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UuvOoD

Place in nagrajevanje managerjev povsod po svetu zbujajo veliko razprav, saj so v
zadnjih dveh desetletjih place managerjev precej hitro narascale. To Se posebej velja za
ZDA, Kjer so vodilni managerji velikih korporacij dobivali milijonske zneske, zaradi
razmer, v Katerih so se znaSla podjetja, pa se porajajo vprasanja o ustrezni viSini le-teh.
Tudi pri nas beremo in poslusamo predvsem o previsokih placah in razmerjih med
njimi, kar se zdi Se posebej problemati¢no zaradi nara$¢ajoCega Stevila brezposelnih in
padanja zivljenjske ravni pri mnogih prebivalcih Slovenije.

Nagrajevanje oziroma doloCanje nacela nagrajevanja managementa je ena temeljnih
pristojnosti nadzornega organa gospodarskih druzb, v nekaterih primerih pa tudi
skupS¢ine. Nagrajevanje je tipicno podrocje, iz katerega lahko izhaja konflikt interesov
managementa in interesov druzbe. Pogosto se zato postavlja vprasanje, kdo in kako naj
spremlja delo managementa in pripravi koncept nagrajevanja ali predlaga spremembe
obstojeCega koncepta. Problemati¢na so tudi vpraSanja o merilih, oblikah in
transparentnosti nagrajevanja ter o razlicnih omejitvah.

Zahodne drzave so razvile Stevilne mehanizme, ki investitorjem zagotavljajo moc¢ in
nacine za izvajanje nadzora nad managerji. Primeri takih mehanizmov so koncentracija
lastniStva, nadzorni odbori, dolznisko financiranje, prevzemi, managerski odkupi, z
uspesnostjo povezano nagrajevanje managerjev ter v posebni meri pravna dolocila, ki
zagotavljajo za$€ito manjSinskih delniarjev in managerjem preprecujejo delovanje v
lastnem interesu.

Uporaba mehanizmov se po drzavah razlikuje; trg za korporacijski nadzor je v sredis¢u
drzav anglosaksonskega sveta (ZdruZene drzave Amerike, Kanada, Velika Britanija),
medtem ko so banke, institucionalni investitorji ter vecinski delnicarji pomembnejsi v
celinski Evropi in na Japonskem. V celinski Evropi igrajo pomembno vlogo nadzorni
sveti, ki naj bi zastopali interese vseh deleznikov v podjetjih (Gregori¢, 2003a).

Vecina do sedaj narejenih longitudinalnih empiri¢nih Studij temelji na podatkih o
nagradah ¢lanov uprav anglosaksonskih gospodarstev, predvsem Velike Britanije in
ZDA. O nagrajevanju v ostalih drzavah pa je malo znanega. Zato z raziskavo Zzelim
omogociti vpogled v strukturo sistemov upravljanja slovenskih javnih delniskih druzb
in dolociti klju¢ne dejavnike, ki vplivajo na viSino pla¢ in nagrad managerjev v
Sloveniji.

Zdruzenje nadzornikov Slovenije je izvedlo raziskavo o nagrajevanju uprav in
nadzornih svetov leta 2003 (Raziskava o delu in nagrajevanju ¢lanov nadzornih svetov
v Sloveniji, 2003). Naslov raziskave je bil Mednarodna analiza upravljanja
gospodarskih druzb s poudarkom na nagrajevanju ¢lanov uprav in nadzornih svetov.
Rezultati raziskave zal niso primerljivi z rezultati analize, predstavljene v tem
magistrskem delu, saj je bil zajem druzb v vzorec nekoliko drugacen. V vzorec so bile
zajete tako javne kot nejavne slovenske druzbe, podlaga za analizo pa so bili anketni
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vprasalniki, na katere so v druzbah odgovarjali. Transparentnost podatkov takrat Se ni
bila taksna kot v danasnjih casih, zato javni podatki o nagrajevanju niso bili na voljo.
Jedro takratne analize je tvorila analiza dejanskih razmer in prakse na podrocju
nagrajevanja ¢lanov uprav in nadzornih svetov delniskih druzb v Sloveniji v letu 2003,
analiza nagrajevanja v izbranih evropskih drzavah ter primerjava razlik in podobnosti
med slovensko in tujimi praksami. Posebej so bili analizirani tudi trendi nagrajevanja v
Evropi in Sloveniji.

V svojem diplomskem delu (Novak, 2008) sem s pomo¢jo analize s panelnimi podatki,
analizirala dejavnike, ki vplivajo na skupne prejemke managerjev v slovenskih
podjetjih, ki kotirajo na Ljubljanski borzi v obdobju 2002-2006. V regresijskem modelu
sem preverjala tri klju¢ne dejavnike nagrajevanja managerjev - velikost, uspesnost in
lastniStvo. Analiza je pokazala, da so vsi trije dejavniki kljucni za pojasnitev skupnih
prejemkov clanov uprav. Najbolj managerske place pojasnjujejo velikost podjetja,
merjeno s sredstvi, z ROA ali ROE ter Herfindahlov indeks. V teh dveh modelih zgolj ti
trije dejavniki pojasnjujejo kar 75% variabilnosti managerskih plag. Ce kot indikator
velikosti uporabim zaposlene ali prihodke, se pojasnjenost plac vec¢ kot prepolovi.
Rezultati analize so skladni z rezultati Stevilnih prehodnih Studij.

Zdruzenje nadzornikov Slovenije je v letu 2007 izvedlo tudi raziskavo Nagrajevanje
uprav in nadzornih svetov v Sloveniji 2005-2006: Raziskava o stroskih upravljanje
slovenskih javnih delniskih druzb (Dolinar, Pirc & Podbevsek, 2007). Raziskava o
nagrajevanju uprav in nadzornih svetov v slovenskih javnih delniSkih druZzbah je
mogoca zaradi vse vecje transparentnosti teh podatkov v letnih porocilih, nekatere pa so
avtorji poiskali v skupscinskih sklepih teh druzb. Cilj raziskave je bil omogociti
natancen vpogled v stanje na podrocju nagrajevanja uprav in nadzornih svetov v praksi,
z analizo prispevati k boljSem razumevanju podrocja nagrajevanja uprav in nadzornih
svetov in nenazadnje k izboljsanju prakse nagrajevanja.

ZdruZenje Manager, Zdruzenje nadzornikov Slovenije in druzba Deloitte so leta 2010
izdali Raziskavo o nagrajevanju uprav in nadzornih svetov v Sloveniji 2007-2009, ki
omogoca primerjavo visine in strukture nagrajevanja ¢lanov uprav in nadzornih svetov
slovenskih javnih delniskih druzb v letih 2007—-2009. Ker temelji na enako oblikovanem
vzorcu kot Raziskava o nagrajevanju uprav in nadzornih svetov v Sloveniji 2005-2006
(Dolinar et al., 2007) omogoca pregled gibanja placil upravam in nadzornim svetom
slovenskim javnim druzbam od leta 2005 napre;.

Do sedaj objavljene Studije so obravnavale nagrajevanje managerjev le za krajSe
obdobje, s to raziskavo pa Zelim analizirati prejemke managerjev za daljSe ¢asovno
obdobje. V preteklosti, kot Ze omenjeno, je bilo narejenih nekaj raziskav o nagrajevanju
managerjev v Sloveniji, vendar so te zajemale podatke le za krajSe, ne pa za daljSe,
Casovno obdobje. V magistrskem delu bom tako ugotavljala vpliv posameznih
dejavnikov na viSino managerskih prejemkov v obdobju 2002-2012.
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Namen magistrskega dela je s pomoc¢jo ekonometricne analize preveriti vpliv
dejavnikov na nagrajevanje ¢lanov uprav v slovenskih podjetjih, katerih delnice kotirajo
na Ljubljanski borzi.

Cilj magistrskega dela pa je podati klju¢ne ugotovitve na podlagi ekonometricne
analize. S pomocjo ekonometricne analize bom namre¢ preverila vpliv izbranih
dejavnikov na prejemke managerjev v slovenskih borznih podjetjih.

V prvem delu magistrskega dela bom predstavila teorijo zastopniStva in razloge, zakaj
nagrajevanje managerjev pereca tema. V nadaljevanju bom navedla povzetek zacetnih
Studij, ki so se ukvarjale s teorijo zastopniStva, in ki so proucevale nagrajevanje
managerjev ter razloge in vplive na visino njihovih prejemkov.

V drugem delu bom naredila povzetek predhodnih Studij nagrajevanja managerjev v
izbranih drzavah, ki sem jih razdelila na tri geografsko, kulturno in zgodovinsko
zaokrozena podro¢ja, in sicer na drzave anglosaksonskega pravnega reda (ZDA, Kanada
in Velika Britanija), ostale evropske drzave (Francija, Italija in Nemcija) ter na azijske
drzave (Kitajska in Japonska). Na podlagi pregleda literature bom razvila model, ki bo
osnova za regresijsko analizo v zadnjem delu magistrske naloge.

Ker se magistrsko delo osredoto¢a na nagrajevanje managerjev v Sloveniji, bom Vv
tretjem delu naredila kronoloski pregled razvoja zakonskih in drugih predpisov v
Sloveniji. Gre za predpise, ki so imeli glavno vlogo pri oblikovanju managerskih
prejemkov v prehodu iz planskega v trzno gospodarstvo.

V zadnjem delu magistrskega dela bom analizirala prejemke uprav javnih delniskih
druzb v letu 2010-2012 v primerjavi z letom 2007-2009. Povzela bom izsledke
preteklih raziskav in jih primerjala z izsledki v obdobju 2010-2012. Analiza je narejena
na podlagi opisnih spremenljivk in regresijske analize prejemkov. S pomocjo
ekonometri¢ne analize bom preverila kaj je vplivalo na gibanje prejemkov managerjev v
proucevanem obdobju, in sicer za 2 obdobji, za celotno obdobje 2002—-2012 in posebej
za 2007-2012.

1 NAGRAJEVANJE MANAGERJEV

Place in nagrajevanje managerjev povsod po svetu zbujajo veliko razprav, saj so v
zadnjih dveh desetletjih place managerjev precej hitro narascale. To Se posebej velja za
ZDA, kjer so vodilni managerji velikih korporacij dobivali milijonske zneske. Tudi pri
nas beremo in poslusamo predvsem o previsokih placah in razmerjih med njimi, kar se
zdi Se posebej problematicno zaradi naraScajoCega Stevila zaposlenih in padanja
zivljenjske ravni pri mnogih prebivalcih Slovenije. To naj bi poglabljajo nezaupanje
med managementom in drugimi zaposlenimi ter ogrozalo socialni mir.
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1.1 Korporacijsko upravljanje

Leta 1932 sta Berle in Means (1932) izdala pionirsko delo s podroc¢ja korporacijskega
upravljanja (angl. Corporate Governance) z naslovom Moderna korporacija in privatna
lastnina. V tem delu sta avtorja postavila temelje za nadaljnje raziskovanje podrocja
upravljanja delniskih druzb. Ugotovila sta, da lastniki podjetij ne vodijo sami, ampak
vodenje prepustijo zunanjim strokovnjakom — managerjem. Pri tem prihaja do locitve
med privatno lastnino in poslovodenjem druzb oziroma lo¢itve lastniStva od upravljanja.
Posledi¢no pripeljejo ugotovitve do vprasanja, kako lahko lastnik (principal) doseze, da
bo njegovo podjetje, ki ga vodijo managerji (agenti), res vodeno v njegovem interesu in
v njegovo korist. Sredis¢e problematike korporacijskega upravljanja je ravno problem
principal — agent.

Ko lastniki ne nadzirajo korporacij, lahko managerji sledijo svojim ekonomskim
interesom (Berle & Means, 1932). Razprsitev lastnistva zmanjSuje moznost delnicarjev
pri odstranitvi slabih managerjev in tudi zmanjSuje njihove prejemke in zmoznost
delni¢arjev za nadziranje aktivnosti managerjev.

Jensen in Meckling (1976) sta formalizirala problem agenta in vzpodbudila zanimanje
za prejemke managerjev, najlazji na¢in merjenja s katerim lahko managerji izkoristijo
pomanjkanje kontrole s strani lastnikov.

1.2 Teorija zastopniStva in problem agenta

Teorija, ki se je zacela razvijati pod vplivom analiz locitve lastniStva od upravljanja
druzb, se imenuje teorija zastopniStva. Ukvarja se z odnosom med principalom in
agentom in osnovo ¢rpa iz obiCajnih razmerij na trgu ter postavlja dilemo, kako naj
principal (lastnik) motivira zastopnika (agenta), da bo z lastnikovimi sredstvi deloval v
najboljSem lastnikovem in ne svojem interesu.

Model proucevanja stroskov agenta sta razvila Jensen in Meckling (1976), ki sta
opredelila agentsko razmerje kot pogodbo, na podlagi katere ena ali ve¢ oseb (principal)
pooblasti drugo osebo (agenta), da v korist principala opravlja doloCeno dejavnost.
Posledi¢no principal del avtoritete za sprejemanje odlocitev prenese na agenta. Pogodbe
so omejene zaradi racionalnosti in informacijske asimetrije in do neke mere nepopolne.
Omejena racionalnost oznacuje nezmoznost vkljucenih oseb, da bi predvidele vsa
prihodnja stanja, zato dogovora o nacinu delovanja o vseh prihodnjih okoliS¢inah ni
mozno dose¢i. Tako se pojavi vprasanje, kaj narediti o prihodnjih stanjih, ki niso
predvidena s pogodbo.

Jensen in Meckling (1976) sta razvila koncept rezidualnih pravic upravljanja, torej
pravic sprejemanja odloc¢itev v okolis¢inah, ki niso predvidene s pogodbo. Ob
predpostavki, da obe strani oseb (principali in agenti) maksimizirajo svojo koristnost,
obstaja precejSnja verjetnost, da agent ne deluje vedno v interesu principala. Razkorak
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interesov lahko principal zmanjsa z dvema pristopoma (1) ustreznimi spodbudami za
managerje in/ali (2) izvajanjem nadzora.

Pri vodenju druzb morajo managerji zasledovati interese druzbe in delnicarjev, Ceprav
zadovoljujejo tudi lastne interese. Osnovni cilj delovanja managerja je zadovoljevanje
lastnih materialnih in nematerialnih potreb. Ce torej njihovi osebni cilji niso usklajeni s
cilji druzbe, lahko pride do njihovega nelojalnega in nepostenega ravnanja. Poleg tega
so Clani organov vodenja lahko tudi enostavno nesposobni za ucinkovito upravljanje s
premozenjem druzbe v dolo¢enih okolis¢inah.

Zato so se v razvitih sistemih pojavili mehanizmi motivacije in nadzora managementa.
Ti imajo samo en cilj. Ta je zmanjSevati moznosti njihovega Skodljivega ravnanja
oziroma rezultate delovanja managementa optimizirati. Namen mehanizmov motivacije
je usklajevanje osebnih ciljev posameznega nosilca in ciljev druzbe. Ce je
zadovoljevanje osebnih interesov posameznika odvisno od in v sorazmerju z
izpolnjevanjem ciljev druzbe, se bistveno zmanjSa moznost razhajanja odlocitev
posameznikov od optimuma z vidika druzbe. Zato se v sodobnih gospodarskih druzbah
vse pogosteje uporablja sistem materialnega in nematerialnega nagrajevanja managerjev
v odvisnosti od poslovne uspesnosti druzbe.

Oblikovanje ustreznega nagrajevanja managerjev v duhu reSevanja problema
zastopniStva postaja vedno bolj zapleteno. Zaradi njihove spremenjene vloge je njihovo
delo precej tezje opredeliti kot delo drugih zaposlenih, saj je v vecji meri prepusc¢eno
pobudi posameznika, kaj in kako bo delal. Postaja zahtevnejSe, obseznejSe in manj
predvidljivo, zato ga je tezje nadzirati (Zupan, 2001).

V nadaljevanju povzemam $tudije, ki so se ukvarjale z raziskovanjem dejavnikov, ki so
v preteklosti vplivali na viSino prejemkov managerjev.

2 PREDHODNE STUDIJE NAGRAJEVANJA V I1ZBRANIH
DRZAVAH SVETA

Zahodne drzave so razvile Stevilne mehanizme, ki investitorjem zagotavljajo moc¢ in
nacine za izvajanje nadzora nad managerji. Primeri takih mehanizmov so koncentracija
lastni$tva, nadzorni odbori, dolZnisko financiranje, prevzemi, managerski odkupi, z
uspesnostjo povezano nagrajevanje managerjev ter v posebni meri pravna dolocila, ki
zagotavljajo zaS¢ito manjSinskih delnicarjev in managerjem prepreCujejo delovanje v
lastnem interesu.

Uporaba mehanizmov se po drzavah razlikuje; trg za korporacijski nadzor je v srediscu
drzav anglosaksonskega sveta (Zdruzene drzave Amerike, Kanada, Velika Britanija),
medtem ko so banke, institucionalni investitorji ter vecinski delnicarji pomembnejsi v
celinski Evropi in na Japonskem. V celinski Evropi igrajo pomembno vlogo nadzorni
sveti, ki naj bi zastopali interese vseh deleznikov v podjetjih (Gregoric¢, 2003a).
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Glede na prevladujoce mehanizme nadzora Stevilni avtorji lo¢ijo zunanji in notranji
korporacijski sistem upravljanja. Znacilnosti zunanjega sistema upravljanja so
(Gregoric, 2003a):

- razprSeno lastnistvo,

- delnicarji zmanjSujejo problem kolektivne akcije z zanaSanjem na sledece
mehanizme nadzora: prevzemi, zunanji ¢lani izvrSilnih odborov, glasovanje po
pooblascencih,

- likvidni trgi kapitala, ki omogocajo relativno visoke donosnosti ter diverzifikacijo,

- delnic¢arji pogosto zasledujejo kratkorocne cilje (npr. kapitalske dobicke), managerji
so v teh primerih manj spodbujeni k dolgoroénemu uspesnemu poslovanju.

Znacilnosti notranjega sistema so sledece (po Gregori¢ (2003a)):

- glavno vlogo pri upravljanju podjetij imajo vecinski lastniki (druzine, holdingi,
nefinan¢na podjetja, banke);

- delnicarji bolj intenzivno nadzirajo managerje n imajo daljsi ¢asovni horizont kot pri
zunanjem sistemu;

- kapitalski trgi so manj razviti kot pri zunanjem sistemu.

Zunanji sistem upravljanja je znacilen predvsem za drzave anglosaksonskega pravnega
reda, odlo¢ilni mehanizem discipliniranja v tem sistemu je trg kapitala. Drugi sistem
upravljanja je znaCilen predvsem za drzave celinske Evrope, kjer managerje
disciplinirajo veliki delnicarji (Gregoric, 2003a).

Zgodnje empiri¢ne Studije s podro¢ja nagrajevanja managerjev v Zdruzenih drZavah
Amerike so uporabile enostavne korelacijske koeficiente za identificiranje dejavnikov,
ki vplivajo na raven managerskih zasluzkov. Patton (1951) je preiskoval porazdelitev
med razli¢nimi tipi managerjev in ugotovil da so place managerjev pozitivno povezane
tako z dobickom kot tudi z rastjo druzb. KasnejSe Studije so obicajno uporabile le
podatke o plac¢ah ¢lanov uprav podjetij zaradi njihove lazje dostopnosti.

Roberts (1956) in McGuire, Chiu & Elbing (1962) so nasli moc¢nejSo povezavo med
prodajo in pla¢ami kot pa med dobickom in platami managerjev. V svoji $tudiji sta
Jensen in Murphy (1990) ugotovila ravno nasprotno. Ciscel in Carroll (1982) sta
popravila ekonometriéne probleme v teh modelih z uporabo instrumentalnih
spremenljivk za dobiek s katero sta odpravila multikolinearnost med prodajo in
dobi¢kom. Ta literatura in tudi druge novejse Studije sklepajo, da sta tako dobicek kot
velikost podjetja pozitivno povezana s placami managerjev. Ko je podjetje uspeSnejse in
vecje, so managerji placani bolje.

Tudi druge Studije so vpeljale dodatne pojasnjevalne dejavnike viSine managerskih plac.
Med temi dejavniki so trzna koncentracija in vstopne ovire (Auerbach & Siegfried,
1974), spol in kapitalske investicije v delavce (Adams, Gupta, Haughton & Leeth, 2007;
Berlet & Miller, 1988), rast prodaje in spremembe trzne vrednosti delnice namesto
racunovodske uspesnosti (Murphy, 1985).



NanasajoCe se na Elston in Goldberg (2003) je druga veja raziskav povezovala
managerske prejemke v povezavi z uspesnostjo podjetij in razprSenostjo lastniStva.
Demsetz in Lehn (1985) nista z uporabo linearnega modela nasla nobene povezave med
dobickonosnostjo in koncentracijo lastnistva.

Tretja veja raziskav je direktno preizkusala problem agenta s pogledom na prejemke
managerjev. Stigler in Friedland (1983) sta raziskovala zvezo med nadzorom
delnicarjev in managerskimi prejemki za vzorec 92 podjetij v obdobju 1937-1938.
Raziskava ni pokazala nobenih znacilnih povezav med povprecno placo top 3
managerjev in odstotkom delnic, ki so bile v lastnistvu top 20 managerjev. Santerre in
Neun (1989) sta ponovila raziskavo, ki je kljub dodanemu dobi¢ku kot dodatno
neodvisno spremenljivko pokazala negativno povezavo.

V zadnjih dveh desetletjih so bile narejene Stevilne raziskave managerskih prejemkov,
Se posebno velja izpostaviti raziskave s podrocja primerjave managerskih prejemkov v
malih in velikih podjetjih (Garen, 1994; Jensen & Murphy, 1990), regulirana in
neregulirana podjetja (Joskow, Rose & Shepard, 1993; Joskow, Rose & Wolfram,
1996).

V nadaljevanju povzemam nekatere od raziskav, ki so bile opravljene v izbranih
drzavah sveta. Izbor je narejen tako, da pokrivam tako zunanji, kot tudi notranji sistem
upravljanja.

2.1 Drzave anglosaksonskega pravnega reda

2.1.1 ZdruzZene drzave Amerike

Prejemki managerjev so kompleksna in sporna tema. Visoki prejemki managerjev v
ZDA spodbujajo intenzivne razprave o naravi procesa dolocCanja seStave in viSine
prejemkov managerjev. Nekateri trdijo, da so visoki prejemki managerjev rezultat moci,
Ki jo imajo managerji pri pogajanjih o visini prejemkov. Drugi razlagajo enako dokaze
kot rezultat optimalnih pogodb na konkuren¢nem trgu vodstvenih kadrov.

Pregled literature, ki se ukvarja z empiricnimi Studijami prejemkov managerjev v ZDA
kaze, da sta tako vodstvena mo¢ kot konkurenc¢ne trzne sile pomembni dejavnik pri
dolocanju prejemkov managerjev, ampak da noben pristop ni v celoti v skladu z
razpolozljivimi dokazi. Razvoj prejemkov managerjev v ZDA od druge svetovne vojne
dalje lahko razdelimo na dve razli¢ni obdobji. Pred letom 1970 lahko opazimo nizke
ravni pla¢, malo razprSenosti med vsemi managerji in zmerno obcutljivost managerskih
prejemkov glede na uspesnost druzb, ki jih vodijo. Od sredine 1970 do leta 2000 je
raven viSine managerskih prejemkov dramati¢no zrasla, razlike v placah med
posameznimi managerji in med druzbami so se povecale, lastniske vzpodbude (opcijske
pogodbe z delnicami) so bile Se tesneje povezane z uspesnostjo druzb. Nobena izmed
teorij ne ponuja popolnoma prepri¢ljivega pojasnila za ocCitne spremembe v prejemkih
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managerjev, ki so se zgodile od leta 1970 in vse imajo probleme pri pojasnjevanju
nekaterih vzorcev v ¢asovnih vrstah podatkov (Frydman & Jenter, 2010).

Merjenje spodbudnih ucinkov prejemkov managerjev je bil osrednji cilj literature do
leta 1950. Zgodnje Studije so se osredotocale na ugotavljanje ukrepov obsega in
ucinkovitosti (npr. prodaje, dobicka ali trzne kapitalizacije), ki najbolje pojasnjujejo
razlike med prejemki managerji med posameznimi druzbami (Roberts, 1956; Huntsman
& Lewellen, 1970). Naslednja generacija Studij je poskuSala ovrednotiti spremembe
prejemkov managerjev v primerjavi s spremembo borznih cen (Murphy, 1985;
Coughlan & Schmidt 1985). Ceprav so te studije predvidele pozitiven odnos prejemkov
managerjev z donosi delnicarjev, so sistematicno podcenjevale stopnje prejemkov, s
poudarkom na trenutnih placah managerjev (Benston, 1985; Murphy, 1985). Veéina
managerjev si je v tem casu ustvarila velike zaloge opcijskih delezev pri svojem
delodajalcu. Za managerje so imele spremembe v trzni vrednosti delnice mnogokrat
vecji vpliv kot spremembe v njihovih letnih placah.

Celovit ukrep spodbud managerjem bi moral vsebovati vse mozne povezave med
uspesnostjo podjetja in prejemki managerjev. Te povezave vkljucujejo ucinke trenutne
uspeSnosti na sedanje in prihodnje prejemke managerjev, na vrednost delniSkih in
opcijskih vzpodbud in na verjetnost, da so managerji v kateremkoli trenutku odpusceni.
Jensen in Murphy (1990) sta najprej vkljucila te uéinke v studije velikih javnih druzb, z
delnicami katerih se trguje v ZDA za obdobje 1974-1986. Ugotovila sta pove€anje v
bogastvu managerjev za samo 3,25 $ za vsako 1000-kratno povecanje vrednosti podjetja
in zakljucila, da delnicarji placujejo svoje managerje, kot da so birokrati.

Razprave o naravi dolo€anja prejemkov managerjev in sedanji finan¢ni krizi so ustvarile
vnovi¢no zanimanje za ucinke viSine prejemkov in uspesnosti druzb, ki jih le-ti vodijo.
Najvecje skrbi glede prejemkov managerjev bi se ublaZile, ¢e bi vi§ji prejemki
managerjev in visje uspeSnost druzb privedla do boljSih rezultatov druzb in njihove
visje vrednosti (Frydman & Jenter, 2010).

Kaplan (2012) je v svojem delu zelel predstaviti dokaze proti trem, v zadnjem casu
najbolj pere¢im, splosSnim mnenjem in percepcijam v zvezi s prejemki vodilnih
managerjev v ZDA, in sicer:

(1) Vodilni managerji so preplacani in njihovi prejemki se nenehno povecujejo.
(2) Vodilni managerji niso placani na podlagi uspesnosti druzb, ki jih vodijo.
(3) Upravni odbori ne kaznujejo vodilnih managerjev za slabo vodenje in delovanje.

Podatki za analizo izhajajo tako iz S&P 500 druzb kot tudi nekotirajoc¢ih druzb za

obdobje 1993-2010. Medtem ko so se v 90. letih prejSnjega stoletja prejemki

managerjev povecevali, pa so se od takrat dalje znizali. Prejemki managerjev v 20.

stoletju so primerljivi s prejemki drugih ravni zaposlenih v podjetjih v zacetku 90. letih

prejSnjega stoletja. Dejstvo je, da so povpreéni prejemki managerjev v ZDA podobni
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povprecnim prejemkov managerjev v velikih podjetij v obdobju 30. let prejSnjega
stoletja. Razmerje med prejemki managerjev in trzno vrednostjo delnic je Ze od 60. let
prejSnjega stoletja ostalo konstantno.

Analiza podatkov (Kaplan, 2012) je pokazala, da so prejemki managerjev odvisni od
uspesnosti druzb, ki jih vodijo, kar kaze na to, da so kaznovani tudi zaradi slabega
poslovanja. In kot zadnje, upravni odbori spremljajo managerje. Stopnja menjave
uprave managerjev se je v letu 2000 povecala v primerjavi z letoma 1980 in 1990 in je
moc¢no povezana s slabimi poslovnimi rezultati druzb. Z omenjeno analizo podatkov je
avtor zavrni vse 3 sploSna mnenja o viSini prejemkov managerjev v ZDA.

2.1.2 Kanada

Raziskave s podro¢ja managerskih prejemkov v Kanadi se nanasajo $ele na obdobje po
letu 1993, ko je bilo uzakonjeno, da morajo vsa podjetja, ki kotirajo na borzi, razkriti
visino prejemkov ¢lanov uprav (Zhou, 1999).

Obsirne kulturne, ekonomske in institucionalne povezave med Kanado in ZDA
karakterizirajo edinstven odnos med obema drzavama, katerega posledica so podobnosti
na vseh podro¢jih. Poleg tega, so tudi podatki o managerskih prejemkih dobro
primerljivi (Zhou, 1999). Vendar pa obstajajo tudi pomembne razlike med obema
drzavama, predvsem s podrocja regulativne zakonodaje, delovnega prava in davkov, kar
pa vpliva na razlike med prejemki managerjev v primerjavi med Kanado in ZDA.

Zhou (1999) je v svoji raziskavi iskal povezavo med viSino managerskih prejemkov in
uspesnostjo podjetij v primerjavi Kanada - ZDA. Ugotovitve raziskave se nanasajo
predvsem na za Cetrtino manj$o obcutljivost plac managerjev v povezavi z lastnistvom
delnic v kanadskih kot pa v ameriskih podjetjih. Pri tem je seveda eden izmed glavnih
dejavnikov te razlike prav regulacija, saj je v Kanadi regulacija s strani drzave
obcutnejsa kot v ZDA.

2.1.3 Velika Britanija

Prejemki, ki so jih managerji v velikih podjetjih v Veliki Britaniji prejeli, so nedavno
pritegnili veliko pozornosti javnosti. Predvsem je bila skrb izraZzena v nekaterih krogih,
da nagrade, ki so jih prejeli tisti v samem vrhu upravljanja druzb, niso v skladu s
temeljno uspesnostjo njihovih podjetij. Velik del te polemike izhaja iz nekaterega
nezelenega medijskega porocanja o neprimerno velikih izplacilih nagrad in odpravnin,
ki niso skladna z uspesnostjo podjetij. Tudi znanstveni dokazi ugotavljajo, da je tezko
najdi pozitivno korelacijo med prejemki managerjem in uspesnostjo podjetij.

Glede na omenjeno, je bila pozornost raziskav preusmerjena na institucionalne
mehanizme, ki so vgrajeni v managerske pogodbe in vplivajo na dejanske prejemke
managerjev. To se kaze v javnih in akademskih razpravah o ustreznosti narave
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korporativnega upravljanja in posledicno moznem vplivu na gospodarske
spremenljivke. Morda so najbolj znani predlogi upravljanja v Veliki Britaniji vsebovane
v Cadbury Report, izdanem Ze v letu 1992. To porocilo je zacrtalo pomembne smernice
Vv zvezi z organizacijsko strukturo upravljanja podjetij v Veliki Britaniji. Sprejetje
takSnih dokumentov pogosto predstavljajo kot smernice za najboljSo prakso. V letu
1995 je bil sprejet Greenbury Report, ki je Se dodatno in bolj nazorno vzpostavil
smernice za nagrajevanje managerjev.

Nagrajevanje managerjev je pomembno vprasanje na podro¢ju korporativnih financ, saj
opisujejo spodbude managerjev, da zasledujejo interese lastnikov. Prav tako je jasno, da
je vprasanje politi¢no ob¢utljivo in nagnjen k napadom (obic¢ajno nezelenih) medijev. V
preteklosti je bila izrazena skrb, da je raven managerskih pla¢ previsoka in da je rast
nagrad managerjev neupraviéena, glede na uspesnost druzb.

Raziskava, ki so jo opravili Conyon, Peck & Sadler (2000), je preucevala povezavo med
vi§ino prejemkov managerjev in uspe$nostjo poslovanja druzb v FTSE 350! javnih
delniskih druzb med leti 1985 in 1995. Avtorji so ugotovili mo¢no pozitivno povezavo
med uspesnostjo proucevanih druzb in viSino managerskih prejemkov.

V novejsi $tudiji je Ozkan (2011) prouceval povezavo med prejemki managerjev in
uspesnostjo druzb. Vzorec je zajemal 390 nefinan¢nih javnih delniskih druzb, ki so bile
izbrane iz FTSE All share indeksa za obdobje 1999-2005. Avtor je med prejemki
managerjev preuceval tako direktna placila (placa in bonusi) managerjev kot opcijske
pogodbe in druge dolgoro¢ne vzpodbude. Rezultati dinami¢nega modela so pokazali
mocno in pozitivnho povezanost med uspesnostjo druzb in viSino direktnih prejemkov
managerjev, medtem ko je povezanost med uspeSnostjo druzb in celotnimi prejemki
managerji (vkljucujo¢ opcijske pogodbe in druge dolgoroéne vzpodbude) sicer
pozitivna, vendar ni znacilna. Te ugotovitve, kot navaja avtor, so pokazale, da
priporocila o upravljanju druzb v Veliki Britaniji, kot je na primer Greenbury porocilo
iz leta 1995, ki je predlagal tesnejSe povezanost prejemkov managerjev z dejansko
uspesnostjo podjetja, niso v celoti ucinkovita.

2.2 Ostale evropske drzave
2.2.1 Francija

Literatura o managerskih prejemkih skupaj z literaturo o upravljanju podjetij se v veliki
meri osredoto€a na ZDA, Veliko Britanijo in Nemcijo, razmeroma malo je bilo
objavljeno v zvezi s to tematiko v Franciji. Managerski prejemki so seveda tesno
povezani strukturo upravljanja druzb, kar se v Franciji bistveno razlikuje upravljanja

Y FT-SE 350 je indeks 350 najvegjih druzb, ki kotirajo na londonski borzi (London Stock Exchange) v
Veliki Britaniji.
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druzb v ZDA, Veliki Britaniji in Nemciji. Tradicionalno je o prejemkih managerjev zelo
malo informacij javno dostopnih, vendar pa razkritja prihajajo v prakso pod pritiskom
povecanja tujih vlagateljev v francoska podjetja.

Clanek, ki sta ga objavila Alcouffe in Alcouffe (2000), se osredotoda na strukturo
upravljanja podjetij v Franciji in njenem odnosu do prakse nagrajevanja managerjev.
Predstavlja in opisuje razpolozljive podatke 0 managerskih prejemkih, zlasti glede
uporabe delniskih opcij. Ta vpogled v prejemke managerjev v Franciji ponuja zanimivo
primerjavo s prakso v drugih vodilnih evropskih drzav, na primer v Veliki Britaniji in
Nem¢iji.

Obstojeca literatura upravljanja podjetij v Franciji je, kot Ze omenjeno, v veliki meri
obravnavala primerjalno analizo institucionalne ureditve v ameriskih, britanskih,
nemskih in japonskih podjetij, z veliko manj pozornosti namenjeno francoskih podjetij
in njihovih vodilnih. Te Studije analizirajo razlicne moZznosti za uskladitev moralnih
konfliktov med interesi razlicnih zainteresiranih strani (zlasti med najvi§jim vodstvom
in delnicarji), in oceno uspeSnosti stilov vodenja. Med to literaturo o upravljanju
podjetij, se pomemben del raziskav osredoto¢a na managerske prejemke in njegovo
povezavo s uspesnostjo druzb. Avtorja Alcouffe in Alcouffe (2000) preseneca, da je
veliko manj znanega o managerskih prejemkih v Franciji kot v drugih drzavah, na
primer v Veliki Britaniji, kjer so sistemati¢na razkritja managerskih prejemkov
obi¢ajna. Zaradi tujih investitorjev v pomembne deleze lastniStva v francoska podjetja,
je bilo v 90. letih prejsnjega stoletja S strani le-teh zahtevana vecja preglednost in
transparentnost prejemkov managerjev.

Baptista (2010) je v svoji Studiji prouceval determinante, ki vplivajo na prejemke
managerjev v Franciji, pri ¢emer je bil poudarek predvsem na povezavi med visSino
prejemkov managerjev in uspesnostjo druzb. Vzorec temelji na 40 nefinan¢nih druzbah
SBF 1207, ki predstavljajo 54% celotne trzne kapitalizacije, v obdobju 2003-2009.
Empiri¢ni rezultati raziskave kazejo, da ima samo ROE pomemben vpliv na celotno
visino prejemkov managerjev. Vpliv koeficienta ROE je sicer majhen, vendar pozitiven.
Avtor ugotavlja, da ne obstaja mocnih povezav med ostalimi spremenljivkami
uspeSnosti druzb (ROA, donosnost delnic) in viSino prejemkov managerjev. Tako
rezultati raziskave kazejo na pomanjkanje prave povezave med uspesnostjo druzb in
visino prejemkov managerjev. Poleg omenjenega, Baptista (2010) v raziskavi ugotavlja,
da je edina znalilnost druzb, ki ima pozitivnho in pomembno povezavo s prejemki
managerjev, velikost podjetja. Le-ta ima pozitiven in zelo pomemben vpliv na celotno
vi§ino prejemkov managerjev.

2 SBF 120 je indeks 120 najbolj aktivnih delnic javnih delniskih druzb na pariski borzi v Franciji.
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2.2.2 ltalija

Managerski prejemki, zaposlovanje, napredovanje in odpusc¢anje so bistvene sestavine
SirSega mehanizma upravljanja podjetij. Uc¢inkovit mehanizem upravljanja podjetij se
opira na nekatere kombinacije spremljanja velikih delniCarjev in ustreznim pravnim
varstvom manj$inskih vlagateljev (Li, Monshirian, Nguyen & Tan, 2007). V zvezi s tem
merilom se upravljanje podjetij v Italiji razlikuje od trzno usmerjenih anglosaksonskih
modelov in od usmerjenih nemskih in japonskih modelov ter je Se posebej Sibko v
pravnem varstvu manjSih vlagateljev.

Eden od klju¢nih znadilnosti italijanskega kapitalizma je oblika nadzora podjetij. Za
razliko od anglosaskih dezel, so javne delniske druzbe v Italiji izjema. Do sredine leta
1990 je bilo le ena zares javna delniska druzba v Italiji, Assicurazioni Generali, ki je
najvecja italijanska zavarovalnica, ima zelo razdrobljeno lastnistvo in je pod nadzorom
upravljavcev. Kot posledica privatizacije je sicer nastala $e peséica javnih podjetij, med
katerimi je tudi Telecom Italia. Veliko bolj pogost je nadzor preko hierarhi¢ne skupine.
Vecina velikih in srednje velikih podjetij spada v skupino piramidno organiziranih
podjetij z holdingom na vrhu, ki nadzira eno ali ve¢ hcerinskih druzb (Brunello,
Graziano & Parigi, 2001).

Holding je pogosto pod nadzorom druzine s t.i. »voting trusts« oziroma navzkriznim
solastnistvom iz sorodnih skupin. Druzinski nadzor piramidnih skupin je pogost med
najvecjimi italijanskimi podjetij (npr. Fiat, Pirelli, Benetton). Obstaja relativno malo
delezev znotraj skupin (zakon omejuje glasovalne pravice teh delnicarjev), vendar
obstaja zelo mo¢an medskupinske povezave delezev.

Rezultati $tudije, ki so jo objavili Brunello et al. (2001) kazejo, da posebno gospodarsko
okolje v Italiji vpliva na visino prejemkov managerjev. Zal pa imajo izsledki neljube
raziskave pomembno omejitev, in sicer, da zaradi nenaklju¢no izbranega vzorca
proucevanih podjetij ne moreta izsledke raziskave prenesti na celotno populacijo
podjetij v Italiji.

Barontini in Bozzi (2011) sta raziskovala odnose med lastni§tvom druzb, viSino
prejemkov managerjev in uspesnostjo javnih delniskih druzb v Italiji. Vzorec je temeljil
na druzbah, ki so v obdobju 1995-2002 kotirale na milanski borzi. Gre za prvo tovrstno
raziskavo v Italiji, ki je proucevala povezavo med koncentracijo lastniStva druzb in
visino managerskih prejemkov z longitudinalnimi podatki, saj Studija zajema obdobje
od 1995-2002. Prejsnje Studije so se osredotocale le na krajsa casovna obdobja, vzorci
pa so bili izbrani nenaklju¢no (na primer zgoraj omenjena raziskava avtorjev Brunello et
al, 2001), zato so rezultati teh Studij omejeni in jih je teZko posplosevati na vse druzbe v
Italiji.

Rezultati studije (Barontini & Bozzi, 2011) so pokazali, da ve¢ja koncentracija vpliva
na managerske prejemke, in sicer tako, da so le-ti nizji, kar je v skladu z empiri¢nimi
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podatki raziskav drugih tako evropskih kot neevropskih drzav. ViSina prejemkov
managerjev je tudi odvisna od narave lastni$tva, saj so managerji v druzbah v drzavni
lastni placani manj kot v druzbah v zasebni lasti. ViSina prejemkov managerjev je
presenetljivo negativno povezana z uspeSnostjo druzb. Avtorja pripeljeta do zakljucka,
da je ta negativni odnos skoraj v celoti posledica druzinskih podjetij, kar je posebnost
italijanske gospodarske ureditve, saj so v teh druzbah na vodilnih polozajih visoko
placani druzinski Clani.

2.2.3 Nemcija

Ceprav vemo o nagrajevanju managerjev v drugih drzavah manj, pa raziskovalci v
zadnjem Casu raziskujejo podobna vprasanja tudi v drugih drzavah sveta in ne samo v
ZDA. Nemcija je ena izmed najvecjih ekonomskih velesil na svetu in posledi¢no tudi
zanimiva v smislu raziskovanja managerskih prejemkov in primerjave le-tega z ZDA,
kar dokazujejo tudi predhodno Ze narejene Studije. Managerski prejemki v Nemciji so
postali posebno zanimivi predvsem ob zacetku zdruzevanj nemskih podjetij z
ameriskimi - primer DaimlerCrysler. Korporacijska struktura med tema dvema
drzavama je zelo razli¢na.

Struktura nemskih podjetij je zelo podobna slovenskim, saj smo se pri oblikovanju
gospodarskega prava in vpeljavi trznega gospodarstva po osamosvojitvi zgledovali po
nem$kem gospodarskem pravu. Nemska podjetja imajo dvotirni sistem upravljanja —
uprava (nem. Vorstand) in nadzorni svet (nem. Aufsichtsrat).

Pomemben vpliv na delovanje podjetij imajo tudi banke. Elstonova (1998) je v svoji
raziskavi specificirala tri primarna podroc¢ja vpliva bank na podjetja: (1) banke si delijo
lastniStvo in pripadajoce upravljavske pravice (2) skozi zastopanje bank v nadzornem
svetu, in (3) skozi dajanje posojil in odpisovanje delezev. Ker banke pogosto
razpolagajo s pomembnim delezem delnic skozi dolgo ¢asovno obdobje, imajo z vidika
problema principal - agent tako nagrajevanje, kot tudi moznost obseznega jamcenja in
hkrati nadziranja podjetja.

V eni izmed zadnjih §tudij o managerskih prejemkih v Nemdiji, ki sta jo naredila Elston
in Goldberg (2003), avtorja ugotavljata, da se tudi nemska podjetja sreCujejo s
problemom principal - agent, ki je posledica locCitve lastni§tva od nadziranja. Posledice
razprSenosti lastniStva so vi§ji prejemki managerjev. Raziskava je pokazala tudi
pozitivno povezavo med uspesnostjo in velikostjo podjetja.

Podobno analizo sta naredila tudi Haid in Yurtglu (2006), ki sta analizirala odnos med
lastniSko strukturo in prejemki managerjev v vzorcu velikih delniskih druzb v Nemciji v
obdobju 1987-2003. Raziskava je pokazala, da so place managerjev pomembna
postavka in predstavljajo obstoj problema principal - agent, ki pa ga povzroc¢a locitev
lastniStva in nadziranja. Pomanjkanje kontrole s strani lastnikov omogo¢a managerjem
izsiliti vecje place. Identiteta lastnikov ima pomemben vpliv na vi§ino managerjevih

13



prejemkov. Tako prisotnost lastni$tva bank bistveno zmanjSuje viSino managerskih
prejemkov, medtem ko ima zasebno lastni$tvo pozitiven vpliv na vi§ino managerskih
pla¢. Analiza pla¢ila managerjem v povezavi z uspeSnostjo podjetja je skladna s
pogledom, da imajo podjetja z vec¢jo koncentracijo lastniStva boljSe pogoje za nadziranje
managerjev.

V najnovejsi raziskavi (Andreas, Rapp & Wolff, 2012) so avtorji raziskovali vpliv
znacilnosti druzb, uspesnosti druzb, strukture lastniStva in znacilnosti uprav na visino
prejemkov managerjev v German Prime Standard druzbah® v obdobju 2005-2008.
Rezultati raziskave so pokazali, da prevladuje velikost podjetja kot pomembna postavka
pri pojasnjevanju viSine prejemkov managerjev. UspeSnost podjetja, ki temelji na
racunovodskih podatkih in kazalcih, je prav tako pozitivno, vendar Sibko povezana z
vi§ino prejemkov managerjev, kar je konsistentno s preteklimi raziskavami na nemskih
podjetjih (na primer zgoraj omenjeno raziskavo avtorjev Elston & Goldberg, 2003).
Skladno s predvidevanji avtorjev, imajo managerji v druzbah z ve¢jo koncentracijo
manj$i vpliv na vi$ino prejemkov v primerjavi z ostalimi tremi predpostavkami
raziskave. Na splosno avtorji ugotavljajo, da so prejemki managerjev strukturirani tako,
da spodbude zagotavljajo spremljanje managerjev, tudi v druzbah s sicer zelo Sibkimi
mehanizmi upravljanja.

2.3 Azijske drzave
2.3.1 Japonska

Zelo malo je bilo raziskovanja prejemkov managerjev druzb na Japonskem. Za razliko
od ZDA japonska podjetja do leta 2010 niso bila dolzna razkrivati visine prejemkov za
posamezne managerje in s tem podatki o prejemkih posameznih managerjev japonskih
druzb niso bili na voljo raziskovalcem. Pomanjkanje tak$nih individualnih podatkov o
prejemkih managerjev je v preteklosti prisililo raziskovalce izrabiti alternativne vire
skupnih podatkov.

Raziskovalci so v preteklosti za svoje Studije kot vir informacij pogosto uporabljali t.i.
podatkovno bazo o ¢lanih uprav v podjetjih, v katerem so navedeni Stevilo direktorjev v
posamezni javni druzbi ter izraGun povprecne place direktorja z delitvijo celotne place
in bonusov vseh direktorje, ki jih je podjetje razkrilo. Vendar pa so taksni podatki lahko
pristranski, saj na primer spremembe v sestavi uprave vplivajo na povpre¢no vi§ino
prejemkov vodilnih managerjev (Kato & Kubo, 2006).

Korporativno upravljanje in vodenje podjetij na Japonskem bistveno odstopa od sistema
v ZDA. Japonski sistem je navadno oznafen kot odnos med banko in druzbo, medtem
ko je ameriSki sistem trzno usmerjen. Dojemanje razlike v sistemu korporativnega

® Gre za trzni segment podjetij, katerih delnice kotirajo na frankfurski borzi (Frankfurt Stock Exchange) v
Nemciji.
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upravljanja so navadno povezane z razli¢nimi cilji druzb v obeh drzavah. V strokovnih
krogih obstaja nekaj nesoglasij o teh ciljih. Po mnenju nekaterih raziskovalcev so
japonska podjetja usmerjena v ¢im vecjo gospodarsko rast in trzni delez, in ne v ¢im
vedji dobicek in ceno delnic.

Kaplan (1992) v svoji Studiji primerja prejemke vodilnih managerjev in njihovi
odvisnosti od uspesnosti najve¢jih druzb na Japonskem in ZDA. Avtor na splosno
ugotavlja, da sta si prihodek in uspesnost podjetja ekonomsko in statistiéno podobna:
prejemki vodilnih managerjev so negativno povezani s prodajo in dobickom v obeh
primerjanih drzavah. Studija prikazuje, da so managerski prejemki $e¢ posebej ob&utljivi
na visino prihodkov od prodaje druzb. Dokazi o managerskih prejemkih potrjujejo, da
vodilni managerji na Japonskem dobijo niZje place kot njihovi kolegi v ZDA.

Ang in Constand (1997) sta raziskovala naravo pogodb vodilnih japonskih managerjev.
V svoji $tudiji sta med glavnimi vprasanji preucevala obseg kratkoro¢nih in dolgoro¢nih
spodbud vodilnih japonskih managerjev, vlogo edinstvenega japonskega korporativnega
upravljanja in kontrolnih mehanizmov, kot so navzkrizni delezi in vloga bank pri
oblikovanju managerskih pogodb o nagrajevanju, ter pomen ciljev v managerskih
pogodbah, Ki niso povezani z vrednostjo delnic in delezev. Rezultati njune Studije
kazejo, da le razmeroma majhen delez skupine japonskih vodstvenih delavcev-
managerjev prejema nagrade, povezane s kratkoro€nim povecanjem trzne vrednosti
delnic druzbe, v kateri so zaposleni.

Na dolgi rok so prejemki managerjev vezani na uspeSnost druzb kar potrjuje domneve o
obstoju implicitnih pogodb za opravljanje dolgoro¢nih ciljev maksimiranja vrednosti
delnice. Bonusi, na drugi strani, pa so bolj povezani s kratkoro¢nimi cilji, Ceprav se
njihov pomen ne zmanjSuje na dolgi rok. Ta funkcija prejemkov je smiselna, saj so
pogosto le prehodne narave kratkoro¢ne uspesnosti. (Ang & Constand, 1997).

Studije o pladah vodilnih japonskih managerjev so omejene zaradi pomanjkanja
longitudinalnih podatkov o prejemkih posameznih managerjev. Prvo tovrstno raziskavo
sta naredila avtorja Kato in Kubo (2006) v $tudiji o placah posameznih vodilnih
managerjev in bonusih japonskih podjetij v obdobju 1986-1995, kjer sta ugotovila, da
so prejemki vodilnih japonskih managerjev pozitivno in znacilno povezani z
uspesnostjo druzb (zlasti z ra¢unovodskimi merili uspesnosti). Za merjenje uspesnosti
druzb sta avtorja uporabila kazalnik uspesnosti ROA”. Kot ugotavljata, so rezultati
Studije v splosnem primerljivi z ocenami drugih Studij prejemkov managerjev v drugih
drzavah sveta. Rezultati raziskave so tudi v skladu z literaturo korporativnega
upravljanja japonskih podjetij, ki se nagiba k podcenjeni vlogi japonskih delni¢arjev in
poudarja vlogo bank in zaposlenih. Avtorja namre¢ ugotavljata, da uspeSnost podjetja
na borzi igra manj pomembno vlogo pri odloanju o viSini prejemkov vodilnih
managerjev. Na koncu Studije avtorja ugotavljata, da je sistem nagrajevanja moc¢no

¢ angl. ROA = return on assets, kar pomeni dobi¢konosnost sredstev
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povezan z uspesnostjo podjetij na Japonskem, kar je v nasprotju s strokovno literaturo

na Japonskem, ki pogosto navaja, da so nagrade prikrite osnovne place (Kato & Kubo,
2006).

Najnovejsa raziskava 0 strukturi prejemkov managerjev v japonskih podjetjih (Sakawa,
Moriyama & Watanabel, 2012) temelji na podatkih iz leta 2010, ko so bili prejemki
managerjev prvi¢ javno razkriti, vendar samo za podjetja, kjer managerji prejemajo vec
kot 100 mio jenov na leto. Z javnim razkritiem prejemkov je avtorjem omogocilo
preveriti povezave med prejemki managerjev in mehanizmi upravljanja javnih delniskih
druzb na Japonskem. Vzorec raziskave je sestavljen iz nefinan¢nih druzb, ki so leta
2010 kotirale na japonskih borzah. Rezultati raziskave kazejo, da imajo tako banke kot
tuji lastniki pomemben vpliv pri dolo¢anju prejemkov japonskih managerjev, saj le ti
vplivajo na to, da so prejemki managerjev pomembno pozitivno povezani z uspesnostjo
druzb.

2.3.2 Kitajska

V zadnjih dveh desetletjih je Kitajska dozivela dramaticno preobrazbo iz druzbe s
planskim gospodarstvom v druzbo, ki se odziva na trzne sile. Groves, Hong, McMillan
in Naughton (1994) poudarjajo, da so Kkorporativne reforme dale managerjem
avtonomijo pri odlo¢anju, zmanjsale vmesavanje drzave v proizvodne procese in znatno
izboljsale sistem dodeljevanja vodstvenih virov. Stevilna podjetja v drzavni lasti so bila
prenesena v zasebni sektor, ¢eprav so drzavne in druge vladne institucije po navadi Se
vedno ohranile vecinski delez v privatiziranih podjetjih.

Pravila korporativnega upravljanja so bila spremenjena, da bi poudarila vlogo
direktorjev in okrepile svoje nadzorne pristojnosti nad upravljavci ter zagotovile boljso
zascito vlagateljev (Tenev, Zhang & Brefor, 2002). Na splosno za reforme velja, da so
utrle pot za porast stopnje rasti Kitajske in produktivnosti njenega gospodarstva. Sun in
Tong (2003) sta nasla dokaze, da so lastniske in podjetniske strukture upravljanja
bistveno prispevale k uspesnosti proizvodnega sektorja s povecano donosnostjo in trzno
vrednostjo.

Li et al. (2007) so proucevali odnos med prejemki managerjev in lastnosti upravljanja
podjetij na Kitajskem. Vzorec je bil vzet iz dve pomembnih podatkovnih baz (China
Stock Market Research database in China Corporate Governance Research database) za
obdobje 2000-2001. Nekatere studije v preteklosti so analizirale korporativno
upravljanje kitajskih podjetij, kljub vse vecjemu pomen Kitajske kot proizvodnega
gospodarstva. Vprasanje je pomembno tudi glede na dejstvo, da je Kitajska sprejela
nadzorovan pristop Kk prestrukturiranju gospodarstva v primerjavi z nekdanjih
socialisticnih drzavam vzhodne Evrope. Kot rezultat tega je prehod iz vodenega
gospodarstva napredoval razmeroma gladko. Dokazi v raziskavi (Li et al., 2007) kazejo,
da je bilo nekaj zlorab na Kitajskem. Do neke mere prekomerni prejemki managerjev na
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Kitajskem odrazajo kakovost korporativnega upravljanja, kjer pa je le malo znakov, da
so direktorji izkoristili manj uc¢inkovite strukture upravljanja.

Rezultati raziskave (Li et al., 2007) so pokazali, da so prejemki predsednikov uprav
nepovezani z velikostjo podjetja, kateremu predsedujejo. Prav tako so ugotovili
pozitivno povezavo med prejemki predsednikov uprav in njihovimi odgovornostmi, kot
tudi pozitivnim vplivom tujih investitorjev na vi§ino prejemkov ¢lanov uprav.

Znano je, da so povpre¢ne place na Kitajskem izredno nizke glede na kvaliteto in
produktivnost delovne sile. Kot rezultat raziskave se vidi, da je velika razlika med
domacimi in tujimi platami. Avtorji Core, Holthausen in Larcker (1999) navajajo, da so
bili na Kitajskem prejemki managerjev le 21-krat visji od povprecne place zaposlenega
v primerjavi z 531-krat v ZDA. V vecini latinsko-ameriskih drzav je delez nekoliko
visji, tudi med 48- (Argentina) in 57-kratnikom (Brazilija). Managerji v podjetjih,
katerih plac¢ilne politike so blizje tujim standardov, najverjetneje prejemajo visje
prejemke. Glede na vedno vecjo globalizacijo kitajskega gospodarstva, se lahko
pricakuje zbliZzevanje prejemkov managerjev na raven tujih. Rawaki (2007) ugotavlja,
da so tuja podjetja bistveno prispevala k $iritvi podro¢ja trznih sil pri dolo¢itvi modelov
zaposlovanja in prejemkov, Se posebej v velikih mestih in vzdolZz Kitajske. Posebnega
pomena so drzavna podjetja, ki so se nekoc Stela kot trdnjave egalitarizma, sedaj pa so
zacela zaposlovati delavce s placami, primerljivimi z ZDA.

Conyon in He (2012) sta raziskovala prejemke managerjev v kitajskih javnih druzbah v
obdobju 2001-2005. Svoje rezultate sta primerjala z izsledki raziskave v ZDA. V
skladu s teorijo zastopnistva so bili prejemki kitajskih managerjev pozitivno povezani z
uspesnostjo druzb. V druzbah z vecjim lastniStvom drZave so imeli managerji niZje
prejemke, prav tako tudi v druzbah, kjer je koncentracija lastniStva vecja. Managerji na
Kitajskem so imeli v povpre¢ju 17-krat nizje prejemke v enakem primerjalnem obdobju
kot njihovi kolegi v ZDA, kar v primerjavi z ze omenjeno Studijo avtorjev Core et al.
(1999) kaze na trend zmanjSevanja razlik v visini prejemkov managerjev na Kitajskem
inv ZDA.

V novejsi raziskavi sta avtorja Luo in Jackson (2012) iskala povezave med prejemki
managerjev, lastniS8ko strukturo in uspeSnostjo kitajskih finan¢nih institucij v obdobju
2001-2009. lzsledki rezultatov so pokazali, da je zelo malo dokazov o povezavi med
prejemki managerjev in uspeSnostjo druzb, ki jih vodijo. Pomembno mocnejsa
negativna povezava je bila ugotovljena med prejemki managerjev in koncentracijo
lastni$tva, medtem ko velikost druzbe pomembno pozitivno vpliva na vi§ino prejemkov
managerjev. Vpliv in lastni$tvo drzave sta pomembno vplivala na prejemke managerjev,
saj je bilo ugotovljeno, da so prejemki managerjev v druzbah z vec¢jim lastniStvom
drzave nizji v primerjavi s tistim, kjer drzava nima lastniStva oziroma je ta manjSinski.
Iz tega lahko sklepamo, da regulacija zagotavlja u¢inkovito upravljanje dejavnosti
druzb, kjer je korporativno upravljanje nekoliko Sibkejse. lzsledki te raziskave so
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primerljivi z raziskavo, ki je bila narejena na vzorcu javnih nefinan¢nih delniskih druzb
(glej Conyon & He, 2012).

V primerjavi s prvo omenjeno raziskavo Li et al. (2007), so rezultati drugih dveh
raziskav (Conyon & He, 2012; Luo & Jackson, 2012) primerljivi z rezultati raziskav v
anglosaksonskem delu sveta in evropskih drzavah, kar nakazuje na to, da se tudi
kitajsko gospodarstvo priblizuje trznemu.

3 PREGLED ZAKONSKIH IN DRUGIH PREDPISOV
NAGRAJEVANJA MANAGERJEV V SLOVENIJI

Nagrajevanje oziroma dolo¢anje nacela nagrajevanja managementa je ena temeljnih
pristojnosti nadzornega organa gospodarskih druzb, v nekaterih primerih pa tudi
skupscine. Nagrajevanje je tipi¢no podrocje, iz katerega lahko izhaja konflikt interesov
managementa in interesov druzbe. Pogosto se zato postavlja vprasanje, kdo in kako naj
spremlja delo managementa in pripravi koncept nagrajevanja ali predlaga spremembe
obstojeCega koncepta. Problemati¢na so tudi vpraSanja o merilih, oblikah in
transparentnosti nagrajevanja ter o razlicnih omejitvah.

V Sloveniji smernice glede prejemkov managerjev in njihove transparentnosti urejajo
tako zakonski in podzakonski akti, kot avtonomni pravni viri. Zaradi boljSega
razumevanja razvoja sedaj veljavne zakonodaje in priporoCil navajam pravne vire
kronolosko.

3.1 Kriteriji za individualne pogodbe o zaposlitvi managerjev

Leta 1997 so se Gospodarska zbornica Slovenije, Obrtna zbornica Slovenije, Zdruzenje
delodajalcev ~ Slovenije, Zdruzenje delodajalcev. OGISTTA kot predstavniki
delodajalcev v Republiki Sloveniji in Zdruzenje Manager dogovorili o Kriterijih za
individualne pogodbe o zaposlitvi managerjev (priporo€ilo za dolo€itev place in drugih
sestavin pogodb o zaposlitvi managerjev) (Ur.l. RS st. 64/97), ki so bili namenjeni za
uporabo v vseh gospodarskih subjektih, ustanovljenih po takrat veljavnem zakonu o
gospodarskih druzbah. Namen kriterijev je bil, da se zaradi uspesnega gospodarjenja
zagotovi Vv individualnih pogodbah o zaposlitvi upostevanje zahtevnosti nalog in
posebne odgovornosti managementa, posebnih pravic managementa, spodbudno
nagrajevanje managementa in soodvisnost obsega njihovih pravic od poslovne
uspesnosti gospodarskih druzb, od pla¢ v njih zaposlenih in od gospodarskih razmer v
drzavi. Osnovna placa predsednikov uprave in poslovodij je bila v kriterijih dolo¢ena v
relaciji do povprecne place v Republiki Sloveniji in povprecne place na zaposlenega v
gospodarski druzbi.
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3.2 Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb

Leta 2004 je bil izdan Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (2004) kot prvi akt
stanovskih organizacij, ki je dolocal, da naj bodo placila uprave sestavljena iz fiksnega
in variabilnega dela. Variabilni del naj vsebuje enkratna medletna in letna izplacila, Ki
naj bodo povezana z uspesnostjo dela posameznega ¢lana uprave, izpolnjevanjem
nacrtov in uspesnostjo poslovanja druzbe. Poleg tega naj variabilni del oziroma
stimulativna placila predstavljajo tudi dolgoro¢no spodbudo za doseganje vecje
storilnosti. UspeSnost posameznega ¢lana uprave ocenjuje nadzorni svet in doloci
konkretno viSino variabilnega dela placila v skladu s kriteriji v pogodbi.

Spremembe Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb (2007) predvidevajo, da mora
placila, povracila in druge ugodnosti ¢lanov uprave dolociti nadzorni svet.

Politika dolocanja visine placil, povracil in drugih ugodnosti ¢lanov uprave naj bo
vnaprej dolo¢ena in naj upoSteva kriterije, kot so zlasti:

- obseg nalog posameznega ¢lana uprave,

- uspesnost posameznega ¢lana uprave,

- velikost druzbe in njeno financ¢no stanje,

- zahtevnost vodenja druzbe glede na njeno poslovno ter organizacijsko
kompleksnost,

- splosne gospodarske razmere, v katerih posluje druzba,

- uspesSnost poslovanja druzbe,

- 1izpolnjevanje strateskih in letnih nacrtov,

- nagrade ¢lanov uprave v povezanih druzbah,

- priporocila za nagrajevanje, ki so jih sprejele ustrezne stanovske organizacije.

Placila ¢lanov uprave naj bodo sestavljena iz fiksnega in variabilnega dela. Variabilni
del naj vsebuje posamezna medletna ali letna izplacila, ki naj bodo povezana z
uspesnostjo dela posameznega Clana uprave, izpolnjevanjem nacrtov in uspesnostjo
poslovanja druzbe. Poleg tega naj variabilni del oziroma stimulativna placila
predstavljajo tudi dolgoro¢no spodbudo za doseganje vecje storilnosti. UspeSnost
posameznega Clana uprave naj ocenjuje nadzorni svet in dolo¢i konkretno visino
variabilnega dela placila v skladu s kriteriji v pogodbi.

Delniske opcije ali primerljivi finanéni instrumenti lahko sluzijo kot variabilni del
prejemkov, ki naj dolgoro¢no spodbujajo k doseganju vecje storilnosti in lojalnosti
druzbi. Merila zanje naj bodo podrobno dolocena vnaprej z uporabo primerjalnih
parametrov, kot so na primer donosnost delniSkega indeksa ali doseganje vnaprej
predvidene rasti te¢aja delnic druzbe. Pri tem naj se merila uspesnosti in drugi pogoji iz
opcijskega nacrta ne spreminjajo z veljavnostjo za nazaj (retroaktivno). Odskodnine in
denarna nadomestila za neizkori§cene opcije niso dovoljeni.
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Clan uprave, ki pridobi delnice na podlagi opcijskih upraviéenj (opcijski naért) ali na
podlagi delniSkega nacrta, naj ne bo upravicen prodati tako pridobljenih delnic Se
najmanj eno do dve leti po prenehanju mandata, v katerem jih je pridobil. V novem
mandatu jih sme odsvojiti le, ¢e v tem mandatu pridobi nove delnice pred odsvojitvijo
tistih iz prejSnjega mandata.

Podrobnosti opcijskega nacrta ali primerljivega sistema nagrajevanja naj bodo
delnicarjem in javnosti razkrite na primeren nacin, tako da bo jasno, kaksno korist bo
imel posamezni upravic¢enec od njih.

Predlog opcijskega nacrta in drugih oblik prejemkov ¢lanov uprave, ki so vezani na
delnice druzbe, ter druge oblike individualnih oziroma kolektivnih shem nagrajevanja iz
naslova udelezbe v dobic¢ku ali delnicah druzbe, naj oblikuje nadzorni svet in naj z njim
seznani skupiéino. Clani uprave so lahko udeleZeni pri dobicku le, &e je to dovoljeno s
statutom druzbe in Ce tako sklene skupsc¢ina druzbe.

Celotna placila, povracila in druge ugodnosti ¢lanov uprave morajo biti za posamezno
leto razvidna iz pojasnil k racunovodskim izkazom in naj bodo razkrita za vsakega
posameznega Clana uprave v neto in bruto znesku. Placila naj bodo razdeljena po

naslednjih sklopih:

- fiksni del prejemkov,

- gibljivi del prejemkov (dolgoro¢ne in kratkoro¢ne spodbude za doseganje vecje
storilnosti ter del,

- prejemkov iz naslova uspesnosti poslovanja, ki ni udelezba pri dobicku),

- udelezba pri dobicku,

- opcijsko nagrajevanje,

- drugi prejemki ¢lana uprave (odpravnine, dodatna zavarovanja, bonitete).

Ce je ¢lan uprave nagrajevan tudi v delnicah druzbe, naj bodo prejemki po razli¢nih
sklopih navedeni loceno v denarju in v delnicah druZbe.

Priporoca se, da razkritje placil upravi vsebuje podatke o politiki prejemkov (razmerje
med variabilnim in fiksnim delom placil, zadostne informacije o uporabljenih merilih za
uspesnost, ki so podlaga za dolocCitev variabilnega dela placila, ocenjeno vrednost
nedenarnih bonitet, podrobnosti v zvezi z odpravnino, konkuren¢no klavzulo), ki jo
sprejema in izvaja nadzorni svet. Clan uprave ter z njim povezane osebe so dolzni v
skladu z zakonom obvestiti druzbo in pristojne institucije o vsaki pridobitvi oziroma
odsvojitvi deleza glasovalnih pravic v druzbi, v kateri opravlja funkcijo, ali v z njo
povezani druzbi. Druzba mora te podatke razkriti v skladu z zakonom.

Ne glede na zgoraj navedeno pa ¢lan uprave ter z njim povezane osebe (pravne in
fizicne) ne smejo kupovati delnic druzbe, ¢e vejo ali bi morali vedeti za obcutljive
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informacije, ki bi lahko vplivale na vrednost delnic druzbe, ¢e te informacije niso na
voljo vsem delnicarjem druzbe.

Konec leta 2009 je bil posodobljen Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (2009), ki
je Se koreniteje posegel v priporoCila o sestavi in razkritjih prejemkov uprav in
nadzornih svetov.

Prejemki ¢lanov uprave so sestavljeni iz fiksnega in variabilnega dela. Dodelitev
variabilnega dela prejemkov je odvisna od vnaprej dolo¢enih meril uspesnosti. Merila
uspesnosti morajo poleg uspesnosti poslovanja spodbujati tudi trajnostni razvoj druzbe
in vkljucevati nefinan¢na merila, ki so pomembna za ustvarjanje dolgoro¢ne vrednosti
druzbe, kot je sposStovanje veljavnih pravil druzbe in eticnih standardov. Fiksni del
prejemkov je takSen, da predstavlja zadostno placilo za primer, ko druzba zadrzi
izplacilo variabilnega dela prejemkov zaradi neizpolnjevanja meril uspesnosti.

Kadar se dodeli variabilni del prejemkov, je treba izpladilo tistega dela variabilnih
prejemkov, ki presega skupne fiksne prejemke v zadnjem letu, odloZiti za obdobje vsaj
enega leta. Odpravnine ne smejo presegati fiksnega dela prejemkov v enem letu. Ce so
variabilni prejemki izplacani v obliki delnic, se delnice ne izplacajo vsaj tri leta po
njihovi dodelitvi.

Opcijski nacrti in primerljivi finanéni instrumenti ne predstavljajo preteznega dela
variabilnih prejemkov ¢lana uprave. Merila za opcijske nacrte in primerljive finan¢ne
instrumente izkljucujejo sploSna gibanja kapitalskega trga z uporabo primerjalnih
parametrov, kot so npr. donosnost delniskega indeksa ali doseganje vnaprej predvidene
rasti te¢aja delnic druzbe.

Variabilni prejemki, izplacani v obliki delnic, kot tudi izvrSevanje delniskih opcij ali
katerih koli drugih pravic do pridobitve delnic ali pravic do prejemkov, preracunanih
glede na gibanje cen delnic.

Nekaj novosti v letu 2009 je bilo tudi pri razkritjih prejemkih. Druzba razkrije bruto in
neto prejemke vsakega posameznega Clana uprave in nadzornega sveta. Razkritje je
jasno in razumljivo povpre¢nemu vlagatelju ter poleg zakonskih vsebin vsebuje Se:

- razlago, kako izbira meril uspesnosti prispeva k dolgoro¢nim interesom druzbe,

- razlago metod, uporabljenih za odlocitev, ali so bila merila uspesnosti izpolnjena,

- tocne informacije o obdobjih odloga izplacila variabilnega dela prejemkov,

- informacije o politiki glede odpravnin, vklju¢no s pogoji za izplacilo odpravnin in
viSinami odpravnin,

- informacije v zvezi z odmernimi dobami,

- informacije o politiki glede zadrZanja prenosa delnic po odmeri,

- informacije o sestavi strokovnih skupin druzb, katerih politika prejemkov je bila
preucena glede na vzpostavitev politike prejemkov zadevne druzbe.
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3.3 Priporocila za imenovanje, odpoklic in ureditev prejemkov

Zdruzenje nadzornikov Slovenije (v nadaljevanju Zdruzenje) je leta 2004 izdalo
Priporo¢ila za imenovanje, odpoklic in ureditev prejemkov (2004). Pri dolo¢anju
sistema nagrajevanja Clana uprave je bilo priporoceno, da nadzorni svet upoSteva
vrednost lastnega kapitala druzbe in vrednost sredstev druzbe, zmoznost druzbe za
ustvarjanje prihodkov in dobicka ter celoten stroSek poslovanja in upravljanja druzbe, ki
zajema celotne in skupne stroSke za prejemke vseh Clanov uprave in oseb iz kroga
SirSega menedzmenta ter vseh ¢lanov nadzornega sveta.

Clan uprave naj ima pod pogoji, dolodenimi v Priporogilih, pravico do pridobitve
naslednjih prejemkov:

- fiksni prejemki (denarna placila in bonitete) za sprejem odgovornosti in nalog,
opravljeno delo, porabo ¢asa in lojalnost druzbi,
- variabilni prejemki (denarna placila in bonitete):
e prejemki za kratkoro¢no uspeSnost, na podlagi meril, ki zagotavljajo tudi
dolgoro¢no rast vrednosti kapitala druzbe, in sicer:
= za doseganje letnih poslovnih nacrtov,
= za preseganje letnih poslovnih naértov.
e prejemki za dolgoro¢no uspesnost:
= rast vrednosti kapitala oziroma povecevanje trzne cene delnice, ob
upostevanju izplacil dividend,
- udelezba pri dobicku,
- posebne nagrade za enkratne dosezke (npr. zaradi povecanja vrednosti za delnicarje
zaradi dobicka zunaj rednega poslovanja).

ZdruZenje je priporocilo, da je sistem nagrajevanja z variabilnimi prejemki za
kratkorocno uspesnost oblikovan tako, da lahko ¢lan uprave za doseganje ciljev,
dolo¢enih z letnih poslovnim naértom, pridobi variabilne prejemke v visini okoli 50
odstotkov letnih fiksnih prejemkov, ob preseganju nacrtovane uspesnosti pa ima ¢lan
uprave moznost pridobiti tudi prejemke v visini, ki je navzgor odprta. Prejemki za
dolgoro¢no uspeSnost pa naj bi bili v obliki delnic, opcijskih upravicenj in/ali drugih
instrumentov, ki bodo vezali prejemke za dolgoro¢no uspesnost na gibanje vrednosti
kapitala druzbe oziroma na gibanje cene delnic. Ce se z delnicami druzbe ne trguje na
organiziranem trgu, naj bi gibanje cene delnic izraunali smiselno na osnovi gibanja
vrednosti kapitala druzbe. Za udelezbo pri dobicku pa je Zdruzenje priporocilo, naj
nadzorni svet in uprava predlagata skupsc¢ini, da na tak nacin dodatno nagradi upravo
samo, ¢e je druzba ustvarila poslovni izid iz rednega poslovanja po odbitku davka v taki
visini, da presega med upravo in nadzornim svetom vnaprej dogovorjeno donosnost
kapitala.
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Slika 1: Shema nagrajevanja

dolgorotna kratkorofna
uspeinost i uspesnost
! PRISTOINOST:
TRG
. ] del dobitka o
RACUNOVODSKI 100% skupitina o .
IZKAZI .. ] variabilni prejemki za preseganje letnega
op-c:l_!e, L poslovnega nafrta (= navzgor neomajeno, v
_dclmce, i kT odvisnosti od stopnje preseganja plana)
ipd. TR 50% NS,
) ) i LP (neomejeno) 50% skupéina
letni poslove !
nafrt 1 1
v_prejemki | 100% NS variabilni prejemki za doseganje lemega
! za LP (=50) i poslovmega naérta (=30}
zagotovljeni !
prejemki  CTTTTToC
Fiksni prejemki
(=100) Fiksni prejenki (fiksna denama plagila; ée

B fiksne bonitete presegajo 10% fiksnih
denarnih plagil, se priftevajo) (=100)

Vir: Priporocila za imenovanje, odpoklic in ureditev prejemkov, Zdruzenje ¢lanov nadzornih svetov,
2004.

3.4 Priporocila pri sklepanju individualnih pogodb vodilnih managerjev v
gospodarskih druzbah

Zdruzenje Manager je izdalo Priporocila pri sklepanju individualnih pogodb vodilnih
managerjev v gospodarskih druzbah (2005) z namenom nuditi pomo¢ svojim ¢lanom pri
sklepanju individualnih pogodb o zaposlitvi ali drugih pogodb za urejanje njihovega
statusa v razlicnih gospodarskih druzbah, predvsem delniSkih druzbah in druzbah z
omejeno odgovornostjo.

Priporocila ZdruZenja Manager se osredoto¢ajo na vsebine managerskih pogodb,
dolocanja pla¢ managerjev na podlagi zahtevnosti vodenja druzbe, dolocanja nagrad
managerjev za poslovno uspeSnost, delniSkih in opcijskih programov nagrajevanja,
bonitet, odpravnin ob prenehanju mandata in odSkodnin zaradi konkurenc¢ne klavzule.
Posebej doloc¢ajo merila, na podlagi katerih se razvr§¢ajo druzbe po skupinah glede na
velikost in kompleksnost poslovanja, nato pa za vsako posamezno skupino opredelijo
razpon osnovnih letnih bruto pla¢ managerjev.

Priporocila Zdruzenja Manager opredeljujejo dvoje razlicnih meril za dolo¢anje plac
managerjev na podlagi zahtevnosti vodenja druzb: merila velikosti druzbe in merila
kompleksnosti poslovanja druzbe. Merila so prikazana v Tabeli 1.
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Tabela 1: Razvrscanje druzb po velikosti in kompleksnosti poslovanja

M«_arlla vellko_stl druZbe . Merila kompleksnosti poslovanja druzbe
(zgornje vrednosti pos. skupine)
St. Prodaja | Vrednost | Internacion - | Diverzifikacija Oraanizaciiska
Skupina* | zaposlenih (v mio aktive alizacija 0z. zahtevnost ko?‘n leks r:ost
(do) €)** (vmio €) | poslovanja | izdelka/ storitve P
L S0 ! 4 nizka nizka
2 100 30 15 domaci trg
3 220 70 30 . .
2 500 170 20 srednja srednja
5 1400 450 150 | Mmednarodni . .
trg visoka visoka
6 3500 800 400
7 globalni trg najvisja najvisja

Opombe: * Razvrstitev v skupine je skladna s stopnjo zahtevnosti vodenja

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

Vir: Priporocila pri sklepanju individualnih pogodb vodilnih managerjev v gospodarskih druzbah,
Zdruzenje Manager,2005, str. 5.

3.5 Zakon o gospodarskih druzbah

V slovenski zakonodaji do sprejetja Zakona o gospodarskih druzbah (Ur.l. RS, §t. 65/09
— uradno precisceno besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 — odl. US in 82/13; v
nadaljevanju ZGD-1) v letu 2006 ni bil nikjer natan¢no urejen postopek dolocanja
prejemkov uprav in nadzornih svetov delniskih druzb. ZGD-1 je v treh ¢lenih vseboval
nekaj nacelnih dolo¢b o tem, kdo je pristojen za doloCanje prejemkov c¢lanov uprav
posameznega organa delniske druzbe. V 270. ¢lenu ZGD-1 je urejal prejemke uprave, v
284. ¢lenu prejemke nadzornega sveta, v 289. ¢lenu pa prejemke upravnega odbora.

V 1. odstavku 270. ¢lena ZGD-1 je dolocal, da prejemke posameznega ¢lana uprave
dolo€a nadzorni svet, pri tem pa mora poskrbeti za to, da so celotni prejemki v
ustreznem sorazmerju z nalogami ¢lanov uprave in finan¢nim stanjem druzbe. Zakon s
to dolocbo postavlja le neke smernice, ki naj se jih drzijo nadzorni sveti pri dolo¢anju
prejemkov c¢lanom uprave. Tako zakon nalaga nadzornemu svetu, da pri dolo€itvi
prejemkov uprave upoSteva obseg in zahtevnost dela, ki ga opravlja posamezen c¢lan
uprave, ter odgovornost, ki jo nosi za svoje delo, pri tem pa je potrebno lo¢iti najmanj
med predsednikom uprave in ostalimi clani uprave. Nadalje mora nadzorni svet
upostevati tudi financno stanje druzbe, in zato prejemke ¢lanov uprave dolociti glede na
likvidnost, solventnost in dobi¢konosnost druzbe.

Maja 2009 je iz§la novela ZGD-1C, ki je prinesla strozjo ureditev na tem podroc¢ju in
prenesla zahtevo po transparentnosti prejemkov na zakonski nivo, saj v petem odstavku
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294. ¢lena ZGD-1 doloca nacelo transparentnosti prejemkov: »Na skupsc€ini, ki odlo¢a o
uporabi bilan¢nega dobicka, mora poslovodstvo seznaniti delnicarje s prejemki ¢lanov
organov vodenja ali nadzora, ki so jih za opravljanje nalog v druzbi prejeli v preteklem
poslovnem letu. Informacija mora vsebovati prejemke za vsakega ¢lana organa vodenja
ali nadzora posebej in mora biti raz€lenjena vsaj na fiksne in variabilne prejemke,
udelezbo v dobicku, opcije in druge nagrade, povracila stroskov, zavarovalne premije,
provizije in druga dodatna placila. Informacija mora vsebovati tudi prejemke, ki so jih
¢lani organov vodenja ali nadzora pridobili z opravljanjem nalog v odvisnih druzbah.
Tak$na informacija mora biti razkrita tudi v letnem porocilu, skupaj s politiko
prejemkov ¢lanov organov vodenja ali nadzora, Ce jo je skupsc¢ina dolocila.«

Tretji odstavek 270. ¢lena ZGD-1, ki je bil sprejet leta 2009, uvaja t.i. klavzulo
clawback. Ta omogoca da nadzorni svet zahteva vrnitev Ze izpla¢ane nagrade za
poslovno uspesnost ali njen sorazmeren del, v primeru (a) ¢e se pravnomo¢no ugotovi
ni¢nost letnega porodila in se ni¢nostni razlogi nanasajo na postavke ali dejstvo, ki so
bile podlaga za doloc¢anje nagrade, ali (b) na podlagi posebnega revizorjevega porocila,
s katerim se ugotovi, da so bili napa¢no uporabljeni kriteriji za dolo¢itev nagrade ali da
pri tem odlocilni racunovodski, finan¢ni in drugi podatki ter kazalci niso bili pravilno
ugotovljeni ali uposStevani.

Zakon je s tem institutom zelel omogociti, da se nepravi¢cno dodeljene nagrade lahko
odvzamejo in vrnejo nazaj druzbi. Pri tem zakon nasteva in opisno opredeljuje primere,
kdaj je tak$na vrnitev izpladane nagrade upravidena. Ze izplatano nagrado je mogode
zahtevati v roku treh let od izplacila nagrade ali dela nagrade

V najnovejSem ZGD-1 je 7. odstavku 294. ¢lena doloceno, da »pri dolocitvi politike
prejemkov ¢lanov uprave in izvrs$nih direktorjev skupsc¢ina sledi naslednjim nacelom (1)
politika prejemkov ¢lanov uprave in izvr$nih direktorjev spodbuja dolgoro¢no vzdrznost
druzbe in zagotavlja, da so prejemki v skladu z doseZenimi rezultati in finanénim
stanjem druZbe, (2) celotne prejemke lahko sestavljata fiksni in variabilni del. Variabilni
del prejemkov mora biti odvisen od vnaprej dolo¢enih in merljivih meril. Skups¢ina
le v primeru predCasne prekinitve pogodbe. Odpravnina ne more biti izplacana, Ce je
¢lan uprave ali izvr$ni direktor odpoklican iz krivdnih razlogov ali ¢e ¢lan uprave ali

eyee

odpravnine.«

3.6 Priporocila za kadrovanje in imenovanje ¢lanov uprav in izvr$nih
direktorjev

Zaradi sprememb tako evropske kot slovenske zakonodaje, je Zdruzenje nadzornikov
Slovenije je v letu 2007 izdalo Priporocila za kadrovanje in imenovanje ¢lanov uprav in
izvr$nih direktorjev (2007). Gre za posodobitev prejsnjih priporocil glede na smernice
in spremembo ZGD-1 v letu 2006.
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Priporocila na novo priporoc¢ajo, da naj pri dolocanju sistema nagrajevanja ¢lana uprave
nadzorni svet uposteva vrednost lastnega kapitala druzbe in vrednost sredstev druzbe,
zmoznost druzbe za ustvarjanje prihodkov in dobicka ter celoten stroSek poslovanja in
upravljanja druzbe, ki zajema celotne in skupne stroske za prejemke vseh Clanov
uprave, izvrSnih direktorjev in oseb kroga SirSega managementa ter vseh clanov
nadzornega sveta in upravnega odbora.

V Priporocilih za kadrovanje in nagrajevanje Clanov uprav in izvrSnih direktorjev
(2007) imajo ¢lani uprave oziroma izvr$ni direktor pravico do pridobitve naslednjih
prejemkov:

- fiksni prejemki (denarna placila in bonitete) za sprejem odgovornosti in nalog,
opravljeno delo, porabo ¢asa in lojalnost druzbi;

- variabilni prejemki (denarna placila);

o prejemki za kratkoro¢no uspesnost, na podlagi meril, ki zagotavljajo
kratkoro¢no rast vrednosti kapitala druzbe, in sicer:

e za doseganje letnih poslovnih nacrtov,
e zapreseganje letnih poslovnih nacrtov;

o prejemki za dolgorofno uspes$nost, na podlagi meril, ki zagotavljajo
dolgorocno rast druzbe in rast vrednosti za delnicarje:

e rast vrednosti kapitala oziroma povecevanje trzne cene delnice ob
upostevanju izplacil dividend;

- izredne nagrade in udelezba pri dobicku.

3.7 Zakon o dodatnem davku od dohodkov ¢lanov poslovodstev in
nadzornih organov v ¢asu financne in gospodarske krize

Konec leta 2009 je bil sprejet Zakon o dodatnem davku od dohodkov ¢lanov
poslovodstev in nadzornih organov v ¢asu finan¢ne in gospodarske krize (Ur.l. RS, st.
78/09 in 107/13 — odl. US; v nadaljevanju ZDDDCPNO) oziroma t.i. »Trofenikov
(Kramarjev) zakon, ki je uredil placila v povezavi z Zakonom o dodatnem davku od
dohodkov ¢lanov poslovodstev in nadzornih organov v €asu finan¢ne in gospodarske
krize.

Davéna osnova od dohodka iz naslova vodenja poslov poslovnega subjekta je po tem
zakonu dohodek, zmanjSan za obvezne prispevke za socialno varnost, ki jih je na
podlagi posebnih predpisov dolzan placevati zavezanec, v delu, ki presega:

- v primeru place — znesek v visini 12.500 EUR mesecno;
26



- v primeru nagrade za poslovno uspe$nost — znesek v visini 25.000 EUR letno;
- v primeru odpravnine — znesek v visini 75.000 EUR letno;

- v primeru dohodka na podlagi udelezbe v dobi¢ku — znesek v visini 25.000 EUR
letno;

- v primeru bonitete — znesek v visini 25.000 EUR letno.

Veljavnost zakona je do konca leta 2010 z izjemo v primeru, da se poroStva oziroma
jamstva in ukrepi za blazitev posledic financne in gospodarske krize izteCejo kasneje,
velja zakon do konca davenega leta, v katerem se ti ukrepi iztecejo.

3.8 Zakon o prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih druzbah v
vecinski lasti Republike Slovenije in samoupravnih lokalnih skupnosti

V letu 2010 je bil sprejet Zakon o prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih druzbah
v vecinski lasti Republike Slovenije in samoupravnih lokalnih skupnosti (Ur.l. RS, st.
21/10, 8/11 — ORZPPOGD4 in 23/14 — ZD1JZ-C; v nadaljevanju ZPPOGD), ki je
omejil prejemke poslovodnih oseb za gospodarske druzbe, v katerih je neposredno ali
posredno imetnica veCinskega deleza RS oziroma samoupravne lokalne skupnosti.
Zakon navaja pravila, ki jih morajo ¢lani organov nadzora v omenjenih druzbah
upostevati pri sklenitvi pogodbe z direktorjem glede prejemkov in odpravnin. In sicer
(citirano iz zakona):

1. prejemke direktorja na podlagi pogodbe lahko sestavljata osnovno placilo in
spremenljivi prejemek. Ce je slednji v pogodbi predviden, mora biti dolo¢eno tudi
njegovo najvisje mozno placilo ne glede na merila za izraCun spremenljivega
prejemka;

2. spremenljivi prejemek mora biti odvisen od vnaprej doloCenih in merljivih meril
uspesnosti (obseg poslovanja, pove€anje Stevila zaposlenih, ustvarjanje dodane in
trzne vrednosti, Siritev poslovanja na tuje trge, primerjava poslovanja s
konkuren¢nimi druzbami ipd.);

3. merila uspeSnosti morajo vsebovati tudi posebna merila kakovosti za razvoj
druzbene odgovornosti druzbe (odgovornost do zaposlenih, potrosnikov, lokalne
skupnosti, varstva okolja itd.);

4. spremenljivi prejemek se dolo¢i s sklepom organa nadzora na koncu vsakega
poslovnega leta. Izplacilo 50 odstotkov tega prejemka se odlozi najmanj za dve leti.
Ce direktorju mandat poteée pred potekom obdobja odloga izplacila, je upravi¢en do
izplacila 50 odstotkov spremenljivega prejemka Ze ob izteku mandata. Ce je bil
direktor manj kot dve leti, mu 50 odstotkov spremenljivega prejemka ne pripada;

5. placilo direktorjev z delnicami ali s sodelovanjem v delniskih shemah in opcijah ni
dovoljeno;
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6. udelezba direktorjev pri dobi¢ku druzbe ni dovoljena, razen Ce zakon, ki ureja
udelezbo delavcev pri dobicku, doloca drugace;

7. odpravnina, poleg primerov, dolocenih v zakonu, ki ureja gospodarske druzbe, ne
more biti izplaCana, ¢e se direktor po prekinitvi pogodbe ponovno zaposli v druzbi.

V skladu s pravili iz Cetrte toCke zgoraj se lahko direktorju delniSke druzbe, s katere
delnicami se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, 50-odstotni
spremenljivi prejemek izpla¢a v obliki delnic. Stevilo delnic, ki pripadajo direktorju, se
doloc¢i na koncu vsakega poslovnega leta po zadnji trzni ceni. Kot zadnja trzna cena se
Steje povprecna cena delnic, dosezena pri poslovanju s temi delnicami na organiziranem
trgu v zadnjih Sestih mesecih pred dnevom sprejetja sklepa organa nadzora o viSini
sprejemljivega prejemka. Delnice se vpisejo na ime direktorja v centralni register
nematerializiranih vrednostnih papirjev najpozneje v enem mesecu po poteku obdobja
odloga izplacila.

Pri dolocitvi viSine osnovnega placila, spremenljivega prejemka in odpravnine veljajo te
omejitve:

— vsi dodatki (dodatek za delovno dobo ipd.) so Ze vkljuceni v osnovno placilo;

— osnovno placilo se dolo¢i v razmerju s povprecno bruto placo, izplacano v druzbah
v skupini ali v druzbi, ¢e ni skupine, v preteklem poslovnem letu;

— spremenljivi prejemek lahko znaSa najve¢ 30 odstotkov izplacanih osnovnih placil
direktorja v poslovnem letu;

— pravica do odpravnine se lahko dolo¢i v viSini najveC Sestkratnega osnovnega
mesecnega placila direktorja.

Zakon tudi zahteva, da mora pogodba vsebovati doloCilo, po katerem se zahteva vrnitev
spremenljivega prejemka, ¢e so izpolnjeni pogoji, ki jih za vrnitev nagrade za poslovno
uspesnost ali dela te nagrade doloca zakon, ki ureja gospodarske druzbe.

3.9 Uredba o dolocitvi najviSjih razmerij za osnovna placila ter viSine
spremenljivih prejemkov direktorjev

Zadnje, najnovejse zakonsko dolocilo, je bilo sprejeto v aprilu 2012 in sicer Uredba o
direktorjev (Ur.l. RS, st. 34/10 in 52/11); v nadaljevanju uredba. Uredba (Ur.l. RS, st.
34/10 in 52/11) v 2. ¢lenu dolo¢a osnovno placilo visini povpreéne bruto place,
izplaane v druzbah v skupini, ki imajo sedeZ na obmocju Republike Slovenije, ali v
druzbi, ¢e ni skupine, v preteklem poslovnem letu, pomnozene z mnogokratnikom, Ki ga
glede na velikost in dejavnost druzbe doloca ta ¢len. Po Uredbi mnogokratnik lahko
znaSa za male druZbe najvec 3, za srednje druzbe najvec 4 in za velike druzbe najvec 5.
V uredbi so opredeljene tudi morebitne izjeme.
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Kot je iz zgodovinskega pregleda razvidno, je v zadnjem cCasu v nagrajevanje
managerjev posegala predvsem drzava, kar je predvsem posledica zaostrenih
gospodarskih razmer in posledic finan¢ne krize. Zakonski akti se nanasajo torej na
druZbe v vecinski drzavni lasti.

Avtorji Gregori¢, Polanec in Slapnicar (2010) so raziskovali pomembnost referen¢nih
vrednosti za managerske pogodbe. V Studiji so se zanaSali na sprejetje smernic o placah
managerjev in dobro opredeljenih meril posameznih specifi¢nih referennih vrednosti
za vzorec 668 slovenskih managerjev v desetletnem obdobju, da bi preverili dokaze o
tem, kako sprememba v referen¢nem prejemku managerja vodi do poznej$ih sprememb
v prejemkih managerjev.

Teoreticne in empirine raziskave na podrocju psihologije in vedenjske ekonomije
trdijo, da posamezniki ocenjujejo svoj polozaj glede na to, kako stojijo v zvezi z njihovo
referenéno toCko. Empiri¢na analiza (Gregori¢ et al., 2010) je pokazala, da so
referencne tocke pomembne pri pogajanjih o viSini prejemkov managerjev. Avtorji
dokazujejo, da je uvedba neobveznih smernic o plaéah managerjev pripeljala do
znatnega popravka dejanskih managerskih prejemkov v Sloveniji, ker so bile smernice
sprejete kot referencne tocke. Sposobnost vodilnih, da zmanjSajo razliko med
referenéno in dejansko placo managerjev se spreminja z lastnostmi upravljanja
delniSkih druzb: ta je bil poc€asnejsi v zasebnih druzbah z omejeno odgovornostjo in
druzbah z obvladujo¢im zunanjim lastnikom, in hitrejSi v druzbah z zaposlenim
managerjem in/ali ve¢jim zastopanjem drzave Vv upravnih odborih oziroma nadzornih
svetih.

Rezultati raziskave so torej pokazali, da se prejemki managerjev postopoma prilagajajo
novim referenénim vrednostim in da je hitrost prilagoditve odvisna od znacilnosti
upravljanja delniskih druzb. Ti rezultati zagotavljajo dokaze za uvedbo referencnih
vrednosti v teoreticnih modelih pogajanj.

Za boljSo ponazoritev casovnega poteka smernic in zakonskih aktov v Sloveniji
dodajam Casovnico sprememb, ki je narejena na podlagi pregleda v tem poglavju.
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Slika 2: Casovnica smernic in zakonskih ter podzakonskih aktov za dolocanje nacel nagrajevanja managementa v Sloveniji v obdobju od 1997
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4 HIPOTEZE IN RAZISKOVALNI MODEL

Ob pregledu literature s podrocja nagrajevanja managerjev in zakonskih, podzakonskih
aktov ter drugih avtonomnih pravnih virov, sem razvila vrsto hipotez potencialnih
determinant prejemkov managerjev.

4.1 Velikost druzbe

Studije o nagrajevanju ¢lanov uprav so si enotne predvsem v ugotovitvah klasiénih
dejavnikov nagrajevanja. Velikost nagrad managerjev je odvisna od velikosti podjetja,
ki ponazarja kompleksnost organizacije, vecjo tezavnost upravljanja, ve¢ potrebnega
strokovnega znanja in odgovornosti, kar ustvarja zahtevo po visjih nagradah. Velika
podjetja imajo naceloma tudi vecje denarne tokove, ve¢ dobicka v absolutnem znesku in
zato za izplaCevanje vi§jih nagrad obstajajo vecji viri (Gregori¢, Rejc & Slapnicar,
2004, str. 4-5).

Empiricni podatki S$tudij o nagrajevanju managerjev prikazujejo, da so prejemki
managerjev pogosto vezani na visino prihodkov od prodaje podjetij. Velikost podjetja je
lahko pomemben dejavnik pri oblikovanju strukture managerskih prejemkov, saj bi
ucinkovit trg dela dodelil bolj nadarjene managerje na visje polozaje korporacijske
hierarhije. Prejemki managerjev v vecjih podjetjih bi bili vi§ji, ker vecja podjetja
zahtevajo boljse managerje (Conyon, 1997).

Frydman in Saks (2010) sta v svojem delu proucevala dolgoro¢ne trende pri dolo¢anju
visine prejemkov managerjev na podlagi panelne analize ameriskih podjetij za obdobje
1936-2005. Avtorja sta ugotovila, da sta viSina managerskih prejemkov in velikost
podjetja mocno in pozitivno povezana Sele v zadnjih desetletjih.

Iz pregleda literature (na primer Andreas Rapp & Wolff, 2012; Frydman & Saks, 2010)
je tako moc¢ pricakovati, da bodo managerski prejemki pozitivno povezani z velikostjo
druzbe.

Tako teorija kot praksa dolo¢anja managerskih prejemkov ovirajo nesoglasja in
nejasnosti v zvezi z doloCanjem viSine in sestave managerskih prejemkov. V modelu
zelim preveriti, ali v slovenskih podjetjih pri dolo€anju visine managerskih prejemkov
igra pomembno vlogo velikost podjetja. Spremenljivke, ki sem jih proucevali, so
podrobneje doloc¢ene v zadnjem poglavju.

4.2 UspeSnost druzbe

Osrednje in najbolj proucevane hipoteze empiri¢nih raziskav prejemkov managerjev v
literaturi se nanaSajo na prouCevanje pozitivnih povezav med viSino managerskih
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prejemkov in uspesnostjo podjetij (glej na primer Murphy, 1995; Jensen & Murphy,
1990; Gibbons & Murphy, 1992; Ozkan, 2011; Baptista, 2010; Barontini & Bozzi,
2011). To je obicajno motivirano na podlagi teorije zastopniStva, ki sem jo opisala ze v
zaCetku magistrskega dela. Omenjeni modeli poudarjajo oblikovanje optimalnih
pogodb, ki bodo vzpodbudne za managerje, da bodo zasledovali objektivne cilje
lastnikov. Cilj lastnikov je torej vzpodbuditi managerje, da delujejo v njegovem
najbolj$em interesu, saj obstaja asimetrija informacij (tj. moralnega tveganja). Stevilni
avtorji pogosto trdijo, da lahko ustrezne pogodbe ustvarijo spodbude managerjem, da
hkrati zasledujejo tako svoje subjektivne interese kot tudi cilje lastnikov.

Osnovni problem je torej zagotovitev primernega sistema ugotavljanja uspes$nosti in
sistema motiviranja, ki bi motiviral agenta k takim dejanjem, ki bi uresnicevala
principalov cilj. Med principalom in agentom se zato sklene pogodba o nagrajevanju, ki
doloca, kako je dolzan delovati agent, hkrati pa, kak§no nagrado mu bo izplacal agent
ob koncu obdobja za doloc¢eno delovanje (Slapnic¢ar & Kavcic, 1998).

Optimalne ureditve pogodb managerjev lahko vkljuCujejo zelo velike zneske placilo
managementu pod pogojem, da so tak$Sna nadomestila zasnovana za zagotavljanje
managerjev z mo¢nimi spodbudami za poveéanje vrednosti za delnicarje (Jensen &
Murphy, 1990). Problem z ureditvijo, ki sta jo proucevala Jensen in Murphy (1990), pa
je, da so bila v preteklosti velikoduSna nadomestila le malo povezana z uspe$nostjo
poslovodstva pri pove€anju vrednosti za delnicarje.

Individualne pogodbe morajo biti zasnovane tako, da v kar se da vecji meri preprecujejo
trenja oziroma nesoglasja med lastniki in managerji. »U¢inkovita pogodba med lastniki
ter managerji predstavlja konsistenten sistem meril uspesnosti, ki vodijo k uresni¢evanju
ciljev lastnikov, ciljnih vrednosti meril, zastavljenih upravam v spodbudo za dosego
doloCenega variabilnega deleza nagrade ali ohranitev poloZaja ter vrednoti in oblike
nagrad, ki bodo izplacane za doseganje ciljev« (Slapnicar, 2003).

Managerji naj bi bili vsaj deloma placani glede na uspeSnost druzbe, se pravi v
odvisnosti od tega, kaj ustvarijo za lastnike. Zato lastniki v pogodbah vezejo place
managerjev na uspeSnost. Vprasanje je, kako je ta izrazena: kot trzma ali kot
ra¢unovodska uspesnost (se pravi kot porast vrednosti delnice ali kot racunovodski
kazalniki). Drugo vprasanje je, kakSne oblike naj bo zasluzek: tipi¢no so vsaj v ZDA
zasluzki v obliki lastniS8kih deleZzev ali opcij nanje in je potem povezava med
prejemkom in uspesnostjo Ze vgrajena v obliko nagrade. Presenetljivo, pa Studije ne
pokazejo vedno mocne povezanosti managerskih plac¢ z uspesnostjo.

Ko Ze omenjeno pri pregledu Studij po posameznih drzavah v 2. poglavju tega dela, je
iskanje povezav med viSino prejemkov managerjev in uspesnostjo druzb, ki jih vodijo,
Se vedno zelo aktualna tema. Iz pregleda tudi sledi, da se te teme lotevajo v vseh
drzavah, ne samo v drzavah anglosaksonskega sveta, kjer je ze tradicionalno trzni
sistem gospodarstva.
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Kot izhaja iz pregledanih $tudij, je bila v preteklosti povezava med viSino prejemkov
managerjev in uspes$nostjo druzb pozitivna in moc¢na v drzavah anglosaksonskega sveta,
vendar pa najnovejse Studije kazejo, da je ta mocna pozitivna povezava vidna tudi pri
druzbah v drzavah v drugih delih sveta, nekoliko presenetljivo tudi na Kitajskem, ki ima
sicer trzno socialisti¢no gospodarstvo.

V svojem modelu sem uporabila predpostavko, da je viSina managerskih prejemkov
pozitivno povezana z uspesnostjo druzbe. Torej, bolj je druzba uspeSna, visji so
prejemki managerjev. Posamezne spremenljivke, ki doloCajo uspesnost druzb v vzorcu,
so predstavljane v poglavju o merjenju spremenljivk.

Mnogi avtorji so v svojih Studijah poudarili pomen ocenjevanja relativne uspesnosti pri
oblikovanju prejemkov managerjev in nadomestil za njihovo delo (Holstrom, 1982;
Murphy, 1985; Gibbons & Murphy, 1992; Kaplan, 2012). Osnovna ideja je, da je
delnicarjev donos le glasen signal za napore managementa. Obstaja veliko dejavnikov,
ki lahko vplivajo na cene delnic, ki so zunaj nadzora agenta - managementa. Na primer,
donosnost delnicarjeve nalozbe je lahko nizka kljub visokemu trudu, ki ga je vlozil
management, in je posledica trznih razmer.

Maksimiranje trzne vrednosti delnice je idealno merilo za uresnicevanje interesov
lastnikov. Uprava sicer ne more voditi oziroma s svojim delom vplivati na trzno
vrednost delnice, kot lahko na dobi¢konosnost sredstev ali kapitala, ker je le-ta v veliki
meri odvisna tudi od zunanjih dejavnikov. Trzna cena delnice kot samostojno merilo ni
najucinkovitejSe merilo, kajti za tako tvegano ugotavljanje uspeSnosti zeli biti uprava
dodatno kompenzirana (Slapnicar, 2003) .

V analizi sem zelela prouciti povezavo med vi§ino prejemkov managerjev v javnih
delniSkih druzbah glede na donosnosti za lastnike, delnicarje. Donosnost za lastnike
pomeni povecanje njihove naloZbe, torej povefanje trzne vrednosti delnice druZzb.
Opredelitev spremenljivke, ki je bile uporabljenega pri empiri¢ni $tudiji, je podana v
zadnjem poglavju.

4.3 LastniStvo druzbe

Dolg seznam literature zacensi z Berle in Means (1932) priznava, da lahko razprSena
lastniska struktura delnicarjev zmanjsa spodbude za spremljanje managerjev in omejitev
stroskov pla¢ managerjev. Literatura priznava, da imajo veliki delnicarji, ki neposredno
ne delujejo kot management, razlicne spodbude in tehnologije za spremljanje
upravljanja v primerjavi z razprSenimi malimi delni¢arji. Na primer, Schleifer in Vishny
(1986) sta v svojem teoreticnem modelu dokazala, da veliki delnicarji podjetij v javni
lasti sluzijo kot ucinkoviti upravljavci, saj imajo niZje mejne stroSke pridobivanja in
Sirjenja informacij in prejemajo vecji delez koristi zaradi svojih velikih delezev.

Novejse studije (Barontini & Bozzi, 2011; Andreas et al., 2012; Luo & Jackson, 2012)
so proucevale povezanost strukture lastniStva z viSino prejemkov managerjev. Vse
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omenjene so si enotne, da imajo managerji v druzbah z ve¢jo koncentracijo lastniStva
nizje prejemke.

Gregoriceva (2003b) ugotavlja, da ve¢ino podjetij v celinski Evropi danes obvladuje
vecinski lastnik (tako imenovani notranji sistem), medtem ko podjetja na razvitih trgih
Velike Britanije in ZDA obvladujejo razprseni lastniki (tako imenovani zunanji sistem).
V vecini tranzicijskih drzav si prvi najvecji delni¢ar v povprecju lasti ve¢ kot polovico
kapitala. Vecja kot je razprSenost lastniStva, vecji je problem agentov: predstavniki
nadzornega sveta so manj povezani z lastniki in Zze med lastniki in predstavniki v
nadzornem svetu lahko pride do razli¢nih interesov. Lastniki, ki imajo manjsi lastniski
delez, prevzemajo manj aktivno vlogo v dragem in napornem nadzoru. Nasprotno pa
morajo pri koncentriranem lastniStvu, kjer so lastniki podjetja malostevilni z velikimi in
manj likvidnimi lastniskimi delezi, prevzeti bolj aktivno vlogo v nadzoru. S tem so
povezana tudi pogajanja o placah: Stevilne Studije kazejo, da bolj koncentrirano
lastniStvo pomeni manjSe place, ki si jih managerji lahko izpogajajo zgolj zaradi Sibke
vloge lastnikov (Gregori¢ et al., 2010).

Namen magistrskega dela je, da preuci, ali so pogodbe za nagrajevanje managerjev, ki
temeljijo na racunovodskih predpostavkah, v Sloveniji manj razsirjena v podjetjih brez
razprSenega lastniStva. Za spremenljivke, ki so bile uporabljene pri empiri¢ni $tudiji,
glej zadnje poglavije.

4.4 Posebnosti slovenskega gospodarskega prostora in gospodarskih druzb

Izhajajo¢ iz nacina privatizacije ima kljub preoblikovanju v trzno gospodarstvo v
Sloveniji v druZbah, ki kotirajo na Ljubljanski borzi, Se vedno velik lastniski delez
preko druzb KAD in SOD, drzava. Le-ta bi lahko zaradi t.i. »Lahovnikovega zakona,
ki je omejil viSino prejemkov uprav v podjetjih v drZavni lasti na veckratnik viSine
povprecne place v druzbi, v kateri so managerji, vplivala na visino prejemkov. Zaradi
omenjenega bom v regresijskem modelu upostevala tudi vpliv drzave. Pricakovati je, da
kjer je lastniStvo drzave vecje, da imajo managerji teh druZzb niZje prejemke.

Se kot eno posebnost slovenskega gospodarskega prostora v prou¢evanem obdobju je
tudi vpliv menjave uprave na prejemke managerjev. V proucevanem obdobju je prislo
do vecjega Stevila menjav v upravi, predvsem v zadnjih letih. Te menjave so bile
narejene zaradi vplivov politike (spremembe oblasti) ali zaradi vpliva slabsih rezultatov
podjetij zaradi finan¢ne krize. Ob odstavitvi managerjev so bile le-tem kljub kriznim
casom izplacane tudi odpravnine, ki imajo visok vpliv na prejemke managerje. Zaradi
tega sem pri vzpostavitvi hipotez in modela upostevala tudi spremenljivko, Ki je vezana
na menjavo uprav.

Celotni model managerskih prejemkov v Sloveniji tako vkljucuje naslednje kljucne
dejavnike: velikost podjetja, uspesnost podjetja, koncentracijo lastniStva, spremembo
trzne donosnosti, menjavo uprave in lastnistvo drzave.

34



Model je prikazan spodaj:

Prejemek clana uprave = a +p1 x velikost + [» x uspesnost + f3 x lastnistvo +f4 X
donosnost + fis x menjava uprave + P x lastnistvo drzave + ¢

1)

V nadaljevanju predstavljam hipoteze, ki so skladne z oblikovanim modelom in
izbranimi spremenljivkami:

Hi: Prejemki managerjev so pozitivno povezani z velikostjo podjetja.

H,: Prejemki uprav so pozitivno povezani z racunovodsko uspesnostjo podjetja.

Hs: Povecanje trzne vrednosti delnice oziroma donosnosti za lastnike je pozitivno
povezana z visino prejemkov managerjev.

Ha: Koncentracija lastnistva negativno vpliva na prejemke managerjev.

Hs: Menjava uprave pozitivno vpliva na visino prejemkov managerjev.

He: Vedji delez lastnistva predstavlja drzava, nizZji so prejemki managerjev.

5 ANALIZA PREJEMKOV UPRAYV JAVNIH DELNISKIH DRUZB
V SLOVENIJI

5.1 Namen analize

Namen analize je omogociti vpogled v strukturo sistemov upravljanja slovenskih javnih
delniSkih druzb in dolociti kljucne dejavnike, ki vplivajo na visino pla¢ in nagrad
managerjev v Sloveniji. Do sedaj objavljene Studije so obravnavale nagrajevanje
managerjev le za krajSe obdobje, s to raziskavo pa zelim analizirati prejemke
managerjev za daljSe casovno obdobje (2002—2012).

5.2 Pretekle raziskave v Sloveniji

ZdruZenje nadzornikov Slovenije je izvedlo raziskavo 0 nagrajevanju uprav in
nadzornih svetov leta 2003 (Raziskava o delu in nagrajevanju ¢lanov nadzornih svetov,
2003). Naslov raziskave je bil Mednarodna analiza upravljanja gospodarskih druzb s
poudarkom na nagrajevanju ¢lanov uprav in nadzornih svetov. Rezultati raziskave Zal
niso primerljivi z rezultati analize, predstavljene v tem magistrskem delu, saj je bil
zajem druzb v vzorec nekoliko drugac¢en. V vzorec so bile zajete tako javne kot nejavne
slovenske druZbe, podlaga za analizo pa so bili anketni vpraSalniki, na katere so v
druzbah odgovarjali. Transparentnost podatkov takrat Se ni bila tak$na kot v danasnjih
Casih, zato javni podatki o nagrajevanju niso bili na voljo. Jedro takratne analize je
tvorila analiza dejanskih razmer in prakse na podroc¢ju nagrajevanja Clanov uprav in
nadzornih svetov delniskih druzb v Sloveniji v letu 2003, analiza nagrajevanja v
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izbranih evropskih drzavah ter primerjava razlik in podobnosti med slovensko in tujimi
praksami. Posebej so bili analizirani tudi trendi nagrajevanja v Evropi in Sloveniji.

Zdruzenje nadzornikov Slovenije je v letu 2007 izvedlo tudi raziskavo Nagrajevanje
uprav in nadzornih svetov v Sloveniji 2005-2006: Raziskava o stroSkih upravljanje
slovenskih javnih delniskih druzb (Dolinar at al., 2007). Raziskava o nagrajevanju
uprav in nadzornih svetov v slovenskih javnih delniskih druzbah je mogoca zaradi vse
vedje transparentnosti teh podatkov v letnih porocilih, nekatere pa so avtorji poiskali v
skupscCinskih sklepih teh druzb. Cilj raziskave je bil omogociti natan¢en vpogled v
stanje na podro¢ju nagrajevanja uprav in nadzornih svetov v praksi, z analizo prispevati
k boljsem razumevanju podro¢ja nagrajevanja uprav in nadzornih svetov in nenazadnje
k izboljSanju prakse nagrajevanja. V raziskavo je bilo vkljucenih 72 javnih delniSkih
druzb, ki kotirajo na Ljubljanski borzi, ter 561 ¢lanov uprav in nadzornih svetov v teh
druzbah. Vse druzbe vklju¢ene v raziskavo imajo trzno kapitalizacijo najmanj 250 mio
SIT oziroma 1,04 mio EUR. Podatki so bili v raziskavi izbrani iz javno objavljenih in
dostopnih informacij in dokumentov, zato so v raziskavo vklju€ene samo druzbe, pri
katerih je bilo mogoce zbrati podatke o prejemkih uprave in nadzornega sveta na
podlagi javno objavljenih informacij.

Zdruzenje Manager in Zdruzenje nadzornikov Slovenije (Slapnicar, Podbevsek &
Prijovi¢, 2010) so leta 2010 izdali Raziskavo o nagrajevanju uprav in nadzornih svetov
v Sloveniji 2007-2009, ki omogoca primerjavo visine in strukture nagrajevanja ¢lanov
uprav in nadzornih svetov slovenskih javnih delniskih druzb v letih 2007-2009. Ker
temelji na enako oblikovanem vzorcu kot Raziskava o nagrajevanju uprav in nadzornih
svetov v Sloveniji 2005-2006 (raziskava o stroskih upravljanja slovenskih javnih
delniskih druzb) (Dolinar et al., 2007) omogoca pregled gibanja placil upravam in
nadzornim svetom slovenskim javnim druzbam od leta 2005 napre;.

Namen raziskave je bila predstavitev celovitega vpogled v placila ¢lanom uprav in
nadzornih svetov javnih delniSkih druzb oz. vpogled v primerjavo stroskov upravljanja
in nadzora. Podaja pregledno primerjavo sistemov nagrajevanja v SirSem kontekstu,
omogoca primerjavo z obstojeco prakso tistim, ki sprejemajo odlocitve o tem delu
korporativnega upravljanja, ter kaze smernice, ki zaznamujejo nadaljnji razvoj podro¢;ja.
V raziskavi avtorji ugotavljajo, v kaksni meri je financ¢na kriza vplivala na prejemke
Clanov uprav in ¢lanov nadzornih svetov in v kak$ni meri so vladni ukrepi glede
zmanjSanja prejemkov uprav in nadzornih svetov imeli uc¢inek na prejemke.

Podatki raziskave so bili zajeti iz revidiranih letnih poro¢il javnih delniskih druzb in pri
skupinah druzb upoSstevali stroSke vodenja in nadzora za mati¢no druzbo iz revidiranih
konsolidiranih letnih porocil. Raziskava analizira stanje nagrajevanja ¢lanov uprav in
nadzornih svetov slovenskih javnih delniskih druzb v letih 2007, 2008 in 2009. Zaradi
nekaterih umikov druzb z organiziranega trga kapitala oz. uvrstitve novih druzb nanj, se
vzorec z raziskavo za obdobje 2005-2006 obeh raziskav. V raziskavo so vkljuceni
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podatki o prejemkih uprave in nadzornih svetov druzb, ki so bili skladno z ZGD-1
razkriti v prilogah k letnim poroc¢ilom, in podatki, ki izhajajo iz sklepov skupscin o
delitvi dobicka.

5.3 Opredelitev vzorca

Pri¢ujoc¢a analiza zajema prejemke uprav javnih delniskih druzb v obdobju od leta 2002
do 2012. Osnovni podatki za obdobje 2002-2006 so vzeti iz baze, ki je bila osnova za
pripravo mojega diplomskega dela (Novak, 2008). Podatki za primerjalno obdobje
2007-2009 so vzeti iz raziskave, ki jo je naredilo ZdruZenje nadzornikov Slovenije v
sodelovanju z ZdruZzenjem Manager v letu 2010 z naslovom Nagrajevanje uprav in
nadzornih svetov v Sloveniji 2007-2009 (Slapnicar et al., 2010). Zbiranje podatkov in
proucevanje posameznih dejavnikov za obdobje 20102012 je potekalo na enaki osnovi
kot v omenjeni raziskavi, zato so rezultati analize primerljivi.

Rezultati analize temeljijo na podatkih iz javno dostopnih letnih porocil druzb. Za vir
podatkov so sluzila letna porocila v obliki, ki jih druzbe objavljajo na svojih spletnih
straneh, na spletnih straneh Agencije Republike Slovenije za javnhopravne evidence
(AJPES), preko sistema obves¢anja Ljubljanske borze (SEONET) in poslovnega spleta
Gvin.com. Glavni vir podatkov so bila javno objavljena letna porocila druzb. Druzbe so
namre¢ v skladu z Zakonom o trgu vrednostnih papirjev dolzne svoja letna porocila
javno objavljati.

V to analizo so bile zajete slovenske javne delniske druzbe, ki so imele v obdobju
2002—-2012 svoje delnice uvrs¢ene v enega izmed treh segmentov organiziranega trga
vrednostnih papirjev Ljubljanske borze.

Nekatere druzbe so bile izlo¢ene iz vzorca, razlogi za to pa so razli¢ni. Izlocene druzbe
lahko glede na razlog za izlo€itev iz vzorca delimo na ve¢ skupin. Prve izmed druzb so
v prouc¢evanem obdobju spremenile sistem upravljanja v enotirni sistem, ki se razlikuje
glede na dvotirni sistem, pri katerem tezko opredeliti posamezne prejemke upravljanja
in nadzora. Glede na majhno S$tevilo druzb (5) proucevanje prejemkov izvrsnih
direktorjev ni smiselno, saj zaradi majhnosti vzorca rezultati analize ne bi bili
reprezentativni.

Drugo skupino predstavljajo druzbe, ki so v prou¢evanem obdobju §le v stecaj. Tretjo
skupino druzb, ki smo jih izlo¢ili iz vzorca, predstavljaj druzbe, ki niso objavile
podatkov o prejemkih uprave v skladu z zakonom oziroma so bili objavljeni podatki
nekonsistentni, nepregledni in vsebinsko nerazpoznavni. V cetrto skupino sodijo
druzbe, ki so kot stroSek vodenja oziroma nadzora prikazale znesek 0. Nicelni vlozek v
mehanizme motivacije ¢lanov uprav je neracionalen. V na$§ vzorec prav tako ne sodijo
investicijske druzbe, holdingi, ki funkcionirajo kot investicijski skladi in nimajo enakih,
primerljivin prihodkov in stroskov kot obi¢ajne druzbe pri svojem poslovanju.
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Investicijske druzbe prav tako obifajno nimajo zaposlenih ali je glede na vrednost
sredstev v primerjavi z obi¢ajnimi druzbami, to zelo majhno.

Tabela 2: Seznam druzb, izlocenih iz vzorca

AGROGORICA ALTA SKUPINA
ALPOS KD GROUP
JAVOR PIVKA PLAMA - PUR

ZDRAVILISCE ROGASKA | INLES
GRAND HOTEL UNION

Slika 3: Stevilo druzb v vzorcu po letih v obdobju 2007-2012
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Vir: Letna porocila druzb, lastni izracuni.

Iz zgornjega grafa je razvidno, da se je Stevilo druzb v vzorcu z 61 v letu 2007
zmanjSalo na 36 v letu 2012. ZmanjSanje Stevila v vzorcu je posledica predvsem Ze
omenjenih dejavnikov — stecaj druzb, uvedba enotirnega sistema idr. Prav tako so bile
zaradi sprememb lastniStev v javnih delniskih druzbah, bodisi z managerskimi prevzemi
ali prodajo podjetij, nekatere druzbe v prouCevanem obdobju umaknjene z
organiziranega trga vrednostnih papirjev.

5.3.1 Clani uprav, ki so zajeti v analizo

Subjekti vodenja druzb, ki so zajete v vzorcu, so ¢lani uprav. ViSina prejemkov se je
ugotavljala po naslednjih dveh skupinah:

— predsednik uprave;
— ostali ¢lani uprave.

Celotni prejemki uprav v Sloveniji so sestavljeni iz naslednjih elementov:
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- fiksni prejemki,
- variabilni prejemki (del place, odvisen od uspe$nosti) ter

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

V celotnih prejemkih ne gre le za zneske, ki so jih uprave dejansko prejele, ampak ta
znesek vkljucuje tudi vse davke in prispevke, ki morajo biti odvedeni v skladu z
zakonodajo. Zaradi omenjenega so zneski ustrezno viSji, saj izkazujejo vrednosti
dejanskih stroskov upravljanj druzb.

V letu 2007 je bilo v 61 raziskanih druzbah 124 ¢lanov uprav, v letu 2008 113 ¢lanov
uprav in v 55 druzbah in v letu 2009 106 ¢lanov uprav 49 druzbah. V letu 2010 je bilo v
42 raziskanih druzbah 101 ¢lan uprav, v letu 2011 109 ¢lanov uprav v 42 druzbah in v
letu 2012 97 ¢lanov uprav in v 36 druzbah. V posameznih druzbah je skupno Stevilo
¢lanov uprave med 1 in 6.

V letu 2007 je bilo povprecno Stevilo ¢lanov uprave 2,03, v letu 2008 je povprecno
Stevilo ¢lanov uprave ostalo enako, v letu 2009 pa se je Stevilo ¢lanov uprave povisalo
na povprecno 2,25. V letu 2010 je bilo povprecno $tevilo ¢lanov uprave 2,4, v letu 2011
je bilo povpre¢no Stevilo ¢lanov uprave 2,60 in v letu 2012 je bilo povprec¢no Stevilo
¢lanov uprave 2,69.

Iz omenjenih podatkov izhaja, da se je v prou¢evanem obdobju 2007 — 2012 povpre¢no
Stevilo Clanov uprave v obdobju, ki je posledica predvsem enega dejavnika. Zaradi
sprememb v okolju in slabSega poslovanja podjetij, je bilo predvsem v drugi polovici
proucevanega obdobja vecje Stevilo menjav uprave. V letu 2010 je bilo tako v vzorcu 42
druzb v devetih druzbah prislo do menjave uprave, v letu 2011 Se do osmih menjav v
enakem vzorcu druzb, v letu 2012 pa v vzorcu 36 druzb do sedmih menjav uprave.

5.4 Transparentnost razkritij

Namen razkrivanja nacina nagrajevanja ali bistvenih podatkov o strukturi in principih
nagrajevanja je seznanitev delniCarjev z nafinom motiviranja organov vodenja in
omogocanje vpogleda v mehanizme motiviranja ter stroske povezane z njimi (Dolinar et
al., 2007). Za investitorje je koristno, ¢e poznajo nacin, kako se prejemki in njihova
viS§ina na posameznega ¢lana oziroma predsednika uprave dolo€ijo, kot pa e zgolj
poznajo znesek prejemkov. Na tak nacin lahko namre¢ dobijo informacijo, ali se
prejemki uprave ob slabem poslovanju druzbe ustrezno znizajo in da po nepotrebnem ne
obremenjujejo financnega polozaja druzbe. Kot ugotavljajo Dolinar, Pirc in Podbevsek
(2007), je skladno s sodobno prakso potrebno ne le razkrivanje prejemkov
posameznikov, temve¢ tudi strukture prejemkov. Priporoc¢ajo tudi lo¢eno razkrivanje
odpravnin ter politik in mehanizmov nagrajevanja vnaprej.
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Transparentnost in razkrivanje informacij o poslovanju druzbe je podrocje, ki ga v
drzavah ¢lanicah EU skoraj brez izjeme dolo¢a zakonodaja, ki ureja trg vrednostnih
papirjev. Evropski kodeksi upravljanja izhajajo iz korporacijske zakonodaje kot celote
ne glede na to, kateri zakoni ali podzakonski akti jo sestavljajo (Bajuk, Kostrevc &
Podbevsek, 2003). Nikakor pa korporacijske zakonodaje ne gre jemati le kot osnovne
zakonodaje 0 statusnem urejanju gospodarskih druzb (pri nas na primer Zakon o
gospodarskih druzbah).

Splosne informacije o poslovanju druzbe zagotavlja letno porocilo druzbe, ki je glavni
medij objavljanja informacij v vseh drzavah ¢lanicah EU. Letno porocilo vsebuje vse
informacije (finan¢ne podatke, cilje, strategije, sistemu notranjega nadzora ...), ki so
potrebne za pregled poslovanja druzbe, za katerega je odgovoren management. Vsebino
porocila dolo¢a zakon, finan¢no-racunovodski standardi, kodeksi vladanja druzbam in
uveljavljena praksa gospodarskih druzb. Letno porocilo pripravi management druzbe,
pri sprejetju ali potrditvi sodeluje nadzorni organ, nazadnje pa je predstavljeno
delnicarjem druZzbe na skupscini. Od statusa javnosti druzbe je odvisno, ali je letno
poro¢ilo namenjeno tudi javni objavi, ne glede na to, ali je to zahteva borze ali
korporacijske zakonodaje (Bajuk et al., 2003).

Zbiranje podatkov je bilo precej oteZeno, saj ima vsaka druzba svoj nacin izdelovanja in
obliko letnih porocil. Prav tako pa nobena izmed preucevanih druzb dosledno ne
uposteva Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb, ki se nanaSajo na razkrivanje
prejemkov uprave. Podatki so bili v razli¢nih oblikah, zato je bila njihova obdelava
dolgotrajna. Razli¢ne podatke je bilo namre¢ potrebno obdelati in jih spraviti v obliko, v
kateri jih je medsebojno mozno primerjati. Pri pregledu letnih porocil ni moZzno
ugotoviti nobenega jasnega vzorca v obsegu razkritij, ki bi pojasnjeval, katere druzbe
razkrivajo ve¢ podatkov v zvezi z razkritji prejemkov uprav druZbe in katere manj.

5.4.1 Poimenska razkritja bruto prejemkov uprav v obdobju 2007-2012

Tabela 3: Stevilo in delez druzb s poimenskimi razkritji bruto prejemkov uprav po letih
v obdobju 2007-2012

Stevilo druzb s Stevi Y Delez druzb s
. L L evilo druzb v . o L
Leto poimenskimi razkritji vZorcu poimenskimi razkritji
prejemkov uprav prejemkov uprav (vV%0)
2007 48 61 79
2008 45 55 82
2009 49 49 100
2010 39 42 93
2011 38 42 90
2012 34 36 94

Vir: Letna porocila druzb, lastni izracuni.
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Delez druzb, ki je poimensko razkrivalo prejemke uprav, se v prou¢evanem obdobju
spreminja. V letu 2007 in 2008 je najmanj druzb v vzorcu poimensko razkrivalo
prejemke uprav. Transparentnost se je obcutno izboljsala v letu 2009, ko je vseh 49
druzb v vzorcu poimensko razkrilo prejemke uprav.

Izboljsanje je posledica novele ZGD-1C prinesla zakonsko ureditev na tem podro¢ju in
zahtevo po transparentnosti prejemkov, saj v petem odstavku 294. ¢lena ZGD-1 doloca
nacelo transparentnosti prejemkov: »Na skupscini, ki odloa o uporabi bilan¢nega
dobicka, mora poslovodstvo seznaniti delniCarje s prejemki ¢lanov organov vodenja ali
nadzora, ki so jih za opravljanje nalog v druzbi prejeli v preteklem poslovnem letu.
Informacija mora vsebovati prejemke za vsakega Clana organa vodenja ali nadzora
posebej in mora biti raz€lenjena vsaj na fiksne in variabilne prejemke, udelezbo v
dobicku, opcije in druge nagrade, povracila stroskov, zavarovalne premije, provizije in
druga dodatna placila. Informacija mora vsebovati tudi prejemke, ki so jih ¢lani organov
vodenja ali nadzora pridobili z opravljanjem nalog v odvisnih druzbah. TakSna
informacija mora biti razkrita tudi v letnem porocilu, skupaj s politiko prejemkov
¢lanov organov vodenja ali nadzora, ¢e jo je skups¢ina dolocila.«

Pred omenjenim zakonskim doloc¢ilom so razkritja zahtevala le nacela dobre prakse,
Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb in 18. to¢ka prvega odstavka 69. ¢lena ZGD-
1, ki je zahtevala objavo skupnih zneskov vseh prejemkov, ki so jih za opravljanje nalog
v druzbi v poslovnem letu prejeli ¢lani poslovodstva, kot prilogo k izkazom.

Tabela 4: Stevilo druzb v vzorcu z razkritji po posameznih vrstah prejemkov uprav po
letih v obdobju 2007-2012

Leto | Fiksni prejemki | Variabilni prejemki | Drugi prejemki | Celotni vzorec
2007 47 30 43 61
2008 33 23 34 55
2009 47 47 47 49
2010 35 34 37 42
2011 34 33 36 42
2012 31 30 31 36

Vir: Letna porocila druzb, lastni izracuni
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Slika 4: Delez druzb v vzorcu z razkritji po posameznih vrstah prejemkov uprav po letih

v obdobju 2007-2012 v odstotkih
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Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.

Zaradi slabega poimenskega razkritja prejemkov uprav je pricakovati, da bodo slaba
tudi razkritja po posameznih vrstah prejemkov, kar potrjujejo rezultati analize za leti
2007 in 2008. Z uzakonjenjem transparentnosti poimenskih razkritij, se je v nadaljnjih
letih povecal tudi delez druzb, ki razkrivajo posamezne vrste prejemkov. Najvecji delez
druzb v vzorcu, ki je razkrival prejemke uprav po posameznih vrstah, je bil v letu 2009.
V obdobju 2010-2012 se delez druzb, ki so razkrila prejemke uprave po posameznih
vrstah, giblje med 79 in 88 odstotki vseh druzb v vzorcu.

5.4.2 Razkritje politike prejemkov uprav

Politika prejemkov uprav v prou¢evanem obdobju ni bila razkrita v nobeni druzbi. To je
posledica dejstva, da je bilo priporoc¢ilo Evropske unije na tem podrocju in posledicno
sprememba slovenske zakonodaje® in Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb®
oblikovano Sele v letu 2009.

Avtorji so v raziskavi iz leta 2010 (Slapnicar et al., 2010) izrazili pri¢akovanja, da bodo
posledice zakonske mozZnosti skups¢inskega odlocanja o politiki prejemkov vidne Sele v
letnih porocilih za 2010, ¢e so bodo delnicarji za to odlocali, kar pa se ni uresnicilo. V
obdobju 2010-2012 druZbe $e vedno niso razkrivale politike prejemkov uprav.

5294, &len ZGD-1 (6) Skupi¢ina lahko doloéi politiko prejemkov ¢lanov organov vodenja ali nadzora.
Vsi prejemki ¢lanov organov vodenja ali nadzora morajo biti v skladu s tako politiko prejemkov.

®5.7. totka Kodeksa upravljanja javnih delniskih druzb, 2009
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Pri politiki prejemkov uprave je bistveno, da se vlagateljem pojasni sistem oblikovanja
prejemkov posameznega Clana uprave ali nadzornega sveta in ne le zneskov prejemkov,
ki sami po sebi ne povedo veliko. Z razkritjem politike nagrajevanja vlagatelji dobijo
informacijo, ali prejemki uprave sledijo (ne)uspesnosti druzbe in ali predstavljajo breme
za finan¢ni polozaj druzbe ali pa so z njim v ravnovesju. Politika prejemkov naj bi bila
razkrita vnaprej.

Politika prejemkov vlagateljem omogoca, da se seznanijo z nainom nagrajevanja v
druzbi, sistemom motivacije in ureditvijo odpravnin, tako da dobijo informacije tudi o
prihodnjih stroskih druzbe na tem podrocju. Nerazkrivanje politike prejemkov
onemogoca vlagateljem ne le vpogled v pricakovane stroske vodenja v naslednjem letu,
temvec¢ tudi pregled variabilnosti prejemkov uprav v smislu pogodbenih pravic.

5.5 Opisne spremenljivke
5.5.1 Povprecni letni prejemki predsednikov uprav

Kot je bilo Ze navedeno, so prejemki predsednika uprav navedeni v bruto znesku, kar
pomeni, da ne gre za znesek, ki bi ga oseba dejansko prejela, ampak predstavljajo
dejanski strosek upravljanja, ki bremeni druzbo. Za primerjavo dejanskih prejemkov
predsednikov uprav smo naredili oceno neto prejemkov na podlagi bruto prejemka
predsednika uprave v posamezni druzbi, pri ¢emer smo upostevali trenutno veljavno
davéno zakonodajo. Zaradi slabega razkritja neto prejemkov dejanskega povprecnega
neto prejema predsednikov uprave nismo mogli analizirati, saj Se vedno zelo malo druzb
razkriva neto prejemke tako predsednikov uprav kot ostalih ¢lanov uprav.

Tabela 5: Stevilo druzb v vzorcu z razkritji posameznih vrst prejemkov predsednikov
uprav v obdobju 2007-2012

Leto Bruto prejemki Fiksni Variabilni Drugi Celotni
prejemki prejemki prejemki | vzorec
2007 44 36 25 38 61
2008 40 30 26 32 55
2009 49 47 47 47 49
2010 40 34 33 35 42
2011 40 33 32 33 42
2012 36 31 30 31 36

Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.

Razkritje posameznih vrst prejemkov predsednikov uprav v obdobju 2007-2012 je bilo
v letih 2007 in 2008 slabo, ki pa se je v obdobju 2009-2012 izboljsalo. Fiksne prejemke
je tako v letu 2007 razkrivalo 59 odstotkov druzb izmed 61 v vzorcu, v letu 2008 le 55
odstotkov druzb izmed 55 v vzorcu. V letu 2009 je fiksne prejemke razkrivalo 96

odstotkov druzb od 49 druzb v vzorcu, v letu 2010 81 odstotkov od 42 druzb v vzorcu, v
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letu 2011 79 odstotkov druzb v enakem Stevilu druzb, ter v letu 2012 86 odstotkov
druzb v vzorcu.

Razkritja delezev variabilnih prejemkov uprav so bila v letth 2007 in 2008 precej
redkej$a kot razkritja bruto prejemkov. V vzorcu za leti 2007 je bil delez variabilnih
prejemkov v celotnih prejemkih dolo¢ljiv le za 30 druzb od 61, kar predstavlja 41
odstotkov. V letu 2008 pa le za 23 druzb od 55, kar predstavlja razkritje le 47 odstotkov
druzb v vzorcu. Vsi podatki se torej nanasajo le na zelo zmanj$an vzorec. Ceprav bi od
leta 2009 zaradi spremembe zakonodaje morale vse vzoréne druzbe porocati o
prejemkih, lo¢eno po skupinah, pri dveh druzbah ta podatek manjka oziroma ni
razviden. V eni izmed druzb bila variabilna placa leta 2009 negativna (malus) in sicer
kar v visini petine celotnih bruto prejemkov. V letu 2010 je variabilne prejemke razkrilo
79 odstotkov druzb v vzorcu, v letu 2011 76 odstotkov druzb v vzorcu, v letu 2012 pa
83 odstotkov druzb v vzorcu, kljub obvezni zakonski podlagi o razkritju posameznih
vrst prejemkov uprav.

Drugi prejemki uprave so prejemki, ki jih ne uvr§€amo ne v fiksne prejemke in ne v
variabilne ter tudi ne kot udelezbo v dobicku. Ti prejemki torej obsegajo razne bonitete
ter odpravnine, vendar Stevilna podjetja o sestavi drugih prejemkov ne porocajo
eksplicitno. Ker so lahko odpravnine pomemben strosek vodenja za druzbe v letu, ko
pride do menjave uprave, bi bila zagotovo dobrodo$la vecja transparentnost teh
podatkov v letnih porocilih, saj bi bolj realno prikazovali prejemke aktualne uprave in
omogocala bolj poglobljeno analizo teh podatkov. O drugih prejemkih uprave je v letu
2007 porocalo 43 podjetij, v letu 2008 je o drugih prejemkih porocalo le 34 podjetij. V
letu 2009 imamo podatke vecine druzb, v letu 2010 35 od 42 druzb v skupini, v letu
2011 pa v enakem vzorcu podatke o 33 druzbah. V letu 2012 je 31 od 36 druzb v vzorcu
porocalo o drugih prejemkih.
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Slika 5: Gibanje povprecnih bruto in neto prejemkov predsednikov uprav v obdobju
2007-2012 v EUR
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Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.

Gibanje povprecnih bruto in neto prejemkov predsednikov uprav v obdobju 2007-2012
je v prouc¢evanem obdobju nihalo. Najvisje prejemke so predsedniki uprav dobili v letu
2008, najnizje pa v letu 2010. Od leta 2010 so kljub finan¢ni situaciji, v kateri se je
znaslo slovensko gospodarstvo, prejemki predsednikov uprav nekoliko povecali, vendar
se Se vedno niso vrnili na raven leta 2008.

Slika 6: Gibanje povprecnih bruto prejemkov predsednikov uprav po posameznih vrstah
po letih v obdobju 2010-2012
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Opomba: primerjava z obdobjem 2007-2008 zaradi majhnega $tevila druzb z razkritji posameznih vrst
prejemkov predsednikov uprav ni relevantna.

Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.
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Fiksni prejemki predsednikov uprav so v letu 2010 znasali v povpre¢ju 137.634 eur in
so predstavljali 83 odstotkov celotnih prejemkov predsednikov uprav. V letu 2011 so se
fiksni prejemki predsednikov uprav v povpre¢ju nekoliko povecali in so znaSali 145.367
EUR in so predstavljali le 77 odstotkov celotnih prejemkov predsednikov uprav. V letu
2012 se je absolutna vrednost fiksnih prejemkov predsednikov uprav Se nekoliko
povecala, saj so ti znaSali v povprecju 146.300 eur in so predstavljali 78 odstotkov vseh
prejemkov predsednikov uprav.

Variabilni prejemki predsednikov uprav so v letu 2010 v povprecju znasali 18.829
EUR. V letu 2011 so se variabilni prejemki predsednikov uprav zvisali in znaSali v
povprecju 21.654 EUR. V letu 2012 so se variabilni prejemki uprave $e bolj ob¢utno
zvi$ali in znaSali v povpredju 25.404 EUR. Medtem ko so delezi variabilne place v letih
2010 in 2011 znasali okoli 11 odstotkov celotnih prejemkov, se je ta delez v letu 2012
povecal na 14 odstotkov celotnih prejemkov predsednikov uprav.

Drugi prejemki predsednikov uprav so v letu 2010 znaSali v povpre€ju 9.507 EUR, v
letu 2011 so se zvisali na 22.216 EUR, in v letu 2012 znizali na 15.007 EUR. Drugi
prejemki v so v letu 2010 predstavljali sicer 6 odstotkov vseh prejemkov predsednikov
uprav, v letu 2011 12 odstotkov vseh prejemkov, v letu 2012 pa 8 odstotkov vseh
prejemkov predsednikov uprav.

5.5.2 Povpre¢ni letni bruto prejemki posameznega ¢lana uprave

Povprecni letni bruto prejemki posameznega ¢lana uprave predstavljajo seStevek letnih
bruto prejemkov uprave posamezne druzbe deljeno s stevilom vseh ¢lanov uprave brez
predsednika uprave. Bruto prejemki niso znesek, ki bi ga oseba dejansko prejela, ampak
pomenijo stro$ek upravljanja in vodenja, ki bremeni druzbo.

Slika 7: Gibanje povprecnih bruto in neto prejemkov ¢lanov uprav v obdobju 2007~
2012 v EUR
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Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.
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Povprec¢ni bruto prejemki na ¢lana uprave so v letu 2007 znaSali 167.408 EUR, v letu
2008 181.593 EUR in v letu 2009 158.512 EUR. V letu 2008 so se tako povpre¢ni bruto
prejemki povecali za 8,5 odstotka, v letu 2009 pa so se glede na prejSnje leto zmanjSali
obdobju so bili v letu 2011, ko so znasali 152.487 EUR. V letu 2012 so se povpreéni
bruto prejemki ¢lanov uprav nekoliko zviSali in so znaSali 163.800 EUR, vendar pa se
Se niso vrnili na razen pred finan¢ni krizo leta 2007.

Tabela 6: Povprecni bruto prejemki ¢lanov uprav po posameznih vrstah v obdobju
2010-2012 v EUR

Povprecni Povprecni fiksni Povprecni Povprecni
bruto prejemki ¢lanov variabilni drugi prejemki
2010 155.453 126.087 14.535 12.963
2011 152.487 120.434 17.863 17.283
2012 163.800 143.049 15.905 20.370

Opomba: povpre¢ni bruto prejemki niso seStevek povprecij posameznih vrst teh prejemkov, saj vse
druzbe v vzorcu tega podatka niso razkrivale. Primerjava z obdobjem 2007 — 2009 zaradi manjsega
Stevila druzb z razkritji posameznih vrst prejemkov ¢lanov uprav ni relevantna.

Vir: Letna porocila druzb, lastni izracuni.

Slika 8: Sestava povprecnih skupnih bruto prejemkov ¢lanov uprav v obdobju 2010~
2012 po posameznih vrstah v EUR
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Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.
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Za leti 2007 in 2008 ni smiselno ocenjevati deleza variabilnih prejemkov v bruto placi,
ker ne moremo dobiti reprezentativne ocene, saj se podatek o variabilni placi nanaSa na
manj kot polovico podjetij. V letu 2009 pa je ta delez znasal le 4,5 odstotka.

V letu 2010 je delez povprecnih variabilnih prejemkov na ¢lana uprave znasal 14.535
EUR, v letu 2011 je bil povprecni variabilni prejemek ¢lanov uprav nekoliko visji glede
na leto 2010 in je znaSal 17.863 EUR. V letu 2012 je znaSal znesek povprecnih
variabilnih prejemkov na ¢lana uprave 15.905 EUR.

V letu 2010 je deleza variabilnih prejemkov v povprecnih bruto prejemkih ¢lana uprave
zna$al 8,44, v letu 2011 11,11 in v letu 2012 11,36. Nizek delez variabilnih prejemkov v
bruto prejemkih je odraz rezultatov poslovanja v kriznih razmerah, vendar pa se je
variabilni delez prejemkov ¢lanov uprav skozi tri preucevana obdobja povecal v
primerjavi s celotnimi prejemki ¢lanov uprav.

5.5.3 Povpreé¢ni letni bruto prejemki predsednikov uprav v primerjavi s
prejemki ¢lanov uprav

Slika 9: Gibanje povprecnega mnogokratnika bruto prejemkov predsednikov uprav v
primerjavi z bruto prejemkov c¢lanov uprav v obdobju 2007-2012
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Opombe:

- N2go7=16, N200s=23, N20og=21, N2010=20, N2011=22, N3p1,=22

- Ker je v sicer majhnem vzorcu podjetij, ki so posamicna razkritja porocala v letu 2009, imelo
eno podjetje ekstremno vrednost (13-kratnik), je bolj reprezentativen podatek o mediani, ki kaze,
da je bilo razmerje 1,26.

- Mnogokratniki so izra¢unani za podjetja, ki imajo dvo ali ve¢ ¢lansko upravo.

Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.
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V vseh podjetjih, kjer je Stevilo ¢lanov uprave ve¢ kot eden, so v letu 2007 bruto
prejemKi predsednika uprave v povprecju za 38,6 odstotkov presegali bruto prejemke
Clanov uprave (takih podjetij, ki so hkrati poroc¢ala o obeh podatkih je bilo 16 med
vsemi 61). V letu 2008 so bruto prejemki predsednika uprave presegali bruto prejemke
¢lanov uprave v povpre¢ju za 24 odstotkov (takih podjetij, ki so porocala o obeh
podatkih in so imela veC kot enega ¢lana uprave, je bilo 16). V letu 2009 pa je imelo 23
podjetij ve¢ kot enega Clana uprave, za katere je smiselno raCunati to razmerje.
Povprecno je predsednik uprave zasluzil dvakrat ve¢ od ¢lanov uprave, ker pa je v tem
majhnem vzorcu eno podjetje imelo ekstremno vrednost (13-kratnik), je bolj
reprezentativen podatek o mediani, ki kaze, da je bilo razmerje v polovici podjetij
manjse od 1,26 kratnika (to pomeni, da je predsednik uprave zasluzil 26 odstotkov vec).

V letu 2010 se je razmerje med prejemki predsednika uprave vrnilo na priblizno enako
raven kot leta 2007 (takih, podjetij, ki so porocala je bilo 20 med 42 v vzorcu). Taks$no
razmerje med povpreénimi bruto prejemki predsednikov uprav v primerjavi s ¢lani
uprav je bilo tudi leta 2012 (porocalo je 22 druzb izmed 42 v vzorcu).

5.5.4 Povprecni letni bruto prejemki ¢lanov uprav v primerjavi s povpreénimi
bruto placami zaposlenih

Tabela 7: Povprecni letni bruto prejemki ¢lana uprave in povprecna bruto placa

zaposlenega v obdobju 2007-2012

Povpreéni bruto 5 5 Povprecni mnogokratnik

Leto prejemek ¢lana Povprecna bruto placa bruto prejemka ¢lana

uprave na zaposlenega uprave v primerjavi s

povprecno bruto placo
2007 167.408 21.112 9,8
2008 181.593 21.920 8,7
2009 158.512 22.059 7,3
2010 150.230 24.852 6,0
2011 158.039 26.030 6,1
2012 157.060 28.602 55

Opomba: Povprecni prejemki ¢lanov uprav so izraCunani na podlagi prejemkov vseh Clanov uprav,
vkljuéno s predsedniki. Povpre¢ni mnogokratnik predstavlja povprecje povpre¢nih mnogokratnikov, ki
so0 izraCunani za vsako posamezno druzbo posebej.

Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.
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Slika 10: Gibanje mnogokratnika povprecnega bruto prejemka ¢lana uprave v
primerjavi s povprecno bruto placo zaposlenega v obdobju 2007—2012
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Opomba: Povpre¢ni prejemki ¢lanov uprav so izraCunani na podlagi prejemkov vseh ¢lanov uprav,
vkljuéno s predsedniki. Povpre¢ni mnogokratnik predstavlja povprecje povprecnih mnogokratnikov, ki
so izra¢unani za vsako posamezno druzbo posebe;j.

Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.

V letu 2007 je povpre€na letna placa na zaposlenega v druzbah, ki so vkljucene v
raziskavo, znaSala 21.112 EUR . Kot izhaja iz opisnih spremenljivk je bilo v letu 2007 v
povprecju v javni delniSki druzbi zaposlenih 1.610 delavcev. Povpre¢no razmerje med
bruto prejemki na ¢lana uprave in povprecno placo pa je skoraj desetkratnik povprecne
place na zaposlenega (oz. 9,8-kratnik). V letu 2008 je povpre€na letna placa na
zaposlenega v druzbah znasala 21.920 EUR, zaposlenih pa je bilo v povpre¢ju 1.708
delavcev. V letu 2008 se je razmerje med povpre¢no placo zaposlenih v druzbah in
prejemki ¢lana uprave malce znizalo v primerjavi z letom 2007 in je znaSalo 8,7-kratnik
povprecne place v podjetju.

V letu 2009 je povprecna placa znasala 22.059 EUR na zaposlenega, v povpre¢ju so
druzbe zaposlovale 1.774 delavcev, mnogokratnik med povprecno placo ¢lana uprave in
zaposlenim pa se je zmanjSal na 7,3-kratnik na bruto osnovi. V letu 2010 je povprec¢na
letna placa na zaposlenega v druzbah, ki so vklju€ene v raziskavo, znasala 24.852 EUR,
v povprecju so druzbe zaposlovale 1.868 delavcev. Mnogokratnik med povprecno placo
¢lana uprave in zaposlenimi se je glede na preteklo leto Se nekoliko zmanjsal in je
znasal 6,0 na bruto osnovi.

V letu 2011 je povprecna letna placa na zaposlenega v druzbah znasala 26.030 EUR,
zaposlenih pa je bilo v povprecju 1.946 delavcev. V letu 2011 se je razmerje med
povprecno placo zaposlenih v druzbah in prejemki €lana uprave malce zviSalo v
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primerjavi z letom 2010 in je znaSalo 6,1-kratnik povpre¢ne place v podjetju. V letu
2012 je povprecna placa znaSala 28.602 EUR na zaposlenega, v povprecju so druzbe
zaposlovale 2.052 delavcev, mnogokratnik med povprecno placo ¢lana uprave in
zaposlenim pa se je zmanjsal na 5,5-kratnik na bruto osnovi.

5.6 Regresijska analiza prejemkov uprav
5.6.1 Opis spremenljivk

Skupni prejemki uprave (Inskprej) so naravni logaritem vseh placil, danih upravi za
opravljanje dela v enem letu. V skupne prejemke so vsteti fiksni prejemki, variabilni
prejemki in drugi prejemki (bonitete in odpravnine) ne glede na to, ali so bili ti prejemki
v denarju ali drugih koristi. Med fiksne prejemke Stejemo bruto place, regres za letni
dopust, odpravnine, bonitete in vse druge prejemke. Med nagrade Stejemo nagrade za
uspesnost podjetja in udelezbo pri dobicku. V modelu skupni prejemki predstavljajo
odvisno spremenljivko.

Ker podjetja v celotnem proucevanem obdobju niso prikazovala prejemkov managerjev
po posameznih vrstah, sem za odvisno spremenljivko vzela povprecni skupni prejemek,
ki sem ga dobila tako, da sem skupne prejemke ¢lanov uprave podjetja delila s Stevilom
¢lanov uprav v dolo¢enem letu. To zanaSanje na agregatne podatke naj ne bi povzrocilo
vecjih odstopanj, saj razlike med prejemki posameznih ¢lanov uprave niso velike.

5.6.1.1 Velikost druzbe

Velikost druzbe v modelu pojasnjujejo tri spremenljivke: poslovni prihodki, sredstva in
Stevilo zaposlenih. Zaradi nenormalne porazdelitve so vrednosti spremenljivk
logaritmirane. Prihodki (Inprihodki) so naravni logaritem prihodkov iz poslovanja
posamezne druzbe, ki so bili prikazani v izkazu poslovnega izida. Sredstva (Insredstva)
so naravni logaritem sredstev posamezne druzbe, ki so bila prikazana v bilanci stanja.
Zaposleni (Inzaposleni) so naravni logaritem Stevila zaposlenih v druzbi v posameznem
letu.

5.6.1.2 Uspesnost druzbe

Kot Ze omenjeno, preverjanje napacnih kriterijev uspesnosti lahko zmanjsa obcutljivost
mehanizmov kriterijev. Zato sem uporabila najbolj sumarne in najbolj splosne kriterije
uspesnosti.

ROA je merilo uspeSnosti, izratunano kot razmerje med cCistim dobickom in sredstvi.
Pokaze nam, kako uspesno je poslovodstvo pri upravljanju sredstev. Pove, koliko
dobicka podjetje zasluzi z obstojecimi sredstvi.

ROE je merilo uspesnosti, izracunano kot razmerje med ¢istim dobickom in kapitalom.
Dobickonosnost kapitala je s staliS¢a lastnikov najpomembnejsi in eden najpogosteje
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uporabljenih  kazalnikov. Pojasnjuje, kako uspesno poslovodstvo upravlja s
premozenjem lastnikov. Predstavlja, kakSen odstotek Cistega dobicka pripada lastnikom
glede na njihov delez v lastniStvu. Dobickonosnost kapitala je mogoce (z
rezerviranostjo) primerjati z zahtevano donosnostjo kapitala: lastniki za svojo udelezbo
pri financiranju podjetja zahtevajo dolo¢en donos, prilagojen za tveganje. Ce
poslovodstvo ne zmore zagotavljati zahtevanega donosa, potem ne uresniCuje cilja
lastnikov. Na podlagi kazalnika lahko lastniki ocenjujejo uspeSnost managementa, zato
je primeren za pojasnjevanje velikosti prejemkov uprave.

Obracanje sredstev (obratsred) je merilo uspesnosti, ki ga izratunamo kot razmerje med
prihodki in celotnimi sredstvi.

Za merilo marze je vzet kazalnik profitna marza (Profmara), Ki prikazuje razmerje med
dobic¢kom in poslovnimi prihodki.

Donos na delnico (donosdel) predstavlja relativno mero, ki predstavlja razliko med
vrednostjo delnice na trgu vrednostnih papirjev v zacetku proucevanega leta in vrednost
delnice na zadnji dan proucevanega leta v primerjavi z vrednostjo v zacetku
proucevanega leta oziroma za koliko relativno se je vrednost delnice v prou¢evanem
letu povecala oziroma zmanjsala.

donosdel =

)
W; = vrednost delnice druzbe na dan 1.1. oziroma prvi trgovalni dan v letu

W, = vrednost delnice druzbe na dan 31.12. oziroma zadnji trgovalni dan v letu
5.6.1.3 Koncentracija lastniStva

Koncentracija lastniStva (Herfindahl) je prikazana z izracunom Herfindahlovega indeksa
treh najvecjih lastnikov. V kolikor koncentracija lastnistva pozitivno vpliva na prejemke
uprav, to pomeni, da so v podjetjih z bolj koncentriranimi lastniSkimi delezi prejemki
vecji in obratno.

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

Herfindahlov indeks izraCunamo po naslednji formuli:
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@)

kjer je s; delez lastnika 1 podjetja in je n Stevilo lastnikov, katerih koncentracijo
preucujemo. Tako lahko sklepamo, da je pri treh najvecjih lastnikih z lastniSkimi delezi
30%, 20% in 10% Herfindahlov indeks enak 0,30*+0,20°+0,10% = 0,14.

Herfindahlov indeks je v regresijskem modelu uporabljen za 3 in 5 najvecjih lastnikov.

Glede na velik deleZ lastniStva drzave v javnih delniskih druZzbah v vzorcu, sem kot
dodatno spremenljivko lastniStva drzave (drzava) tudi spremenljivko lastniStvo drzave,
ki je dihotomna spremenljivka, kjer 1 predstavlja 50 odstotkov ali vecje lastniStvo
drzave, 0 pa delez manj kot 50 odstotkov.

5.6.1.4 Menjava uprave

Menjava uprave (menjavaUpr) v model vstopa kot dihotomna spremenljivka z
vrednostjo 1, ¢e je v proucevanem letu pri proucevani druzbi priSlo do spremembe
uprave, in 0, v kolikor do spremembe uprave ni prislo.

5.6.2 Opis uporabljenih metod

Kadar je nakljuéna spremenljivka Y odvisna od ve¢ kot ene pojasnjevalne
spremenljivke X, takrat govorimo o multipli regresiji. Pri tej obliki regresije
uporabljamo veédimenzionalni model v obliki linearne funkcije. Imejmo podanih n
vzorénih podatkov ter k neodvisnih spremenljivk X;, Xs,....,Xk. Tedaj je model oblike

Y=Dbg + b1 X1+ boXo +... 5 X +E

(4)
Oziroma:
Y=bo + bixi1+ b2 Xi2 +...5k Xik+€; (i=1,....,n; n>k)

()

Kjer je el napaka modela in normalno porazdeljena naklju¢na spremenljivka z
matemati¢nim upanjem E(e;j)=0 in varianco v(ei)=0.

Koeficienti bo, by, b, ..., bk so regresijski koeficienti, za katere dolo¢imo ocene iz danih
vzorénih podatkov tako, da bo napaka modela najmanjsa.

Ocena regresijskih koeficientov

Pri multipli regresiji testiramo regresijske parametre s pomocjo F-statistike in s pomocjo
T-statistike. Vrednost F-statistike razberemo iz tabele ANOVA in se izra¢una kot:
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F =PKM/PKN

(6)
Vrednost T-statistike pri veckratni regresiji izraCunamo:
p- b i) 019k
Se+ /el g, . V ot
(7)

Za potrebe naSe analize smo uporabili programski paket Stata, ki ponuja vrsto moznosti
regresijskih analiz. Pri analizi podatkov smo uporabili robustne standardne napake,
ocenjene na podlagi skupin (angl. Robust Cluster Analysis). Le-ta se je v programskem
paketu Stata dolocena s funkcijo regress vce(cluster clustervar). Za metoda doloc¢a, da
standardne napake omogocajo za korelacije znotraj skupine, izpustiti obi¢ajne zahteve,
da so ugotovitve neodvisne. To pomeni, da so ugotovitve neodvisne med skupinami
(grozdi), vendar ni nujno, da znotraj skupin. Clustervar doloca, v katero skupina
posamezna opazovana enota spada. Vce (cluster) prav tako vpliva na standardne napake
in na varian¢no — kovarian¢no matriko, ne pa tudi na ocenjene koeficiente (Baum,
2006).

Kot posamezna skupina je bila v analizi opredeljena druzba (spremenljivka, ki je to
dolocala, je bila mati¢na $tevilka posamezne druzbe). Casovna spremenljivka, ki je bila
opredeljena z spremenljivko leto.

5.6.3 Rezultati regresijske analize

Na podlagi baze sem naredila dve regresijski analizi za dve razli¢ni obdobji, in sicer za
obdobje 2007-2012 in daljse ¢asovno obdobje 2002-2012. Zaradi omejenih zbranih
podatkov iz mojega diplomskega dela za obdobje 2002-2006 (Novak, 2008), v
regresijski analizi nisem mogla uporabiti spremenljivk donosa na delnico in lastnistva
drzave. Rezultate regresij podajam v nadaljevanju.

Naredila sem korelacijsko analizo med posameznimi spremenljivkami, ki je v skladu z
samo vsebino, pokazala mocne korelacije med posameznimi spremenljivkami. Ti
rezultati so prikazani v tabeli 8 in tabeli 10.

Glede na hipoteze sem v modelih preverila veljavnost hipotez z razlicnimi alteracijami
neodvisnih spremenljivk, saj zaradi multikolinearnosti spremenljivk nisem mogla
uporabiti vseh hkrati v modelu. Rezultati posameznih modelov so predstavljeni v tabeli
9in 11.

5.6.3.1 Rezultati regresijske analize za obdobje 2007-2012

Po pricakovanjih so vse ocene regresijskih koeficientov, ki predstavljajo vpliv velikosti

podjetja na visino managerskih prejemkov, pozitivne in ve¢inoma statisti¢no znacilne,
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kar pomeni, da dejavniki velikosti podjetja vplivajo na visino managerskih prejemkov.
Povecanje sredstev za 1 odstotek bo povzrocilo povecanje managerskih prejemkov v
povprecju za ve€ kot 0, 24 odstotka, povecanje prihodkov za 1 odstotek bo v povprecju
vplivalo na povecanje managerskih prejemkov za okoli 0,23 odstotka in povecanje
zaposlenih za 1 odstotek bo v povprecju povecalo managerske prejemke za okoli 0,21
odstotka.

Pomemben dejavnik pri nagrajevanju managerjev v slovenskih borznih podjetjih je po
rezultatih analize sodeC tudi uspesnost podjetja. Ocene regresijskih koeficientov, ki
predstavljajo vpliv ROE in ROA na vi§ino managerskih prejemkov, so negativne in
statisticno znacilne. To je posledica mo¢ne povezave med uspe$nostjo in vi§ino
managerskih prejemkov, saj naj bi bila uspesnost tipi¢en dejavnik v strukturi prejemkov
managerjev v Sloveniji. Vendar pa rezultati kazejo predvsem negativno povezavo med
uspesnostjo druzb in prejemki managerjev, kar je nasprotno, kar trdi teorija. Kot Ze
omenjeno, so se prejemki managerjev v proucevanem obdobju povisali, kljub temu, da
je uspesnost podjetij padla in da je veliko druzb v prou¢evanem obdobju imelo izgubo.
Povecanja prejemkov managerjev je najverjetneje posledica, Stevilnih menjav v
druzbah, saj so bile managerjem izplacane odpravnine, ki dejansko povecujejo prejemke
managerjev. Analiza je pokazala, da je uspesnost statisti¢no znacilna kot vpliv na visino
prejemkov managerjev s spremenljivkami ROA in ROE, medtem ko je bila
spremenljivka obracanje sredstev statisticno znac¢ilna samo v dveh primerih modelov,
profitna marza pa kot spremenljivka uspe$nosti ni bila znacilna niti v enem modelu,
torej ne predstavlja pomembnega dejavnika pri dolo¢anju visine prejemkov.

Presenetljivo tudi donosnost na delnico ni znacilen dejavnik, ki vpliva na vi§ino
prejemkov managerjev, kar pomeni, da povecanje ali zmanjSanje trzne vrednosti delnice
oziroma vrednosti naloZbe za delnicarja (sprememba vrednosti njegovega premozenja)
znadilno ne vpliva na visine prejemkov managerjev. Sklepamo lahko, da donosnost
delnice ni eno izmed meril uspesnosti, ki ga imajo managerji v pogodbah.

Analiza je zavrnila tudi hipotezo, ki se je nanasala na lastni$tvo podjetja. Na vzorcu
borznih podjetij ugotavljam, da vecja koncentracija lastniStva (merjena z delezi prvih
treh lastnikov oz. tako imenovanim Herfindahlovim indeksom) ne vpliva znacilno na
prejemke uprav. To pa pomeni, da tudi med bolj koncentriranimi lastniki ni prisla do
izraza njihova vecja pogajalska moc, ki bi se odrazala v manjsih prejemkih managerjev
ali vecji obcutljivosti na uspesnost.
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Tabela 8: Korelacije med posameznimi spremenljivkami za obdobje 2007-2012

Bruto prejemek
Sredstva
Zaposleni
Poslovni prihodki
ROA

ROE

Obracanje sredstev
Profitna marza
Herfindahl 3
Herfindahl 5
Donosnost delnic
Menjava uprave

Bruto
prejemek

1

0,7814
0,7849
0,8074
-0,0155
-0,1616
0,0529
0,1395
-0,3018
-0,3004
-0,1180
0,1154

Sredstva Zaposleni

1
0,8299
0,8527
0,1423
-0,139

-0,2312
0,1124
-0,2369
-0,2398
-0,1086
0,1383

1
0,9126
-0,0166
-0,1566
0,0362
0,1357
-0,2654
-0,2662
-0,0660
0,1442

Poslovni
prihodki

1
-0,0393
-0,1720

0,0954
0,1535
-0,2723
-0,2732
-0,0961
0,1553

ROA

1
0,0270
-0,6276
0,2500
0,0317
0,0312
0,0959
-0,0533

ROE

1
-0,0252
-0,0098
-0,0256
-0,0228

0,0280
-0,0284

Obracanje
sredstev

1
-0,1230
-0,0522
-0,0515
-0,0714

0,0699

Profitna
marza

1
0,1679
0,1658
0,2037

-0,0435

Herfindahl Herfindahl Donosnost
3 5 delnic
1
0,9983 1
0,1004 0,0994 1
0,0782 0,0762 0,0218

Menjava
uprave

Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracun.
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Tabela 9: Rezultati regresijske analize preverjanja odvisnosti prejemkov clanov uprav od velikosti podjetja, uspesnosti, lastnistva in menjav
uprave za obdobje 2007-2012

Velikost Uspesnost LastniStvo Menjave
Herfindahlov | Herfindahlov
. . . . Donos indeks .. Indeks .. | Lastnis$tvo .
Model | Sredstva | Zaposleni qulovn! ROA ROE Obracanje Profltvna na koncentracije koncent_racue Menjava Konstanta
prihodki sredstev marza . (treh (petih . uprave
delnico e . drzave
najvecjih najvecjih
lastnikov) lastnikov)
10,239*** -0,040*** 0,660 | -0,039 -0,308 -0,277 -0,600 7,514
2 0,219*** -0,006* 0,540| -0,070 -0,316 0,107 -0,061 10,507
3 0,229*** 0,000 0,423 | -0,043 -0,224 0,054 -0,087 7,744
410,221%** -0,048*** 0,560 | -0,044 -0,357 -0,214 -0,049 7,853
5 0,206*** -0,050*** 0,533 | -0,068 -0,357 0,145 -0,061 10,596
6 0,218*** -0,419*** 0,437 | -0,041 -0,263 0,089 -0,087 7,944
710,251%** 0,020*** 0,594 | -0,031 -0,248 -0,272 -0,082 7,256
8 0,219*** 0,002 0,528 | -0,070 -0,313 0,111 -0,061 10,504
9 0,230*** -0,003 0,411| -0,044 -0,224 0,038 -0,085 7,720
10 | 0,239*** -0,040*** 0,658 | -0,039 -0,305 -0,278 -0,061 7,513
11 0,219*** -0,006 0,539 | -0,070 -0,317 0,106 -0,061 10,508
12 0,229*** 0,000 0,422 | -0,043 -0,224 0,053 -0,088 7,744
13]0,221*** -0,047*** 0,558 | -0,044 -0,353 -0,216 -0,050 7,850
14 0,206*** -0,050*** 0,531| -0,068 -0,357 0,143 -0,061 10,597
15 0,218*** -0,042%** 0,436 | -0,041 -0,262 0,088 -0,088 7,942
16 | 0,251*** 0,020*** 0,592 | -0,032 -0,244 -0,273 -0,082 7,254
17 0,219*** 0,002 0,527 | -0,070 -0,314 0,110 -0,062 10,506
18 0,230*** -0,003 0,410| -0,044 -0,224 0,038 -0,085 7,720

Opomba: *, ** in *** pomenijo statisti¢no znacilne koeficiente pri 0,05; 0,01 in 0,001 stopnji znacilnosti. Vsi modeli so statisticno znacilni.
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5.6.3.2 Rezultati regresijske analize za obdobje 2002-2012

Povpre¢ni prejemki na ¢lana uprave so bili v vseh modelih najmoc¢neje odvisni od
velikosti podjetja, izrazeni z sredstvi, prihodki in Stevilom zaposlenih. Vecje, kot je
podjetje, vecji so bruto prejemki ¢lana uprave. Deloma se da velikost prejemkov ¢lana
uprave pojasni z vec¢jo kompleksnostjo poslovanja, ki ga c¢lani uprave morajo
obvladovati.

Pomemben dejavnik pri nagrajevanju managerjev v slovenskih borznih podjetjih je po
rezultatih analize sode¢ tudi uspesnost podjetja. V obdobju 2002-2012 sta viSino
prejemkov kot kazalnika uspe$nosti pojasnjevala samo kazalnika ROA in obracanje
sredstev, ki sta statisti¢no znacilni. Medtem ko je kazalnik obracanje sredstev pozitivno
povezan z viSino prejemkov ¢lana uprave, pa je ROA (kot v obdobju 2007-2012)
negativno povezan z visino prejemkov Clana uprave, kar je nasprotno, ko je bilo za
pri¢akovati. Razlog je najverjetneje enak kot Ze omenjeno v prejSnjem podpoglavju.
Nekoliko presenetljivo je, da ROE ne predstavlja statisticno znacilnega dejavnika, ki
vpliva na visino prejemkov ¢lana uprave.

Pozitivna in moc¢na povezava je tudi med prejemki managerjev in profitno marzo.
Povecanje profitne marze za 1 odstotek povzroca povecanje managerskih prejemkov v
povprecju za nekaj ve¢ kot 0,23 odstotka.

V nasprotju z analizo za obdobje 20072012 pa v daljsem obdobju 2002-2012 menjava
uprave pojasnjuje visino prejemkov managerjev. Povezava med prejemki ¢lana uprave
in menjavo uprave so namre¢ pozitivni in statisticno znacilni, kar potrjuje domnevo, da
so prejemki ¢lanov uprav v druzbah, kjer je prislo do menjave, v povpre¢ju visji kot v
druzbah, kjer do menjave ni prislo. Kot razlog lahko seveda navedemo, da je to
posledica odpravnin, ki jih dobijo managerji ob prenehanju mandata. Kot ze omenjeno v
poglavju o opisnih spremenljivkah vzorca, je v zadnjih nekaj letih v Sloveniji prislo do
vecjega Stevila menjav uprav v javnih delniskih druzbah, ki so bile posledica predvsem
slabSih poslovnih rezultatov teh druzb.

Analiza je zavrnila tudi hipotezo, ki se je nanasala na lastniStvo podjetja. Razlogi so
najverjetneje enaki kot v obdobju 2007-2012, kar pomeni, da v Sloveniji v druzbah z
vecjo koncentracijo lastniStva, lastnikova pogajalska mo¢, ki bi se odrazala v manjSih
prejemkih managerjev ali vecji obcutljivosti na uspesnost, ne prihaja do izraza.
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Tabela 10: Korelacije med posameznimi spremenljivkami za obdobje 2002-2012

Bruto prejemek
Sredstva
Zaposleni
Poslovni prihodki
ROA

ROE

Obracanje sredstev
Profitna marza
Herfindahl 3
Herfindahl 5
Menjava uprave

Bruto
prejemek
1
0,7064
0,1711
0,6814
-0,0350
0,0021
0,0536
0,0070
0,0663
0,0615
0,1010

Sredstva

1
0,1671
0,9440

-0,0078
-0,4660
0,0048
-0,1031
0,1237
0,1177
0,1590

. Poslovni Obracanje
Zaposleni prihodki ROA ROE sredste\f
1
0,2137 1
-0,0050 -0,0648 1
0,0068 -0,0362 0,0829 1
0,0218 0,0776 -0,4242 -0,0146 1
-0,0940 -0,1889 0,0563 0,0864 -0,0108
-0,1679 0,1115 0,0112 -0,0084 -0,0168
-0,1694 0,1070 0,0110 -0,0079 -0,0170
0,0789 0,1623 -0,0526 -0,0091 0,0268

Profitna
marza

0,0004
-0,0003
-0,0067

Herfindahl
3

1
0,9986
0,1063

Herfindahl Menjava
5 uprave

1
0,1035

Vir: Letna porocila druzb v vzorcu, lastni izracuni.
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Tabela 11: Rezultati regresijske analize preverjanja odvisnosti prejemkov ¢lanov uprav od velikosti podjetja, uspesnosti, lastnistva in menjav

uprave za obdobje 2002—-2012

velikost uspesnost koncentracija lastniStva
Modeli sredstva zaposleni Sfﬁ:g\ém ROA ROE o;gz:jia;g\j/e pl:l(:;tir;a herﬂ3ndaI herﬂsndal Tzr;ﬁ/\;a konstanta
1 0,213%** 0,282%** 0,144 - 0,142 0,036 7,860
2 0,112** 0,267%** 0,048 0,637 0,244 10,172
3 0,204 %*** 0,002 0,243* | - 0,079 0,036 8,101
4 0,213*** 0,079 0,134 - 0151 0,033 7,863
5 0,109* 0,000 0,042 0,622 0,248* 10,197
6 0,204*** 0,043 0,239* | - 0,082 0,039 8,108
7 0,213%** 0,067*** 0,142 - 0,139 0,035 7,857
8 0,111%* 0,064 *** 0,045 0,638 0,250* 10,172
9 0,204 %= 0,001 0,243* | - 0,079 0,037 8,101
10 0,213%*** 0,028*** 0,144 0,148 0,036 7,863
11 0,112** 0,027*** 0,048 0,612 0,246** 10,174
12 0,204 *** 0,002 0,243* 0,092 0,036 8,103
13 0,213%** 0,079 0,134 0,016 0,033 7,866
14 0,109* 0,000 0,042 0,598 0,250* 10,199
15 0,204 %= 0,043 0,239* 0,095 0,039 8,110
16 0,213*** 0,067*** 0,142 - 0145 0,035 7,859
17 0,111** 0,064*** 0,045 0,614 0,025* 10,173
18 0,204 *** 0,000 0,243* - 0,001 0,036 8,104

Opomba: vsi modeli so znacilni. *, ** in *** pomenijo statisti¢no znacilne koeficiente pri 0,05, 0,01 in 0,001 stopnji znacilnosti.
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SKLEP

V prvem delu magistrske naloge sem podala teoreticno razlago, zakaj prihaja do
navzkrizja interesov med agenti in principali. Managerji (agenti) bi morali zastopati
interese lastnikov (principalov), vendar pa se tu neredko zgodi obratno, saj zasledujejo
svoje interese in cilje. Z optimalno pogodbo je mogoce ucinkovito resiti problem, kako
naj lastniki podjetij zagotovijo, da bodo managerji zasledovali njihove cilje. Vendar pa
pogodba o nagrajevanju ni edini mehanizem nadzora, saj poleg nje obstajajo Se moznost
odstavitve, neposredni kontinuiran in ucinkovit nadzor nadzornega sveta nad
delovanjem uprave ter moznost prevzema podjetja kot zunanji mehanizem.

V Sloveniji imamo tri razlicne akte stanovskih zdruzenj, ki se nana$ajo na nagrajevanje
managerjev: Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb, Priporodila za kadrovanje in
nagrajevanje Clanov uprav in izvrSnih direktorjev, ki ga je izdalo Zdruzenje ¢lanov
nadzornih svetov, in Priporocila Zdruzenja Manager pri sklepanju individualnih pogodb
vodilnih managerjev v gospodarskih druzbah. V preucevanem obdobju so bila ta
priporocila v pomo¢ nadzornemu svetu pri sestavljanju uspesnih managerskih pogodb in
so vplivala na dejansko visino plac. V zadnjih letih je zaradi finan¢ne krize tudi drzava
posegla na podrocje pla¢ z regulacijo prejemkov managerjev v druzbah v drzavni lasti.
Z ZPPOGD ostajajo place uprav v podjetjih v drzavni lasti bistveno omejene.

Zaradi slabsih poslovnih rezultatov podjetij, ki so posledica finan¢ne krize, je v zadnjem
obdobju mozno zaslediti tudi vecje Stevilo menjav. Kljub visoki regulaciji plac, pa so se
povprec¢ni prejemki na ¢lana uprave v obdobju 2007-2012 po padcu v letu 2009, zaceli
povecevati.

V drugem delu diplomske naloge sem se lotila analize slovenskih podjetij. S pomoc¢jo
opisnih spremenljivk sem analizirala skupne prejemke managerjev. V strukturi
prejemkov uprav v obdobju 2010-2012 je delez fiksnih prejemkov pla¢ znasal okrog
80%, vse manjsa pa je povezanost njihovih prejemkov z uspesnostjo druzbe. V druzbah
V vzorcu se je v opazovanem obdobju razmerje med bruto prejemki uprav in povprecno
placo zaposlenega zmanjSalo, tako da je v letu 2012 ta mnogokratnik znasSal le-Se 5,5
kratnik.

V nadaljevanju sem s pomo¢jo ekonometri¢ne analize, to¢neje z robustnimi
standardnimi napakami, ocenjenimi na podlagi skupin, analizirala dejavnike, ki vplivajo
na skupne prejemke managerjev v slovenskih podjetjih, ki kotirajo na Ljubljanski borzi
za dve razlini obdobji. V krajsi ¢asovni analizi podatkov za obdobje 2007-2012 so po
pricakovanjih vse ocene regresijskih koeficientov, ki predstavljajo vpliv velikosti
podjetja na visino managerskih prejemkov, pozitivne in ve¢inoma statisti¢no znacilne,
kar pomeni, da dejavniki velikosti podjetja vplivajo na visino managerskih prejemkov.
Pomemben dejavnik pri nagrajevanju managerjev v slovenskih borznih podjetjih je po
rezultatih analize sodeC tudi uspesSnost podjetja. Ocene regresijskih koeficientov, ki
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predstavljajo vpliv ROE in ROA na vi§ino managerskih prejemkov, so statisticno
znaCilne. Vendar pa rezultati kazejo predvsem negativno povezavo med uspesnostjo
druzb in prejemki managerjev, kar je nasprotno, kar trdi teorija.

Analiza je zavrnila tudi hipotezo, ki se je nanasala na lastniStvo podjetja. Na vzorcu
borznih podjetij ugotavljam, da vecja koncentracija lastniStva (merjena z delezi prvih
treh lastnikov oz. tako imenovanim Herfindahlovim indeksom) ne vpliva znacilno na
prejemke uprav. To pa pomeni, da tudi med bolj koncentriranimi lastniki ni prisla do
izraza njihova veéja pogajalska moc, ki bi se odrazala v manjSih prejemkih managerjev
ali vecji obcutljivosti na uspesnost.

V daljsi ¢asovni analizi za obdobje 2002—-2012 so bili povpreéni prejemki na ¢lana
uprave v vseh modelih najmoc¢neje odvisni od velikosti podjetja, izrazeni z sredstvi,
prihodki in $tevilom zaposlenih. Pomemben dejavnik pri nagrajevanju managerjev v
slovenskih borznih podjetjih je po rezultatih analize sode¢ tudi uspesnost podjetja. V
obdobju 2002-2012 sta viSino prejemkov kot kazalnika uspes$nosti pojasnjevala samo
kazalnika ROA in obracanje sredstev, ki sta statisti¢no znacilni. Nekoliko presenetljivo
je, da ROE ne predstavlja statisticno znalilnega dejavnika, ki vpliva na visino
prejemkov ¢lana uprave.

Pozitivna in mocna povezava je tudi med prejemki managerjev in profitno marzo. V
nasprotju z analizo za obdobje 2007-2012 pa v obdobju 2002-2012 menjava uprave
pojasnjuje viSino prejemkov managerjev. Povezava med prejemki ¢lana uprave in
menjavo uprave so namre¢ pozitivni in statisticno znacilni, kar potrjuje domnevo, da so
prejemki ¢lanov uprav v druZzbah, kjer je priSlo do menjave, v povprecju vi§ji kot v
druzbah, kjer do menjave ni prislo.

Tako kot v krajsem ¢asovnem obdobju, lahko zavrnemo tudi hipotezo, ki se je nanasa
na lastni$tvo druzb. Razlogi so najverjetneje enaki kot v obdobju 2007-2012.
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