koji
odrazava rezultat uspjeha drustva. Drustva mogu implementirati i sustav SUD-a koji onda

ureduje nacin redovnih isplata bonusa prema unaprijed definiranoj formuli.?®

Sudjelovanje moze biti u nekoliko oblika:

- Nov¢ani iznos (najc¢es¢i i najjednostavniji oblik nagradivanja)
- Poslovni udjeli ili dionice

- Vrijednosni papiri (najéesce u obliku obveznica).

Sudjelovanje u dobiti razlikuje se od ESOP-a u nekoliko karakteristika koje su radi

razumijevanja prikazani u sljedecoj tablici.

Tablica 1: Razlika izmedu ESOP-a i SUD-a

Karakteristika ESOP SUD
razmatranja
Oblik nagrade Poslovni udjeli, dionice Novac, poslovni udjeli,

dionice, vrijednosni papiri,
itd.

Likvidnost Ovisi o trzistu kapitala®® Visoka ukoliko se radi o

novcu

2 Vremensko razdoblje tijekom kojeg zaposlenik mora ostati zaposlen u drustvu kako bi imao moguénost
sudjelovanja u dobiti drustva

24 pendleton, A.; Poutsma, E.; Jos van Ommeren; Brewster, C., op.cit. (bilj. 22), str. 9.

25 1bid. str. 8.

26 Detaljnije u poglavlju “3.Realizacija prava zaposlenika i trenutak nastanka poreznih obveza “



Stjecanje

Proporcionalno kroz
vremenski period stjecanja
(npr. vremensko razdoblje
od 4 godine — stjece se Y4
Opcije po ispunjenju svake

godine)

Ovisi o obliku nagrade

Mogucnost
koristenja od

strane zaposlenika

Odgodena do isteka
vremenskog perioda

stjecanja

Ukoliko se radi o novcu,
odmah po isplati

Sigurnost

primanja nagrade

Veca, stjeCe se neovisno o

uspjehu drustva®’

Manja, neposredno vezana

uz uspjeh drustva

Rizik vrijednosti
nagrade

Veci, ovisi o buducoj

trziSnoj vrijednosti

Manji, ovisi o sadasnjoj

trzignoj vrijednosti?®

Porezni tretman

Porezna obveza nastaje u
trenutku stjecanja i prodaje
poslovnog udjela

Porezna obveza nastaje
samo ako se prijede iznos

neoporezivog dijela

Izvor: Pendleton, Andrew; Poutsma, Erik; Jos van Ommeren; Brewster, Chris, European Fondation for
the Improvement of Living and Working Conditions, Employee share ownership and profit-sharing in
the European Union, 2001., str. 10.

Pregled obuhvaca samo sli¢nosti i razlike, a s obzirom na to da drustva imaju poprili¢nu slobodu
pri implementaciji ovih sustava, navedeni elementi mogu se urediti i drugacije. Danas broj
sustava nagradivanja zaposlenika razli¢itih oblika sve viSe raste, Cesti su i uvjetno re¢eno

,prijelazni oblici* koji obuhvaéaju elemente vige sustava uzimajuéi najbolje od svakog.?®

27 Medutim, iznos nagrade uvjetuje kretanje cijene dionica na trzistu $to je neizbjezna posljedica profitabilnosti
drustva. Stoga je moguce da nagrada nikada ni ne dosegne iznos visi od inicijalnog.

28 Pendleton, A.; Poutsma, E.; Jos van Ommeren; Brewster, C., op.cit. (bilj. 22), str. 10.

29 Pendleton, A.; Poutsma, E.; Jos van Ommeren; Brewster, C., op.cit. (bilj. 22), str. 7.-14.



3. Realizacija prava zaposlenika i trenutak nastanka poreznih obveza
3.1. Razvoj ESOP-ai porezne implikacije u Republici Hrvatskoj

Porezni propisi su slozeni, a njihova regulativa podlozna je ucestalim promjenama pa
zaposlenicima znaju predstavljati najveci izazov ovog sustava. Kao $to je ve¢ navedeno, ESOP
je u Hrvatskoj slabo obuhvaéen zakonodavnim okvirom, specijalnog propisa uopée nema, a
op¢i propisi ureduju sustav samo djelomi¢no. Takva je situacija i s poreznim propisima. Naime,
porezni propisi obuhvaéaju porezne obveze koje nastaju prilikom raspolaganja dionicama®, ali
ne definiraju izri¢ito situaciju raspolaganja s poslovnim udjelima $to dovodi do razlicitih
interpretacija i nedosljednosti u primjeni zakona. Time nastaje nesigurnost te se naruSava
porezno-tehni¢ko nadela ugodnosti podmirenja porezne obveze.3! Stabilnost poreznih propisa i
njihova konzistentna interpretacija od strane nadleznih tijela znacajno bi povecala porezno

pravnu sigurnost.®2

Navedeno ¢e biti razloZzeno u nastavku rada, za sto je potrebno definirati trenutke nastanka

porezne obveze pri implementaciji Plana.

Pod pretpostavkom da zaposlenici odluce sudjelovati u Planu, dodijelit ¢e im se potvrde o
Opciji (eng. Grant) koje ¢e sadrzavati podatke prethodno navedene u poglavlju 2.2.
Funkcioniranje ESOP-a. Pojedinosti (npr. broj i nominalna vrijednosti Opcija) mogu varirati
ovisno o poziciji, godinama provedenim u radnom odnosu s drustvom i sli¢no. Tako na primjer,
osoba zaposlena u drustvu deset godina koja je na menadzerskoj poziciji moze imati pravo na
veci broj Opcija od osobe koja je tek zapocela radni odnos u drustvu te se nalazi na poziciji
asistenta. Medutim, radi jednostavnosti, za potrebe ovo rada predmnijevat ¢e se da svi

zaposlenici drustva mogu steci poslovne udjele jednake nominalne vrijednosti.

U trenutku dodjele Potvrde o Opcijama, porezna obveza jo$ nije nastala buduc¢i da zaposlenik
ima samo neopipljivo pravo — Opciju koja je vezana za osobna svojstva zaposlenika i ¢ija
realizacija ovisi o ispunjenju uvjeta predvidenih ESOP-om. Stoga, bilo bi vrlo neefikasno i
nepoticajno zaposlenike oporezivati u trenutku dodjele (Granta), jer tada prava jos$ nisu

realizirana i dohodak nije stecen.

30 Zakon o porezu na dohodak (Narodne novine br. 115/2016, 106/2018, 121/2019, 32/2020, 138/2020).

31 Jelici¢ u Jeli¢i¢, Bozidar; Lonéarié-Horvat, Olivera; Simovié, Jure; Arbutina, Hrvoje; Mijatovié¢, Nikola,
Financijsko pravo i financijska znanost, Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, 2008., str. 198. — 200.
32 Bogovac, Jasna, Building a Better Tax System for Sustainable Development: The Case of the Central and
Eastern European Countries u: Brokelind, Cécile; Servaas van Thiel, Nizozemska, 2020., str. 152. — 153.
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Potom nastupa vremensko razdoblje stjecanja (eng. Vesting period). Njegovim protekom jo$
uvijek nije doslo do realizacije prava te postoji odredena neizvjesnost U pogledu daljnje
realizacije ovisna o ispunjenju osnovnog uvjeta stjecanja. Porezna obveza ni u ovom trenutku

necée nastati.

Prava mozda nece biti realizirana ni po njegovom ispunjenju. Naime, vremensko razdoblje
stjecanja u pravilu je usko povezano s osnovnim uvjetom stjecanja (eng. Main liquidity event)®,
Prije nastupa osnovnog uvjeta stjecanja, zaposlenici nemaju pravo kupiti udjele sadrzane u
njihovim Opcijama, tj. pravo na kupnju i stjecanje poslovnih udjela smatrat ¢e se izvrSivim tek
ako nastupi osnovni uvjeta stjecanja. Kod dionickih drustava to je najcesce inicijalna javna
ponuda (eng. Initial public offering, IPO) dok je kod drustava s ograni¢enom odgovorno$éu to
akvizicija drustva, stjecanje vise od 50% udjela u temeljnom kapitalu drustva od strane trece

osobe (promjena kontrole) i sli¢no.

U slucaju ispunjenju svih uvjeta predvidenim inicijalnim Planom te prisjetimo li se jo$ jednom

prethodnog primjera vremenskog stjecanja od 4 godine,

Slikovni prikaz procesa implementacije ESOP-a od dodjele do realizacije Opcija prikazan je u

nastavku.

33 OECD, Employee Stock Option Plans, op. cit. (bilj. 13), str. 23.
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Prikaz 1: Primjer tijeka realizacije prava zaposlenika u sustavu ESOP-a**

X @ﬁ

™t Y

Prava iz
Zaposlenicim Opcija mogu
asu Vremensko razdoblje . se ostvarivati
dodijeljene stjecanja - istekom svake Ispuni se (Exercise)
Potvrde o godine, zaposlenici stjeCu osnovni u_v1et
Opciji pravo na kupnju jos po v syecanja
(Grant) svog opcijskog paketa (Main
(Vesting period) liquidity
event)

Izvor: Vlastiti rad autorice.

U ovom trenutku, odabir je na zaposleniku hoce li realizirati svoje pravo na kupnju poslovnih
udjela. Ukoliko zaposlenik odustane od kupnje, on nikada nije realizirao svoje pravo, a samim
time niti porezna obveza nije nastala. Nadalje, kada bi zaposlenik kupio poslovni udio po
trzisnoj cijeni, on ne bi stekao dohodak, a samim time ni obveza porez na dohodak ne bi nastala.
Medutim, ukoliko zaposlenik odluci realizirati svoje pravo iz Opcije i kupi poslovni udio po

cijeni nizoj od trzisne®, za njega u tom trenutku nastaje obveza plaéanja poreza na dohodak.*

Slikovni prikaz navedenog, dan je u nastavku.

34 Primjer koriSten za ovaj prikaz temelji se na pretpostavci vremenskog perioda stjecanja od Cetiri godine

35 Kao §to je prethodno navedeno u poglavlju 2.2. Funkcioniranje ESOP-a, zaposlenicima se kupnja poslovnih
udjela u pravilu omogucava po simboli¢nim cijenama koje su znac¢ajno nize od trzi$nih kako bi ostvarila svrha
nagradivanja.

36 Arbutina u Arbutina, Hrvoje; Rogi¢ Lugari¢, Tereza; Cindori, Sonja; Bogovac, Jasna; Klemenci¢, Irena,
Javnofinancijski sustav Republike Hrvatske, Pravni fakultet Sveudilista u Zagrebu, Zagreb, 2022., str. 45.-46.
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Prikaz 2: Trenutak nastanka porezne obveze u sustavu ESOP u Republici Hrvatskoj

oo U trenutku
kupnje
poslovnih udjela
nastaje obveza
placanja poreza
na dohodak

| Nije nastala
Zaposlenik odustane o rea X J

lizacije NS oporeziva

ot SVOIE
ik odluet realizira®

i\ ) ije
Zapos\e“ v 1z Opcy

o PCFIa;/E:rln Ié . pbrava iz Opcije v injenica niti
pci) _ g | obveza placanja

se ostvarivatl poreza na
(Exercise) dohodak

Izvor: Vlastiti rad autorice.

lako bi se, zbog Cinjenice stjecanja po povlastenoj cijeni, kupnja poslovnog udjela mogla
tumaciti kao primitak u naravi, ¢lanak 21. stavak 4. Zakona o porezu na dohodak (dalje u tekstu
,ZPDOH®) navodi da se primicima od nesamostalnog rada (placom) ne smatraju ,,primici u
naravi po osnovi dodjele ili opcijske kupnje vlastitih dionica po povoljnijim uvjetima koje
poslodavci i isplatitelji primitka odnosno place iz stavaka 1. i 2. ovoga clanka daju radnicima

i fizickim osobama koje ostvaruju primitke iz stavaka 1. i 2. ovoga clanka” ¥

Stoga se moze zakljuciti kako je tumacenje kupnje poslovnog udjela kao primitka u naravi
pogresno te bi valjalo primijeniti odredbe ¢l. 70. Zakona koje navode da u tom trenutku nastaje
dohodak od kapitala na temelju kojeg nastaje porezna obveza od 20%.38 Pri tom se dohodak

utvrduje kao razlika izmedu trZisne vrijednosti dionice i cijene utvrdene u Opciji.*®

Zakonom je propisano samo oporezivanje stjecanja dionica, a ne i poslovnih udjela pa se
postavlja ve¢ spomenuto pitanje - §to s poslovnim udjelima? Naime, tumacenja su razlicita.

Porezna uprava izdala je nekoliko misljenja, a zanimljivo je ono izdano 2018.%° iz kojeg

37 ZPDOH, ¢l. 21. u stavku 1. i 2. taksativno navodi sve primitke po osnovi nesamostalnog rada

38 ZPDOH, ¢l. 70. st. 18.

3% Bogovac, Jasna, Teorijski modeli financijske strukture trgovackih drustava i njihovi poreznopravni aspekti,
Pregledni znanstveni rad, Zagreb, 2011., str. 1568.

40 Republika Hrvatska, Ministarstvo financija, Porezna uprava, Sredi$nji ured, Porezni tretman prodaje poslovnih
udjela, Misljenje porezne uprave, 2018., br. klase 410-01/18-01/96, urudzbeni br. 513-07-21-01/18-2.
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proizlazi da se stjecanje poslovnih udjela treba tretirati i oporezivati kao stjecanje kapitala

opéenito, no ipak poslovne udjele u potpunosti razlikuje od stjecanja dionica.*!

Naime, tumacenje oporezivanja steCenih poslovnih udjela sloZzenije je i riskantnije od
oporezivanja stecenih dionica. Dionice su financijski instrument kojim se trguje na strogo
uredenom i specijaliziranom trzistu — burzi. Burza omogucava trgovanje sirokim spektrom roba
i usluga, a najpoznatija je po trgovanju vrijednosnim papirima. Na tako organiziranom trzistu
svaki pojedinac moze saznati realnu trzisnu vrijednost dionice u bilo kojem trenutku te je

utvrdivanje porezne osnovice uvelike pojednostavljeno o cemu ¢e rije¢ biti kasnije.

S druge strane, poslovnim udjelima ne trguje se na uredenom trziStu i njihovu objektivnu
vrijednost puno je teze utvrditi, ergo, teze je odrediti i poreznu osnovicu. Naime, utvrdenje
vrijednosti poslovnih udjela na trziStu cesto je podlozno Spekulacijama i subjektivnim
stavovima prema predmetnom drustvu. Clanovima je stalo prikazati $to veéu vrijednost
poslovnih udjela kako bi ugled drustva na trziStu bio Sto bolji te bi njihova procjena vjerojatno
bila suviSe subjektivna. Nadalje, vanjska savjetovanja zaduzena za utvrdenje vrijednosti
drustva, a time i poslovnih udjela, vjerojatno bi bila objektivnija jer bi se temeljila na stvarnim
financijskim ¢imbenicima proucavanog drustva no svejedno ne bi mogla dati potpuno precizan

odgovor niti odgovor toliko realan u vremenu koliko burza daje u odnosu na vrijednost dionica.

Medutim, jedno je sigurno, kada bi se u praksi primjenjivalo tumacenje o razli¢itom
oporezivanju dionica i poslovnih udjela ste¢enih na jednaki nac¢in, na oporezivanje poslovnih
udjela vjerojatno bi se primijenilo uveéavanje (eng. grossing-up*?), metoda koja se &esto
primjenjuje za jednokratne isplate ovog tipa, a posljedica njene primjene znatno je vec¢e porezno
opterecenje. Takav naCin oporezivanja bio bi potpuno suprotan poticajnim mjerama za
uvodenje ESOP-a te bi predstavljao diskriminaciju ¢lanova d.o.0. u odnosu na ¢lanove d.d. To
bi znacilo da bi porezna obveza za radni¢ku kupnju poslovnih udjela bila ve¢a nego porezna

obveza pri kupnji dionica.

Postavlja se pitanje treba li se onda ova zakonska odredba ipak jednako odnositi na dionice kao

1 na poslovne udjele te sukladno ¢lanku 70. stavku 18. istog Zakona primijeniti stopu od 20%.

41 Bogovac, Jasna; Arbutina, Hrvoje, Competitivness and Tax Reforms — Friends or Foes?, u: The legal framework
for economic competitiveness, Pravni fakultet Sveudili$ta u Zagrebu, Zagreb, 2017., str. 6.

#2Grossing up slozena je tehnika izraduna porezne osnovice i iznosa duznog poreza na nadin da se kreée od
inicijalnog iznosa umanjenog za poreznu obvezu, tj. utvrdivanja porezne osnovice provodi se na na¢in suprotan
uobicajenom te se prvo utvrduje neto, a potom bruto iznos.
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Uporiste takvog tumacenja neporeciva je sli¢nost, a gotovo 1 potpuna jednakost ESOP sustava
implementiranog u d.d. kao i u d.o.o. Takoder, u prilog ovom tumacenju ide i ¢injenica da
zakonodavstva vecine drzava Europe promatranih za potrebe ovog rada *344%° izjednadava
kupovinu poslovnih udjela s kupovinom dionica te za njih propisuju potpuno jednaki porezni
tretman. Istrazivanje je provedeno na temelju razli¢itih dostupnih izvora kao §to su zakonski i
podzakonski propisi, €¢lanci poznatih odvjetni¢kih drusStava, izvje$¢a kompanija velike
etvorke®® i sli¢no. Stoga, navedeno istrazivanje daje samo okvirni pregled za potrebe ovog
rada te bi samo dubinska i vremenski dugotrajna analiza mogla dati potpuno precizne

informacije, koje radi svoje brojnosti ne bi bile pregledne.

Prikaz 3: Pregled poreznog tretmana dionica u odnosu na porezni tretman poslovnih udjela u

drzavama Europske unije

. . Razli¢iti porezni
Isti porezni tretman o . -
A tretman dionica u Neprecizno definirano
dionica u odnosu na S .
. odnosu na poslovne u dostupnoj literaturi
poslovne udjele .
udjele
Austrija, Bugarska,
Ceska, Cipar, Danska,
Estonija, Finska,
Drzave | Grcka, Italija, Latvija, Belgiia. Litva Francuska, Irska,
Europske | Luksemburg, Malta, g cJ)I'lska : Rumunjska, Slovacka,
Unije Madarska, ! Slovenija, Spanjolska
Nizozemska,
Njemacka, Portugal,
Svedska

Izvor: Vlastiti rad autorice sukladno sljede¢im izvorima: zakonski i podzakonski propisi, ¢lanci

poznatih odvjetnickih drustava, izvjeS¢a kompanija velike Cetvorke.

4 Ministry of finance, Republic of Bulgaria, Personal Income Taxes, Ministry of Finance :: Personal Income
Taxes (minfin.bg), 8. Rujna 2022., str. 1.

4 Public Revenue Independent Authority in Czech Republic, Tax treatment of stock option plans,
https://www.ey.com/en_gr/tax/tax-alerts/tax-treatment-of-stock-option-plans-etc-, 8. Rujna 2022., str. 1

45 Employee Stock Options in the EU and the USA, file:///C:/Users/PR217JC/Downloads/denmark 3935.pdf, 8.
Rujna 2022.

46 Veliku cetvorku (eng. “Big 4 “) predstavljaju ¢etiri globalne ra¢unovodstvene kompanije E&Y, KPMG, PwC i
Deloitte. Navedene se grupiraju pod ovim nazivom zbog svoje veli¢ine, zastupljenosti u svijetu i opsegu usluga
koje pruzaju.
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https://www.ey.com/en_gr/tax/tax-alerts/tax-treatment-of-stock-option-plans-etc-
file:///C:/Users/PR217JC/Downloads/denmark_3935.pdf

Kaze se da ne postoje dva drustva istog uredenja, strukturnog ili upravljackog. Svako drustvo
odredeno je svojim povijesnim razvojem, skupinom poslova kojima se bavi, jedinstvenim
karakteristikama svakog zaposlenika, vremenom te raznim drugim faktorima koja ga ¢ine bas
onakvim kakav je. Ipak, unato¢ razlikama, u sustini ¢lanovi drustva prate iste trendove te teze
slinim organizacijskim strukturama.*’ Takva sli¢nost u mnogim drzavama dosla je do razine
da pojam ,,stock* koriste i za dionice i za poslovne udjele te se razlika vidi tek trenutku kada se
dublje ude u strukturu i posebnosti drustva. U Republici Hrvatskoj ti se pojmovi u potpunosti
razdvajaju pa bi pravilnije bilo razlikovati pojam ,,dionica“ (stock) od pojma ,,poslovni udio*

(share), no isto ne znaci da bi se i porezni tretman trebao razlikovati.

Iako se sadasnje stanje ne moze olako kritizirati jer je oporezivanje ¢lanova d.o.o.-a i d.d.-a vrlo
sloZzeno 1 viSeslojno pitanje, sve su CeS¢i zahtjevi za izjednaCavanje oporezivanja dionica i

poslovnih udjela te se razmatraju moguénosti takvog zakonskog rjesenja.*®

Uz obvezu poreza na dohodak postoji i obveza placanja prireza porezu na dohodak ¢iji ¢e iznos
ovisiti o prebivali§tu.*® Zakon o lokalnim poreznima u ¢lanku 21. propisuje obvezu pla¢anja

prireza od 18% za Grad Zagreb®® dok na primjer prirez u Svetoj Nedelji iznosi 0%.

U pravilu imatelji poslovnih udjela odmah nakon kupnje iste i prodaju. To moze biti puki odraz
njihove volje ili obveza na prodaju koja je kao takva uredena ESOP-om. Ukoliko takva obveza
ne postoji te imatelji odlu¢e zadrzati kupljene poslovne udjele, redovito ¢e im se isplaéivati
dividende. Za dividende ste¢ene temeljem ESOP-a ili drugog oblika radnog dionicarstva,

dohodak od kapitala neée se utvrdivati.>!

Za razliku od kupnje, kod prodaje proslovnih udjela situacija je puno jasnija i sasvim logi¢na.
Naime, ukoliko radnik ve¢ steCene poslovne udjele Zeli prodati, do¢i ¢e do oporezivanja
kapitalnog dobitka ostvarenog prodajom poslovnih udjela. Kapitalni dobitak bit ¢e pozitivna
razlika izmedu iznosa po kojem je poslovni udio prodan i njegove trzisne vrijednosti u trenutku
stjecanja. Na cijenu poslovnog udjela primijenit ée se stopa od 10% °2u skladu s ¢lankom 70.
stavkom 4. ZPDOH.>

47 Bogovac, Jasha, Oporezivanje multinacionalnih korporacija, Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb,
2014., str. 58.

48 Anegdotski dokazi koji su prikupljeni prilikom analize ESOP drustava u Hrvatskoj

49 Bozina, Anja, Porezni polozaj dodjele ili kupnje vlastitih dionica i opcijske kupnje dionica, Ra¢unovodstvo,
Revizija i Financije, 2011., str. 87.

50 Zakon o lokalnim porezima (Narodne novine br. 115/2016, 101/2017).

1 Bogovac, J., op.cit. (bilj. 47), str. 180.

52 Bozina, A., op. cit. (bilj. 49).

33 ZPDOH, ¢l. 70. st. 4.
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Medutim, ukoliko je primitak od prodaje poslovnih udjela bio manji od njihove trzisne
vrijednosti u trenutku stjecanja, do¢i ¢e do kapitalnog gubitka te naravno porezna obveza na

osnovi te transakcije nece nastati.

3.2. Analiza nacela dobre prakse

Sukladno pregledu poreznog tretmana dionica u odnosu na porezni tretman poslovnih udjela u
drzavama Europske unije, ovaj dio rada prikazuje nacela dobre prakse koja su se u Europi

pokazala u¢inkovitima.

Karakteristika ESOP-a koja ga najbolje opisuje, sloboda je drustava koja ga implementiraju da
samostalno odreduju njegovu strukturu i djelovanje sukladno financijskim, pravnim, poreznim
i slicnim implikacijama koje za njih pritom nastaju. ESOP naime, koriste drustva od
najjednostavnijih do najsloZenijih vlasni€kih struktura pa je vrlo ¢esto korisSten 1 kod startup-a,

a i kod kompleksnih drustava, razvijene strukture i duze povijesti.

Potreba za pravilnim i svrsishodnim implementiranjem ESOP-a potaknula je mnoge na izradu
pregleda nacela dobra prakse, a poticajnu ulogu u tome imala je i ve¢ spomenuta Rezolucija
Europskog Parlamenta.>* Cilj pregleda nacela dobre prakse prikazati je elemente koji su se
pokazali uspjesnima pri implementaciji Plana u razvijenim drzavama s duzom tradicijom

trziSnog gospodarstva.

Prema pregledu Europske federacije za ESOP®® nacela podrazumijevaju:

1) Dobrovoljno sudjelovanje - Uvodenje ESOP sustava treba zadovoljiti stvarne potrebe i
interese svih ukljucenih strana (zaposlenika i drustva), stoga smisao ne bi bio ispunjen
kada bi sudjelovanje u ESOP-u bilo nametnuto. Zaposlenici samostalno odlu¢uju hoce
li sudjelovati u ESOP-u, a ako to odluce, opet u datom trenutku mogu dobrovoljno

odustati od kupovanja poslovnih udjela na koje steknu pravo. To naravno ne iskljucuje

>4 Europski parlament, Rezolucija Europskog parlamenta od 14. sije¢nja 2014. o financijskom sudjelovanju
zaposlenika u prihodima drustava (2013/2127(INI)).

55 Europska federacija za ESOP uspostavljena je kao neprofitna organizacija uz podrsku Europske Komisije 1998.
godine u Briselu. Njen glavni cilj promoviranje je razvoja sustava dodjele opcija za kupnju poslovnih udjela
zaposlenicima kao sredstva za povecanje produktivnosti i financijskog uspjeha drustava.
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mogucnost da odredeni elementi budu obavezni ili da za zaposlenike nastanu odredene

obveze — npr. obveza poreza na dohodak.

2) Transparentnost i upucenost zaposlenika — Ono se, osim temeljem informiranja
zaposlenika, postize na nacin da se poslovni udjeli dodjeljuju svim zaposlenicima
eliminiraju¢i bilo kakvu vrstu diskriminacije. Takvo sudjelovanje dovodi do bolje
informiranosti zaposlenika o dogadajima unutar drustva te se oni viSe zanimaju za
njegov rad 1 uspjeh, njihova radna motivacija se povecava zbog cega oni ulazu vise truda
i rada, a samim time proizvodnost i vrijednost drustva raste®®. Naravno, odredena
odstupanja postoje prema ve¢ navedenim faktorima - godine rada za drustvo, pozicija

zaposlenika unutar hijerarhije drustva 1 sli¢no.

3) Unaprijed detaljno definirana prava i obveze na temelju ESOP-a — Nastavno na tocku
2), da bi zaposlenici osjecali sigurnost i imali povjerenje u sustav, potrebno je da su
prethodno upuéeni u ono u $to se upustaju. Cesti uzrok neuspjeha implementacije
ESOP-a (ESOP ne zazivi ili ne dosegne zamisljenu razinu) manjak je interesa
zaposlenika za sudjelovanjem. Ono je naj¢eSc¢e posljedica neznanja i nerazumijevanja
sustava, straha od poreznog optereCenja i drugih potencijalnih obaveza. Stoga je
prilikom implementacije ESOP-a vrlo vazno staviti naglasak na transparentnosti i
edukaciji zaposlenika, potencijalnih budu¢ih imatelja poslovnih udjela drustava, na

nacin da im se prethodno predstave prava, ali i obveze.

4) Kontinuitet — drustvo sigurnost ulijeva i kontinuiranom provedbom Programa na
temelju koje stvarno pokazuje da zaposlenike koji su lojalni drustvu kroz niz godina,

kontinuirano nagraduju i to po povoljnijim uvjetima.

5) Kompatibilnost u skladu s mobilno$¢u zaposlenika — U vremenima velike mobilnosti
zaposlenika te poticanja jednakosti i ravnopravnosti svih, o¢ekuje se od drustava da

zaposlenicima tu fleksibilnost omoguce. Stoga bi se ESOP trebao implementirati na

%6 pendleton, A.; Poutsma, E.; Jos van Ommeren; Brewster, C., op.cit. (bilj. 22), str. 1.,
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nacin da istovremeno zadrzi zaposlenike, ali ne koce¢i ih u njihovim kretanjima i
slobodi.®’

Primjenom navedenih nacela drustvo moze posti¢i zavidni polozaj na trzistu ¢ime privlaci

nove, kvalitetne zaposlenike, a oni ve¢ zaposleni nastoje zadrzati svoja radna mjesta. Pored

navedenih, neke od znacajnih prednosti ESOP-a su i drzavni i porezni poticaji (razradeni u

nadolaze¢em poglavlju 3.3.

) °8, sprjecavanje neprijateljskog preuzimanja, rjesavanje krize

u kojoj se drustvo naslo i mnoge druge. Nadalje, ESOP moze stvoriti i pozitivne ucinke za

cjelokupno gospodarstvo pozitivnim utjecajem na razinu i stabilnost zaposlenih, postizanju

ciljeva socijalne politike i drustvo opéenito:

o

o

jacanje lokalnog gospodarstva i postizanje veée produktivnosti

manji broj zaposlenika koji napustaju drzavu §to pozitivno utjee na socijalnu i
demografsku politiku

stvoreno bogatstvo ima utjecaj na okolinu te dovodi do prosperiteta i vece socijalne
kohezije

razvoj druStva kapitala

pozitivni utjecaj na porast standarda Zivota.>®

Moze se zakljuciti da ¢e uvodenje ESOP-a postivanjem nacela dobre prakse, u pravilu,

stvoriti krug medusobno povezanih pozitivnih faktora i za samo druStvo i1 za njegove

zaposlenike. Medutim, kao i svaki korak u poslovanju tako je i implementacija ESOP-a

jedan rizik koji moze rezultirati velikim uspjehom ili velikim padom, poljuljati drustvo, ali

ga i izdiéi iz krize.®

0

57 European Federation of Employee Share Ownership, Employee Share Ownership The European Policy, 2019.,

str. 5.

%8 Vise u poglavlju 3.3. DrZavni poticaji kao dodatni faktori utjecaja na razvoj ESOP-a.

% OECD, Employee Stock Option Plans, op. cit. (bilj. 13), str. 5. — 9.

60 Walace, Forbes; Partland, Donald, Pros and cons of employee stock ownership plans, Business Horizonts,
Volume 19, Issue 3, 1976., str. 5.-12.
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3.3. Drzavni poticaji kao dodatni faktori utjecaja na porast broja implementiranin ESOP-a

Pokazalo se da ¢e, pored ve¢ spomenutih faktora, od znaajnog utjecaja na uredenje,
funkcioniranje i broj implementiranih ESOP-a u drzavi biti i veli¢ina drustva, dobit koja se
ostvaruje, drzavni propisi koji ne trpe odstupanja, drzavni poticaji, drzava u kojoj se sustav

implementira i sli¢no. ®

U pogledu uloge drzave i regulacije ESOP-a, Europski parlament jo$ je 2014. godine u ve¢
spomenutoj Rezoluciji® pozvao Komisiju i drzave ¢lanice da se aktiviraju u pogledu
financijskog sudjelovanja zaposlenika. Isti¢e da bi sudjelovanje u ESOP-u trebalo zasnivati na
dobrovoljnoj odluci zaposlenika, bez diskriminacije jer u suprotnom cilj zadovoljavanja drustva
1 zaposlenika ne bi bio ispunjen. Osobitu paznju Parlament je pridao potrebi uvodenja poticajnih
mjera 1 regulacije financijskog sudjelovanja zaposlenika te razmjeni dobre prakse medu

drZzavama.

Kao $to Bogovac pojasnjava u svojoj knjizi Oporezivanje multinacionalnih korporacija,
zemljama u razvoju cilj je privuéi inozemni kapital i time potaknuti rast zaposlenosti i razvoj
gospodarstva, ali istovremeno ograniciti negativne efekte istih. Naime, mo¢ 1 utjecaj u pravilu
¢e donijeti 1 Stetu za okoliS 1 zdravlje, iscrpiti prirodna bogatstva zemlje te uz pozitivne donijeti
i veliku koli¢inu negativnih ucinaka. Kako bi se postigla ravnoteza i omogucilo pravilno
funkcioniranje lokalnih u odnosu na strana drustva, drzave se okre¢u uredenju porezno pravnog

sustava.®

Porezni poticaji smatraju se efikasnim porezno pravnim sredstvom pri ispunjenju drzavnih
ciljeva stoga su upravo oni sredstvo kojem se drzave nastoje prikloniti. Moze se re¢i kako je
Republika Hrvatska do neke mjere razvila porezno poticajni sustav za razvoj ESOP-a. Naime,
kao Sto je ve¢ prethodno pojasnjeno, porezna obveza za zaposlenika nastaje tek u trenutku
stjecanja poslovnog udjela. Ovakav nacin oporezivanja mozemo do neke mjere tumaciti kao
porezno poticajni iz razloga §to porezni teret snosi samo onaj zaposlenik koji je dosao do samog
kraja ESOP-a, ispunio sve uvjete i realizirao svoje pravo iz Opcije. Porezno nepoticajni sustav
bio bi na primjer onaj u kojem bi obveza nastala ve¢ u trenutku dodjele Opcija ili tijekom
vremenskog perioda stjecanja. Medutim, prostor za bolji razvoj poticajnih mjera ostao je

otvoren. Tako bi, na primjer, dobra mjera bila smanjivanje porezne stope na dohodak od

61 Rezolucija Europskog parlamenta, op.cit. (bilj. 54).
62 |bid.
5 Bogovac, J., op.cit. (bilj. 47), str. 296.
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kapitala nastao realizacijom ESOP-a budu¢i da se njime potice portfeljno dionicarstvo svih

zaposlenih u drustvu.

Osim poreznih, Sirok je spektar drzavnih poticaja koji bi doprinijeli razvoju ESOP-a

(primjerice, sufinanciranje Programa ili prednost kod dobivanja koncesija).

Europska federacija za ESOP je na temelju istrazivanja provedenog na drzavama Europe
ustanovila postojanje pozitivne korelacije izmedu broja poticajnih mjera u drzavi i broja
implementiranih ESOP-a, tj. porastom broja propisa i poticajnih mjera raste i broj ESOP-a u

drustvima.®*

To je 2017. godine potkrijepila sljede¢im grafickim prikazom:

Prikaz 4: Impact of incentives legislations on Employee Share Ownership Development in

2017
65
Employee IMPACT OF INCENTIVE LEGISLATIONS
Share Qunership ON EMPLOYEE SHARE OWNERSHIP DEVELOPMENT IN 2017

10

9

T

SK,BG Incentive legislation

] 1 2 3 4 5 6 7 ] 9 10

Izvor: Employee Share Ownership The European Policy, European Federation of Employee Share
Ownership (2019.)

64 Rezolucija Europskog parlamenta, op.cit. (bilj. 54).
55 European Federation of Employee Share Ownership, op. cit. (bilj. 57).
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U prikazu su drzave rangirane prema broju implementiranih ESOP-a (prikazano na x-0si) i
razvoju zakonodavstva i drzavnih poticaja u podru¢ju ESOP-a (prikazano na y-osi) na
ljestvici od 0 do 10 prema unaprijed zadanim parametrima. Hrvatska je u skupini Bugarskom,
Ciprom, Ceskom i Portugalom koji jo$ uvijek nemaju razradene poticajne mjere ni
zakonodavstvo pa samim time niti velik broj implementiranih ESOP-a u drzavi. Naprotiv,
Francuska je na samom vrhu po koli¢ini ESOP propisa i poticajnih mjera te samim time i

broju implementiranih ESOP-a te ju u stopu prate Ujedinjeno Kraljevstvo i Finska.

Zanimljivo je da je sli¢no istrazivanje provela i Europska fondacija za poboljsanje Zivota i
radnih uvjeta 16 godina ranije (2001.) te je ono pokazalo gotovo jednake rezultate i istaknulo
Ujedinjeno Kraljevstvo i Francusku kao drzave s visokim brojem, a Spanjolsku i Portugal kao

drzave s vrlo niskim brojem implementiranih sustava nagradivanja zaposlenika.%®

Posljedice ovako velikog geografskog disbalansa u razvoju ESOP-a i drugih sustava
nagradivanja zaposlenika nisu zanemarive. One utjeCu na povecanje socijalnih razlika i
zivotnog standarda stanovniStva, sprjecavaju napredak i razvitak slabije razvijenih drzava,
mobilnost zaposlenika usmjeravaju k razvijenijim drzavama i drugo. Zabrinjavajuce je $to
desetak drzava 1 dan danas biljezi potpuni nedostatak ovakvih propisa i ne pokazuju naznake
buduce regulacije, a time sraz pravne neujednacenost medu drzavama joS$ vise raste - drzave s
razvijenom regulativom jos$ se vise razvijaju, dok one bez regulative uglavnom stoje na mjestu.
Hrvatska je nazalost jedna od drzava koje i dalje stoje na mjestu te ne poznaje niti jedan

specijalni propis za regulaciju ESOP-a.%’

Sukladno relativno malom broju implementiranih ESOP-a kao i slabo razvijenom

zakonodavstvu, ni praksa sudova u ovom podrucju nije razvijena.

Nadalje, Ustavni sud Republike Hrvatske (dalje u tekstu "Sud") se s institutom ESOP-a susreo
samo posredno. Naime, dva su sluc¢aja povezan s ESOP-om dosegnula razinu Ustavnog suda
koji je te tuzbe presudom Us-10830/11-13% odbio kao neosnovane. Radi se o dvjema tuzbama

istih osnova pa je Sud odlucio da se ti predmeti spoje u jedan zajednicki.

Predmet se temelji na odnosu povezanosti i zajednickog djelovanja prema Zakonu o

preuzimanju dionickih drustava u pogledu preuzimanja drustva D. d.d. Pitanje ESOP-a ovdje

% Pendleton, A.; Poutsma, E.; Jos van Ommeren; Brewster, C., op.cit. (bilj. 22), str. 7. - 14.

57 European Federation of Employee Share Ownership, op. cit. (bilj. 57).

8 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Ustavni sud Republike Hrvatske, Us-10830/11-13 od 29.
travnja 2015., https://www.hanfa.hr/getfile/42845/presuda-broj-us-1083011-13, 10. Listopada 2022.
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se razraduje kao argument u okviru prava glasa koja su zaposlenici stekli na temelju
sudjelovanja u ESOP-u, a zanimljivo je da niti jedna fizicka osoba-dionicar nije stekla vise od
1 % dionica ciljnog drustva®®. Ovdje je vidljiv ve¢ spomenuti na¢in na koji drustva ogranicavaju
prava dodijeljena zaposlenicima temeljem ESOP-a. Nadalje, razraduje se funkcioniranje i
utjecaj prava glasa kao i odnos ESOP-a s promjenom kontrole koja je nastupila. Takoder,
zanimljivo je da se u predmetnom sluc¢aju ESOP nije odvijao kontinuirano §to nije ¢esto, a niti

je u skladu s nacelima dobre prakse razradenim u poglavlju 3.2. Analiza nacela dobre prakse.”

lako je institut ovom presudom samo posredno dotaknuo sudsku praksu, dao je zanimljiv uvid

u ESOP 1 razli€ite perspektive tumacenja prava koja iz njega proizlaze.

Takoder, Sud je donio nekoliko odluka o suglasnost zakona s Ustavom u pogledu poreza na
dohodak koje su utjecale na regulaciju ESOP-a kakvu poznajemo danas. Primjer je odluka
br. U-1-5294/2013, a postupak ocjene ustavnosti u tom predmetu pokrenula je Hrvatska udruga
poslodavaca 2013. godine osporavaju¢i odredbe Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
porezu na dohodak (dalje u tekstu ,,Zakon®). Osporavani su: 1) ¢lanak 6. na temelju kojeg su
porezni obveznici povratno oporezivani za vrijeme u kojem su bili oslobodeni placanja poreza
na dividende i 2) ¢lanak 8. koji je nepravilno propisivao iznimke od navedenog ¢lanka 6.
tadasnjeg Zakona. Sud u ovom predmetu donosi odluku kojom ukida ¢lanke 6. i 8. Zakona

tumaceéi ih protivnim nacelu jednakosti prava poreznih obveznika.”

3.4. Raspolaganje poslovnim udjelom

Kao $to je prethodno navedeno, nakon ispunjenja osnovnog uvjeta stjecanja radnik moze

ostvarivati svoja prava iz Opcije, postati imateljem poslovnih udjela te njima raspolagati.

Na temelju poslovnog udjela koji drze, ¢lanovi u pravilu imaju upravljacka i imovinska prava.
Upravljacka prava cine: pravo na sudjelovanje u radu skupstine, pravo glasa, pravo na
obavijestenost, pravo na pobijanje odluka skupstine 1 drugo, dok imovinska prava ¢ine: pravo

na isplatu dividende, pravo prvenstva pri preuzimanju novih poslovnih udjela u slucaju

% Ibid.

70 Detaljnije u poglavlju 3.2. Analiza nacela dobre prakse.

1 Ustavni sud Republike Hrvatske, U-1-5294/2013 i dr. od 18. lipnja 2014. (citirano prema: Narodne Novine, br.
83/2014 od 11. srpnja 2014.)
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povecanja temeljnog kapitala, pravo na odgovarajuéu otpremninu u slucaju povlacenja

poslovnog udjela ¢lana i drugo.’

Vazno je naglasiti “u pravilu“ upravo zato $to ¢e u slu¢aju ESOP-a, odredena prava, upravljacka
I imovinska biti ogranicena ili ¢ak potpuno iskljucena sukladno karakteristikama uredenim u

odredbama Plana.

Moze se tumaciti da se s odredenim ograni¢enjem slaze i Europski parlament koji podupire
ideju sudjelovanja radnika u ¢lanstvu isti¢u¢i da ono dovodi do drustvene kohezije te da je
vazan dodatak odrzivog korporativnog upravljanja. Medutim, ipak upozorava da je pri
promicanju navedenog potrebno uloziti mjeru opreza kako se place ne bi u potpunosti

zamijenile sustavima podjele dobiti.”

Radnike se takoder ograni¢ava unaprijed im uvjetujuci tocno odredeni kruga osoba na koje se
poslovni udjeli mogu prenijeti. Moguce je tako odrediti da se poslovni udjeli mogu prenijeti
samo na fizicku ili pravnu osobu koja u trenutku prodaje drzi poslovne udjele na koje otpada

vise od 50% temeljnog kapitala tog drustva.

Pored kruga osoba, raspolaganje se moze ograniciti i odredivanjem prodajne cijene, a cesto
Plan navodi i pravo drustva (uprave, osobe koja u trenutku prodaje drzi poslovne udjele na koje
otpada viSe od 50% temeljnog kapitala i sli€no) da od radnika zatraZzi da mu proda poslovne

udjele.”

Obzirom da to predstavlja znacajno ogranicenje prava radnika, veze raspolaganje za osobe koje
¢ine drustvo te Cini dodatna odstupanja od uobiCajenih karakteristika drustva kapitala, S.
Petrovi¢ i P. Ceronja u svojoj knjizi Osnove prava drustava ovakva ograni¢enja tumace kao

tragove karakteristika drustva osoba unutar drustva kapitala’

72 Petrovié¢, SiniSa; Ceronja, Petar, Osnove prava drustava, SveuciliSte u Zagrebu, Pravni fakultet, Sedmo,
izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Zagreb 2013., str. 176. — 185.

3 Rezolucija Europskog parlamenta, op.cit. (bilj. 54).

74 Anegdotski dokazi koji su prikupljeni prilikom analize ESOP drustava u Hrvatskoj

75 Petrovid, S.; Ceronja, P. op.cit. (bilj. 72), str. 176. — 185.
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4. Zakljuéak

lako je na podruc¢ju Republike Hrvatske jo§ u povojima i mnogima nepoznat sustav, ESOP je
sve prisutniji u svakodnevnom poslovnom okruzenju. Najveéa i najuspjesnija druStva u
Hrvatskoj odlucila su se za njegovu implementaciju, sto moze biti indikacija dobrih strateskih

odluka te predstavljati uzor drugim trgovackim drustvima.

Kako bi implementacija ESOP-a bila uspjes$na i proizvodila zeljene rezultate potrebno je poceti
izgradnjom kvalitetne strukture i smislenim uredenjem ESOP-a unutar samog drustva, dobro
informirati zaposlenike o prednostima, ali i nedostacima i rizicima ESOP-a te primijeniti

pravila dobre prakse.

S druge strane, drzava treba reagirati Stvaranjem konzistentnog zakonodavnog okvira i
poticajnim mjerama. Porezni propisi ¢esto su tumaceni strogo formalisticki, ne uzimajuéi u
obzir svrhu i cilj svake pojedine i novonastale situacije. Smanjenje uvodno spomenute averzije
zaposlenika ESOP drustava prema poreznim teretima postiglo bi se u praksi ostvarenjem
porezno-tehni¢kog nacela ugodnosti podmirenja porezne obveze. Tako bi se kod zaposlenika
stvorilo povjerenje u sustav te bi podnosenje poreznog tereta nastalog dodjelom ili prodajom
poslovnih udjela bilo ugodnije. Da bi ono dosegnulo svoje puno ostvarenje u praksi, porezno
zakonodavstvo i drzavna tijela trebaju, izmedu ostalog, pruziti rjeSenje oporezivanja na razini

dodjele poslovnih udjela jednako kao i na razini dodjele dionica.

Nadalje, odraz ucinkovite aktivacije drzave u poticanju implementacije ESOP-a u drustvima
bilo bi smanjivanje propisane stope poreza na dohodak od 20%. Tada bi tretman oporezivanja
dohotka nastalim nagradivanjem radnika bio povlasten, a samim time poticajan i za trgovacka

drustva da Plan implementiraju i za zaposlenike da u njemu sudjeluju.

lako zbog nemogucnosti utvrdivanja realne vrijednosti poslovnih udjela kao posljedice
nepostojanja uredenog trzista, uredenje njihovog oporezivanja predstavlja velik i tezak zadatak,
ono je nuzno kako bi zakonodavni okvir pratio ubrzani razvoj i promjene na trzistu te kako bi

se zastitili svi zaposlenici, sudionici Plana.

Stabilnost poreznih propisa i njihova konzistentna interpretacija od strane nadleznih tijela
povecala bi porezno pravnu sigurnosti. Dobra regulacija, osobito sa strane poreznih poticaja
pokazala se vrlo uspje$nim faktorom u poticanju drustava na implementaciju ESOP-a kao i u

poticanju zaposlenika da sudjeluju u istom.
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Zakljuc¢no, sustavi poput ESOP-a u svijetu su opstali jo§ od 70-ih godina proslog stoljeca te se
I dalje ubrzano razvijaju. Nagradujuéi zaposlenike oni omogucavaju ravnotezu u vlasni¢koj
strukturi, a pritom potic¢u zanimanje uspjesnost drustva i ve¢u angaziranost zaposlenika. ESOP
dovodi do ukljucenosti svih zaposlenika u brigu o buduénosti drustva, ublazava razlike izmedu
zaposlenika na razli¢itim pozicijama, a ostavlja dovoljno prostora za snaznije nagradivanje onih

s boljim radnim u¢inkom ili duljim radnim stazem u drustvu.

Stoga, iako se na prvi pogled ¢ine kompliciranim i skupim, ESOP i sli¢ni sustavi nagradivanja
zaposlenika vrijedni su uvodenja, a njihov pozitivni uéinak odrazava se kako na zaposlenike

drustva 1 samo trgovacko drustvo, tako 1 na financijski sustav drzave 1 cijelo gospodarstvo.
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