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Nagrajevanje managerjev je tema, ki v medijih wrkedntervalih sproza zivahne razprave.
Plate managerjev namtene sodijo v sistem kolektivnih glapa pa so v vé&ni dogovorjene

z individualnimi, tako imenovanimi managerskimi pdfpami. Te pogodbe bi morale
vsebovati mehanizme nagrajevanja, ki bi managezpodbujali k upravljanju podjetja v

skladu z njegovimi cilji. Pri tem pa je potrebé&im bolje reSiti problem principal/agent.

Vecina do sedaj narejenih emggimih Studij temelji na podatkih o nagradalanov uprav
anglosaksonskih gospodarstev, predvsem Velike rdjgtan ZDA. O nagrajevanju v tako
imenovanih tranzicijskin drzavah pa je malo znandgareteklosti je bilo narejenih nekaj
raziskav o nagrajevanju managerjev v Sloveniji,darso te zajemale podatke za leto ali dve,
ne pa za daljS&asovno obdobje.

Namen moje diplomske naloge je s p@jpakonometiine analize preveriti vpliv dejavnikov
na nagrajevanjélanov uprav v slovenskih podjetjih, katerih delnlagtirajo na Ljubljanski
borzi. Cilj diplomske naloge pa je podati kine ugotovitve na podlagi analize.

Potem ko bom kratko opisala ozadje teorije zas&paiin dejavnikov, ki vplivajo na
managerske prejemke v Sloveniji, bom v drugem deializirala slovenska podijetja. S
pomaijo opisnih spremenljivk bom najprej opisala kKije spremenljivke, nato pa bom z
analizo s panelnimi podatki poskuSala pokazatiwkljucnih dejavnikov na prejemk@anov
uprav v slovenskih podijetjih. Sledila bo analizazmith vzrokov,cemu je tako. V zadnjem
delu bom Se povzela glavne ugotovitve.

1. PLACE IN NAGRAJEVANJE MANAGERJEV

Managerji vodijo druzbo samostojno in na lastno avdgnost. Pri tem morajo ravnati v
skladu s cilji druzbe za doseganje najboljSih koizenjo. Managerji morajo pri vodenju
upoStevati vse pogodbene obveznosti druzbe, zakansgodzakonske predpise ter sploSno
uveljavljene predpise. Pri tem morajo zagotavljastrezno ravnanje s tveganji in
obvladovanje tveganja znotraj druzbe. Managerji ajoompri vodenju ravnati s skrbnostjo
vestnega in poStenega gospodarstvenika.

Osnovni cilj delovanja managerjev (tako kot vsakeéfmaveka) je zadovoljevanje lastnih
materialnih in nematerialnih potreBe torej njihovi osebni cilji niso usklajeni s citjiruzbe,
lahko pride do nelojalnega in nepoStenega ravn&gkeg tega so managetrji lahko enostavno
nesposobni zadinkovito upravljanje s premozenjem druzbe v deldh okoli€inah. Zato so

se v vseh razvitih sistemih pojavili mehanizmi rnaatije in nadzora managementa. Namen
mehanizmov motivacije je usklajevanje osebnih ¢ij@sameznega nosilca in ciljev druzbe
(Dolinar, Pirc & Podbevsek, 2007, str. 10).



1.1 Teorija zastopniStva

Teorija ma@no ¢rpa iz maksimiranja lastnih interesov trznih udeleZyv, njeno bistvo pa je
dilema, kako naj natmik (principal) motivira zastopnika (agenta), da bamar@nikovimi
sredstvi deloval v natmikovem in ne v lastnem interesu. V primeru druglza principala
obicajno postavlja deldarje, za agenta p&dane organov vodenja. Ker pgane organov
upravljanja voli skupdna, ima tudi polozaj deldarjev kot principalov doléeno osnovo.
Neenotna stalt& o tem, kdo je pravzaprav principal, pripeljejodikio prakténih tezav. Ali
&lani organov pri svojem delovanju zasledujejo dil@niarjev ali druzbe®eprav se zdi, da
so cilji druzbe in deliarjev dolgoréno poenoteni, ni vedno tako. Seveda j€égkovati, da
se rast, investicije in krepitev druzbe odrazajarai ceni delnic, Zal pa je ta pogosto bolj
odvisna od kratkormih in srednjerénih rezultatov poslovanja kot dolg@mh potencialov
druzbe.Clani organov bi morali vedno zasledovati interesgzbe in ne deldarjev, kar se
odraza v doltbah o odSkodninski odgovornostianov organov druzb (Dolinar, Pirc &
Podbevsek, 2007, str. 9).

Po teoriji zastopniStva menedzerji niso naklonjgeganju, ker je varnost njihove zaposlitve
in dohodkov v celoti vezana na eno samo podjetjasfitkar, 1999, str. 273). Medtem ko
lastniki tveganje razprsijo v portfelju nalozb, m@anagerji ves svajloveski kapital vlozili v
eno samo podjetje, od katerega je odvisen pritdtowjh koristi, ki jih v skrajnem primeru
endijo s svojo eksistenco. Zato zgolj v péeeanju premozenja lastnikov ne vidijo svojih
koristi. Ugled, druzbeni polozaj, rast podjetjaglsinost prihodkov, skrb za okolje, lokalno
skupnost in zaposlene so znani cilji, ki jih jedrapaziti pri Stevilnih vodilnih managerjih in
za katere odkrito priznavajo, da jih vodijo pri [maih odlaiitvah. Managerji so veliko man;
od lastnikov naklonjeni nekaterim tveganim projeRtoki bi zagotavljali primeren donos
lastnikom, managerji pa bi menili, da z njimi oga@ svoj polozaj in polozaj nekaterih
drugih interesnih skupin. Razlika med donosi prtgek ki bi jih izbrali lastniki sami, in
tistimi, za katere se odipo managerji, pa je eden izmed najjle stroskov, ki izhajajo iz
locenosti funkcij lastnikov in menedzerjev (Slafar, 2003a, str. 60).

V nasprotju z managerji pa imajo deéaiji do tveganja nevtralno stal& saj lahko svoje
premozenje ustrezno razprsijo. Zato je v interesimi¢hrjev, da se del ptda managerjev
oblikuje glede na doseZeni rezultat podjetja. Njegemje managerjev v obliki variabilnega
plcila z delnicami podijetja in delniSkimi opcijami &rspodbudi nagnjenost managerjev k
tveganju in usmeri njihovo dejavnost k zadovoljituteresov deliarjev (Prasnikar et al.,
1999, str. 273).

Oblikovanje ustreznega nagrajevanja managerjev hu d@Sevanja problema zastopniStva
postaja vedno bolj zapleteno. Zaradi njihove sprgeme vioge je njihovo delo precej tezje
opredeliti kot delo drugih zaposlenih, saj je ¥jveneri prepugeno pobudi posameznika, kaj

in kako bo delal. Postaja zahtevnejSe, obsezn@Sman] predvidljivo, zato ga je teZje

nadzirati (Zupan, 2001, str. 233).



1.2 Managerske pogodbe

Managerji nimajo kolektivnih pogodb, gga so njihove plge praviloma dogovorjene z
individualno pogodbo. Managerji so odgovorni, dasmtujejo poslovni n&t in strateSke
cilie druzbe. Nagrajevanje managerjev moémkovati motivacijsko in usklajevati njihove
interese z lastniki. &inkovito orodje za to je prav pogodba o dd@eanju in nagrajevanju
managerjev.

Individualna pogodba o zaposlitélanov uprave je eno izmed temeljnih orodij vladanja
podjetiem. Z optimalno pogodbo je ma@godokaj @inkovito reSevati problem, kako naj
lastniki podjetij, ki sami ne upravljajo svojegaeprozenja, zagotovijo, da bodo manager;ji
uresnéevali njihove koristi.

Ucinkovita pogodba med lastniki in managerji predgsakonsistenten sistem (1) meril
uspesnosti, ki vodijo k uresm@vanju ciljev lastnikov, (2) ciljnih vrednosti merzastavljenih
upravam v spodbudo za dosego deltega variabilnega deleza nagrade ali ohranitexZpfa

in (3) vrednosti in oblike nagrad, ki bodo izfdae za doseganje ciljev. Tudi med obliko
izplacila nagrade obstajajo razlike v tem, v kolikSni mmaptivirajo managerje za doseganje
uresnéevanja ciljev lastnikov. Nagrade v obliki lastniSkdelezev ali opcij nanje so
najwinkovitejSe glede spreminjanja odnosa managerjaveéganja. Hkrati ga motivirajo
dolgoratno. Le z jasno oblikovanim sistemom nagrajevanjaepdo procesa zblizevanja
interesov lastnikov in managerjev (Slatar, 2003a).

Osrednje vpraSanjeiimkovite pogodbe o zaposlitvi uprave jeis meriti uspesSnost uprave.
Tezave, ki zadevajo izbor in oblikovanje meril uspesti, so v naslednjem (Slagaui, 2003):
- da uprav ni mddirektno opazovati in jih nagraditi za delo, kirggnéno vlozijo;
- da popolnih posledic njihovih dejanj ni mdgo ugotoviti, saj se raztezajo izven
njihovega obmga dela in izvertasa, v katerem jih opazujemo, in
- da na posledice dejanj uprav, ki jih ocenjujemdivapo neobvladljivi dogodki.

Pogodba o nagrajevanju uprave ni edini mehanizetuara. Poleg nje obstajajo Se moznost
odstavitve, neposredni kontinuiran iginkovit nadzor nadzornega sveta nad delovanjem
uprave in moznost prevzema podjetja kot zunanjiangem.

1.3 Zakonski okviri nagrajevanja managerjev v Sloveniji

V slovenski zakonodaji ni nikjer nat&mo urejen postopek dalanja prejemkov uprav in
nadzornih svetov delnisSkih druzb. Zakon o gospddlardruzbah (v nadaljevanju ZGD-1) v
treh ¢lenih vsebuje nekaj @alnih dola@b o tem, kdo je pristojen za dobmje prejemkov
¢lanov uprav posameznega organa delniSke druzbe70/ ¢enu ZGD-1 ureja prejemke
uprave, v 284¢lenu prejemke nadzornega sveta, v 28nu pa prejemke upravnega odbora.

V 1. odstavku 270¢lena ZGD-1 dol¢a, da prejemke posamezneglana uprave doka
nadzorni svet, pri tem pa mora poskrbeti za tosalaelotni prejemki v ustreznem sorazmerju
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z nalogamilanov uprave in finatnim stanjem druzbe. Zakon s to dédo postavlja le neke
smernice, ki naj se jih drzijo nadzorni sveti pdlatanju prejemkowlanom uprave. Tako
zakon nalaga nadzornemu svetu, da pri &blo prejemkov uprave upoSteva obseg in
zahtevnost dela, ki ga opravlja posamezan uprave, ter odgovornost, ki jo nosi za svoje
delo, pri tem pa je potrebnocit najmanj med predsednikom uprave in ostakiani uprave.
Nadalje mora nadzorni svet upoStevati tudi firenstanje druzbe, in zato prejemkianov
uprave doloiti glede na likvidnost, solventnost in dékonosnost druzbe (Dolinar, Pirc &
Podbevsek, 2007, str. 11).

1.4 Akt stanovski zdruzenj

V Sloveniji imamo tri avtonomne pravne vire, ki sanasajo na nagrajevanje managerjev:
Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (v nadefnju Kodeks), Pripotda za
kadrovanje in nagrajevanganov uprav in izvrSnih direktorjev, ki ga je izdaZdruZenje
¢lanov nadzornih svetov (v nadaljevanju Prigdleo ZCNS), in Priporgila ZdruZenja
Manager pri sklepanju individualnih pogodb vodilmitanagerjev v gospodarskih druzbah (v
nadaljevanju Priporala Zdruzenja Manager). Medtem ko se Kodeks leleSsgem ukvarja z
nagrajevanjem managerjev, se zgoraj omenjeni pmégorpodrobno spu&ta v okvire
nagrajevanja managerjev. V preteklosti je bilo ngkalemik, katera pripomdla dejansko
uporabiti v managerskih pogodbah. Menim, da jeglsto uporabiti tista, ki maksimirajo
tako interese podjetja kot managerjev, kar pa jesod od vsakega posameznega primera.

1.4.1 Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb

Eden izmed takih avtonomnih pravnih virov je Kodekzavljanja javnih delniskih druzb.
Druzbe sicer niso zavezane k spoStovanju teh imlpad kodeksov in pripotal, vendar je
smiselno slediti njihovim dotdam, saj vsebujejo¢inkovito dobro prakso (Dolinar, Pirc &
Podbevsek, 2007, str. 12).

Kodeks dol@a, da naj bo politika dot@anja viSine plail, povradil in drugih ugodnostélanov
vnaprej doldena in naj uposteva kriterije, kot so zlasti obsalpg in uspesnost posameznega
¢lana uprave, velikost druzbe in njeno fidaa stanje, zahtevnost vodenja glede na njeno
poslovno in organizacijsko uspesnost, sploSne glemke razmere, v katerih posluje druzba,
uspesnost poslovanja druzbe, izpolnjevanje strdtegkletnih n&rtov, nagradeclanov v
povezanih druzbah in pripaiita za nagrajevanje, ki so jih sprejele ustrezren®tske
organizacije.

1.4.2 Priporo¢ila za kadrovanje in nagrajevanjec¢lanov uprav in izvrsnih direktorjev

Zdruzenjec¢lanov nadzornih svetov je pripravilo Pripéila za kadrovanje in nagrajevanje
¢lanov uprav in izvrsnih direktorjev, ki pripata dola@ena razmerja med gla managerjev in
povpre&no plato v podietju.

Priporaila ZCNS pripor@ajo, da naj pri dokanju sistema nagrajevanjana uprave
nadzorni svet upoSteva vrednost lastnega kapitalgbd in vrednost sredstev druzbe,
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zmoznost druzbe za ustvarjanje prihodkov in ¢kditer celoten stroSek poslovanja in
upravljanja druzbe, ki zajema celotne in skupnes& za prejemke vseitanov uprave,
izvrSnih direktorjev in oseb kroga SirSega manageméer vseltlanov nadzornega sveta in
upravnega odbora.

V Priporaiilih ZCNS (2007, str. 8) imajélani uprave oziroma izvrsni direktor pravico do
pridobitve naslednjih prejemkov:
- fiksni prejemki (denarna pida in bonitete) za sprejem odgovornosti in nalog,
opravljeno delo, porab&asa in lojalnost druzbi;
- variabilni prejemki (denarna pida);
- prejemki za kratkorgno uspesnost, na podlagi meril, ki zagotavljajakaeocno rast
vrednosti kapitala druzbe, in sicer:
o za doseganje letnih poslovnih¢niav,
0 za preseganje letnih poslovnihcriav;
- prejemki za dolgor@no uspesnost, na podlagi meril, ki zagotavljajogdaino rast
druzbe in rast vrednosti za delaije:
o rast vrednosti kapitala oziroma p@esanje trzne cene delnice ob uposStevanju
izplacil dividend,;
- izredne nagrade in udelezba pri diboi.

1.4.3 Priporoila Zdruzenja Manager pri sklepanju individualnih p ogodb vodilnih
managerjev v gospodarskih druzbah

ZdruZenje Manager je leta 2005 izdalo Prigdeo pri sklepanju individualnih pogodb
vodilnih managerjev v gospodarskih druzbah z namenaditi pom@ svojim ¢lanom pri
sklepanju individualnih pogodb o zaposlitvi ali gifu pogodb za urejanje njihovega statusa v
razlicnin gospodarskih druzbah, predvsem delniskih driuzlba druzbah z omejeno
odgovornostjo.

Pripor@ila ZdruZzenja Manager se osred&#m na vsebine managerskih pogodb, tahpa
pla¢ managerjev na podlagi zahtevnosti vodenja drudlbégéanja nagrad managerjev za
poslovno uspesnost, delniskih in opcijskih programmagrajevanja, bonitet, odpravnin ob
prenehanju mandata in odskodnin zaradi konkumerklavzule. Posebej d@lajo merila, na
podlagi katerih se razwgjo druzbe po skupinah glede na velikost in kongiekst
poslovanja, nato pa za vsako posamezno skupinaelgoerazpon osnovnih letnih bruto pla
managerijev.

Priporaiila Zdruzenja Manager opredeljujejo dvoje r&zih meril za doldanje pl&
menedzerjev na podlagi zahtevnosti vodenja druzbrilan velikosti druzbe in merila
kompleksnosti poslovanja druzbe. Merila so prikazaispodnji tabeli.



Tabela 1: Razvi&nje druzb po velikosti in kompleksnosti poslovanja

Merila velikosti druzbe . . . .
) . . Merila kompleksnosti poslovanja druzbe
(zgornje vrednosti pos. skupine)
St. Prodaja | Vrednost | Internacion - | Diverzifikacija o o
N . . . T rganizacijska
Skupina zaposlenih (v mio aktive alizacija 0z. zahtevnost kompleksnost
(do) €)r* (vmio €) | poslovanja | izdelka/ storitve P
1 50 7 4
2 100 30 15 dontatrg nizka nizka
3 220 70 30
4 600 170 70 srednja srednja
5 1400 450 150 | Mednarodni . .
trg visoka visoka
6 3500 800 400
7 globalni trg najvisja najvisja

Opombe: * Razvrstitev v skupine je skladna s stopnjo zambsti vodenja
** Pri bankah se to merilo nadomesdhilartno vsoto.

Vir: Priporocila Zdruzenja Manager,2005, str. 5.
1.5 Struktura managerskih prejemkov

Zgolj znesek strodkov, ki jih druzba nameni za waitijo managerjev, ne pove dovdlje je
sistem nagrajevanja slab, sredstva investirana \Vivagyo enostavno nimajo ¢inka
usklajevanja interesov managerjev z interesi drulaebi lahko ocenjevali sistem upravljanja
druzbe torej ni pomembno, kolikSni so stroSki matiye, temvé tudi kakSna je njihova
struktura. Model ali sistem nagrajevanja manageewi bil primeren in dinkovit za vse
druzbe, ne obstaja, zato morajo gospodarske druzbgeni organi nameniti precejsSnjo
pozornost podrgu nagrajevanja oziroma motiviranja managerjev (Dol Pirc &
Podbevsek, 2007, str. 61).

Struktura prejemkov nam pove, koliko jéinkovit sistem nagrajevanja. Znesek stroSkov, ki
jih druzba nameni za motivacijtlanov uprave, naméene pove dovolj. Za ocenjevanje

ucinkovitosti sistema nagrajevanja uprave ni pomempoenati le stroSka motivacije, ampak
tudi stroSkovno strukturo.

Sistem, ki bi bil d@ginkovit za vse druzbe, ne obstaja, zato mora vgadsamezna druzba
ustvariti svoj sistem nagrajevanja oziroma motm@uprav. Winkovit sistem vodenja in
upravljanja mora zagotavljati predvsem (Bajuk, Kest & Podbevsek, 2004):

- preglednost — razgrnitev ustreznih fidaih in operativnih informacij ter postopkov
vodenja in nadzora,

- zagito in omog@&anje enakopravnega izvajanja pravic vsem dafjem druzbe,

- oblikovanje nadzornega sveta, ki je strokovno usplpsn za to, da razume in
sprejema strategijo, kijme nd@rte in odl@itve podjetja ter neodvisno imenuje upravo
druzbe, ustrezno nadzira in spremlja rezultateagandela in jo, kadar je potrebno,
tudi zamenja,



- ucinkovito nagrajevanjélanov organov (nadzornega sveta in uprave).

Nadzorni svet mora torej v sodelovanju z upravokolhti ¢im bolj uspesSen sistem kriterijev
za dol@anje viSine prejemov, ki bo najbolj optimalen zaayo in druzbo. Druzbe morajo
hkrati nameniti vé& pozornosti nadzoru in spremljanju dela upravespgemljanju uspesnosti
poslovanja gospodarskih druzb (Dolinar, Pirc & Padiek, 2007, str. 61).

Sestava managerskih plan nagrad se je v zadnjih dvajsetih letih preggpmenila, opazne
pa so tudi precejSnje razlike med drzavami. Najuevosti uvajajo ZDA, kjer so najbolj
razvili programe gibljivih izplail, to je povezovanja pt® z uspesnostjo. Tudi v Evropi se
pocasi poveéuje gibljivi del pla, ki je na zéetku devetdesetih znasal nekje od 10 do 30
odstotkov, zdaj pa se giblje med 20 in 60 odstd®isebej hitro nar&d del negotovinskih
izplacil, torej dolgor@nih vzpodbud v okviru kapitalnih planov (delnicedelniSke opcije).
Razlogi niso le teznje po uravnavanju odnosov meadagerji in lastniki, temveso razlogi
tudi spodbudni empihi rezultati (Zupan, 2001, str. 236).

1.5.1 Fiksni prejemki

Fiksni prejemki naj bodo sestavljeni iz denarni&plin bonitet, dol@enih v bruto mes@mem
znesku, na katere ne vpliva doseganje &@widh poslovnih ciljev. Fiksne prejemke naj pridobi
manager zaradi realizacije sprejetih obveznostippgodbi s¢lanom uprave ali izvrSnim
direktorjem, sprejema odgovornosti ter zagotovljejainosti druzbi. Obveznost doseganja z
letnim poslovnim n&tom dola@enih poslovnih ciljev naj ne vpliva na prejemaniisiih
prejemkov, naj pa predstavlja mozen razlog za olipok

Fiksni prejemki so navadno dékeni na osnovi prejemkov managerjev v podobnih dabizh
na podlagi managerjevih ztiknosti (znanje, izkuSenost, izko¢gnje potencialov, poznavanje
dejavnosti ipd.). Pri tem se naj upoStevajo tudlikest, dejavnost in kompleksnost
poslovanja.

V Priporasilih ZCNS (2007) je zapisano, naj zna3a visina letnihnitkszneskov do 85%
viSine letnih fiksnih prejemkov predsednika upraleglavnega izvrSnega direktorja v isti
druzbi. Pri tem pa naj fiksne bonitete ne prese@@ps celotnih fiksnih prejemkov.

Razmerje med viSinami letnih fiksnih prejemkov sajdol@i v odvisnosti od pristojnosti in s
tem povezane povane odgovornosti predsednika uprave ali izvrSneagektdrja. Fiksni
prejemki naj bodo praviloma v obliki fiksnih dendrmplacil, lahko pa tudi v obliki bonitete
se tako doseze boljsStimek motivacije in pripadnosti druzbi ozironia je to zalana uprave
ali izvrSnega direktorja ustrezneje.

Po Priporgilih ZCNS (2007, str. 10) lahko med fiksne bonitete tejem
- nezgodno in Zivljenjsko zavarovanje, razan je uprawenec do zavarovalnine ali
odsSkodnine druzba;
- dodatno zdravstveno zavarovanje;



- dodatno pokojninsko zavarovanje pa@rta, ki velja za ostale zaposlene v druzbi;

- sluzbeni avtomobil viSjega razreda, tudi za zaselpwyabo;

- managerski zdravstveni pregled enkrat na leto, egled zdravstveno stanjgana
uprave ali izvrSnega direktorja lahko tudi dvakratleto.

Prejemki za dolgomo uspesSnost naj zagotavljaj@inkovito in uravnotezeno delovanje
¢lana uprave za doseganje rasti druzbe, ki je dotgorvzdrzna. UspeSnost takega delovanja
naj se spremlja preko ustvarjene vrednosti za &, izviraj@e iz rednega delovanja
druzbe.

Ob dola@anju sistema in viSine prejemkov za dolgomo uspesnost naj nadzorni svet ali
upravni odbor upoStevata naravo prejemkov za dotgar uspesnost, ki je v tem:
- da dolgoréna uspesnost druzbe v trenutku ddiee oziroma podelitve prejemka,
nadzornemu svetu ali upravnemu odboru Se ni poznana
- da je dolgorona uspesnost druzbe odvisna od sedanje in prihogpgSnosttlana;
- da naj prejemki za dolgotno uspesSnost zagotovijo delovatiana uprave.

Prejemki za dolgormmo uspesnost naj bodo v obliki delnic, opcijskimaytenj in/ali drugih
instrumentov, ki bodo vezali prejemke za dolgmm uspednost na gibanje cene del@ie.se

z delnicami druzbe ne trguje na organiziranem tsgugibanje cene delnic iztama smiselno
na temelju gibanja vrednosti kapitala druzbe. Pn&jeza dolgoréno uspesnost naj navzgor
ne bodo omejeni, vendar pa naj se v instrumentgoaidagi katerintlan uprave ali izvrsni
direktor pridobi pravico do takih prejemkov, vgrapiimerne elemente, ki pregrgejo
manipulacijo glede gibanja cene delnice.

Priporaila Zdruzenja Manager konkretizirajo viSino manay@ér prejemkov glede na
stopnjo zahtevnosti vodenja druzbe (glej Tabeld/19podnji tabeli so prikazani razponi pla

glede na osnovno letno bruto fba

Tabela 2: Razponi ptapo stopnjah zahtevnosti vodenja druzbe

Stopnja zahtevnost Osnovna letna bruto pl&a v
tiso€ evrih (razpon)

do okvirno 55.000

45.000 do okvirno 65.000
55.000 do okvirno 85.000
65.000 do okvirno 105.000
85.000 do okvirno 135.000
115.000 do okvirno 150.000
zunaj meril

N[O~ WIN|F

Vir: Priporocila ZdruZenja Manager,2005, str. 6.
1.5.1.1 DelniSke opcije

DelniSke opcije oziroma opcije za nakup delnic poauicenja imetnikov, da v dof@nem
¢asovnem obdobju od podjetja kupijo delnice podjptjarnaprej doldeni ceni. Ker bodo taki
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nakupi smiselni lege bo trzna cena delnic viSja od te cene, delnigkeje pomenijo
potencialno nagrado managerjev.

Priporata se (Priporéila ZCNS, 2007), dalan uprave ali izvr3ni direktor, ki pridobi delnice
na podlagi opcijskih upratenj (opcijski nért) ali na podlagi delniSkega &da, naj ne bo
upravicen prodati tako pridobljenih delnic Se najmanj®2pe prenehanju mandata, v katerem
jih je pridobil. V novem mandatu jih sme odsvoidj ¢e v tem mandatu pridobi nove delnice
pred odsvojitvijo tistih iz prejSnjega mandata. \WPtako ¢lan uprave ali izvrSni direktor
odvisne druzbe praviloma namesto delnic odvisnelrupridobita delnice druzbe, ki to
druzbo obvladuje.

1.5.2 Variabilni prejemki

Pri nagrajevanju z variabilnim @lidgom (bonusi, kapitalni plani) managerji usmerijeoge
aktivnosti k uresrievanju strateskih ciljev podijetij, ki so v nenelspreminjajéem se okolju
kljlu¢nega pomena za njihovo dosezeno uspesSnost in dgsefm vecje vrednosti za
delniarje. Zato naj bi managerji sprejemali bolj tvegad&xitve, ¢e je njihovo nagrajevanje
vezano na dosezeno uspesnost podjetja (Prasniilay £999, str. 274).

Po Priporgilih ZCNS (2007, str. 10-11) naj variabilni prejemki tejij@l na uspesnosti

poslovanja druzbe in uspesnosti delovanja managenten stimulirajo k doseganju visje
ravni uspesnosti. Sestavljeni naj bodo iz variabilorejemkov za kratkotmo uspesSnost in

variabilnih prejemkov za dolgo¥ao uspesnost. Izpiajejo se v obliki denarnih prejemkov in
nedenarnih prejemkov. Nedenarni prejemki se &p&o v obliki delnic, nakupnih delniskih
opcij, izvedenih finaénih instrumentov ipd.

V letnem poslovnem rtgu druzbe naj bodo jasno doemi cilji, na podlagi katerih naj
nadzorni svet ali upravni odbor oblikuje merila me@rjenje uspesnosti. Nadzorni svet naj
enkrat letno spremlja izpolnjevanje ciljev iz legaeposlovnega @daa druzbe in gibanje
kazalnikov.

Razmerje med viSino variabilnih prejemkov in doserstopnjo uspesnosti naj on bolj
zvezno. Kratkordna uspesnost delovanjmna uprave ali izvrSnega direktorja naj se spr@ml]
preko kvantitativnih meril in kvalitativnin meril gpeSnosti druzbe iglana uprave ali
izvrSnega direktorja.

Za kvantitativna merila naj se uporabijo na primeslednji kazalniki (Pripotdla ZCNS,
2007, str. 11):
- prirast kapitala iz rednega poslovanja druzbe wisydh druzb;
- pozitivni finareni tok;
- prirast kapitala iz finatnih nalozb in odvisnih druzb;
- pove&anje prihodkov iz rednega poslovanja druzbe oziroskapine druzb, ob
nezmanjSani stopnji daionosnosti prihodkov;
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- racionalizacija stroSkov;
- pove&anje dodane vrednosti na zaposlenega.

Za kvalitativna merila naj se uporabijo na primeslkednji kazalniki (Pripola ZCNS,
2007, str. 11):

- inputi (raziskave in razvoj, spodbujanje inovaggposabljanje zaposlenih, ipd.);
procesi (obvladovanje tveganj, vodenje, kakovokt greproduktivnost, odnosi z
javnostmi, odnosi z investitorji ipd.);
nefinartni rezultati (zadovoljstvo zaposlenih, zadovoljstwostalnost strank, ugled
podijetja);
ocene (druzbena odgovornost¢etist, ekologija ipd.).

Zgornja merila so dokaz, da pripdila za nagrajevanje managerjev pogosto pisejo
strokovnjaki z drugih podty, ne pa s podra ra&unovodstva, ki postavke nagrajevanja
managerjev najbolje poznajo. Primer tega je upoksxalnika prirasti kapitala iz rednega
poslovanja odvisnih druzb, saj je v tem primeruj lsmhiselno uporabiti prirast kapitala v
konsolidirani bilanci stanja.

Rezultati analize Bajuka in ostalih (2004) so paltazda so plée (kljub Ze vé let
uveljavljenim priporgilom ZdruzZenja Manager in ZdruZenfdanov nadzornih svetov) v
pretezni meri fiksne in je le manjSi del (okoli Delstotkov) variabilen. V absolutnem in
realnem smislu pa pla nara&ajo.

1.5.3 lzredne nagrade in udelezba na dolgku

V primeru, da druzba Se ni imela potrjenega&rtaa nagrajevanja uprave ali izvrSnih
direktorjev za dolgorégno uspesnost druzbe v obliki delniSkega, opcijskaljgpodobnega
narta, in nadzorni svet in uprava oziroma upravni adim izvrsni direktorji utemeljeno
menijo, da vsi ali nekatetilani uprave oziroma vsi ali nekateri izvrSni dir@kit na podlagi
obstoj€ega sistema nagrajevanja niso bili in ne bodo zadasagrajeni za rezultate, lahko ti
predlagajo skugdni delnicarjev, da sprejmejo sklep o udelezbi pri d@hi ali drug&no
izredno nagrado zdane uprave oziroma izvrsne direktorje.

O predlogu sklepa skugie o uporabi bilathega dohika, ki predvidi udelezbo na dcku

ali nagrado upravi ali izvrSnim direktorjem, naj sa@ skup&ini glasuje Sele potem, ko so
skupg&ini ¢im pravilneje incim bolj popolno predstavljeni poslovni rezultatudbe, poslovno
porctilo ter vsi prejemki in vsa uprate@nja posameznegdlana uprave ali izvrSnega
direktorja, do katerih je upraign na podlagi pogodbenega razmerja z druzbo. Sklep
uporabi bilaknega dohika naj vsebuje elemente, na podlagi katerih je rR@giolciti,
kolikSen del udelezbe pri datu pripada posameznemé&lanu uprave ali izvrSnemu
direktorju.

V primeru dol@itve udelezbe pri dobku po tem poglavju naj se izgilo udelezbe pri
dobicku dolaii 50% v obliki denarnih prejemkov in 50% v delni¢adri cemer mora sklep
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skup&ine vsebovati ceno delnice, po kateri se dare Stevilo¢lanu uprave ali izvrSnemu
direktorju pripadajéih delnic.

Vendar pa bi morale dobre managerske pogodbe vagbdwn manj nepredvidljivih
elementov, kot je na primer izredno nagrajevang@, stiednje ne sluzijo kot mehanizem
motiviranja managerjev.

1.5.4 Nadomestila in povraila stroskov

Clan uprave ali izvrsni direktor naj bo upréem do povréila razumnih strodkov in ustreznih
nadomestil, kot bi pripadali zaposlenim v druzbrstd nadomestil in powa stroskov ter
njihova visina ali n&n dolocanja viSine naj bodo dadeni v pogodbi slanom uprave ali
izvrdnim direktorjem.Clan uprave ali izvrsni direktor naj ne bo uptani do drugih
prejemkov na podlagi Zakona o delovnih razmerjinkoilektivnin pogodb, ki veljajo za
zaposlene, kot so: dodatki za stalnost in delovabogd dodatki za posebne obremenitve,
placilo nadurnega dela in drugi dodatki, regres ipd.

1.5.5 Zavarovanje odgovornosti

Priporacta se (Priporéila ZCNS, 2007), naj druzba uredi zavarovanje od3kodeinsk
odgovornosti v zvezi z opravljanjem nal@ignov uprave ali izvrsSnih direktorjev druzbe, tako
da zavaruje interese druzbe, zlasti s staliforavljanja s tveganiji druzbe.

1.6 Vloga nadzornega sveta pri nagrajevanju

Pristojnost nadzornega sveta je poleg imenovanjaveptudi njeno nagrajevanje. Tako je
doloteno v ZGD-1 in izrecno takSno ureditev povzema tddeks upravljanja javnih
delniSkih druzb, ki pravi, da pida, povraila in druge ugodnostélanov uprave dola
nadzorni svet. Pomembno vilogo pri vpeljevanju sodtokistemov nagrajevanja uprave in pri
spremljanju uspesnosti uprave imajo (oziroma bialiaometi) zato prav nadzorni sveti ali
posebne komisije nadzornih svetov (komisije za ajaganje ali kadrovske komisije), ki
nosijo odgovornost za ustrezno motiviranje uprdaliar, Pirc & Podbevsek, 2007, str. 18).

Glavna slabost delovanja nadzornih svetov in pagtsti komisij za nagrajevanje v praksi je
v tem, da razmeroma slabo spremljajo uspesnost wmieoma njihovih posamezniffanov.
Hkrati se kriteriji uspeSnosti ¥moma nanasajo le na ekonomsko fiéraan merila (dokiek ali
donosnost, trzna vrednost delnic, ekonomska dodesdnost, denarni tok iz poslovanja) in
zanemarjajo druga, nefinama merila (vlaganje v kadre in razvoj, zadovoljskugpcev, rast
trznega deleza, inovacije, izboljSave procesov).

Nadzorni svet mora poskrbeti za vzpostavitev usthremehanizmov nagrajevanja in ustrezne
pogodbe <lani uprave. Po sklenitvi pogodbe pa se obvezniatiov nadzornih svetov ne
koncajo. Nadzorni sveti morajo sproti spremljati tudipesSnost delovanjélanov uprave.
Seveda sprotno vrednotenje uspesndatiov uprave ni mozno, je pa treba to zagota@witi
bolj pogosto. Vsaj enkrat na leto bi moral vsakzawadi svet na seji brez nawawsti uprave
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formalno oceniti uspesnost posamezrilanov uprave in opredeliti konkretno visino
variabilnega dela ptila v skladu s kriteriji v pogodbi, kar dala Kodeks (Bajuk, Kostrevc &
Podbevsek, 2004, str. 18).

2. ANALIZA PREJEMKOV UPRAV JAVNIH DRUZB V SLOVENIJI
V OBDOBJU 2002 — 2006

V tem delu bom s pond ekonometne analize preverila vpliv izbranih dejavnikov na
prejemke managerjih v slovenskih borznih podjetjih.zatetku bom predstavila nekaj
raziskav, ki so Ze bile narejene v preteklostionga bom predstavila metode in rezultate
raziskave, ki sem jo naredila.

2.1 Predhodne raziskave

V Sloveniji pred letom 2002 nismo imeli na voljo benih javno objavljenih podatkov o
prejemkih¢lanov uprav, zato empéme Studije niso bile moge ali pa so bile odvisne od
izpolnjenih anketnih vpraSalnikov, ki pa so mnoganjnzanesljivi od revidiranih informacij.
S prevzemom t. i. bilame direktive EU o ureditvi kapitalskih druzb v zako gospodarskih
druzbah smo za leto 2002 pfwiobili javne podatke o skupnih prejemkih uprav jikije
mogae analizirati (Grego&, Rejc & Slapntar, 2004, str. 1).

Prasnikar in drugi (1999) so v raziskavi, v katgrdilo zajetih 70 slovenskih podjetij, ki po
velikosti kapitala spadajo med &/a slovenska podjetja, pr&li preference nagrajevanja
managerjev. Zanimivi so tudi izsledki raziskave,j&ipredevala naklonjenost generalnih
direktorjev do bolj tveganih (gibljivin oblik nagevanja). V sploSnem so managerji tem
oblikam sicer naklonjeni, zato toliko bolj preséagda jih v praksi ne uveljavljajo. Analiza
tudi pokaze, da so v podjetjih, kjer imajo najvigg@merja med ptami, gibljivim oblikam
manj naklonjeni. Avtorji ponujajo razlago, da sanskateri slovenski direktorji v preteklosti
priborili take visoke osnovne ple, da bi se pri nagrajevanju z gibljivimi oblikamjihovi
zasluzki znizali (Zupan, 2001, str. 236).

Gregorteva, Rejeva in Slapriarjeva (2004) so analizirale prejemke uprav v shgkén
borznih podjetjih. V analizo so bila vkljgna vsa nefinama borzna podjetja, ki so kotirala
na Ljubljanski borzi leta 2002. Na podlagi podatlsuy analizirale prejemke uprav glede na
njihovo sestavo (ptee in nagrade). Préile so tudi vpliv klasinih dejavnikov (velikost in
uspesnost podjetja) in nekatere druge izbrane diégav(delez izvoza, povptea plada
zaposlenih) na nagrajevanje v Sloveniji. Posebgradizirale tudi lastniStvo in Stevilo let na
poloZaju kot dejavnika nagrajevanja managerjev.uRa&iz kazejo, da sta velikost (merjena s
prihodki od prodaje) in dobkonosnost kapitala dejavnika, ki pozitivho vplivata velikost
prejemkov managerjev. Z velikostjo podjetja in uspEstjo poslovanja je bilo pojasnjene
priblizno polovico variabilnosti v nagrad&hanov uprav skupaj. Za vsak odstotek piarga
prihodkov so se prejemki uprave poak za 0,15%. Dolkikonosnost kapitala je imela
SibkejSi vpliv.

12



Zdruzenje ¢lanov nadzornih svetov (Bajuk, Kostrevc & Podbeys5@k04) je zalozilo
raziskavo o0 nagrajevanjdlanov uprav in nadzornih svetov. Naslov raziskaee hil
Mednarodna analiza upravljanja gospodarskih drufiowdarkom na nagrajevanflanov
uprav in nadzornih svetov. Jedro analize je tvoaitaliza dejanskih razmer in prakse na
podraju nagrajevanj&lanov uprav in nadzornih svetov delniskih druzblev8niji, analiza
nagrajevanja v izbranih evropskih drzavah ter prjava razlik in podobnosti med slovensko
in tujo raziskavo. Posebej so analizirali tudi ttennagrajevanja v Evropi in Sloveniji
(Dolinar, Pirc, Podbevsek, 2007, str. 19). Razisk@@ pokazala, da so kljub dretnem
uveljavljanju priporgil place managerjev v Sloveniji Se vedno v veliki mersfike. Variabilni
delez pa je v primerjavi z managerji iz drugih ggkih drzav izraziteje man;si.

Dolinar, Pirc in Podbevsek (2007) so v okviru Zdamija ¢lanov nadzornih svetov raziskali
stroSke upravljanja slovenskih javnih delniSkihairw letih 2005 in 2006. Namen raziskave
je bil omog@iti ¢im bolj realen vpogled v kvaliteto sistemov upranjg slovenskih javnih
delniSkih druzb. V raziskavo je bilo vkljanih 72 javnih delniskih druzb, ki kotirajo na
Ljubljanski borzi. Podatke so zbirali javno, zat lsle v raziskavo vkljtene samo druzbe,
pri katerih je bilo mogée zbrati podatke o prejemkih uprave in nhadzornegsasna podlagi
javno dostopnih informacij. Opravili so kléeb strukturiranje prejemko¥lanov uprav in
nadzornih svetov glede na funkcijo, ki jo oprawjakotacijo, dejavnost druzbe in velikost
druzb. Poleg tega so podatke o prejentk@#mov organov druzbe obdelali tudi glededmi
poslovni rezultat druzb in ustvarjeno debmsko vrednost druzb, kar je omdgto
kvalitativnho primerjanje sistemov nagrajevanja sameznih druzbah. Rezultati analize so
pokazali, da je stanje o razkrivanju politike pref@v slabo. Za investitorje pa je koristneje,
¢e poznajo né&n, kako se prejemki in njihova viSina za posamegarigana uprave dolojo,

kot pace poznajo zgolj znesek prejemkov, saj le na tannlahko dobijo informacijo, ali se
prejemki ob slabem poslovanju druzbe ustrezno mmigka po nepotrebnem ne obremenjujejo
financnega polozaja druzbe.

2.2 Namen raziskave

Nagrajevanje managerjev je za upravljanje gosp&dasuzb zelo pomembno. Hkrati pa je
nagrajevanje managerjev zelo aktualna in popultena, ki jo SirSa javnost z zanimanjem
spremlja. Véina do sedaj narejenih emgimih Studij temelji na podatkih o nagradédanov
uprav anglosaksonskih gospodarstev, predvsem V&likanije in ZDA. O nagrajevanju v
tako imenovanih tranzicijskih drzavah pa je mal@amega. Zato je moj namen raziskave
omogaiti vpogled v strukturo sistemov upravljanja sloskim javnih delniskih druzb in
dolciti klju¢ne dejavnike, ki vplivajo na viSino @lan nagrad managerjev v Sloveniji. Do
sedaj objavljene Studije so obravnavale nagrajevamnagerjev le za krajSe obdobje, s to
raziskavo pa Zelim analizirati prejemke managezgwdaljSe&asovno obdobje.
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2.3 Hipoteze in raziskovalni model

Ob upostevanju Pripotd ZCNS (2007), Pripor&il ZdruZenja Manager (2005) za
nagrajevanje managerjev in pregledu literature drgéa nagrajevanja, sem razvila vrsto
hipotez potencialnih determinant prejemkov manager;j

Studije o nagrajevanjtélanov uprav so si enotne predvsem v ugotovitviikiih dejavnikov
nagrajevanja. Velikost nagrad managerjev je odviedavelikosti podjetja, ki ponazarja
kompleksnost organizacije, &je tezavnost upravljanja, ¥gotrebnega strokovnega znanja in
odgovornosti, kar ustvarja zahtevo po visjih nagladvelika podjetja imajo kaloma tudi
vecje denarne tokove, ¥edobicka v absolutnem znesku in zato za iZplaanje visjih nagrad
obstajajo veji viri (Gregori¢, Rejc & Slapniar, 2004, str. 4-5).

Povezava med velikostjo druzbe in prejemki managerji presenetljiva in ima mnogo
logi¢nih pojasnil. Stevilni avtorji so ugotavljali, damorali biti prejemki uprav v§i v vegjih
druzbah, saj imajo te ¥eravni managementa. Pri tem je tudi pomembno, deaziskave
pokazale, da se prejemki managementa med dvemamavrazlikujejo med 30 in 40 odstotki
(Gomez-Mejia, Tosi & Hinkin, 1987, str. 51-52).

Jensen, Murphy in Wruck (2004) ugotavljajo, da ¢dikost podjetja tradicionalno merjena s
prihodki podijetja, vendar je kljub temu v uporatzina kapitalizacija. Velikost prejemkov kot
raziskovalni instrument dotoo oblikuje in okrepi opazovano korelacijo med eneki
menedZerjev in velikostjo druzbe.

Hi: Prejemki managerjev so pozitivno povezani z \odtjo podjetja — v@e kot je podjetje
Vedji So prejemki managerjev.

Kot dejavnik nagrajevanja je pomembna tudi uspesposdjetja. Studije odkrivajo, da so
nagrade pogosteje kot s trzno donosnostjo povezamaunovodsko dolkikonosnostjo
(kapitala in sredstev). Trzni indanovodski kazalci uspesnosti sicer imajo svojeadtibker
pa lastniki ne morejo opazovati, koliko truda vlggananagerji pri svojem delu, so tudi
financni kazalci »z napako«, ki pafajo zgolj o rezultatih, dovolj informativni in se
uporabljajo v pogodbah o nagrajevanju (GregjdRiejc & Slapniar, 2004).

H,: Prejemki uprav so pozitivnho povezani z uspeSngstidjetja — bolj kot uspesno posluyje
podjetje, vé&ji so prejemki managerjev.

Cilj analize je poveati pojasnjenost nagrad z dodatnimi dejavniki, zdm poleg klagnih
dejavnikov vklj&ila Se spremenljivko koncentracije lastniStva. @ragva (2003) ugotavlja,
da veino podijetij v celinski Evropi danes obvladujeiiveski lastnik (tako imenovani notraniji
sistem), medtem ko podjetja na razvitih trgih VelRBritanije in ZDA obvladujejo razprseni
lastniki (tako imenovani zunaniji sistem). Vcud tranzicijskih drzav si prvi najug delnicar
v povpre&ju lasti v& kot polovico kapitala. Vi@a kot je razprSenost lastniStva,cjeje
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problem agentov: predstavniki nadzornega sveta agj rpovezani z lastniki in Ze med
lastniki in predstavniki v nadzornem svetu lahk@d@rdo razknih interesov. Lastniki, ki
imajo manjsi lastniski delez, prevzemajo manj akiwlogo v dragem in napornem nadzoru.
Nasprotno pa morajo pri koncentriranem lastniSkjar so lastniki podjetja maloStevilni z
velikimi in man;j likvidnimi lastniSkimi delezi, preeti bolj aktivno vlogo v nadzoru. S tem so
povezana tudi pogajanja o pddn: Stevilne Studije kaZejo, da bolj koncentrirdastniStvo
pomeni manjSe pt&, ki si jih managerji lahko izpogajajo zgolj zar&tbke vloge lastnikov
(Slapntar, Polanec & Gregatfj 2008).

Hs: Koncentracija lastniStva negativno vpliva na eneke managerjev. ¥@ kot je
koncentracija lastniStva, manjSi so prejemki manage

Celotna analiza tako vkluje tri kljucne dejavnike, ki vplivajo na velikost prejemkov
managerjev: velikost podjetja, uspesnost podjetjakoncentracije lastniStva. Model je
prikazan spodaj:

Inskprej= 5, + B, xInvelikost+ B, xuspesSnost f; xlastniStvor £

(1)
2.3.1 Opis spremenljivk

Skupni prejemki upravelr(skpre) so naravni logaritem vseh pia danih upravi za
opravljanje dela v enem letu. V skupne prejemkesseti fiksni prejemki, variabilni prejemki
in drugi prejemki (bonitete in odpravnine) ne glegeto, ali so bili ti prejemki v denarju ali
drugih koristi. Med fiksne prejemke Stejemo brutacp, regres za letni dopust, odpravnine,
bonitete in vse druge prejemke. Med nagrade Stejaagrade za uspesnost podjetja in
udelezbo pri dolksku. V modelu skupni prejemki predstavljajo odvispremenljivko.

Ker podjetja v celotnem préavanem obdobju niso prikazovala prejemkov managegrge
posameznih vrstah, sem za odvisno spremenljivkéavizevpréni skupni prejemek, ki sem
ga dobila tako, da sem skupne prejertie@ov uprave podjetja delila s Stevilatanov uprav
v dolacenem letu. To zanaSanje na agregatne podatke rajpwvzrailo vecjin odstopan;,
saj razlike med prejemki posamezgianov uprave niso velike. V povpie imajo podjetja v
vzorcu Vv upravi 2,Zlana.

2.3.1.1 Velikost druzbe

Velikost druzbe v modelu pojasnjujejo tri spremeklp: prihodki, sredstva in Stevilo
zaposlenih. Prihodkilfprinodki) so naravni logaritem prihodkov iz poslovanja posane
druzbe, ki so bili prikazani v izkazu poslovnegad@& Sredstvalifisredstvd so naravni
logaritem sredstev posamezne druzbe, ki so bilaapana v bilanci stanja. Zaposleni
(Inzaposleni so naravni logaritem Stevila zaposlenih v druzpbosameznem letu.
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2.3.1.2 Uspesnost druzbe

Kot ugotavljajo Gomez-Mejila in drugi (1997), prejanje napaénih kriterijev uspesnosti
lahko zmanjSa atutljivost mehanizmov kriterijev. Zato sem uporabilajbolj sumarne in
najbolj splosSne kriterije uspesnosti.

ROAje merilo uspesnosti, iztanano kot razmerje meistim dobtkom in sredstvi. Pokaze
nam, kako uspesSno je poslovodstvo pri upravljanpdstev. Pove, koliko dotka podjetje
zasluzi z obstof@mi sredstvi.

ROE je merilo uspesSnosti, iztanano kot razmerje medistim dobtkom in kapitalom.
Dobickonosnost kapitala je s stal#& lastnikov najpomembnejSi in eden najpogosteje
uporabljenih kazalnikov. Pojasnjuje, kako uspeSoslqvodstvo upravlja s premozenjem
lastnikov. Predstavlja, kakSen odstoi@ktega dohika pripada lastnikom glede na njihov
delez v lastniStvu. Dobtkonosnost kapitala je mog®e (z rezerviranostjo) primerjati z
zahtevano donosnostjo kapitala: lastniki za svaojelezbo pri financiranju podijetja zahtevajo
dolocen donos, prilagojen za tveganfge poslovodstvo ne zmore zagotavljati zahtevanega
donosa, potem ne uresnje cilja lastnikov. Na podlagi kazalnika lahkotlaki ocenjujejo
uspesnost menedzmenta, zato je primeren za pojasigevelikosti prejemkov uprave.

2.3.1.3 Lastnistvo

Koncentracija lastniStvaerfindahl) je prikazana z izéunom Herfindahlovega indeksa treh
najvetjih lastnikov. V kolikor koncentracija lastniStvaztivno vpliva na prejemke uprav, to
pomeni, da so v podjetjih z bolj koncentriraninsti@skimi delezi prejemki i in obratno.

Herfindahlov indeks (H) je merilo velikosti podjety povezavi s panogo in je indikator
konkurence med podjetji v panogi. Lahko ga upoeabd) tudi kot indikator koncentracije
lastniStva. Herfindahlov indeks je definiran kot ois kvadratov delezev lastnikov
posameznega podjetja.

Herfindahlov indeks izkaunamo po naslednji formuli:

H=Y¢
i=1

2)
kjer je s delez lastnika podjetja in jen Stevilo lastnikov, katerih koncentracijo péegemo.
Tako lahko sklepamo, da je pri treh najue lastnikih z lastniSkimi delezi 30%, 20% in 10%
Herfindahlov indeks enak 0,360,2¢+0,1 = 0,14.

2.4 Opredelitev vzorca

Analiza zajema prejemke uprav javnih delniskih @éruzobdobju od leta 2002 do leta 2006. V
¢asu zbiranja podatkov podatki za leto 2007 Se lmisoa voljo.
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Rezultati analize temeljijo na podatkih iz javnostipnih letnih porél druzb. Za vir
podatkov so sluzila letna paiita v obliki, ki jih druzbe objavljajo na svojih Einih straneh,
na spletnih straneh Agencije Republike Slovenijgaaopravne evidence (AJPES), preko
sistema obv&&nja Ljubljanske borze (SEONET) in poslovnega spl&vin.com. Glavni vir
podatkov so bila javno objavljena letna poil@ druzb. Druzbe so namirev skladu z
Zakonom o trgu vrednostnih papirjev (v nadaljevagjlivP-1-UPB2) dolZzne svoja letna
porctila objavljati.

V to analizo je zajetih 50 slovenskih javnih dekiisdruzb od skupno 81, ki so imele na dan
31. 12. 2007 svoje delnice uvehe v enega izmed treh segmentov organiziranega trg
vrednostnih papirjev Ljubljanske borze. Vidgne so vse druzbe iz borzne in prve kotacije,
izklju¢ene pa so bile nekatere druzbe s prostega trgali€nma investicijske druzbe, ki
delujejo kot investicijski skladi in nimajo enalskroSkov pri poslovanju kot ostale druzbe.

Zbiranje podatkov je bilo precej otezeno, saj insaka druzba svoj ®en izdelovanja in
obliko letnih porgil. Prav tako pa nobena izmed p¥euanih druzb dosledno ne upoSteva
Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb, ki ssaSajo na razkrivanje prejemkov uprave.
Podatki so bili v raztinih oblikah, zato je bila njihova obdelava dolggtea Razléne podatke
je bilo namre potrebno obdelati in jih spraviti v obliko, v katg@h je medsebojno mozno
primerjati.

Tabela 3: Javne druzbe, vkifene v analizo

Aerodrom Ljubljana GoriSke opekarne Lesnina Sava
Alpetour po}ovalna Helios Liz-inZeniring Slovenijales
agencija
Alpos Hidrotehnik Luka Koper Swaty
Autocommerce (ACH) IMP Klimat Melamin Tekstina
Cetis Inles Mercator Telekom Slovenije
Cinkarna Celje Intereuropa Merkur Tertiate?
Delo prodaja Intertrade ITA MIP Tosama
DZS Iskra avtoelektrika Mlinotest Velana
Elmo Istrabenz Nama Zdraviti8 Rogaska
Etol Jadran Niko Zelezniki Zelezarna Ravne -
Monter Dravograd
Etra 33 Juteks Petrol Zito
Gorenje KoSaki TMI Pivovarna Lasko
Gorenjski tisk Krka Plama-pur Podgrad

Vir: Ljubljanska borza, lasten izbor na podlagiterijev.

2.5 Opis uporabljenih metod
2.5.1 Regresijski model

Obstajajo tri vrste podatkov, ki so raziskovalcearazpolago v empimnih Studijah:casovna
serija, preséni in panelni podatki. \€asovni seriji podatkov lahko opazujemo vrednosé en
ali vec spremenljivk v doldseneméasovnem obdobju. V primeru préaéh podatkov lahko
opazujemo vrednosti ene ali vaspremenljivk za wge Stevilo opazovanih enot v &o
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dolocenem ¢asovnem trenutku. V primeru panelnih podatkov pasja preséna enota
opazovana v dolenemc¢asovnem obdobju, kar pomeni, da lahko govorimoastorski in
¢asovni dimenziji panelnih podatkov (Gujarati, 2088, 636).

Pri analizi panelnih podatkov sta na razpolago mieZnosti: model s stalnimicinki (FEM-
angl.fixed effects modein model s sldajnimi winki (REM —angl. random effects model
Kot poma pri odlcgitvi pomaga Hausmanov test specifikacije modelat peedpostavlja, da
med FEM in REM ni bistvenih razlik. Belna domneva pomeni, da so individualdinki
nepovezani s pojasnjevalnimi spremenljivkate torej test odkrije z@éno razliko, lahko
zavrnemo nielno domnevo in sprejmemo sklep, da model aghimi winki ni primeren za
analizo. V mojem primeru je Hausmanov test pokadaie primeren model s stalnimiinki.
Model s stalnimi dginki lahko izberemo tudi v primeru, ko imamo veliktevilo presénih
enot in vzorec zajema pretezen del celotne popelaci

FEM lahko zapiSem v sploSni obliki za vrednost sdei spremenljivke za i-to enotaasu t,
yi, ki je odvisna od K eksogenih spremenljivki(x.x«it) = . VKljucuje torej
spremenljivke, ki se razlikujejo med préseni enotami v doldeneméasovnem trenutku in
se spreminjajo skozicas, na primer dobek podjetja, njegovi prihodki, kot tudi
spremenljivke, ki so specifie za i-to enoto in ostanejo bolj ali manj nespngeree véasu,
na primer sposobnost in druge osebne&imasti posameznega menedzerja v podjetju.

yit=)<it18‘+cl+uit+/1t i=1,..N
t=1,2...,T 3

Bi je vektor konstant,; redstavlja tinke manjkajéih spremenljivk, zné&lne za posamezno
enoto, ki se ne spreminja dasu.Ce je opazovalna enota podjetje, potenvidjuéuje na
primer strukturo in kvaliteto menedzmenta posamganeodjetja, ki ga lahko obravhavamo
kot priblizno nespremenjenega v obravnavarsasovnem obdobjuy; pa izpugenecasovne
ucinke, ki so specitini za posamezno obdobje, vendar konstanti za vse.eq predstavlja
ucinke izpugenih spremenljivk, ki so zidni za posamezne enote #as (Hsiao, 2003, str.
30).

2.6 Opisni rezultati

Visino prejemkov sem ugotavljala po povgmén prejemkih¢lanov uprav, saj podatki niso
omogaali ¢lenjenja vsote prejemkov po posamezndamu uprave oziroma po predsedniku
uprave in ostalildlanov uprave.
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Tabela 4: Povpréni stroski vodenja druzb po letih od 2002 do 20@JR

Leto 2002 2003 2004 2005 2006

Povpreni dsrttzgf)k' vodenia | 358616 | 338.955| 334957  400.004  362.626
Povpreni stroski vodenja

druzb (v stalnih cenah 2006

375.936 368.443 388.278 410.004 362.646

Vir: Letna poraila podjetij v vzorcu, 2002-2006, lastni iztani.

Povpreéni stroSek vodenja druzbe se je v letu 2006 glealdeto 2002 poval za 10,49%,
vendar je njihova vrednost skozi leta nihala. Ngjveo bili v letu 2005, ko so znaSali
400.004 EUR. Razlog bi lahko nasli véem Stevilu zamenjav managerjev, predvsem v
podjetjih, v katerih ima drzava velik delez, sayjéetu 2004 po volitvah prislo do sprememb
v upravljanju drzave.

Najveje skupne stroSke vodenja druzbe je v vsemdeneanem obdobju imela Krka, le v letu
2005 je najv&e skupne stroske vodenja druzbe imel Mercator,j&arosledica odpravnine
razreSenemu predsedniku uprave Zoranu Jaékovi

V kolikor pogledamo povptme skupne prejemke menedzerjev glede na stalne letane
2006, opazimo v pré&evanem obdobju trend natasja. Izjema je le leto 2006, v katerem so
povpre&ni stroski vodenja nekoliko nizji od preostalih \epreitevanem obdobju.

Povpreéni letni bruto prejemek posameznegjana uprave predstavlja seStevek vseh letnih
bruto prejemkowlanov uprave posameznega leta, deljen na Steélaloov uprave. Ker so
letni prejemki navedeni v bruto znesku, to ne pamea je oseba ta znesek dejansko tudi
prejela, p& pa gre za stroSek upravljanja in vodenja, ki brardeuzbo.

Tabela 5: Povpréni letni bruto prejemki na posameznetiana uprave v obdobju 2002 — 2006

Leto 2002 2003 2004 2005 2006

Povpréni letni bruto prejemkina | 156 314| 128632 144.635 153.393 153.499
posameznegéana uprave

Povpreni letni bruto prejemki na

posameznegéana uprave (v stalnih| 144.538 | 139.823 151.868 157.227 153.499

cenah 2006)

Vir: Letna poreila podjetij v vzorcu, 2002-2006, lastni iztani.

Povpreéni letni bruto prejemkélana uprave so se v letu 2006 glede na leto 200&cph za
21,49% in so se skozi préevano obdobje povevali. V kolikor povpréne letne bruto
prejemke na posameznegdana uprave v stalnih cenah leta 2006 primerjamad me
posameznimi letih v préevanem obdobju, lahko ugotovimo, da ti skozi obdatara&ajo.
Trend nara%anja je zaslediti tudi v prihodnosti.
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2.6.1 Struktura prejemkov

Podatki o gibljivem delu managerskih ¢lso za slovenska podjetja precej skromnejsi, saj je
ve raziskav pokazalo, da delez filgpo uspesnosti znaSa komaj deset odstotkov, pa Se
pretezno kratkorna gotovinska izplala.

Pri iskanju podatkov o strukturi prejemka@anov uprav sem imela nemalo tezav, saj Se
vedno veliko druzb teh ne razkriva oziroma jih mazk le v skupnem znesku. Menim, da je Se
vedno prisoten problem transparentnosti, druzbeepaposStevajo Kodeksa.

Na podlagi podatkov ugotavljam, da je v letu 200214 druzb, v letu 2003 22 druzb, v letu
2004 32 druzb, v letu 2005 32 druzb in v letu 2@d6druzb objavilo strukturo prejemkov
uprav. To dokazuje, da vednocvpod)etij objavlja strukture prejemkov uprav. Morpato
posledica strozjih pravil Ljubljanske borze, d. d.

V letu 2002 je v samo fiksnem znesku nagrajevalgesuprave 16 druzb, v letu 2003 10
druzb, v letu 2004 8 druzb, v letu 2005 7 druzk latu 2006 14 druzb. V variabilnem znesku
je v letu 2002 nagrajevalo 18 druzb, v letu 2003 b, v letu 2004 24 druzb, v letu 2005
25 druzb in v letu 2006 20 druzb. 1z tega lahkcepkimo, da Stevilo druzb, ki nagrajujejo
uprave samo v stalnem znesku, upada. Pozitivhoepappznanje, da Stevilo druzb, ki
nagrajujejo svoje uprave z variabilnimi prejemkiténtudi razkrijejo v svojih letnih potdih,
naraga.

V spodnji tabeli so prikazani povgré variabilni prejemki in povprani delezi variabilnih
prejemkov v skupnih prejemkih menedzerjev glede pogamezno leto v préevanem
obdobiju.

Tabela 6: ViSina povpemih variabilnih prejemkov in delezi variabilnih peenkov v skupnih prejemkih
managerjev po posameznih letih in za celotno olaobj

Leto 2002 2003 2004 2005 200g celotno
obdobje
Visina po"pré”('c ‘E’Eﬂs‘)b"”'h prejemkov| 11 601 | 17.188| 23.959 27.320 14296  18.756
Povpre&ni delez vanabﬂmh prejemkov (y 17.74 3151 9.50 20.38 16,9¢ 19.2p
odstotkih)

Vir: Letna poreila podjetij v vzorcu, 2002-2006, lastni iztani.

Iz tabele je razvidno, da se viSina powmi@ variabilnih prejemkov skozi préevano
obdobje spreminja. Menim, da je to posledica majanétevila podjetij, ki razkrivajo
strukturo managerskih prejemkov oziroma nagrajujegmagerje z variabilnim delom. Skozi
celotno prodevano obdobje se spreminja tudi powpiedelez variabilnih prejemkov. V
celotnem obdobju variabilni del predstavlja 19,2&totka celotnih prejemkov managerjev,
kar kaze na w&anje variabilnega dela v celotnih prejemkih manggesaj se je v predhodnih
raziskavah gibal okrog 15 odstotkov. To je lahkslpdica dejstva, da se podjetja priblizujejo
Priporasilom ZCNS, ki predlagajo 25% variabilni del v skupnih grakih managerjev.
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2.6.2 Rezultati analize regresijskega modela
2.6.2.1 Opisne statistike

V spodnji tabeli so skupaj z glavnimi spremenljimkapredstavijene Se nekatere druge
spremenljivke opazovanega vzorca. Povprekupni prejemki so v pr@gevanem obdobju na
posameznegdlana uprave znaSali 86.669,03 EUR, polovilzmov uprav podjetij v vzorcu
pa ima nizje povpkae skupne prejemke od povfee Podjetja imajo v povpégu 744,60
zaposlenih, polovica podjetij v vzorcu pa samo ZR@e najveji delnicarji v podjetju imajo

v povpre&ju vetino glasovalnih pravic (50,59 odstotkov), medtem \kaskoraj polovici
podjetij v vzorcu najvgi delnicar nima upravljavske ngo (po sedanji zakonodaji je
opredeljena upravljavska @ ve kot 25 odstotki glasovalnih pravic). 1z tega lahko
nadaljnje sklepamo, da je v Sloveniji upravljavskat mocnejSi vir nagrajevanja managerjev
kot samo lastniStvo. Povga kazalec ROA znaSa 3,13%, kazalec ROE pa 5,14%k&ze
na skromno finatno uspesnost celotnega vzorca podietij.

Tabela 7: Opisne statistike za vzorec podjetij daifju 2002-2006

. . . Standardni

Spremenljivka Povprecje Mediana odklon
Povpreni skupni prejemki v EUR 86.699,03 49.724,00 106,90
Stevilo¢lanov v upravi 2,20 2,00 1,45
Sredstva v EUR 154.105,2 42.489,04 259.394,5
Prihodki v EUR 114.472,7 249.89,71 270.063,2
Zaposleni 745 290 1.436,46
ROA (v %) 3,13 2,49 5,23
ROE (v %) 514 4,53 11,94
Herfindahlov indeks (v %) 0,13 0,08 0,14
Najvesji Ias_tnlk (delez v %, popravljeno za 26.89 2213 15.81
lastne delnice)
Najvegji trije Ia_stn|k| (delez v %, popravljenc 50.59 46,91 15.97
za lastne delnice)

Vir: Letna poreila podjetij v vzorcu, 2002-2006, lastni iztani.

2.6.2.2 Modeli

Glede na hipoteze sem v modelih preverila veljavrtopotez z raztinimi alteracijami
neodvisnih spremenljivk, saj jih zaradi multikolaraosti nisem mogla uporabiti hkrati. Kot
receno, je Hausmanov test odkril Zilao razliko med individualnimi ¢&nki in
pojasnjevalnimi spremenljivkami. Poslédo lahko s tem zavrnemo ¢eino domnevo in
sprejmemo sklep, da so za analizo primerni modelstanimi &inki. Rezultati so
predstavljeni v spodnji tabeli.
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Tabela 8: Ocene regresijskih koeficientov vplivéodenih spremenljivk na povpfee skupne prejemke
managerjev v obdobju 2002-2006 z modelom s stalmiimiki

Spremenljivka 1. model 2. model 3. model 4. model . Bodel 6. model
0,4850184 0,4941823
In (sredstva) (3,79) (3,86)*
. . 0,2168382 0,1791085
In (prihodki) (2.11)* (1,76)*
. 0,2331808 0,2363626
In (zaposleni) (2.14)* (2,15)*
ROA 0,8408485 | 1,367963 | 0,9905128
(1,13)* (1,75)*** (1,30)***
ROE 0,029427 | 0,0251953 | 0,007802
(0,16)** (0,13)*** (0,04)***
Herfindanhl -0,9339599 | -0.9311788 | -0,7542216| -0,941727 | -0,9367561 | -0,7595191
(-3,87)*** (-3,76)* (-2,94)** (-3,89)*** (-3,75)** (-2,94)**
ocena R 0,7469 0,3553 0,3190 0,7489 0,3962 0,3607

Stevilo opazovanih

50 50 50 50 50 50
enot

Opombe:V oklepaju so t-statistike, péemer *,** *** pomenijo statisténo zn&ilne razlike 0,01; 0,05 in 0,10
stopnji zn&ilnosti.
Vir: Letna poraila podjetij v vzorcu, 2002-2006, lastni iztani.

Po prtakovanjih so vse ocene regresijskih koeficientov pkedstavljajo vpliv velikosti
podjetja na viSino managerskih prejemkov, pozitiimevetinoma statistino zndilne, kar
pomeni, da dejavniki velikosti podjetja vplivajo m&ino managerskih prejemkov. Pdaaje
sredstev za 1 odstotek bo powdlo povetanje managerskih prejemkov v povjjteza ve
kot 0,56 odstotka, po¢anje prihodkov za 1 odstotek bo v povfpuevplivalo na poveéanje
managerskih prejemkov za okoli 0,25 odstotka inepanje zaposlenih za 1 odstotek bo v
povpreju povetalo managerske prejemke za okoli 0,35 odstotka.

Pomemben dejavnik pri nagrajevanju managerjev wesiskinh borznih podjetjih je po
rezultatih analize sodetudi uspeSnost podjetja. Ocene regresijskih kugfiov, Ki
predstavljajo vpliv ROE in ROA na viSino managehsggrejemkov, so pozitivne in statigto
zn&ilne. To je posledica mime povezave med uspesSnostjo in viSino managersg&jamkov,
saj naj bi bila uspesSnost t4ein dejavnik v strukturi prejemkov managerjev v $layi.
Priporaila ZCNS (2007) namre predlagajo 25% variabilni del v skupnih prejemkih
managerjev. Rezultati potrjujejo tudi veljavnostgmodnih raziskav.

Analiza je potrdila tudi hipotezo, ki se je nanaSah lastniStvo podjetja. Na vzorcu borznih
podjetij ugotavljam, da wga koncentracija lastniStva (merjena z delezi pivéh lastnikov
oz. tako imenovanim Herfindahlovim indeksom) negati vpliva na prejemke uprav. To pa
pomeni, da je interes za bolj neposredencinkovitejSi nadzor managerjev §jein pogajanja

o plaah strozja.
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SKLEP

V prvem delu diplomske naloge sem podala teémetirazlago, zakaj prihaja do navzkrizja
interesov med agenti in principali. Managerji (aijehi morali zastopati interese lastnikov
(principalov), vendar pa se tu neredko zgodi olrasaj zasledujejo svoje interese in cilje. Z
optimalno pogodbo je moge winkovito reSiti problem, kako naj lastniki podjetiagotovijo,
da bodo managerji zasledovali njihove cilje. Vengar pogodba o nagrajevanju ni edini
mehanizem nadzora, saj poleg nje obstajajo Se nsbbastavitve, neposredni kontinuiran in
ucinkovit nadzor nadzornega sveta nad delovanjemvepier moznost prevzema podjetja kot
zunanji mehanizem.

V Sloveniji imamo tri razline akte stanovskih zdruzenj, ki se nanaSajo naajegmnje
managerjev: Kodeks upravljanja javnih delniskih ziru Pripord@ila za kadrovanje in
nagrajevanj&lanov uprav in izvrsnih direktorjev, ki ga je izdaldruZenjetlanov nadzornih
svetov, in Pripordila Zdruzenja Manager pri sklepanju individualnitogpdb vodilnih
managerjev v gospodarskih druzbah. V gestanem obdobju so bila ta pripoia v poma
nadzornemu svetu pri sestavljanju uspesSnih mandgepegodb in so vplivala na dejansko
visino pl&.

V drugem delu diplomske naloge sem se lotila apalmvenskih podijetij. S porsje opisnih
spremenljivk sem analizirala skupne prejemke man@geJgotovila sem, da v préevanem
obdobju povpréni stroski upravljanja druzb variirajo, medtem kovpreni letni bruto
prejemki na posameznegkna uprave naragjo. Iz leta 2002 do 2006 so narasli s 126.344
na 153.499 EUR. Problemi so se pojavili pri uggenju strukture prejemkov, saj malo
podjetij objavlja oziroma sploh nagrajuje z varlabh delom. Kljub temu je analiza
pokazala, da je variabilni del v povppe celotnega pratevanega obdobja znaSal 19,22
odstotka, kar je e kot so pokazale podobne raziskave v preteklosti.

V nadaljevanju sem s porjo ekonometine analize, ttneje analize s panelnimi podatki,
analizirala dejavnike, ki vplivajo na skupne prek@mmanagerjev v slovenskih podijetjih, ki
kotirajo na Ljubljanski borzi. V regresijskem modedem preverjala tri kigne dejavnike
nagrajevanja managerjev — velikost, uspesnossinikvo.

Analiza je pokazala, da so vsi trije dejavniki Klpi za pojasnitev skupnih prejemkélanov
uprav. Najbolj managerske pEpojasnjujejo velikost podjetja, merjeno s sredgtROA ali
ROE ter Herfindahlov indeks. V teh dveh modelih Iggiotrije dejavniki pojasnjujejo kar
75% variabilnosti managerskih plaCe kot indikator velikosti uporabim zaposlene ali
prihodke, se pojasnjenost plaed kot prepolovi. Rezultati analize so skladni z feu
Stevilnih prehodnih Studij.

23



LITERATURA IN VIRI

1. Bajuk, J., Kostrevc D. & Podbevsek G. (200Mlagrajevanje uprav in nadzornih
organov v EU in SlovenijLjubljana: Zdruzenje€lanov nadzornih svetov.

2. Baum, C. F. (2006)An introduction to modern econometrics using Statxas: Stata
Press.

3. Bebchuck, L. A., Fried, J. M. & Walker, D. |. (200IExecutive compensation in
America: optimal contracting or extraction of réehiéBER Working papemajdeno
15. aprila 2008 na http://www.nberg.org/papers/wi866

4. Dolinar, U., Pirc, I. & Podbevsek, G. (200Ragrajevanje uprav in nadzornih svetov
v Sloveniji 2005-2006 Dodatek Obdatitev prejemkov ¢lanov uprav, nadzornih
svetov in upravnih odborov v Sloveniji. Ljubljan&Zdruzenje ¢lanov nadzornih
svetov.

5. Gomez-Mejia, L., Tosi, H. & Hinkin, T. (1987). Magerial control, performance, and
executive compensatioAcademy of Managerial Journe80 (1), 51-70.

6. Gomez-Mejia, L. & Wiseman, R. M. (1997). ReframiBgecutive compensation: an
assessment and outlogkaurnal of Managemen3 (3).

7. Gregort, A. (2003, 25.4.)Prevzeli smo slabosti obeh sistemN@jdeno 5. maja 2008
na spletnem naslovu http://www.ljse.si/cgi-bin/pg?doc=785&sid=

8. Gregort, A., Rejc, A. & Slapniar, S. (2004)Koliko stanejo nasi direktorjiRevija
Manager, (3), 42-45.

9. Gregort, A. & Slapntar, S. (2005, 22.3.)Odpravnine — nagrade za neuspeh?
Najdeno 15. aprila 2008 na spletnem naslovu hitpw.finance.si/115451.

10. Gujarati Damodaran, N. (2003asic econometricglth ed. Boston (Mass.): McGraw
Hill.

11.Hsiao, C. (2003)Analysis of Panel Datg2" ed.) Cambridge: Cambridge University
Press.

12.Jensen, M. C. & Murphy, K. J. (2004). RemuneratMinere we've been, how we got
here, what are the problems, and how to fix th€mance working Najdeno 15.
aprila 2008 na spletnem naslovu http://ssrn.convatts561305.

13.Kodeks upravljanja javnih delniSkih druzblajdeno 15. aprila 2008 na spletnem
naslovu http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=744i@=077RcpgG5SW30nEv

14.Prasnikar, J. (1997): ObnaSanje slovenskega padjgijehodnem obdobj&lovenska
ekonomska revijad8 (3-4), str. 279-295.

15.PraSnikar, J., Ferligoj, A., Cirman A. & Valentiy, A. (1999). Tveganje In
managerske spodbude v obdobju prehoda v trzno dasgwo: primer slovenskih
podjetij. Poprivatizacijsko obnaSanje slovenskih podijetijubljana: Gospodarski
vestnik.

16.Priporocila za kadrovanje in nagrajevanjélanov uprav in izvrSnih direktorjev
(2007). Ljubljana: Zdruzenjédanov nadzornih svetov.

17.Priporocila Zdruzenja Manager pri sklepanju individualnihogodb vodilnih
managerjev v gospodarskih druzb@®05). Ljubljana: Zdruzenje Manager.

18. Slapntar, S. (2003a)Pogodba, ki tinkuje.Revija Manager, (2), 60-65.

24



19.Slapntar, S. (2003b, 30. junij)Slovenski managerji (Se) ne napihujejo d®&hi
Najdeno 15. aprila 2008 na spletnem naslovu hitpa.finance.si/51672.

20.Slapntar, S., Gregodi, A. & Rejc A. (2005) Place v kalupu druzbene sprejemljivosti
Revija Manager, (4), 32-33.

21.Slapntar, S., Polanec, S. & GregoriA. (2008, 30. avgust). Je (samo)regulacija
ucinkovita?Delo. Sobotna priloga, str. 10.

22.Zakon o gospodarskih druzbah (2008)adni list RS(St. 42/2006, 19. april 2006).

23.Zakon o trgu vrednostnih papirjev (200@yadni list RS (St. 67/2007, 27. julij 2007).

24.Zupan, N. (2001)Nagradite uspesSne. Spodbujanje uspesnosti in sSisi@gnajevanja
v slovenskih podjetjif.jubljana: GV Zalozba.

25






PRILOGE

Tabela: Korelacije med posameznimi spremenljivkami

Spremenljivkal In(sredstva)| In(prihodki) In(zaposleni) ROA ROE Herfindahl
In (sredstva) 1,0000
In (prihodki) 0,7004 1,0000
In (zaposleni) 0,5922 0,8872 1,0000
ROA 0,2657 0,1935 0,0943 1,000(
ROE 0,3238 0,2663 0,1539 0,9427 1,0000
Herfindahl -0,1979 -0,2849 -0,2262 -0,0695 -0,1207 1,0000

Vir: Letna poraila podijetij v vzorcu, 2002-2006, lastni iztani.




