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SaZetak: 1zvrSni menadZeri ¢ine mali postotak zaposlenika kompanije, ali su ujedno 1
najvaznija skupina zaposlenika. Idealna strategija menadzerskih kompenzacija
osigurava zadrZavanje najboljih talenata dok istodobno privlaci nove talente 1
minimizira stopu zamjene zaposlenika. Kompenzacije izvrSnih menadzera sastoje se od
osnovne place, kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih poticaja, beneficija i bonusa. Svrha rada bila
je istraziti 1 analizirati podatke o strukturi i ¢imbenicima koji utje€u na odredivanje
kompenzacija izvrSnih menadzera top pet globalnih brendova. Prikupljeni podaci o
visinama kompenzacija izvrSnih menadzera odnose se na razdoblje od 2010. do 2015.
godine. Odabrani izvr$ni menadzeri na ¢elu su kompanija koje su prema Interbrandovoj
listi iz 2015. godine rangirane kao najboljih pet globalnih brendova. Pocevsi od
sedamdesetih godina proSlog stolje¢a, kompenzacije glavnih izvrSnih menadZera u
SAD-u eksponencijalno rastu. Omjer izmedu visine pla¢a glavnih izvrSnih menadzera i
ostalih zaposlenika iz godine u godinu se povecava. U pojedinim slucajevima glavni
izvrSni menadzeri zaraduju i viSe od Cetiristo puta vise od mediana place svojih
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zaposlenika. Analiticari sugeriraju kako bi svaka kompanija trebala poduzeti odredene
regulatorne akcije, jer bi se implementiranjem razli¢itth mjera odredivanja
kompenzacija odnos glavnoga izvrSnog menadZera i nadzornog odbora ucinio
transparentniji svim dioni¢arima kompanije.

Kljucne rijeci: kompenzacije izvrSnih menadzera, komponente menadzerskih
kompenzacija, strategija menadzerskih kompenzacija, razlika u visini placa, top pet
globalnih brendova

Abstract: Executive managers represent a small precentage of one companies workers
but they are the most important group of employees. The ideal compensation
management policy ensures that the best talent will remain with the organization while
attracting new talent and minimizing turnover. Executive compensation normally
combines base salary, short-term and long-term incentives, benefits and bonuses. The
purpose of this paper is to explore and analyse data about stucture and factors that affect
executive compensation determination of top five global brands. The collected data on
the hight of executive compensations refer to the period from 2010 to 2015. Selected
executives are leaders of the companies that are ranked as the top five global brands on
Interbrands 2015 list. CEO pay in the U.S. has grown exponentially since the 1970s.
The CEO-to-worker pay ratio trend indicates that the ratio keeps rising over the years,
with some CEOs making more than 400 times the median salary of their employees.
Some analyst recommend that every company's compensation system should include
implementing certain regulatory actions, using different metrics for determining CEO
compensation, making board member-CEO relationships transparent to all company
stakeholders.

Key words: executive compensation, executive compensation components,
compensation management policy, gap between salaries, top five global brands

1 Uvod

Kompenzacije vrhovnog menadzmenta oblik su nagradivanja koji za izvrSne menadzere
ima ulogu iznimnog poticaja i motivacije za rad. Strategija menadzerskih kompenzacija
razvija se u okviru strategije upravljanja ljudskim potencijalima i predstavlja na¢in na
koji poduzece osmisljava motivirajuce i poticajne menadzerske kompenzacijske pakete.
Adekvatna struktura menadzerskih kompenzacija oblikuje se prema nekoliko kriterija
od kojih je najvazniji izbor pravilnog odnosa izmedu nagrade i rizika. U novije vrijeme
sve je popularnije koriStenje kratkoro¢nih i dugoro¢nih bonusa koji poti¢u menadzere
na kratkorocne akcije odnosno maksimiziranje vrijednosti za dioniCare na dulje
vremensko razdoblje.
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Kompenzacije izvr$nih menadZera daleko su najvece u ameri¢kim kompanijama iz cega
proizlaze mnoga pitanja. Kritike javnosti usmjerene su na velike razlike u visinama
naknada izvrSnih menadzera i ostalih zaposlenika i opéenito na pitanje eti¢nosti
milijunskih kompenzacija.

Cilj rada je odrediti na koji se nacin odreduju kompenzacije izvrSnih menadzera, koje
su komponente od kojih se sastoji kompenzacijski paket izvrSnih menadzera i koji
faktori utjecu na njegovu strukturu.

Svrha rada je istraziti i analizirati podatke o visini 1 strukturi kompenzacija izvrSnih
menadzera kompanija koje ¢ine top pet globalnih brendova, kako bi se izlozili argumenti
koji opravdavaju ili ne opravdavaju visoke kompenzacije izvrSnih menadZzera i kako bi
se odgovorilo na pitanje njihove eti¢nosti.

Istrazivacka pitanja koja se u radu postavljaju:

1. Kakva je struktura kompenzacijskih paketa izvrSnih menadZera za svaki od top
pet globalnih brendova?

2. Koji faktori utjecu na strategiju odredivanja kompenzacija izvr§nih menadzera?

3. Koliki je omjer visina naknada izvr$nih menadZzera i ostalih zaposlenika za svaki
od top pet globalnih brendova?

4. Koji su argumenti za visoke kompenzacije izvrSnih menadZera?

5. Koji su argumenti protiv visokih kompenzacija izvr$nih menadzera?

U radu su primijenjene metoda deskripcije, metoda klasifikacije, metoda kompilacije i
matematicka metoda. Metoda klasifikacije primijenjena je pri podjeli komponenti
kompenzacija i faktora koji utjeCu na njezinu strukturu. Metoda kompilacije
primijenjena je tako da su se osobna saznanja ukomponirala s misljenjima viSe priznatih
autora na temu strukture 1 eticnosti kompenzacija izvrSnih menadzZera. Matematicka
metoda je u ovome radu koriStena za izraCunavanje omjera visine naknada izvrSnih
menadzera i ostalih zaposlenika odabranih kompanija.

2 Struktura i strategija kompenzacija izvrSnih menadzZera

Strategija menadzerskih kompenzacija razvija se u okviru strategije upravljanja
ljudskim potencijalima, a oblikuje se tako da podupire strateska usmjerenja kompanije.
Predstavlja nacdin na koji poduzeée osmisljava motivirajuce i poticajne menadzerske
kompenzacijske pakete. lako je svako poduzece specifi¢no i ima razli¢ite zahtjeve koje
postavlja pred menadzera, odredene odgovornosti, sposobnosti i rezultate u pravilu se
uvijek ponavljaju pri definiranju strategije menadzerskih kompenzacija. Poduze¢a od
menadzera ocCekuju ostvarenje odredenih ciljeva poduzeéa odnosno ostvarenje
odredenih performansi te uvodenje i primjenu vjestina vodenja koje ¢e dovesti do
zeljenog ponasanja svih zaposlenih i kontinuiranog uspjeha poduzeca (Davis & Edge,
2004).
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Velike organizacije primorane su neprestano provjeravati svoju praksu menadzerskih
kompenzacija kako bi utvrdili jesu li razine placa u skladu s trziSnim kretnjama. Takoder
je vazno da se kroz strategiju menadzerskih kompenzacija odredi Zeljena razina
menadzerske place u odnosu na oc¢ekivane rezultate poslovanja. Razli¢iti autori navode
razli¢ita pravila, korake ili nacela koja treba poStivati pri definiranju strategije
menadzerskih kompenzacija. Prema Bergeru (1999), optimalan proces definiranja
strategije menadzerskih kompenzacija sastoji se od sljedecih koraka:

e utvrditi o¢ekivanja poduzeca i menadZera §to se tice strategije kompenzacija, kao
i identificirati mjerila za utvrdivanje uspjeSnosti implementacije izabrane
strategije kompenzacija

e utvrditi organizacijsku strategiju i strategiju upravljanja ljudskim resursima te
definirati sve faktore koji utjeCu na strategiju kompenzacija kao dijela strategije
upravljanja ljudskim resursima

e definirati strategiju menadzerskih kompenzacija te utvrditi jaz izmedu tekucih
programa menadzerskih kompenzacija i predlozene buduce strategije te definirati
model za premos¢ivanje toga jaza

e osmisliti finalnu strategiju menadzerskih kompenzacija, ukljucujuéi i specificne
programe te definirati troSkove svakog elementa nove strategije

e implementirati i testirati definiranu strategiju menadzerskih kompenzacija.

Globalne kompanije koje imaju poduzec¢a u raznim dijelova svijeta moraju u okviru
strategije menadzerskih kompenzacija postaviti smjernice kako nagradivati menadzere
u poduzecima smjestenim u drugim zemljama. NajceSce se onda strategija menadzerskih
kompenzacija vodi pravilima strategije kakva je prisutna u mati¢noj zemlji. Pravila
definiranja menadzerskih kompenzacija unato¢ tomu u najvecoj mjeri ostaju ista.

Utvrdivanje visine 1 strukture kompenzacija izvrSnih menadzera odgovoran je posao
stoga su u taj proces ukljuceni razli¢iti pojedinci i skupine (Galeti¢, 2012):

e nadzorni odbor — nadzire i prati rad uprave te predlaze i kontrolira politiku
nagradivanja ¢lanova uprave i glavnih menadzera

e pododbor za nagradivanje — osniva se kao pomo¢ nadzornom odboru u podrucju
utvrdivanja adekvatnih kompenzacija najvisim menadzerima

e savjetnik (konzultant) za nagradivanje — usko suraduje s pododborom za
nagradivanje kojemu je izvor pouzdanih informacija vezanih za plaée, promjene
na trzistu rada, najbolju praksu i trendove.

Koncept i razvijenost menadzerskih kompenzacija najvece su razmjere dosegnuli na
americkom tlu odnosno u ameri¢kim globalnim kompanijama. Kompenzacije izvrS$nih
menadzera razlikuju se od placa ostalih zaposlenika. Najznacajnije komponente
menadzerskih kompenzacija su: osnovna placa, kratkoroc¢ni poticaji, dugorocni poticaji,
paketi otpremnina, programi mirovinskog 1 Zivotnog osiguranja, specijalni programi
posebnih beneficija.
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Adekvatna struktura menadzerskih kompenzacija oblikuje se prema nekoliko kriterija.
Pravilan odnos izmedu nagrade i rizika zasigurno je jedan od najvaznijih. Dok je
osnovna placa stabilan dohodak, kratkoroc¢ni i dugoro¢ni bonusi poti¢u menadzere na
kratkoro¢ne akcije odnosno maksimiziranje vrijednosti za dioni¢are na dulje vremensko
razdoblje. Mirovinski programi, programi otpremnina te posebne beneficije i povlastice
pak privlace i zadrzavaju talente na trziStu izvr$nih menadzera. Buble i Bakoti¢ (2013)
navode kako na definiranje strategije utvrdivanja menadzerskih kompenzacija utjecu
razliCiti eksterni i interni faktori. Eksterni faktori koji utjeCu na utvrdivanje strategije
menadzerskih kompenzacija su:

industrija 1 financijsko stanje industrije

e stupanj razvoja industrije

e dugorocna orijentacija industrije 1 stupanj razvoja funkcije istrazivanja i razvoja
u industriji

e ponuda i potraznja za menadZerima u okviru industrije

e stupanj konkurencije u okviru industrije

e postojeci 1 buduc¢i ekonomski uvjeti.

Interni faktori koji utjeCu na utvrdivanje strategije menadzerskih kompenzacija su:

konkurentska pozicija poduze¢a unutar industrije kojoj pripada
stupanj razvoja poduzeca

financijsko stanje poduzeca

sposobnost privlacenja i zadrZzavanja najboljih menadZera.

3 Rezultati provedenog istrazivanja

Istrazivanje je provedeno radi dobivanja podataka o strukturi i faktorima koju utjeu na
odredivanje kompenzacija izvrSnih menadZera i to na primjeru kompanija koje Cine top
pet globalnih brendova. Prikupljeni su podaci o visinama kompenzacija izvr$nih
menadzera koji se odnose na razdoblje od 2010. do 2015. godine. Odabrani su izvr$ni
menadZeri koji su u tom razdoblju bili na ¢elu kompanija koje su prema Interbrandovoj
listi iz 2015. godine bile rangirane kao pet najboljih globalnih brendova.

3.1. Struktura i visina kompenzacijskih paketa izvr§nih menadZera kompanija
koje ¢ine top pet globalnih brendova

Visina kompenzacija glavnih izvr$ih menadZzera Cesta je tema u poslovnom svijetu.
Iznosi naknada izvr$nih menadZera globalnih organizacija u pravilu se izraCunavaju u
milijunima americkih dolara. Potkraj osamdesetih ekonomski struc¢njaci 1 dioniCari
sugerirali su da se kompenzacijski paket oblikuje prema performansama kompanije.
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1z tog se razloga komponenta dodijeljenih dionica i dioni¢kih opcija u ukupnoj strukturi
kompenzacija sve viSe povecavala. Ovako strukturirani kompenzacijski paketi trebali su
povecati motivaciju glavnih izvr$nih menadZera za boljim rezultatima jer ta komponenta
kompenzacije ovisi o uspjesnosti kompanije. Osnovna plaéa je s druge strane u pravilu
fiksni iznos koji se odreduje prema ponudi i potraznji menadzera na trziStu i prema
sektoru kojoj kompanija pripada. Udio osnovne pla¢e u ukupnom paketu menadzerskih
kompenzacija posljednjih je godina sve manji te u americkim kompanijama iznosi od
40 % pa sve do 10 do 15 % ukupnoga kompenzacijskog paketa izvrSnih menadzera
(Galeti¢, 2012).

Prema Merceru, bazi podataka americkih javnih kompanija koje godisnje zaraduju vise
od jedne milijarde dolara prihoda, dugoro¢ni poticaji su u ukupnim primanjima izvrSnih
direktora porasli s 49 % u 1994. godini, na 68 % u 2002. godini (Chingos, 2004).
Dugorocni poticaji koji se najces¢e koriste u praksi su dugorocni bonusi i dionicke
opcije. Trend kretanja visina kompenzacijskih paketa i njihove strukture obraden je na
primjeru glavnih izvr$nih menadzera kompanija koje ¢ine top pet globalnih brendova.

Podaci prikazani u Tablici 1. upucuju na trend povecanja visine ukupnoga
kompenzacijskih paketa glavnoga izvrSnog menadzera Applea s iznimkom za 2011.
godinu. Naime, tijekom prve godine dolaska na ¢elo kompanije, komponenta vrijednosti
u danim dionicama glavnih izvr$nih menadZzera u pravilu bude najveca. Stavke osnovne
place, bonusa 1 ostalih bonusa (s iznimkom 2015. godine) kroz pet godina su se
povecavale. Glavni izvr$ni menadZer Applea, Tim Cook, dolaskom na ¢elo kompanije
2011. godine dobio je nesto vise od 900.000 dolara osnovne place, 16.520 bonusa i
dionice u vrijednosti 376.180.000 dolara, no dodijeljene dionice moze unov¢iti tek
potkraj 2016. godine (Annual report, APPLE INC. Form Def 14A).

Tablica 1. Struktura ukupnoga kompenzacijskog paketa glavnoga izvrSnog menadzera
Applea, Tim Cooka za razdoblje od 2011. do 2015. godine (u ameri¢kim dolarima)
Izvor: Obrada autora

. Osnovna s Dionicke | Ostali Ukupm. 1.
Godina . Bonus Dionice . . | kompenzacijski
placa opcije | bonusi
paket
2011. | 900.017 | 900.000 | 376.180.000 0 16.520 377.996.537
2012. | 1.357.718 | 2.800.000 0 0 17.274 4.174.992
2013. | 1.400.006 | 2.800.000 0 0 52.721 4.252.727
2014. | 1.748.462 | 6.700,000 0 0 774.176 9.222.638
2015. | 2.000.000 | 8.000,000 0 0 281.327 10.281.327
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Larry Page, suosniva¢ Googlea, bio je glavni izvr$ni menadzer od 2011. do 2015. godine
nakon ¢ega ga je na tom mjestu zamijenio Sundar Pichai. 1z tog razloga, trend kretanja
visine i strukture ukupnih kompenzacija iz Tablice 2. moZze se analizirati za razdoblje
od ¢etiri godine pod vodstvom Larryja Pagea uz usporedbu s ukupnim kompenzacijskim
paketom Sundara Pichaia iz 2015. godine.

Page je dolaskom na vodstvo kompanije zatrazio smanjivanje place na 1 dolar i
kompenzacijski paket bez gotovinskih bonusa ili dodijeljenih udjela. Zato u svojem
vlasniStvu Page drzi 23,59 milijuna Googleovih dionica klase B, §to mu daje udio od
28,1 % i ukupnu vrijednost od oko 29 milijardi americkih dolara. Od kolovoza 2015.
Google dobiva krovnu (holding) kompaniju Alphabet Inc. u okviru koje posluje zajedno
s ostalim Google tvrtkama. Larry Page postaje izvrs$ni dikrektor Alphabeta koji u svojem
portfelju zadrZzava poslovne aktivnosti kao $to su Google X, Google Ventures 1 sl. Novi

glavni izvrsni dirktor Googlea postaje Sundar Pichai ¢iji ukupni kompenzacijski paket
samo za 2015. godinu iznosi viSe od 100 milijuna dolara (Hunt, 2016).

Tablica 2. Struktura ukupnog kompenzacijskog paketa glavnoga izvrSnog menadZera
Googlea, Sundar Pichaia i Larry Pagea za razdoblje od 2011. do 2015. godine (u
ameri¢kim dolarima)

Izvor: Obrada autora

. Osnovna A Dionicke | Ostali Ukupm” .
Godina . Bonus | Dionice .. . | kompenzacijski
placa opcije | bonusi
paket
2011. 1 0 0 0 0 1
2012. 1 0 0 0 0 1
2013. 1 0 0 0 0 1
2014. 1 0 0 0 0 1
2015. | 625.500 | 22.935]99.829.142 0 0 100.504.577

Postavsi izvrSni menadZer Googlea, Sundar Pichai je dobio 99 milijuna dolara
vrijednosti dionica ¢ime je 2015. godine postao najplaceniji izvr$ni direktor u SAD-u.
Izvjesce koje se podnosi americkoj Komisiji za vrijednosne papire i burze pokazuje da
je Pichai 3. veljace nagraden s 273.328 dionica Alphabeta klase C, $to je u ukupnom
iznosu 99 milijuna dolara.

U isto vrijeme, on je prodao 375 dionica klase A za 786,28 dolara i 3.625 dionica klase
C po cijeni od 768,84 dolara za svaku. Na osnovi Pichaijevih dionica, njegova ukupna
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vrijednost na trziStu je porasla na nes$to manje od 650 milijuna dolara. Do 2019. godine
Pichai bi postupno trebao preuzeti vlasniStvo nad svim dionicama (Annual report, Form
10-K/A For the Fiscal Year Ended December 31, 2015).

Dosavsi na ¢elo Coca-Cole, Kent je predocio plan za udvostrucenje profita kompanije
do 2020. godine. No financijsko izvjeS¢e kompanije pokazalo je kako su trenutacno
posustalo globalno gospodarstvo, veca i zdravija konkurencija te previranja na valutnim
trziStima zauzdali prihode americke Coca-Cole u proteklom tromjesecju.

Tablica 3. Struktura ukupnoga kompenzacijskog paketa glavnoga izvr§nog menadzera
Coca-Cole Muhtara Kenta za razdoblje od 2011 do 2015. godine (u americkim
dolarima)

Izvor: Obrada autora

. Osnovna - Dioni¢ke | Ostali Ukqu. A
Godina . Bonus Dionice .. . | kompenzacijski
plaéa opcije bonusi
paket

2011. | 1.350.000 | 6.000.000 | 5.600.141 | 7.454.880 | 756.790 21.161.811
2012. | 1.550.000 | 6.000.000 | 6.239.977 | 6.854.958 | 963.816 21.608.751
2013. | 1.600.000 | 2.200.000 | 6.399.988 | 7.113.946 | 981.912 18.175.846
2014. | 1.600.000 0| 6.489.441 | 9.314.144 | 719.897 18.123.482
2015. | 1.600.000 | 4.600.000 | 4.904.848 | 2.830.597 | 655.126 14.590.571

Podaci iz Tablice 4. pokazuju kako su se sve komponente kompenzacijskog paketa
Stevena Ballmera kroz tri godine od 2011. do 2013. tek neznatno mijenjale. Vrijednost
u danim dioni¢kim opcijama je tijekom cijelog razdoblja iznosila nula, dok podaci o
vrijednosti u danim dionicama nisu dostupni.

Ukupni kompenzacijski paket glavnoga izvr§nog menadzera Satya Nadelle je za prvu,
2014. godinu iznosio ukupno 84 milijuna dolara. Od toga je osnovna placa iznosila
918.917 dolara, a bonus 3,6 milijuna dolara. Dodijeljene jednokratne dionice moci ¢e
unov¢iti nakon 2019. godine. Cekajuéi zavrietak procesa potrage za glavnim izvr§nim
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menadzerom, 2013. godine Nadella je dobio i jednokratne dionice u vrijednosti 13,5
milijuna dolara (Bort, 2016). Ukupni kompenzacijski paket za 2015. godinu bio je
o¢ekivano manji i iznosio je 18.294.270 dolara. Unato¢ tomu, Nadella je trenutacno
jedan od najbolje plac¢enih glavnih izvr$nih menadzera u svijetu.

Tablica 4. Struktura ukupnoga kompenzacijskog paketa glavnoga izvr§nog menadzera
Microsofta, Satya Nadelle i Stevena Ballmera za razdoblje od 2011. do 2015. godine
(u americkim dolarima)

Izvor: Obrada autora

. Osnovna I Dionicke | Ostali Ukupnlu .
Godina . Bonus Dionice e . | kompenzacijski
plaéa opcije | bonusi
paket

2011. 682.500 | 682.500 N/A 0] 11915 1.376.915
2012. 685.000 | 620.000 N/A 0] 13.128 1.318.128
2013. 697.500 | 550.000 N/A 0] 13.718 1.261.218
2014. 918.917 | 3.600.000 | 79.777.109 01| 12.729 84.308.755
2015. | 1.200.000 | 4.320.000 | 12.761.263 0| 13.007 18.294.270

Celni ljudi Microsofta tvrde kako bi bez jednokratnih dionica ukupna kompenzacija za
Satyu Nadellu bila preskromna suma od samo 11.600.000 dolara. Kompanija je takoder
pristala na golden parachute u iznosu od 17,4 milijuna dolara ako Nadella odstupi s
pozicije glavnoga izvrSnog menadzera (Kalb, 2014).

Usporedujuci spomenuta dva izvrSna menadzera, vidi se kako je iznos bonusa i osnovne
place trenutacnoga izvrSnog menadZera u odnosu na bonus njegova prethodnika
porastao. Cinjenica koja ide u prilog sadainjem &elnom &ovjeku Micosofta je ta $to je
cijena dionica Microsofta u srpnju 2016. godine iznosila 55,34 dolara (19. srpnja 2016.),
Sto je znacCajan rast u odnosi na cijenu dionica za vrijeme Ballmerova vodstva koja se
kretala izmedu 24 i1 30 dolara po dionici (Kalb, 2014).

Tijekom zadnje 2011. godine na celu IBM-a, S. J. Palmisanu je isplac¢en ukupni
kompenzacijski paket u iznosu od 31,798,918 americkih dolara. Ako se usporedi
struktura pojedinih komponenata kompenzacijskog paketa dvaju izvrSnih menadzera,
vidljivo je kako su sve komponente koriStene u slicnim omjerima. Medutim, razlika u
visinama tih komponenti je primjetna. Komponenta osnovne place, bonusa, vrijednosti
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u danim dionicama i ostalim bonusima veca je u sluc¢aju S. J. Palmisana. Dolaskom na
¢elo IBM-a, Virginiji Rometty je u 2012. godini ispla¢eno ukupno 16,1 milijuna dolara.
Kompenzacijski paket uklju¢ivao je 1,5 milijuna dolara osnovne place, 4 milijuna dolara
bonusa i vise od 9 milijuna dolara vrijednosti dugoro¢nih dionica (Annual report, IBM
Form Def 14A).

Tablica S. Struktura ukupnoga kompenzacijskog paketa glavne izvrSne menadzerice
IBM-a, Virginije Rometty i S. J. Palmisana za razdoblje od 2011. do 2015. godine (u
americkim dolarima)

Izvor: Obrada autora

. Osnovna - Dionicke | Ostali Ukqu. -
Godina . Bonus Dionice .. . | kompenzacijski
placa opcije bonusi
paket

2011. | 1.800.000 | 6.500.000 | 14.307.565 01 1.614.300 31.798.918
2012. | 1.500.000 | 3.915.000 | 9.259.000 0| 687.725 16.184.727
2013. | 1.500.000 0] 11.703.869 0| 761.808 13.965.677
2014. | 1.500.000 | 3.600.000 | 12.460.409 0| 381.991 19.345.125
2015. | 1.550.000 | 4.500.000 | 12.905.329 0| 866.621 19.821.950

IBM je u 2015. godini odluc¢io povecati ukupni kompenzacijski paket svoje glavne
izvr$ne menadZerice te je on prema podacima s kraja 2015. godine iznosio 19.821.950
dolara. 1z podataka se moze zakljuciti kako je ukupni kompenzacijski paket glavne
izvrSne menadzerice Virginije Rometty u 2015. godini u odnosu na 2012. godinu
povecan za nesSto viSe od 3 milijuna dolara. Dokaz je to kako menadZeri nisu uvijek
placeni u skladu s rastom dobiti kompanije. Svaka uprava odredene kompanije zasebno
odreduje kriterije odredivanja kompenzacijskog paketa.

3.2. Razlike u visinama kompenzacija izvrSnih menadZera i ostalih zaposlenika
kompanija koje ¢ine top pet globalnih brendova

Sjedinjene Americke Drzave jedan su od primjera drzave s primjetnom nejednakosti u
visini dohotka. Taj se jaz znaCajno povecao 1970-ih, kad se ukupni dohodak nacije
povecao mnogo vise nego se povecao udio dohotka pojedinih kuéanstava. Uzroci su
razli¢iti: opadanje moci sindikata, globalizacija (strani ,,jeftiniji* radnici), tehnoloske
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promjene koje zahtijevaju cjelozivotno ucenje, moderne tehnologije koje kompaniju u
kratkom vremenu mogu uciniti ,,pobjednikom* ili ,,gubitnikom* i dr. (Yellen, 2006).

Kad su u pitanju naknade glavnih izvr$nih menadzera u SAD-u, podaci govore kako je
razdoblje od osamdesetih do danas pogodovalo glavnim izvrSnim menadzerima.
PayScale 1 Equilar su 2015. godine objavili izvjes¢e koje je na temelju analize 168
kompanija izracunalo kako je omjer naknada prosje¢noga glavnog izvrSnog menadzera
i radnika oko 70 : 1. Prema izvjes¢u, pojedini glavni izvr$ni menadzeri samo u novcu
(osnovna placéa, bonusi i dr.) zarade vise od 300 puta viSe od mediana place svojih
zaposlenika. Uz to mnogi izvrSni menadzeri primaju znatan broj dionica, dionickih
opcija i druge pogodnosti i potpore kao dio svoje naknade, koja moze viSe nego
ucetverostruciti njithov ukupni kompenzacijski paket. Znafajan jaz izmedu visine
kompenzacija glavnih izvrSnih menadZera 1 ostalih izvrSnih menadZera takoder je
prisutan. Prema rezultatima nedavnog istrazivanja Carole Frydman s Massachusetts
Instituta za tehnologiju, glavni izvr$ni menadZeri u najve¢im ameri¢kim kompanijama
su Sezdesetih i sedamdesetih godina proslog stoljeca u prosjeku zaradivali do 80 % vise
od tre¢ega najboljeg placenog izvrSnog menadzera. PoCetkom 21. stoljeca taj se jaz
povecao na 260 % (Porter, 2007).

Americ¢ka vlada je nakon ekonomske krize iz 2008. godine pokrenula Troubled Asset
Relief Program (TARP) kako bi revitalizirala svoju ekonomiju i pomogla ojacati
osteCene kompanije. Za kompanije koje prihvate pomo¢ TARP-a, postoji nekoliko
odrednica kojima moraju ostati vjerni u podrucju izvr$nih placa, bonusa i kompenzacija.
No TARP ograni¢enja su neodredena, omogucuju rupe u propisima i ne dotiCu
financijski sektor kao cjelinu. Odbor financijske stabilnosti, medunarodna organizacija
bankarskih regulatora, izdao je medunarodne standarde sli¢ne prijedlozima americke
vlade. Standardi se oslanjaju na pretpostavku kako su politike bankarskih kompenzacija
bile znagajan faktor u aktualnoj financijskoj krizi (Stefuli¢, 2012).

Pokazalo se kako sve ve¢a komponenta dugorocnih poticaja u strukturi kompenzacijskih
paketa izvr$nih direktora ne rjeSava u potpunosti agencijski problem. Kako bi povecali
vrijednost svojih kompenzacijskih paketa, izvr$ni direktori su skloni pretjeranom
preuzimanju rizika i drugih Stetnih djelovanja na dugoro¢ne interese kompanije netom
prije odlaska iz kompanije. Budu¢i da izvr$ni direktori imaju veliku ulogu u nominiranju
kandidata za nadzorni odbor, ¢lanovi odbora se rijetko suprotstavljaju ve¢ visoko
postavljenoj razini kompenzacijskih paketa izvrSnih direktora. Dok ameri¢ka vlada
smislja kako zaustaviti sve veci jaz izmedu visine naknada i generalno nejednakosti u
raspodjeli dohotka, nova studija objavljena na portalu The Economist potvrduje teoriju
kako korijen problema lezi u privatnim korporacijama. Naime, nov€ane beneficije u
ve¢im kompanijama nisu jednako raspodijeljene medu svim zaposlenicima. Ako veca
kompanija zaraduje vise od neke manje kompanije, dodatni profit se prelijeva na place
izvr$nog direktora i ostalih viSih menadzera.

Iako je neosporna ¢injenica kako su kompenzacije izvrSnih direktora izrazito visoke u
odnosu na kompenzacije ostalih zaposlenika, postoje argumenti koje treba uzeti u obzir.

75



Oeconomica Jadertina 2/2016.

Naime, visina i struktura kompenzacija predstavljaju instrument za privlacenje i1
zadrzavanje najsposobnijih menadZera, tj. izvr$nih direktora. Sto su kompenzacijski
paketi ve¢i od onih konkurentskih kompanija, to je menadzer motiviraniji. U obzir se
mora uzeti Cinjenica kako danas, u vrijeme globalne ekonomije i neometane mobilnosti
radne snage, medunarodna konkurentnost kompenzacijskog paketa postaje znacajna
dimenzija koja odreduje visinu i vrstu menadzerskih kompenzacija (Buble & Bakoti¢,
2013). Izvrsni direktori, kao predstavnici poduzeca, imaju ulogu definiranja
korporativnih vrijednosti 1 kreiranja korporativne strategije poduzeca. Oni imaju
najvecu odgovornost u poduzecu, stoga je opravdano i da budu bolje placeni.

U ovome je radu na primjeru kompanija koje ¢ine top pet globalnih brendova prikazana
razlika u visini godiSnjih kompenzacija glavnih izvrSnih menadZera i projektnog
menadZera odabranih kompanija. Razlika u visini kompenzacija glavnoga izvrSnog
menadzera i projektnoga menadzera dobivena je prema formuli izraCunavanja postotka
varijance [(B-A)/A]. Od stavke iznosa naknade glavnoga izvrSnog menadZera (B)
oduzeta je stavka iznosa naknade projektnog menadzera (A). Dobiven rezultat zatim je
podijeljen sa stavkom iznosa naknade projektnog menadzera (A).

Tablica 6. Razlike u visinama ukupnih godi$njih kompenzacija izvr$nih menadzera 1
ostalih zaposlenika kompanija koje ¢ine top pet globalnih brendova za 2015. godinu (u
americkim dolarima)

Izvor: Izraun autora

Ukupna godiSnja Ukupna godiSnja Razlika u

.. kompenzacija kompenzacija visini
Kompanija . . .
projektnog glavnoga izvrSnog | kompenzacija

menadZera (A) menadZera (B) [(B-A)/A]
APPLE 106.255 10.281.327 95,76
GOOGLE 118.546 100.504.577 846,81
COCA-COLA 83.377 14.590.571 173,99
MICROSOFT 101.900 18.294.270 178,53
IBM 92.366 19.821.950 231,6

Primjenom formule postotka varijance izracunato je kako je ukupna godisnja placa
glavnoga izvrSnog menadzera Applea za 95,76 puta veéa od ukupne godiSnje
kompenzacije projektnog menadzera. Ukupni kompenzacijski paket glavnoga izvr$nog
menadzera Googlea je za 846,81 puta veci od onoga projektnog menadzera. U slucaju
Googlea treba se uzeti u obzir to kako glavni izvr$ni menadZeri u prvoj godini od dolaska
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na Celo kompanije obi¢no dobiva puno veci ukupni kompenzacijski paket nego u
nadolaze¢im godinama. Glavni izvr$ni menadzer Coca-Cole ima 173,99 puta veéi
kompenzacijski paket od projektnog menadzera. U Microsoftu ta je razlika nesSto veca
te izvrSni menadzer ima 178,53 puta vecu godiSnju kompenzaciju od projektnog
menadzera. I na kraju, IBM-ova izvrSna menadzerica ima 231,6 puta veci
kompenzacijski paket od projektnog menadzera.

4 Zakljucak

Nagradivanje menadzera jedan je od najvaznijih aspekata cjelokupnog sustava
nagradivanja koji je usko vezan uz uspjeSno poslovanje i konkurentnost organizacije.
Kompenzacije izvrSnih direktora razlikuju se od placa ostalih zaposlenika prema
strukturi 1 visini. U slu¢aju americkih kompanija koje su analizirane u ovome radu te
kompenzacije se izraCunavaju u milijunima dolara. Upravo je to razlog zaSto su izvr$ni
direktori nerijetko na udaru kritika javnosti. No izvr$ni menadzeri vazan su kapital svake
kompanije. Zato je za kompaniju koja zeli ostvariti poslovnu strategiju i konkurentski
polozaj na trziStu prijeko potrebno da ima izvrSnog direktora s odgovarajuéim
vjeStinama kojem ¢e omoguciti kontinuirano napredovanje i razvoj karijere kroz brojne
programe i naknade.

U slucaju kompanija koje ¢ine top pet globalnih brendova vidljiv je trend koriStenja
dugoro¢nih poticaja odnosno dionica i dioni¢kih opcija kao najbitnije komponente
kompenzacijskih paketa glavnih izvr$nih direktora. Komponenta dugoro¢nih poticaja je
ujedno i razlog zasto su kompenzacijski paketi glavnih izvr$nih direktora izracunati u
milijunima dolara. Ako se tome dodaju kratkoro¢ni i dugoro¢ni bonusi koji znacajno
povecavaju osnovnu placu ocito je kako na visinu ukupne kompenzacije izvr§nog
menadZera najvise utjecu varijabilne komponente.

Istrazivanja pokazuju kako je razlika izmedu kompenzacija izvr$nih menadzera 1 ostalih
zaposlenika u americkim kompanijama posljednjih dvadeset godina sve veca. Velika
nejednakost u visinama kompenzacija vidljiva je i u slucaju kompanija koje ¢ine top pet
globalnih brendova. Izrac¢un je pokazao kako je ukupna godisnja kompenzacija izvrSnih
menadzera u nekim slucajevima bila 1 vise od dvjesto puta ve¢a od ukupne godisnje
place projektnog menadzera. Omjer bi kod wusporedbe sa zaposlenicima na
,,nizim* pozicijama bio jo§ veci. Takav omjer visine kompenzacija izvrSnih menadzera
i ostalih radnika najviSe varira u velikim kompanijama. Uzrok tomu je praksa
dodjeljivanja znatnog broja dionica, dionickih opcija i drugih pogodnosti, ¢ija vrijednost
u jo$ vecoj mjeri povecava jaz u visini kompenzacija.

Argument koji ide u prilog visokim kompenzacijama izvrSnih menadzera je ¢injenica
kako visina 1 struktura kompenzacija predstavljaju instrument za privlacenje i
zadrzavanje najsposobnijih menadZera, a izvrSni direktori imaju klju¢nu ulogu u
kreiranju korporativne strategije i vrijednosti poduzeca. Argument koji ne opravdava
visoke kompenzacijske pakete glavnih izvrS$nih direktora je taj da postoji malo dokaza
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kako se visoke naknade izvrSnih menadzera povecavaju u skladu s njihovim
performansama. Empirijski je dokazano kako veli¢ina kompanija ima puno veci utjecaj
na naknadu izvr$nih menadZera nego $to imaju ostvarene performanse. Drugi argument
govori kako koriStenje dugoro¢nih poticaja ne osigurava rjeSavanje agencijskog
problema. Izvr$ni menadzeri su naime skloni poduzimati niz riskantnih mjera koje
donose samo kratkoro¢ne dobitke na dugoro¢nu Stetu dionicara i kompanije.

Jesu li milijunski kompenzacijski paketi izvrSnih menadzera eti¢ni; pitanje je koje ostaje
djelomi¢no neodgovoreno. Analiticari tvrde kako bi se implementiranjem odredenih
regulatornih mjera proces odredivanja kompenzacijskih paketa ucinio transparentnijim
svim dioni¢arima kompanije. Stru¢njaci koji se bave problemom strukturiranja
menadZerskih kompenzacija predlazu da se odredi gornja granica za ukupni
kompenzacijski paket koja bi bila prilagodena specifi€nosti pojedine kompanije. U
uvjetima globalizacije i americke poslovne kulture, eventualne restriktivne odluke vlade
malo znace pa je za pronalazak rjeSenja problema nejednakosti u visinama kompenzacija
potrebno uloziti vece napore. Stoga bi na pitanje o eti¢nosti kompenzacijskih paketa
izvr$nih menadZera trebalo dodatno odgovoriti u nekim budué¢im istraZzivanjima.
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