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Problematika pla¢ in nagrajevanja managerjev povsod po svetu zbuja veliko
razprav, saj so v zadnjih dveh desetletjih le te precej hitro narad€ale. To Se posebej
velja za ZDA, kjer vodilni managerji korporacij dobivajo milijonske zneske. Prav
zaradi tega in pa zaradi naras¢ajoCega Stevila brezposelnih in padanja Zivljenjske
ravni bi za velik del javnosti tezko nasli bolj razburljivo in aktualno temo, kot so
managerske place in nagrade. Pa vendar je viSina plaCe z vidika uspesnosti podjetja
ter nadzora in motiviranja managerjev Se najmanj pomembna, Ceprav je 0 njej
najveC govora. Precej pomembnejSe je vprasanje kako je povezana z uspesnostjo
oziroma za kaj managerje placujemo.

Vrhovni management je v Stevilnih evropskih drzavah in po svetu vse manj
priljubljen tudi zaradi Stevilnih Skandalov. Do takSnega stanja so nas pripeljale
nepostenosti v znanih podjetjih, predvsem v ZDA, kjer so managerji postavljali svoje
osebne interese pred interese podjetja, v katerem so bili zaposleni. Pri teh primerih
se sreCamo z etiko in moralo ljudi, kar je prikazano v nalogi. Managerji v nekaterih
podjetjin so s svojo arogantnostjo, pohlepom in zanemarjanjem svojih osnovnih
nalog pomembno vplivali na poslovno kulturo v podjetju. V neeti€na ravnanja niso
pritegnili samo zaposlenih, ampak tudi nadzornike in revizijske hiSe, za katere
veljajo Se posebno stroga eticna nacela.

Ravno zaradi omenjenih nepostenosti in slabosti nagrajevanja managerjev je namen
diplomskega dela raziskati in pojasniti kompleksnost nagrajevanja managementa.
Cilj diplomskega dela je opisati sploSne znacCilnosti managementa, prikazati in
obrazloziti eticne dileme, povezane z nagrajevanjem managerjev, ter podati
primerjave med nacini nagrajevanja managementa doma in v tujini. Pri pisanju
diplomskega dela sem uporabil metodo teoreticnega razmisljanja in Studije
konkretnih primerov.

Naloga je razdeljena na uvod, sedem poglavij in sklep. V prvem poglavju so na
kratko predstavljene temeljne funkcije, zmoznosti in ravni managementa. V tem
poglavju prikazem tudi sistem nagrajevana managerjev ter sestavo njihovih plac.
Drugo poglavje govori o eti€nosti nagrajevanja managerjev, in sicer najprej prikazem
splosna nacela etike managementa, v nadaljevanju pa obrazlozim eti¢ne dileme pri
nagrajevanju managerjev. V tretiem poglavju so predstavljeni konkretni primeri
neetiCnega ravnanja managerjev v tujini. Cilj Cetrtega in petega poglavja je prikazati
sisteme nagrajevanja managerjev v svetu in v Sloveniji. V Sestem poglavju je
predstavljena primerjava prakse nagrajevanja managerjev v Sloveniji z tujino. V
zadnjem poglavju so prikazana priporoCila za nagrajevanje managerjev v Sloveniji.
Sledi Se sklep z glavnimi ugotovitvami.



1 OPREDELITEV MANAGEMENTA

Ob zgodovinsko pomembnem pojavu, delitvi dela, ki je nujno povezana z zdruzbo,
se takoj pojavi Se druga nadvse pomembna dejavnost, usklajevanje tehni¢no
razdeljenega dela. V preprostejSi obliki razmeroma skromno razc€lenjujemo delo v
manjsih zdruzbah, ki spontano poteka med posamezniki. Vecja podjetja in vse bolj
razdeljeno delo, zahtevajo vse bolj kompleksno usklajevanje razdeljenega dela, ki
ga usklajujejo manageriji.

1.1 Opredelitev temeljnih funkcij managementa

V litelaturi obstaja skoraj toliko definicij managementa, kot je avtorjev. Mozina (1994,
str. 20), opredeljuje proces managementa kot sestav Stirih temeljnih funkcij: funkcije
planiranja, funkcije organiziranja, funkcije vodenja in funkcije kontroliranja.

planiranje je funkcija managementa, ki se ukvarja z definiranjem ciljev za
bodoCe doseganje rezultatov in za odloCanje, katere naloge je potrebno uresniciti
in katere vire, resurse bomo potrebovali v ta namen. Planiranje torej definira,
kam hoCe organizacija priti v prihodnosti in kako priti tja. Funkcija planiranja
zajema opredeljevanje ciljev organizacije in poti za njihovo uresnicitev,
organiziranje je funkcija managementa, ki se ukvarja z dodeljevanjem nalog,
njihovim zdruzevanjem v organizacijske enote in alociranjem virov posameznim
organizacijskim enotam. Namen te funkcije je, da se z oblikovanjem strukture
nalog in odnosov med pristojnimi dosezejo koordinirani napori, kjer sta kljuéna
koncepta oblika in struktura. Oblika pomeni, da managerji determinirajo nacine,
kako bodo zaposleni opravljali delo, struktura pa se nanasa na relativno stabilne
odnose in vidike v organizaciji. Funkcija organiziranja ponavadi sledi planiranju in
odraza nacin, kako Zeli organizacija uresniCiti postavljene plane. Funkcija
organiziranja je torej proces ustvarjanja sestave medsebojnih organizacijskih
razmerij med zaposlenimi, ki bodo omogocili izvajanje planov in doseganje
organizacijskih ciljev. Organiziranje torej pomeni dodeljevanje oblike izbrani
vsebini,

vodenje je managerska funkcija, ki vkljuCuje uporabo vpliva za motiviranje
zaposlenih, da bi dosegli cilie organizacije. Opredelimo ga kot sposobnost
vplivanja na obna$anje in delovanje ¢lanov v organizaciji in s tem usmerjanje
njihovega delovanja k postavljenim cillem organizacije. Vodenje pomeni
ustvarjanje skupne organizacijske kulture in vrednot, zadeva komuniciranje ciljev
zaposlenim po celotni organizaciji in vnasanje volje zaposlenim po zasledovanju
¢im boljSih dosezkov. Vklju€uje proces motiviranja celotnih organizacijskih enot,
kot tudi tistih posameznikov, ki delajo neposredno z vodjo. V dobi negotovosti,



mednarodne konkurence in narasCajoCe raznovrstnosti dela je sposobnost
oblikovanja kulture, komuniciranja ciljev in motiviranja zaposlenih klju¢nega
pomena za uspeh organizacije. Vodenje torej v svojem najsSirSem smislu zajema
aktivnosti sprozanja akcij, komuniciranje, motiviranje in kadrovanje,
kontroliranje je Cetrta funkcija v procesu managementa. Funkcija kontroliranja
zadeva nadziranje aktivnosti zaposlenih, preverjanje, ali je organizacija na pravi
poti k svojim ciljem, in izvajanje korekcij, Ce so le-te potrebne. Ta funkcija zajema
spremljanje izvedbe aktivnosti, ugotavljanje odstopanj, prepoznavanje vzrokov in
ukrepanja za uresnicCitev postavljenih ciljev. Manager mora biti prepri¢an, da je
organizacija na pravi poti za doseganje postavljenih ciljev. Kontroliranje je tore;j
proces, v katerem ¢lani organizacije zavestno pregledujejo dosezke in ob njih
izvajajo ustrezne ukrepe. Novi trendi v kontroliranju dajejo vse vecCjo moc€ in
zaupanje zaposlenim. Organizacije se veliko manj ukvarjajo s kontrolo
zaposlenih z vrha navzdol, temveC dajejo vecji poudarek izobrazevanju in
usposabljanju zaposlenih, da lahko kontrolirajo sami sebe in odpravljajo svoje
napake.

1.2 Opredelitev managerskih zmoznosti

Dimovski (2008, str. 12) loCi tri podroCja managerskih zmoznosti, ki so nujno
potrebna za nemoteno delovanje proces managementa v organizaciji: tehni¢ne
zmoznosti, zmoznosti ravnanja s &loveskimi viri ter konceptualne zmoznosti. Ceprav
nekateri teoretiki predlagajo dolgo listo teh sposobnosti, je po njegovem mnenju
mogoCe potrebna znanja in spretnosti za vodenje organizacije ali njene
organizacijske enote zdruziti v omenjene tri skupine zmoznosti:

konceptualna zmoznost je kognitivha sposobnost videti organizacijo kot celoto
in odnose med njenimi deli. Vkljuuje razmisljanje, obdelavo informacij in
sposobnosti planiranja. Potrebno je vedeti, kako se neka organizacijska enota
vklju€uje v celotno organizacijo, kje je mesto te organizacije v njeni dejavnosti, v
druzbi in v SirSem poslovnem ter socialnem okolju. Pomeni sposobnost
razmiSljati strateSko na dolgi rok in s SirSega vidika. Konceptualne sposobnosti
potrebujejo vsi manageriji, vendar so zlasti pomembne za vrhnje managerje,

zmoznost ravnanja s ¢loveskimi viri (medosebna spretnost) je managerjeva
sposobnost delati z ljudmi in delati u€inkovito kot del skupine. Kaze se v tem,
kako manager sodeluje z drugimi ljudmi, vkljuéno s sposobnostjo motiviranja,
vodenja, komuniciranja in razreSevanja konfliktov. Manager, ki ima to spretnost,
podrejenim omogo€a, da se izrazajo brez strahu pred zasmehovanjem in
spodbuja njihovo sodelovanje. V zadnjih letih je zavedanje o pomembnosti
spretnosti ravnanja s Cloveskimi viri v hitrem vzponu. V cCasu, ko zaradi
globalizacije, raznovrstnosti delovne sile in konkurence narasSCa potreba po



visoko izobraZenih in usposobljenih kadrih, postaja ta spretnost kljucna,
tehniéna zmoznost pomeni razumevanje in izurjenost managerja v izvajanju
zelo specificnih nalog. Ta spretnost vkljuCuje obvladovanje metod, tehnik in
opreme, ki je potrebna za izvajanje specificnih funkcij, kot so inzeniring,
proizvodnja in finance. VkljuCuje tudi specialna znanja, analiticne sposobnosti in
kompetentno uporabo orodij in tehnik za reSevanje problemov na nekem
specificnem podroc¢ju. TehniCne spretnosti postajajo manj pomembne od
konceptualnih in spretnosti ravnanja s ¢loveskimi viri, ko se managerji vzpenjajo
po hierarhi¢ni lestvici navzgor.

1.3 Opredelitev ravni managementa

V podjetju delajo managerji in specialisti. Managerjev je seveda manj in vsi ne
opravljajo enakega dela. Delo managerjev se razlikuje v pristojnosti in po vsebini
dejavnosti. Mozina (2002, str. 52) loCi naslednje ravni managementa:

nizji managerji ali managerji prve ravni so tisti managerji v podjetju, Ki
neposredno uravnavajo delo zaposlenih specialistov, izvajalcev ali operativcev.
Ponavadi te managerje imenujemo delovodje, skupinovodije in podobno. Poleg
managerskega dela vedno opravljajo tudi izvedbeno delo, podobno kot
specialisti. Vendar jih kljub temu Stejemo k managerjem, saj imajo podrejene
izvajalce, katerih delo usklajujejo,

srednjo raven managementa predstavljagjo managerji poslovnih funkcij in
managerji poslovnih enot ter vecjih projektov. Managerji poslovnih funkcij
usklajujejo poslovne funkcije v krajSem obdobju. Kratkoro¢no delujejo
razmeroma samostojno, medtem ko se dolgoro¢no podrejajo usklajevaniju
celotnega podjetja. Usklajujejo poslovne prvine, naprave, zaposlene in podobno
v okviru poslovnih funkcij. Operativno so razmeroma samostojni; dolgoro¢no pa,
tako kot drugi srednji managerji, sodelujejo pri usklajevanju celotnega
poslovanja. Managerji projektov usklajujejo aktivnosti, sredstva in zaposlene v
okviru projektov,

vrhovni ali najviSji management predstavljajo managerji podjetij. V manjsih
podjetjin  usklajujejo predvsem poslovne funkcije: nabavno, kadrovsko,
proizvodno, prodajno in finan¢no, ki skupaj tvorijo poslovno in ekonomsko celoto.
V vedjih podjetjih, ki so sestavljena iz ve€ bolj ali manj neodvisnih poslovnih enot,
usklajujejo poslovne enote. Zaradi velike zahtevnosti, moCi in odgovornosti je
vrhovni management v teh primerih pogosto organiziran v obliki kolegijskega
organa.



Tudi sredniji in, sicer redkeje, vrhovni management opravljata izvedbeno delo. Ce
npr. manager finan€nega oddelka pripravi ali analizira finan¢no porocilo, dela kot
izvajalec. Za izdelavo analize ne potrebuje managerskega znanja, temvec€ znanje o
financah. Kolikor viSje je manager na managerski lestvici v podijetju, toliko vecji del
njegovega celotnega dela predstavlja management in toliko manjsi je delez
izvedbenih del. Vrhovni management skoraj v celoti opravlja le managerska dela.
Kolikor viSje je manager na lestvici, bolj postaja management poklic. In nasprotno,
kolikor nizje je, bolj je management le ena od njegovih funkcij ali nalog. Podobne
ugotovitve veljajo tudi za management v velikih in majhnih podjetjin. V velikih
podjetjih je delez managerskega dela vecji, v manjSih podjetjih znanje
managementa ni tako pomembno (Mozina, 2002, str. 55).

Managerji so v podjetju torej tisti zaposleni, ki imajo najve¢ odgovornosti. Stopnja
njihove odgovornosti je odvisna od ravni v managerski piramidi, ki jo zasedajo. Visje
kot je posamezni manager v strukturi, vecja je stopnja njegove odgovornosti. Prav
tako velja pozitivna povezava med stopnjo odgovornosti in visino zasluzkov, ki jih
management prejema. VecCja kot je odgovornost, viSja je osnovna pla¢a in vsi
dodatki ter ugodnosti, ki jih posameznik prejema.

1.4 Kontrola uspesnosti delovanja managerjev

Skoraj vsak dan v medijih zasledimo kak$en intervju z managerjem ob prejetju take
ali drugaCne nagrade za uspehe, ki jih je dosegel pri opravljanju svoje funkcije.
Vendar se pri tem nehote vpraSamo: zakaj je ravno ta manager zasluzil dolo¢eno
nagrado, kateri kriterij dolo€a, da je ravno ta Clovek najuspesnejSi. Z izbiro pravih
pristopov k ocenjevanju uspesnosti managerja so se ukvarjali Stevilni raziskovalci in
nam ponudili pestro ponudbo le—-teh. V mnozici ponujenega pa se vpraSamo, kateri
kriterij oz. katero kombinacijo pristopov velja uporabiti pri dolo€anju uspe$nosti
dolo€enega managerja.

Ce Zelimo oceniti uspednost managerja, moramo najprej dologiti kriterije oz. merila,
s katerimi bomo to uspednost merili. Enota s katero merimo uspesnost, je merilo
uspesnosti, sistem merjenja pa je tista skupina meril, ki se pri tem uporablja. Na
podlagi teh ovrednotenj ugotavljamo uspesSnost in sprejemamo nadaljne odlocitve.
Pri tem moramo paziti, da vedno merimo stvari, nad katerimi imamo nadzor, ter da
imamo pred seboj cilj, ki ga Zzelimo doseci (Pu¢ko & Rozman, 1992, str. 15).

Med vsemi programi nagrajevanja so zagotovo najdlje znani tisti, ki nagrado
povezujejo z ustvarjenim dobiCkom. Razlikujemo dva osnovna nacina. Lastniki in
managerji se lahko dogovorijo, da bo nagrada, znaSala doloCen odstotek
ustvarjenega dobicka, ali pa v podjetju oblikujejo nekoliko bolj zapletene programe



udelezbe pri dobicku, v katerih dolocCijo omejitve in pogoje, kdaj do izplacila nagrade
pride (Zupan, 2001, str. 238).

Cedalje pogosteje zasledimo kritike, da ustvarjeni dobigek ni dovolj dobro merilo
uspesSnosti. Zato podjetja vkljuCujejo druga merila, med katerimi so Se vedno zelo
priljubliene raCunovodske kategorije. Razlogi so predvsem v tem, da zanje niso
potrebna dodatna spremljanja in izra€uni, pa tudi razumevanja, kaj pomenijo, je pri
managerjih zelo dobro. Dobi¢konosnost kapitala in sredstev sta samo dva izmed
njih.

Dobic¢konosnost kapitala (angl. ROE — return on equity) je opredeljena kot razmerje
med dobi¢kom in lastniSkim kapitalom ter nam kaZe dobickonosnost nalozb
lastnikov kapitala. Je temeljni kazalec poslovne uspesnosti danasnjih podjetij in
predstavlja osnovno finanéno-raCunovodsko informacijo za lastnike. Pove jim, koliko
denarnih enot je ustvarila ena enota vloZzenega kapitala.

Koeficient Cisti dobicek
dobi¢konosnosti =
sredstev povprecna sredstva

Dobickonosnost sredstev (angl. ROA — return on assets), kaze razmerje med
dobickom in sredstvi podjetja. Naprej ga lahko raz€lenimo na dobickonosnost
prihodkov in obraCanje sredstev. S tem pridemo do dejavnikov, ki vplivajo na
njegovo vigino. Ce Zelimo, da se bo dobi¢konosnost sredstev povecala, se mora
povecati dobi¢konosnost prihodkov ali pa obraCanje sredstev (HoCevar, Jakli¢ &
Zagorsek, 2003, str. 219).

Koeficient Gisti dobicek
dobiékonosnosti =
kapitala povprecni kapital

Po drugi strani pa mnogi opozarjajo, da so z njimi povezane precejSnje tezave, ki
zmanjsujejo njihovo ucinkovitost: usmerjene so v notranje delovanje podjetja, so
neposredno ali posredno povezane s tekoCim proracunom oz. finanénim nacrtom
(zaradi tega so lahko predmet zlorab, saj naCrte doloCajo manager;ji), niso sposobne
zajeti kakovosti prihodkov, niso tesno povezane s poslovno strategijo in zaradi tega
lahko celo nagradijo vedenje, ki je v nasprotju z dolgoro¢nim interesom lastnikov.
Omenjene kritike so prispevale k razvoju celovitejSih meril, ki pokazejo resni¢no
ustvarjeno ekonomsko vrednost (EV) (Zupan, 2001, str.238).



Ekonomska vrednost je donos, ki ga je podjetje ustvarilo na investiran kapital,
zmanjSan za stroSke kapitala. Pri izraCunu ekonomske vrednosti upoStevamo
kljucne dejavnike, ki povecujejo vrednost podjetja: prihodke oz. gotovinski tok, ki ga
ustvarimo s poslovanjem, potreben obseg kapitala za ustvarjanje prihodka in
stroSke, povezane z uporabo kapitala. EV je predvsem primerna za strateSko
odloCanje, ni pa vedno ucinkovita kot usmerjevalec vedenja managerjev. To lahko
postane le takrat, kadar natanc¢no opredelimo vse dejavnike, ki vplivajo na njeno
ustvarjanje. Najlazje je ¢e nariSemo drevo ustvarjanja vrednosti, v katerem nazorno
pokazemo, kako so posamezne kategorije medsebojno povezane. Tako managerji
jasno vidijo svoj neposredni vpliv na posamezni dejavnik, ki ekonomsko vrednost
povecuje (Zupan, 2001, str. 238).

Vsako podjetje v izracun uspeSnosti vklju€i tista merila, ki so kljuéna pri
uresniCevanju njegove poslovne strategije. Poleg dobiCka torej upostevajoC druge
mere, kot so na primer trzni delez, zadovoljstvo kupcev, in zaposlenih, kakovost
izdelkov in inovativnost. S takSnim doloCanjem merila uspesnosti bolje prilagodimo
razliénim managerskim opravilom in ravnem, saj za vsakega managerja v okviru
dogovorjenih uravnotezenih kazalnikov lahko dolo€imo njegove individualne cilje.
Poleg tega lahko merila vsako leto spremenimo in jih prilagodimo vidikom
poslovanja, ki so v tistem letu kljuCni za uresni€evanje poslovne strategije (Zupan,
2001, str. 238).

1.5 Nagrajevanje managerjev

Managerji so tisti zaposleni v podjetju, ki nedvoumno opravljajo najodgovornejse
naloge v podjetju. Po eni strani imajo odloCilno vlogo pri predlaganju in izvajanju
poslovne politike, po drugi strani pa s svojim delovanjem mocno vplivajo na
motiviranost ostalih zaposlenih. Za njihovo delo je znacilno, da ga je precej tezje
opredeliti, kot delo ostalih zaposlenih in je zato v vecji meri prepusceno iniciativi
posameznega managerja, kaj in kako bo delal. Zaradi odgovornosti njihovega dela
SO v osnovi praviloma najbolje placani zaposleni v podjetju. Glede na vloge, ki jih
imajo v sodobnem podjetju, jim pripada poseben polozaj, zato raznih ugodnosti, ki jih
imajo in spadajo na podro€je nagrajevanja, ne smemo obravnavati kot njihov
priviligiran polozaj, pa€ pa kot specificnost delovnih nalog, ki jih opravljajo.

Managerske place in nagrade se v svoji sestavi od pla¢ drugih zaposlenih praviloma
razlikujejo po treh znacilnostih. Delez osnovne place je manjsi oziroma ob&utno vedji
del so nagrade, ki so odvisne od uspesnosti. Pri slednjih gre za daljS8a obraCunska
obdobja (najveckrat poslovno leto) in za drugacna merila uspesnosti, ki bolj izrazajo
uspesnost celotnega podjetja kot pa posameznika. Manj je tudi dodatkov na placo,
ki izhajajo iz delovnih razmer, in ve€ je dodatkov oziroma ugodnosti, ki izhajajo iz



managerjevega polozaja na hierarhi¢ni lestvici. Ponavadi placo in nagrade
managerjev sestavljajo (Milkowich & Newman, 1996, str. 590-594):

« osnovna placéa (angl. base salary), ki je s pogodbo dogovorjeno gotovinsko
plaCilo za opravljanje dela, odvisna pa je tudi od vrednosti managerjevih
zmoznosti na trgu dela,

e kratkoro¢ne ali enolethe spodbude oziroma nagrade (angl. short-term
incentives), ki so vezane na doseganje letnih poslovnih ciljev in jih praviloma
izplaCujejo v gotovini,

e dolgoroc¢ne spodbude in kapitalni plani (angl. long-term incentives), ki placilo
vezejo na dolgoro¢no uspessnot podjetja in jih praviloma izplacujejo v obliki
delnic ali delniSkih opcij (glede na davéno zakonodajo v drzavi),

e razlicne ugodnosti (angl. benefits), ki jih sicer dobijo tudi drugi zaposleni,
vendar obi¢ajno pri vodilnih usluzbencih pride do veliko vecjih ugodnosti (npr.
zivljenjsko, pokojninsko zavarovanje); poleg tega managerji pogosto dobijo Se
nekatere druge ugodnosti, kot so dodatno zdravstveno zavarovanje in podobno,

e izjemne ugodnosti (angl. perquisits), ki so lahko povezane z delom v podjetju
(razkoSna pisarna, posebna jedilnica, rezervirano parkiriS€e in podobno) ali s
poslovanjem zunaj podjetja (avto, placCilo €lanarin v klubih, zdruzZenjih, placilo
razkoSnih hotelskih in prometnih storitev in podobno), lahko pa so osebne
bonitete, ki so praviloma posebej obdav€ene (posojila pod ugodnimi pogoji,
placano svetovanje, pocitnice, uporaba pocitniSko-rekreacijskih objektov podjetja
pod ugodnejSimi pogoji in podobno).

2 ETICNOST PRI NAGRAJEVANJU MANAGERJEV

Managerji pri svojem delu posvecajo premalo pozornosti vpraSanjem, kaj je prav in
kaj ni, kaj je dobro in kaj slabo. Ne premislijo dovolj, kako njihove odlocitve vplivajo
na ostale ljudi, kako jih prizadenejo in kako bodo ljudje zaradi teh posledic delovali v
prihodnosti. Predvsem so pomembne vrednote in norme ljudi, ki vsak dan, drug ob
drugem, delajo v istem podjetju ali celo v isti pisarni. Managerji dajejo vzgled drugim
zaposlenim in prav zaradi tega imajo velik vpliv na razvijanje poslovne kulture v
podjetju. Pri tem je zelo pomembno spostovanje etiCnih pravil, saj samo ravnanje po
zakonih ni dovol;.

2.1 Opredelitev etike in poslovne etike

V Zivljenju so pomembne tiste norme, kriteriji obnaSanja, ki so v doloCeni druzbi
zazeleni, celo obvezni. Ljudje, ki druzbeno sprejete norme ignorirajo, v druzbi nimajo
prihodnosti, saj jih druzba izlo€i. Ljudje teh pojmov praviloma ne loCujemo, vendar je



etika veda o morali, medtem ko je morala tisto, kar vidimo v praksi. Za lazje
razlikovaje med njima navajam definiciji (Jelovac, 1997, str. 14):

e ,etika je veda filozofije, ki se ukvarja s teoretskim pojasnjevanjem in kriticnim
ocenjevanjem morale, to je z raziskovanjem izvora ¢loveSke moralnosti, kriterijev
moralnega vrednotenja in razumevanjem smotrov, namenov, ciljev, skratka
smisla moralnega znaCaja, obnaSanja, delovanja ter samozavedanja tako
posameznikov kot tudi SirSih druzbenih skupnosti. Je nauk o sprejemljivem nacinu
skupnega zivljenja ljudi v njihovem nravnem bivaliS¢u®,

e ,morala izraza prostovoljno vdanost Cloveka obi¢ajem, ki jih deduje tradicija
skupnosti, v kateri prebiva in po katere nacelih se privaja samoobvladovanju v
javnem in zasebnem Zivljenju®.

Po Tavcarjevi definiciji poslovna etika prou€uje moralo, moralna nacela in moralno
odloCanje, pa tudi racionalna sodila oziroma norme in postopke za eti¢no odlo¢anje v
poslovanju podjetja. V tem smislu je poslovna morala zbir normativnih pravil za
odlo€anje, kot so kodeksi oziroma standardi, ki narekujejo, kako naj poslovnez
ukrepa, kadar gre za koristi, za pravice in dolznosti do samega sebe, do drugih in do
organizacij (Tav€ar, 1994, str. 136).

V managementu se managerji znajdejo v mnogih situacijah, kjer so v dilemi saj se
lahko odlocijo bolj ali manj eticno. Pri tem se zavedajo dejstva, da jih lahko vsak
najmanjsi spodrsljaj stane veliko, lahko celo privede do propada podjetja ter izgube
njihove zaposlitve in tudi tezko pridobljenega ugleda. Seveda tudi pri teh odlocitvah
obstajajo razlicne ravni odlo€anja, ki temeljijo na razlicni stopnjah eticne spornosti.

Izrecno dovoljena dejanja so tista, pri katerih ni nobenega vprasanja glede etiCnosti,
tu je vse jasno in dovoljeno ter zazelijeno. Sivo obmodje je obmodje, kjer se
pojavljajo tista, najbolj eticno »sporna« dejanja in kjer se dogajajo razne dileme kako
se odlociti. Ali naj izdelek prodamo, kljub temu da vemo, da mu doloena funkcija ne
deluje in mislimo saj je tako ali tako nihée ne uporablja? Ali imamo raje manjsi
dobicek ter Cisto vest? Izrecno prepovedano pa je obmocdje kjer je zopet vse jasno,
saj je zakonsko opredeljeno katera ravnanja so dovoljena in katera ne. Vsi namrecC
vemo, da prodaja azbestnih izdelkov ni dovoljena, zato se taksnih izdelkov niti ne
prodaja (Ce pa ze pridejo na trg so hitro odkrita ter primerno kaznovana). Meje med
temi podrocji so zelo nejasne in tanke in se jih lahko zelo hitro prestopi. Takrat
pridejo na vrsto razli¢ni izgovori, ki skusajo upraviciti “sporno” dejanje.



Izgovorov, ki naj bi opraviCevali izmikanje etiCnim dilemam, je kar nekaj. Mozina
(2002, str. 211) opisuje naslednje:

izgovor §t. 1: Zakoni namesto etike. Izgovor se ponuja sam od sebe: kar je po
zakonu, ni nezakonito, je torej prav in Ce je prav, je tudi etiCno. Ta zakon je
lahko pravi zakon ali kateri drugi normativni akt, predpisan v drzavi, okolju,
organizaciji. lzgovor je votel vsaj zaradi treh razlogov. Prvi€: pravni red temelji na
kodifikaciji tistega, kar ni dovoljeno; vse drugo je po zakonu sicer dovoljeno, ni
pa nujno tudi lepo, prav in dobro, skratka, moralno; zakoni ne morejo
predpisovati vsega, kar je dovoljeno; bili bi nepopolni in bi dusili snovanje
novega, napredek nasploh. Drugi¢: Se tisto, kar zakoni prepovedujejo (ali
dovoljujejo), je mogocCe tolmaciti po Crki in ne po smislu; presojanje etiCnosti
samo po Crki zakona je lahko na vso moc€ neeti€no. TretjiC: ¢im StevilnejSi in €¢im
bolj razvejani so zakoni, tem manj moznosti ima drzava, da bi vsepovsod
nadzorovala in uveljavljala izvajanje zakonov. Skratka: med tistim, kar zakoni
izrecno prepovedujejo, in tistim, kar izrecno dovoljujejo, je prostrano sivo
podrocje, v katerem je manager sam s svojo vestjo,

izgovor §t. 2: TrziS€e namesto etike. Tudi ta izgovor se ponuja kar sam v
nasem svetu, ki prisega na trzno naravnanost, konkurenco in ti. trzne zakonitosti.
Izgovor pravi, da bodo trzni mehanizmi samodejno prej ali slej izlocili vsakogar,
kdor bo ravnal nemoralno. Zamisel o nevidni roki pa terja popolno trzis¢e, ki ga v
resniSnosti ni in ne more biti-konkurenca na vsakem trgu je omejena, med
udeleZenci pa lahko v ravnoteZjo sil in pritiskov obstane tudi marsikatera
neeticnost. Se ved: nizanje drobnih neeti¢nosti vse hitreje viete vse
gospodarstvo v propad, od koder je pot dolga in tvegana; zgledov za to je tudi v
nasi polpreteklosti dovolj. Sklep: trziS€e samo po sebi etiCnhosti poslovanja ne
more zagotoviti,

izgovor 8t. 3: Veljajo vse etike. Za lase privleCeno sklepanje, po katerem etika
temelji na vrednotah ljudi; Vsakdo ima pravico do svojih vrednot-to je temeljna
ClovesSka svoboscina; vsakdo ima torej pravico do svoje etike-posameznik,
skupina, dezela; vse tee tike so upravi€ene, torej prave, in vse, kar dovoljujejo, je
v redu. Poljubno torej lahko izbiramo med podkupovanjem in poStenjem,
zavajanjem in verodostojnostjo, strpnostjo in nestrpnostjo do drugacnosti,
skratka vse je dovoljeno in ni¢ prepovedano! Zanimivo je, da v tem izgovoru
nikdar ne omenjajo prepovedi, ki veljajo v razli¢nih etikah-Ce bi namre¢ sestevali
te, ne pa vsega kar je dovoljeno, se eti¢ni relavitizem ne bi ogreval nih¢e. Sklep:
vsakdo mora verjeti v svoje vrednote, ki morajo ocitno biti skladne, ne pa
nasprotne, in ravnati v skladu s temi vrednotami.
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Pri placah se pojavljajo vedno vecje razlike med plaCami vodilnih managerjev in
platami drugih zaposlenih, kar povzro€a tudi vedno bolj glasne pomisleke glede
upravicenosti teh plac in nacina kako so bile pridobljene. Pri tem so zelo pomembne
osebne vrednote, ki jih ima manager ter nacin na podlagi katerega sprejema svoje
odlocCitve. To pomeni, da je veliko odvisno od tega v kolikSni meri manager sprejema
sprejete druzbene in etiCcne norme. Dejstvo pa je tudi, da je Clovestvo zavistno in ni
pripravljeno na takSne razlike v placah. Seveda vsi vidijo samo bajne vsote denarja,
nih€e pa ne vidi (ali si celo predstavlja) koli€ine dela, ki je v ozadju teh velikih vsot. S
tem seveda ne mislim zagovarjati izjem, ki so do denarja priSle na “sumljiv’ nacin.
Menim, da bi morali vzpostaviti nacin, ki bi nagrajeval dobre managerje in kaznoval
slabe.

2.2 Etiéne dileme pri nagrajevanju managerjev

Vse pogosteje se pojavlja vpraSanje, ali so najvi§je plate v skladu z opravljenim
delom, ali so dohodki vodilnih v primernem razmerju z njihovimi nalogami in
poloZajem druzbe. Pojavlja se tudi zelo veliko vprasanj v zvezi z mo¢no napihnjenim
prikazovanjem prihodkov. V vse to dogajanje so seveda vpleteni managerji,
neposredno s pogodbami o nagrajevanju, posredno pa z laznim prikazovanjem
finan¢nih podatkov. Ljudje se sprasujejo, kako je do tega lahko priSlo, kako imajo
nekateri visoke finan€ne nagrade celo takrat, ko druzbam, v katerih so zaposleni ne
gre dobro in morajo odpuscCati zaposlene, itd. Neeti¢nost je spodbudila vlade in
nadzorne agencije k zelji po pripravi novih predpisov, ki bi pripomogli k temu, da bi
se v prihodnje izognili ekscesom, toda na koncu gre za vpraSanje etiCnosti
managerjev, ki bi z zgoraj omenjenimi krSitvami morali opraviti razumno in brez
osebnih interesov. V zvezi z nagrajevanjem managerjev se torej pojavljajo Stevilne
etiCne dileme, ki v javnosti dvigujejo zelo veliko prahu.

EtiCne dileme so nasprotja interesov, ki izhajajo iz vrednot udeleZencev. Vsak
manager ve, da je trajno in uspesno le tisto usklajevanje, ki vsem vpletenim ob
uskladitvi ponudi veg, kot so imeli pred njo. Kadar gre za bolj ali manj vsakdanje in
povrdne potrebe, je to sorazmerno lahko, manager si pomaga z mocjo, ki mu jo daje
poloZaj, z nagrajevanjem in kaznovanjem, prilagajanjem in nadomes&anjem Koristi.
EtiCne dileme pa izvirajo iz vrednot, ki jih je mogoCe spreminjati le stezka in pocasi,
ali pa sploh ne: skleniti kompromis lahko pomeni, da prizadenemo vrednote vseh
vpletenih; urejanje nasprotja z merjenjem modi, s tekmovanjem lahko velja za
nemoralno prisilo, s pritiskom najveckrat doseZzemo le vedji odpor (Mozina, 2002, str.
211).
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EtiCne dileme, ki se pojavljajo so povezane predvsem z:

¢ viSino managerskih plac in razmerjem le-teh do najniZje place,
¢ tajnostjo managerskih plac,

e fiksnostjo plac (oziroma njenim variabilnim delom),

e place direktorjev javnih podjetij, ki so v drzavni lasti.

2.2.1 Visina pla€e managerja

Glavna dilema pri pladah je ravno njihova viSina, ki je v neki meri odvisna od
uspesSnega dela, zna pa se zgoditi, da si managerji tudi neupraviceno izplacujejo
visoke plaCe in nagrade, Se posebej Ce jih primerjamo s stanjem podjetja, ki mu ne
gre ravno najbolje. V primeru, ko gre podjetju dobro so tudi visoki prihodki vrhovnih
managerjev bolj upraviCeni, saj je dobro delovanje podjetja predvsem njegova
zasluga. Dilema se pojavi predvsem pri kriznem managementu, ko pride manager
reSevati podjetje pred bankrotom on pa si kljub temu izpladuje visoke honorarje. Ce
mu uspe reSiti podjetje, potem te plate opravicCi, v nasprotnem primeru so njegova
izplacila tema velikih debat in so le-ta vsaj malenkostno sporna saj lahko ugotovijo,
da je manager nacrtno izCrpaval podjetje in se ni trudil maksimalno, da bi ga resil.
Tako kot v vseh eticnho spornih primerih je vse odvisno predvsem od privzgojenih
nacel, ki jih ima manager ter delno tudi od kulture podijetja, ki lahko doloceno dejanje
spodbuja ali pa ga zavraca (Krasovec, 2003, str. 44-46).

2.2.2 Tajnost pla¢

Naslednja dilema, ki se pojavi pri managerskih placah je njihova tajnost, ki je tema
razprav tudi pri nas. Do leta 2002 je bila to pri nas popolna tabu tema, saj se o tem ni
govorilo. V letu 2002 pa je bil sprejet zakon, ki je predpisal, da morajo delniSke
druzbe letno posredovati podatke o letnem skupnem prejemku uprav (skupaj z
nagradami), kar pa ni ravno informativen podatek o velikosti pla¢ posameznika. Sicer
dobimo podatek o povprecni pladi, ki pa ni ravno pokazatelj stanja pla¢ v podjetju. V
razlicnih drzavah po svetu imajo te sisteme razlicno urejene. Praksa razvitih
evropskih drzav kaze, da (primer Nemcije, Velike Britanije ter Nizozemske) je
razkrivanje pla¢ zelo razlicno urejeno. V Nemciji je razkrivanje pla¢ stvar
posameznega podjetja. Lahko jih razkrijejo vendar k temu niso zavezani, razkriti
morajo samo pavsalni znesek, ki ga namenijo za izpla€ilo managerjem. Podobno
imajo urejeno tudi na Nizozemskem. Cisto drugaden pa je primer podjetij iz Velike
Britanije, ki morajo lo¢eno prikazati zneske, ki jih namenijo osnovni placi, nagradam
ter tudi bolj dolgoro¢nim bonusom (opcije). Poseben primer so ZDA, kjer morajo
podjetja Zze od leta 1990 vsako leto sestavljati porocila o opravljenih izplacilih. Drugi
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ekstrem pa je Japonska, kjer pa so place popolna tajnost, prav tako pa ni tudi
zanimanja, da bi se glede tega kaj spremenilo, vendar je to verjetno posledica
predvsem kulturnih razlik (Vozel, 2001, str. 14-17; Petrov¢Ci¢ Vida, 2002, str. 24-26;
Slokar, 2002, str. 30-31).

2.2.3 Fiksnost pla¢

PlaCe managerjev so v osnovi sestavljene iz fiksnega dela ter iz variabilnega dela, ki
je odvisen od doseganja ciljev ali drugih meril. Poleg tega lahko dobi $e kratkoroCne
nagrade, dolgoro¢ne spodbude in podobno. Sestava managerskih plac se je pri nas
v zadnjih dveh desetletjin precej spremenila, oCitne pa so tudi velike razlike med
drzavami. Na prvem mestu bi tu izpostavil ZDA, ki imajo najbolj inovativen pristop in
so tudi kot prvi oblikovale sistem variabilnega nagrajevanja. Ta trend se je razSiril
tudi v Evropi, kjer je opaziti Cedalje bolj pospeSeno povefevanje variabilnega dela
del nekoliko nizji kot drugje po Evropi (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 50-
54). V Sloveniji so srednji managerji precej manj stimulativho nagrajeni kot njihovi
nadrejeni in predsedniki uprav. Dejstvo pa je, da na evropski in tudi slovenski ravni
primanjkuje sposobnih srednjih managarjev. Zato bo potreba po stimulativhejSem
nagrajevanju dobrih delovnih rezultatov narascala.

Dilema, ki se tu pojavi je povezana z vsakim delom posebej. Fiksni del je
problemati€en z vidika kdo dolo¢a viSino fiksnega dela, ter same viSine tega dela.
Variabilni znesek pa je sporen veliko bolj predvsem zaradi mozZnosti izkoriS€¢anja
podjetja za povelevanje svojega lastnega zadovoljstva. Kajti ta del je odvisen
predvsem od uspesnosti delovanja podjetja, ki pa je odvisno od dobrega dela
managerja (Vukovi¢, 2002, str. 19).

2.2.4 Place direktorjev javnih podijetij, ki so v drzavni lasti

PlaCe direktorjev javnih podjetij so v Sloveniji najbolj javne in hkrati najbolj
polemicne. Poraja se vpraSanje, koliko je dejansko k dobiCku drzavnih podjetij
pripomogel monopol in koliko dober management. Tako Posta Slovenije in Telekom
poslujeta kot najbolj znacilni monopolni podjetji, konkurence prakticno ni oziroma je
zelo majhna, cene doloCa drzava in vsaka podrazitev ali znizanje cen povzroCi
velikanske spremembe v dobiCku oziroma izgubi. Druga in Se bolj polemi¢na je
dilema, ki se pojavlja v zvezi s placami nekaterih managerjev podijetij v drzavni lasti,
se nanasa na tista podjetja, ki ze leta poslujejo z izgubo, njihovi vodilni delavci pa
kljub temu prejemajo plaCe in nagrade, ki so povsem primerljive s plaCami in
nagradami managerjev zasebnega sektorja (Nidorfer, 2002, str. 22-26).
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3 PRIMERI NEETICNEGA RAVNANJA MANAGERJEV

Namen tega poglavja je prikazati kako so managerji izkoristili svoje polozaje in
obogateli na racun lastnikov, zaposlenih in SirSe druzbe, podjetja pa pripeljali do
bankrota oziroma stecCaja.

3.1 Enron

Bankrot Enrona je bil prvi vecji, vendar ne najvecji Skandal, ki je pretresel Ameriko.
Management podjetja je bil po daljSem obdobju dinamiénega razvoja pripravijen
storiti prav vse za prikazovanje €im boljSih poslovnih rezultatov. Vzrok za takdno
neetiCno ravnanje managerjev pa ni bilo ni¢ drugega kot zZelja po ¢im vec€jem lastnem
zasluzku.

3.1.1 Zgodovina Enrona

Podjetje Enron je bilo ustanovljeno leta 1986 z zdruZitvijo podjetij Houston Natural
Gas (v nadaljevanju NHG) in Internorth (Kovaci¢, 2002, str. 86). Podjetje je imelo
sprva negativne racunovodkse izkaze, ki so bili posledica Internorthovih kreditov za
prevzem NHG. Ustanovitelj in predsednik direktorskega odbora je postal Kenneth
Lay, ki je pred zdruZitvijo opravljal funkcijo predsednika in generalnega direktorja
NHG.

Kenneth Lay, doktor ekonomije, je energetsko podjetje Enron v razmeroma kratkem
Casu pripeljal med sedem najvecjih ameriskih korporacij. Na podrocje energetike je
priSel leta 1973 ter najprej prevzel poloZaj podpredsednika, nato pa je postal
predsednik podjetja za zemeljski plin Florida Gas Company. V kasnejsih letih je bil v
vrhovnem vodstvu druzbe Transco Energy, vse dokler ni postal predsednik in
generalni direktor podjetja Houston Natural Gas. Od zdruzZitve NHG z lokalnim
energetskim podjetjem leta 1986 pa je bil vodilni moz zdruzenega podjetja, ki se je
preimenovalo v Enron (PleSnar, 2002, str. 16).

Energetska druzba Enron je imela v 40-ih drzavah po celem svetu okoli 21 tisoC
zaposlenih in sicer je bila ta druzba eden najvecjih svetovnih kupcev in prodajalcev
zemeljskega plina ter najvedji prodajalec elektricne energije v ZDA, Kjer je oskrboval
z energijo okoli 25 odstotkov celotnega trga (PlesSnar, 2001, str. 6).
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3.1.2 Stecaj Enrona

Podjetje je Se malo pred svojim koncem zatrjevalo, da je z njihovim poslovanjem vse
v najlepSem redu. Kljub temu je podjetje moralo 2. decembra 2001 prijaviti steCaj
(Kovacic¢, 2002, str. 86). Hkrati so proti tekmecu Dynegyju zaradi neizpolnjene
obljube o prevzemu in odtopitve od zdruzitve vlozili tudi odSkodninsko tozbo. Zaradi
neizpolnjenih obljub naj bi propadel posel, ocenjen na milijarde dolarjev vredne
zdruzitve (Plednar, 2001, str. 6; 2001, str. 7). Ker si je podjetje Dynegy v zadnjem
hipu premislilo in odstopilo, je Enron vlozil tozbo tezko 10 milijard dolarjev in upal, da
bo z iztoZenim denarjem uspel poplacati upnike.

Enron je v letih od 1997 do 2001 napihoval podatke o dobiCku. V resnici so imeli v
vseh teh letih za okoli 600 miljonov manjSi dobiCek kot so ga prikazovali javnosti v
bilan¢nih izkazih z namenom prikrivanja obsega svoje zadolZenosti (PleSnar, 2001,
str. 6). Ves ta Cas jim je uspevalo uspeSno prikrivati ogromne izgube in ustanavljati
fiktivna partnerska podjetja ter s premetavanjem Enronovega denarja na racune teh
podjetij sluziti denar, sicer pa delati izgubo. S prenaSanjem izgube na ta lazna
podjetja so ohranjali vrednost delnic Enrona. Kot Zze omenjeno so pri Enronu spretno
skrivali svojo zadolZzenost. Toda, ko je vest priSla na dan in so objavili izgube podjetja
v viSini 600 milijonov dolarjev, je vrednost Enronove delnice z ve€ kot 80-ih dolarjev
(januarja 2001) padla krepko pod dolar (Kenda, 2001, str. 8).

Posledica steCaja giganta Enron je bil tudi dolg seznam ljudi, ki so poslovno
sodelovali z Enronom (upniki, vlagatelji itd.). Najvecja upnika v ZDA sta bili banki
Citigroup in JP Morgan. V Evropi pa so bile najvecje upnice britanski Royal Bank of
Scotland in Abbey National, francoska banka Credit Lyonnaise ter nizozemska ABN
Amro (PleSnar, 2001, str. 7). Seveda so to samo nekateri primeri izmed zelo dolgega
seznama upnikov. V Enronovo godljo je vpletena tudi Bela hiSa, saj so se Enronova
sredstva stekala v voliine sklade kampanj prenekaterih politikov in vladnih
funkcionarjev (PleSnar, 2002, str. 8). Tudi zunanje racunovodsko-revizorsko podijetje
Arthur Andersen je bilo vpleteno v sumljive posle z Enronom. Za njih so opravljali
revizijo in hkrati prodajali svetovalne storitve. Kljub temu, da so vedeli za resni¢no
stanje Enrona, niso zaradi strahu pred izgubitvijo donosnega posla pravoasno
ukrepali in seznanili vlagateljev (PleSnar, 2002, str. 7).

3.1.3 Eti¢ne dileme stec¢aja Enrona

Kaj je bilo neetiChega v ravnanju samega Enrona? Litelatura za enega glavnih
razlogov za neeticno obnaSanje Enrona navaja pohlep. Sporne so bile vse
razseznosti etike managementa tako v odnosu do zunanjega in notranjega okolja, kot
tudi na osebnem nivoju (osebne dileme managerjev).
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3.1.3.1Zavajanje zaposlenih podjetja Enron

Najvecjo skodo pri propadu Enrona so utrpeli zaposleni. Pokojninsko varCevanje
podjetja je bilo zasnovano tako, da so zaposleni dobivali delnice podjetja. Najbolj
pomembna tukaj pa je bila omejitev, ki zaoslenim ni dovoljevala prodaje delnic pred
njihovim petdesetim letom. Ta omejitev je pomenila grozo za zaposlene, ki so lahko
le nemocno opazovali strmo padanje vrednosti delnic. V €asu, ko je bilo vodilnim ze
znano, da je podjetie v hudih tezavah, so zaposleni Se vedno dobivali lazna
zagotovila, da je s podjetjem vse v redu. Posledica prikrivanja resni¢nega stanja je
bila, da so mnogi zaposleni ostali brez svojih pokojninskih skladov, zunaniji delnicariji
pa brez vlozenih sredstev (Kovaci¢, 2002, str. 86).

3.1.3.2Managerji prikrivali informacije

Eti¢no informiranje pripomore k zmanjSevanju informacijskega tveganja. To tveganje
se kaze v netoCnosti, nepopolnosti ter pristranskosti posredovanih informacij. Njihova
pomembnost in zanesljivost sta temeljni lastnosti, pomembni za presojo, oceno,
sklepe ter odloCitve zunanjih uporabnikov informacij (Kelhar, 2003, str. 53). Ker v
podjetju ni bil vzpostavljen ustrezen informacijski tok in ker so bili pri samih goljufijah
udelezeni vodilni managerji je bila moznost odkritia nepravilnega in neetiCnega
ravnanja bistveno manjsa.

Vodilni managerji Enrona so zatajili pri posredovalni in predstavniski informacijski
vlogi. Informacije o neCednih poslih zadrzevali izklju¢no pri sebi, saj niso hoteli
tvegati razkritja goljufij s strani ostalih zaposlenih. Ker so bili uporabniki informacij
oddaljeni od virov podatkov oziroma jim je bil dostop do teh podatkov onemogocen,
le ti niso uspeli preveriti verodostojnosti posredovanih informacij.

3.1.3.3Pohlep managerjev

Znotraj vodilnega managementa je bil prisoten izrazit individualizem, sebi¢ni interesi
posameznikov. Vodilni managerji Enrona so prikrivali izgube, prirejali bilan¢ne izkaze
in s pomocjo prikritih partnerstev zasluzili ogromne vsote denarja, s tem pa so
prekrsili vsa eti€na pravila. Vodstvo je uspesno prikrivalo posle ter finanéne tezave
druzbe. S sklepanjem skrivnih partnerstev so prikrivali dejansko stanje druzbe in tako
ohranjali visoko vrednost delnic (PleSnar, 2002, str. 9).

Kenneth Lay, generalni direktor Enrona, je prodal nad 100 milijonov dolarjev svojih

delnic v druzbi), medtem pa je ves ta Cas vlagatelje ter zaposlene (ki seveda niso
imeli dostopa do notranjih informacij nagovarjal h kupovanju Enronovih delnic.
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Zunanji sodelavci pa so raje zamizali na eno oko in zaradi strahu pred izgubo
dobrega zasluzka, zamolc&ali nepravilnosti (PleSnar, 2002, str. 16).

Jeff Skilling, ki je imel v Enronu lastno enoto imenovano Enron Gas Services, se je
prav tako okoristil s prodajo Enronovih delnic ter zasluzil 76 milijonov USD (Coh,
2003, str. 29-30).

3.2 Worldcom

Ste€aj WorldComa predstavlja najvecji bankrot, ki je v letu 2002 pretresel Zdruzene
drzave Amerike. Podjetje je skupaj zaposlovalo ve¢ kot 68.000 ljudi in imelo
podruznice po celem svetu. Med leti 1999 do 2002 so managerji z uporabo razli¢nih
racunovodskih prijemov prikazovali nizje stroSke in posledi¢no vije dobicke. Lazna
poroCila o prometu in visSini dobiCka, so vodile do prevelikih investicij v storitve
meddrzavne telefonije in interneta. Investicije bazirane na laznih porocilih so kasneje
povzroCile, da se je celotna stvar preve¢ napihnila in posledi€no v krizo potisnila
celotno panogo telekomunikacij in povzrocila velike izgube delni¢arjem.

3.2.1 Zgodovina Worldcoma

Prvi zaCetki podjetja segajo v leto 1983, ko se je monopolni trg telekomunikacij
preoblikoval v izrazito konkurenc¢ni trg. WorldCom je bilo takrat razmeroma majhno
podjetje, ki se je imenovalo LDDS (Long Distance Discount Services) in se je
ukvarjalo s preprodajo telekomunikacijskin zmogljivosti. Na takratnem trgu sta se
oblikovali dve skupini ponudnikov. Prvi so gradili telekomunikacijsko mrezo, vendar
so zaradi nezmoznosti generiranja zadostnih prihodkov svoje zmogljivosti odprodajali
naprej drugim ponudnikom, ki so oskrbovali svoje stranke.

Zaradi mocCne konkurence na trgu so se podjetja zaCela povezovati in prevzemati
druga podjetja. Vsa ta povezovanja in prevzemi so pripeljali do obstoja manjSega
Stevila zelo mocnih podjetij. Worldcomu je prezivetje v tem kunkurenCnem boju
omogocilo stalno Sirjenje svoje ponudbe, pridobivanje novih strank in novih
zmogljivosti. Strategija rasti, ki se jo je posluzeval Worldcom je bila tudi prevzem
konkurenta, in s tem njegovega trga in strank. Namen prevzemov je bila tudi vecja
geografska pokritost Worldcomovih storitev, pojav novih storitev ter prisotnost na
novih trgih. Obenem je hkrati investiral v nove tehnologije, s katerimi je lahko
odjemalcem ponudil nove in boljSe storitve. V samo petnajstih letih je podjetje
WorldCom izvedlo veC€ kot Sestdeset prevzemov in zdruzitev, med katerimi so bili
nekateri med najvecjimi v takratni telekomunikacijski industriji. Donosnost nekaterih
prevzetih podjetij se je kasneje izkazala za manjSo od priCakovane. Ker Worldcom
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ni razpolagal z zadostno koliCino denarnih sredstev, je bilo vecino prevzemov
opraviljenih z zamenjavo delnic. Zaradi naCina izpeljevanja prevzemov je bila za
Wordicom bistvenega pomena visoka vrednost njihovih delnic, ki je omogocala
ugodnejSa menjalna razmerja. Neprestana rast podjetja je zmedla tudi investitorje, ki
so tezko ocenili dejansko moc€ in uspesnost podjetja, ki je neprestano povecevalo
obseg svojih poslov. Primerjava s preteklim obdobjem je bila tezko izvedljiva, ker bi
bilo potrebno veliko prilagoditev finan&nih izkazov, zato je bilo tudi merjenje dejanske
uspesnosti zelo tezko (Thornburgh, 2002, str. 5).

3.2.2 Stecaj Worldcoma

S Stevilnimi prevzemi v 80. in 90. letih je Worldcom postal drugi najvecji ponudnik
medkrajevnih telefonskih pogovorov, preko katerega se je med drugim odvijala tudi
veC€ kot polovica svetovnega internetnega prometa. Podjetje je imelo ve¢ kot 85 tiso¢
zaposlenih, njegova trzna vrednost pa je bila prek 100 milijard dolarjev. Vrednost
delnice je v 90. letih znaSala 64 dolarjev, aprila 2002 pa le Se pi¢lih 35 centov. Po
razreSitvi Bernarda Ebbersa leta 2002, je uprava podjetja pod novim vodstvom
poskuSala ponovno vzpostaviti ugled podjetja v javnosti. RazreSili so Scotta
Sullivana, financnega direktorja druzbe, ki je bil odgovoren za lazno bilanco in
sprejeli odstop Davida Myersa, viSjega podpredsednika, ki je bil odgovoren za
finan¢ni nadzor. Toda kljub vsem ukrepom novi upravi ni uspelo resiti podjetja pred
steCajem. AmeriSki telekomunikacijski velikan Worldcom, je namre¢ 21.7.2002 na
sodis€e v New Yorku vloZil proSnjo za steCaj, s katerim bi v okviru steCajnega
postopka izvedel reorganizacijo poslovanja (Ste¢aj Worldcoma bo najvedji v ameriski
zgodovini, 2002).

3.2.3 Eti¢ne dileme stecaja Worldcoma

3.2.3.1 Velika Zelja managerjev po prevzemih

Podjeteje Worldcom je pod vodstvom Bernarda Ebbersa v dveh desetletjih opravilo
veC kot 70 prevzemov. Z letom 1996 sprejet akt o telekomunikacijah, je omogocal
konkuriranje tudi na teritoriju drugih telekomunikacijskih druzb. Posledica tega so bili
Stevilni prevzemi. Med odmevnejSimi prevzemi je bil prevzem MFS Communications
in zdruzitev z MCI, ki je bilo drugo najvecje telekomunikacijsko podjetje takoj za
AT&T. Po vseh prevzemih so se ljudje zacCeli spraSevati ali je strategija prevzemov
zgolj maska sumljivin raunovodskih praks, saj je podjetie Worldcom vsako leto po
prevzemu odpisalo velik del obveznosti (Harmantzis, 2004, str. 7).
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3.2.3.2 Odnos managerjev

Odbor direktorjev Worldcoma ni posvecal veliko pozornosti na¢inu vodenju podjetja.
Na svoji poslovni poti si je podjetie Worldcom nabralo veliko dolgov, ki so kasneje
ohromili denarne tokove, saj je podjetje moralo te dolgove servisirati. Na eni strani so
imeli mo¢no razvrednotena sredstva, na drugi strani pa 30 milijard dolga, ki se je
nevarno dvigal (Harmantzis, 2004, str. 7).

3.2.3.3 Lobiranje managerjev

Ebbers je zelo velikodusno doniral politikom v Washingtonu, le-ti pa so s
sprejemanjem zakonov omogocali nadaljevanje prevzemov. Nekatere donacije so
presegle meje zakonitosti. Oktobra 1999, ko je Worldcom izrazil namero, da bo
prevzel druzbo Sprint za 129 milijard dolarjev, Ebbersu kljub mo&nemu lobiranju ni
uspelo premagati regulatorjev. Ministrstvo za pravosodje in Evropska unija sta junija
2002 blokirala namero Worldcoma, s Cimer se je 15-letho obdobje prevzemanja
koncalo. Ta prepoved je zadala Worldcomu usodni udarec, saj je po tem dogodku
cena Worldcomove delnice zacela padati in si ni ve¢ opomogla (Harmantzis, 2004,
str. 7-8).

3.2.3.4 Posojila glavnemu izvrSnemu direktorju

Med leti 2000 in 2001 je odbor direktorjev Ebbersu odobril ve€ posojil, saj so mu
hoteli preprecili prodajo delnic, s katero bi poravnal svoje finanéne obveznosti. Na
koncu je Bernard Ebbers ostal dolzan Worldcomu okoli 400 milijonov dolarjev. Zaradi
slabih rezultatov je aprila 2002 zapustil Worldcom, kjer ga je na mestu glavnega
izvrSnega direktorja zamenjal John Sidgmore (Harmantzis, 2004, str. 7-8).

3.3 Parmalat

Da tudi Evropa ni imuna na takSne Skandale, se je izkazalo s steCajem italijanskega
podjetja Parmalat. Parmalat je bilo najvecje prehrambeno podjetje v Italiji in Cetrto
najvecje v Evropi, skupaj pa je obvladovalo skoraj 50 % trga v Italiji. Tudi v tem
primeru se je vse zacelo zapletati zaradi raCunovodskih prevar. Decembra leta 2003
je Parmalat priznal, da so ponarejali svoje financne izkaze. Izkazalo se je, da so
managerji lazno izkazovali 4 milijarde evrov gotovine, izginilo pa je tudi 9 milijonov
evrov denarja vlagateljev, nalozenega v obveznice. Parmalat predstavlja najvedji
steCaj v zgodovini Evrope, ki je dosegel skoraj 1,5% bruto nacionalnega dohodka
Italije (Ferrarini & Giudici, 2005, str. 5).
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3.3.1 Zgodovina Parmalata

ZaCetke Parmalata pripisujejo Calistu Tanzi, dedi¢u dinastije trgovcev s hrano. V
Sestdesetih letih je Tanzi vstopil na trg mleka in izkoristil prednosti, ki jih je ponujal
tetra pak. Zaradi sponzoriranja v svetu Sporta je v sedemdesetih letih podijetje
Parmalat postalo zelo prepoznavno. V istem desetletju se je podjetje zaCelo Siriti na
trg Latinske Amerike. Podjetje je utrdilo vodilni polozaj v mle¢ni industriji in se
razSirilo tudi s pekovskimi proizvodi, paradiznikovimi omakami in sadnimi sokovi
(Ferrarini & Giudici, 2005, str.5). V devetdesetih letih je podjetje Parmalat v Latinski
Ameriki zaCelo nov val prevzemov. Leta 1995 je podjetje ustvarilo 2,4 milijarde, leto
kasneje pa 2,8 milijarde evrov prihodkov (Ferrarini & Giudici, 2005, str. 6).

Leta 2002 je bilo podjetje Parmalat sestavljalo iz ve€ kot 200 podjetij v petdesetih
drzavah po vsem svetu. Podjetje je bilo vodilno na trgu mleka, mleénih izdelkov in
napitkov. Pod svojim okriliem je imelo 135 tovarn, v katerih je bilo skupaj skoraj
36000 zaposlenih, ustvarilo pa je 7,6 milijarde evrov prihodkov. V zacCetku leta 2003
se je podjetje ponovno uvrstilo na indeks Mib 30, ki je indeks 30 najvedjih italijanskih
podjetij v smislu trzne vrednosti podjetja (Ferrarin i& Giudici, 2005, str. 8).

3.3.2 Stecaj Parmalata

Znacilnost raCunovodskih izkazov podjetja Parmalat je bilo hkratno izkazovanje
velikega dolga in gotovine. Parmalatovo politiko razkrivanja informacij je, enako kot
pri podjetju Enron, spremljal aroganten odnos managerjev do investitorjev in
analitikov.

Stalna tema razlicnih poroCil je bila tako omenjena arogantnost Parmalatovega
managementa. Za razliko od drugih je podjetje Merill Lynch nastopilo bolj odlo¢no.
Investitorjem so svetovali naj Parmalatove delnice raje prodajo kot pa kupijo. V
svojem poroCilu so zapisali: »Glavna stvar, ki nam povzroa nejasnost, je, zakaj
druzba Parmalat z majhnimi, a vse bolj komplesnimi izdajami obveznic zalaga trg,
medtem ko se jim gotovina Se naprej mo¢no povecuje. Investitorjem zato svetujemo,
naj delnico prodajo« (Ferrarini & Giudici, 2005, str. 9).

Management Parmalata je zaradi omenjenega porocila zagotovil, da bo v prihodnje
Parmalat za odpladilo svojega dolga uporabljal izklju¢no denar. Cez nekaj éasa se je
izkazalo, da je Parmalat s pomocjo Morgan Stanleya tajno izdal nove obveznice.
Vrednost na novo izdanih obveznic pa je bila popolna neznanka. Uradni odgovor
Parmalata na pritisk pristojnih organov je bil, da je podjetje odkupilo nekatere svoje
obveznice, vendar se vrednosti niso ujemale, kot se je izkazalo kasneje (Ferrarini &
Giudici, 2005, str. 10).
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Decembra 2003 je Tanzi priznal ponarejanje racunovodskih izkazov. Priznanju je
sledil popoln propad Parmalatovih delnic. Cena delnic se je med septembrom in
decembrom 2003 znizala za okroglih 90 odstotkov, 11 decembra pa je cena delnic
upadla Se za dodatnih 66 odstotkov (Ferrarini & Giudici, 2005, str. 11).

Meseca januarja 2004 je podjetie vilozZilo zahtevo za zacCetek postopka
nesolventnosti. Trzna vrednost Parmalata je z veC kot milijarde in pol evrov, padla
na manj kot sto milijonov evrov v manj kot dveh letih pred propadom. Med
postopkom nesolventnosti, so na dan priSle govorice, da Parmalat v zadnjih letih
sploh ni odkupil lastnih obveznic v viSini 3,6 milijarde evrov, kar bi pomenilo, da bi se
dolg podjetja poviSal na ve¢ kot deset milijard evrov. Te govorice so se tudi kasneje
izkazale za resni¢ne, saj je dolg podjetja na koncu znasal okoli 11 milijard evrov
(Ferrarini & Giudici, 2005, str. 12).

3.3.3 Eti¢ne dileme stecaja Parmalata

3.3.3.1 Lazni financ¢ni izkazi

Najvecja znacilnost financnih izkazov podjetja Parmalat je bilo lazno izkazovanje tako
viSine dolga kot tudi gotovine. Management podjetja je precenjeval sredstva ali
vrednotil sredstva, ki sploh niso obstajala, prikrival izgubo, podcenjeval viSino dolga
in preusmerjal denar podjetja Parmalat k Clanom druzine Tanzi. Za prikrivanje
izgube je podjetje Parmalat uporabljalo povezana podjetja, ki so bila popolnoma v
njeni lasti. Terjatve, ki jih niso mogli realizirati, so prenesli iz maticnih podjetij na
povezana podjetja, v okviru katerih so skrili njihovo realno vrednost. Poleg vsega
nastetega so prikazovali tudi fiktivna trgovanja in financne transakcije, s katerimi so
navidezno izni€ili izgube ter na drugi strani napihovali sredstva in prihodke (Ferrarini
& Giudici, 2005, str. 15).

3.3.3.2 Manipuliranje managerjev s ceno delnice

Podjetje Parmalat jen bilo obtoZeno tudi manipuliranja s ceno delnice na Milanski
borzi. Vrednost delnic podjetja je namre¢ 20. decembra 1999 poskocila kar za 17
odstotkov. Razlog za dvig cene delnice je bilo porocilo, v katerem je bila njihova
tovarna v Braziliji ovrednotena na 1,35 milijarde dolarjev, kar je bilo takrat ve¢ kot dve
tretjini Parmalatove trzne vrednosti. Informacija, ki pa jo je podjetje prikrilo
investitorjem je, da je bila ta ocena s strani podjetja Deloitte&Touche izvedena 23.
julija 1998. To je bilo kar 17 mesecev pred izdajo porocila in Sest mesecev pred tem,
ko je Brazilija devalvirala svojo valuto (Dobson, 2004, str. 7).
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3.3.3.3 Delovanje odbora direktorjev

Parmalat je propadel tudi zaradi korporacijskega upravljanja. V podjetju je bil namre¢
zelo slabo zasnovan odbor direktorjev, ki ni vseboval nobenega zunanjega in
neodvisniga direktorja. V kolikor je bil Enronov odbor direktorjev odliCen na papirju
(samo dva clana sta bila iz podjetja), je bil odbor direktorjev podjetja Parmalat
popolnoma druga zgodba. V prvem porocilu iz 2001 je podjetje objavilo, da so Stirje
od trinajstih direktorjev neodvisni, vendar ni navedlo njihovih imen. Leta 2003 je bilo v
podjetju osem izmed trinajstih direktorjev izvrSnih direktorjev. To so bili Calisto Tanzi,
njegov sin Stefano, njegov brat Giovanni, njegova necakinja Paola Visconti, Fausto
Tonna glavni finan¢ni direktor in trije managerji Luciano Del Soldato, Alberto Ferraris
in Francesco Giuffredi. Fausto Tonna je bil tudi Clan triClanske revizijske komisije.
Ostala ¢lana sta bila Francesco Giuffredi in Luciano Silingardi. Med petimi
neizvrSnimi direktorji so bili trije registrirani kot neodvisni nadzorniki. Najpomembnejsi
je bil Luciano Silingardi. Slednji in Calisto Tanzi sta bila prijatelja Se iz Solskih klopi,
pred tem pa je bil Silingardi kot financnik zaposlen pri Parmalatu. Kasneje mu je
Tanzi preko svojih politicnih povezav zagotovil mesto direktorja banke Cassa si
Risparmio di Parma, ki je bila ena izmed najtesnejSih partnerjev Parmalata. Ostala
dva neodvisna nadzornika sta bila Paolo Sciume, eden izmed Tanzijevih odvetnikov
in Enrico Barachini, ki je bil ¢lan tudi drugih nadzornih svetov, med drugim v dveh
podruznicah banke Banca Popolare di Lodi Group, ki je bila prav tako pomemben
partner Parmalata (Ferrarini & Giudici, 2005, str. 19).

4 NAGRAJEVANJE MANAGERJEV

4.1 Nagrajevanje managerjev v ZDA

Kadar govorimo o nagrajevanju managerjev v ZDA, najvecCkrat mislimo na izvrSne
direktorje amerigkih korporacij, ki jih vodi glavni izvréni direktor. Clani upravnega
odbora teh korporacij imenujejo predsednika upravenega odbora, vendar je v veC kot
treh Cetrtinah korporacij predsednik upravnega odbora hkrati tudi glavni izvrsni
direktor. Managerske place in nagrade v ZDA so mnogo viSje kot prejemki
managerjev v Evropi in Aziji. Prav zaradi omenjenega dejstva so prejemki mangerjev
ZDA postali politicno vprasanje in zaradi tega je kongres sprejel nekatere financne in
davCne predpise. Leta 1992 je kongres spremenil pravila o razkritju podatkov o
prejemkih managerjev. Od tega leta naprej podatke o placah managerjev v ZDA
potrebno objavljati po enotni metodologiji oziroma vnaprej predpisanih tabelah. O
navedenih spremembah pravili mora upravni odbor ali njegova komisija za
nagrajevanje izdelati poroCila o dejavnikih, ki so jih upostevali pri dolo€itvi placil.
Porocila morajo biti predstavljena v razmerju med dosezenimi poslovnimi cilji in med
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donosi delniCarjem na eni, ter prejemki managementa na drugi strani. V poroCilu je
prav tako potrebno razdelati letna in dolgoroCna placila, vezana na 3 do 5 — letne
poslovne cilje. PoroCilo mora obsegati tudi ocene zasluzkov managementa, ki bodo
doseZeni z uveljavitvijo opcije. Leta 1993 je na pojav visokih managerskih zasluzkov
reagirala zakonodaja, in sicer s spremembo obstojeCe zakonodaje, ki od leta 1993
omejuje davCne odbitke v javnih druzbah na viSino milijona dolarjev za placo vsakega

Tw e

Prejemki glavnega izvrSnega direktorja in drugih ¢lanov managementa v ZDA so
oblikovani iz osnovne place, lethega bonusa (obiCajno temelji na ustvarjenih
dobickih), delnic korporacije (s prepovedjo prodaje do prenehanja mandata ali za
dolo¢eno dobo), dolgoro¢nih bonusov (raznovrstna placila, ugodnosti in udelezbe pri
dobicku, pod pogojem, da dosezejo poslovni cilj iz nacrta, doloCenega za obdobje od
3 do 5 let) ter delniSkih opcij (Tav€ar, 2000, str. 18-19).

4.2 Nemdija

Nemcija sodi med drzave z dvotirnim sistemom upravljanja druzb. Pravno podlago
urejanja sistema nagrajevanja predstavljajo (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str.
83):

e Zakon o delniskih druzbah, 1965 (Aktiengesetz — AktG),

e Zakon o trgu vrednostnih papirjev, 1994 (Wertpapierhandelsgesetz — WpHG),
e kodeks upravljanja gospodarskih druzb, 2002 (Cromme Code),

e Trgovinski zakon, 1897 (Handelsgesetzbuch — HGB),

e Borzna pravila (Bérsenzulassungsverordnung — BoérsZulV).

Pri nagrajevanju v Nemciji najvecje tezave povzroCa predvsem slabo razkritje nagrad
v letnih porocilih. V letu 2001 je v velikih podjetjih iz raziskave le ena razkrila nagrade
posameznih Clanov uprave, 14 jih je razkrilo skupne nagrade, razdeljene na variabilni
in fiksni del, 10 pa jih je razkrilo le skupno nagrado celotne uprave. V nemskih
podjetjih je torej viSina managerskih pla€ in nagrad dokaj nepregledna, saj morajo
podjetja v svojih porodilih izkazati le skupno izplacilo celotni upravi (Bajuk, Kostrevc
& Podbevsek, 2004, str. 33).

V Nemskih velikih podijetjih, ki sodijo v Eurotop 300, je povprecni skupni prejemek
uprav 1,19 mio EUR. Razmerje med variabilnim in fiksnim delom plade se med
podjetji zelo razlikuje, tako da variabilni del prejemkov obsega od 30 do 300
odstotkov fiksnega dela. Fiksni del je v povprecju 506.412 EUR na osebo, kar
pomeni dobrih 42 odstotkov skupnih prejemkov. V povprec€ju skoraj 48 odstotkov
skupnih prejemkov obsega variabilno nagrajevanje, preostalih 10 odstotkov pa

23



sestavljajo bonitete in druge nagrade. Med »preostalo« niso vkljuCeni prispevki za
pokojnino, ki so razmeroma visoki, tako da lahko slednji v nekaterih primerih tudi
presegajo zneske skupnih prejemkov (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 33).

4.3 Velika Britanija

Velika Britanija sodi med predstavnice drzav z enotirnim sistemom upraviljanja
gospodarskih druzb. Okvir urejanja podroCja nagrajevanja predstavljajo (Bajuk,
Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 86):

e Zakon o druzbah, 1985 (Companies Act),

e Zakon o storitvenih dejavnostih, 2000 (Utilities Act),

e Pravila, ki jih je sprejelo finanéno ministrstvo (Listing Rules, adopted by the
Financial Services Authority),

e kodeks upravljanja gospodarskih druzb (Combined Code).

Pravila, ki jih je sprejelo finanéno ministrstvo, se sklicujejo na kodeks (Combined
Code). V skladu s tem kodeksom morajo podjetja v letnih porocilih navesti, kako so
dolo¢be kodeksa uporabile. V kolikor podjetja teh dolo¢b niso uporabljala, morajo
navesti razloge za takSno delovanje (»comply or explain«).

V »Companies Act« je razkritie podatkov v zvezi z nagrajevanjem predvideno. Clani
odbora direktorjev morajo v skladu s tem pripraviti letno porocilo o nagrajevaniju, ki
ga mora potrditi celoten odbor direktorjev. V kolikor odbor direktorjev takega porocila
ni pripravil, pomeni tako ravnanje kaznivo dejanje. PorocCilo mora biti objavljeno pred
redno letno skups€ino delniCarjev. Pravila o razkritju opredeljujejo tudi »Listing
Rules«, ki se sklicujejo na »Combined Code«. V skladu s kodeksom mora letno
poroCilo podjetja vsebovati predstavitev politike nagrajevanja, ki jo je podjetje
sprejelo, podrobnosti v zvezi z nagrajevanjem posameznega ¢lana odbora direktorjev
itd. Pregledno mora biti tudi trgovanje z delnicami oseb, ki so povezane z podjetiem
(Clani uprave, revizorji itd.). Podjetja, ustanovljena v Veliki Britaniji, sodijo med tiste z
enotirnim sistemom upravljanja, zato so Stevilne dolocCbe, ki urejajo status &lanov
odbora direktorjev, enake tako za izvrSne kot tudi za neizvrSne direktorje. Odlocitev o
politiki nagrajevanja €lanov odbora direktorjev je prepusena njim samim, vendar
morata biti struktura in vrsta nagrade primerni. Glavni cilj nagrajevanja je motiviranje
Clana uprave za delo v podjetju. Pri tem se morajo podjetja izogibati plaevanju ez
mejo primernosti, ki naj bo v skladu z dosezki podjetja in posameznikov. Podrobno je
urejeno tudi podrocje posojil in porostev ¢lanom odbora. Bistvo takega urejanja je
prepoved dajanja takih posojil in porostev ¢lanom odbora direktorjev. Taka omejitev
se razSiri tudi na podjetja, ki so z podjetjem, v kateri ¢lan odbora direktorjev opravlja
funkcijo, povezane, kot tudi na osebe, ki so s ¢lanom odbora direktorjev v osebnem
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razmerju. Za nagrajevanje izvrsnih direktorjev kodeks priporoca oblikovanje posebnih
komisij za nagrajevanje. Z oblikovanjem komisij naj bi se izognili konfliktu interesov,
do katerega lahko pride pri doloCanju viSine in vrste nagrad. ViSino nagrade
neizvrsnim direktorjem doloCa odbor direktorjev sam, razen ko je v aktu o ustanovitvi
zapisano, da je to dejanje skupScine delniCarjev. Za opravljanje dejavnosti zunaj
svojih rednih pristojnosti so neizvrSni direktorji upravi¢eni do posebnega placCila
(Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 86).

Kar 107 britanskih podijetij je uvrs€enih v indeks FTSE. Vse imajo v letnih porocilih
predstavljeno politiko nagrajevanja in podrobnosti o nagradah vsakega
posameznega €lana odbora. Podjetja imajo v povprecju 26 mrd EUR sredstev in 9
mrd EUR prihodkov. V Veliki Britaniji je povprecni skupni prejemek ¢lanov odbora v
velikih podjetjih, ki sodijo v Eurotop 300, 1,55 mio EUR (povprec¢ni skupni prejemek
podjetij razli¢nih velikosti iz vzorca je 1,20 mio EUR). Ob tem je potrebno upostevati
dejstvo, da so v te zneske vklju€eni vsi bonusi, prispevki za pokojnino, koristi iz
opcijskih upravi¢enj, osnovna pla¢a in variabilni del place. V celotne prejemke pa
niso zajete morebitne ugodnosti na podlagi opcijskih upraviCenj (razkrita so Stevila
opcij, ne pa njihova vrednost). Razmerje med variabilnim in fiksnim delom place se
med podjetji mocno razlikuje, tako da variabilni del prejemkov sega od 15 do 200
odstotkov fiksnih prejemkov, v povprecju pa znasa 32 odstotkov celotnih prejemkov
(635.265 EUR). Opcijska upravi¢enja za nagrajevanje managementa uporabljajo vsa
v raziskavo vklju€ena podjetja, pri Cemer je povpreCna vrednost, potrebna za nakup
delnic iz opcijskih upravicenj, priblizno 2.900.000 EUR na osebo (Bajuk, Kostrevc &
Podbevsek, 2004, str. 35).

4.4 Italija

Italja sodi med drzave z enotirnim sistemom upravljanja druzb. Pravno podlago
urejanja sistema nagrajevanja predstavljajo (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str.
82):

e Civilni zakonik (Codice Civile),

e trZzna pravila (Istruzioni al regolamendto del mercato),

e pravila agencije za trg vrednostnih papirjev (Consob-decreti legislativi),

e borzna pravila (Istruzioni al regolamento del nuovo mercato organizzato e gestito
da borsa Italiana),

e kodeks upravljanja gospodarskih druzb.
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Trzna in borzna pravila vsebujejo t. i. naCelo »uporabi ali pojasni« (comply or
explain), po katerem morajo podjetja navesti podatke v zvezi z uposStevanjem
kodeksa. Podjetja po zakonu niso dolzna pripraviti poroCila o nagrajevanju, saj je
tako ravnanje zgolj priporo¢eno v kodeksu. Pri uporabi opcijskega nagrajevanja mora
biti opcijski nacrt javno predstavljen. Vsako podjetje mora sprejeti obvezujo€ akt, v
kateremu ureja objave transakcij oseb, ki imajo notranje informacije. Skupscina
delniCarjev sama dolo€a nagrado C¢lanom odbora direktorjev. Pri tem skupscCina
bodisi doloCi znesek, ki pripada celotnemu odboru, bodisi ga dodeli loCeno
posameznemu cClanu. V kolikor je bila nagrada doloCena enotno za celoten odbor
direktorjev, si ta znesek razdelijo ¢lani odbora sami. Posojila posameznim ¢lanom
odbora podjetja so dovoljena. Odbor direktorjev na podlagi predloga komisije za
nagrajevanje dolo¢i viSino nagrade, ki naj jo prejmejo izvrSni direktorji (Bajuk,
Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 82).

Prejemki izvrSnih direktorjev €lanov odbora v ltaliji v povprecju znasSajo skupno
1.110.860 EUR, od tega fiksni del priblizno 705.000 EUR in variabilni del priblizno
405.000 EUR. Za predsednika izvrdnih direktorjev (CEO) ni posebnih podatkov.
Opcijsko nagrajevanje je leta 2002 uporabljalo kar 54 odstotkov podjetij. Povpre¢na
vrednost opcijskega upravi¢enja znasa 630.000 EUR, vendar je treba poudariti, da
se podobno kot v Franciji uporablja tudi nagrajevanje drugih zaposlenih v podjetju. 65
odstotkov vseh opcijskih upravicenj se tako zagotovi (drugim) zaposlenim v podjetju.
NajvecCje Stevilo Se neizkoriS€enih opcij je v poslovnem letu 2001 imel CEO
Telecoma lItalia Mobile, ki je to leto prejel kar za 2.426.667 EUR opcij (Bajuk,
Kostrevc & Podbevsek; 2004, str. 37).

5 NAGRAJEVANJE MANAGERJEV V SLOVENUJI

Predpisi o oblikah in viSini prejemkov managerjev v Sloveniji so podobno kot
primerljive ureditve v tujini razmeroma sploSni. Podjetja in njihove uprave ter
delni¢arji namre¢ morajo imeti proste roke, da v skladu s svojimi potrebami in interesi
sami oblikujejo ustrezne mehanizme nagrajevanja. Pravno okolje mora le poskrbeti,
da se managerjem preprecijo zlorabe podjetja, delniCarjev in skupin, varovanih z
zakoni (npr. davCne blagajne). Zato je zakonsko urejanje razkrivanja nagrad
managerjev smotrno, nikakor pa ni smiselno kogentno predpisovanje nacinovin
politike nagrajevanja ali celo viSine nagrad managerjem, saj na tem podrocju
nedvomno velja, da enaka ureditev ni primerna za vsa podjetja. DolocCbe, ki
neposredno urejajo prejemke managerjev, obsegajo dva cClena v Zakonu o
gospodarskih druzbah (v nadaljevanju: ZGD). Prvi doloa, da lahko posamezno
podjetje s statutom dolo€i, da se managerjem za njihovo delo zagotovi udelezba pri
dobiCku. Drugi €len pa doloCa, da nadzorni svet poskrbi za to, da so nagrade
managerjev v sorazmerju z njihovimi nalogami in finan¢nim stanjem podjetja. Poleg
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teh dveh dolocb je treba upostevati tudi doloCbe o tem, da mora biti manager fizicna
oseba, o tem, da se vse pravice in obveznosti dolocijo v pogodbi med managerjem in
podjetjiem, ter doloCbe o sklepanju in potrijevanju pogodb med managerji in podjetji
(Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 16).

Nekaj razlik med slovensko in tujimi pravnimi ureditvami nagrajevanja managerjev pa
vseeno obstaja. Najbolj tipicno taksno podrocCje je status managerjev in davCna
ureditev. V Nemciji npr. imajo managerji moznost posebenega statusa, podobenega
statusu svobodnega umetnika, ki vkljuCuje tudi poseben davéni rezim. V Sloveniji pa
se vsi managerji Stejejo za obiCajne zaposlene in imajo po interpretaciji davénih
organov vsi njihovi prejemki oziroma dohodki (razen izjem, ki veljajo za vse
zaposlene) naravo dohodka iz delovnega razmerja ne glede na vrsto pogodbe (torej
tudi pri t. i. pogodbah o poslovodenju). Odlocitev, kako obravnavati ta vprasanja v
prihodnosti, je vsekakor politicna, saj je dav€na ureditev eden bistvenih vzvodov,
prek katerih drzava vpliva na politiko nagrajevanja managerjev v podjetjih. Vsekakor
pa bi bilo dobro, da se pri odlo€anju o teh stvareh upoStevata predvsem dolgoro¢na
strategija rasti slovenskega gospodarstva in vpliv na konkuren¢nost slovenskih
podjetij, manj pa kratkoro€ni daveéni prihodki drzave in populisti€no niZzanje previsokih
manegerskih pla¢ in nagrad. Veliko bolj kot zakonska ureditev, se od evropske
prakse razlikuje dejansko nagrajevanje v slovenskih podjetjih (Bajuk, Kostrevc &
Podbevsek, 2004, str. 16).

5.1 Fiksna placila

5.1.1 Osnovna placa

Osnovne (fiksne) place imajo v Sloveniji zelo velik pomen pri nagrajevanju
managerjev. To izhaja predvsem iz nacina razmi$ljanja in razumevanja funkcije
managerja kot enega od delovnih mest v podjetju, za katerega se dobi doloCena
placa. Tako razmiSljanje je mozno zaznati v javnosti in tudi v nekaterih stanovskih
organizacijah. PriporoCila za dolo€itev viSine osnovne place slovenskih managerjev
vsebujejo Kriteriji za individualne pogodbe o zaposlitvi managerjev, ki jih je sprejelo
Zdruzenje Manager. Ti dolo€ajo osnovno plaéo managerja na podlagi povprecne
plaCe v Sloveniji in povpre¢ne place v podjetju, kjer doloCen manager opravija
funkcijo, konkretna viSina osnovne plae pa je odvisna tudi od velikosti samega
podjetja (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 16).
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PovpreCna bruto osnovna plaCa managerja v velikem podjetju je priblizno 71.500
EUR, v srednje velikem podjetju priblizno 56.000 EUR in v majhnem podjetju
priblizno 41.000 EUR, na leto. Drugi dejavnik, ki v Sloveniji o€itno vpliva na visSino
plaCe, je javnost podjetij. NajviSje osnovne placCe prejemajo managerji podjetij, ki so
uvrS€ena v borzno kotacijo. To je seveda razumljivo, saj so to najveCja in
najuspesnejSa slovenska podjetja. Letna bruto osnovna placa managerja podjetja v
borzni kotaciji znasa v povprecju 131.000 EUR (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004,
str. 17).

5.1.2 Bonitete

Med bonitete uvrS§€amo nagrade v obliki razlicnih ugodnosti in koristi, ki niso v
denarju ali vrednostnih papirjih. Opcij in podobnih finan¢nih instrumentov ne Stejemo
med bonitete, saj so te po svojem pomenu oblika variabilnega nagrajevanja s
finan€nimi instrumenti. Nagrajevanje z bonitetami je pomembno, priljubljeno in zato
tudi pogosto uporabljano povsod po svetu. To velja tudi za Slovenijo, kjer naslednji
delezi podjetij uporabllja naslednje bonitete (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str.
18):

e managerski zdravniski pregled (71 %),

e o0sebni avto za zasebne namene (59 %),

e Zivljenjsko zavarovanje (39 %),

e dodatno pokojninsko zavarovanje (32 %),

e dodatno zdravstveno zavarovanje (16 %),

e zavarovanje ugodnosti ¢lanov uprave (11 %).

5.2 Variabilna placila

5.2.1 Variabilni del place

Osnova variabilnega nagrajevanja so ponavadi Variabilna placila v denarju (variabilni
deli place), ki pomenijo glavni mehanizem kratko in srednjero€ne motivacije
managerjev. Obdobje izplacevanja »variabilnih delov plac« je lahko zelo razli¢no in
sicer mesecno, trimesecno, polletno, letno. Vsem variabilnim plac¢ilom pa je skupno,
da je do njih ¢lan uprave upravicen le, e izpolni doloCena priCakovanja oziroma
kriterije.
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Variabilno nagrajevanje managerjev v Sloveniji uporablja le dobra tretjina javnih
podjetij (36,3 odstotka). Med nejavnimi podjetji pa se variabilnega nagrajevanja
posluzuje le 27,3 odstotka podijetij. Po kriteriju velikosti uporabljajo tak sistem
nagrajevanja v 35 odstotkih majhnih podjetij, 29 odstotkih srednje velikih podjetij in
28 odstotkih velikih podjetij. Povpre€na viSina variabilnega placila glede na fiksno
placo je priblizno 24,7 odstotka. ViSina variabilnega dela place se nekoliko spreminja
— okrog 35 odstotkov fiksne place. V podjetjih na prostem trgu pomeni variabilni del
le 4 odstotke fiksne place, v nejavnih podjetjih pa 9 odstotkov. Nenavadno je, da so
managerji nejavnih podjetij torej nagrajevani bolj variabilno kot managerji podjetij na
prostem trgu. Zanimiva je tudi viSina variabilnega nagrajevanja glede na velikost
podjetij. Majhna podjetjia imajo namre¢ v povpreCju vecji del variabilnega
nagrajevanja kot srednja in velika podjetja (majhna 14 odstotkov, srednja 6 odstotkov
in velika 10 odstotkov) (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 19).

5.2.2 Nagrajevanje z udelezbo pri dobicku

Zakon doloCa, da je nagrajevanje managerjev z udelezbo pri dobiCku dopustno in
mogocCe le, Ce je tako doloCeno s statutom podjetja, ki ga sprejme skupsSCina
delniCarjev s triCetrtinsko vecino pri sklepanju zastopanega kapitala. V Sloveniji je
udelezba pri dobiCku razmeroma pogosta. TakSno obliko nagrajevanja managerjev
uporablja priblizno 30 odstotkov velikih podjetij, delez srednjih in majhnih podjetij pa
je skoraj pol manjsi. Managerji so udelezeni pri dobicku v priblizno 18,2 odstotkih
podjetij, med temi v 3 odstotkih podijetij v delnicah, v 16 odstotkih podjetij pa v
denarju (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 20).

5.2.3 Opcije in nagrajevanje v delnicah

Slovenska zakonodaja omogoCa tudi nagrajevanje managerjev z opcijami in
delnicami. Opcijsko nagrajevanje je nagrajevanje z upravicenjem do nakupa delnic
podjetja, v kateri manager opravlja funkcijo. To upravi¢enje lahko manager izvrsi Cez
dolo€eno Casovno obdobje po vnaprej doloCeni ceni. Ta je ponavadi enaka ali
nekoliko viSja od cene delnice v trenutku pridobitve opcije. Zasluzek ¢lana uprave je
torej razlika med ceno delnice v trenutku izvrSitve upraviCenja in trzno ceno.
Nagrajevanje z delnicami je vsebinsko lahko fiksno ali variabilno nagrajevanje, le da
manager namesto denarja prejme delnice podjetja. Opcijsko nagrajevanje (in
nagrajevanje z delnicami) je namenjeno predvsem usklajevanju interesov delniCarjev
in managementa, saj management pri nagrajevanju z opcijami vstopa v delni€arsko
strukturo podjetja. V kolikor je opcijsko nagrajevanje ustrezno zastavljeno in vsebuje
potrebna varovala, se s tem uskladijo interesi managementa in interesi drugih
delniCarjev, kar je seveda dobro tako za delniCarje kot za podjetje. Opcijsko
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nagrajevanje za upraviCenca dobickonosno le, e se dviguje cena delnice. Prav
zaradi tega je opcijsko nagrajevanje neposreden motivator, da management deluje
tako, da zviSuje delni¢arsko vrednost (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 21).

Opcijsko nagrajevanje pa ima tudi nekatere slabosti, zaradi katerih njegova
priljubljenost v svetu nekoliko upada. Slabost sistema nagrajevanja z opcijskimi
upravicenji se zelo jasno pokaze ob neucinkovitem nadzoru. Zato je zelo pomembno,
da je sistem nagrajevanja pravilno zastavljen. Poleg tega morata biti izvajanje
samega nagrajevanja na ta nacin in rezultati podjetja ustrezno nadzorovana s strani
nadzornega sveta (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 21).

V Sloveniji nagrajevanje z opcijami uporablja le majhen delez podijetij. Tak3nih
podjetij je manj kot 10 odstotkov. Razlogov za to je ve€. Med njimi je gotovo majhna
likvidnost delnic, Se posebej ¢e upostevamo, da je delniskih druzb prek 1.000, od
tega pa jih je na Ljubljanski borzi (borzna kotacija in prosti trg) le okrog 150. Drugi
razlog je Sibka rast cene delnic do leta 2001, zaradi Cesar so bila (v povprecju)
opcijska upraviCenja razmeroma nezanimiva. Najvecja ovira pri vsem tem pa je
obstojeCi sistem obdavcitve opcijskih upravi¢enj. Ta naredi opcije tako drage, da je
nagrajevanje z njimi preprosto neekonomicno in neracionalno. Posledica tega je, da
so opcije prevzeli le v tistih podjetjih, kjer so imeli delni¢arji ali management najvedji
interes za delniarsko vezanost managementa na podjetje. Vstopanje managementa
v delni€arsko strukturo in potencialne pozitivne posledice, ki izvirajo iz tega, so pod
trenutnimi pogoji v Sloveniji namre¢ edini tehtni razlog za uporabo opcijskega
nagrajevanja (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 22).

6 PRIMERJAVA PRAKSE NAGRAJEVANJA V SLOVENUI 2
EVROPSKO

V primerjavi povpreCnega sistema nagrajevanja managerjev v Sloveniji in drzavah
Clanicah EU je mogoCe zaslediti velike razlike predvsem v uporabi razlinih oblik
nagrajevanja (Bajuk, Kostrevc & Podbevsek, 2004, str. 50-54).

6.1 Variabilni del place

Najvecja je razlika pri uporabi sistema nagrajevanja z variabilnim delom prejemkov,
predvsem v uporabi variabilnega dela place.

V Sloveniji uporablja za nagrajevanje managerjev variabilni del place in drugih
prejemkov le 36 odstotkov javnih podjetij in 35 odstotkov majhnih delniskih, v drugih
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skupinah podjetij je ta delez v povpreCju Se manjsi. V podjetjih, ki uporabljajo
variabilni del place, ta v povprecju obsega 25 odstotkov osnovne place, torej obsega
priblizno 20 odstotkov skupnih prejemkov managerja. Uporaba variabilnega dela
nagrajevanja je na splodno med podjetji v tujini bistveno bolj razSirjena, delez
variabilnega dela prejemkov (tudi brez vkljuCitve udelezbe pri dobicku in vrednosti
opcijskih upravi€enj) pa ved;ji.

6.2 Udelezba pri dobicku

Udelezba pri dobiCku je dokaj priljubljena oblika izplaCevanja doloCenega dela
variabilnega dela prejemkov managerjev povsod po Evropi. V Sloveniji uporablja
udelezbo pri dobi€ku kot obliko nagrajevanja priblizno 30 odstotkov velikih podjetij in
skoraj polovico manj srednje velikih in majhnih podjetij.

V Evropi v povprecju uporablja udelezbo pri dobi€ku za nagrajevanje managerjev 45
odstotkov podijetij. Na prvi pogled je torej uporaba udelezbe pri dobiCku v Evropi Se
bolj aktualna. Vendar pa podatki kazejo, da je delez udelezbe pri dobiCku v skupnih
prejemkih managerja bistveno man;jSi kot v Sloveniji. Udelezba pri dobicku je torej v
Evropi pogosta kot dopolnilni del variabilnih prejemkov, ni pa temeljni del prejemkov,
tako kot v mnogih slovenskih podjetjih.

6.3 Opcije in nagrajevanje z delnicami

Nagrajevanje z opcijskimi upraviCenji je v Sloveniji bistveno manj razSirjeno, kot
kaZejo podatki za druzbe drzav Clanic EU. Poleg tega je potrebno poudariti tudi
razliko med posameznimi nacini opredelitve obsega opcijskega upravi¢enja.

Natancen podatek o obsegu uporabe opcijskih upravi¢enj med slovenskimi delniskimi
druzbami ni znan, toda po podatkih iz analize je tak$nih druzb manj kot 10 odstotkov.
Vrednosti opcijskih upravi¢enj so zelo razlicne, v nekaterih primerih so lahko, glede
na preostale prejemke, tudi visoke.

V povprecju lahko ugotovimo, da v vec€ini drzav EU ve€ kot polovica delniSkih druzb
uporablja opcijsko nagrajevanje managerjev, pri ¢emer je vrednost paketa delnic iz
opcijskega upravicenja odvisna predvsem od viSine skupnih prejemkov managerja in
od vloge trga vrednostnih papirjev v drzavi. Tako so npr. v Veliki Britaniji opcije dosti
bolj uporabljane kot v Avstriji, vendar se razlike v zadnjih letih zmanjSujejo. Uporaba
opcijskega nagrajevanja se namreC¢ v drzavah z anglo-ameriSkim modelom
upravljanja gospodarskih druzb, zaradi raznih korporacijskih Skandalov, ki so
pokazali tudi na pretiravanje, zmanjSuje. V drzavah s kontinentalnim modelom pa se,
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zaradi povecCevanja likvidnosti trgov kapitala in tudi pomena delniCarske vrednosti,
vse bolj Siri. Tako ima Nemcija opcijske nacrte v veC kot polovici najvecjih javnih
druzb.

7 PRIPOROCILA ZA NAGRAJEVANJE MANAGERJEV V
SLOVENIJI

7.1 Vecanje deleza variabilnega dela nagrade

V primerjavi z zahodnoevropskimi drZzavami so nagrade managerjev slovenskih
podjetij bolj fiksno doloCene. To kazZeta tako podatek o delezu podjetij, ki uporabljajo
variabilno nagrajevanje, kot tudi sam delez variabilnega dela nagrad.

PovecCevanje variabilnega dela nujno in v vsakem primeru ne pomeni povecevanja
skupnega obsega nagrade. Variabilni del moramo videti tudi kot moznost znizevanja
plaCe in nikakor ne samo kot pridobivanje dodatnih bonusov. Neizpolnjevanje ali
nedoseganje v pogodbi dolo€enih nalog in ciljev podjetja pomeni znizanje nagrade, v
skrajnem primeru pa razreSitev managerja.

V prihodnje bodo v slovenskih podjetjih morali jasneje razmejevati uspesnost podjetja
in uspesSnost posameznega managerja. Zahodnoevropske drzave zato variabilni del
nagrade pogosto razdeljujejo na dva dela. Prvi delo pokriva kolektivho uspesnost
podjetja, drugi del pa individualni prispevek posameznega managerja. Je pa res, da
je o taki razmejitvi mogoce govoriti Sele ob vzpostavitvi razmeroma dobrih sistemov
nagrajevanja, do katerih bo v »povpre€nem« slovenskem podijetju treba narediti Se
veliko korakov.

7.2 Udelezba pri dobicku

Udelezbo pri dobi¢ku bodo podjetja v prihodnje morala razumeti kot dodaten manjsi
variabilni del nagrade managerjev. Analiza te oblike nagrade kaze, da jo je smiselno
povezovati le z dosezenimi rezultati, ki presegajo pri€akovanja delniCarjev. Gre za
primere, ko podjetje ustvari vecji donos, kot je bil priCakovan, ali ko preseze
nacrtovani dobi¢ek. V takih in podobnih primerih so delniCarji pripravljeni deliti
dobi¢ek z managerji, medtem ko delitev dobi¢ka ob nizjih stopnjah donosa na kapital
zanje ni sprejemljiva.
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Poudarek ob tej obliki nagrade je namenjen nacinu njenega izplacila. Mozna sta dva
in sicer: izplacilo v denarju in izplacilo v delnicah. StroSkovno gledano gre za enako
zadevo, vendar z razliénimi ucinki. Z izplacili v delnicah delniSke druzbe to obliko
priblizamo opcijskim nagrajevanjem in raznim delniSkim nacrtom kot eni izmed oblik
nagrad. Kateri od teh dveh nacinov je primernejSi, je odvisno zlasti od volje
delniarjev, saj gre v tem primeru za vprasanje povecCevanja deleza managementa v
delniski strukturi druzbe.

7.3 Nagrajevanje z delnicami in opcijskimi upraviéenji

V druzbah, pri katerih obstajajo pogoji za opcijsko nagrajevanje in je to smiselno za
dolgoro¢no motiviranje managementa, je dobro vzpostaviti sistem nagrajevanja z
opcijskimi upravi€enji. Temeljni pogoj za vzpostavitev nagrajevanja z opcijskimi
upraviCen;ji je likvidnost delnic druzbe, kar ostaja eden od klju¢nih problemov te
oblike nagrajevanja v Sloveniji.

Drugi problem je nespodbuden sistem obdavcitve. Tuji pravni sistemi se glede opcij
najbolj razlikujejo ravno v tem delu. ZDA, Francija in Velika Britanija so sisteme
obdavc€itve v omenjenem segmentu oblikovale tako, da spodbujajo to obliko
nagrajevanja. Ob tem pa moramo upoSstevati tudi dejstvo, da se delniSke strukture
druzb v teh drzavah oblikovno in vsebinsko razlikujejo od delniSkih struktur
slovenskih druzb. Razlog je lastninsko preoblikovanje, ki je delni€arstvo razsirilo na
vse prebivalstvo. Razlog za davéno ugodno obravnavo opcijskega nagrajevanja in
nagrajevanja v delnicah je ravno poveCevanje udelezbe fiziCnih oseb v kapitalskih
oblikah gospodarskih druzb.

7.4 Povecanje aktivnosti nadzornih svetov

Ker je za viSje nagrade ter za njihovo prilagojenost podjetjem, delniSkim druzbam in
managerjem potrebna aktivnost nadzornih svetov, je ena kljuénih slabosti
obstojeCega sistema nagrajevanja v Sloveniji odsotnost rednega in sprotnega
spremljanja izpolnjevanja kriterijev s strani nadzornih svetov. Povec€anje vioge
nadzornih svetov je povsem logiCna posledica vseh zgoraj nastetih tezenj na
podro¢ju nagrajevanja. Aktivnost nadzornih svetov je povezana predvsem z v
podjetju sprejeto in razumljeno vlogo nadzorne funkcije. Podro¢je nagrajevanja pa
moramo razumeti kot enega njenih temeljnih elementov. V praksi se posku$a vioga
nadzornih svetov povecCevati s pomocjo prilagojenih oblik nagrajevanja ¢lanov
nadzornih svetov, ustanavljanjem posebnih komisij, katerih naloga je oblikovanje in
spremljanje sistemov nagrajevanja managementa v podjetjih, ter vec¢jo preglednostjo
poslovanja podijetij.
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SKLEP

Z vplivom globalizacije je v vseh razvitih drzavah sveta priSlo do bistvenih
ekonomskih, socialnih, politicnih in tehnoloskih premikov. Te spremembe tezijo k
druga¢nemu ravnanju in ukrepanju managerjev. Nagrade managerjev, prav tako pa
tudi odgovornost in zahtevnost njihovega dela, so se zaradi nastalih sprememb v
Sloveniji in po svetu vidno povecale.

Vse visje nagrade in zasluzki managerjev so postali stalna tema, ki v vseh drzavah
dviguje veliko prahu. Najvecji krivec za to so predvsem v ZDA, kjer se zasluzki
managerjev neprimerljivi z zasluzki managerjev drugod po svetu. Poleg nagrad in
zasluzkov pa del krivde nosijo tudi prenekatera neeticha ravnanja managerjev, s
katerimi so prikazovali vecje dobiCke podjetij in si na racun tega tudi izplaCevali visje
nagrade.

PlaCe managerjev so na splosno sestavljene iz osnovnega oziroma fiksnega dela, iz
variabilnega dela, ki je odvisen od doseganja ciljev ali drugih meril, iz kratkoro¢nih
nagrad (polletnih in letnih bonusov, ki so vezani na doseganje letnih poslovnih ciljev),
dolgoro¢nih spodbud (vezanih na dolgoro¢no uspesnost podjetja, ki so navadno
izplaCane v obliki delnic ali delniskih opcij), razli¢nih bonitet, ugodnosti in privilegijev,
kot so zavarovanja, sluzbeno vozilo, parkirno mesto, ugodnejSa posoijila,
pocitnikovanje in podobno.

Sestava managerskih plac se je v zadnjih dveh desetletjin precej spremenila, oCitne
pa so tudi velike razlike med drzavami. Prednjacijo ZDA, ki imajo najbolj inovativen
pristop k nagrajevanju uspesSnosti managerjev in so prve oblikovale sistem
variabilnega nagrajevanja. Tudi v Evropi je C¢edalje opaznejSe povelevanje

swoan

Glavni del placil v vecini slovenskih druzb pa so $e vedno fiksne nagrade, ki so v
praksi sestavljene iz fiksnih placil in dolo€enih bonitet. Vrednostno vecinski delez
fiksnih nagrad predstavljajo denarna placila in le manjSi del bonitete ter udelezba v
delniCarski strukturi druzb — delnice. Variabilno nagrajevanje je razmeroma redko in
tudi tam, kjer se uporablja, pomeni manjsi del nagrad. Opcijsko nagrajevanje je zelo
redko (le v posameznih druzbah). Kriterije nagrajevanja naj bi imele druzbe
oblikovane, a jih v praksi mnoge slabo uporabljajo oziroma ne merijo njihovega
izpolnjevanja. Nadzorni sveti svoje funkcije nadzora uprav pogosto ne opravljajo
najbolje in so razmeroma pasivni ob pripravljanju pogodb, $e bolj pa pri spremljanju
izpolnjevanja kriterijev.
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V povezavi z managerskimi plaCami in nagradami se v svetu pojavljajo Stevilna
vprasanja. ViSina managerjevega zasluzka, smotrnost viSine zasluzka v povezavi z
velikostjo podjetja in tajnost managerskih nagrad so le nekatera od njih. Poleg
omenjenih etiCnih vprasanj po svetu, pa se v Sloveniji pojavljajo Se Stevilne druge
dileme, in sicer prevelika fiksnost managerskih prejemkov, vprasanje visine plac
managerjev javnih podjetij, ki so v drzavni lasti ter nejasna vloga in odgovornost
nadzornih svetov.

Ker so managerji glavni odloCevalci v podjetju, so zaradi tega tudi odlocCilen dejavnik
za eti¢no delovanje podjetja. V kolikor manager;ji vkljucijo eti€nost v svoje odloCanje,
mu bodo pri tem sledili tudi drugi zaposleni, ki prav tako pomagajo pri odlo¢anju.
Poleg tega managerji dajejo osebni zgled za eti¢no vedenje v podjetju in do okolja.
Ravno zato je treba pri gradnji pozitivne eticne klime zaposlovati takSne managerje,
in seveda tudi ostale zaposlene, ki so dobro ocenjeni glede stopnje in Skodljivosti
njihovega eticnega egoizma.
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