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UvoD

Ali bi zasebni investitor vlozil denar v podjetje, v katerem vodstvo druzbe prejema zgolj
fiksni znesek prejemka in kjer se prejemki ne spreminjajo glede na poslovni uspeh podjetja?
Odgovor je najbrz nikalen, saj je primarni cilj, ki ga zasleduje velina vlagateljev,
maksimiranje dobicka, kar je najveCkrat povezano z uspesSnim poslovanjem podjetja. V
doloceni meri je uspesnost lahko zgolj posledica spleta dolo¢enih okolis¢in, ki vplivajo na
uspesnost. Uspesno poslovanje podjetja je temeljna naloga vsakega vodstva. Poslovna
uspesnost pa je lahko precej odvisna od razli¢nih oblik motivacije vodstva, med katere sodijo
tudi prejemki.

V druzbah, kjer je drzava edini lastnik, vodstva druzb zastopajo interese lastnika, pa tudi
interese SirSe javnosti. Podjetja v drzavni lasti (v najSirSem pomenu definicije) imajo mocan
vpliv na vsakodnevno Zzivljenje drzZavljanov in moc¢no prispevajo k ekonomski rasti
posameznih drzav pod pogojem, da delujejo v urejenem in konkurenénem okolju. Mnoge
vlade se zavedajo potrebe po vecji profesionalizaciji in vecji avtonomiji vodstev druzb, ki
vkljucuje tudi vecjo zaS¢ito pred politicnimi vplivi, kar posledicno pomeni tudi vecjo
neodvisnost pri odloCanju. Korak k izboljSanju delovanja vodstev druzb predstavlja tudi
njihova sestava, ki mora omogocati ustrezno kombinacijo znanj in izkusenj. U¢inkovitost
vodstev je tako odvisna od njihove sestave, ta pa je mo¢no odvisna od pravilno
strukturiranega in transparentnega postopka imenovanja ¢lanov vodstev, ki onemogoca ali
zmanjSuje neposreden vpliv politike. Politicno vmeSavanje v postopke imenovanja namre¢
mocno spodkopava konkuren¢nost in legitimnost postopka. Primeri dobre prakse v razli¢nih
drzavah kaZejo na uporabnost posebnih komisij ali strokovnih teles, ki zagotavljajo vecjo
transparentnost in strokovnost v procesu izbire ¢lanov vodstev.

Poleg nadzora, ki ga lastniki izvajajo nad vodstvom, je pomembno, da lastniki ustrezno
nagradijo vodstva, tako da so njithovi prejemki konkurencni, saj s tem omogocijo ustrezno
podlago za kadrovanje. Teorija pricakovanj (angl. expectancy theory) pravi, da bo
posameznik izbral dolo¢eno moznost glede na pricakovano nagrado. Posameznikova izbira
je odvisna od velikosti nagrade in verjetnosti, da bo nagrado dobil. Navedeno pomeni, da je
velikost obljubljenega pla¢ila pomemben dejavnik pri pla¢ah vodilnih (Zupan, 2001, str.
187).

Kako oblikovati sistem prejemkov na tak nacin, da bi sluzil kot spodbuda za doseganje ¢im
boljsih poslovnih rezultatov podjetja, hkrati pa bil s strani lastnikov priznan kot pravicen,
upravicen in ustrezen?

VpraSanje prejemkov vodstev druzb v drZavni lasti je dejansko politi€no vprasanje, saj
javnost pri¢akuje, da so vodstva platana »poSteno«, ni pa nobenega mnenja, podlage ali
definicije o tem, kaj naj bi bilo »posSteno«. Prejemki druzb v drzavni lasti naj bi bili
sestavljeni tako, da zagotavljajo dolgoro¢ne interese teh druzb, hkrati pa tudi pogoje za
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zaposlovanje kakovostnih vodilnih. V ve€ini drzav so prejemki vodstev v druzbah v drzavni
lasti pod trznim povprecjem za primerljive sposobnosti, izkusnje in odgovornosti vodstev
druzb, in so omejeni (i) tako, da so zneski sejnin omejeni; (i) da so prejemki direktorjev
omejeni navzgor z veckratniki povprecnih pla¢ v druzbah v drzavni lasti ali gospodarstvu in
(iii) s placnimi politikami, ki vkljucujejo omejitvene dejavnike, kot so velikost druzbe,
casovne zahteve in kvalifikacije direktorjev. Znacilnost vecine drzav je, da vlade urejajo
podrocje prejemkov in jih omejujejo po visini ter glede nagrad za ¢lane organov vodenja in
upravljanja. TakSne omejitve pri dolo¢anju prejemkov vodilnih v druzbah v drzavni lasti pa
lahko za kadrovanje nadarjenih posameznikov predstavljajo zelo velik izziv (Organisation
for Economic Co-operation and Development, 2005, v nadaljevanju OECD).

Na podlagi ugotovitev pri preucevanju konceptov urejanja vpraSanja upravljanja prejemkov
vodstev v druzbah, kot del upravljanja druzb, sem v magistrskem delu analiziral mednarodna
priporocila glede prejemkov poslovodstev druzb v drZavni lasti in prakse ne tem podrocju
ter poskusil oblikovati lastna priporocila za konkretno druzbo. Del priporodil je ustrezna
politika prejemkov, ki mora biti naravnana tako, da lahko predstavlja podlago za kadrovanje
najboljsih strokovnjakov, hkrati pa omogoca pozitivno selekcijo.

Politika prejemkov bi morala zagotavljati podlago, ki bi omogocala:

1. privabljanje strokovnjakov na mednarodnem trgu;

2. razvoj, trajno ohranitev sodelovanja ter motiviranje visoko ucinkovitih in motiviranih
zaposlenih ter

3. konkurenc¢ne prejemke, primerljive s prejemki druzb v zasebni lasti.

Cilj naloge je seznanitev s problematiko izplaCevanja prejemkov vodstev v druzbah v
drzavni lasti ali ve¢inski drzavni lasti v nekaterih drzavah ¢lanicah Evropske unije in OECD*
in konkretnih druzbah ter predlagati konkuren¢no naravnano politiko prejemkov za Druzbo
za upravljanje terjatev bank, d.d. (v nadaljevanju DUTB), ki je uporabna tudi za druge
primerljive druzbe. Tako oblikovana politika temelji na dobri praksi razlicnih oblik ureditev.
Predstavil bom nekatere najbolj znacilne oblike ureditev izplacevanja prejemkov vodstev
druzb v drzavni lasti ali delni drzavni lasti v drZzavah Evropske unije in v OECD ter ureditve
v dolo€enih konkretnih primerljivih druzbah v Sloveniji in v tujini. DruZbe, ki jih bom
predstavil, se ukvarjajo z upravljanjem sredstev ali/in nalozb.

Koncept in kakovost politike prejemkov, ki sta poleg finan¢nih/poslovnih rezultatov
najpomembne;jsi dejavnik, sta z vidika vlagateljev v zasebne druzbe zelo pomembna pri
odloc¢anju, ali bodo v podjetje vlagali ali ne. Tudi drzavne druzbe bi morale imeti zelo visoko

! Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj (OECD) je mednarodna medvladna organizacija, ki
zdruzuje 34 gospodarsko najrazvitejsih drzav €lanic.



raven kakovosti upravljanja, zato je smiselno, da je kakovost politike prejemkov v teh
druzbah na vsaj podobni ravni kot v druzbah v zasebni lasti.

V prvem, teoreticnem delu magistrske naloge opisujem razlicne pristope v urejanju
problematike prejemkov vodstev na splosno in podlage za dolocanje prejemkov v druzbah
v drzavni lasti v Sloveniji. V drugem delu, ki je aplikativen, pa poskusam oblikovati
priporocila in sistem prejemkov, ki bi bil lahko uporabljen v druzbah, omenjenih v nalogi,
ali kak$ni primerljivi druzbi. Taka reSitev po mojem mnenju lahko privede do minimiziranja
stroskov delovanja druzbe, torej stroskov, ki so povezani z lo¢itvijo lastni$tva in upravljanja,
z namenom maksimiranja ciljev lastnikov.

Metode dela, ki sem jih uporabil pri izdelavi magistrske naloge, temeljijo predvsem na
proucevanju teoreti¢nih podlag obravnavane tematike ter preucevanju ureditev v konkretnih
druzbah doma in v tujini.

Pri izbiri metodoloSkega dela sem se naslonili na strokovno literaturo tujih in domacih
avtorjev, vire, prispevke in ¢lanke s sodobnimi teoreti¢énimi spoznanji s podro¢ja proucevane
tematike. Ugotovljena spoznanja sem skusal prenesti na konkreten primer koncepta politike
prejemkov, ki bi ga bilo mo¢ aplicirati v konkretnem podjetju.

Magistrsko delo je sestavljeno iz Sestih poglavij in ve¢ podpoglavij. Prvi dve poglavji sta
namenjeni teoretiénim izhodis¢em, v katerih predstavim izhodi$¢ne tocke magistrskega dela,
s kratko predstavitvijo vlog lastnikov, vodstva in drugih deleznikov.in uporabljeno
terminologijo. V tretjem poglavju predstavim pravne okvirje, ki se nanasajo na obravnavano
tematiko. V Cetrtem se dotaknem vpraSanja neodvisnosti ¢lanov organov nadzora, Ki
nesporno vpliva na u¢inkovitost in uspesnost vodstev druzb. Peto poglavje je namenjeno
pregledu politike prejemkov v konkretnih druzbah. V zadnjem, Sestem poglavju oblikujem
lastna priporocila, ki med ostalim zajemajo podlage, koncepte in smernice, proucevane in
navajane v predhodnih poglavjih.

V magistrskem delu se ne omejujem na problematiko prejemkov, ki bi se nanasala le na
posamicno statusno pravno obliko gospodarske druzbe ali dejavnost, s katero se posami¢na
druzba ukvarja, saj je to vpraSanje skupno vsem druzbam, ne glede na njihovo obliko ali
dejavnost.

Pojem prejemkov obsega vse, do Cesar je posameznik upravicen na podlagi vnaprej
dogovorjenega placila za delo. Pod pojmom vodstvo mislim na neizvrSne in izvr$ne
direktorje v primeru enotirnega sistema in na ¢lane uprav ter nadzornih svetov v primeru
dvotirnih sistemov (Zakon o gospodarskih druzbah, Ur.l. RS, §t. 65/2009 — UPB3, 33/2011,
91/2011, 32/2012, 57/2012, 94/2012, 96/2013, 29/2014 — odl. US, ¢l. 253, v nadaljevanju



ZGD-1).2 V nekaterih delih se omejujem na prejemke izvr$nih direktorjev, kar tudi izrecno
navajam. V magistrskem delu uporabljam za vodilne v podjetjih, ki se ukvarjajo z dnevnim
poslovanjem, tudi izraz menedzment.

1 TEORETICNA IZHODISCA GLEDE PREJEMKOV VODSTEV V
DRZAVNIH DRUZBAH

Kot ze mnogi avtorji tudi sam za izhodis¢e postavljam agencijsko teorijo (angl. Agency
theory), v okviru katere je v ospredju vpraSanje razmerja med direktorjem druzbe (agent) in
lastnikom (principal). S tem vpraSanjem se je ukvarjal Ze Adam Smith v svojem delu iz leta
1776, Bogastvo narodov (angl. The Wealth of Nations), nato pa Se Bearle in Means, ki sta v
delu The Modern Corporation and Private Property leta 1932 razpravo nadgradila. Adam
Smith je v svojem delu opozoril na tezave, ki se pojavijo, ko vodstva podjetij ne upravljajo
s svojim premozenjem, temve¢ s premozenjem drugih, in izpostavil, da skrbnost upravljanja
s tujim premozenjem ni enaka stopnji skrbnosti upravljanja z lastnim premozenjem, kar je
tudi osrednja dilema teorije, ki se nanaSa na lo¢itev med lastniStvom in upravljanjem (angl.
separation of ownership and control), (Fama & Jenesen, 1983).

Jensen in Meckling (1976, str. 5) opredeljujeta agencijsko razmerje (angl. agency
relationship) kot pogodbo, s katero ena ali ve¢ oseb (principal/i) najame/jo drugo osebo
(agenta), da za njih izvaja doloCene storitve, ki zajemajo tudi odlo¢anje v imenu principala.

Ko podjetja rastejo, jim sledijo tudi vecje tezave. Te se kazejo v vse tezjem obvladovanju
podjetij s strani lastnikov, zato se na neki tocki lastniki odloCijo, da bodo vodenje podjetja
prepustili nekomu drugemu. To pa je pripeljalo do razvoja t. i. teorije o principalu in agentu
(angl. Principal/Agent theory).

V literaturi lahko zasledimo dve teoriji glede pojmovanja druzbe kot gospodarskega
subjekta. Ivanjko in Per¢i¢ (v Zajc, 2004, str. 40) pravita, da je gospodarska druzba, po
evropskem pojmovanju druzbe, pravna oseba, asociacija, ki ima skupne cilje in interese.
Teorija temelji na staliScu, da je druzba nosilec podjetnisStva in kot pravna oseba nosilec
pravic in obveznosti podjetja. Pravita tudi, da je po drugi strani podjetje skupek
organiziranega premozenja oziroma sredstev. Ta sredstva so namenjena opravljanju
gospodarske dejavnosti. Podjetje nastopa na trgu v pojavni obliki druzbe. Interesi podjetja
so predvsem v zagotavljanju neomejenih rezerv, ugodnih razmer za delo, sredstev za visoke
place in moznosti razvoja, kar pa je lahko ravno nasprotno interesom oziroma ciljem druzbe.
Velik del anglosaSke literature pa pojmuje druzbo drugace kot evropska pravna teorija, in

2 |zbira sistema vodenja:

1. Organi vodenja ali nadzora so uprava, upravni odbor ali nadzorni svet.

2. Druzba lahko izbere dvotirni sistem upravljanja druzbe z upravo in nadzornim svetom ali enotirni sistem
upravljanja druzbe z upravnim odborom.



sicer kot splet pogodb med druzbo na eni strani in razliénimi subjekti na drugi strani. Druzba
je po tej teoriji le fikcija in ne asociacija, zatorej ne more imeti svojih interesov in ciljev.
Tako ostanejo le cilji delnic¢arjev/lastnikov kot primarni cilji druzbe.

Ne glede na razlike med evropskim in anglosaskim pojmovanjem druZzbe imata oba sistema
enak cilj. Ta cilj je pridobivanje dobicka za druzbo, za delnicarje/lastnike pa maksimiranje
vrednosti njihove investicije.

Vsak sistem upravljanja podjetij mora odgovoriti na temeljno vprasanje. Kaj je temeljni cilj
podjetja in za Cigave koristi naj deluje? Ali naj podjetje deluje zgolj z namenom pridobivanja
dobicka ali tudi za sploSno blaginjo? Ureditev upravljanja podjetij v ZDA =zasleduje
predvsem pridobivanje dobiCka. Zaradi taksne ureditve ga imenujemo delnicarski model
vladanja podjetjem (angl. Shareholder model of Corporate Governance). V Evropi je vodilo
pri upravljanju druzb druga¢no. Tu gre tudi za druzbeno odgovornost. V drzavah Evrope
pravo in politika poleg lastnikov izpostavljata Se ostale skupine. Te skupine vkljucujejo
zaposlene, dobavitelje, upnike, civilne organizacije in §irSo druzbeno skupnost ter jih
imenujemo delezniki (angl. Stakeholders), taksno ureditev pa »delezniski model« (angl.
Stakeholder model). Odlocitev za en ali drugi sistem je najbrz odvisna tudi od kulturnih
razlik med drZzavami in javnega mnenja prebivalstva. Razlike med enim in drugim sistemom
lahko na neki nac¢in opredelimo kot usmerjenost k posamezniku v angloameriski ureditvi in
usmerjenost k skupnosti v evropski ureditvi. Evropske drzave poudarjajo vlogo in pomen
skupnosti, v ZDA pa so v ospredju individualne vrednote (Salacuse, 2002).

V sistemu, kjer imajo delezniki pomembno vlogo, lahko dejansko vplivajo na delovanje in
lahko skozenj uresniujejo svoja pricakovanja, ¢emur pa zagovorniki »delnicarskega
modela« nasprotujejo. Slednji pravijo, da se s pretiranim ukvarjanjem z vpraSanjem
druzbene odgovornosti odvraca menedzerje od temeljnega cilja, ki je v ustvarjanju dobicka.
Tak sistem po njihovem prepricanju spodkopava pojem privatne lastnine, povecuje moc
menedzmenta in zmanjSuje mo¢ nadzora lastnikov. Odgovornost menedzmenta do lastnikov
je tako mo¢no zmanjSana (Jackson, 2011).

Formalna struktura upravljanja druzb je primarno razdeljena med tri skupine udeleZencev.
Med primarno strukturo upravljanja druzb uvrs¢amo (i) lastnike oziroma delnicarje ter (ii)
upravo in nadzorni svet ali upravni odbor. V sekundarno strukturo vodenja in upravljanja
Stejemo zunanje skupine udeleZencev in institucij, imenovane interesni udeleZenci ali
delezniki (angl. stakeholders), ki sodelujejo pri upravljanju in vodenju druzb. Med slednje
lahko uvrstimo posojilodajalce in posamezne trge, na primer financ¢ni trg, trg menedzerske
delovne sile, trg produktov in nadzorne institucije, ki imajo stik z druzbami (Zajc, 2004, str.
41).

Zdruzenje nadzornikov Slovenije (2016, v nadaljevanju ZNS) na svojem spletnem mestu,
definira korporativno upravljanje kot sistem strukturno in postopkovno opredeljenih
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odnosov med razliénimi udelezenci v druzbi. ZNS navaja, da se pri korporativnem
upravljanju vzpostavita doloCeno razmerje in skupek postopkov ter medsebojnih
odgovornosti med upravo, delni¢arji in nadzornim svetom, pa tudi ostalimi organi druzbe.
Korporativno upravljaje zagotavlja strukturo, preko katere se oblikujejo cilji druzbe in na¢ini
za doseganje teh ciljev ter nadzorovanje poslovanja. Je torej sistem, v okviru katerega se
nacrtuje pot k dolgoro¢ni uspesnosti druzbe. Del korporativnega upravljanja je tudi politika
prejemkov vodstev druzb.

Dejstvo je, da brez ustrezne, privlacne in trzno naravnane politike prejemkov ni mogoce
zaposlovati kadrov, ki bi zagotavljali ustrezno kakovost. Pri doloanju ustrezne politike
prejemkov pa je treba upoStevati tudi vprasanje, na kak§nem trgu dolo¢ena druzba posluje.
V kolikor gre za odprt trg, kjer je konkurenca velika, je treba upostevati zakonitosti tega trga.
Ce pa gre za ozek, zaprt trg brez ustrezne konkurence, so pogoji precej drugaé¢ni in temu
primerno se mora odzvati tudi druzba pri sestavi politike prejemkov.

Nidvoma, da je finan¢na kriza zadnjih let pustila velik pecat v sistemu prejemkov v druzbah
na splosno, Se posebej pa glede prejemkov vodstev druzb. V nadaljevanju bomo videli, da
se je reSevanje teh vprasanj med druzbami razlikovalo. Najbolj so bile na udaru finan¢ne
institucije, predvsem banke. V obdobju krize in po njej je bilo najve¢ pozornosti namenjene
upravljanju druzb na splosno, pa tudi upravljanju prejemkov (angl. remuneration
governance) kot zelo pomembnemu delu upravljanja druzb.

Urejen sistem upravljanja druzb (ureditev prejemkov je del sistema) je ena od temeljnih
lo¢nic med urejenimi in v prihodnost naravnanimi druzbami, ki se zavedajo pomena
transparentnosti v odnosu do lastnikov ter drugih deleznikov, in druzbami, ki temu posvecajo
manj pozornosti.

Problematika prejemkov vodilnih v druzbah je tema, s katero se lastniki podjetij nenehno
srecujejo in jo poskusajo urejati na nacin, ki omogoca ravnotezje med pri¢akovanji vodilnih
v podjetjih in pripravljenostjo lastnikov, da ustreZejo tem pricakovanjem. Problematika je
lastna zasebnim druzbam in druzbam, kjer ima drzava stoodstotni ali veCinski delez. Razlika
je v dojemanju lastniStva in upravljanju lastniStva ter pristopu lastnikov k reSevanju
omenjene problematike v enem in drugem primeru.

V svojem delu se osredoto¢am na problematiko prejemkov vodstev druzb v drzavni lasti, ki
se od zasebnih druzb ne razlikujejo zgolj po lastnistvu, temvec tudi po nacinu upravljanja
druzb. Dejansko so druzbe v drZzavni lasti bistveno manj odzivne na signale, ki prihajajo s
trga. Pri tem mislim na prilagodljivost druzb glede zagotavljanja vodstvenih prejemkov, s
katerimi bi bilo omogoc¢eno kadrovanje kakovostnih strokovnjakov.



1.1 Lastniki

Monks in Minow (2001, str. 81) pravita, da je lastniStvo kombinacija pravic in odgovornosti
do konkretne lastnine, ki so v€asih bolj, v€éasih manj jasno definirane. Odgovornost do
lastnine je najpomembnejsi element v odnosu do lastnine. Lastnina je za lastnika »bremex,
Ki ga je treba znati obvladovati.

Vlozena sredstva naj bi prinasala maksimalne mozne donose, od lastnikov pa je odvisno,
kako in v kaks$ni obliki naj se donosi razdelijo. Lahko se delijo v obliki dividend oziroma
dobicka ali s ponovnim vlaganjem v druzbo, lahko pa tudi s tem, da se doloceni proizvodi
kupujejo po ceni, ki je visja od trzne, ali prodajajo po ceni, ki je manjsa od trzne, in podobno.
Za gospodarske druzbe se v glavnem predpostavlja, da naj bi maksimirale premozenje
delni¢arjev (Zajc, 2004, str. 16).

Delnicarji oziroma lastniki morajo imeti moznost nadzora nad vodstvom podjetja in vpliva
na pomembne odlocitve podjetja. To pa pomeni tudi vecjo vlogo delnicarjev kot lastnikov.
Od lastniske strukture je zato mocno odvisno, ali bodo delnicarji laZje ali teZje nadzirali
delovanje in obnaSanje vodstva podjetja. Bolj$i nadzor bo dosezen v podjetjih, kjer je
lastnistvo bolj koncentrirano.

Za Evropo je znalilno koncentrirano lastniStvo, kar je lastnost notranjega sistema
upravljanja, ki poslediéno mo¢no vpliva na prejemke vodilnih v druzbah. Obstoj velikih
delnicarjev, institucionalnih delnicarjev, katerih predstavniki najveckrat sedijo v nadzornih
svetih evropskih podjetij, precej otezuje delovanje menedZzmenta in zmanjSuje moZzZnost
oportunitetnega delovanja menedzerjev v lastno korist. Lastniki v koncentriranem lastnistvu
lahko bolj aktivno izvajajo svoje pravice in tako mocneje vplivajo na delovanje in obnaSanje
menedzmenta, katerega naloga je, da $citi interese lastnikov.

Prejemki menedzerjev, ki niso hkrati lastniki druzb, bodo vedno doloc¢eni z neposrednim
pogajanjem z lastnikom. (Medoff, Brown, & Hamilton, 1990; Watson, Storey, Wynarczyk,
Keasey, & Short, 1994). Navedeno drzi tudi v praksi, saj je veina menedzerskih pogodb
individualnih. Dolo¢anje pla¢il menedZerju, ki je hkrati tudi lastnik, pa je vedno opredeljeno
s preferencami, ki so v skladu s sedanjimi in prihodnjimi prihodki ter davénimi ugodnostmi
(Watson et al., 1994).

Okvir korporativnega upravljanja mora S§¢ititi in omogocati izvajanje pravic delnicarjev
oziroma lastnikov. Temeljna dolZznost lastnikov je, da delujejo odgovorno in v skladu z
dolgoro¢nimi cilji druzbe. Pri svojem izvrSevanju dolznosti pa morajo imeti na voljo za
uporabo vsa sredstva in moZznosti, ki jih omogocata zakonodaja in praksa. Glavno
»sredstvo«, ki ga imajo lastniki na razpolago, je moZnost nastaviti oziroma imenovati osebe
v organe nadzora in vodenja druzb, preko katerih dosegajo svoje interese (OECD, 2004).



Kaj pa v primerih, ko je drzava vecinski ali najvecji lastnik? Vse lastnike je treba obravnavati
enako. Smernice OECD za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti (OECD, 2015, str.
22) (angl. OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises)
priporoc¢ajo, da se v vseh druzbah, kjer drzava ni njihov edini lastnik, v celoti uporabljajo
nacela OECD o upravljanju druzb. V vecini drzav ¢lanic OECD so pravice zasebnih
lastnikov oziroma nedrzavnih lastnikov zakonsko urejene (na primer dostop do informacij,
glasovanje na skups¢inah, prepoved diskriminacije ipd.).

Kadarkoli so v druzbah v drzavni lasti lastniki deleza kapitala zasebni lastniki
(institucionalni ali posamezniki), mora drzava njihove pravice priznavati in spoStovati.
Drzava mora delovati kot vzoren dejavnik korporativnega upravljanja (Vlada Republike
Slovenije, 2009, str. 9).

Drzava kot lastnik druzbe po definiciji zasleduje SirSe interese (na primer druzbeno
odgovornost) in ne zgolj dobrih poslovnih rezultatov za vsako ceno. Interesi, ki jih
zasledujejo zasebni lastniki, pa so pogosto v nasprotju z interesi drzave kot lastnika. Vsaka
druzba mora imeti jasno postavljene cilje. Poleg zasledovanja dobrih poslovnih rezultatov
druzbe zasledujejo Se druge cilje, ki niso nujno v skladu z interesi vseh lastnikov. Seveda je
najbolje, da se razli¢ni interesi uskladijo, a pri sklepanju kompromisov izgubljajo vsi.

1.2 Organi vodenja ali nadzora

Clani organov druZb so tisti, ki jim je bilo vodenje druZb zaupano. So zaupniki, ki morajo
delovati v najboljSem interesu druzbe in njenih lastnikov, ki so jim zaupali to odgovornost.
Predvsem clani organov vodenja, tisti, ki so sooceni z vsakodnevnimi poslovnimi
odlo¢itvami, morajo vso svojo skrb in prizadevanje vloziti v dobro delovanje druzbe.
Smernice OECD za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti (OECD, 2015) navajajo,
da je zagotavljanje varstva lastnikov, ki je temeljno vpraSanje s podrocja upravljanja podjetij,
mogoce le v primeru, ko imajo organi vodenja in nadzora dovolj velika pooblastila, so
neodvisni in ustrezno nagrajeni. Upravni odbori, uprave in nadzorni sveti so centri vodenja
in upravljanja podjetij.

Organi nadzora igrajo poglavitno nalogo pri spremljanju poslovanja poslovodstva in
spremljanju doseganja donosov za delni¢arje. Med pravicami, ki jih imajo organi nadzora,
je tudi moZnost zamenjave menedZmenta, e cilji niso doseZeni. Pomemben del obveznosti
organov nadzora je tudi spremljanje ustreznosti prejemkov menedzmenta (Maher &
Andersson, 2000, str. 14-15).

Bolj ali manj je v vseh drzavah podobno, da dolocbe glede delovanja uprav in/ali nadzornih
svetov doloc¢ajo, da morajo uprava, upravni odbor in nadzorni svet delovati samostojno, na



lastno odgovornost, s skrbnostjo vestnega in postenega gospodarstvenika in v dobro druzbe.
Taksna dolocba je vsebovana tudi v nasem ZGD-1 (263. €1, 1. odst.).3

Pri sprejemanju svojih odlocitev morajo organi vodenja ali nadzora skrbeti za izogibanje
konfliktom interesov. Svoje naloge morajo izvajati s skrbnostjo in preudarnostjo, vse v korist
podjetij in njihovih lastnikov. Clani organov vodenja ali nadzora v druZzbah v drzavni lasti
morajo imeti natan¢no opredeljen mandat poslovanja in nositi odgovornost za uspesnost
poslovanja druzbe. Delovati morajo v interesu druzbe in so pri delovanju odgovorni
lastnikom. Clani organov nadzora morajo pri postavljanju strategije druzbe aktivno
sodelovati s ¢lani vodenja in izvajanje strategije dejavno spremljati. Organi nadzora morajo
imeti vpliv na imenovanje uprave oziroma morajo odlocati o imenovanju ter dolocati
prejemke uprave. Temeljni pogoj za neodvisno in objektivno delovanje organov je njihova
sestava. Vsi Clani morajo izpolnjevati zahtevane kriterije in nositi enake pravne
odgovornosti. Za zagotavljanje objektivne presoje je pomembna vsakrSna materialna
nepovezanost z druzbo ali drugimi lastniki druzbe ter politiko, kar urejajo izjave o razkritju
potencialnih konfliktov interesov. Za uc¢inkovito delovanje organov vodenja ali nadzora se
priporoca ustanovitev dolo¢enih komisij (za prejemke, za revizijo, za obvladovanje tveganj).
Nekatere komisije so obvezne po zakonu (OECD, 2015, str. 69-76).

1.3 Delezniki

Cilj delovanja druzbe je v poveCevanju lastnikove vrednosti vlozka. Druzba pa mora
uc¢inkovito usklajevati ekonomske, socialne in druge vidike poslovanja. Povecevanje
vrednosti lastnikovega vlozka je mozno le ob pogoju, da se interesi druzbe uskladijo z
interesi deleznikov, kot so zaposleni, dobavitelji, kupci, lokalna skupnost in splo$no okolje
kot celota. Pri tem pa je treba upostevati tudi dejstvo, da so si ti interesi med seboj zelo
razli¢ni in usmerjeni k ciljem posamezne skupine. Vodstvo podjetja si mora zato prizadevati,
da se podjetje razvija z veliko mero skrbnosti do deleznikov.

Uspesno sodelovanje med menedZzmentom in delezniki je klju¢ do medsebojnega
spoStovanja. Pravica vsakega deleZnika je, da je seznanjen z informacijami o podjetju, ki so
pomembne za njegove interese. Odprtost in transparentnost sta temeljna pogoja za
konstruktivno sodelovanje s podjetjem.

Druzbe v drzavni lasti se morajo zavedati pomembnosti odnosov z delezniki. Dobri odnosi
vsekakor pripomorejo k trajnostnemu razvoju druzbe in njeni finanéni situaciji. Politika
drzave glede druzb v drZavni lasti mora v celoti priznavati odgovornost druzb do deleznikov.
Druzbe v drzavni lasti so dolZne priznavati in spoStovati pravice deleZnikov in v tem okviru
upostevati nacela korporativnega upravljanja OECD. Druzbe v drzavni lasti, ki kotirajo na

3 »Clan organa vodenja ali nadzora mora pri opravljanju svojih nalog ravnati v dobro druzbe s skrbnostjo
vestnega in poStenega gospodarstvenika in varovati poslovno skrivnost druzbe.«
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borzi, so dolzne porocati o svojih odnosih z delezniki in ne smejo sluziti za financiranje
politi¢nih aktivnosti (OECD, 2015, str. 57-60).

1.4 Primerna politika prejemkov

Oblikovanje pravilno uravnoteZzenega sistema prejemkov je odvisno od podro¢ja uporabe,
zakonodaje in nadzora. Ta tema, Se posebej pa visina in struktura prejemkov vodilnih, je od
nekdaj osrednje vprasanje in zelo obcutljivo podroc¢je upravljanja druzb. Kritiéna ocena
sistema prejemkov je bistvena, saj je sistem prejemkov moc¢an vzvod za uravnavanje tveganj,
ki so del delitve lastniStva in nadzora. Izzivi, s katerimi se druzbe nenehno soocajo, so
predvsem v tem, kako uravnavati interese vodilnih z interesi lastnikov. Nacini, ki jih druzbe
uporabljajo, so razli¢ni, in sicer od delitve dobicka in delniSke opcije do drugih s pogodbo
dogovorjenih oblik prejemkov, ki morajo biti sorazmerni s prevzetimi tveganji. Urejanje
tega vpraSanja se je premaknilo od nagrajevanja, ki je posledica prevzemanja prevelikih
tveganj, k bolj sprejemljivemu na¢inu nagrajevanja glede na dolgoro¢no poslovno uspesnost.
Financna kriza je bila globalna, zanjo pa ni bilo globalnega odgovora oziroma resitve. Tako
globalna zakonodaja in nadzor nista obstajala ali pa sta bila neustrezna za ustvarjanje
primerne prakse urejanja vpraSanja prejemkov. Odbor za finan¢no stabilnost (angl.
Financial Stability Board, v nadaljevanju FSB)* je leta 2009 objavil sklop nacel, imenovan
»Principles for Sound Compensation Practices«®. Finan¢ni ministri drzav ¢lanic G-20 in
Evropska unija so pozvali vse drzave ¢lanice, naj pri dolo¢anju prejemkov vodstev financnih
institucij upoStevajo nacela FSB. Nacela se v praksi vkljuCujejo skozi spremembe v
zakonodaji glede korporativnega upravljanja in s spremembami glede regulacije finan¢nega
trga (Hausmann & Bechtold-Orth, 2010, str. 196-198).

Postavitev sistema nagrajevanja vodilnih je del obveznosti organov nadzora in zajema
mehanizme, ki so med seboj tesno povezani. Osnovni mehanizmi so u¢inkovite pogodbe, ki
vkljucujejo spodbude, nadzor neodvisnih ¢lanov upravnih odborov, razkritja prejemkov in
vpliv delnicarjev na viSino in sestavo prejemkov. Vpliv delnicarjev (angl. say on pay) je
lahko ucinkovit le, ¢e so prejemki razkriti. Transparentnost krepi mo¢ upravnim odborom
(Ferrarini, Moloney, & Ungureanu, 2010, str. 14).

Zahteve FSB so naslednje: (i) nadzor nad prejemki mora izvajati upravni odbor oziroma
nadzorni sveti v dvotirnem sistemu. Tu je velik poudarek namenjen viogi komisij za
prejemke; (ii) prejemek mora upostevati tveganja, ki jih za ratun druzbe sprejema zaposleni;
(iii) obstajati mora simetrija med prejemkom in rezultati tveganj; (iv) prejemki morajo biti

4 Forum za finan¢no stabilnost (angl. Financial Stability Forum — FSF) je bil ustanovljen leta 1999. Ustanovili
so ga finan¢ni ministri in guvernerji centralnih bank drzav ¢lanic G-7. Odbor za finan¢no stabilnost je bil
ustanovljen leta 2009 kot naslednik FSF. Naloga FSB je izpostaviti kriti¢ne tocke in razvoj ter vkljucitev resitev
za zagotavljanje finan¢ne stabilnosti. Odbor vkljucuje predstavnike raznih finan¢nih institucij, strokovnjake s
podrocja dolo¢anja standardov in druge strokovnjake (Hausmann & Bechtold-Orth, 2010, str. 198).

5 Glej http//www.financialstabilityboard.org//publications/r_0904.pdf.
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vezani na uspesnost in upostevati kratkoro¢na in dolgoro¢na tveganja; (v) prejemki morajo
biti razkriti javnosti. Principi FSB so vkljuceni v ureditve velikega Stevila drzav, razlike pa
so v nacinih njihove vkljucitve. V Evropi so principi praviloma vkljueni v kodekse
upravljanja. Zgolj v nekaterih evropskih drzavah so principi vkljuceni v zakonodajo (na
primer Velika Britanija in Svica). V ZDA so principi pretezno vkljuéeni v predpise za
reSevanje finan¢ne krize (Hausmann & Bechtold-Orth, 2010, str. 212—-229).

1.5 Placilo za dosezke

Gibbs (2012, str. 4) trdi, da je placilo, ki vsebuje spodbude (angl. incentive compensation),
pomembno orodje za druzbo, ki Zeli povecati dosezke zaposlenih. Dobro strukturiran plan
spodbud (angl. incentive plan) lahko motivira zaposlene k uspesnejsemu delu.

Razmisljanje lastnika/delnicarja glede prejemkov se zaCne s preprostim bistvom, ki je, da
prejemki predstavljajo investicijsko priloznost za delniCarje. Zakaj? Struktura prejemkov je
jasen pokazatelj investicijske vrednosti druzbe, saj kaze, kak$ne so spodbude za njeno
uspesno poslovanje, ki so postavljene menedZmentu. Prevzemanje poslovnih tveganj je ena
od poglavitnih nalog menedZmenta, za kar so tudi placani. Bistveno je, da prejemek
predstavlja ustrezno motivacijo za prevzeta tveganja. Lastniku prejemek menedzmenta
predstavlja nalozbo s precejSnjim donosom, Ce seveda podjetje posluje uspesno.
Delnicarji/lastniki zelijo, da se prejemki spreminjajo glede na uspesnost druzbe, medtem ko
menedzment v druzbi zeli ¢im ve¢ gotovosti in zato stremi k temu, da vecji del njihovih
prejemkov predstavlja fiksni del (Monks & Minow, 2001, str. 221-222).

Avtorice Genorio, Madon in Slapnicar (2015, str. 84—85) so v Studiji Analiza menedzerskih
zasluzkov v nejavnih druzbah v Sloveniji prisle do zanimivih ugotovitev. Ugotavljajo
namre¢, da so znaCilnosti menedzerskih plac v nereguliranem sektorju nejavnih podjetij celo
bolj ekonomsko logi¢ne kot v javnih delniskih druzbah, ker so veliko bolj odvisne od
uspesnosti, kar se kaze v variabilnih delezih v strukturi prejemkov. Na place vpliva tudi
velikost podjetja, saj kaze na kompleksnost vodenja, ne sme pa to biti edini dejavnik.
Ugotavljajo, da je znacilnost drZzavnih podjetij, da so place manjSe ter bonusi za uspeSnost
omejeni, kar ima lahko za posledico negativno selekcijo vodilnih. Pomembna ugotovitev je
tudi, da so menedzerske place v povprecju nizje kot v nekaterih drugih razvitih drzavah.

V vecini drzav ¢lanic OECD so prejemki vodstev druzb v drzavni lasti pod trznimi ravami
prejemkov za primerljive sposobnosti, izkusnje in odgovornosti. Vlade so nagnjene k
omejevanju prejemkov in dodatkov vodilnih. Vecinoma uporabljeni modeli se nanasajo na
(1) omejevanje viSine prejemkov navzgor z veckratniki povprecne place v posamezni druzbi
v drzavni lasti in (ii) z izdelavo temeljite placne politike, politike, ki uposteva dejavnike, kot
so velikost druzbe, asovne potrebe in formalni kriteriji. Glede na nizke prejemke, ki jih
lahko ponudijo, so takSne druZzbe precej neprivlacne in tezko najdejo sposobna vodstva.
Druga plat pa je, da so nekateri posamezniki pripravljeni sprejeti dolo¢ena vodilna mesta v
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druzbah v drzavni lasti ne glede na financne pogoje in zgolj zaradi prestiza, pridobivanja
izkuSenj ali priloZnosti, ki izvirajo iz poslovnega mrezenja (OECD, 2012, str. 5).

Dobrobit menedzerjev je treba vezati na uspeSnost za delniCarje, kar pomeni, da bodo
menedzerji sprejemali odlocitve, ki so v interesu delnicarjev (Core & Guay, 2010, str. 12).

Podjetja za prikaz uspesnosti Se vedno uporabljajo raCunovodske kazalnike, ker so enostavni
in razumljivi. Za njihov izra¢un niso potrebna dodatna spremljanja in menedzerji jih zelo
dobro razumejo. Vedo, kaj pomenijo in kako je mogoce na njih vplivati (Zupan, 2001).

Slovenski drzavni holding, d.d. (v nadaljevanju SDH) uporablja za merjenje uspesnosti
poslovanja druzb, ki jih ima v lasti ali z njimi upravlja, dokument »Merila uspesnosti
poslovanja« (SDH, 2015b, str. 5-14). Dokument opredeljuje merila (kazalnike), s katerimi
SDH spremlja uspeSnost poslovanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave. Poleg merjenja
oziroma ocenjevanja preteklih rezultatov poslovanja so merila uspeSnosti poslovanja
namenjena podrobnejsi dolocitvi pri¢akovanj SDH do druzb s kapitalsko naloZzbo drzave
glede bodoc¢ih poslovnih rezultatov. V nadaljevanju navajam nekaj najpogosteje
uporabljenih finan¢nih kazalnikov za merjenje uspeSnosti menedZerjev, ki sem jih povzel iz
dokumenta Merila za merjenje uspesnosti poslovanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave.

1. ROA — Cista dobi¢konosnost sredstev

N

ROE — Cista dobickonosnost lastniskega kapitala

W

EBITDA — poslovni izid iz poslovanja pred odpisi vrednosti. Priblizek denarnega toka
iz poslovanja

EBITDA marza — delez EBITDA v kosmatem donosu iz poslovanja

EBIT — poslovni izid iz poslovanja, po odpisih vrednosti in pred obrestmi in davki
EBIT marza (marza iz poslovanja) — delez EBIT v kosmatem donosu iz poslovanja
ROIC, ROCE - donosnost investiranega kapitala

Neto finan¢ni dolg — kratkoro¢ne in dolgoroc¢ne finanéne obveznosti, zmanjSane za

© N o Gk

likvidna sredstva, s katerimi jih je mogoce poplacati

9. Neto finan¢ni dolg / EBITDA — kazalnik, ki kaze, v koliko letih bi se lahko finan¢ni dolg
poplacal iz obstojecih likvidnih sredstev in ustvarjenega denarnega toka iz poslovanja

10. Finanéni vzvod — kazalnik financiranja sredstev z lastniSkim kapitalom; obratno od
razmerja med lastniSkim kapitalom in celotnimi sredstvi

11. Dodana vrednost na zaposlenega — kazalnik produktivnosti. Kaze, koliko vrednosti v
povpre¢ju odpade na posameznega zaposlenega v dolo¢enem obdobju, tj. vrednosti po
odbitju stroSkov materiala, blaga in storitev in drugih poslovnih odhodkov od kosmatega
donosa iz poslovanja

12. Stopnja izplacila dividend — deleZ vloZenega in ustvarjenega lastniSkega kapitala, ki se
vrne lastnikom preko izplacila dividend

13. CAPEX — bruto izdatki za nakup nepremi¢nin, naprav, opreme in neopredmetenih
osnovnih sredstev
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14. Obratni kapital — znesek kratkoro¢nih sredstev, financiran z dolgoro¢nimi viri

2 TEORIJE, KI POJASNJUJEJO PREJEMKE MENEDZMENTA

V teoriji in praksi sta znana dva konceptualna vidika pojasnjevanja prejemkov. Prvi vidik je
t. i. optimalni pogodbeni pristop (angl. Optimal Contracting Approach). V okviru
optimalnega pogodbenega pristopa gredo prizadevanja v smeri ustvarjanja taksnih politik
prejemkov za menedzment druzb, ki zagotavljajo ustrezne nagrade, saj te spodbujajo
menedzment za ustvarjanje ¢im vecje vrednosti za lastnike. V okviru tega vidika so vsa
prizadevanja usmerjena v doseganje interesov lastnikov. Drugi pristop, ki je druzbeno
nekoliko bolj kritiCen, temelji na mo¢i in vplivu vodstev druzb (angl. Managerial Power
Approach). Tukaj so menedzerji v posebnem polozaju, ko se pogajajo za placo, ki jim
prinasa rente. Slednje je pravzaprav delno posledica problema, ki ga opisuje teorija agenta
(angl. agency theory). Ce namreé pogledamo z vidika druzb, ki kotirajo na borzi in imajo
razprSeno lastniStvo, ni mo¢ pricakovati, da bi se lahko lastniki neposredno pogajali z
upravljalci druzb za uskladitev njihovih prejemkov. To pomeni, da lahko menedzment druzb
moc¢no vpliva na politiko prejemkov posamezne druzbe in posledicno na svoje prejemke.
Vecja ko je moc¢ vodilnih, vecja je njihova moc, da iz druzb prejmejo doloCene rente. Pri tem
pa so doloCene omejitve, ki se nanasajo predvsem na tisto, kar je pripravljen sprejeti trg in
kar so jim pripravljeni priznati neizvrs$ni direktorji ali nadzorni sveti. Odzivnost trga na
postavljene zahteve menedZzmenta je dejavnik, ki lahko mocno vpliva na kon¢ni rezultat.
Bolj ko so zahteve glede prejemkov nesprejemljive in ve¢ ko izzovejo ogorcenja v javnosti,
manj je verjetnosti, da bodo zahteve sprejete. Kako je doloCena struktura prejemkov
zastavljena, je torej v precejSnji meri odvisno od percepcije oziroma odnosa javnosti do te
strukture. Odnos javnosti do predlagane politike prejemkov pa sprozi drug problem, ki se
pojavlja pri postavljanju politike prejemkov, tj. kako prikriti namen, da se iz druzbe izvle¢e
renta. Ves trud, kako prikriti pravi namen pri postavljanju politike plac, glede katere bi se
javnost najmanj vznemirila, pa lahko privede do placne politike, ki lahko Skodi uspesnosti
druzbe. Transparentnost placne politike oziroma njeno razkritje doloCenemu krogu
deleznikov je mocan dejavnik, ki ima na strukturiranje plac¢ne politike velik vpliv. Tipi¢na
lastnost pristopa, ki temelji na vplivu menedZmenta pri dolo¢anju placne politike, je, da je
prejemek visji in manj odvisen od uspesSnosti druzbe, v kateri ima menedZzment vecji vpliv.
Mo¢ menedzmenta je vecja, ko (i) so organi nadzora S$ibki ali neucinkoviti (na primer
Stevil¢na sestava organov nadzora in pri tem manjSa u¢inkovitost pri usklajevanju); (i1) ni
vecjih lastnikov oziroma je lastniStvo precej razprSeno, kar pomeni manj$i neposreden
nadzor nad menedzerji; (iii) ni institucionalnih lastnikov/delnicarjev in (iv) so zas¢iteni proti
prevzemu. Stroski, ki jih menedZerji povzroc¢ijo delnicarjem zaradi njihovega vpliva na
place, se odrazajo najprej v pretirani viSini prejemkov, ki jih prejemajo kot posledico mo¢i
in vpliva. V tem primeru gre predvsem za razliko, ki jo prejmejo med placo kot posledico
njihovega vpliva, in placo, ki bi jo prejeli, ¢e te moci vplivanja na placo ne bi imeli.
Naslednja tezava pri takem pristopu je, da vodi v oblikovanje prejemkov, ki ustvarja precej
slabse spodbude kot v uravnotezenem sistemu oblikovanja prejemkov. V taksnih okolis¢inah
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menedzerji, skozi razliéne prikrite oblike rent, zmanjSujejo vrednost delnicarjem. To se
lahko dogaja tako, da menedzerji oblikujejo oblike spodbud, ki opravicujejo spremembo
kriterijev za njihovo merjenje (Bebchuk, Fried, & Walker, 2002, str. 753—-813).

Za teorijo mo¢i menedzmenta je znacilno, da je menedzment precej samostojen in brez
ustreznega nadzora trga ali delniCarjev. V tem primeru imajo menedZzerji ve¢jo mo¢ kot
nadzorni organi ali delnicarji in so zato tudi v boljSem poloZzaju pri pogajanjih glede viSine
njihovih prejemkov in njihove strukture, ki jo lahko oblikujejo v skladu z lastnimi interesi.
V literaturi je zelo malo empiri¢nih $tudij glede prejemkov menedzmenta v druzbah v
drzavni lasti. VeCina §tudij se nanaSa na druzbe v zasebni lasti. Za druzbe v zasebni lasti je
bistveno ve¢ kazalnikov za merjenje uspeSnosti kot za druzbe v drzavni lasti. Merilo
uspesnosti pa je pomembno za oceno primernosti viSine prejemkov. V Nemciji uporabljajo
donos na kapital (angl. Return on Equity — ROE) kot enega od kazalnikov uspesnosti, ki je
v uporabi za merjenje uspesnosti v druzbah v drzavni lasti, drugi kazalnik pa je donos na
sredstva (angl. Return on Assets — ROA) (Papenfuf & Schmidt, 2015, str. 2-14).

Temeljna naloga drzave kot lastnika druzb je nadziranje uspeSnosti poslovanja teh druzb.
Drzava mora zagotavljati transparentno in odgovorno porabo javnih sredstev v korist drzave
in njenih davkoplacevalcev. Le uspeSen nadzor druzb lahko privede do finan¢nih in
nefinancnih ucinkov. Tako kot zasebni investitorji si mora tudi drzava prizadevati za
doseganje najboljSih moznih poslovnih rezultatov in pri tem paziti, da je menedzment
osredoto¢en na osnovno poslovanje druzbe. Druzba oziroma njen menedzment morata imeti
jasno doloCene cilje in prioritete, drzava pa mora postaviti ustrezne kazalnike za merjenje
uspesnosti druzbe. Sistem merjenja uspesnosti druzbe mora vsebovati (i) namen merjenja
uspesnosti; (ii) temeljne informacije o druzbi; (iii) strategije in cilje; (iv) pricakovanja in
specificne cilje, dogovorjene med menedzmentom in drzavo, ter (v) kazalnike uspeSnosti in
cilje (World Bank, 2014, str. 101-103).

Kaj sploh Zelimo od menedZzmenta? Poznan rek pravi, da so tako v poslu kot v zivljenju
edina stalnica spremembe. Ce bi le bilo mogoée, bi vsi vlagatelji, posojilodajalci, zaposleni
in kupci zeleli menedzerja, ki bi lahko videl v prihodnost in vodil podjetje ob upostevanju
poznane prihodnosti. Ker pa seveda to ni mozno, si lahko Zelimo menedzerja, ki v skladu s
svojim znanjem, sposobnostmi, izkusnjami in motivacijo ne le vodi druzbo in je pripravljen
na spremembe, temve¢ vodi druzbo, tako da ima druzba dejansko koristi od sprememb.
MenedZer mora imeti dovolj mo¢i za opravljanje posla, pri tem pa se mora zavedati, da mora
biti posel pravilno opravljen. Imperativ za vse sodelujoce v korporativnem upravljanju je,
da se zagotovi ustrezno ravnotezje med mocjo menedzerja in interesi lastnikov. Kljuéni
dejavnik pri zagotavljanju ravnotezja je vsekakor struktura prejemkov menedZerja. Pri tem
gre poudariti, da so pricakovanja menedzerja drugacna od pri¢akovan;j lastnikov. Slednji
stremijo k temu, da vedji del prejemka predstavlja variabilni del, medtem ko menedzerji
zelijo ve¢ gotovosti, ki se kaze v fiksnem delu prejemka. Mo¢ posameznega menedZerja je
odvisna od strukture druzbe: bolj ko je struktura razvejana, manjsa je njegova osredotoc¢enost

14



na povecevanje vrednosti za lastnike in manjSa je njegova predanost lastnikom (Monks &
Minow, 2001, str. 216-218).

Zazeleno je, da so pogodbe menedzerjev optimalne oziroma odzivne na okolje, kar pomenti,
da bi moral biti vecji del place variabilen. V realnosti so optimalne pogodbe tezko izvedljive.
Razlog za to je v preveliki kompleksnosti pogodb, saj bi morale zajeti vse dejavnike, Ki na
njih vplivajo (Kocabiyikoglu & Popescu, 2007). Poleg tega pa pogodbe niso kratkorocne,
temvecC sestavljene za daljSe obdobje, ki zajema razlicne spremenljivke, zato je mozno, da
kasneje pogodbe ne bodo ve¢ optimalne.

Davies in Hopt (2013, str. 49-50) pravita, da zakonodaja ne zahteva od druzb, da med
prejemke menedZzmenta vkljucijo tudi nagrade. To podrocje je praviloma urejeno v razli¢nih
kodeksih. Pravo in kodeksi uporabljajo razli¢ne pristope glede ureditve vprasanja nagrad z
namenom uskladitve menedZerjevih interesov z interesi lastnikov. Navajata dva osnovna
pristopa, in sicer, (i) odvzem pristojnosti menedzmenta, da vpliva na prejemke, in prenos te
pristojnosti na komisijo za prejemke ter (ii) s postavitvijo pravil, ki dolo¢ajo strukturo,
vsebino in omejitve prejemkom. V preteklosti so se pojavljale tudi ideje, da bi se odloCanje
preneslo na skups$¢ino, vendar te ideje niso zazivele. Zaenkrat skupS¢ine praviloma odlocajo
le o delniSkih opcijah zaradi nevarnosti njihove iztisnitve.

Potrebe po denarnih nagradah se pri menedzerjih spreminjajo po obdobjih. Na zacetku
kariere si menedzer zeli dobro placo, saj mu bo ta pomenila pot do moci in uveljavitve v
okolju. Denarne nagrade pa imajo svoje omejitve. Denar ne povecuje pripadnosti
menedzmenta podjetju. Pogosto lahko denarni bonusi v dojemanju menedZerja ne
predstavljajo ve¢ nagrade, temve¢ upravicen in stalen dodatek k mese¢ni placi (Cadrain,
2003).

Denarna nagrada ni dovolj za motiviranje menedzerjev, zato so pomembne tudi nedenarne
nagrade. Pri nagrajevanju menedzerjev je potrebna previdnost, saj so s svojim delom in
odlo¢itvami najbolj povezani s podjetjem in tako tudi najbolj odgovorni za njegovo uspesno
poslovanje. Nagrajevanje je iz ekonomskega, socialnega, politicnega, predvsem pa
motivacijskega vidika ob&utljivo druzbeno vprasanje (Sturman, 2008).

V enotirnem sistemu delnicarji prenesejo vse odgovornosti glede odlo¢anja na upravni
odbor, slednji pa ve¢ino odlocanja prenese na glavnega izvr§nega direktorja in njegovo ekipo
(v nadaljevanju menedzment). Prenos odgovornosti pa pomeni hkrati tudi prenos tveganja
za delnicarje, saj lahko menedZment sprejema odlocitve, ki niso vedno v skladu z njihovimi
interesi. Jensen in Murphy (v Core & Guay, 2010, str. 12) menita, da je mogoce resiti
vprasanje asimetrije interesov med delniCarji in menedzmentom tako, da se dobrobit
menedZerjev veze na uspeh za delnicarje. Navedeno pa pomeni, da bodo menedZerji, v
zasledovanju lastne koristi, sprejemali takSne odlocitve, ki bodo zasledovale tudi interese
delnicarjev. Kaks$na je ustrezna viSina spodbud (variabilnega dela) za menedzment? Da bi
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lahko pravilno odgovorili na to vprasanje, moramo najprej upostevati vse stroske in koristi,
ki nastanejo, ko se menedzmentu postavi takSen koncept. Temeljno nacelo je, da so okvirji
oziroma sheme prejemkov postavljene tako, da nagrajujejo in tudi kaznujejo menedzerje
glede na povecanje ali zmanjSanje vrednosti za delnicarje. Pri tem pa je treba upoStevati, da
uspesnost ni odvisna zgolj od sposobnosti in uspesnosti menedzmenta, temve¢ tudi od drugih
dejavnikov, na primer zakonodaje, politicnega vpliva, dogajanja v poslovnem okolju,
drzavnega gospodarstva ipd. V kolikor so spodbude ustrezno strukturirane, lahko dejansko
dajo dodaten zagon za sprejem odlocitev, ki so v korist lastnikom (Core & Guay, 2010, str.
12-13).

Namesto da bi prejemke postavljali upravni odbori ali nadzorni sveti, se prepogosto dogaja,
da jih postavljajo vlade, kar ni samo v nasprotju z dobro prakso, temvec sta s tem zmanj$ani
tudi neodvisnost in samostojnost organov nadzora. Glede na veliko Stevilo druzb v drzavni
lasti v posameznih drzavah in glede na razlike med drzavami je prakticno nemogoce
predlagati enoten pristop glede politike prejemkov. V tem smislu pristop »one size fits all«
ni realen. Razlike so v zakonodajnih ureditvah drZav, razlicnih praksah, velikosti in
kompleksnosti druzb ter v okolju, v katerem druzbe delujejo. Vseeno pa lahko pri pripravi
politike prejemkov uporabimo nekaj skupnih nacel, in sicer: (i) druzbe razdelimo v skupine
glede na njihove znacilnosti, tako da lahko primerjamo zneske glede na velikost in dejavnost
druzbe; (ii) druzbe primerjamo s podobnimi v zasebnem sektorju; (iii) prejemki morajo biti
sorazmerni odgovornostim; (iv) prejemki ne smejo biti postavljeni tako, da ogrozajo
neodvisnost ¢lanov organov vodenja in (v) struktura prejemkov bi morala biti enostavna,
vsebovati mora fiksen in variabilen del, ter strukturirana tako, da zagotavlja spodbude
(World Bank, 2014, str. 200-202).

3 PRAVNI OKVIRJI PREJEMKOV MENEDZMENTA

Za vsako druzbo predstavlja oblikovanje ustreznega sistema prejemkov in s tem tudi na¢ina
uskladitve interesov med lastniki in upravljalci velik izziv. Drzave Evropske unije, bogate s
slabimi izkuSnjami, si zlasti v financnem sektorju prizadevajo povrniti zaupanje trgov z
uskladitvijo razli¢nih oblik motivacijskih dejavnikov s tveganji, ki jih vodstva prevzemajo.
Stopnja nagnjenosti k tveganju je bila v preteklosti v finanénem sektorju zelo visoka, ker so
bili sistemi prejemkov nastavljeni tako, da so spodbujali vodstva k visokem tveganju.
Tveganja, ki so jih vodstva podjetij prevzela, da bi dosegla ¢im boljSe rezultate in
upravi¢enja do nagrad, so v preteklosti presegala vse razumne meje. Posledice taks$nih
tveganj so se odrazile v finan¢ni krizi. Vecji del reform, ki so bile v Evropi sprejete Se pred
krizo, je bil sprejet kot posledica raznih poslovno-finanénih skandalov, ki so se zgodili v
ZDA (na primer Enron). Reforme so bile pretezno del t. i. mehkega prava, kot so priporocila
in kodeksi dobre prakse. Namena teh reform sta bila izboljSanje okvirjev upravljanja druzb
in izdelava ustreznih podlag za prejemke in razne spodbude, pri tem pa se nista dotikala
samih struktur prejemkov. V finan¢nih institucijah so se reforme nanasale predvsem na
ustvarjanje pravega ravnotezja med lastniki in menedZerji ob iskanju nacinov, kako bi place
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lahko sluzile kot vzvod za doseganje ravnotezja. Uravnotezeni prejemki, princip placila za
uspesnost, neodvisnost pri oblikovanju prejemkov in razkrivanje politik prejemkov so
principi, ki so vsebovani v dokumentu »Financial Services Board (FSB), Principles for
Sound Compensation Practices«. Navedeni principi niso novi, nove so zahteve FSB po
uskladitvi prejemkov s prevzetimi tveganji zaradi ocitkov finan¢nim institucijam, da so
ekscesne nagrade predvsem posledica prevelikega prevzemanja tveganj pri poslovanju.
Lastniki so si v obdobju finan¢ne krize izborili tudi pravico do glasovanja/opredelitve o
placah izvr$nih direktorjev (angl. say-on-pay). Do spremembe je prislo zaradi ugotovitev,
da imajo lastniki premajhen vpliv na prejemke. Nekatere evropske drzave so uvedle t. i.
posvetovalno glasovanje o politiki prejemkov, pri ¢emer je treba povedati, da v kolikor
druzbe na upostevajo tega posvetovalnega glasovanja, lastniki nimajo vzvodov, da bi
vplivali na prejemke. Tako jim ostane samo, da ne potrdijo imenovanja izvrSnega direktorja.
Nekatere drzave so Sle celo dlje in uvedle zavezujoce glasovanje o prejemkih z namenom,
da b1 druzbe dosegle vec¢jo stopnjo previdnosti pri izplatevanju zneskov menedZzmentu in da
bi prejemke vezale predvsem na uspeSnost poslovanja. Ucinek takSnega pristopa se je
pokazal precej hitro in lastniki to pravico tudi s pridom uporabljajo (Belcredi & Ferrarini,
2013, str. 251-314).

Nesporno je, da so precej pomanjkljivi sistemi prejemkov pripomogli k finan¢ni krizi, tudi
zaradi razli¢nih oblik stimulacij, ki so vodile k sprejemanju neprimernih tveganj. Sestava
prejemkov vodstev druzb je bila vedno osrednja tema in zelo delikatno vpraSanje upravljanja
druzb. Kriticna ocena vsakega sistema je nujna, ker so prejemki vodstev zelo mocan
mehanizem za upravljanje tveganj, ki nastanejo kot posledica delitve med lastniStvom in
upravljanjem. Ta delitev je temeljna lastnost t. i. teorije agenta (Hausmann & Bechtold-Orth,
2010, str. 196).

V Evropski uniji dobiva vprasanje prejemkov menedZzmenta zaradi financne krize vedno
ve€ji pomen. Izku$nje iz preteklosti so pokazale, da je bil namenjen prevelik pomen
poslovnim dosezkom na kratek rok, kar je privedlo do prejemkov, ki niso temeljili na
dolgorocni uspesnosti. Prejemki so poglavitni del upravljanja druzb, Se posebej v primerih,
kjer lahko pride do konflikta interesov med menedZzmentom in lastniki. Tako so lahko
prejemki v rokah lastnikov mo¢no orodje, s katerim lahko vplivajo na menedzment oziroma
njegovo prevzemanje odgovornosti. Podroc¢je prejemkov je tisto, kjer tako imenovano
mehko pravo ni delovalo, zato so bili tudi vsi poskusi Evropske komisije, ki je skusala
podroc¢je urediti s priporocili glede prejemkov vodilnih (2004, 2005 in 2009), precej
neuspesni. Podrocje prejemkov vodilnih se zato mora urediti z zavezujoCimi pravili
(Kostyuk, Stiglbauer, & Govorun, 2015, str. XXiii—XXxv).

Urejanje podrocja prejemkov vodstev kot del upravljanja druzb predstavlja velik izziv. Ali
lahko drZava oziroma vlade sploh posredujejo pri reSevanju vpraSanja prejemkov vodstev?
Ce lahko, kako lahko legitimno urejajo vprasanja s podrodja prejemkov vodstev? Prvic,
urejanje prejemkov vodstev s posredovanjem vlad pomeni neposredno vpletanje v njihove
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prejemke, kar je lahko razumljeno tudi kot nadzor drzave nad trzno vrednostjo vodilnih in
vplivanje na trg, katerega del so kot kadri. Tezko je namre¢ upraviCiti poseg drzave v
prejemke zasebnih druzb in s tem onemogo¢iti vodilnim moZnost pogajanja. Ceprav
dolocene drzavne intervencije na podro¢ju prejemkov niso prav nenavadne (uporaba
fiskalnih ukrepov in davkov v druzbah z obdavéenjem variabilnih delov prejemkov), pa bi
bilo lahko nelegitimno ali celo nelegalno, da bi v podrocje prejemkov posegala zakonodaja,
ki bi bila sprejeta na ravni Evropske unije. Drzave se zato niso odlocile za neposredno
poseganje vlad v podrocje prejemkov, tako da bi dolocale na primer ustrezno visino pla¢ ali
bonusov. Drugi¢, ukrepanje vlad bi pomenilo poseg v konkuren¢nost ¢loveskih virov in trga
kapitala, saj bi zaradi nepoenotenega pristopa na ravni Evropske unije pomenilo, da bi imele
drzave, ki vpraSanja prejemkov vodstev nimajo reguliranega, doloCeno prednost pred
ostalimi drzavami, ki to imajo. Posledice bi se lahko odrazale v ekscesnih prejemkih v teh
drzavah. Glede na navedeno je upravicenost pri¢akovanj po harmonizaciji tega podrocja Se
toliko vecja. Potrebe po izgradnji ekonomske moci Evrope, zmanjSevanju socialnih razlik,
zmanjS$anju potreb po uporabi javnih sredstev za reSevanje druzb, za vzdrZzevanje finan¢ne
stabilnosti in za doseganje vsesploSnega soglasja glede prejemkov vodilnih ustvarjajo
legitimno podlago za ureditev vprasanja prejemkov na ravni Evropske unije (Lee, 2011, str.
603-606).

V finan¢nem sektorju so prejemki vodilnth menedzZerjev v povpre€ju visji kot v ostalih
sektorjih. Posledica navedenega je bila, da so se reforme sistema prejemkov najprej zacele
ravno V finan¢nem sektorju. Sistemi upravljanja druzb, narava in kakovost pravnega sistema
moc¢no vplivajo na raven in strukturo prejemkov vodilnih. V obdobju od zacetka finan¢ne
krize je bila Se posebna pozornost namenjena finanénim institucijam, ki naj bi bile najbolj
odgovorne za nastanek krize. Upravljanje in razkrivanje prejemkov izvr$nih direktorjev je
moc¢no odvisno od institucionalnih okvirjev posameznih drzav in specifik posamic¢nih druzb.
Lastniska struktura posamicnih druzb (institucionalna, razprsena ali drzavna) je tudi mocno
povezana z razkrivanjem podatkov, ki se nanasajo na prejemke (Belcredi & Ferrarini, 2013,
str. 251-252).

Razkritja prejemkov celotne uprave v zasebnih druzbah so v drzavah Evropske unije
obvezna od leta 2002. Kodeksi korporativnega upravljanja gredo dlje in zahtevajo
poimenska razkritja prejemkov ter razkrivanje prejemkov po strukturi (fiksen in variabilen
del). Sicer pa za zasebne druZzbe ni nobene druge regulacije prejemkov. V casu krize je bil
edini, ki je postal reguliran, ban¢ni sektor. Prvi akt, ki ga je Evropska unija sprejela na
podrocju nagrajevanja vodilnih menedzerjev finan¢nih druzb iz leta 2009, je bil sicer pravno
nezavezujoc. Ta akt se imenuje Priporocilo Komisije o pla¢nih politikah v sektorju finan¢nih
storitev (v nadaljevanju Priporo¢ilo Komisije) (Evropska komisija, 2009a, str. 25-26).
Priporo¢ilo Komisije dolo¢a, da mora obstajati ustrezno ravnotezje med fiksnim in
variabilnim delom prejemkov. Politika prejemkov financne druZzbe pa mora dolocati najvisjo
mejo variabilnega dela. Priporocila Komisije tudi doloc¢ajo, da se v primeru dodelitve
visokega variabilnega dela prejemkov izplacilo ve¢jega dela odlozi za doloceno obdobje.
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Organi nadzora lahko od prejemnikov variabilnega dela zahtevajo, da delno ali v celoti
vrnejo variabilni del prejemkov, dodeljen za uspesnost, ¢e se kasneje izkaze, da je bil
variabilni del izpla¢an na podlagi napa¢nih podatkov (angl. claw-back).

Belcredi in Ferrarini (2013, str. 252) ugotavljata, da ima razkrivanje prejemkov tudi
negativno plat. Menita, da se lahko z razkrivanjem podatkov dajejo tudi napacna sporocila
trgu, ¢e prejemki ne odrazajo prave slike uspeSnosti druzbe. Namre¢, visoki prejemki, ki
niso posledica uspesnosti druzbe, lahko povsem izkrivijo realno sliko posamezne druzbe in
tako vplivajo na njeno vrednost. Poleg tega menita, da trzna primerjava prejemkov ustvarja
zahtevo po rasti prejemkov menedzmenta, ker se menedzerji med seboj primerjajo na osnovi
objavljenih podatkov o prejemkih.

V tem delu naloge sem na dolo¢enih mestih omenjal pravno nezavezujo€e akte in pravno
zavezujoCe akte za druzbe v drZavni lasti. Namen tega poglavja ni navajanje in analiza
celotnega nabora aktov z obravnavanega podrocja, temve¢ se osredotoCam zgolj na
omenjanje klju¢nih aktov s podro¢ja upravljanja s prejemki. Na tem mestu gre vsekakor
omeniti dva akta, ki sta v preteklosti imela velik vpliv na podroc¢je upravljanja druzb (del
tega so tudi prejemki vodilnih), in sicer Cadburyjevo® in Greenburyjevo’ poro¢ilo. Osrednji
namen Cadburyjevega poroCila (Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance, 1992, str. 10) je bil pregled podroc¢ja upravljanja druzb in priprava osnutka
kodeksa dobrih praks, katerega namen je dvig standardov korporativnega upravljanja na
vi§jo raven. Del kodeksa se nanasa tudi na podro¢je prejemkov in priporocila za urejanje
podroc¢ja prejemkov. Z vidika prejemkov je to porocCilo pomembno predvsem, ker poudarja
potrebo po transparentnosti prejemkov. Lastniki morajo biti obveS¢eni o vseh koristih, ki jih
je ali jih bo delezen menedzment. Porocilo nadalje priporoca, da se razkrivajo podatki o
fiksnem in variabilnem delu prejemka, ki mora temeljiti na uspeSnosti in na vnaprej
postavljenih kriterijih za merjenje uspesnosti. Komisije za prejemke so tudi pomemben del
porocila, saj naj bi komisije imele pomembno vlogo pri svetovanju organom nadzora glede
prejemkov menedzmenta. Slednji naj ne bi imel nobenega vpliva na dolocanje politike
prejemkov. Tako imenovano Greenburyjevo porocilo (Study Group chaired by Sir Richard
Greenburry, 1995, str. 4) je poglobljeno obravnavalo podro¢je prejemkov vodstev v ve¢jih
javnih delniskih druzbah in na podlagi ugotovitev pripravilo sklop priporocil oziroma
kodeksa dobrih praks, ki so uporabne tudi za manjse javne delniSke druzbe. Porocilo navaja,
da morajo biti prejemki sestavljeni tako, da so zanimivi za sposobne in kakovostne kadre.
Transparentnost prejemkov, porocanje lastnikom in delitev odgovornosti glede dolocanja
prejemkov so temeljne predpostavke dobrega upravljanja druzb na podrocju nagrajevanja
menedZmenta. Porocilo priporoca, da so prejemki sestavljeni tako, da so vezani na uspeSnost
druzbe in posameznega menedZerja ter da zagotavljajo ravnoteZje med interesi lastnikov in
menedzmenta. Skupina je tako najbolje odgovorila na vse pomisleke javnosti in lastnikov v

6 Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, 1. december 1992,
" Director’s Remuneration. Report of a Study Group chaird by Sir Richard Greenburry, 17. julij 1995.
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zvezi s prejemki. Od tu dalje je sprejemanje nezavezujo¢ih aktov s podroc¢ja upravljanja
druzb postalo stalna praksa.

Med pravno zavezujoCimi akti, ki podrobno urejajo vpraSanje politike prejemkov, velja
predvsem omeniti direktivo CRD IV ter uredbo CRR. Oba dokumenta bom podrobneje
predstavil v nadaljevanju.

3.1 Mednarodni okvirji

Kot je bilo ze zapisano, v zasebnem sektorju ni nobene regulacije prejemkov. Nasprotno pa
velja za druzbe v drzavni lasti. V okviru Evropske unije (v nadaljevanju EU) je vpraSanje
regulative prejemkov urejeno v dokumentih Nacela OECD za korporativno upravljanje ter
Smernice OECD/G20 za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti. Oba dokumenta sta
pravno nezavezujoCa. Posamicne drzave EU vpraSanje prejemkov urejajo ob upostevanju
nacel in smernic.

Evropska komisija je oznacila prejemke kot eno od podrocij, kjer je verjetnost za navzkrizje
interesov Se posebej visoka. Glede na navedeno sta bili obe priporocili, tj. Priporocilo
Komisije o spodbujanju ustreznega sistema prejemkov direktorjev javnih druzb iz leta 2004
(angl. Commission Recomendation of 14 December 2004 fostering an appropriate regime
for the remuneration of directors of listed companies (2004/913/EC)) in Priporo¢ilo
Komisije o vlogi neizvr$nih direktorjev ali ¢lanov nadzornega sveta javnih druzb in o
komisijah upravnega odbora ali nadzornega sveta iz leta 2005 (angl. Commission
Recomendation of 15 February 2005 on the role of non-executive or supervisory directors
of listed companies and on the committees of the (supervisory) board (2005/162/EC), Ki ju
je izdala Evropska komisija, usmerjeni v notranje upravljanje druzb (Urankar, 2015, str.
18-21).

Priporocila iz leta 2004 vsebujejo Stiri poglavja za spodbujanje ustreznega nagrajevanja za
direktorje javnih delniskih druzb, in sicer: (i) razkritje politike prejemkov druzbe in izjavo o
prejemkih; (ii) glasovanje delniarjev o prejemkih na skup$€ini, ki je lahko tudi
posvetovalno; (iii) razkritje prejemkov posameznih direktorjev, ki naj vsebuje podrobne
informacije; (iv) predhodna odobritev delniCarjev za sheme, s katerimi direktorji prejmejo
prejemke v obliki delnic, delniskih opcij ipd. (European Commission, 2004a, str. 56-59).

Priporocila iz leta 2005 so namenjena neizvr$nim direktorjem upravnih odborov in ¢lanom
nadzornih svetov ter poudarjajo njihovo klju¢no vlogo pri nadziranju izvrs$nih direktorjev ali
¢lanov uprav. Ustanovitev komisije za prejemke je eno od priporocil, ki so zajeta v teh
dokumentih. Njihova vloga naj bi bila zagotavljanje objektivnosti in strokovnosti delovanja
organa nadzora v procesu doloCanja prejemkov, ne pa tudi, da bi se nanje prenesle
pristojnosti organa nadzora glede dolo¢anja prejemkov (European Commission, 2005, str.
51-63).
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Priporocilo Komisije o dopohitvi priporoc¢il 2004/913/ES in 2005/162/ES glede sistema
prejemkov direktorjev javnih druzb iz leta 2009 (angl. Commission Recommendation
complementing Recommendations 2004/913/EC and 2005/162/EC as regards the regime for
the remuneration of directors of listed companies, 2009/385/ES, v nadaljevanju Priporocilo)
ugotavlja, da so strukture prejemkov vse bolj zapletene in osredotocene na kratkoro¢ne
dosezke. V nekaterih primerih so strukture privedle do ¢ezmernih prejemkov, Ki niso
odrazali realnih dosezkov. Priporocila izrazajo potrebo po okrepitvi sistema prejemkov z
nekaterimi dodatnimi naceli, ob tem pa znova poudarjajo pomen jasnosti in razumljivosti
porocila o prejemkih, razkritja informacij v zvezi s strukturo prejemkov ter vloge komisije
za prejemke. Priporocila pa se prvi¢ dotaknejo strukture politike prejemkov ter doloCanja
prejemkov v obliki delnic oziroma delniskih opcij, glede variabilnega dela pa doloc¢ajo, da
se izplacilo vecjega deleza variabilnega dela odloZi za neko obdobje, pri emer naj se viSina
odloZenega dela doloci glede na relativno viSino celotnega variabilnega dela v primerjavi s
fiksnim delom. Doloc¢ajo tudi, da morajo pogodbe z vodstvom omogociti, da druzba lahko
zahteva vraCilo variabilnega dela prejemkov (angl. claw-back), ¢e se izkaze, da je bil
izplacan na podlagi podatkov, ki so bili napa¢no prikazani. Glede delnic in opcij pa precej
natan¢no doloca, da naj bo pravica do izvrSitve odvisna od vnaprej dolo€enih in merljivih
kriterijev uspesnosti. Priporocila so velik korak naprej od zadrzanega pristopa do pravil, ki
vsebujejo celo Stevilke, s katerimi se ureja podro¢je prejemkov (Evropska komisija, 2009b).

Clanicam OECD so pri izbolj§anju pravnih okvirjev za upravljanje druzb v drzavni lasti v
pomo¢ nacela OECD, ki predstavljajo skupno podlago, za katero drzave ¢lanice menijo, da
je bistvena za razvoj praks dobrega upravljanja podjetij. Ta nacela so lahko koristna tudi za
vodenje druzb, s katerimi se ne trguje na borzah (na primer dolo¢ene druzbe v drzavni lasti).
Nacela pa niso zavezujo€a in ne dajejo podrobnih navodil za zakonodajno ureditev na
nacionalni ravni drzav ¢lanic. Njihov namen je predvsem opredeliti cilje in predlagati naCine
uresnicitve teh ciljev. Sluzijo kot vir priporo¢enih ravnanj, Ki jih lahko zakonodajalci na
ravni posameznih drzav uporabljajo pri oblikovanju pravnih okvirjev za upravljanje podjetij.
Smernice OECD, ki temeljijo na nac¢elih OECD, so usmerjene v specifi¢na vprasanja, ki se
nanasajo na upravljanje druzb v drzavni lasti, zato so ta vpraSanja obravnavana z vidika
drzave kot lastnika, pri Cemer se osredotoCajo na politike, ki bi zagotavljale dobro
upravljanje druzb v drZavni lasti. Pri tem pa gre poudariti, da Smernice ne nasprotujejo
politikam, ki jih vodijo drzave OECD (Vlada Republike Slovenije, 2009, str. 4).

V tem smislu sta pomembna dva dokumenta: Nacela korporativnega upravljanja OECD iz
leta 2004 (angl. OECD Principles of Corporate Governance 2004, v nadaljevanju Nacela)
v nasprotju s priporocili ne posvecajo posebnega poglavja prejemkom, se jih pa dotikajo na
ve¢ mestih. Nacela vsebujejo predvsem dolocbe glede obveznosti objave informacij o
politiki prejemkov, vkljuéno s specifikami povezav med nagrajevanjem in poslovanjem
druzbe. Nacela navajajo, da je treba razkriti podatke v zvezi s politiko prejemkov za ¢lane
organov vodenja ali nadzora in informacije glede ¢lanov organov, vklju¢no z njihovimi
kvalifikacijami, postopek njihovega izbora, ¢lanstvo v organih drugih druzb in podatke o
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njihovi neodvisnosti. Podatki glede ¢lanov organov in njihovi prejemki so pomembni tudi
za lastnike, Se posebej pa je pomembna povezava med prejemki in uspesnostjo druzbe. Z
vidika vlagateljev je ta informacija dragocena, ker lahko ocenijo stroske in koristi iz razli¢nih
shem prejemkov in njihovo vplivanje na uspesnost poslovanja druzbe. Razkrivanje podatkov
0 prejemkih za vsakega posameznika je razumljeno kot primer dobre prakse in je v nekaterih
drzavah postalo obvezno. Kot dobro prakso Nacela omenjajo obravnavanje politike
nagrajevanja, Ki jo izvaja posebna komisija za nagrajevanje (OECD, 2004).

Smernice OECD za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti iz leta 2005 (angl. OECD
Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, 2005, v nadaljevanju
Smernice) iz leta 2005 se nanasajo na upravljanje druzb v drZavni lasti. Nacela in Smernice
se kot dokumenta dopolnjujeta. V Smernicah prav tako ne najdemo poglavja, ki bi se
nanasalo izrecno na nagrajevanje vodilnih, ga pa omenjajo, in sicer navajajo, da mora drzava
v vlogi lastnika zagotavljati, da bodo sistemi nadomestil za ¢lane odborov druzb v drzavni
lasti zadovoljevali dolgoroc¢ne interese druzbe ter pritegovali in motivirali kvalificirane
strokovnjake. Ugotavljajo tudi, da je vse bolj prisoten trend priblizevanja nagrajevanju v
privatnem sektorju. Doloc¢ajo tudi, da organi nadzora odlocajo glede nagrajevanja, ter
omenjajo ustanovitev posebne strokovne komisije, ki je organom nadzora v podporo
(OECD, 2005).

V letu 2015 je OECD sprejela posodobljene Smernice OECD za korporativno upravljanje
druzb v drzavni lasti (angl. OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned
Enterprises, 2015), ki so nekak$na nadgradnja Smernic iz leta 2005. Smernice iz leta 2015
odrazajo izkuSnje v letih od sprejema prvih smernic in se dotikajo nekaterih novih tem, ki so
se pojavile v obdobju od sprejema prvih. Podroc¢ju prejemkov tudi spremenjene Smernice ne
dajejo vecje teze in ga ne urejajo bolj podrobno. Temeljno vprasanje je, kako naj vlade
aktivno upravljajo s podjetji, da pri tem ne vplivajo pretirano na samostojnost sprejemanja
odlo¢itev (OECD, 2015).

Med zavezujoCe akte Evropske unije uvrS¢amo naslednja dokumenta: i) Direktivo o
kapitalskih zahtevah I\V® (CRD IV) (angl. Capital Requirements Directive, v nadaljevanju
CRD 1V) in ii) Uredbo o kapitalskih zahtevah (angl. Capital Requirements Regulation —
CRR). Z obema aktoma je Evropska komisija zacela urejati vprasanje nagrajevanja vodilnih
na bolj preskriptiven na¢in. V skladu s CRD IV morajo biti politike prejemkov usklajene s
tveganji, ki jih vodilni prevzemajo in temeljiti na kombinaciji ocene uspesnosti druzbe in
posameznika. Doloceno je najve¢je dovoljeno razmerje med fiksnim in variabilnim delom
prejemkov, tako da visina variabilnega dela ne sme presegati skupne visine fiksnega dela,

8 Direktiva 2013/36/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013 o dostopu dejavnosti kreditnih
institucij in bonitetnem nadzoru kreditnih institucij in investicijskih podjetij, spremembi Direktive 2002/87/ES
in razveljavitvi direktiv 2006/48/ES.
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razen v primerih, ko to odobrijo delnicarji. Pri tem je nujno upostevati finan¢na in nefinancna
merila (Urankar, 2015, str. 29-37).

3.2 Pravna regulacija v Sloveniji

V Sloveniji se je regulacija prejemkov pricela leta 1997 s sprejetjem dokumenta Kriteriji za
individualne pogodbe o zaposlitvi menedzerjev (Ur.L RS $t. 64/97, v nadaljevanju Kriteriji).
Kriteriji so bili namenjeni za uporabo v vseh gospodarskih subjektih. Njihov namen je bil,
da spodbujajo nagrajevanje menedzmenta. Nagrade so med ostalim odvisne od poslovne
uspesnosti. V letu 2004 je bil izdan Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb, ki je doloc¢al
sestavo place iz fiksnega in variabilnega dela, pa tudi kriterije za doloCanje viSine prejemkov.
Kodeks je bil v naslednjih letih veckrat spremenjen. Leta 2004 je ZdruZenje nadzornikov
Slovenije izdalo Priporocila za imenovanje, odpoklic in ureditev prejemkov. Dokument je
priporocal, kaj naj se uposSteva pri doloCanju sistema nagrajevanja menedZmenta in do
katerih sestavin prejemka je upravi¢en posameznik. Priporocila pri sklepanju individualnih
pogodb vodilnih menedzerjev v gospodarskih druzbah so dokument, ki je bil izdan leta 2005.
Izdalo ga je Zdruzenje Manager. Namen tega dokumenta je nuditi pomo¢ ¢lanom zdruZenja
pri sklepanju individualnih pogodb o zaposlitvi v razliénih gospodarskih druzbah. Do
sprejetja Zakona o prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih druzbah (Ur.l. RS, §t. 21/10,
8/11 — ORZPPOGD4 in 23/14-ZDIJZ-C, v nadaljevanju ZPPOGD) ali tako imenovanega
Lahovnikovega® zakona, ki je bil sprejet leta 2010, so bili prejemki omejeni le z razumnimi
omejitvami, ki so temeljile na vnaprej dolocenih in merljivih kriterijih uspesnosti. ZPPOGD
bom podrobneje predstavil v nadaljevanju naloge. Leta 2009, v ¢asu finan¢ne krize, je bil
sprejet Zakon o dodatnem davku od dohodkov ¢lanov poslovodstev in nadzornih organov v
Casu finan¢ne in gospodarske krize (Ur.1. RS, §t. 78/09 in 107/13 — odl. US), v nadaljevanju
ZDDCPNO), imenovan tudi Kramarjevi® zakon, ki je uvedel obveznost pladevanja
dodatnega davka od dohodkov, prejetih za vodenje ali nadzor poslovnih subjektov,
dolocenih s tem zakonom.

Rus (2011, str. 25) navaja, da je Slovenija izvedla reformo lastniSke funkcije oziroma
reformo upravljanja podjetij v delni ali popolni drzavni lasti ob vstopu v OECD. Cilj vseh
reform, ki so se dogajale v drzavah clanicah OECD, je bil in je Se v pove€anju
transparentnosti in odgovornosti drzave pri upravljanju drZzavne lastnine s pomocjo
oblikovanja vladnih lastniskih politik.

V Sloveniji trije osnovni zakoni urejajo splosSno podrocje prejemkov, in sicer:

1. Zakon o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD-1);
2. Zakon o delovnih razmerjih (v nadaljevanju ZDR-1) in

® Dr. Matej Lahovnik, Minister za gospodarstvo Republike Slovenije od 21. 11. 2008 do 8. 7. 2010.
10 Marjan Kramar, nekdanji predsednik uprave NLB, d.d. od februarja 2004 do januarja 2009.
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3. Obligacijski zakonik (0Z).

V skladu z ZGD-1, ¢len 270, morajo nadzorni organi poskrbeti, da so prejemki uprav v
ustreznem sorazmerju z nalogami ¢lanov uprav in finanénim stanjem druzbe ter v skladu s
politiko prejemkov oziroma z naceli, ki veljajo za politiko prejemkov. Zakon ureja razkritje
prejemkov delni¢arjem ter vprasanje politike prejemkov. V skladu s petim do sedmim
odstavkom 294. ¢lena zakon ureja obveznost, da se prejemke vodilnih za preteklo leto
obvezno razkrije na skups¢ini in v letnem porocilu tako, da so razkriti prejemki za vsakega
vodilnega ter razclenjeni na fiksne in variabilne prejemke, udelezbo na dobicku, opcije in
druge nagrade, povracila stroSkov, zavarovalne premije idr. ZGD-1 vsebuje dolocila glede
politike prejemkov, ki mora biti prav tako razkrita v letnem porocilu.

Zakon o delovnih razmerjih (v nadaljevanju ZDR-1) ne definira izraza prejemek. Kot placilo
za delo nasteva 1) placo; 1) povracilo stroskov v zvezi z delom; iii) regres in iv) odpravnino
ob upokojitvi. Zakon v 73. ¢lenu dopusca moznost, da lahko poslovodna oseba ali prokurist,
ki skleneta pogodbo o zaposlitvi, drugace uredita pravice, obveznosti in odgovornosti iz
delovnega razmerja, kakor doloca ¢len 9 zakona, ki omejuje avtonomijo pogodbenih strank.

Razprava o primerni viSini prejemkov in o upravi¢enosti do dolo¢enih prejemkov je v
Sloveniji prisotna ze vrsto let. Vrhunec je dosegla v letu 2010, ko je bil sprejet Zakon o
prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih druzbah v vecinski lasti Republike Slovenije in
samoupravnih lokalnih skupnostih (v nadaljevanju ZPPOGD). Podro¢je urejanja prejemkov
je bilo urejeno z vsakokratnimi priporocili Vlade R Slovenije (v nadaljevanju Vlada), ki pa
najveCkrat niso bila upostevana. ZPPOGD nekako nadgrajuje vsakokratne sklepe in
priporocCila Vlade ter predvideva sankcije za prekrSek za predsednika in ¢lane organa
nadzora za krSitve dolocil zakona.

Zakon je namenjen izklju¢no regulaciji nagrajevanja vodilnih menedZerjev in s tem
preprecCevanju ekscesnih primerov prejemkov vodilnih v druzbah v drzavni lasti. Po tem
zakonu je v skladu s 3. ¢lenom vodilni menedzer upravicen do (i) osnovnega placila; (ii)
spremenljivega dela placila in iii) odpravnine. V kolikor je spremenljivi del placila v pogodbi
predviden, mora biti dolo¢eno tudi njegovo najvi§je placilo. Spremenljivi del je odvisen od
vnapre] doloCenih in merljivih meril uspeSnosti (obseg poslovanja, povecanje Stevila
zaposlenih, ustvarjanje dodane in trzne vrednosti, Siritev poslovanja na tuje trge, primerjava
poslovanja s konkuren¢nimi druzbami ipd.). Spremenljivi del se dolo¢i s sklepom organa
nadzora na koncu vsakega poslovnega leta, tako da se izpla¢ilo 50 % tega prejemka odlozi
najmanj za dve leti. Po tem zakonu placilo direktorjev z delnicami ali s sodelovanjem v
delniskih shemah in opcijah ni dovoljeno, razen v primeru, ko gre za delnice druzbe, s katero
se trguje na organiziranem trgu. V tem primeru se lahko direktorju izplaca 50 % spremenljivi
del v obliki delnic. Na tem mestu je smiselno omeniti zanimivost, da je pri bankah v drzavni
lasti ta ¢len v nasprotju s 170. ¢lenom, odstavkom 7, Zakona o ban¢nistvu (ZBan-2), Ki pravi,
da mora biti najmanj 50 odstotkov variabilnega prejemka vsakega posameznika
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sestavljenega iz delnic banke, ali z delnicami povezanih instrumentov, kadar delnice banke
niso uvrscene na organiziran trg.

ZPPOGD v tretjem odstavku 4. ¢lena navaja, da morajo biti pri dolo¢itvi viSine osnovne
place, variabilnega dela in odpravnine upostevane naslednje omejitve: (i) vsi dodatki morajo
biti ze vklju¢eni v osnovno placilo; (ii) osnovno placilo se dolo¢i v razmerju s povpre¢no
bruto placo, izplacano v druzbah v skupini ali v druzbi, ¢e ni skupine, v preteklem poslovnem
osnovna izplacdila ter viSine spremenljivih prejemkov direktorjev (v nadaljevanju Uredba));
(111) variabilni del lahko znaSa najve¢ 30 % izplacanih osnovnih plac; in (iv) odpravnina je
lahko izplacana v viSini najveC Sestkratnega osnovnega meseCnega placila direktorja. V
s sedezem na obmocju R Slovenije, in sicer: (i) 3-kratnik za male druzbe; (ii) 4-kratnik za
srednje druzbe in (iii) 5-kratnik za velike druzbe.

V zadnjih letih zakon doZivlja velike kritike zaradi neuporabnosti v praksi. Menim, da zakon
prinasa negativno selekcijo kadrov in povzroc€a iskanje inovativnih resitev pri popravljanju
prejemkov, tako da se z reSitvami poskusa zaobiti zakonska dolo¢ila. Zakon tudi ne omogoca
placila za uspesnost poslovanja, tako navzgor kot navzdol. Prejemki vodilnih bi morali biti
odvisni od njihove uspesnosti in u¢inkovitosti.

V casu sprejemanja ZPPOGD Se ni bilo urejenega centralnega upravljanja nalozb drzave.
Del tega upravljanja je tudi oblikovanje pla¢ne politike druzb. Z vzpostavitvijo institucije
SDH se je vprasanje upravljanja drzavnega premozenja spremenilo. SDH je postal centralni
organ upravljanja drZzavnega premoZenja in je v tem okviru tudi prevzel odgovornost za
politiko prejemkov druzb, ki jih upravlja.

Poleg predhodno nastetih zakonov prejemke v druzbah v drzavni lasti ureja tudi Zakon 0
Slovenskem drzavnem holdingu (Ur.l. RS, st. 105/2012, 25/2014, v nadaljevanju ZSDH-1).
Zakon v sedmem odstavku 46. ¢lena ureja prejemke predsednika in ¢lanov uprave druzbe
Slovenski drzavni holdning, d.d. (v nadaljevanju SDH). Njihove prejemke dolo¢i nadzorni
svet druzbe. V skladu z dolocbo se pri dolocanju prejemkov ne uporabljajo dolocbe
ZPPOGD. Kljub temu, po navedbah druzbe v letnem poro¢ilu za leto 2015, druzba izplacuje
upravi place v skladu z ZPPOGD. Zakon ureja tudi prejemke organov vodenja druzb, Ki jih
upravlja SDH. To vpraSanje je urejeno v 23. ¢lenu zakona. SDH mora v vseh druzbah s
kapitalsko nalozbo drzave uporabiti upravljavska upravicenja, da skupScine teh druzb
sprejmejo politike prejemkov organov vodenja skladno z zakonom, ki ureja gospodarske
druzbe. Ce placila ¢lanov organa vodenja glede na statusno obliko druzbe in na njene
notranje akte doloCa skupSc¢ina neposredno, SDH uporabi upravljavska upravicenja za
sprejetje skupséinskih sklepov o plaéilih, ki vsebinsko sledijo dolo¢bam tega ¢lena. Skladno
z zakonom, ki ureja gospodarske druZzbe, morajo biti vsi prejemki ¢lanov organov vodenja v
skladu s tako politiko prejemkov, za kar so odgovorni organi nadzora druzb. Poleg tega pa
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politika druzb s kapitalsko nalozbo drzave doloca Se (i) najvis§ji dovoljen fiksni znesek; (ii)
najvisji dovoljeni znesek variabilnega dela in (iii) najvi§jo dovoljeno odpravnino. Vlada
Republike Slovenije kot skups¢ina SDH mora dati predhodno soglasje k sklepom o politikah
prejemkov organov vodenja, za katere glasuje SDH. S ¢lenom 90 (neuporaba ZPPOGD)
ZSDH-1 je doloc¢eno, da se dolocbe ZPPOGD uporabljajo v druzbah, v katerih ima SDH
vecinski delez ali prevladujo¢ vpliv, tudi po sprejetju zakona. V skladu s tem ¢lenom lahko
politika prejemkov organov vodenja, Ki je sprejeta v skladu s 23. ¢lenom zakona, prejemke
oblikuje drugace, kot dolo¢a ZPPOGD. Navedeno pomeni, da lahko politike prejemkov
odstopajo od dolocb ZPPOGD, vendar mora Vlada Republike Slovenije k takim
odstopanjem dati predhodno soglasje.

Zakon, ki prav tako ureja delovanje drzavne druzbe, Druzba za upravljanje terjatev bank,
d.d. (v nadaljevanju DUTB), je Zakon o ukrepih Republike Slovenije za krepitev stabilnosti
bank (v nadaljevanju ZUKSB). Zakon v 8. ¢lenu, odstavek 7, ureja vpraSanje prejemkov, in
sicer navaja, da ne glede na dolocbe zakona, ki ureja prejemke poslovodnih oseb v
gospodarskih druzbah v vecinski lasti Republike Slovenije in samoupravnih lokalnih
skupnostih, politiko prejemkov ¢lanov upravnega odbora DUTB dolo¢i skupscina.

Menim, da lahko za Slovenijo re¢emo, da so ukrepi na podroc¢ju prejemkov druzb v drzavni
lasti usmerjeni predvsem v nadziranje viSine prejemkov in manj v njihovo sestavo.

V okviru mehkega prava je treba omeniti Priporocila Zdruzenja Manager pri sklepanju
individualnih pogodb vodilnih menedzerjev v gospodarskih druzbah (Zdruzenje Manager,
2014) (v nadaljevanju Priporocila) in Smernice Zdruzenja nadzornikov Slovenije za
upravljanje nejavnih druzb (ZdruZenje nadzornikov Slovenije, 2012) (v nadaljevanju
Smernice). V obeh primerih gre za dokumenta stanovskih organizacij, ki spodbujajo dobro
prakso v zasebnih druzbah ter lahko dajejo neko ogledalo za ureditev istih vpraSanj v druzbah
v drzavni lasti.

Priporocila (Zdruzenje Manager, 2014, str. 3) v 4. ¢lenu navajajo podrocja, ki urejajo
delovna ali druga razmerja:

1. dogovarjanje o pravicah, obveznostih in odgovornosti vodilnih menedZzerjev v skladu z
zahtevnostjo vodenja druzbe;

2. opredeljevanje temeljnih elementov poslovnih in strateskih naértov, po katerih se presoja
uspesnost vodilnih menedzerjev;

3. dolocitev meril spodbudnega nagrajevanja vodilnih menedZerjev in

4. postopki in placila ob prenehanju funkcije vodilnega menedzerja.

Priporocila v 12. ¢lenu svetujejo, kakSna naj bo placa vodilnega glede na stopnjo zahtevnosti
vodenja druzbe. Merila, ki opredeljujejo velikost gospodarske druzbe po tem c¢lenu, so: 1)
povprecno Stevilo zaposlenih v zadnjem poslovnem letu; (ii) Cisti prihodki od prodaje in (iii)
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vrednost aktive. Merila, ki odrazajo kompleksnost poslovanja gospodarske druzbe, so: (i)
internacionalizacija poslovanja (domaci, mednarodni ali globalni trg); (ii) diverzifikacija in
zahtevnost izdelkov (nizka, srednja, visoka, najvisja) in (iii) organizacijska kompleksnost
druzbe (nizka, srednja, visoka, najvisja).

Tabela 1: Razvricanje druzb po velikosti in kompleksnosti poslovanja

Merila velikosti druzbe Merila kompleksnosti poslovanja druzbe
(zgornje vrednosti pos. skupine)
Skupina* St. Prodaja | Vrednost | Internacionalizacija Zahtevnost Organizacijska
zaposlenih | (v mio aktive poslovanja izdelka/storitve | kompleksnost
(do) €) ** | (vmio€)
1 50 7 4 . .
. nizka nizka
2 100 30 15 domaci trg
3 220 70 30 srednja srednja
4 600 170 70
5 1400 450 150 mednarodni trg visoka visoka
6 3500 800 400
7 globalni trg najvisja najvisja
Opomba: * Razvrstitev v skupine je skladna s stopnjo zahtevnosti vodenja.

** Pri bankah se to merilo nadomesti z bilan¢no vsoto.

Vir: Zdruzenje Manager, Priporocila Zdruzenja Manager pri sklepanju managerskih pogodb, 2014, str. 6.

V skladu s 13. ¢lenom Priporocil pristojni organ druzbe po lastni presoji oceni tehtnost in
pomembnost posameznega merila velikosti in kompleksnosti poslovanja druZbe.
Kombinacija ve¢ meril je osnova, na kateri se dolo¢i stopnja zahtevnosti vodenja druzbe, ki
je podlaga za dolocitev place vodilnega menedzZerja v okviru ene izmed sedmih skupin. V
najvisji, sedmi skupini doloCitev place vodilnega managerja zaradi izjemne zahtevnosti
vodenja druzbe lahko presega priporoCena merila.

Tabela 2: Razponi plac po stopnjah zahtevnosti vodenja druzbe

Stopnja zahtevnosti Osnovna letna placéa v tiso¢ih €
(skupina) (razpon)
1 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 135.000
zunaj meril

~N| o o B WDN

Vir: Zdruzenje Manager, Priporocila Zdruzenja Manager pri sklepanju individualnih pogodb vodilnih
managerjev v gospodarskih druzbah, 2014, str. 7.
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Smernice (Zdruzenje nadzornikov Slovenije, 2012, str. 16—17) v poglavju, ki se nanasa na
placila organom vodenja in nadzora, tocka 6, navajajo:

1. placila organa vodenja in nadzora naj bodo privla¢na in sposobna zadrzati ter motivirati
Clane organov glede na strokovnost, znanje in izkusnje, potrebne za uspesno vodenje in
nadzor druzbe;

2. primerno placilo organa nadzora dolocijo lastniki na skups€ini. Visina in oblika placila
naj bosta prilagojeni stanju v druzbi in zahtevnosti funkcije;

3. organ nadzora naj razvije formalno politiko placil organa vodenja in transparenten
postopek za implementacijo te politike. V tem delu je misljen variabilni del, ki naj bo
doloCen v sorazmerju z dosezenimi rezultati. Organ vodenja ne sme imeti nesorazmerno
vi§jih placil za isto funkcijo kot primerljive druzbe. Visina placil torej ne sme prehitevati
konkurenc¢nih druzb in tudi ne zaostajati za njimi;

4. organ vodenja in nadzora mora imeti placila, primerljiva z drugimi primerljivimi
druzbami. VisSina in oblika placila morata spodbujati nenehno izboljSevanje poslovanja
druzbe;

5. organ vodenja in nadzora je odgovoren za sistem placil in pogoje zaposlitve na vseh
delovnih mestih v druzbi;

6. organ nadzora mora upostevati finanéne vplive pred¢asnih prekinitev mandatov organov
vodenja.

Kodeks upravljanja za nejavne druzbe (Gospodarska zbornica Slovenije, Ministrstvo za
tehnologijo in razvoj & Zdruzenje nadzornikov Slovenije, 2016) vsebuje priporocila dobre
prakse upravljanja druzb in opredeljuje dve ravni, osnovno in napredno. Osnovna raven
vsebuje temeljna priporoc¢ila dobre prakse korporativnega upravljanja, napredna pa
priporocila dobre prakse korporativnega upravljanja za velike druzbe. Kodeks priporoca
oblikovanje sistema celotnih prejemkov ¢lanov organa vodenja. Prejemki naj bodo odvisni
od nalog, financnega stanja druzbe in uresniCitve ciljev. Sistem naj bo sestavljen tudi iz
variabilnega dela, ki naj bo doloCen v sorazmerju z dosezki. Visina in oblika prejemkov
morata spodbujati nenehno izboljSevanje poslovanja druzbe. V primeru velikih druzb naj bo
fiksni del prejemkov taksen, da predstavlja zadostno placilo za primer, ko druzba zadrzi
izpla¢ilo variabilnega dela prejemkov zaradi neizpolnjevanja meril uspe$nosti. Kadar se
dodeli variabilni del prejemkov, je treba izplacilo tistega dela variabilnih prejemkov, ki
presega skupne fiksne prejemke v zadnjem letu, odloZiti za vsaj eno leto. Odpravnine naj ne
presegajo fiksnega dela prejemkov v enem letu. Ce so variabilni prejemki izpladani kot
delnice, se te ne izplacajo vsaj tri leta po njihovi dodelitvi. Opcijski nacrti in primerljivi
finan¢ni instrumenti naj ne predstavljajo preteznega dela variabilnih prejemkov ¢lana organa
vodenja.

Namen Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb (Ljubljanska borza, d.d., Ljubljana,
Zdruzenje nadzornikov Slovenije & ZdruZenje Manager, 2009) (v nadaljevanju Kodeks) je
natan¢nejSa dolocitev standardov upravljanja in vodenja javnih delniskih druzb, katerih
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delnice so uvrs¢ene na organizirani trg v Sloveniji. Standardom iz Kodeksa lahko sledijo
tudi druge druzbe. V ¢lenu 16. Kodeksa je navedeno, da v druzbah obstaja sistem placil
upravi, ki omogoca pridobitev ustreznih ¢lanov uprave glede na potrebe druzbe, hkrati pa
zagotavlja skladnost interesov uprave in dolgoro¢nih interesov druzbe. Kodeks ureja
vprasanje prejemkov na zelo podoben nac¢in kot Kodeks upravljanja za nejavne druzbe. Oba
kodeksa sta del mehkega prava, vsebina standardov in priporocil ni obvezna.

Menim, da lahko za Slovenijo re¢emo, da so ukrepi na podro¢ju prejemkov usmerjeni
predvsem v nadziranje viSine prejemkov in manj v njihovo sestavo.

3.3 Struktura prejemkov vodstev

Ferrarini, Moloney in Ungureanu (2009, str. 3-9) v opravljeni analizi »Understanding
Director’s Pay in Europe: A Comparitve and Empirical Analysis« ugotavljajo, da je finan¢na
kriza tudi glede strukture prejemkov pustila velik pecat v Evropi. Strukture prejemkov so se
v tem Casu razvijale in prilagajale nastali situaciji. Druzbe so preverjale ustreznost struktur
prejemkov in se odzivale na spremembe na trgu. Te spremembe so se zgodile predvsem v
vsebini variabilnih delezev, medtem ko so sami variabilni delezi v strukturi prejemkov
ohranili svojo prevladujoco vlogo glede na fiksne deleze. Tako variabilni delezi v strukturi
plac vodstev v Evropi Se vedno predstavljajo znaten delez skupnih prejemkov.

Nagrade, ki so bolj naravnane na placilo za uspesnost, so lahko tudi v obliki lastniSkih
delezev (angl. equity based incentives). Vecina opravljenih $tudij glede prejemkov izvr$nih
direktorjev se nanasa predvsem na prejemke izvrSnih direktorjev v ZDA in Veliki Britaniji.
Izhodisce vseh Studij je teorija agenta in iskanje povezav med raznimi oblikami nagrad za
uspesnost in samo uspesnostjo druzb. Aktivna vklju¢itev vodstva v posledice uspesSnega
poslovanja, tako da je del njihovih prejemkov odvisen od uspesnega poslovanja, ki jim
prinese deleze v kapitalu, omogoca, da se interesi enih in drugih zblizajo. Oboji imajo tako
enake cilje, to je maksimiranje vrednosti. Jensen in Murphy (1990, str. 242-243) sta tako
zapisala: »Teorija agenta predvideva, da bo politika prejemkov zavezovala agentove
pricakovane koristi k pricakovanim ciljem principala. Pricakovani cilj principala je
maksimiranje premozenja, zato teorija predvideva, da bo prejemek glavnega izvrSnega

direktorja odvisen od sprememb premozenja delni¢arjev« (Filatotchev & Allcock, 2010, str.
20-21).

Ni pomembna le vi§ina stro§kov motiviranja, temveé tudi njihova struktura. Ce je sistem
nagrajevanja slab, sredstva, investirana v motiviranje, enostavno nimajo ucinka usklajevanja
interesov vodstva z interesi druzbe. Sistem nagrajevanja vodstev, ki bi bil primeren in
ucinkovit za vse druzbe, ne obstaja. Gospodarske druzbe in njihovi organi morajo nameniti
precejSnjo pozornost podro¢ju nagrajevanja oziroma motiviranja vodstev. Pogoja
srednjerocnega in dolgorocnega delovanja gospodarske druzbe sta dobickonosnost in
ustvarjanje vrednosti za delnicarje. Na uspeSnost druzbe vplivata tako uresni¢evanje
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kratkoro¢nih ciljev kot tudi dolo¢anje in uresni¢evanje dolgoroc¢nih strategij. Zato mora biti
del kriterijev nagrajevanja naravnan na operativno delovanje vodstev, drugi del pa na
njihovo strateSko delovanje (Dolinar, Pirc, & Podbevsek, 2007, str. 61-62).

Struktura prejemkov vodstev se je po svetu v zadnjih dvajsetih letih precej spremenila. Med
drzavami je opaziti precej$nje razlike. ZDA so uvedle najve¢ novosti na tem podrocju, in
sicer z razvojem gibljivih izplacil, ki so povezana z uspe$nostjo. V Evropi je na zacetku
devetdesetih let gibljivi del pla¢ znasal med 10 in 30 odstotki, sedaj pa se giblje med 20 in
60 odstotki (Zupan, 2001, str. 236).

V luci financne krize so se prejemki izvrSnih direktorjev v ZDA znasli pod nenehnim
pritiskom zakonodajalcev, politikov, medijev, javnosti in akademikov. V centru so predvsem
prejemki izvrSnih direktorjev druzb, ki so bile delezne kakrSne koli drzavne pomo¢i. Odprto
ostaja vpraSanje, kako pravzaprav postaviti okvirje ustrezne ravni spodbud za izvrSne
direktorje. Izvrs$ni direktorji imajo lahko preve¢ ali premalo variabilnega dela, kar lahko
privede do tezav na relaciji agent—principal. V tem kontekstu je treba upostevati, da so
spodbude na podlagi uspe$nosti (variabilni del) mo¢no odvisne od sicerSnjega ekonomskega
stanja posameznega izvrSnega direktorja. To pomeni, da morajo biti spodbude strukturirane
tako, da posameznega direktorja dejansko motivirajo (Core & Guay, 2010, str. 5-13).

Menedzerske place in nagrade so lahko sestavljene iz petih postavk (Zupan, 2001, str. 189),
in sicer:

e osnovne place (angl. base salary), tj. s pogodbo dogovorjeno gotovinsko placilo za
opravljanje dela, navadno izplacano v dvanajstih mese¢nih obrokih. V nekaterih drzavah
pripada menedzerju letno 13 ali 14 plac. Osnovna placa postopno izgublja svoj pomen v
celoti menedZzerskih prejemkov. Vedno vecji je poudarek na variabilnem delu;

e kratkorotne spodbude oziroma nagrade (angl. short-term incentives), vezane na
doseganje letnih poslovnih ciljev. Navadno gre za vsakoletna menedzerska placila in jih
izplacujejo po objavljenih bilancah;

e dolgoro¢ne spodbude (angl. long-term incentives), vezane na dolgoro¢no uspe$nost
podjetja. Praviloma jih izplacujejo v obliki delnic ali delniskih opcij (glede na davéno
zakonodajo v drzavi). To so negotovinske nagrade v vrednostnih papirjih oziroma v
pravicah do nakupa delnic. Vezane so na poslovne rezultate podjetja za vrsto let;

e razline ugodnosti (angl. benefits) kot na primer Zivljenjsko zavarovanje, dodatno
pokojninsko in zdravstveno zavarovanje ipd., Ki jih sicer dobijo tudi drugi zaposleni,
vendar obi¢ajno pri vodilnih usluzbencih pride do veliko ve¢jih ugodnosti;

e izjemne ugodnosti (angl. perquisites), ki so najveckrat povezane z delom v podjetju (na
primer razkos$na pisarna, rezervirano parkiris§¢e in podobno) ali s poslovanjem zunaj
podjetja (avto, placilo €lanarin v raznih organizacijah, zdruzenjih, pla¢ilo razko$nih
hotelskih storitev ipd.).
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Znacilnosti sestave pla¢ menedzerjev v primerjavi z ostalimi zaposlenimi so vsaj tri, in sicer:
(1) da je delez osnovne pla¢e manjsi oziroma je delez nagrad, ki so odvisne od uspesnosti,
obcutno vecji; (il) manj je dodatkov na placo, ki izhajajo iz delovnih razmerij; (iii) vec€ je
ugodnosti, ki izhajajo iz poloZaja menedZerja na hierarhi¢ni lestvici (Zupan, 2001, str. 234).

Celotni prejemki uprav v Sloveniji so sestavljeni iz naslednjih elementov (Kravanja Novak,
Prijovi¢, & Slapnicar, 2013, str. 9):

1. fiksni prejemki,

2. variabilni prejemki (del place, odvisen od uspesnosti) ter

3. drugi prejemki (bonitete, odpravnine) ne glede na to, ali so v denarju ali v obliki drugih
ugodnosti.

V raziskavi Nagrajevanje uprav in nadzornih svetov v Sloveniji (Dolinar et al., 2007, str.
63-64), v katero je bilo vkljuenih 72 slovenskih javnih druzb, je bilo ugotovljeno, da je
delez variabilnih prejemkov v skupnih prejemkih uprav za ¢lane uprav 23,73 % za leto 2005
in 16,99 % za leto 2006. Od 72 druzb je 51 druzb (za leto 2005) in 52 druzb (za leto 2006)
razkrilo podatke o strukturi prejemkov. Avtorji raziskave ugotavljajo, da razlog za
zmanjSanje deleZa ni v slabSem poslovanju druZzb, ki so bile zajete v raziskavo v letu 2006,
saj so druzbe poslovale bolje kot leto prej. Ugotavljajo, da variabilni prejemki uprav niso
vezani na uspeSnost poslovanja druzb, temvec sklepajo, da je znizanje deleza variabilnega
dela deloma posledica slabse prakse dolo¢anja prejemkov uprav s strani nadzornih svetov.

V Raziskavi o prejemkih uprav in nadzornih svetov v javnih delniskih druzbah v Sloveniji
v obdobju 2010-2012 — Primerjava z obdobjem 2007-2009 (Kravanja Novak et al., 2013,
str. 9) avtorice ugotavljajo, da se je glede na pretekla obdobja opustilo placevanje
menedzerjev iz dobicka zaradi davénih razlogov in slabsih poslovnih rezultatov. Ugotavljajo
tudi, da v strukturi prejemkov uprav Se vedno ni zaznati dolgoro¢nih spodbud k dolgoroc¢ni
vzdrzni uspesnosti podjetij. Sprejemljivost placevanja z lastniSkimi delezi ali pravicami
nanje je vse manjSa. Zaradi nerazkritij tudi ni mo¢ ugotoviti, ali se uveljavljajo novejsi
mehanizmi nagrajevanja, kot so odloZzeni bonusi, malusi in »clawback klavzule«. Le-ti
izhajajo iz regulatornih zahtev v ban¢nem sektorju, vendar so jih priceli uporabljati tudi v

podjetjih v drugih panogah.

Vprasanje nagrajevanja vodilnih v druzbah od nekdaj zaposluje mnoge teoretike. V zadnjih
letih pa so ta vprasanja zaradi finan¢ne krize Se toliko bolj aktualna in jim posvecajo veliko
pozornost, saj je okolje, prav zaradi krize, Se toliko bolj obcutljivo na prejemke vodilnih. Ta
obcutljivost se najveckrat ne razlikuje glede na lastniStvo druzb (zasebna ali drZzavna last),
je pa res, da so druzbe v drzavni lasti bistveno bolj pod drobnogledom kot tiste v zasebni
lasti, kar je seveda razumljivo z vidika percepcije javnosti.
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Zanimiv je pregled strukture prejemkov glavnega izvrSnega direktorja v druzbah v drzavni
lasti v razli¢nih drzavah Evrope in primerjava visine prejemkov glede na zasebni sektor. 1z
primerjave je mogoce ugotoviti, da je v nekaterih drzavah primerljiva, v vecini drzav pa je
vi§ina prejemkov nizja od prejemkov v zasebnem sektorju.

Tabela 3: Imenovanja glavnega izvrsnega direktorja in prejemki v druzbah v drzavni lasti

v Evropi
Proces imenovanja Prejemki
Drzave Kdo imenuje Kdo odloca Elementi Visina glede na zasebni
poslovodstvo prejemkov sektor
Avstrija Nadzorni svet Nadzorni svet Pogodbe so oblikovane
na temelju standardov
posamicnih sektorjev
Danska Neizvrsni direktorji Upravni odbor | Pretezno fiksni del, Pretezno je nizja
vecina jih prejema
nagrado za
uspesnost
Nemcija Vsi izvréni direktorji | Nadzorni svet Fiksno in nagrada Primerljiva z zasebnim
S0 imenovani s strani za uspesnost sektorjem
nadzornega sveta
Madzarska Skupséina Skupséina Odvisno od Pretezno je nizja
velikosti druzbe in
uspesnosti
Nizozemska Nadzorni svet Nadzorni svet Primerljivo
na podlagi
potrditve
delnicarjev
Spanija Upravni odbor skupaj Veéinoma fiksni Pretezno nizje
z »Direction Generale del, nekatere druzbe
Patrimonio Estado« so sprejele tudi
in pristojnim nagrade za
ministrstvom uspesnost
Svedska Upravni odbor, v Upravni odbor Placa, bonitete, Smernice navajajo, da
katerem je tudi en na temelju zavarovanja in morajo biti prejemki
predstavnik posebnih pokojninske sheme konkuren¢ni, vendar
ministrstva javnih smernic naceloma ne visji kot
primerljive druzbe iz
zasebnega sektorja

Vir: DICE Database, Center for Economic Studies, CEO Appointment and Remuneration in State-owned
Enterprises (SOEs), 2007, str. 1-3.

4 NEODVISNOST CLANOV ORGANOV NADZORA

Proces globalizacije je v zadnjih dvajsetih letih v svetovni ekonomiji pustil velik pecat. Z
odprtjem svetovnih trgov in z rastjo moc¢i srednjega sloja, ki je zmoZen investirati, se je
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lastni§tvo druzb mocno razprSilo, tako da je nastalo ogromno S$tevilo manjsih
lastnikov/delnic¢arjev. Neposredna posledica tega procesa je vrzel med lastniStvom in
vodenjem druzbe. Med vzroke za nastanek finan¢ne krize se uvrsca tudi nenadzorovana mo¢
vodilnih direktorjev druzb in neuspesna vloga organov nadzora (Stein & Plaza, 2011, str. 1).

Ferrarini et al. (2009, str. 15-16) ugotavljajo, da je ustreznost prejemkov za izvrSne
direktorje tesno povezana z neodvisnostjo upravnih odborov/nadzornih svetov. Na prejemke
uprav/izvr$nih direktorjev lahko gledamo z dveh vidikov, in sicer: i) kot na nekaksen lek za
agencijske stroske, ki nastanejo zaradi razprsenosti lastnistva, ali ii) tako, da prejemki lahko
tudi ustvarjajo stroske, ker sluzijo kot nacin za iz€rpavanje druzbe. Proces dolo¢anja
prejemkov je lahko zlorabljen do te mere, da postane Skodljiv za delniCarje. To se lahko
zgodi, Ce so cilji slabo ali napa¢no postavljeni. Naloga ¢lanov upravnih odborov, pri tem so
misljeni neizvr$ni direktorji, je, da nadzorujejo menedZzment in s tem zmanjsujejo vrzel med
menedZmentom in lastniki, ki je znacilna pri razprSenem lastniStvu. Kakovost njihovega
nadzora pa je precej odvisna od neodvisnosti upravnih odborov. V primerih, kjer lastniStvo
ni razprseno, je poloZaj nekoliko drugacen. Tukaj je vrzel med lastniki in menedZzmentom
precej manjSa, saj praviloma vecinski delnicarji precej lazje nadzirajo menedZment, ker so
precej blizje pomembnim informacijam in imajo tesnejSe vezi z upravnim odborom. V
takSnih primerih se postavi vpraSanje varovanja interesov manjSinskih lastnikov. To
vprasanje pa je resljivo tako, da se v upravni odbor postavi povsem neodvisne neizvr§ne
direktorje, ki niso povezani z vecinskimi lastniki in pri svojih odloc€itvah od njih niso odvisni.

Priporocila glede vloge (neodvisnih) neizvr$nih direktorjev ali ¢lanov nadzornih svetov
(European Commission, 2004b, str. 8-18) navajajo, da potencialni konflikti interesov ¢lanov
organov nadzora lahko nastanejo pri dolocanju prejemkov menedzmentu. V izogib tovrstnim
konfliktom se druzbam priporoc¢a, da ustanovijo komisije za prejemke. Namen komisije za
prejemke je, da daje priporocila organom nadzora oziroma njenim ¢lanom.

Komisija kot podporni organ povecuje u¢inkovitost organa nadzora, tako da:

pripravlja predloge glede politike prejemkov za menedzment kot celoto;

pripravlja predloge glede paketov prejemkov za posameznega vodilnega menedzZerja;
predlaga vsebine pogodb za vodilne;

nadzira proces razkrivanja prejemkov, ki jih je druzba dolzna razkrivati.

Ll

Prejemki ¢lanov organov nadzora dejansko vplivajo na njithovo sposobnost neodvisnega in
objektivnega delovanja. Prvi razlog za taksno trditev je v dejstvu, da je viSina prejemka
pomembna, ker k sodelovanju lahko pritegne ustrezne kadre, po drugi strani pa je
pomembno, da pretirana viSina prejemkov ne omejuje objektivnosti ¢lanov organov, da bi
se »ujeli« v interese tistih, ki odlo¢ajo o njihovem imenovanju ali o njihovih prejemkih. Pri
postavljanju viSine in strukture prejemkov za menedZment obstajata dve tveganji: zelo tezko
bo privabiti ustrezne kadre, ¢e bodo prejemki prenizki. Drugo tveganje je v tem, da je treba
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skrbno pripravljati pakete prejemkov in pri tem upostevati dolgoro¢ne naérte druzbe. Ce to
ni upostevano, lahko razli¢ne oblike spodbud, ki so bolj kratkoro¢no naravnane, vodijo do
napacno zastavljenih strategij vodilnih, ki sledijo zgolj kratkoro¢nim ciljem z namenom, da
bi prisli do spodbud (Technical Committee of the International Organization of Securities
Commission, 2007, str. 26).

V druzbah v drzavni lasti imajo upravni odbori, v dvotirnem sistemu pa nadzorni sveti,
izredno pomembno vlogo pri upravljanju druzb in nosijo kon¢no odgovornost za njihov
uspeh. V tej vlogi delujejo kot posredniki med drzavo kot lastnico/delni¢arjem in druzbo ter
njeno upravo. TakSen koncept je skladen s pravnimi ureditvami posameznih drZav in ga
drzave tudi uspesno vklju€ujejo v pravne ureditve. Upravni odbori niso ve¢ zgolj nadzorni
organi, ki zagotavljajo skladnost in zakonitost poslovanja, temve¢ tudi organi, ki imajo
aktivno vlogo pri pripravi strategij in sodelujejo z vodstvom glede same izvedbe strategij.
Navedeno pa ne velja za vse drZave; v nekaterih drZzavah upravni odbori nimajo ustrezne
podpore in posledi¢no tudi ne taksSne strateSke vloge. V nekaterih primerih se drzave celo
izogibajo uporabi navedene dobre prakse, tako da ministrstva neposredno imenujejo izvrsni
del vodstva ali z izvr§nim vodstvom neformalno komunicirajo ali mu dajejo navodila.
Dejansko tak$no pocetje pomeni odmik od dobre prakse in zmanjSuje dodano vrednost
upravnim odborom pri poslovanju druzb. V skoraj vseh drzavah je imenovanje ¢lanov
upravnih odborov druzb v drzavni lasti v pristojnosti vlad oziroma pristojnih ministrstev. Pri
tem pa so ministrstva dolzna upostevati dejstvo, da morajo delovati v javnem interesu in
delovati kot lastniki druzb. Proces imenovanja ¢lanov upravnih odborov mora temeljiti na
vnaprej postavljenih pravilih in biti nadzorovan s strani vlade kot lastnika. Pri tem je
priporocljivo, da se v proces vkljuc¢ijo izkusnje in primeri dobre prakse iz zasebnega sektorja,
kar pomeni, da je smiselno vkljuéiti zunanje svetovalce za iskanje kadrov, graditi
podatkovno zbirko potencialnih kandidatov ipd. Upravni odbor bi moral biti sestavljen tako,
da sestava zagotavlja neodvisno in objektivno presojo. V vecini drzav so upravni odbori
sestavljeni iz javnih usluzbencev ali posameznikov, v zadnjem Casu pa je v njih vse vec
neodvisnih direktorjev oziroma posameznikov s poslovnimi izku$njami. Izbori ustreznih
kandidatov morajo potekati v skladu s formalnim postopki, ki vkljucujejo tudi nominacijske
komisije. Ne glede na vse kadrovske procese pa je treba poudariti, da je potreba po
zagotavljanju transparentnosti in odgovornosti nujna. Kljub temu pa mora drzava kot lastnik,
da bi se izognili vsakrSnemu dvomu glede fiduciarne dolZznosti direktorjev, vzpostaviti
ustrezne nafine komuniciranja, ki omogocajo ustrezno stopnjo samostojnosti. Za
zagotavljanje samostojnosti upravnih odborov je treba vzpostaviti ustrezen nacin
komuniciranja, ki ne sme dopus¢ati moznosti neposrednega komuniciranja predstavnikov
politi¢nih krogov z glavnim izvr$nim direktorjem in pri tem mimo upravnega odbora vplivati
na odlocitve izvrSnega direktorja. Kot primer moZnosti vplivanja na samostojnost upravnih
odborov ter kot primer slabe prakse korporativnega upravljanja je treba omeniti tudi
situacije, v katerih drzava kot lastnik nastavlja »svoje ljudi« zgolj z namenom varovanja
interesov vlade in pri tem ne uposteva interesov upravnega odbora kot celote (OECD, 2012,
str. 5-17).
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5 PREGLED POLITIKE PREJEMKOV V KONKRETNIH
DRUZBAH

V tem poglavju sem analiziral politike prejemkov druzb v tujini in v Sloveniji; s tem sem
zelel prikazati problematiko prejemkov vodstev v praksi. Tuje druzbe, ki sem jih pregledal,
so Nama, Sareb in Reverta. Druzbe so med seboj primerljive po dejavnosti, s katero se
ukvarjajo. Njihova temeljna dejavnost je upravljanje problemati¢nih sredstev (angl.
distressed assets), kar je primerljivo s temeljno dejavnostjo DUTB. Vse druzbe so bile
ustanovljene z namenom krepitve finan¢ne stabilnosti bank v svojih drzavah. Zadnja med
njimi je bila ustanovljena DUTB. Med seboj se mo¢no razlikujejo po strukturi sredstev, s
katerimi upravljajo, in po vrednosti. Za pregled druzb, ki delujejo v Sloveniji, sem izbral
SDH in KAD. Druzbi se ne ukvarjata z upravljanjem problemati¢nih sredstev, vendar imata
z DUTB istega lastnika, drzavo, ki je v vseh druzbah edini lastnik. Temeljna razlika med
druzbami Nama, Sareb, Reverta in DUTB je v njihovem lastni§tvu. Vse tuje druzbe so
namre¢ v pretezni zasebni lasti. Drzave imajo v teh druzbah manjSinski delez. Pregled je
namenjen razumevanju razli¢nih pristopov pri oblikovanju prejemkov in njihovi primerjavi.

Med druzbe v drZavni lasti Stejemo druzbe, v katerih ima drZava ali lokalna skupnost
pomemben nadzor na podlagi stoodstotnega lastniStva, veCinskega ali pomembnega
lastnistva (OECD, 2005, str. 11).

Razlogi za drzavno lastniStvo so lahko razlicni. Druzba je lahko za drzavo strateskega
pomena in zato zeli ohraniti ve¢inski delez v njej. Drzava ustanovi druzbo ali vstopi v njeno
lastnisko strukturo zaradi pomembnosti posami¢nega projekta za drzavo in zaradi potrebe
po njegovem financiranju (na primer ustanovitev projektne druzbe za izgradnjo drugega tira
med Koprom in Divaco). Za ta namen je drzava ustanovila posebno druzbo, ki bo skrbela za
izvedbo vseh aktivnosti tako v fazi priprave kot pozneje izgradnje drugega tira. Lahko vstopi
v druzbo, ki je v zasebni lasti, e je ta druzba v financ¢nih tezavah in je izrednega pomena za
drzavo, tako da vstop v druzbo dejansko pomeni njeno resevanje s strani drzave (na primer
privatizacija bank). Ve¢ini druzb v drzavni lasti je skupno, da sluZijo SirSemu interesu.

Drzava svojo aktivno vlogo v druzbah izvaja na razlicne nacine, in sicer:

1. s postavitvijo strategije;

z doloé¢itvijo kazalnikov za merjenje ucinkovitosti in dobickonosnosti druzbe in
spremljanjem doseganja kazalnikov;

s poroc¢anjem vladi in potrjevanjem letnih porocil na skupsc¢ini druzbe;

N

z dajanjem soglasji k ve¢jim investicijam druZbe;

z imenovanjem ¢lanov organov vodenja ali nadzora;

s postavitvijo pla¢ne politike za ¢lane organov vodenja ali nadzora ter
preko kodeksov upravljanja druzb.

N o ok~ w
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5.1 Tujina

Kljub temu da imajo drzave v druzbah, ki jih bom opisal v nadaljevanju, manjSinski delez,
pa imajo vse mocan vpliv na oblikovanje prejemkov vodilnih, bodisi posredno (z
upostevanjem splosne finanéne situacije v primeru Sareb) ali neposredno s postavitvijo
vi§ine prejemkov (primer Nama). Sicer pa v gospodarsko razvitih drzavah te svojo vlogo
izvajajo prek davéne politike, kar posledi¢no vpliva na sestavo pla¢ in manj na visino, ker
spodbujajo predvsem placilo za uspesnost.

5.1.1 Nama

V nadaljevanju predstavljam druzbo Nama (National Asset Management Agency) ali tako
imenovano irsko slabo banko. Druzba na spletni strani (About us, 2016) opisuje svoj
nastanek. V letih 2008 in 2009 je ban¢na kriza na Irskem dosegla svoj vrhunec. V okviru
razli¢nih ukrepov, ki jih je drzava sprejela v tistih letih, je bila tudi ustanovitev agencije
National Asset Management Agency (v nadaljevanju Nama), ki je bila ustanovljena
novembra leta 2009. Nama je 49 % v drzavni lasti, 51 % pa v zasebni. Deluje pod »National
Treasury Management Agency« (v nadaljevanju NTMA), ki je bila ustanovljena v letu 1990
z namenom upravljanja drzavnega dolga. Vsi, ki delajo za Namo, so usluzbenci NTMA.
NTMA skrbi tudi za poslovne in podporne storitve, ki vkljucujejo kadrovsko podporo, IT,
sluzbo za upravljanje s tveganji, sluzbo za komuniciranje ipd. Nama placuje NTMA vse
storitve, ki jih usluzbenci NTMA izvajajo zanjo, in stroske za osebje, ki so dodeljeni Nami.

Nama na svojem spletnem mestu navaja, da je tako strukturirana, da dolg za prevzete terjatve
ni obravnavan kot javni dolg in ne vpliva na javne finance. V sklepu, ki ga je Evropski
statisti¢ni urad (Eurostsat) izdal julija 2009, je navedeno, da so lahko subjekti, ustanovljeni
za poseben namen (angl. Special Purpose Vehicle ali SPV) in so v vecinski lasti zasebnih
druzb, obravnavani kot subjekti zunaj drzavnega sektorja, v kolikor izpolnjujejo doloCene
zahteve. Med temi zahtevami sta tudi, da je SPV ustanovljen za dolo¢en ¢as in z namenom
reSevanja finanCne krize. Agencija je tako s pridom izkoristila dano moZznost posebne
obravnave in ustanovila investicijski holding, National Asset Management Agency
Investment Ltd. Agencija lahko uveljavlja veto na odlocitve, ki jih sprejema ta druzba
(About us, 2016). Struktura druzbe je podana v Sliki 1.
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Slika 1: Struktura skupine Nama

National Asset
Management Agency
+

Vir: About us, 2016.

Vecino, ve¢ kot 90 %, portfelja druzbe NAMA so na dan 31.12.2010 predstavljale
nedonosne terjatve. Od preostalih vrst sredstev je imela NAMA Se nekaj denarja in druga
sredstva. Stanje sredstev je razvidno v Sliki 2.

Slika 2: Struktura portfelja druzbe NAMA na dan 31. 12. 2010 v %

[ ] terjatve
denar
drugo

Vir: Nama, Annual report and Financial Statements 2011, str. 58.
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Delovanje agencije ureja National Asset Management Agency Act 2009 (v nadaljevanju
Akt). Akt v poglavju 2, odstavek 18, doloc¢a sestavo upravnega odbora. Upravni odbor je
sestavljen iz sedmih ¢lanov, ki ji imenuje minister za finance, in dveh, Ki sta postavljena po
uradni dolznosti (lat. ex officio) kot usluzbenca NTMA. Glavni izvr$ni direktor je tako ¢lan
upravnega odbora po uradni dolznosti. Clani upravnega odbora so lahko imenovani le za dva
zaporedna mandata.

V skladu s poglavjem 2, tocka 32 Akta, ima Upravni odbor stiri posvetovalne komisije, in
sicer revizijsko komisijo, kreditno komisijo, finan¢no in operativno (na strateski ravni) ter
komisijo za upravljanje s tveganji.

Akt v 21. poglavju navaja, da mora biti imenovani ¢lan upravnega odbora, ki ga je imenoval
minister za finance, plac¢an v skladu z visino prejemkov, ki jih dolo¢i minister za finance.
Tudi nadomestila in povracila se izplacujejo na nacin in v visini, ki jo dolo¢i minister za
finance. Pla¢o doloCi minister ob zacCetku delovanja ¢lana v upravnem odboru in se ne
spreminja, razen nadomestil in povracil.

Pri pregledu letnega porocila druzbe za leto 2015 je mo¢ ugotoviti, da je objavljen podatek
0 prejemku zgolj za glavnega izvrSnega direktorja. Pogodbeno dogovorjen prejemek znasa
430.000 EUR (35.833, 33 EUR na mesec) in je sestavljen iz osnovne place, obdav¢ljivih
bonitet in nagrade za uspesnost, ki je lahko izplacana do visine 60 % letne place. Upravicen
je tudi do pokojninske sheme v skladu s pogoji, ki veljajo za javne usluzbence. Visino
prejemka glavnemu izvrsSnemu direktorju doloCi glavni izvr$ni direktor NTMA, po
posvetovanju z upravnim odborom NTMA, ki mu svetuje komisija za prejemke NTMA. V
letu 2012 se je glavni izvr$ni direktor, na proSnjo finanénega ministra, odpovedal 15 %
svojih prejemkov. V juliju 2013 je stopil v veljavo akt »Financial Emergency Measures in
the Public Interest« (v nadaljevanju FEMPI), ki znizal prejemke vsem javnim usluzbencem.
Ne glede na znizanje prejemkov se je glavni izvr$ni direktor odpovedal 15 % prejemkov tudi
v letih 2013 in 2014. Znesek, ki ga je prejemal v letu 2015, je znesek po pogodbi: 430.000
EUR. Iz letnega porocila za 2015 izhaja, da je bil glavni izvr$ni direktor upravicen do nagrad
za leti 2014 in 2015, ki pa se jima je odrekel. Kot je zapisano, so razlogi njegove odlocitve
ekonomski izzivi, v katerih se drZzava nahaja. Glavni izvr$ni direktor je za leto 2014 prejel
387.000 EUR (mese¢no 32.250 EUR). V letu 2015 je prejel 410.000 EUR (34.166 EUR
mesecno).

Kot zanimivost iz letnih porocil za leta 2012, 2013, 2014 in 2015 je treba omeniti, da je
glavni izvr$ni direktor v svojih izjavah izrazil zaskrbljenost glede moznosti zadrzevanja
kadra, ki dela za Namo (delajo preko NTMA, Kkjer so zaposleni). Zaradi prej omenjenega
akta FEMPI je namre¢ priSlo do znizevanja pla¢ v javnem sektorju, v katerega so vkljuceni
tudi zaposleni v NTMA, in posledi¢no tudi do velikega Stevila odhodov. Samo v letu 2014
je zaradi sprememb odSlo 20 % zaposlenih. V izjavi za leto 2015 omenja teZave z
zadrZevanjem strokovnjakov, ki zaradi izboljSanih razmer na trziScu in zaradi povecanega
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povprasevanja odhajajo v ve¢jem Stevilu. Dejanska tezava je v nezmoznosti nudenja taksSnih
prejemkov, ki bi lahko bili konkuren¢ni ponudbam na trgu.

5.1.2 Sareb

Spanska slaba banka La Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria (v nadaljevanju Sareb) je bila ustanovljena zaradi resevanja tezav, v katerih se je
znasel Spanski finan¢ni sektor oziroma institucije z veliko izpostavljenostjo do
nepremic¢ninskega trga. Druzba je bila ustanovljena na podlagi pisma o nameri (angl.
Memorandum of Understanding), ki ga je Spanska vlada podpisala z evropskimi partnerji v
letu 2012 z namenom pridobitve finanéne pomoc¢i v banénem sektorju. Predvidena doba
obstoja druzbe je 15 let. Podatke o nastanku druzbe sem nasel na spletnem mestu druzbe
(Sareb, 2016). Druzba je bila ustanovljena v letu 2012 in je v veéinski zasebni lasti (55 %),
45 % druzbe je v lasti javnega subjekta Fondo de Reestructuracion Bancaria (FROB), ki je
bil ustanovljen z namenom vodenja prestrukturiranja ban¢nega sektorja. Zasebni lastniki so
domace banke (14), tuje banke (2) in zavarovalnice (10). Na druzbo je bilo prenesenih skoraj
200.000 lastniskih in finan¢nih sredstev in 400.000 sredstev iz zavarovanja, v skupni
prenosni vrednosti 50,8 milijard EUR.

Skoraj 70 % portfelja druzbe Sareb so na dan 31.12.2010 predstavljale nedonosne terjatve.
Od preostalih vrst sredstev je imela druzba 20 % nepremicnin in skoraj 9 % denarja. Druzba

je imela Se nekaj lastniskih nalozb in druga sredstva.

Slika 3: Struktura portfelja druzbe Sareb na dan 31. 12. 2013 v %

M terjatve

B nepremiénine
lastniSke naloZbe in
vrednostni papirji
denar
drugo

Vir: Sareb, Annual report 2013, 2014, str. 122.

Druzba ima enotirni sistem upravljanja s 15-¢lanskim upravnim odborom, v katerem je 5
direktorjev neodvisnih, 8 direktorjev zastopa interese vecjih lastnikov, 2 ¢lana pa sta izvr$na
direktorja.
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Upravni odbor ima dve komisiji, in sicer revizijsko komisijo in komisijo za imenovanja in
prejemke. Poleg omenjenih dveh komisij v okviru upravnega odbora ima druzba Se
podporne/svetovalne odbore, katerih namen je strokovna podpora upravnemu odboru.

V letnem porocilu za leto 2014 (v Casu pisanja te naloge letno porocilo za leto 2015 Se ni
bilo objavljeno na spletnem mestu druzbe) druzba ne razkriva prejemkov vsakega
posameznega Clana upravnega odbora, temveC se omejuje le na razkrivanje kumulativnih
zneskov za neizvrsne in izvr$ne direktorje. V tabeli, ki jo je druzba vklju¢ila v letno poro¢ilo,
so podatki le o fiksnih prejetih zneskih. V kratkem stavku pa druzba navaja skupen znesek
variabilnega dela prejemkov za izvr$ne direktorje.

V nadaljevanju povzemam iz dokumenta »Informe sobre coémo se aplic6 en el ejercicio 2015
la Politica de retribuciones para los miembros del consejo de administracion«. V skladu z
21. clenom Statuta in 26. ¢lenom Predpisov upravnega odbora druzbe ter 8. ¢lenom
Poslovnika komisije za prejemke in imenovanja mora Komisija za prejemke in imenovanja
(v nadaljevanju Komisija) pripraviti poro¢ilo o politiki prejemkov za €lane upravnega
odbora. Poroc¢ilo mora vkljuc¢evati popolne, jasne in razumljive informacije v skladu s prakso
javnih druzb in mora biti na skups¢ini dano v vednost delnicarjem, ki ga potrdijo.

Komisija za prejemke in imenovanja je v okviru korporativnega upravljanja druzbe
zadolzena za obveScanje glede placne politike in spodbud za ¢lane upravnega odbora in
visjega vodstva druzbe. Komisija je tudi odgovorna, da je izvajanje politike v skladu
internimi akti druzbe. Komisija je ustanovljena z namenom krepitve preglednosti poslovanja
druzbe in obvescanja javnosti glede nacrtovane politike. Sklep o njeni ustanovitvi vsebuje
Stevilne vladne zahteve za dobro korporativno upravljanje in zahteve dobre prakse. Komisijo
sestavlja osem ¢lanov.

Komisija se sestaja tako pogosto, kot je potrebno za uéinkovito izvajanje njenih nalog,
vendar najmanj enkrat na vsake tri mesece.

Pristojnosti Komisije so naslednje (naStete so zgolj nekatere pristojnosti):

e obvescanje o izvajanju Politike prejemkov;

e posredovanje predlogov upravnemu odboru v zvezi s Politiko prejemkov, ki jih
obravnava skupscina;

e zagotavljanje, da je izvajanje politike v skladu s predpisi;

e predloZitev predlogov za imenovanje ¢lanov upravnega odbora in njihovo razresitev;

e predhodna ocena predlogov za imenovanje ali ponovno imenovanje upravnega odbora.

Upravni odbor mora predlagati skupscini v potrditev predlog letnih prejemkov ¢lanov
upravnega odbora. Prejemki morajo odrazati predanost, usposobljenost in odgovornost
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¢lanov upravnega odbora in v primeru neodvisnih direktorjev ne smejo biti tako visoki, da
bi ogrozili njihovo neodvisnost.

Upravni odbor predlozi skupsc¢ini druzbe v potrditev Politiko prejemkov za ¢lane upravnega
odbora po predhodni odobritvi Komisije. Kljub temu da je to druzba v zasebni lasti, je druzba
za prejemke izvr$nih direktorjev postavila omejitve, ki jih je drzava uvedla za banke,
dokapitalizirane z javnimi sredstvi, in sicer:

e letna osnovna placa ne sme presegati 500.000 EUR;

e variabilni del na letni ravni ne sme presegati 60 %. Izplacan je v treh letih ter vsebuje
pogoje, pod katerimi so direktorji dolzni vrniti znesek;

e v primeru odpovedi so izvr$ni direktorji upravi¢eni do najve¢ dvakratnika letne bruto
place.

Neodvisni ¢lani upravnega odbora so upravic¢eni do najve¢ 100.000 EUR letne bruto place.
Politika prejemkov v druzbi je v veljavi za vse zaposlene. Fiksni del prejemkov zaposlenih

se dolo¢i na podlagi trzne primerjave, variabilni del pa je odvisen od posamezne kategorije
zaposlenih, in sicer:

vodilni menedZment je upravicen do 26 % letnega bruto prejemka;
e direktorji so upravic¢eni do 22 % letnega bruto prejemka;

e vodje so upraviceni do 5 % letnega bruto prejemka;

e projektni vodje so upraviceni do 10 % letnega bruto prejemka in

e strokovnjaki so upraviceni do 5 % letnega bruto prejemka.

Variabilni del temelji na ciljih, potrjenih v letnem poslovnem nacrtu, ki ga sprejme upravni
odbor. Variabilni del se izplaca, ¢e je dosezenih vsaj 70 % predvidenih prihodkov iz
potrjenega poslovnega nacérta. Ce je cilj doseZen, se pri dologitvi variabilnega dela uposteva
Se kvantitativne in kvalitativne dosezke, tako da 80 % odpade na kvantitativne dosezke in
20 % na kvalitativne. Kvantitativni kriterij je razdeljen: 45 % je odvisnih od EBITDA, 25 %
pa od denarnega toka. V obeh primerih mora biti dosezenih vsaj 70 % nacrtovanega. V
kolikor je dosezenih 70 % nacrtovanih ciljev, so zaposleni upravic¢eni do 40 % maksimalno
dopustnega variabilnega dela. Ce pa je doseZenih ali presezenih 100 % naértovanih ciljev,
so upraviceni do 100 % variabilnega dela. 20 % variabilnega dela je merjenih v kvalitativnih
kazalnikih vsakega posameznika.

Merila za dolocanje variabilnih prejemkov glavnega izvrSnega direktorja dolo¢i upravni
odbor direktorjev na podlagi predhodnega pozitivnega mnenja Komisije, v skladu s
kvalitativnimi in kvantitativnimi kriteriji, povezanimi z razvojem druzbe in v skladu s
postopkom ter cilji, za katere je bila druzba ustanovljena.
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Pri pregledu letnega porocila druzbe za leto 2014 ugotavljam, da so podatki navedeni
kumulativno. Za pripravo finan¢nega porocila v delu, ki se nanasa na prejemke, je druzba
upostevala 12 oseb, ki jih obravnava kot vodstvene (angl. senior executives) in za druzbo
klju¢ne. Stroski prejemkov in sejnin, ki so jih prejeli ¢lani upravnega odbora in menedzment,
znasajo 3.7 mio. EUR.

Druzba je v letnem porocilu v pojasnilo zneska navedla sledeco tabelo:

Tabela 4: Pojasnilo stroskov prejemkov in sejnin v druzbi Sareb

V tiso¢ih EUR
Upravni odbor (*) Vodstveni kadri Skupaj
Fiksni prejemek 1527 2187 3714
Skupaj 1527 2187 3714

Opomba: (*) Znesek vkljucuje tudi fiksni znesek dveh izvrsnih direktorjev v visini 613.000 EUR, ki sta bila
na dan 31. 12. 2014 ¢lana upravnega odbora. V prvi Cetrtini leta 2014 je eden od vodstvenih direktorjev zapustil
druzbo in do datuma odhoda prejel 64.000 EUR. Neizvrsni direktor, ki je druzbo zapustil v marcu 2014, je
prejel 21.000 EUR. Eden od izvr$nih direktorjev je bil upravic¢en do variabilnega zneska v visini 83.000 EUR,
katerega izplacilo je bilo odlozeno za tri leta. Drugi izvr$ni direktor se je variabilnemu delu odpovedal.

Vir: Sareb, Annual report 2014, 2015, str. 16.

Iz navedene tabele in pojasnil je mogoce ugotoviti, da znasSa letni znesek prejemek za dva
izvrSna direktorja 696.000 EUR. Tako je povpreCen prejemek po posameznem izvrSnem
direktorju znaSal 348.000 EUR, kar ne mesec znaSa 29.000 EUR.

5.1.3 Reverta

Latvijska slaba banka je bila ustanovljena leta 2008, in sicer tako, da je na podlagi sklepa
vlade drzava kupila kontrolni delez v banki Parex, ki je bila najvecja banka v drzavi in bi
kot taka v primeru steCaja imela velik negativen vpliv na banc¢ni sektor in drzavno
gospodarstvo na sploSno. V lastniSko strukturo je drzava vstopila preko Agencije za
privatizacijo in tako postala njen najvec;ji lastnik. Kasneje je delez v banki Parex kupila tudi
Evropska banka za obnovo in razvoj (EBRD). Do njenega preoblikovanja je skrbela le za
izterjavo sredstev in ni opravljala nobene druge dejavnosti kot komercialna banka. Do
preoblikovanja je priSlo v letu 2011. V letu 2012 je bilo banki odvzeto dovoljenje za
opravljanje ban¢ne dejavnosti. Od preoblikovanja dalje je bila osnovna dejavnost banke
upravljanje s tezavnimi sredstvi. V letu 2012 je druzba zacela poslovati pod novo firmo
Reverta. Trenutno je ena vodilnih druzb v Baltski regiji, ki se ukvarja z upravljanjem
tezavnih sredstev.

Druzba upravlja pretezno s terjatvami, saj slednje predstavljajo 87,9 % sredstev. Podrobnejsi
opis sredstev je predstavljen v Sliki 4.
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Slika 4: Struktura portfelja druzbe Reverta na dan 31. 12. 2012 v %
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Vir: Reverta, Annual Report for the year ended 31. December 2012, 2013, str. 8.

Druzba ima dvotirni sistem vodenja. Nadzorni svet Steje pet ¢lanov z mandatom treh let.
Uprava druzbe ima tri Clane.

Druzba je sprejela veljavna nacela za prejemke menedzmenta, Ki jih je potrdila skups¢ina
druzbe. Dokument se v izvirniku imenuje AS , Reverta” valdes locekGu atalgojuma
pamatprincipi oziroma v angleskem prevodu »Remuneration Principles for AS Reverta
Management Board members«!?.

Splosna nacela prejemkov so naslednja:

Prejemki morajo prispevati k zaklju¢ku dolgoro¢nih nalog banke.
Prejemki morajo zagotavljati uCinkovito upravljanje s tveganji v druzbi.
Prejemki morajo biti posteni, izrecno doloc¢eni in razumljivi.

M owbde

Prejemki morajo biti konkuren¢ni na baltskem finan¢nem trgu in morajo zagotavljati
kakovostno kadrovanje ter zaposlovanje strokovnjakov.

Nacela, elementi in pogoji prejemkov menedZmenta druzbe morajo biti vklju€eni v politiko
prejemkov druzbe.

V delu elementi in pogoji politike je navedeno, da so celotni prejemki sestavljeni iz
prejemkov in odpravnine. Prejemki so postavljeni glede na individualne dosezke uprave

druzbe in na podlagi sploSnih rezultatov druzbe v dolo¢enem obdobju.

Prejemki so sestavljeni iz:

11 Dokument sem prejel od uprave druzbe in nima datuma njegovega sprejema.
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fiksnega dela — bruto mesecni prejemek, ki ga dolo¢i nadzorni svet druzbe, in
variabilnega dela — finan¢na spodbuda za doseganje splo$nih rezultatov in za doseganje
nacrtovanih ciljev druzbe. Znesek je namenjen tudi za doseganje individualnih ciljev
uprave, Ki jih postavi nadzorni svet.

Variabilni del se (ne) izplaca pod naslednjimi pogoji:

V kolikor zaposlitveno razmerje preneha zaradi velike malomarnosti ¢lanov uprave ali
zaradi kr$itev notranjih pravil druzbe ali drugih predpisov, se variabilni del ne izplaca.
Nadzorni svet je upravi¢en zahtevati vracilo variabilnega dela prejemkov ali njihovega
dela, e se ugotovi, da variabilni del temelji na laznih podatkih.

O nacinu razdelitve in na¢inu plac¢ila odlo¢a nadzorni svet.

Ocena delovanja uprave lahko poteka na letni ravni ali na daljSe ¢asovno obdobje.

V pogodbah s ¢lani uprave morajo biti dolo¢eni nacin izplacila in zneski glede odpravnin ter

pogoji, pod katerimi se odpravnina izplaca, in sicer:

Odpravnina ne sme presegati treh bruto mese¢nih zneskov.

Odpravnina ne sme biti izplacana, ¢e je bila uprava odpoklicana zaradi izgube zaupanja
kot posledice velike malomarnosti ali naklepa ali v primerih, ko je pogodba o zaposlitvi
pretekla.

Izplacilo odpravnine je v pristojnosti nadzornega sveta druzbe.

Druzba ima sprejeto shemo za merjenje uspesnosti uprave druzbe. Postavljeni so kriteriji

uspesnosti na ravni druzbe in kriteriji za menedzment.

Tabela 5: Shema nagrajevanja poslovne uspesnosti ¢lanov uprave druzbe za leto 2014

UteZ, % od celotnega bonusa
CILJI DRUZBE 70
1. Vracilo denarnih sredstev (v mio EUR)
la prodaja nepremic¢nin (v mio EUR) 35
e Stevilo enot
e denar (v mio EUR)
2. Stroski dela (v mio EUR) 15
3. Prodaja Estonskega kreditnega portfelja 5
4. lzvajanje strategije prestrukturiranja sredstev 5
5. Izvajanje strategije najpomembnejSih izpostavljenosti 5
CILJI MENEDZMENTA 30
Izvajanje potrebnih aktivnosti za implementiranje resitev 20
Razvoj in predstavitev kadrovske strategije nadzornemu svetu 5
Iskanje in izobrazevanje naslednikov ¢lanov uprave in ostalih klju¢nih 5
kadrov

Vir: Reverta, Performance remuneration scheme for the Management Board member 2014, 2014.
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Druzba v svojem letnem porocilu za poslovno leto 2015 prikazuje kumulativen znesek
prejemkov za klju¢ni menedzment druzbe, Ki znasa 625. 000 EUR. Iz podatkov je mozno
izraCunati, da je povprecen letni prejemek ¢lanov uprav 208.000 EUR, kar na mesec
predstavlja 17.400 EUR.

5.2 Slovenija

Politika upravljanja podjetij v drzavni lasti (Vlada Republike Slovenije, 2009, str. 3) v toc¢ki
1.1 med podjetja oziroma druzbe v drzavni lasti vkljucuje:

1. gospodarske druzbe, ustanovljene po zakonu, ki ureja gospodarske druzbe in v katerih
ima Republika Slovenija finan¢no nalozbo;

2. javna podjetja in zavode, ustanovljene po zakonu, ki ureja gospodarske javne sluzbe, v
katerth ima RS finan¢no naloZbo, sredstva v upravljanju ali drugo obliko svojega
finan¢nega premozZenja ter

3. druge osebe javnega prava (javni zavodi, javne agencije, javni skladi), v katerih ima
drzava sredstva v upravljanju.

V tem poglavju predstavljam tri slovenske druzbe, ki med seboj niso primerljive po osnovni
dejavnosti, saj se SDH in KAD ukvarjata z upravljanjem kapitalskih nalozb, medtem ko
DUTB upravlja pretezno s terjatvami, Ki so bile prenesene iz komercialnih bank. Vse tri
druzbe pa imajo istega lastnika, drzavo. Prejemki vodstev v teh druzbah se bili v Casu
njihovega obstoja razlicno urejeni. Trenutna skupna znacilnost vseh treh druzb glede
prejemkov vodstev je, da se v pretezni meri uporablja ZPPOGD. Namen tega poglavja ni
poglobljena analiza posamezne ureditve, temve¢ predstavitev treh ureditev v druzbah, ki bi
morale imeti konceptualno podoben, ¢e ne enak pristop k doloCanju prejemkov vodilnih.

5.2.1 Druzba za upravljaje terjatev bank, d.d. (DUTB, d.d.)

Druzba za upravljanje terjatev bank, d.d. (v nadaljevanju DUTB) je bila ustanovljena na
podlagi Zakona o ukrepih za krepitev stabilnosti bank (Ur.l. RS, st. 104/2015,v nadaljevanju
ZUKSB), s sklepom Vlade RS st. 01406-2/2013/3, z dne 14. 2. 2013, in vpisana v poslovni
register, ki ga vodi Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve
(skrajSano AJPES) dne 19. 3. 2013.

Razlog za njeno ustanovitev je bila finan¢na situacija bank (huda solventna in likvidnostna
situacija), ki so v vecinski drZzavni lasti in opredeljene kot banke sistemskega pomena.
Zakon, ki ureja delovanje DUTB, je Zakon o ukrepih za krepitev stabilnosti bank; kot glavni
namen ustanovitve DUTB navaja prestrukturiranje bank sistemskega pomena. DUTB ni
nikoli prestrukturiral bank, temve¢ je prevzel t. i. nedonosne terjatve'? (angl. Non

12 Na podlagi definicije »European Banking Authority« (EBA) se kot nedonosne terjatve nedonosna terjatev
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Performing Loans). Skladno s 3. ¢lenom ZUKSB je bil namen zakona krepitev stabilnosti
bank zaradi ohranitve stabilnosti finan¢nega sistema v Republiki Sloveniji; kot cilje
ustanovitve med ostalim navaja povrnitev proraunskih sredstev in zagotovitev pogojev za
odprodajo kapitalskih nalozb drzave v bankah. Druzba je bila ustanovljena za dolocen cas,
in sicer do 31. 12. 2017. Z novelo ZUKSB je bila zivljenjska doba druzbe podalj$ana do 31.
12. 2022.

Banke, Nova Ljubljanska banka, d.d. (v nadaljevanju NLB), Nova kreditna banka Maribor,
d.d. (v nadaljevanju NKBM) v letu 2013 in Banka Celje, d.d. v letu 2014, je dokapitalizirala
drzava. Tako so banke izboljSale bilance ter imele zadostni kapital in likvidnost. Dejstvo je,
da dokapitalizacija ne bi bila mozna brez prenosa slabih terjatev na DUTB. Aktivnosti, ki
jih je zacel DUTB izvajati v zaCetku leta 2014, so sproZzile odziv na mednarodnih trgih, ki
S0 se odzvali z zniZanjem obrestnih mer na slovenski drzavni dolg.

Znesek slabih terjatev, ki jih je DUTB prevzela, je znasal bruto 5 mrd. EUR. DUTB je za
prenesene terjatve placala znesek v viSini 1,6 mrd. EUR, kar predstavlja aktivo druZbe
DUTB. Placdilo prenosne vrednosti je druzba izvedla z izdajo obveznic, ki jih je Evropska
centralna banka potrdila kot ustrezne. Vecino, 80 % portfelja, so predstavljale nedonosne
terjatve. Od preostalih vrst sredstev je imela druzba 18,2 % lastniSkih nalozb in vrednostnih
papirjev, nekaj denarja in drugih sredstev. Druzba je imela Se nekaj lastniSkih nalozb in
druga sredstva.

Slika 5: Struktura portfelja druzbe DUTB na dan 31. 12. 2013 v %
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Vir: DUTB, d.d., Letno porocilo DUTB za leto 2013, 2014, str. 60.

bank Stejejo terjatve Steje terjatev, ki s popladilom zamujajo poplacilo zamuja veé kot 90 dni. IzraZene so kot
delez v vseh terjatvah ban¢nega sistema glede na stanje na koncu leta.
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Politiko prejemkov druzbe ureja dokument z naslovom Politika prejemkov upravnega
odbora Druzbe za upravljanje terjatev bank, d.d. (v nadaljevanju Politika). Politika je bila
prvic sprejeta v letu 2013 na podlagi 6. odst. 8. ¢lena ZUKSB in je urejala prejemke ¢lanov
upravnega odbora ter oseb s posebno naravo dela. Politika prejemkov je bila sprejeta na
skupséini druzbe. Politika je bila precej mednarodno naravnana in je temeljila na
mednarodnih standardih, ki v Politiki niso bili dodelani. Temeljna znacilnost politike
prejemkov DUTB je bila, da ni omejevala zneskov prejemkov izvrs$nih direktorjev in oseb s
posebno naravo dela navzgor, kar je bilo kasneje spremenjeno s Politiko, Ki je bila sprejeta
v letu 2015.

Dne 9. 6. 2016 je bila sprejeta nova Politika prejemkov upravnega odbora DUTB (Vlada
Republike Slovenije, 2016) katere cilji so:

e na mednarodnem trgu privabiti, razviti in zadrzati visoko storilne in motivirane
zaposlene,

e zaposlenim ponuditi konkurencne prejemke,

e motivirati zaposlene za dosego ciljev,

e uskladiti interese zaposlenih in Republike Slovenije kot edinega delnicarja,

e usmeriti delovanje DUTB na strateska podrocja.

Prva in druga alineja sta sicer usmerjeni v zagotavljanje konkuren¢nega okolja, vendar se to
v nadaljevanju vsebine dokumenta nikjer ne odraza, tako da ta dva cilja izrazata usmeritev
zgolj na deklarativni ravni.

V skladu s Politiko ¢lani upravnega odbora DUTB brez predhodnega soglasja skupscine
DUTB ne smejo prejemati nobenih prejemkov in ne smejo biti v nobenem drugem
pogodbenem odnosu z DUTB, razen odnosov, ki jih opredeljuje Politika prejemkov. Clani
upravnega odbora DUTB ali z njimi povezane osebe ne smejo biti v nobenem pogodbenem
odnosu z druzbo, povezano z DUTB.

V skladu s Politiko prejemke za izvr$ne direktorje dolo¢a upravni odbor DUTB. Upravni
odbor DUTB mora zagotoviti, da so prejemki izvr$nih direktorjev v ustreznem sorazmerju z
njihovimi pooblastili, nalogami, izku$njami in odgovornostjo ter doseZenimi rezultati.

Politika prejemkov pri neizvr$nih direktorjih doloca, da so celotni prejemki sestavljeni le iz
fiksnega dela prejemkov (vanj so sejnine Ze vstete), ki je omejen navzgor, doplacil za
Clanstvo v komisijah upravnega odbora, doplacila zaradi posebnih obveznosti neizvr$nih
¢lanov upravnega odbora, ki izhajajo iz posebnosti druzbe ter doplacila na obseg in
kompleksnost dela posameznega neizvrSnega direktorja. Po Politiki neizvr$nim ¢lanom
upravnega odbora ne pripada variabilni del.

V skladu s Politiko so prejemki izvr$nih direktorjev sestavljeni iz:
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o fiksnega dela prejemka, ki se doloci v skladu z dolo¢bami ZPPOGD, ki urejajo dolocitev
osnovnega placila,

e variabilnega dela placila glavnemu izvrSnemu direktorju,

e pokojninske ugodnosti,

e boniteta v obliki zavarovanja poklicne odgovornosti,

e povracila stroskov za prevoz, nastanitev in prehrano,

e Dbonitete v obliki uporabe sluzbenega vozila in komunikacijskih sredstev, potrebnih za
opravljanje dela,

e odpravnine.

Za dolocitev fiksnega dela prejemka izvr$nih direktorjev se viSina povpre€ne bruto place,
izplacane v DUTB v preteklem poslovnem letu (brez prejemkov ¢lanov upravnega odbora
ter prejemkov projektnih vodij, ki niso stalni rezidenti Republike Slovenije), pomnozi z
mnogokratnikom od 3 do 4, za glavnega izvrSnega direktorja pa z mnogokratnikom 5.

Glavnemu izvrSnemu direktorju pripada variabilni del placila vezan na uspesnost poslovanja
druzbe, v znesku 2.000 EUR bruto. Upravni odbor DUTB o upravi¢enosti do variabilnega
dela prejemka odlo¢a na podlagi predloga in predhodne odobritve komisije za prejemke.

Variabilna nagrada je tako fiksna in ohlapno povezana z merili uspesnosti. Politika ne doloca
variabilnega dela za ostala dva izvrSna direktorja. Variabilni del se izplaca, ¢e so na letnem
nivoju dosezeni vsi kazalniki, ki jih za doloCanje uspe$nosti druzbe vsebujejo Smernice za
delovanje DUTB (v nadaljevanju Smernice).

Zadnje Smernice so bile sprejete 16. 3. 2016 (Vlada Republike Slovenije, 2016). Smernice
V prvem poglavju dolocajo kazalnike, ki so prikazani v tabeli.

Tabela 6: Ciljne vrednosti kazalnikov poslovanja druzbe DUTB

Kazalnik poslovanja 2016 2017 2018
Minimalni ustvarjeni prilivi (v milijonih EUR) 161 161 161
Ustvarjeni prilivi/zagetna prenosna vrednost sredstev (v %) 10 10 10
EROE (vrednost lastniskega kapitala DUTB konec leta/vrednost
vlozenega kapitala s strani lastnika zmanj$anega za vracila 8 8 8
kapitala lastniku) (v %)
Stroskovna ucinkovitost (stroski poslovanja/povprec¢na vrednost 16 18 19
v upravljanju) (v %) ' ' '

Vir: Vlada Republike Slovenije, Smernice za delovanje Druzbe za upravijanje terjatev bank d.d, 201643, str. 1.

V letnih poro¢ili druzbe za leto 2014 in 2015 so navedeni prejemki za vsakega posameznega
¢lana upravnega odbora posebej. Za neizvrsne in izvrSne direktorje so navedene naslednje
posamezne kategorije:
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e Dbruto dohodek;

e bonitete;

e ostala povracila, ki se nanasajo na povracila stroskov kot so letalske Kkarte, hotelske
nocitve, taksiji in povracilo prehrane

e odpravnina samo Vv letu 2014.

Skupen znesek prejemkov za izvr$ne direktorje druzbe za leto 2014 je znasal 689.000 EUR,
kar je za 3 izvrSne direktorje znasalo povpreéno 229.666 EUR oziroma 19.138 EUR
mesecno. V tem znesku ni zajeta odpravnina, ki jo je prejel eden od izvr$nih direktorjev ob
svojem odhodu. V letu 2015 je druzba izplacala 852.000 EUR za prejemke oziroma
povprecno 284.000 EUR za posameznega izvrSnega direktorja, kar na meseéni ravni znasa
povprecno 23.666 EUR za direktorja. Za pravilno predstavo je potrebno povedati, da je
glavni izvr$ni direktor, Torbjorn Mansson, prejel 491.000 EUR od 1. 1. 2015 do 26. 11.
2015.

Z zamenjavo glavnega izvrSnega direktorja v oktobru 2015 in na podlagi u¢inka spremenjene
Politike, ki se je zgodila v marcu 20135, so se zneski prejemkov za izvr$ne direktorje druzbe
obcutno zmanjsali, kar je prikazano v Sliki 6.

Slika 6: Primerjava visine bruto prejemkov izvrsnih direktorjev druzbe DUTB
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Posledica nenehnih sprememb v pla¢ni politiki druzbe se kaze v nenehnem zmanjSevanju
prejemkov izvr$nih direktorjev, ki se je dogajalo od decembra 2014 do junija 2016. V Sliki
7 so prikazani prejemki izvr$nih direktorjev za obdobje od januarja do junija 2015 in 2016.
Za primerjavo sluZita obdobji, ki sta primerljivi zaradi koli¢ine in vsebine podatkov. V
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obdobju od januarja do junija 2015 je bil na mestu glavnega izvrSnega direktorja Torbjorn
Mansson, od januarja do junija 2016 pa Imre Balogh.

Slika 7: Gibanje visine prejemkov izvrsnih direktorjev druzbe DUTB za obdobje od
januarja do junija 2015 in 2016
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V Sliki 8 je prikazano gibanje visine prejemkov izvrS$nih direktorjev za posamezne mesece,
ki so posledica sprememb politike.

Slika 8: Primerjava visine prejemkov izvrsnih direktorjev druzbe DUTB za mesece
december 2014, december 2015 in julij 2016.
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5.3 Primerjava prejemkov v izbranih slabih bankah

Ceprav ima DUTB v primerjavi z ostalimi tremi druzbami (Sareb, Reverta in Nama)
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bistveno ve¢ primerov prestrukturiranja druzb, je kljub temu mogoce primerjati portfelje teh
druzb med seboj. Za primerjavo sem uporabil strukturo sredstev konec prvega leta po
ustanovitvi posamezne druzbe in ne vrednosti sredstev ob prenosu, in sicer za DUTB (31.
12. 2013), Namo (31. 12. 2010), Sareb (31. 12. 2013) in Reverto (31. 12. 2012).

Tabela 7: Primerjava uspesnosti druzb v letu 2014 in prejemkov izvr$nih direktorjev
oziroma ¢lanov uprav

DUTB NAMA SAREB REVERTA
Velikost portfelja v EUR 1.182.180 29.654.610 54.250.041 513.467
ROE (v %) 21,90 44,70 - -
Stroskovna ucinkovitost (v %) 0,97 0,52 1,06 2,72
Povprecni letni prejemki
izvr$nih direktorjev v EUR 234.899 430.000 348.000 208.000

Opomba: Sareb in Reverta sta v letu 2014 izkazovala tako izgubo kot negativni kapital, zato izra¢un njunega
ROE ni mogoc.

Vir: DUTB, d.d., DUTB, prezentacija 20164, str. 3.

Za bolj nazoren prikaz razlik v prejemkih izvr$nih direktorjev Stirth druzb sem pripravil
izracun prejemkov izvrSnih direktorje in ¢lanov uprav na mesecni ravni.

Slika 9: Povprecen mesecen prejemek izvrsnih direktorjev oziroma ¢lana uprave v letu

povprecno mesecno placilo vodstvu
(v tiso¢ EUR, bruto zneski)
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Opomba: Povpreéno meseéno placilo je izracunano iz letnih prejemkov, ki vkljuéujejo tudi socialne
prispevke, ne pa morebitnih odpravnin.

Vir: DUTB, d.d., DUTB, prezentacija 20164, str. 4.
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5.3.1 Slovenski drzavni holding, d.d. (SDH, d.d.)

Predhodnica Slovenskega drzavnega holdinga je bila Slovenska odskodninska druzba, d.d.
(v nadaljevanju SOD), ki je bila ustanovljena na podlagi Zakona o slovenskem
odskodninskem skladu. Edini ustanovitelj druzbe in lastnik je Republika Slovenija, ki svoje
pravice uveljavlja na skups¢ini preko vlade. Druzba je bila ustanovljena z namenom
poplacila obveznosti po Zakonu o denacionalizaciji, Zakonu o zadrugah, 125. c¢lenu
Stanovanjskega zakona in Zakonu o uporabi sredstev, pridobljenih iz naslova kupnine na
podlagi zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij (Baksic, 2001, str. 11).

Slovenski drzavni holding je nastal dne 26. 4. 2014, ko je bil uveljavljen Zakon o
slovenskem drzavnem holdingu s prevzemom pristojnosti in obveznosti od Slovenske
odskodninske druzbe Sprememba firme pa je bila vpisana v sodni register dne 11. 6. 2014,
hkrati s spremembo statuta druzbe. S prevzemom SDH nadaljuje pristojnosti in obveznosti
SOD, nadaljuje pa tudi z upravljanjem kapitalskih nalozb v njegovi lasti in lasti Republike
Slovenije. SDH poleg nalog, skladno s ZSDH-1, uresniCuje vsa svoja pooblastila,
pristojnosti, pravice in obveznosti druzbe SOD pred preoblikovanjem (SDH, 2016).

Skupino sestavljajo obvladujoca druzba Slovenski drzavni holding, d.d. in odvisne druZbe.
Druzba ima ve¢ podrocij, s katerimi se ukvarja, vendar je najpomembnejSe podrocje
poslovanja obvladujoce druzbe SDH upravljanje kapitalskih nalozb v lasti SDH in/ali
Republike Slovenije.

Tabela 8: Stanje stevila kapitalskih nalozb SDH

Vrsta kapitalskih nalozb Stanje nadan 31. 12. 2014 Stanje nadan 31. 12. 2015
Aktivne nalozbe 30 29
Neaktivne nalozbe (druzbe v stecaju, 12 14
likvidaciji)
Skupaj 42 43

Vir: SDH, d.d., Nekonsolidirano in konsolidirano letno porocilo za leto koncano 31. 12. 2015, 2016, str. 38.

Statut Slovenskega drzavnega holdinga, d.d. (2015a, str. 3) v 1. odst. 5. ¢lena navaja:
»Namen druzbe je koncentrirano upravljanje nalozb, ki so v lasti druzbe, Kapitalske druzbe,
Kapitalske druzbe pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d.d. in nalozb Republike
Slovenije, zato, da se vzpostavi stabilno lastniStvo, kar zmanjSa stroske upravljanja ter
dolgoro¢no poveca donosnost in vrednost teh naloZzb za uresniCitev gospodarskih in
razvojnih ciljev ter ciljev javnega interesa.«

Druzba ima v skladu s statutom naslednje organe:

e upravo,

52



e nadzorni svet,
e skupscino,
e ekonomsko-socialni strokovni odbor.

Statut SDH (20154, str. 5) v 2. odst. 10. ¢lena opredeljuje neodvisnost organov na naslednji
na¢in: »Organi druzbe niso vezani na navodila drzavnih organov ali tretjih oseb, pri
izpolnjevanju nalog pa morajo delovati neodvisno in samostojno v skladu s cilji, dolo¢enimi
v strategiji in drugih aktih upravljanja, kot jih dolo¢a ZSDH-1.«

Ceprav ZSDH-1 v sedmem odstavku 46. ¢lena navaja, da prejemke predsednika uprave in
¢lanov uprave dolo¢a nadzorni svet, je treba poudariti, da se za njihove prejemke Se vedno
smiselno uporablja ZPPOGD. Clani uprave imajo pravico do variabilnega dela.

Glede na podatke iz letnega porocila druzbe (2014 in 2015) je struktura place uprave druzbe
naslednja:

o fiksni del prejemkov;

o gibljivi del prejemkov;

e drugi prejemki (boniteta sluzbeno vozilo);

e drugi prejemki (boniteta zavarovanje odgovornosti, kolektivno nezgodno zavarovanje);
e regres za letni dopust;

e povracilo stroskov in

e prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje.

Prejemki so v letnem poroc¢ilu navedeni za vsakega Clana uprave posebej. Povprecen
mesecni prejemek ¢lana uprave druzbe za leto 2014 je znaSal 11.535 EUR (138.430 EUR),
za leto 2015 pa 10.801 EUR (129.621 EUR).

5.3.2 Kapitalska druzba, d.d.

Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja d.d. (v nadaljevanju KAD) je
bila ustanovljena na podlagi Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju z
namenom zagotavljanja sredstev za pokojninsko in invalidsko zavarovanje z upravljanjem
lastnega premozenja. Temeljno poslanstvo KAD je gospodarjenje s premozenjem, prejetim
v postopku lastninjenja neko¢ druzbenega premozenja. Ustanovitelj in edini lastnik je Vlada
Republike Slovenije. Druzba je ustanovljena za nedolo¢en ¢as in ima dvotirni sistem
upravljanja (Kapitalska druzba, d.d., 2014).

V svojem letnem porocilu za leto 2015 (Kapitalska druzba, d.d., 2016, str. 24) druzba, glede
na nacin upravljanja, razvr§¢a finan¢ne naloZzbe v dve skupini, in sicer:
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e kapitalske nalozbe in
e portfeljske nalozbe.

Tabela 9: Podatki o sestavi financnih sredstev druzbe Kapitalska druzba, d.d. (v tisocih

EUR)

Vrsta naloZbe Vrednost Delez (v%0)
KAPITALSKE NALOZBE 528.603 56,8
Strateske nalozbe 180.754 194
Pomembne nalozbe 295.536 31,7
Portfeljske nalozbe 51.039 55
Nalozbe v stecaju ali likvidaciji 1.274 0,1
PORTFELJSKE NALOZBE 402.417 43,2
Portfeljske lastniske nalozbe 171.337 18,4
Portfeljske dolzniske nalozbe 105.159 11,3
Denarni trg 125.921 13,5
Skupaj financna sredstva 931.020 100,0

Vir: Kapitalska druzba, d.d., Letno porocilo 2015, 2016, str. 24, tabela 2.

Statut druzbe dolo¢a, da ima druzba skup$€ino, nadzorni svet in upravo. SkupsScina
Kapitalske druzbe, d.d. ima petnajst ¢lanov, ki jih imenuje Vlada Republike Slovenije. Ena
tretjina je predstavnikov upokojencev in delovnih invalidov, ena tretjina predstavnikov
delodajalcev in zavarovancev ter tretjina predstavnikov Vlade R Slovenije.

Prejemki ¢lanov uprave so urejeni v ZSDH-1. V skladu s petim odstavkom 51. ¢lena ZSDH-
1 za ¢lane uprave Kapitalske druzbe, d. d. veljajo enaki pogoji in merila kot za ¢lane uprave
Slovenskega drzavnega holdinga, d. d., skladno z dolocili ZSDH-1. Tako ob smiselni
uporabi doloc¢il sedmega odstavka 46. ¢lena ZSDH-1 prejemke ¢lanov uprave doloci
nadzorni svet, pri cemer se ne uporabljajo dolocbe ZPPOGD. Pogodbe o zaposlitvi ¢lanov
uprave upostevajo navedeno zakonsko podlago. Osnovno placilo ¢lanov uprave je dolo¢eno
v visini 5-kratnika povprec¢ne bruto place, izpla¢ane v Skupini Kapitalska druzba v preteklem
poslovnem letu, pri ¢emer ne glede na tako opravljeni izracun osnovno placilo ne sme
presegati 95 % vsakokratnega osnovnega placila predsednika uprave Slovenskega drzavnega
holdinga, d. d., kot je javno objavljen. Vsi dodatki so vkljuceni v osnovno placilo. Osnovno
placilo se usklajuje enkrat letno, potem ko so znani podatki o povpre¢ni placi v Skupini
Kapitalska druzba za preteklo poslovno leto, uskladitev pa se izvede s 1. 7. tekocega
poslovnega leta. Uprava ima po pogodbi pravico do izobrazevanja doma in v tujini do 15
dni na leto na stroske Kapitalske druzbe, d. d. v okviru sprejetega poslovno-financnega
nacrta druzbe (Kapitalska druzba, d.d., 2015, str. 122).

V skladu s 34. ¢lenom statuta druzbe s clanom uprave sklene pogodbo o zaposlitvi nadzorni
svet. V pogodbi se poleg plac dolo¢ijo tudi stimulacije in bonitete, odpravnina v primeru
razresitve, konkuren¢na klavzula ter druge pravice, obveznosti in odgovornosti v skladu z
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veljavnimi prepisi in priporocili. Z vsebino pogodbe se seznani skups¢ina.

Glede na podatke iz letnega porocila druzbe (2014) je struktura prejemkov uprave druzbe
naslednja:

o fiksni prejemek, ki vkljucuje prejemek iz naslova bruto plac;

e variabilni prejemek, ki vkljuCuje prejemke za uspesnost poslovanja, in sicer ob
upostevanju meril uspesnosti, najve¢ v visini 30 % letne osnovne bruto plac¢e v tem
poslovnem letu;

e bonitete vkljuCujejo bonitete iz naslova kolektivnega nezgodnega zavarovanja in/ali
boniteto za sluzbena vozila;

e povracila stroskov vkljucujejo prehrano in/ali prevoz in/ali no¢itve in/ali dnevnice;

e zavarovalne premije (PDPZ), ki pomenijo vpla¢ano premijo za prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje;

e udelezba pri dobi¢ku;

e opcije;

e druge nagrade;

e druga dodatna placila pomenijo regres za letni dopust.

Prejemki so v letnem porocilu navedeni za vsakega Clana uprave posebej. Zanimivo pri
prejemkih ¢lanov uprave je, da se Se vedno dolo¢ajo ob smiselni uporabi ZPPOGD. To
pomeni, da prejemki uposStevajo vse omejitve, ki jih dolo¢a zakon. Poleg navedenega se kot
povpreéna pla¢a uposteva povpreéna bruto placa na konsolidirani ravni. Clani uprave imajo
pravico do variabilnega dela.

Za leto 2014 znaSajo povprecni mesecni prejemki clanov uprave 9.162 EUR (letno 109.944
EUR). Za leto 2015 znasajo 10.857 EUR mesec¢no (letno 130.293 EUR). Dva ¢lana uprave
sta skupaj prejela 281.328 EUR. Znesek vkljucuje tudi variabilni del nagrade.

Za razliko od druzb SDH in KAD prejemki izvr$nih direktorjev druzbe DUTB niso bili
omejeni z ZPPOGD, temve¢ so temeljili na Politiki prejemkov upravnega odbora druzbe, ki
prejemkov ni omejevala navzgor. Dolo¢anje visine prejemkov je bilo prepus¢eno neizvr§nim
direktorjem druzbe.
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Slika 10: Primerjava povprecnih mesecnih prejemkov izvrsnih direktorjev in ¢lanov uprav
druzb KAD, SDH in DUTB v letu 2014
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Opomba: Pri izraéunu sem uposteval fiksni in variabilni del, bonitete in povracila stroskov. V izracunu je Ze
upostevana sprememba v upravi druzbe SDH, ki se je zgodila konec marca 2014, in sprememba glavnega
izvr$nega direktorja DUTB.

Vir: Kapitalska druzba, d.d., Letno porocilo 2014, 2015, str. 110, tabela 42; SDH, d.d., Nekonsolidirano in
konsolidirano letno porocilo za leto koncano 31. 12. 2014, str. 105, 2015c; DUTB, d.d., Letno porocilo
DUTB za leto 2014, 2015b,str. 135.

Prejemki izvr$nih direktorjev so tako v tem letu predstavljali sorazmerno velik delez v
stroskih dela druzbe. Razlika v primerjavi s druzbama KAD in SDH je v relativno visjih
placah izvrs$nih direktorjev DUTB.

Slika 11: Delez prejemkov ¢lanov uprav in izvrsnih direktorjev v stroskih dela za leto 2014
v druzbah KAD, SDH in DUTB
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Vir: Kapitalska druzba, d.d., Letno porocilo 2014, 2015; SDH, d.d., Nekonsolidirano in konsolidirano letno
porocilo za leto koncano 31. 12. 2014, 2015¢c; DUTB, d.d., Letno porocilo DUTB za leto 2014, 2015b.
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5.3.3 Odyvisne druzbe

Problematika prejemkov vodilnih ni lastna le druzbam v neposredni drzavni lasti, temve¢ je
znacilna tudi za vodilne v druzbah, v katerih je drzava posredno lastnik. Druzbi SDH in
KAD imata v svojem portfelju druzbe, v kateri sta sami neposredni lastnici. Poleg tega ima
SDH v upravljanju nalozbe v podjetja, v katerih ima drzava neposreden lastniski delez.

DUTB je na podlagi transferja prevzel v neposredno last deleze ali delnice le v nekaj
druzbah. Del prevzetega je druzba ze odsvojila. Vecji del portfelja druzb, v katerem ima
DUTB lastniski delez, predstavljajo druzbe, v katerih je DUTB konvertiral prevzete terjatve
do druzb v njihov kapital (angl. debt to equity). Vse druzbe, s katerimi SDH, KAD in DUTB
bodisi upravljajo ali imajo v njih lastniski delez, so glede prejemkov podvrzene ZPPOGD.
V praksi to predstavlja veliko tezavo pri kadrovanju sposobnih menedzerjev, ki lahko
uspesno vodijo taksna podjetja.

Med cilji DUTB, ki jih navaja ZUKSB-A v 3. ¢lenu, prvi odstavek, je tudi uc¢inkovito
prestrukturiranje podjetij. Postopek prestrukturiranja se nanasa na finan¢no in poslovno
prestrukturiranje. Oba postopka zahtevata sposobne strokovnjake s specifi¢énimi znanji in
izkusnjami. Kakovostne kadre pa je treba nagraditi, vendar je to v trenutni pravni ureditvi
nemogoce. Druzbe, ki so presle v neposredno last DUTB, so vse v hudih finan¢nih tezavah.

Tabela 10: Primerjava prejemkov vodstev v druzbah v lasti DUTB pred in po vstopu v
lastnisko strukturo na dan 31. 12. 2015

Povprecna bruto| Fiksna mesecna bruto placa v
placa za leto EUR Stevilo odpravnin
2014 na Po Po
zaposlenega v prilagoditvi Pred prilagoditvi
Delez EUR Pred vstopom v| zahtevam | vstopom v | zahtevam
PODJETJE vV % lastniStvo ZPPOGD | lastnistvo | ZPPOGD
Liv kolesa, d.o.o. 100,00 1.330 6.700,00 5.315,00 3 3
Aha emmi, d.o.o. 100,00 1.140 11.500,00 6.050,00 3 3
Aha plastik, d.o.o. 100,00 1.245 7.000,00 5.033,92 0 0
Sistemska tehnika, 1.530
d.o.o. 89,73 8.000,00 6.248,64 12 6
Litostroj Ravne, d.o.0. | 88,67 1.448 6.500,00 5.800,00 4 4
Povprecno 1.338,6 4,40 3,20
Povprecje na mesec 7.940,00 5.689,51
Povprecje na leto 95.280,00 68.274,12

Opomba: Aha emmi, d.o.o. je veliko podjetje, ostala so srednje velika podjetja.

Vir: DUTB, d.d., Primerjava prejemkov, 2015.

Podjetja, ki so navedena v Tabeli 10, so srednje velika ali velika podjetja, v katerih se
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uporabljata mnogokratnika 4 in 5 letne povpre¢ne bruto place v druzbi. Leto obdelave
podatkov za druzbe v tabeli je leto 2014. Na podlagi primerjave je razvidno, da so se
prejemki mocno znizali. Posledi¢no so bili v nekaterih druzbah zamenjani direktorji, ker niso
zeleli sprejeti znizanja prejemkov. V vseh druzbah je treba izvesti poslovno
prestrukturiranje, za kar so potrebni sposobni in izkuseni menedzerji. Ob pogojih, ki jim jih
lahko nudijo navedene druzbe, je kakovostna selekcija prakticno nemogoca. Visina fiksnih
prejemkov in mozZnost variabilnega dela, kot predpisuje ZPPOGD, je zelo nizka glede na
odgovornost, ki jo menedzerji z vstopom v taksno druzbo prevzemajo. ZPPOGD tudi ne
omogoca nagrad v primeru uspesne prodaje lastniSkega deleza. Povprecne bruto place
zaposlenih so izredno nizke, kar posledicno pomeni, da ni mo¢ oblikovati atraktivnega
»paketa« prejemkov, s katerim bi lahko druzba pritegnila kakovostne menedzerje, ki bi lahko
obrnili poslovanje teh druzb na bolje.

V nadaljevanju predstavljam primerjavo podatkov v tabeli 7 s podatki, ki sta jih na podlagi
vzorca 225 anketiranih slovenskih menedzerjev analizirali in objavili avtorici magistrskega
dela z naslovom Analiza nagrajevanja managerjev v zaprtih druzbah v Sloveniji (Madon &
Mestnik, 2014, str. 59). 21,3 % anketirani menedzerjev je zaposlenih v srednje velikih
podjetjih ter 6,75 % anketiranih v velikih podjetjih. Avtorici ugotavljata, da znasa povprecen
letni bruto prejemek managerja za leto 2013, na prvi ravni, za srednje veliko podjetje 96.603
EUR in za veliko podjetje 122.500 EUR. Pri tem sta tudi opozorili, da je bil v anketi najvisji
razred navzgor neomejen, za potrebe analize pa sta ga navidezno omejili, kar lahko pomeni,
da je imel kdo od respondentov celotne bruto prejemke dejansko visje, kot je doloCena
sredina.

Pri primerjavi podatkov je potrebno povedati, da so bili prejemki menedzerjev
podpovprecno poslujoc¢ih druzb, ki so kasneje presle v lastnistvo DUTB, visji kot prejemki
v primerljivih druzbah iz analize, ki sta jo opravili avtorici Madon in Mestnik.

Slika 12: Primerjava visine prejemkov v zasebnih druzbah in druzbah v lasti DUTB
(srednje velike in velike druzbe)

150.000 €
100.000 €
50.000 €
72.600 € 67.193€
- €
Velika druzba Srednje velika druzba
m Zasebne druzbe u Pred vstopom v lastniStvo Po vstopu v lastnistvu

Vir: M. Madon & M. Mestnik, Analiza nagrajevanja managerjev v zaprtih druzbah v Sloveniji, 2014, str. 59,
slika 3.
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6 OBLIKOVANJE PRIPOROCIL ZA PREJEMKE UPRAVE V
DUTB

6.1 Uvod

Za drzavo kot lastnika je najbolj pomembno, da ustrezno prerazporedi SvVoje pristojnosti. Pri
tem se mora izogibati izvajanju politicnih pritiskov, istoasno pa izvajati svoja lastniska
upravicenja. Za zagotavljanje strokovnosti, konkuren¢nosti in transparentnosti je potrebna
jasna razmejitev med drzavo kot lastnikom in njeno vlogo kot upravljalcem.

Na podlagi primerjav, navedenih v tej nalogi, ugotavljam, da so prejemki vodilnih menedzerjev
v druzbah v drzavni lasti v povprecju nizji od prejemkov primerljivih druzb v zasebni lasti.
Variabilni del prejemkov je podrocje, ki bi mu bilo treba posvetiti precej ve¢ pozornosti. Kot v
nalogi Ze zapisano, se je politika prejemkov upravnega odbora DUTB veckrat spreminjala. Do
zadnje spremembe v juniju 2016 se politika ni sklicevala na dolo¢ila ZPPOGD. Spremenjena
politika tako vsebuje dolo¢ila ZPPOGD, ki omejujejo viSino prejemkov izvrSnih direktorjev
navzgor. Se bolj pomembno pa je, da nova politika ne vsebuje dolo¢il glede variabilnega dela
prejemkov, ki bi zagotavljal vecjo fleksibilnost posamezni druzbi pri postavljanju visine
variabilnega dela in kazalnike za merjenje uspesSnosti. Variabilni del prejemkov pa je po
ZPPOGD dopusten.

Sam sem v druzbi DUTB zaposlen kot izvrs$ni direktor in sem imel moznost spremljati
spremembe politike prejemkov in njene ucinke od samega zacetka do danes. Predlog
politike, ki sem jo oblikoval, temelji na izkuSnjah iz preteklih let in vsebuje koncept politike
nagrajevanja, Ki bi lahko odpravil vse pomisleke v zvezi s konceptom prejemkov za druzbo.
Najvecji poudarek v mojem predlogu je na postavitvi variabilnega dela prejemkov.

V teoreticnem delu sem vecCkrat poudaril vpraSanje primernega okvirja za izplacevanje
prejemkov vodstev druzb. Ta okvir mora izpolnjevati dolo¢ene zahteve in pri¢akovanja.
Ustrezna politika prejemkov je le del celotnega nabora pogojev, ki morajo biti izpolnjeni za
ucinkovito, transparentno in odgovorno poslovanje podjetja.

Na temelju teoreti¢nih izhodiS¢, ki jih obravnavam v tej nalogi, nacel, smernic, politike
prejemkov in razli¢cnih struktur pla¢ v tem poglavju oblikujem temeljna izhodis¢a in
predpostavke za oblikovanje lastnih priporo¢il. Poleg priporo¢il sem v tem delu pripravil
izhodisca za oblikovanje ustrezne politike prejemkov, strukturo pla¢ in podlage za merjenje
uspesnosti (angl. Key Performance Indicator).

Priporocila morajo temeljiti na zakonodaji, mednarodnih standardih in priporocilih dobre
prakse. Priporocila so kot pripomoc¢ek namenjena lastniku, ¢lanom organov vodenja in
nadzora ter komisiji za prejemke in sluzijo pripravi politike prejemkov in paketov
prejemkov. Priporocila in politike prejemkov morajo biti usmerjene v pridobivanje
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vrhunskih strokovnjakov za upravljanje druzbe ter v ohranitev sodelovanja z visoko
storilnimi in motiviranimi ¢lani organov vodenja ali nadzora. Prejemki morajo biti
konkuren¢ni in motivacijski.

Priporocila predstavljajo minimalne standarde, ki jih morajo spostovati druzba, njeni
lastniki, organi vodenja in nadzora ter komisija za prejemke. Opirati se morajo na sodobna
dognanja s podrocja korporativnega upravljanja, ki vkljucujejo tudi politiko prejemkov.

6.2 Namen

Priporodila so namenjena lastnikom, ¢lanom organov nadzora ter komisiji za prejemke in
sluZijo pripravi skladne politike prejemkov.

Od c¢lanov organa nadzora in ¢lanov komisije za prejemke se pri¢akuje, da pri svojem delu

aktivno uporabljajo priporo€ila in jih Smiselno vkljucujejo v svoje procese delovanja in
odlocanja.

6.3 Temeljne predpostavke

e Neodvisnost in nepovezanost ¢lanov organov vodenja ali nadzora

Clani organov vodenja in nadzora morajo biti neodvisni od lastnika, ¢e gre za drzavo, in od
politi¢nih strank.

Clani organov vodenja in nadzora ne smejo biti povezani (osebno ali poslovno) z druzbo, ki
jo vodijo ali nadzirajo.

e Razmejitev pristojnosti
Pristojnosti ¢lanov organov vodenja in nadzora morajo biti jasno postavljene. Pomembno je
postaviti jasno razmejitev nalog med clani upravnih odborov. Pristojnosti izvr$nih

direktorjev morajo biti jasno zapisane in lo¢ene od pristojnosti upravnega odbora kot celote.

e Transparentnost
Clani organov vodenja in nadzora morajo delovati pregledno in javnost seznanjati z vsemi

relevantnimi, vendar dopustnimi informacijami, ki se nanasajo na poslovanje druzbe ali
posameznike.
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o Cilji

Clani organov vodenja in nadzora morajo imeti jasne cilje. V primerih, ko gre za neposredno
drzavno last, se morajo zavedati, da delujejo v korist vseh drzavljanov in ne zgolj drzave
oziroma vlade kot neposrednega lastnika. Kon¢no odgovornost za uspesno poslovanje
druzbe morajo prevzeti ¢lani organov vodenja in nadzora.

e Predanost

Clani organov vodenja in nadzora morajo biti predani svojemu delu. Delo morajo jemati kot
poslanstvo in ne kot nekaj nujnega za prezivetje.

¢ Imeti dovolj Sirok nabor kandidatov

Odlocevalci, ki izbirajo strokovnjake za mesta v organih vodenja in nadzora, morajo imeti
Sirok nabor kandidatov. Oblikovati morajo »bazen kandidatov«, ki naj bo strukturiran po
posameznih gospodarskih podro¢jih.

e Izpolnjevanje pogojev

Pri izboru kandidatov je treba upostevati formalne in neformalne pogoje. Med formalnim
p0goji naj bodo predvsem izobrazba, pretekle izkusnje, strokovne sposobnosti in reference.
Med neformalnimi pogoji je treba preveriti sposobnosti sodelovanja z drugimi osebami,
razumevanje posla, dejanski interes za opravljanje konkretnega dela, zanimanje, obvezo, da
bo kandidat prispeval svojo energijo, znanje in ¢as v druzbo, ter osebno integriteto.

e Integriteta

Kandidati morajo izpolnjevati visoke standarde etike in morale. Upostevati in oceniti je treba
preteklost kandidata, ki bi lahko vplivala na ugled podjetja.

e Komisija za izbor

V procesu izbora kandidatov za ¢lane organov vodenja in nadzora morajo biti oblikovane
komisije za izbor kandidatov. Komisije morajo biti oblikovane na podlagi Kriterijev
strokovnosti in neodvisnosti.

e Proces izobraZevanja

Druzba in njeni zaposleni se morajo prilagajati nenehnim spremembam, ki so stalnica.

Zaradi spoznavanja novih dognanj in ugotovljenih potreb po novih znanjih je treba

vzpostaviti proces izobraZevanja. Proces izobrazevanja je lahko uveden tudi kot ukrep —
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odgovor na proces merjenja ucinkovitosti ali kot posledica ugotovitve, da ¢lanom organa
vodenja in nadzora manjkajo doloCena specificna znanja. Izobrazevanje pomeni tudi
spoznavanje druzbe in njenih procesov na razlicnih ravneh, spoznavanje ljudi v druzbi,
spoznavanje kupcev ipd.

e Ustreznost politike prejemkov

Ustreznost politike prejemkov je treba redno preverjati in o njej porocati organom vodenja
in nadzora. Politika prejemkov mora v vsakem trenutku odrazati realno situacijo v druzbi in
mora biti uporabna, tako da vsebuje vsa spoznanja in spremenjene potrebe.

6.4 Predlagana politika prejemkov DUTB

V trenutno veljavni Politiki prejemkov upravnega odbora DUTB je zapisano, da mora imeti
druzba ustrezno oblikovano politiko prejemkov, ki mora zagotavljati pogoje za kadrovanje
najboljsih strokovnjakov. Omogocati mora (i) privabljanje strokovnjakov na mednarodnem
trgu; (ii) razvoj, ohranjanje trajnega sodelovanja ter ustrezno motiviranje visoko uc¢inkovitih
in motiviranih zaposlenih; (iii) konkurenéne prejemke, primerljive s prejemki druzb v
zasebni lasti. Politika prejemkov mora zasledovati najvi§je mednarodne standarde in
vsebovati strukturo prejemkov, ki je prilagojena posamicni druzbi in njenim specifikam.
Prejemki morajo temeljiti na u¢inkovitosti podjetja in vsebovati spodbude za Clane organov
vodenja in nadzora za doseganje viSje uspesnosti in ucinkovitosti. Na papirju se namen
politike lepo bere, vendar trenutno veljavni politiki manjkajo doloc¢ene predpostavke, da bi
bila lahko dejansko zanimiva za strokovnjake z mednarodnega trga.

Komisija za prejemke, ki je kot neodvisen in samostojen podporni organ upravnemu odboru,
je nujna za spremljanje izvajanja politike prejemkov. V bistvu bi morala komisija predlagati
spremembe in dajati priporocila upravnemu odboru, kar pa se v praksi ne dogaja. Politiko
prejemkov dejansko kroji Vlada Republike Slovenije kot skups¢ina druzbe, pri tem pa ima
komisija za prejemke druzbe DUTB zelo malo ali skoraj ni¢ besede.

e Sistem nagrajevanja izvrsSnih direktorjev

Sistem nagrad mora omogocati stimulativno okolje za ¢lane organov vodenja ali nadzora.
Upostevati mora njithove odgovornosti, pristojnosti, u€inkovitost, izpostavljenost. Pri
postavljanju sistema je treba upostevati cilje druzbe, finan¢no stanje druzbe, dejavnost
druzbe, panogo, v kateri druzba posluje, prisotnost konkurence, odgovornost druzbe, ki jo
ima pri svojem poslovanju.

e Sestava prejemkov

Prejemki izvr$nih direktorjev naj bodo sestavljeni iz:
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o fiksnega dela,

e variabilnega dela na podlagi dosezenih rezultatov,

e doplacila za vodenje kreditnega oziroma nalozbenega odbora na ravni upravnega odbora,
e pokojninskih ugodnosti,

e bonitet v obliki zavarovanja poklicne odgovornosti,

e povracila stroSkov za prevoz, nastanitve in prehrano,

e bonitet v obliki sluzbenega vozila in komunikacijskih sredstev,

e odpravnine.

[zvr$ni direktorji niso upravic¢eni do nobenih drugih prejemkov ali ugodnosti, razen tistih, ki
so dolocCeni v predpisih in urejajo delovna razmerja.

e Fiksni del

Fiksni del naj se doloCi na podlagi pooblastil, nalog, tveganj, odgovornosti, izkuSenj,
kompleksnosti dela posameznega izvrSnega direktorja in velikosti podroc¢ja ali Stevila

Vv v

vodenih ljudi. Fiksni del mora odrazati finan¢no stanje druzbe in splo$ne pogoje na trzis¢u.

Za dolocitev fiksnega dela prejemka izvrSnega direktorja se viSina povprecne bruto place,
izplacane v DUTB v preteklem poslovnem letu, pomnozi z mnogokratnikom 5. O uporabi
mnogokratnika odlo¢i upravni odbor, upostevaje podlage iz predhodnega odstavka. Fiksni
del prejemka glavnega izvrSnega direktorja ne sme presegati 15.000 evrov.

e Variabilni del

Izvr$ni direktorji naj bodo upravi¢eni do variabilnega dela prejemka ob doseganju merljivih
in preverljivih rezultatov v skladu s finan¢nimi in nefinan¢nimi cilji uspe$nosti, kot so
doloCeni v poslovni strategiji druzbe. Variabilni del se dodeli ob upoStevanju tako
kratkoro¢ne (v letu) kot dolgoroc¢ne (kumulativno, vec let) uspeSnosti in rezultatov.
Variabilni del ne sme presegati 50 odstotkov izplacane bruto fiksne place v doloCenem
poslovnem letu. Ocenjevanje uspesnosti izvaja komisija za prejemke vsako leto. O
upravic¢enosti bonusa odloca upravni odbor na podlagi predloga in predhodne odobritve
komisije za prejemke.

Za dve leti po koncu poslovnega leta, za katero je bil bonus dodeljen, se odlozi 50 odstotkov
celotnega dodeljenega variabilnega dela. OdloZeni bonus se ne izpla¢a v primeru krivdnega
predcasnega prenehanja zaposlitve. Bonus se izplaca v denarju.

Skupni znesek variabilnega dela na letni ravni ne sme presegati 100 % izpla¢anega letnega
fiksnega zneska izvr$nega direktorja. Temeljno vodilo pri postavljanju politike prejemkov
mora biti uspeSnost druzbe in jasno postavljeni cilji. Postavljeni cilji morajo biti merljivi. Za
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njihovo merjenje so potrebni kriteriji.

Tabela 11: Kriteriji za merjenje uspesnosti druzbe DUTB (V%)

Skupna | 50% nagrade za letne rezultate 50 % nagrade za kumulativne
utez rezultate
Podrocje Kazalnik Pl A Za Za P| A| Zadoseganje |Za preseganje
uspesnosti I'| k| doseganje | preseganje | || k plana plana do 10%
ajt plana planado | a|t
nlu 10% nlu
a a
| |
n n
0 0
Finan¢ni Razporeditev Razporeditev
rezultati nagrade nagrade
Ustvarjeni | ustvarjeni prilivi/
prilivi prenosna 15 3,75 do 3,75 3,75 do 3,75
vrednost sredstev
Dobickonos ROE = ¢isti
nost dobicek / 10 2,50 do 2,50 2,50 do 2,50
povprecni kapital
Dobickonos | EROE = kapital /
nost vlozeni kapital s 5 1,25 do 1,25 1,25 do 1,25
popravki - 1
Sredstva vradila /
vrnjena RS investirana 10 2,50 do 2,50 2,50 do 2,50
sredstva
Stroskovna | stroski poslovanja
ucinkovitost / povprecna 20 5 do5 5 do5
sredstva
Napredek matrika napredka
pri pri
prestrukturir | prestrukturiranjih 20 S dos 5 dos
anjih (opomba i)
Ucinkovitost | subjektivna ocena
organizacijs | - komisije za 15 3,75 0375 3,75 0375
kega razvoja prejemke
(opomba ii)
Skladnost v .
L. subjektivna ocena
porocanju komisije za
sumov . 5 1,25 do 1,25 1,25 do 1,25
L prejemke
kaznivih
L (opomba iii)
dejanj
SKUPAJ 100
Opombe:

e Stroski poslovanja so definirani kot Cisti stroski poslovanja brez slabitev iz naslova nepremicnin.

e Opomba i: Oblikovan je lahko to¢kovni sistem, ki odraza fazo prestrukturiranja, v kateri je podjetje (kot
ze merjeno). Dolocijo se cilji za tockovna izboljSanja.

e Opomba ii in iii: Oblikuje se anketno orodje za neizvr$ne direktorje, ki bodo ocenjevali na lestvici 1-2 (1
—nezadovoljivo, 2 — zadovoljivo, 3 — dobro, 4 — odli¢no). Ciljna vrednost je 2, vrednosti nad tem pomenijo
preseganje cilja.
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e Kiriteriji za merjenje ucinkovitosti

Vsak ¢lan organa vodenja mora poznati kriterije za merjenje njegove ucinkovitosti.
Odgovorni za merjenje u¢inkovitosti pa morajo to merjenje tudi izvajati.

Merjenje uéinkovitosti je treba redno izvajati in upostevati rezultate pri nagrajevanju.

SKLEP

Zagotovo ni idealne podlage za izplacilo prejemkov, ki bi bila lahko uporabljena v vseh
moznih situacijah, kljub temu pa lahko v vecini situacij uporabimo nekaj osnovnih izhodis¢
za dolocanje izplacil prejemkov vodstev. Izhodis¢a so v bistvu uporabna tako za druzbe v
zasebni lasti kot za druzbe v drZavni lasti.

Temeljno vprasanje je, kako privabiti in zadrzati kakovostne vodilne. Kaj ponuditi vodilnim,
da so motivirani in da delujejo v interesu delnicarjev oziroma lastnikov. Resni¢no dobri
vodilni kadri so redkost in jih je treba ustrezno nagraditi, da jih privabimo, motiviramo in da
jih zadrzimo. Seveda prejemki ne morejo in ne smejo biti edina oblika motivacije, so pa zelo
pomemben dejavnik za privabljanje in/ali ohranjanje kakovostnih kadrov. Kako zastaviti
uravnoteZeno politiko prejemkov, da bodo vodilni dovolj motivirani, da bodo v delo vlagali
ustrezen napor v Korist lastnikov in ne zgolj v lastno korist? Ustreznost plailne politike
pomeni tudi, da so vodilni nagrajeni za uspesnost.

V pridobitnih dejavnostih je temeljna naloga vodstva povecevanje vrednosti za lastnike, kar
pomeni, da mora biti vodstvo usmerjeno v poslovanje, ki lastnikom prinasa ¢im vecjo
vrednost za vlozena sredstva. Z drugimi besedami, poslovna uspe$nost podjetja je kljucni
dejavnik pri dolocanju prejemkov menedzerjev. Tudi za druzbe v drzavni lasti, pri tem
mislim na druzbe, ki se ukvarjajo s pridobitno dejavnostjo, velja enako nacelo. Prejemki
menedzerjev morajo biti vezani na uspe$nost podjetja.

Tako v tujini kot v Sloveniji se vodilni v podjetjih sre¢ujejo S podobnimi vprasanji. Kako
nastaviti sistem, da bo spodbuden za menedzerje in bil hkrati pozitivno sprejet v javnosti?
Pristop k reSevanju vpraSanj, povezanih s prejemki, se razlikuje glede na pravne ureditve.
Skupna je ugotovitev, da so prejemki v druzbah v drzavni lasti v povprec¢ju nizji od druzb v
zasebni lasti. Vzrokov je lahko ve¢. Na prvem mestu je vsekakor percepcija javnosti: ta ima
do viSine prejemkov vodstev druzb v drzavni lasti precej odklonilen odnos, ki ga dodatno
spodbujajo vse javne razprave o prejemkih v tak$nih druzbah in izraZzena staliSCa
ustvarjalcev javnega mnenja.

Razmi$ljanje o nujno potrebnih spremembah ureditve prejemkov vodstev v druzbah v
neposredni ali posredni lasti je prisotno Ze nekaj ¢asa in vse ve¢ strokovnih organizacij in
zdruzenj podpira spremembe, saj se ze nekaj ¢asa vsi strinjajo, da trenutna ureditev v praksi
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ne deluje. V Casu pisanja te naloge potekajo aktivnosti za celovito sistemsko ureditev
problematike prejemkov vodstev v druzbah v drzavni lasti. Spremembe pripravlja
Ministrstvo za tehnologijo in gospodarski razvoj v sodelovanju s Slovenskim drzavnim
holdingom.

Cilj naloge je seznanitev s problematiko izplaCevanja prejemkov vodstev v druzbah v
drzavni lasti ali ve€inski drzavni lasti v nekaterih drzavah ¢lanicah Evropske unije in OECD
in konkretnih druzbah ter predlagati podlage za priporocila in za politiko prejemkov, ki bi
temeljila na dobri praksi razli¢nih oblik ureditev. Podlage za pripravo Politike prejemkov
sem oblikoval za konkretno druzbo, in sicer za Druzbo za upravljanje terjatev bank, d.d. (v
nadaljevanju Politika), ki je uporabna tudi za druge primerljive druzbe. Politika vsebuje
podlage za obravnavanje vprasanja prejemkov izvr$nih direktorjev druzbe. Podlage se
nanasajo na fiksni in variabilni del prejemkov in na sestavo prejemkov, ki vsebuje ravnotezje
med variabilnim in fiksnim delom. Tako oblikovana politika odraza kratkoro¢ne in
dolgorocne cilje poslovanja druzbe. DoloCanje viSine prejemkov temelji na dolocenih
predpostavkah, ki morajo biti izpolnjene, da bi bila dolo¢ena politika sprejemljiva.

Fiksni del place, ki je v strukturi prejemkov v Sloveniji najbolj uporabljen, ne zagotavlja
ustrezne spodbude za uspe$no poslovanje podjetij. S postavitvijo podlag, ki jih je mozno
uporabiti v konkretni druzbi, prilagojene pa tudi v kakSni primerljivi druzbi, poskusam
postaviti osnove za koncept placila po uspeSnosti in ne zgolj na podlagi fiksnega dela. Za
Mmerjenje uspeSnosti poslovanja sem pripravil kriterije za merjenje uspesnosti, ki so
prilagojeni konkretni druzbi.

S postavitvijo koncepta bolj stimulativne placne politike sem Zelel ustvariti podlago za lazje
pridobivanje vrhunskih strokovnjakov za upravljanje druzbe in ohranitev sodelovanja z
visoko storilnimi in motiviranimi ¢lani organov vodenja. Le s stimulativno politiko
prejemkov lahko druzba konkurira na trgu visoko kakovostnih managerjev.

Na koncu Se sklepna misel. Delovanje v nestimulativnem okolju nedvomno vodi k
povprecnosti. Povprecnosti pa si ne zeli nihce.
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