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1 UVOD

V casu pisanja diplomske naloge je korporativnho upravljanje na celu z nagrajevanjem
menedZerjev v srediS€u pozornosti tako strokovne, politi¢ne kot tudi SirSe svetovne javnosti.
Neustreznost dosedanje prakse korporativnega upravljanja je oznaena za enega izmed
dejavnikov, ki so svetovno gospodarstvo pognali v najhujSo krizo vse od ¢asa Velike Depresije.
Financ¢na kriza je vodila v gospodarsko; na podro¢ju korporativnega upravljanja pa opozarja
zlasti na pomanjkljivosti in Sibke toCke prakse nagrajevanja menedzerjev in nadzornikov.

Namen te naloge je povzeti klju¢ne slabosti obstojeCega sistema nagrajevanja in predstaviti
ukrepe za prenovo dobre prakse. Delo je Casovno razdeljeno na obdobje pred in po financno
gospodarski krizi, geografsko je zaradi omejitve obsega problematika umesScena v evropski
gospodarski prostor, vsebinsko pa je delo ¢lenjeno na Sest poglavij.

V prvem poglavju je na kratko predstavljen pojem korporativnega upravljanja. Poglavje se zacne
z splosno definicijo delnisSke druzbe ter opisuje loCenost investitorja-lastnika delnice od tekocega
upravljanja. V nadaljevanju sledi opis uresnicevanja ciljev razli¢nih interesnih skupin v podjetju
ter asimetrija informacij, ki vodi do problema principala in agenta.

Drugo poglavje je namenjeno kriticnemu pregledu stanja na podro¢ju korporativnega upravljanja
s poudarkom na nagrajevanju ¢lanov uprav in nadzornikov v Sloveniji pred finan¢no
gospodarsko krizo.

Stevilne slabosti dosedanje prakse korporativnega upravljanja so postale vidne skupaj z
posledicami finan¢no gospodarske krize. V tretjem poglavju je zelo strnjeno opisan nastanek
finan¢no gospodarske krize in pojav potrebe po spremembah, zlasti na podro¢ju nagrajevanja
menedZmenta.

Za celostno obravnavanje problema je potrebno razumeti vpetost Slovenije v Evropski
gospodarski prostor. Zato sta v Cetrtem poglavju obravnavani obe skupini priporocil, ki sta se
oblikovali znotraj EU obmocja, in sicer tista, ki se ukvarjajo s specificno problematiko
redefiniranja dobre prakse nagrajevanja v finan¢nem sektorju, in splosna priporocila, ki se
nanasajo na vse javne delniske druzbe.

Sledi pregled ukrepov na podrocju nagrajevanja uprav in nadzornikov v Sloveniji. V petem
poglavju sem poskusala podati kriticno oceno izrednih ukrepov vlade RS v zvezi z omejevanjem
finan¢ne krize.

Ker ob pregledu razvojnih smernic oblikovanja najboljSe prakse na podroCju nagrajevanja v
Slovenji nisem zasledila nekaterih po mojem mnenju potrebnih vsebinskih predlogov za
spremembe, te navajam v Sestem poglavju.



Osnovne ugotovitve diplomske naloge so na koncu povzete v sklepu.

2 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE DELNISKE DRUZBE

2.1 DELNISKA DRUZBA

Delniska druzba je najpomembnejSa pravno-organizacijska oblika gospodarske druzbe v
Sloveniji. Delnisko druzbo (v nadaljevanju d. d.) uvr§¢amo med kapitalske druzbe, njen osnovni
kapital pa je razdeljen na delnice. Princip delnic lo¢uje zasebno premozenje delnicarjev od
premozenja druzbe, ker je d. d. kot pravna oseba samostojen nosilec pravic in obveznosti v
pravnem prometu, je zato pravni lastnik premozenja druzbe druzba sama in ne njeni delnicarji.
Investitor oziroma lastnik vrednostnega papirja ima na podlagi delnice tako imenovane ¢lanske
pravice, ki jih delimo na premozenjske in upravljavske.

2.2 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

Korporativno upravljanje (angl. Corporate Governance; v nadaljevanju CG) zajema odnos med
organom upravljanja in nadzora, delnicarji (angl. shareholders) in ostalimi delezniki (angl.
stakeholders) ter zagotavlja mehanizem za doseganje temeljnih ciljev d. d. V upravljanje d. d. so
vkljugeni skup$¢ina, nadzorni svet in uprava ali namesto slednjih dveh pri enotirnem sistemu'
upravni odbor. Prvi razlog, da je d. d. organizirana po organih je v tem, da druzbeniki zaradi
kompleksnosti razmerij in posledicne ¢asovne neodzivnosti ter s tem povezanimi stroSki, ne
morejo sami voditi poslov druzbe, niti ne morejo sami nadzorovati vodenja poslov druzbe. Ker
pa poleg delnicarjev svoj interes v druzbi uresniCujejo tudi drugi delezniki, je zaradi
uresni¢evanja ciljev razli¢nih interesnih skupin takSna sestava organov d. d. nujno potrebna
(Kodeks upravljanja javnih delniSkih druzb, 2007, str. 13). Delnicarji kot najpomembnejsi
delezniki druzbe zelijo ¢im visji dobicek oziroma dividendo ter visoko rast vrednosti druzbe;
zaposleni zelijo stalnost in varnost delavnih mest ter primerno in redno placilo za svoje delo;
menedzerji ¢im vec¢ji osebni dohodek, napredovanje ter rast ugleda in moc¢i podjetja;
kreditodajalci si zelijo stabilno likvidnost druzbe, ki zagotavlja redno placilo obresti in vracilo
kreditov; potrosniki si Zelijo kvalitetne ter cenovno ugodne produkte; dobavitelji stremijo k
stalnim dobavam ter rednemu placilu storitev; drzava pa si predvsem zeli zdrava podjetja, ki
zagotavljajo delovna mesta in razvoj gospodarstva ter placujejo davke. Tako se odloCanje v zvezi
s poslovanjem druzbe ne prepusti delniCarjem in njihovim interesom, temvec skupsSc¢ina

' Pri enotirnem sistemu upravljanja d. d. sta organ vodenja in nadzora zdruzena v upravnem odboru, v katerem
izvr$ni direktorji vodijo posle druzbe, neizvr$ni direktorji pa, podobno kot pri dvotirnem sistemu upravljanja
nadzorni svet, opravljajo funkcijo nadzora. Zaradi lazjega pisanja bomo ¢lane uprav in izvr$ne direktorje naslavljali
z menedzer, vodstvo, poslovodsvo ali uprava, ¢lane nadzornih svetov in neizvrsene direktorje upravnih odborov pa s
skupno nadpomenko nadzorniki.
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planiranje, realizacijo in nadzor poslovne strategije prenese na organe vodenja in nadzora. Kot
dodaten organ med skupscino ter upravo pri dvotirnem upravljanju nastopa organ nadzora -
nadzorni svet. Temeljna naloga nadzornikov, te izvoli in odpokli¢e skupscina, je postaviti upravo
ter izvajati stalni nadzor nad upravo pri vodenju poslov druzbe. Torej, uprava je organ druzbe,
odgovoren za poslovodenje; je zakoniti zastopnik d. d. proti tretjim osebam, ki vodi druzbo
samostojno ter na lastno odgovornost in je dolzna vsaj enkrat v Cetrtletju o poslovanju druzbe
porocati nadzornemu svetu. V primeru pomembnejSih, navadno dolgoroc¢nih strateskih odlocitev,
pa lahko druzba s statutom doloc¢i, da pri sprejemanju odlocitev sodeluje v smislu dajanja
soglasja tudi nadzorni svet. Vsi ¢lani nadzornega sveta in uprave za opravljanje svojega dela z
nastopom funkcije prevzamejo polno osebno odgovornost.

2.3 PROBLEM PRINCIPALA IN AGENTA

Lastniki s prenosom vodenja druZzbe na menedzerje preidejo v nevarnost, da ti ne bodo delali v
interesu druzbe oz. posledi¢no v interesu delnicarjev. Zlasti v primeru razprSenega lastnistva, kar
pogosto pomeni neaktivne lastnike, predstavlja razkorak med interesi uprave in lastnikov kljuéni
problem CG. Kljuéni razlog za tako imenovani problem principala in agenta je asimetrija
informacij. Kljub temu, da so menedzerji v prvi vrsti zakonsko zavezani zasledovanju interesov
druzbe same, poleg uresniCevanja interesov lastnikov zasledujejo tudi lastne interese. Na
vprasanje kako naj lastnik (principal) motivira zastopnika (agenta), da bo ravnal v skladu z
njegovimi in ne lastnimi interesi, odgovarja teorija zastopniStva. S ciljem optimizacije delovanja
menedzmenta z vidika druzbe so se v razvitih gospodarstvih razvili mehanizmi motivacije in
nadzora. NajuspesnejSi instrument motivacije je nagrajevanje menedzerjev v odvisnosti od
uspesnosti poslovanja. Drugi nacin zagotavljanja uspesnega vodenja pa je nadzor. V razmerju
med organom vodenja in nadzora je potrebno zagotoviti neodvisnost, s ¢imer se zagotavlja
najvecja mera uresnicevanja interesov druzbe.

2.4 USPESNOST POSLOVANIJA

Ravno kategorija uspesnosti poslovanja je razlog, da je oblikovanje dobre prakse nagrajevanja
vodstvenih in nadzornih organov tako zahtevna naloga. Gre namre¢ za zelo spremenljivo
kategorijo, ki jo mora vsaka druzba opredeliti individualno glede na svoje dolgorocne in
kratkoro¢ne cilje ob upostevanju dejavnikov okolja, ki vplivajo na poslovanje. Za podjetja v
sanaciji namre¢ lahko uspeS$no poslovanje pomeni Ze zmanjSanje izgube, na drugi strani pa
podjetja v hitro rasto¢ih panogah za nagrajevanje svojih menedzerjev ne morejo uporabljati istih
meril uspeSnosti kot se na primer uporabljajo v rudarski in tekstilni industriji, za kateri je v
Sloveniji znacilno predvsem prestrukturiranje in zapiranje obratov. Pri opredeljevanju uspesnosti
poslovanja je zato smotrna analiza znacilnosti panoge v kateri podjetje posluje, kar omogoca
nagrajevanje le tistih poslovnih rezultatov, ki presegajo sploSno rast trga oziroma panozno rast.



3 KORPORATIVNO UPRAVLJANJE V SLOVENUJI PRED KRIZO

3.1 ZAKONSKA UREDITEV NAGRAJEVANJA UPRAV IN NADZORNIH
SVETOV

Zakon o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD-1) je temeljni sistemski zakon na podrocju
prava druzb je v Sloveniji, ki ureja ustanavljanje, organiziranost in poslovanje gospodarskih
subjektov.

Poleg temeljne sistemske zakonodaje, ki ureja placevanje in nagrajevanje uprav in nadzornikov,
lahko drzava na to podrocje posega tudi preko davéne zakonodaje. Ker podjetja stremijo k ¢im
niZjim stroSkom upravljanja in nadzora, bodo ¢lane organov vodenja in nadzora nagrajevala z
dav¢éno ugodnejSimi mehanizmi nagrajevanja.

Zakonsko so opredeljeni relativno ohlapni okvirji, saj ZGD-1 glede prejemkov uprav in
nadzornikov vsebuje zgolj nacelne doloCbe. Vsebinsko natancneje pa opredeljujejo trenutno
veljavno zakonodajo Stevilni nazavezujoc¢i avtonomni pravni viri, ki jih sprejemajo strokovne in
stanovske organizacije (Dolinar, Pirc & Podbevsek, 2007, str. 12).

3.2 PRIPOROCILA IN KODEKSI

Med najpomembnejSe dokumente, ki poleg zakonodaje urejajo CG v slovenskem prostoru, se
zagotovo uvrs¢a Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (v nadaljevanju kodeks), ki so ga
sporazumno podpisali Ljubljanska Borza, d. d., ZdruZzenje Manager (v nadaljevanju ZM) in
Zdruzenje ¢lanov nadzornih svetov (v nadaljevanju ZCNS). Namen kodeksa, za katerega velja
nacelo »spostuj — ali pojasni«, je dolocitev standardov upravljanja in vodenja d. d., katerih
delnice so uvrSene na organizirani trg vrednostnih papirjev v Sloveniji (Kodeks upravljanja
javnih delniskih druzb, 2007, str. 28).

Obe zgoraj omenjeni stanovski zdruzenji, ki sta podpisnici kodeksa, sta tudi izdajatelja svojih
priporo¢il oz. smernic. ZCNS je sprejelo Priporo¢ila za ¢lanstvo, delo in pladilo ¢lanov
nadzornih svetov in upravnih odborov ter Priporocila za kadrovanje in nagrajevanje ¢lanov uprav
in izvr$nih direktorjev, ZM pa Priporocila Zdruzenja Manager pri sklepanju individualnih
pogodb vodilnih managerjev v gospodarskih druzbah.

Kljub temu da so priporocila oblikovana z namenom izoblikovanja dobre prakse in skladno z
mednarodnimi standardi, ne gre pozabiti, da sta izdajatelja v prvi vrsti interesni zdruZenji, ki si
prizadevata predvsem za ugled stroke in uveljavljata cehovske zahteve uprav in nadzornikov v
slovenskih podjetjih.

Slovenija na podro¢ju CG posveca veliko pozornosti standardom in smernicam Organizacije za
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gospodarsko povezovanje in razvoj (angl. Organization of Economic Co-operation and
Development, v nadaljevanju OECD), predvsem zaradi prizadevanja vlade za ¢lanstvo Slovenije
v OECD, kamor bi morali glede na svojo gospodarsko razvitost vstopiti ze davno. OECD
zdruzuje vlade 30 drzav ¢lanic, ki so zavezane demokraciji in trzni ekonomiji ter z manj kot
petino svetovnega prebivalstva ustvarijo ve¢ kot polovico svetovnega proizvoda, opisuje vlogo
organizacije na svoji spletni strani Ministrstvo za zunanje zadeve (Gospodarska diplomacija :
OECD, 2009).

Nacela korporativnega upravljanja OECD so prvi in osnovni mednarodni akt te vrste. Nabor
standardov in smernic za CG, je nastal, da bi vladam tako drzav ¢lanic kot tudi neclanic pomagal
pri njihovih prizadevanjih, da izboljSajo pravni, institucionalni in regulatorni okvir za CG ter
pripravijo smernice in predloge za borze vrednostnih papirjev, vlagatelje, podjetja in druge
subjekte, ki sodelujejo v procesu razvoja dobre prakse CG. Nacela se osredotocajo na podjetja, ki
kotirajo na borzi - javne d. d. Niso zavezujoCa in ne narekujejo navodil za nacionalno
zakonodajo, temvec sluzijo kot vir priporoc¢enih ravnanj (OECD, 2004).

Smernice OECD za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti so nabor nezavezujocih
smernic in najbolj$ih praks CG takih druzb. OsredotoCajo se na zagotavljanje ucinkovitega
pravnega in regulatornega okvira ter pokrivajo naslednje tematske sklope: Drzava kot lastnica,
Nepristranska obravnava delnicarjev, Odnosi z delezniki, Preglednost in objavljanje podatkov ter
Naloge odborov druzbe v drzavni lasti. Zavzemajo se za odgovorno aktivno izvrsevanje drzavnih
lastniskih funkcij in si prizadevajo za izkoreninjenje nedopustnega politiénega vmesavanja v
vodenje druzb. V ta namen smernice predlagajo izvrSevanje lastniSskih funkcij drzave preko
centralizirane enote za lastniStvo, ki mora delovati neodvisno in v skladu z javno razkrito
lastniSko politiko. Pri tem je najpomembnejsi element strogo lo¢evanje lastniskih od regulatornih
in zakonodajnih funkcij drzave. Profesionalno in odgovorno upravljanje ter uspesno izvajanje
ustreznih sektorskih politik predstavlja pogoj za izboljSanje upravljanja podjetji v vseh
gospodarskih sektorjih (OECD, 2005).

3.3 PRAKSA KORPORATIVNEGA UPRAVLJANJA V SLOVENIJI

Ce zeli Slovenija zadovoljiti kriterije za vstop v OECD mora v prvi vrsti odpraviti naslednje tri
pomanjkljivosti: neu€inkovito zasS¢ito malih delniarjev ter netransparentne prevzeme
podjetij, najve¢ pomanjkljivosti pa nam ob vklju¢evanju v OECD nedvomno oc¢itajo na podro¢ju
upravljanja drzavnih podjetij (Peklar F., 2009).

Slovenski delnicarji so zaradi na¢ina nastanka slovenskih d. d. $e vedno nekoliko netipi¢ni. Mali
privatizacijski delniCarji so navadno tudi zaposleni v druzbah katerih delnice imajo, nimajo pa
dolgoroCnega lastniSkega interesa. V Sloveniji imamo $e zmeraj relativno veliko Stevilo malih
delnicarjev, ki imajo zaskrbljujoce podrejeno vlogo. Zascita malih delnicarjev je v veliki meri
odvisna od njihovega koordiniranega delovanja, kar pa se je v letih prakse izkazalo za
neucinkovito. Tako pravni okvir kot tudi praksa zascite malih delnicarjev v Sloveniji sta
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potrebna sprememb, k ¢emur nas pozivajo tudi ob vstopu v OECD.

Zaradi majhnosti in prepletenosti slovenskega gospodarstva posamezne notranje ali zunanje
interesne skupine razmeroma enostavno prevzemajo nadzor nad druzbami (Podbevsek, 2004, str.
2). Postavlja se resno vprasanje ustreznosti regulacije kapitalskega trga. V Sloveniji smo bili v
zadnjih letih pri¢a Stevilnim netransparentnim prevzemom podjetij. Zlasti vprasljivi so nacini
pridobivanja nadzora in zbiranja sredstev, potrebnih za prevzem druzb. Na nasem trgu so mocno
prisotni lastniki velikih paketov delnic (angl. block holder), kjer gre v ve€ini za institucionalne
delnicarje, nastale v privatizaciji: finan¢ni holdingi, investicijske druzbe ter Kapitalska druzba
pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d. d. (v nadaljevanju KAD) in Slovenska
odskodninska druzba, d. d. (v nadaljevanju SOD). Ti institucionalni delnicarji pogosto sklepajo
zaveznistva na Skodo malih delnicarjev in jih netransparentno izrinjajo iz delniskih druzb.

V Sloveniji sta pojma drZavna lastnina in upravljanje z njo nepopolno in nejasno opredeljena.
Drzava je tako neposredno kot posredno preko paradrzavnih skladov KAD in SOD, ki delujeta
kot podaljsek drzave, mo¢no vpletena v upravljanje skoraj vseh vecjih slovenskih podjetji.
Upravljavske pravice se izrazajo pri imenovanju ¢lanov vodenja in nadzora, strateskih
odlocitvah, pri prodaji delezev in vplivajo na razvoj druzb. V praksi posamezne zgoraj navedene
odlocitve pogosto odrazajo interes posameznih skupin. Centralna koordinacija s strani drzave je
Sibka; odlocCitve se sprejemajo nekonsistentno od primera do primera, brez jasnih sektorskih
politik. Dosedanja praksa upravljanja podjetji v vecinski lasti RS ne omogoca celovitega
pregleda in porocanja o uspesnosti upravljanja celotnega drzavnega premozenja.

Slovenija pa v primerjavi z ostalimi razvitimi gospodarstvi zaostaja tudi na podro¢ju prakse
nagrajevanja uprav in nadzornikov. ObstojeCa praksa nagrajevanja menedzerjev v Sloveniji je z
vidika ucinkovitosti le delno motivacijsko naravnana, kar se kaze tako v razmerju med fiksnim
in variabilnim delom place, kakor tudi v ravnotezju med tistim delom nagrade, ki spodbuja
doseganje kratkorocnih in tistim, ki spodbuja doseganje dolgorocnih ciljev podjetja. Variabilni
del place v razmerju z celotnimi dohodki slovenskih menedzerjev je v primerjavi s prakso
nagrajevanja uprav v tujini Se zmeraj razmeroma nizek. Po podatkih raziskave Nagrajevanje
uprav in nadzornih svetov v Sloveniji 2005-2006 (Dolinar et al., 2007, str. 63-64) je povpreéni
delez variabilnih prejemkov ¢lanov uprav v letu 2005 znaSal skoraj 24 %, v letu 2006 pa le
slabih 17 %. Na tem mestu je potrebno razumeti, da omenjena raziskava ne daje popolne slike o
praksi nagrajevanja v Sloveniji, saj so pri nas slabo razkriti tako podatki o sami viSini
variabilnega dela place kot tudi merila za ugotavljanje uspeSnosti. Raziskava Nagrajevanje
slovenskih menedzerjev z vidika njihovih lastnikov (Sturman, 2008) je pokazala, da se v praksi
nagrajuje predvsem kratkorocno uspesnost, k cemur po mnenju anketiranih nadzornikov v prvi
vrsti prispeva nespodbudna davéna zakonodaja, predvsem na podro¢ju opcijskega
nagrajevanja.

Neugodno davéno zakonodajo pa imamo v Sloveniji tudi na podrocju udelezbe pri dobicku;
najprej namre¢ druzba placa davek na dobicek, nato pa na ta isti dobi¢ek prejemnik nagrade



placa prispevke in dohodnino. Nacela dobre prakse to obliko nagrajevanja menedzerjev
priporocajo le v primeru izrednih poslovnih rezultatov, pri nagrajevanju nadzornikov pa jo z
argumentom konflikta interesov celo odsvetujejo. Tovrstno nagrajevanje je v Sloveniji precej
razSirjeno predvsem v praksi nagrajevanja nadzornikov. To potrjuje podatek, da je skoraj
polovica druzb v letu 2006, kljub navzKriZnosti s priporo¢ili ZCNS, svoje nadzornike Se
zmeraj nagrajevala tudi z udelezbo pri dobic¢ku ((Dolinar et al., 2007, str. 67).

Podroc¢je transparentnosti menedzZerskih pla¢ je doslej najbolj specificno urejal Kodeks
upravljanja javnih delniskih druzb (2007, str. 12), ki v tocki 2.3.8. dolo¢a, da morajo biti celotna
placila, povradila in druge ugodnosti za posamezno leto razvidna iz pojasnil k racunovodskim
izkazom in razkrita individualno za vsakega ¢lana uprave v bruto in neto znesku. Placilo mora
biti raz¢lenjeno na fiksni in gibljivi del prejemkov (spodbude za doseganje vecje storilnosti ter
prejemki za uspesno poslovanje, ki niso udelezba pri dobicku), udelezbo pri dobicku, opcijsko
nagrajevanje in druge prejemke, kot so odpravnine, dodatna zavarovanja in bonitete.

Za primer vzemimo Novo Ljubljansko banko, d. d. (v nadaljevanju NLB), v kateri ima RS
skupaj s KAD in SOD po podatkih in Letnega porocila 2008 (2009, str. 53). kar 43 % delez.
Omenjeno porocilo navaja, da NLB »skoraj v celoti spostuje Kodeks, z izjemo razkritja
podatkov o prejemkih za vsakega posameznega ¢lana«. NLB odstopanje argumentira s tem, da
ZGD-1, ki je v poslovnem obdobju, na katerega se poroilo nanaSa, zahteval le razkritje
podatkov za vse ¢lane poslovodstva skupaj, zadostuje in daje dovolj informacij investitorjem. V
istem poslovnem obdobju, natanc¢neje 31. 1. 2009, je potekel mandat predsedniku uprave
najveCje slovenske banke, ki je za uspesSnost poslovanja banke v Casu svojega pet-letnega
mandata prejel za nase razmere izjemno visoko nagrado. Ta je bila deloma posledica prehoda na
mednarodne racunovodske standarde in sploSne gospodarske konjunkture. Nagrada je zapadla v
placilo soc¢asno z nastopom posledic financne krize in ukrepi RS za stabilizacijo finan¢nega
sektorja. KasnejSa razkritja napeljujejo, da banka v preteklem obdobju le ni poslovala tako
dobro. Stiri mesece po izpla¢ilu nagrade polletni izkazi kaZejo izgubo. Skupina NLB ima zaradi
slabih posojil skoraj $est milijonski primanjkljaj (Lipnik & Weiss, 2009, str. 2-3). Se en primer,
ki opozarja na slab nadzor in pomanjkanje transparentnosti shem nagrajevanja. Medijsko najbolj
odmeven primer slabe prakse nagrajevanja vodilnih menedzerjev v Sloveniji ne mece slabe luci
le na menedZersko in predvsem nadzornisko funkcijo, temve¢ poziva k spremembam tudi
drzavo.

Uspesnost poslovanja se meri z vnaprej dogovorjenimi merami uspesnosti, vrednosti le teh pa
lahko nepri¢akovano doseZejo nerazumne viSine, ki nato rezultirajo v prekomernih in
nezasluzenih nagradah. V izogib bodo¢im ekscesnim nagradam je potrebno vzpostaviti visje
standarde transparentnosti in razmisliti o nacinu postavljanja zgornje meje variabilnim
prejemkom.

MenedzZerji so pri iskanju metod poslovodenja in posledi¢nega manipulativnega oblikovanja
viSine lastnih prejemkov lahko zelo inovativni. Zato je klju¢nega pomena ucinkovit nadzor s



strani lastnikov oziroma nadzornega sveta in ufinkovita pravna regulacija, ki $Citi interese
vseh vpletenih deleznikov. V svetu poznamo pravni sistem, ki sankcionira mahinacije in krSitve
zakonov po principu sankcioniranja napak za nazaj (lat. ex post). Relativna u¢inkovitost takSnega
regulatornega sistema v bolj razvitih drzavah pa ne pomeni podobne prakse tudi pri nas. Ce se
osredoto¢imo samo na zadnjih nekaj let, ko slovenske gospodarske druzbe nac¢eloma delujejo v
evropsko usklajenem pravnem sistemu, je mo¢ nasteti kar nekaj primerov neustreznega in
neeti¢nega ravnanja menedZerjev in njihovih nadzornikov (P. Damjan, 2009). O slabi praksi
regulacije CG pri nas torej prica tudi dejstvo, da klub Stevilnim nepravilnostim v Sloveniji Se
nimamo pravnomocne obsodbe na podlagi osebne odgovornosti za opravljanje funkcije
vodenja ali nadzora.

Nedoslednosti v CG so postale dnevna tema politi¢ne in $irSe javnosti. Ce Zelimo povrniti
zaupanje drzavljanov v upravljanje javnih d.d., so spremembe za Slovenijo neizogibne.

4 FINANCNO GOSPODARSKA KRIZA NAKAZUJE NA POTREBO PO
SPREMEMBAH KORPORATIVNEGA UPRAVLJANJA

Financ¢na kriza, ki se je zacela v ZDA in se nemudoma razsirila po vsem svetu, je zamajala
temelje globalnega gospodarstva. Vzvodov za nastanek finan¢no gospodarske krize je ogromno;
vse od dolgoletne ohlapne denarne politike, hazardersko naravnanih finan¢nih institucij, slabega
nadzora in do neustreznih pla¢nih shem je postopoma prispevalo k zlomu gospodarstva in Se
dodatno zaostrilo razmere na trgu. Prakticno nemogoce je s prstom pokazati na enega samega
nosilca odgovornosti. A dejstvo je, da so primerljivo vecji delez k pregretosti svetovnega
gospodarstva prispevale najbolj razvite kapitalistiéne drzave na ¢elu z ZDA. Po besedah Susan
Strange se je v ZDA razvil tako imenovani »casino kapitalizem«, katerega glavne znacilnosti so
prikrivanje tveganj, netransparentnost ter osredotocanje predvsem na kratkoro¢no
uspesnost (Ben-Ami, 2001, str. 46).

Kriza pa je zajela tudi drzave, ki niso bile neposredno vkljucene v trgovanje s toksi¢nimi
vrednostnimi papitji, med katere sodi tudi Slovenija. Slovenija kot majhna drzava, v katero je v
casu konjunkture pritekalo precej denarja, ¢uti posledice finan¢ne krize; domace gospodarsko je
uradno v depresiji, kar je konec prvega cCetrtletja 2009 potrdila objava drzavnega statisticnega
urada o gospodarski aktivnosti, zlasti zaradi vpetosti v §irSe gospodarsko okolje. Nasa drzava je
podobno kot vec€ina ostalih nekdanjih socialisticnih drzav mo¢no vezana na izvoz in tako smo
posledi¢no odvisni od gospodarskih razmer v drzavah kamor izvazamo. To potrjuje tudi UMAR,
ki je objavili, da je kriza v Sloveniji posledica mo¢nega upada izvoza, investicij v osnovna
sredstva in izrazito negativnega prispevka zalog k rasti BDP (Gole & Repovz, 2009).

Finan¢no gospodarska kriza je poudarila nekatere slabosti dosedanje ureditve na podrocju CG v
svetu. Gre za pomanjkanje strateSkega miSljenja ter zanemarjanje dolgorocnosti posledic
tveganih poslovnih odlocitev. Poslovanje pred krizo je vse preve¢ slonelo na kratkoro€nosti,
kar so Se dodatno spodbujali lastniki. Posledi¢no je vrednost delnic, kot glavno merilo
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uspesnosti, zaradi neustreznih shem nagrajevanja kmalu postala prioriteta tudi za menedzerje.
Zacel se je lov na vedno bolj donosne nalozbe, ki pa praviloma pomenijo vecjo izpostavljenost
tveganju.

Profesor na Harvardski Univerzi in strokovnjak na podrocju pla¢ Lucian Bebchuk pa gre s
kritiko dosedanjega sistema CG Se en korak dlje; poudarja problemati¢nost zapostavljanja
interesov drugih deleznikov, ki prav tako, poleg delniCarjev in menedzerjev, skozi delovaje
podjetja zasledujejo svoj interes. Placne sheme, ki temeljijo zgolj na kapitalskih dobickih in
visokih donosih, namre¢ ne le spodbujajo menedZerje k jemanju visjih tveganj, temvec
posledi¢no vodijo menedZerje zgolj k zasledovanju ciljev ene skupine deleznikov-lastnikov. V
primeru neugodnih izidov tveganih poslovnih odlocitev pa so prizadete tudi druge skupine
deleznikov, ki skozi uspesno delovanje druzbe uresniCujejo svoje interese (Attacking the
corporate gravy train, 2009).

Ni potrebno posebej poudarjati, da so o€i javnosti v ¢asu svetovne financno gospodarske krize
uprte predvsem v vrtoglave zneske, ki so jih za svoje domnevno dobro opravljeno delo
prejemali vodilni tudi v podjetjih, ki se danes srecujejo z resnimi problemi likvidnosti ali celo
insolventnosti. Nekateri primeri ekscesno visokih in neutemeljenih nagrad opozarjajo na nujnost
dolocitve zgornje meje variabilnemu delu place. Prvi¢, kljub skrbno nacrtovanim shemam
nagrajevanja in dobremu nadzoru izvajanja placne politike, lahko dinamika trga povzroci
nepric¢akovane ekstremne vrednosti kazalcev uspesnosti, ti pa nato rezultirajo v vrtoglavo visokih
nagradah. DrugiC pa se na tem mestu odpira vprasanje druzbene sprejemljivosti tak$nih nagrad.
Trg menedzerjev je specifien trg, ki se lahko primerja s vrhunskimi Sportniki ali umetniki. A
vrednost sezone najboljSega svetovnega nogometaSa ali pa vrednost svetovne turneje
najpopularnejSe rock skupine sta neposredno in individualno trzno preverljivi. V primeru
menedzerskih pla¢ pa imamo opravka z bolj kompleksno strukturo - podjetjem. UspeSnost
podjetja je odvisna od velike skupine dejavnikov in Stevilnih sodelujoCih posameznikov,
nedvomno pa tudi od dobrega vodenja.

Pod drobnogled bi bilo potrebno vzeti zlasti sam sistem, ki dopus¢a popolno neskladje med
kazalci uspesnosti menedzerjev in nadzornikov po pogodbah in realno sliko v podjetju.
Komisija Evropskih skupnosti (2009b) ugotavlja, da je korelacija med viSino variabilne nagrade
in uspesnostjo vodilnih menedzerjev v praksi vprasljiva. Kazalci za merjenje uspesnosti so bili
kot kaze neustrezni tako v tujini kot doma.

Sirfa slovenska javnost je zlasti oblutljiva na izpla¢ila nagrad v &asu steCajev podjetji in
odpuscanja zaposlenih. K boljSemu razumevanju bi vsekakor prispevala vec¢ja transparentnost
shem nagrajevanja, saj gre v nekaterih primerih kljub zaostrenim gospodarskim pogojem za
zasluzene nagrade ali pa zgolj za odloZeno izplacilo nagrade vezano na preteklo uspesno
poslovanje podjetja.

V tujini je nagrajevanje slonelo predvsem na trzni vrednosti delnic, pri nas pa glavno merilo



uspesnosti predstavljajo racunovodske kategorije, predvsem dobicek, na katerega je na kratek
rok zal mo¢ vplivati z inventivnim racunovodstvom. V naslednjem letu pa ze lahko, kot v
primeru finan¢nih institucij v Casu krize, nastopijo velike izgube. Dobro prakso nagrajevanja
uprav bi bilo potrebno redefinirati predvsem na podrocju izbire mere uspesnosti. Kljucna je
uvedba uravnotezene mere uspesnosti, ki naj zajema tako finan¢ne (racunovodske in trzne) kakor
tudi nefinan¢ne kazalce. Na podro¢ju nagrajevanja nadzornikov je zlasti pomembna zakonska
prepoved udelezbe pri dobicku, saj priporocila tega ne urejajo dovolj izrecno. Na podrocju
zakonodaje je potrebno preoblikovati tudi davéno zakonodajo, saj ta ne spodbuja nagrajevanja z
opcijami, delnicami in udelezbo pri dobicku, kljub temu, da ta mehanizem nagrajevanja velja za
najbolj uveljavljen princip poenotenja interesov lastnikov in menedzerjev na dolgi rok.

Zaradi izrednih gospodarskih razmer se je tudi pri nas, kjer je Ze tako mocno prisotno drZzavno
lastniStvo, vloga drzave v gospodarstvu le okrepila. A kljub temu, da je drzavno lastnistvo doslej
veljalo predvsem za znacilnost nerazvitih gospodarstev, je postalo to nekaj Cisto sprejemljivega
tudi v razvitih drzavah z moc¢no tradicijo zasebne lastnine. Umik drzave iz gospodarstva, zaradi
izrednih razmer v katerih se je znaslo celotno svetovno gospodarstvo, verjetno Se nekaj casa ne
bo aktualna tema. Osrednji problem CG podjetji v neposredni ali posredni drzavni lasti RS vidim
zlasti v tem, da vlada kot zastopnik RS igra vlogo aktivne lastnice ter preko kadrovanja vpliva na
vodenje vecjih slovenskih podjetji.

Na tem mestu pa gre omeniti $e en problem drzavne intervencije. Ceprav aktivno poseganje
drzave v gospodarstvo v kriznem c¢asu deluje stabilizirajoCe, zna to v prihodnosti povzrocati
tezave z vidika moralnega tveganja. Privatizacija dobickov v ¢asu splosne gospodarske rasti ter
socializiranje izgub v Casu recesije dodatno spodbuja vodstva finan¢nih institucij in velikih
korporacij, da se pri poslovanju odlo¢ajo za velika tveganja, ob morebitnih tezavah pa raunajo
na pomo¢ drzave, pri ¢emer stroSke reSevanja teh institucij nosijo davkoplacevalci (Masten,
2009).

Kljub nezadovoljstvu davkoplacevalcev, je bila poteza drzavne intervencije tako doma kot v
tujini za stabilizacijo razmer nujna, saj bi bile posledice ob propadu nekaterih korporacij
katastrofalne in tezko predstavljive.

5 ODGOVOR NA PODROCJU NAGRAJEVANJA V EVROPI

Forum za upravljanje podjetji pri evropski komisiji (angl. European Corporate Governance
Forum, v nadaljevanju EUCGF) je konec marca 2009 opozoril na potrebo po prenovi prakse
nagrajevanja menedzerjev. EUCGF (2009) predlaga, da se problematika upravljanja financnih
institucij, zaradi specifi¢nosti le teh, ureja lo¢eno od sploSnih priporocil za upravljanje ostalih
javnih d. d.

Kriza je Se enkrat opozorila na posebnosti CG bank. Specificnost upravljanja bank se kaze zlasti
v dveh pogledih. Za zaposlene v finan¢nih institucijah je znacilen velik variabilni delez plac¢ tudi
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nizje na hierarhi¢ni lestvici podjetja. Gre za tako imenovane provizije in bonuse, ki na eni strani
stimulirajo zaposlene k vecji storilnosti, na drugi pa povecujejo njihovo nagnjenje k tveganjem.
Druga specifi¢nost finanénega sektorja pa se kaze v tem, da imajo banke v primerjavi z drugimi
d. d. veliko ve¢ aktivnih deleznikov. Gre za vecino drzavljanov, ki so imetniki depozitov v
domacih bankah. Taksni delezniki imajo v primerjavi z lastniki minimalne moznosti vplivanja na
poslovanje banke ter racunajo na za$cito drzave. Interes zascite depozitnih deleznikov obstaja
tudi v cCasu stabiliziranega gospodarstva, vendar naj bi se ta skladno z dobro prakso
korporacijskega upravljanja uresni¢eval zgolj v obliki regulacije. V kriznih razmerah pa se
pojavljajo mocni pritiski za aktivno vpletanje drzave v poslovanje bank tudi, ¢e drzava ni
neposredno zastopana v lastniski strukturi (Kosak, 2009, str. 6). Podoben mehanizem deluje tudi
v primeru javnih d. d., ki so, ¢e uporabimo lep ameriski izraz, enostavno »too big to fail«.

EUCGF opozarja tudi na dejstvo, da le 60 % drzav, med katere doslej Slovenija ni sodila,
zahteva od javnih d. d. transparentnost tako pla¢ne politike kakor tudi viSine individualnih
prejemkov ¢lanov uprav. Forum predlaga, da se ta zahteva z namenom poenotenja dobre prakse
znotraj EU inkorporira v evropsko direktivo (EUCGF ,2009).

Na nivoju EU je pri¢akovati tudi spremembo evropske direktive. Zaenkrat pa svobodo pri
oblikovanju pla¢nih politik podjetjem drzav ¢lanic omejujejo predvsem novonastala priporocila.
Ta v prvi vrsti i§¢ejo odgovore na pomanjkljivosti dosedanje prakse nagrajevanja, ki jih je
poudarila financno gospodarska kriza. Kljucni problemi dosedanje prakse so v vseh sektorjih
gospodarstva podobni: pomanjkanje strateSkega miSljenja in kratkoro¢na usmerjenost,
neustrezno merjenje in izbira kazalcev uspeS$nosti, osredotoCenost na vrednost delnic ter
posledi¢no slabo upravljanje s tveganji, inventivno racunovodstvo in slab nadzor.

Nobeno od novonastalih priporo€il oziroma smernic znotraj EU pa ne omejuje plac v fiksni
viSini. To bi namre¢ pomenilo ukinitev variabilnega nagrajevanja, ki predstavlja pomemben
mehanizem motivacije, ter odvzem diskrecijske pravice podjetjem, da s placami privabljajo
najboljse kadre (Slapnicar, 2009).

5.1 FINANCNI SEKTOR

Drzave danes povsod po svetu dajejo jamstva in poroStva finanénemu sektorju. Pri reSevanju
finan¢no gospodarske krize pa so nekatere vlade posegle Se dlje, saj bo tudi v poslovnih okoljih z
mocno tradicijo privatnega lastniStva po krizi drzavno lastnistvo bank nekaj povsem druzbeno
sprejemljivega. Razvoj sodobnih nacel CG v financnem sektorju se zato ne bo toliko nanasal na
lastniStvo, temve¢ bodo v ospredju vpraSanja redefiniranja vloge nadzora in regulative ter
druzbene odgovornosti finan¢nih institucij. Dejavnost bank temeljni predvsem na zaupanju
komitentov, zato je za razvoj panoge kljucna predvsem povrnitev zaupanja le teh v delo vodilnih
menedzerjev (Kosak, 2009, str. 7).

5.1.1 Priporocilo Komisije o politikah prejemkov v sektorju financnih storitev
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Drzave G20 so se 2. aprila 2009 na vrhu v Londonu dogovorile, da bodo potrdile in izvajale
stroga nova nacela Foruma za finan¢no stabilnost glede placil in nadomestil ter se zavzemale za
druzbeno odgovornost vseh podjetij. S tem namenom je Evropska Komisija predlagala novo
priporocilo o prejemkih v sektorju finan¢nih storitev za izboljSanje obvladovanja tveganja in
uskladitev pla¢nih spodbud z vzdrzno rastjo. Placna politika financnih institucij mora vkljucevati
vse skupine usluzbencev, katerih strokovne dejavnosti vplivajo na profil tveganja podjetja.
Zagotavlja naj poenotenje osebnih ciljev usluzbencev z dolgoro¢nim interesom podjetja ter
varovanje interesov strank in vlagateljev (Priporocilo komisije z dne 30. aprila 2009 o pla¢nih
politikah v sektorju finanénih storitev, Uradni list EU, §t. L 120/22).

5.1.2 CEBS predlaga nova nacela politike nagrajevanja

Odbor evropskih ban¢nih nadzornikov (angl. Committee of European Banking Supervisors, v
nadaljevanju CEBS), Evropska komisija je odbor ustanovila z namenom izboljSanja in
poenotenja evropske finan¢ne regulative, je 20. aprila 2009 objavil nacela, v katerih priporoca
razvoj politike placevanja in nagrajevanja v bancnem sektorju. Nacela (angl. High-level
principles for Remuneration Policies) sestavlja 5 osnovnih smernic (CEBS, 2009):

1. Ustrezna politika placevanja in nagrajevanja v depozitnih institucijah naj bo celovita in
usklajena s poslovno strategijo, politiko prevzemanja tveganj in upravljanja s tveganji, cilji,
vrednotami in dolgoro¢nimi interesi druzbe. NanaSa naj se ne le na organe vodenja in organe
nadzora, temve¢ na vse zaposlene, ki prevzemajo tveganja ali izvajajo kontrolo in nadzor.
Poudarjen je pomen primernega nagrajevanja funkcije nadzora v namen pridobivanja
konkuren¢nih kadrov.

2. Politika nagrajevanja naj bo popolnoma transparentna in dostopna vsem zaposlenim, merila
plaevanja in nagrajevanja pa morajo biti znana v naprej. NajpomembnejSe informacije morajo
biti primerno, jasno in razumljivo eksterno razkrite vsem deleznikom.

3. Organ nadzora naj doloca oziroma potrdi ter vodi pregled nad implementacijo politike
placevanja in nagrajevanja organa vodenja.

4. Place in nagrade naj bodo odvisne tako od individualne kakor tudi od kolektivne uspesnosti.
Mera individualne uspesnosti naj poleg finan¢nih vkljucuje tudi nefinan¢ne postavke, kot so
pridobljena znanja, osebni razvoj, prispevek k uspesnosti skupine in podobno. Mera kolektivne
uspesnosti pa naj zajema uspesSnost poslovne enote, podjetja in skupine kot celote. Merila
uspesnosti naj uravnotezeno upostevajo zlasti jemanje tveganj in strosek kapitala.

5. Razmerje med osnovno placo in nagrado oziroma bonusi naj bo smiselno proporcionalno.
Izplacilo v denarju je predvsem primerno za osnovno placo, v primeru visokega variabilnega
deleza, pa naj le ta ne bo izplaCan vnaprej zgolj v denarju, temve¢ naj bo vsaj del izplacila
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¢asovno odlozen ter izplacan v obliki delnic, opcij ali sredstev v skladih oziroma podobnih
racunih vezanih na prihodnjo uspesnost.

Depozitne institucije znotraj EU naj bi nacela v svoje interne politike implementirale Se pred
koncem tretjega Cetrtletja 2009.

Podobno so se na trenutno stanje odzvali tudi v Veliki Britaniji, kjer je regulator financne
industrije (angl. Financial Services Authority) oblikoval nove smernice za prenovo prakse
nagrajevanja v finanénem sektorju (angl. Reforming remuneration practices in financial
services).

5.2 JAVNE DELNISKE DRUZBE

Politika prejemkov, ki zadeva vodilne v javnih d. d., bo v prihodnosti igrala pomembno vlogo pri
ponovnem vzpostavljanju zaupanja vlagateljev tudi izven finan¢nega sektorja. Ker je v drzavah
¢lanicah EU povezanost finan¢nih sistemov in kapitalskih trgov ocitna, samostojno ukrepanje
drzav €lanic vodi do novih razkorakov, kar lahko posledi¢no oslabi delovanje trga in ustvari
nove ovire zanj (Komisija Evropskih skupnosti, 2009).

Komisar za notranji trg in storitve Charlie McCreevy (Komisija Evropskih skupnosti, 2009a) je
povedal: »Sistemi nagrajevanja izvrSnih direktorjev v druzbah, ki kotirajo na borzi, so
prepogosto privedli k nerazumno kratkorocnim ukrepom menedZmenta in vcasih nagradili
neuspeh. Obstojeca pravila EU je treba dopolniti z navodili za nekatere kljune vidike strukture
plac direktorjev.«

5.2.1 Dopolnitev evropskih priporocil CG javnih delniskih druzb

V priporocilu komisije z dne 30. aprila 2009 o dopolnitvi priporo¢il 2004/913/ES in
2005/162/ES glede sistema prejemkov direktorjev javnih druzb (2009, Uradni list EU, §t. L
120/28, v nadaljevanju priporocila) Evropska komisija poziva drzave ¢lanice naj do konca leta
2009 zagotovijo vse potrebne pogoje za spodbujanje rabe novih priporocil. Glavni cilj priporocil
je zagotoviti transparentnost placnih shem, kjer naj ima komisija za prejemke vsaj
posvetovalno vlogo, ter omogociti nadzor druzbenikov nad politiko prejemkov in
individualnimi prejemki ¢lanov uprave ter nadzornega sveta oziroma upravnega odbora. Slednje
naj se zagotavlja s transparentnim razkritjem in uvedbo obveznega ali vsaj posvetovalnega
glasovanja skup$cine o porocilu o prejemkih. Struktura pla¢ ¢lanov organov upravljanja in
nadzora naj obsega fiksni in variabilni del placila, slednji naj spodbuja dolgoro¢ni razvoj
oziroma obstoj druzbe in zagotavlja smiselno povezavo med vi§ino prejemkov in uspesnostjo
delovanja obeh organov. V ta namen je potrebno vnaprej dolociti ustrezne in merljive kriterije
za merjenje uspesnosti, ki naj vkljucujejo tudi nefinanéne kazalce. Nova je zlasti zahteva po
dolocitvi razumne omejitve navzgor pri variabilnem delu place. Pri izplailu bonusov za
uspesnost priporocila predlagajo tudi upoStevanje Casovnega horizonta rezultatov, zato je
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potrebno precejsnji del variabilnega dela placila ¢asovno odloZiti. Prav tako se uvaja ucinek za
nazaj, ki podjetju omogoca, da terja nagrado, izplacano za uspesSnost, ki je bila izmerjena na
podlagi nedvomno napacno prikazanih podatkov.

6 UKREPI NA PODROCJU NAGRAJEVANJA UPRAV IN
NADZORNIKOYV V SLOVENUJI

Slovenija je na podroju CG sprejela Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o
gospodarskih druzbah (Uradni list RS. §t. 65/2009-UPB3, v nadaljevanju ZGD-1C) s katerim se
v slovenski pravni red prenasa direktiva EU o uveljavljanju dolo¢enih pravic delnicarjev,
podrobneje pa tudi ureja nagrajevanje organov vodenja in nadzora v javnih d. d. Novela zakona
tako odpravlja nekatere pomanjkljivosti na katere so nas opozorili ob kandidaturi za vstop v
OECD ter socasno prinasa nekaj dobrodoslih sprememb po vzoru spreminjanja dobre prakse v
evropskem prostoru.

6.1 NOVELA ZAKONA ZGD

ZGD-1C spreminja prakso organiziranja in izvedbe skupS¢ine d. d. ter prinaSa naslednje
pomembne institute na podro¢ju nagrajevanja organov vodenja in nadzora:

- skupscini d. d. daje pravico dolocitve politike prejemkov,

- dolZnost razkrivanja prejemkov uprav in nadzornikov na skups$¢ini in v letnih porocilih,

- dolznost vrnitve Ze izplacanih nagrad,

- prepoved ¢lanom nadzornih svetov udelezbe pri dobicku.

Na podroc¢ju tako imenovane lat. ex ante transparentnosti prinasa novela zakona ZGD-1C
dobrodoslo spremembo, ki skups¢ini omogoca, da v naprej dolo¢i politiko prejemkov ¢lanov
organov vodenja in nadzora (ZGD-1C, 8. ¢len, 6. tocka). Korak naprej pa je slovenska
zakonodaja naredila tudi na podro¢ju tako imenovane lat. exX post transparentnosti. Novela
zakona namreC zavezuje poslovodstvo, da na skups$cini, ki odlo¢a o uporabi bilan¢nega dobicka,
druzbenike seznani s prejemki Clanov organov vodenja ali nadzora. Informacija o prejemkih
mora biti podana individualno za vsakega ¢lana organa vodenja in nadzora posebej in mora biti
razC¢lenjena »vsaj na fiksne in variabilne prejemke, udelezbo v dobicku, opcije in druge nagrade,
povracila stroSkov, zavarovalne premije, provizije in druga dodatna placila. [...] Informacija
mora biti razkrita tudi v letnem porocilu, skupaj s politiko prejemkov ¢lanov organov vodenja ali
nadzora, ¢e jo je skupsc¢ina dolocila« (ZGD-1C, 8. ¢len, 5. tocka). Novela zakona tudi dodeljuje
nadzornikom pravico zahtevati povrnitev Ze izplacane nagrade za poslovno uspesnost ali njen
sorazmeren del v primeru ni¢nosti letnega porocila Se tri leta po izplacilu nagrade (ZGD-1C, 6.
Clen, 3. in 4. tocka).

Zakon doloca, da mora skupsCina pri oblikovanju politike prejemkov vodstva in nadzora
upostevati naslednja nacela (ZGD-1C, 8. ¢len, 7. tocka):
— politika prejemkov ¢lanov uprave in izvrSnih direktorjev naj spodbuja dolgoro¢no vzdrznost
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druzbe in zagotavlja, da so prejemki v skladu z dosezenimi rezultati in finan¢nim stanjem
druzbe;

— celotne prejemke lahko sestavljata fiksni in variabilni del. Variabilni del prejemkov mora biti
odvisen od vnaprej doloCenih in merljivih mer uspeSnosti. Skups¢ina lahko doloc¢i najvisji
znesek variabilnega dela prejemka;

— odpravnina se lahko izplaca le v primeru pred¢asne prekinitve pogodbe skupsc¢ina pa lahko

owee

Nadzorni svet mora pri dolo€itvi prejemkov ¢lanov uprave poskrbeti za sorazmernost placila z
nalogami ¢lanov uprave in finanénim stanjem druzbe ter zagotoviti skladnost s politiko
prejemkov, ki jo doloc¢i skupscina (ZGD-1C, 6. ¢len, 1. tocka).

Pla¢ilo ¢lanov nadzornega sveta ureja ZGD-1C v 7. ¢lenu, ki se glasi: Clanom nadzornega sveta
se lahko za njihovo delo zagotovi placilo, kar doloCi statut ali skupscina. Plac¢ilo mora biti v
ustreznem razmerju z nalogami ¢lanov nadzornega sveta in finanénim poloZajem druzbe. Clani
nadzornega sveta ne morejo biti udelezeni pri dobicku.«.

6.2 PRIPOROCILA IN KODEKSI

Kljub temu, da se druzbe prosto odlocajo o tem, katere kodekse oz. priporocila bodo spostovale,
ZGD-1C (70. ¢len) narekuje obvezno izjavo o upravljanju druzbe v poslovnem porocilu podjetja.
Izjava o upravljanju vkljucuje navedbo kodeksa, ki ga druzba pri svojem poslovanju uporablja
ter njegovo javno dostopnost. Druzba mora navesti tudi vsa dolocila izbranega kodeksa, ki jih pri
upravljanju ni dosledno upostevala in podati obrazlozitev za odstopanja.

Novela ZGD-1C ze zajema nekaj osnovnih smernic novih (dopolnjenih) evropskih priporo¢il,
naknadno pa se pojavlja Se potreba po uskladitvi domacih kodeksov in priporocil, ki natanc¢neje
urejajo izvajanje dobre prakse CG pri nas. V ta namen bodo letos predvsem na podroc¢ju dolocb o
prejemkih ¢lanov uprav in nadzornih svetov posodobili Kodeks upravljanja javnih delniskih
druzb in priporoéila ZCSN.

Gorazd Podbevsek (2009), strokovni sodelavec pri prenovi kodeksa, napoveduje: »Pri¢akujemo
lahko, da bo novi kodeks posvetil posebno pozornost resitvam, ki naj zagotovijo odgovorno in
predvsem aktivno delo Clanov nadzornih svetov in razkrivanju ne le izpla¢anih prejemkov,
temve¢ tudi vnaprejSnjemu razkrivanju politik in glavnih mehanizmov nagrajevanja ter
postopkov za njihovo dolocanje.«

6.3 VLADA RS POSEGA V NAGRAJEVANIJE UPRAV IN NADZORNIKOV
Z 1ZREDNIMI UKREPI

Vlada RS na podrocje nagrajevanja uprav in nadzornikov v zvezi z omejevanjem financne krize
posega tudi z izrednimi ukrepi. V nadaljevanju bom predstavila tri ukrepe, ki so dvignili najvec
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prahu. V ukrepih je sicer zaznati skrb nad trenutnim stanjem, veliko Zeljo po hitrih resitvah in
rezultatih, kar pa morda ne pomeni najboljSe resitve na dolgi rok.

e Priporocila predstavnikom RS v nadzornih organih gospodarskih druzb, katerih
velinska lastnica je RS, pri sklepanju pogodb o zaposlitvi za poslovodne osebe

Vlada s Sklepom o priporocilih predstavnikom RS v nadzornih organih gospodarskih druzb,
katerih vecinska lastnica je RS pri sklepanju pogodb o zaposlitvi za poslovodne osebe (2009, v
nadaljevanju Sklep o priporocilih predstavnikom RS) svojim predstavnikom postavlja Se dodatne
omejitve pri sklepanju individualnih pogodb s poslovodstvi teh podjetji. Klju¢na vsebina sklepa
je dolocitev zgornje meje prejemkov vodilnih menedZerjev po posameznih gospodarskih
panogah.

Po okvirnih izracunih vlade RS (Vlada sprejela Sklep o priporocilih predstavnikom RS v
nadzornih organih gospodarskih druzb, 2009), z uporabo predlagane metodologije, osnovne
bruto place vodilnih menedzerjev velikih gospodarskih druzb v posameznih panogah znasajo:
najve¢ 12.500 EUR (telekomunikacije), 11.700 EUR (zavarovalnistvo), 7.800 EUR (energetika)
in 7.000 EUR (usnjarska industrija). Sklep doloc¢a tudi, da nagrada za uspesnost poslovanja ne
sme presegati dveh, odpravnina v primeru pred¢asnega odpoklica brez krivdnih razlogov pa
Sestih osnovnih bruto plac.

Po veljavni zakonodaji je sklepanje individualne pogodbe z menedZzmentom sicer v pristojnost
nadzornega sveta. Vlada lahko nadzornikom druzb, ki so v ve€inski drzavni lasti, le priporoca
kako ravnati pri sklepanju individualnih menedzerskih pogodb (Urad Vlade RS za komunikacije.
(2009).

ZCNS komentira neustrezno rabo izrazoslovja, saj iz Sklepa o priporo¢ilih predstavnikom RS ni
jasno razvidno, ali nagrada za uspes$nost pomeni celotni variabilni del place ali zgolj udelezbo pri
dobi¢ku. Ce sklep natan¢no limitira celoten variabilni del plage, potem glede na sodobne trende
nagrajevanja delez variabilnega dela place v strukturi celotnih prejemkov predstavlja premajhen
delez in pomeni neucinkovito motivacijo upravam (ZdruZenje ¢lanov nadzornih svetov, 2009).

Sklep o priporoc€ilih predstavnikom RS pa ne dolo¢a le razmerja med variabilnim in fiksnim
delom place, temvec tudi omejuje viSino odpravnine. Visina tako imenovanega zlatega padala
igra pomembno vlogo tudi pri odlo¢anju menedZerjev za zdruzitve ali prodajo. Ob menjavi
lastniStva oziroma ob zdruzitvi podjetji ponavadi prihaja do zamenjave vodstva. Menedzerji, ki
ob predCasni prekinitvi mandata ne bodo upraviceni do ustrezno visoke odpravnine, bodo
taksnim strateskim ciljem nasprotovali iz osebnih razlogov, ne glede na to, kaj to pomeni za
dolgorocni razvoj druzbe.

e StaliS¢a do izplacila sejnin in nagrad v zvezi z omejevanjem finan¢ne krize
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Sklep o stalis¢ih Vlade RS do izplacila sejnin in nagrad v zvezi z omejevanjem ucinkov financne
krize (2009) za ¢as do 31. decembra 2010 dolo¢a omejitve glede visine sejnin nadzornikov
javnih podjetji in drugih gospodarskih druzb, ki so v delni ali celotni neposredni ali posredni lasti
RS in v od njih odvisnih druzbah. Glede placila nadzornikov omenjenih druzb sklep dopusca
zgolj placilo sejnine (Tabela 1) ne pa tudi placila za opravljanje funkcije. V ¢asu veljavnosti tega
sklepa se udelezbe nadzornikov pri dobi¢ku ne omogo¢i niti s sklepom skupscine.

Tabela 1: Visina sejnine na sejo

Bruto seini Bruto sejnina za
ruto sejnina za
Velikost druzbe y ! predsednika v EUR
¢lana v EUR
(130%)

Mikro druzbe 75 97,5
Majhne druzbe 150 195
Srednje druzbe 200 260

Velike druzbe 275 357,5

Vir: Sklep o staliscih Vlade RS do izplacila sejnin im nagrad (2009), I1I. Tocka.

ZCNS, poleg neustrezne strukture placila, ki ga dologa Sklep o stalis¢ih Vlade RS do izplacila
sejnin in nagrad v zvezi z omejevanjem ucinkov financne krize, kriticno ocenjuje tudi, da sklep
uposteva zgolj splosne gospodarske razmere brez presoje o finanénem poloZaju posamezne
druzbe. Pri dolocitvi viSine sejnine, katere glede na velikost druzbe sklep zniZuje za 50 %, razen
velikosti druzbe ne upoSteva nobenih drugih pomembnih kriterijev za dolocitev visine placila
(strokovnost in aktivnost ¢lanov, obseg nalog in odgovornost, kompleksnost poslovanja druzbe).
ZCNS pa pozitivno ocenjuje le opustitev nagrajevanja nadzornikov iz dobitka, saj slednje
zmanjSuje konflikt interesov nadzornikov in je v skladu s priporocili dobre prakse (ZdruZenje
¢lanov nadzornih svetov, 2009).

e Predlog o dodatnem davku na dohodke ¢lanov poslovodstev in nazornih organov v
¢asu financ¢ne krize

Predlog zakona o dodatnem davku od dohodkov ¢lanov poslovodstev in nadzornih organov v
Casu financne krize (v nadaljevanju predlog zakona o dodatnem davku) predvideva dodatno
obdavcitev prejemkov ¢lanov organov vodenja in nadzora gospodarskih druzb, ki so posredno ali
neposredno v lasti Republike Slovenije oziroma so od drzave prejele poroStva oziroma jamstva
ali sredstva na podlagi ukrepov RS za reSevanja stanja v slovenskem gospodarstvu (Urad Vlade
RS za komunikacije, 2009).

V sporoéilu za javnost ZCNS oznaduje Predlog zakona o dodatnem davku za konceptualno

napacnega in celo protiustavnega. Zlasti kriticno so se odzivali na predvideno retroaktivno

veljavnost zakona ter po ocenah ZCNS diskriminatorno obdavéitev posameznikov, ki so

izpostavljeni neprimerno visoki obdavcitvi glede na druge davkoplacevalce. Sporno je
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tudi, da se status davkoplacevalca veze na njihov mandat v organih vodenja in nadzora. Kljub
temu, da je ZCNS interesno zdruZenje, ne gre zapostaviti argumenta, da bo segment druzb, na
katere se predlog zakona nanaSa, zaradi omejitev trga in znotraj tega pomanjkanja ustreznih
vzpodbud med menedzerji in nadzorniki, postal nekonkurencen v primerjavi z drugimi druzbami.
Posledi¢no bo nastala negativna kadrovska selekcija (Zdruzenje ¢lanov nadzornih svetov, 2009).

Zaradi zgoraj omenjenih razlogov je Vlada RS predlog zakona umaknila. Sprejetje zakona so
drzavnemu zboru sicer ponovno predlagali nekateri poslanci, a gre v tem primeru bolj za zbiranje
politicnih tock, kot za zeljo po izboljSanju CG v Sloveniji. Ustavno sodisce bi najverjetneje
tovrsten zakon zaradi protiustavnosti razveljavilo.

6.4 OCENA POTEZ VLADE RS NA PODROCJU NAGRAJEVANJA UPRAV
IN NADZORNIKOV

Vladni sklepi, ki omejujejo svobodo podjetji pri nagrajevanju, so lahko primerni predvsem za
podjetja, ki so zaprosila za porostva in druge oblike drzavne pomoci. Z vidika upravljanja
podjetji v tezavah so takSni ukrepi lahko dobrodosli, saj omejevanja menedzerskih in
nadzorniskih pla¢ vodstvo spodbujajo k dodatnemu prizadevanju za vzpostavitev stabilnega
poslovanja podjetja, ki bo zmozno svoj obstoj zagotavljati samostojno brez pomoci drzave. Le z
inovativnimi pristopi in aktivnim iskanjem trgov in novih moznosti za nadaljnji razvoj podjetij
bodo ta dosegala enake poslovne rezultate kot pred nastopom finan¢no gospodarske krize.

Kritike vladnih ukrepov predvsem poudarjajo nevarnost negativne selekcije kadrov v ¢asu, ko so
ti Se kako pomembni. Pa vendar, ¢e zelimo doseci obnovitev gospodarske rasti, je Cas za strozje,
a nujno le zaCasne ukrepe. Glede na to, da bodo najbolj prizadeti delavci, ki so na tovrstna
gospodarska nihanja najobcutljivej§i - v Sloveniji se Ze mocno soofamo s problemom
skrajSevanja delavnega ¢asa in mnozi¢nim odpus€anjem - je smiselno in moralno, da se v ¢asu
finan¢no gospodarske krize populistiéno re€eno »malce zategne pas« tudi menedzerjem in
nadzornikom. Na tem mestu bi izpostavila, da vodenje oziroma nadzor velikih, za slovensko
gospodarstvo kljucnih podjetji, zlasti v tem Casu za najboljSe kadre v slovenskem prostoru
zagotovo predstavlja ugledno funkcijo in osebni strokovni izziv. Dejstvo pa je, da tovrstni sklepi
ne morejo biti vzdrzni na dolgi rok. Z neprimerljivo strozjim omejevanjem plac v primerjavi s
SirSim evropskim prostorom ne moremo pritegniti tujih in ne zadrzati domacih strokovnjakov, saj
nismo konkuren¢ni. To lahko predstavlja oviro za nadaljnji razvoj in gospodarsko povezovanje.

7 PREDLOGI ZA RAZVOJ NAGRAJEVANJA V SLOVENIJI

Dobrodosle spremembe prinasajo tako evropska priporocila, kot tudi novela ZGD-1C. EU zaradi
spoStovanja nacionalnih posebnosti in preteklih praks dopusca veliko svobode pri inkorporiranju
svojih priporocil v nacionalne kodekse CG. A ¢e odmislimo vladne sklepe, ki bodo gotovo le
zaCasne narave, se razvoj dobre prakse nagrajevanja uprav in nadzornikov tudi v Sloveniji
pomika v pravo smer. Ob pregledu vseh razvojnih smernic pa ni nikjer zaslediti nobene davéne
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reforme, ki bi slovenska podjetja spodbujala k nagrajevanju z opcijami in delnicami ter rabi
udelezbe pri dobicku. Na podrocju variabilnega nagrajevanja je za doseganje dolgoro¢nih ciljev
v naSo prakso potrebno vnesti ¢asovno odlozenost izplacila nagrade, ki v nagrajevanje vnasa
vidik Casovnega horizonta realizacije investicij. Prav tako nisem zasledila veliko predlogov za
rabo bolj uravnotezenih mer uspesnosti.

Mehanizmi simuliranega lastniStva so zlasti primerna motivacija za doseganje zastavljenih
dolgoro¢nih ciljev podjetja. Udelezba poslovodstva pri dobicku ali na prirasti vrednosti podjetja
znatno pripomore k zmanjSevanju divergentnosti interesov. Za razliko od tujine, kjer je bilo
takega nagrajevanja prevec, pa so pri nas tovrstni motivacijski mehanizmi redkost. Vzrok za to
ni le kompleksna posredna merljivost dolgoro¢ne uspesnosti, temvec predvsem neugodna davéna
zakonodaja.

7.1 OPCIE, DELNICE IN UDELEZBA PRI DOBICKU

Eden izmed nacinov poenotenja ciljev lastnikov in menedzerjev je nagrajevanje ¢lanov organov
vodenja s delnicami in opcijami.

Zlasti indeksirane opcije so dobro sredstvo za ucinkovito nagrajevanja menedzmenta, saj so take
delnice izvrsljive samo takrat, ko druzba posluje bolje od konkurentov. Zanimiv bi bil izracun,
koliko bi danes znaSale nagrade upravam najvecjih slovenskih druzb iz leta 2005, 2006 in 2007,
¢e bi dolocen delez nagrade menedZerjem takrat izplacali v taksnih opcijah ali v delnicah. Upam
si trditi, da trenutnim razmeram primernejSi. V praksi nagrajevanja se menedzerje nagrajuje za
uspesnost, ne poznamo pa kazni za podpovprecne rezultate. Eden izmed nacinov je simetri¢no
nagrajevanje z delnicami, ki kot pristopni pogoj na vodilno funkcijo podjetja zahteva
pripravljenost menedzerja, da (z moznostjo posojila podjetja) v podjetje vlozi lastna sredstva in
dejansko nosi tveganje padca vrednosti delnic (Slapnicar, 2008).

Opcije in delnice se v praksi nagrajevanja uporabljajo predvsem v najbolj razvitih kapitalisticnih
drzavah sveta, kjer verjamejo v trzno vrednost podjetja ter zato kot glavno mero uspeSnosti
uporabljajo trzno vrednost delnice. Za nagrajevanje z opcijami in delnicami so potrebni likvidni
vrednosti papirji. Poleg slednjega pa pri nas razvoj take prakse omejuje tudi negativni denarni
tok, ki je posledica neugodenega sistema obdavcitve takih prejemkov. Osnovni princip, ki
usklajuje interese menedzerjev z interesi lastnikov pa je udelezba pri dobicku. Udelezba pri
dobicku, izpla¢ana v denarju, drugace kot opcije in delnice, ki vnaSajo daljSi ¢asovno horizont,
kot ucinkovito sredstvo poenotenja interesov deluje na kratek rok. V ta namen je smiselna
casovna odlozitev izplacila dela tovrstne nagrade. V slovenski praksi nagrajevanja menedzerjev
pa tudi raba udelezbe pri dobicku, predvsem zaradi neugodne obdavcitve, ni prav pogosta. Na
tem mestu je potrebno omeniti, da se ne dobi¢ek ne trzna vrednost delnice v praksi nista izkazala
za popolnoma ustrezno mero uspeSnosti. Zato je potrebno pri nagrajevanju uspesnost meriti z
razli¢nimi kazalci, ki osvetljujejo poslovanje podjetja z razli¢nih zornih kotov.
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7.2 EKONOMSKA DODANA VREDNOST

Ena izmed tak$nih uravnotezenih mer uspeSnosti, ki zdruzuje tako stanje na financnem trgu kot
tudi racunovodske kategorije dobic¢ka in omogoca, da je rezultatov prirasta kapitala delezen tudi
menedZzment, pri tem pa ni nujno, da ima menedzment delez v lastniSkem kapitalu, je tako
imenovan princip ekonomske dodane vrednosti (angl. Economic value added v nadaljevanju
EVA) (Jasovi¢, 2009, str. 3). S pomocjo te kategorije je mogoce meriti uspesnost poslovanja
podjetja v neposredni povezavi s samo vrednostjo podjetja. Javne d. d. se z ve€ine financirajo
tako z lastniSkim kot z dolZzniSkim kapitalom. Stroski kapitala torej zajemajo tako zahtevane
donose na lastniSki kot tudi na dolzniski kapital. V tem primeru je EVA definirana kot razlika
med neto operativnim dohodki po davkih in stroski kapitala (Bennett G., 1990. str. 223-249).

EVA =neto operativni dohodki po davkih — tehtani povprecni strosek kapitala x kapital skupaj
(1)

Koncept enacbe (1) lahko predstavimo takole: neto operativni dohodki po davkih so kategorija,
ki predstavlja prihodke iz poslovanja po tem, ko podjetje Ze pokrije svoje stroske iz poslovanja
ter placa davek drZzavi. StroSki kapitala pa predstavljajo stroske, ki nastanejo na osnovi
lastnisSkega in dolgoro¢nega dolzniSkega financiranja podjetji v posameznem letu. Nekoliko
poenostavljeno; Sele, ko podjetje pokrije vse poslovne stroske, davke in stroSke dolzniskega
financiranja, dobimo ¢isti dobicek in Sele, ko donosnost Cistega dobicka znaSa ve¢ od zahtevane
donosnosti s strani lastnikov, je poslovodstvo ustvarilo dodano ekonomsko vrednost.

EVA se lahko neposredno uporablja kot merilo uspesnosti poslovodstva, pri cemer motivacijsko
orodje nagrajuje poslovodstvo proporcionalno s povecanjem glede na dosezeno ali nacrtovano
vrednost EVA. Princip implicitno vgrajuje spodbude povecanja operativnega dobicka (brez
dodatne angaziranosti sredstev) in tezi k angaziranju dodatnih sredstev le dokler je dobicek iz
novih nalozb vecji od tehtanega povprecnega stroska kapitala (Jasovi€, 2009, str. 4). Tak sistem
nagrajevanja uposteva tudi dodatna tveganja, ki jih prevzema druzba, saj to vodi k povecanju
stroSkov kapitala in zmanjSuje vrednost EVA. Pri tem je seveda potrebno stroSek kapitala
podjetja izraCunati na osnovi trenutnih trznih razmer, ki upoStevajo sedanja tveganja podjetja, ne
pa na osnovi preteklih ra¢unovodskih podatkov.

8 SKLEP

Finan¢no gospodarska kriza je nazorno opozorila na Stevilne pomanjkljivosti dosedanje prakse
nagrajevanja v svetu. Pomanjkanje strateSkega vidika in kratkoro¢na usmerjenost, previsok delez
variabilnega dela place, neustrezno merjenje uspesnosti, osredotocenost na trzno ceno delnic ter
posledi¢no slabo upravljanje s tveganji, je vodilo do izjemno visokih nagrad. Ob zlomu borznega
trga pa se je odprlo vprasanje, koliko so pravzaprav k pospeseni rasti vrednosti delnic prispevali
»uspesni« menedzerji in koliko sama gospodarska konjunktura, ki je zaznamovala obdobje pred
krizo. Praksa nagrajevanja menedzerjev je, tako v svetu kot doma, potrebna vsebinske prenove.
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Za celostno obravnavanje problema je treba razumeti vpetost Slovenije v Evropski gospodarski
prostor. Ce se Zelimo izogniti pojavu negativne kadrovske selekcije se moramo, ob upostevanju
nekaterih lokalnih posebnosti razvoja in prakse CG v Sloveniji, zgledovati po smernicah razvoja,
ki so se oblikovale v Evropi.

Za oblikovanje ucinkovite pla¢ne politike je najprej potrebno dolociti razumno ravnotezje med
fiksnim in variabilnim delom. Medtem, ko je osrednja problematika v svetu ravno previsok delez
variabilne nagrade v skupnih prejemkih menedzerjev, Slovenija na podro¢ju variabilnega
nagrajevanja Se vseeno moc¢no zaostaja za priporoCili dobre prakse. Zato precej kriti¢no
ocenjujem Sklep o priporocilih predstavnikom RS, ki z dvema bruto plac¢ama doloca odlo¢no
prenizko nagrado za uspesnost. Dejstvo je, da se Slovenije ne sooca z finan¢no gospodarsko
krizo iz istih razlogov kot najbolj razvite kapitalisticne drzave sveta; kriza v Sloveniji je namre¢
predvsem posledica mednarodne prepletenosti finan¢nega sistema ter odvisnosti gospodarstva od
izvoza. Pri nas najvi§je nagrade niti priblizno ne dosegajo ve¢ 100 milijonskih zneskov, tiste
ekscesne pa so predvsem posledica slabega nadzora. Posami¢ni primeri visokih in neutemeljenih
nagrad pa opozarjajo na potrebo dolocitve zgornje meje variabilnemu delu place tudi pri nas. Ne
gre le za vpraSanje pravi¢nosti in upostevanje kriznih razmer, temvec za dejstvo, da kljub skrbno
nacrtovanim shemam nagrajevanja in dobremu nadzoru izvajanja placne politike, lahko dinamika
trga povzro€i nepriCakovane ekstremne vrednosti kazalcev uspesnosti.

Definicija same uspesnosti je specificna za vsak poslovni sistem ter odvisna od dolgoro¢nih in
kratkoro¢ne ciljev podjetja. Temu sledi vprasanje izbire ustrezne mere uspesnosti. Kljucna
slabost pretekle prakse nagrajevanja najrazvitejSih trznih gospodarstev je bila osredotoCenost na
trzno vrednost delnice. Ker pa ni vse zlato kar se sveti, se zaradi zaostanka na podrocju
nagrajevanja v Sloveniji ne soofamo s posledicami pretirano tveganih poslovnih odlocitev,
katere spodbuja nagrajevanje vezano na visoko rast delnic. Kljuéno mero uspesnosti so pri nas
predstavljale racunovodske kategorije, zlasti dobiek. Tudi ta mera uspeSnosti pa ni najbolj
ustrezna, kar se jasno kaze na podrocju poslovanja slovenskih bank, kjer se je Sele z nastopom
posledic finan¢ne krize in posledi¢nimi odpisi slabih nalozb pokazala bolj realna slika preteklega
poslovanja. UravnoteZena mera uspeSnosti naj zajema tako racunovodske in trzne kazalce kakor
tudi nefinan¢ne kategorije ter meri tako uspeSnost doseganja kratkoro¢nih kakor tudi dolgoro¢nih
razvojnih ciljev podjetja. V svojih predlogih za razvoj dobre prakse tako kot eno izmed takSnih
mer predlagam vrednost EVA, ki lepo vpeljuje tudi upravljanje s tveganji ter preko trznih
vrednosti stroSkov kapitala poleg interesov lastnikov uposteva tudi interese upnikov.

Ko postavimo ustrezna merila za uspesnost, je potrebno opredeliti tudi nacin izplacila morebitnih
nagrad. Nacela dobre prakse nagrajevanja priporo¢ajo, naj poleg denarja strukturo menedzerskih
nagrad predstavljajo tudi izplacila v opcijah in delnicah, ki v shemo nagrajevanja vpeljujejo
daljsi ¢asovni horizont rezultatov ter soasno uspesno resSujejo problem divergentnosti interesov
lastnikov in menedZerjev. Oviro pri nas predstavlja neugodna davéna zakonodaja, kjer ni
problemati¢na le dvojna obdavcitev udelezbe pri dobicku temvec tudi negativni denarni tok, ki
ga povzroca placilo davka pred realiziranjem denarnega toka z naslova prodaje opcij oziroma
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delnic. Poleg tega je tak nain nagrajevanja primeren zgolj za javne d. d. z likvidnimi delnicami,
ostalim podjetjem pa za vpeljavo dolgoroCnosti preostane zgolj odlozenost dela izplacila v
denarju.

Na podro¢ju transparentnosti nagrajevanja prinaSa novela zakona ZGD-1C dobrodosle
spremembe. Skups¢ini omogoca, da v naprej doloci politiko prejemkov in zahteva individualno
razkritje prejemkov ¢lanov organov vodenja ali nadzora. V primeru razveljavljenega letnega
porocila imajo po novem nadzorniki pravico zahtevati povrnitev Ze izplacane nagrade. V
delovanje tega mehanizma v praksi sicer mo¢no dvomim, saj bo za razveljavitev letnega porocila
potrebno pridobiti nasprotno mnenje druge revizijske hise.

Poleg menedzerskih pla¢ pa domace CG pestijo Se posebni problemi, ki so ali zapuscina
tranzicije ali pa posledica majhnosti in prepletenosti slovenskega gospodarstva; upravljanje
drzavnih podjetji, vprasljivost nadzora finan¢nih trgov vklju¢no s netransparentnimi prevzemi
podjetji, neucinkovita zas¢ita malih delniarjev in mo¢no nacet ugled nadzornikov.

Na podro¢ju nagrajevanja nadzornikov je vlada k razvoju dobre prakse prispevala najve¢ z
uzakonitvijo prepovedi udelezbe nadzornikov pri dobi¢ku. Neustrezno pa posega na to podrocje
s sklepom, ki odpravlja placilo za opravljanje funkcije, priporo¢eno viSino sejnin pa razpolavlja.
Slabo nagrajevanje nadzornikov bo ob vse vecji potrebi po strokovnosti in neodvisnosti dodatno
poslabsalo razmere pri kadrovanju. Izolirana resitev zmanjSanja placil, ¢e§ ¢e imamo v podjetjih
slab nadzor, ga naredimo vsaj ¢im cenejSega, gotovo ni korak v pravo smer. Kot odziv na
opozorila OECD se situacija glede strokovnosti rahlo izboljSuje z uvedbo Kadrovsko-
akreditacijskega sveta, ki preverja strokovnost nadzornikov v drzavnih podjetjih. Nujno pa je
potrebna tudi popolna odprava politi¢nega kadrovanja tako nadzornikov kot tudi menedZerjev v
organe druzb v vecinski drzavni lasti. Do kakovostnejsSe sestave in dela nadzornih organov lahko
pripelje Sele povecana aktivnost delnicarjev, ki bo v primeru neustreznega ravnanja vodila tudi
do odSkodninskih tozb. S tem bo postala ta funkcija manj zanimiva za ljudi brez ustreznih
kvalifikacij. Potem bo vzpostavitev ustrezne politike placevanja nadzornikov predpogoj za
pridobitev kvalificiranih strokovnjakov, ki bodo pripravljeni prevzeti to odgovorno in
pomembno funkcijo v nasih podjetjih.

V ukrepih vlade na podro¢ju CG je sicer zaznati skrb nad trenutnim stanjem in veliko Zeljo
politike po hitrih reSitvah in rezultatih, a je v sami vsebini teh ukrepov moc Cutiti znatno mero
nepremisljenosti in nestrokovnosti. Pridruzujem se mnenjem, da bo drzava kljub zacasnosti teh
ukrepov zaradi lastniske strukture $e zmeraj igrala pomembno vlogo pri oblikovanju politik
nagrajevanja. Za veliko slovenskih podjetji je torej klju¢no, da drzava zacne izvajati sistemati¢ne
celovite reSitve in opusti individualno direktno »krizno« poseganje v upravljanje druzb v njeni
neposredni ali posredni lasti. Vloga drzave pri oblikovanju dobre prakse CG je zagotavljanje
ustreznega pravnega in institucionalnega okolja za vse d. d. ter dosledna loCitev lastniSke
funkcije drzave od izvajanja vladnih sektorskih politik.
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