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SPRAVA OBCHODNYCH SPOLOCNOSTI: VYZVA PRE SLOVENSKO

Uvod

Odkladanie mikroekonomickych reforiem sa odzrkadfovalo v nedostato€nom prilive investicii. Aj
tie zdroje, ktoré krajina mala, sa vdaka existujucej legislative vyuzivali neefektivne.

Tunelovanie sa stalo racionalnym spravanim sa vlastnikov alebo manazérov, a je iba krajSim
vyrazom pre rozkradanie a spreneveru zvereného majetku.

Slovensky rast nebol udrzatefny kvoli nedostatku novych zdrojov a zlému vyuzivaniu existujucich
zdrojov. Dévodom je pravny a inStitucionalny ramec podnikania, ktory motivuje ekonomické
subjekty, aby vyhladavali renty a nie aby efektivnou kombinaciou vyrobnych faktorov vytvarali
zisk.

Problematickou oblastou zostava sprava obchodnych spolo(:nosti.1 Schematicky ide o upravu
nasledujucich vztahov:

Podnik - dodavatelia tovarov a sluzieb. Zla platobna disciplina je likvidacna hlavne pre malych
dodavatelov. Tuto oblast riesi od roku 1996 zakon o exekucii €. 233/1995 a citelne sa jej dotkne
novela zakona o konkurze a vyrovnani svojim 30-drfiovym limitom: §1 (2) ,DIZnik je v upadku, ak
ma viac veritelov a nie je schopny 30 dni po lehote splatnosti plnit svoje za’zvézky.“2

Podnik - banky. V tomto vztahu bol problém regulacie na oboch stranach. Slabinou bol bankovy
dohlad, ktory dovolil, aby velké aj malé banky systematicky poskytovali uvery od pociatku
nevyhodné pre minoritnych akcionarov a veritelov banky. Na druhej strane, neexistovalo
efektivne zabezpecenie prav komerénych bank ako veritelov, takze komeréné banky nemali k
dispozicii nastroje na vymahanie nesplacanych uverov. Zaroven platna danova legislativa nutila
banky nahradzat' zlé Uvery novymi Uvermi, aby si znizili dafiovy zaklad o fiktivny prijem z istiny,
urokov a penale. Vysledkom slabej regulacie je napriklad 100 miliardovy dlh v sanacénej
organizacii Slovenska konsolidaéna. Dal$im vysledkom je zmrazenie poskytovania Gverov. Je to
racionalna reakcia bank na situaciu, v ktorej nemaju ziadnym spésobom zarucené svoje
veritel'ské prava. V tejto oblasti je potrebné zefektivnit ¢innost dohladu, za ktory je v suCasnosti
zodpovedna Narodna banka, zaviest trestné postihy pre manazérov bank a podnikov a zvysit
zainteresovanost vkladatefov na prosperovani banky.

Podnik - $tat. Pokial podnik prestal odvadzat dane a platby za zamestnancov do Socialne;j
poistovne, zdravotnych poistovni a Narodného uradu prace, tieto institucie mali len malé
moznosti vymahat’ svoje pohladavky. Podla odhadov Ministerstva financii dosiahla v roku 1999
zadlzenost podnikov voci Statu a verejnopravnym institiciam asi 130 miliard SK. Snahou
Ministerstva financii je zlepSit a zjednotit’ doterajSiu legislativu, aby spominané institicie mohli
reStrukturalizovat pohladavky (predajom tretej osobe, kapitalizaciou a naslednym predajom,
poverenim tretej osoby vyrovnat pohladavku na zaklade mandatnej zmluvy), odpustit sankéné
poplatky, penale a u nedobytnej pohladavky aj Cast istiny.

Manazéri - viastnici. Podniky s mensSim objemom kapitalu su zvy€ajne vlastnené jedinou osobou,
ktora dokaze podnik monitorovat' aj riadit. Podniky, ktoré pre svoje optimalne fungovanie
potrebuju vacsi objem kapitalu vyuzivaju ako zdroj financovania predaj akcii, ktoré na seba
viazu urcité prava pre ich drzitefov. Je to kvéli diverzifikacii rizika spojeného s vkladom kapitalu
do podniku na strane investorov. Pokial prava akcionarov nie su realne vymahatelné, potom
podnik neméze vyuzivat tento zdroj financovania. Takyto model prinasa potrebu delegovania
Casti prav vlastnikov na manazérov, komplikacie v monitorovani a riadeni manazérov a potrebu
komplexného systému legislativnych noriem a institucii upravujucich tento vztah. Jeho vyhodou



je vSak mozZnost akumulacie ,akéhokolvek® objemu kapitélu. Tejto oblasti sa tykaju mnohé
zakony, hlavne vSak Obchodny zakonnik, Zakon o bankach, Zakon o konkurze a vyrovnani,
Zakon o burze cennych papierov, Zakon o cennych papieroch, Zakon o dlhopisoch, Zakon o
investiénych spolo¢nostiach, Zakon o ochrane hospodarskej sutaze a legislativna Uprava dane z
prijmov, predpisana uctovna osnova, rozdiely medzi slovenskymi a medzinarodnymi uctovnymi
Standardmi, kvalita prace auditorov a mozZnost’ ich postihu, rozdiely v nazerani na rozsah a
frekvenciu zverejfiovania Udajov podnikov a bank, a v nazerani na samotny obsah vykazov. V
slovenskom prostredi byva chapanie postavenia manazéra a vlastnika pokrivené hlavne kvoli
spbsobu privatizacie - majoritny vlastnik ¢asto prebera manazérsku funkciu.

e Manazéri - zamestnanci. Specialnu pozornost je treba venovat vztahu medzi podnikom,
predstavovanym manazérmi, a zamestnancami. Investiciu zamestnancov do Specifického
ludského kapitalu (suhrnu vedomosti a schopnosti, ktoré v kombinacii s konkrétnym kapitalom
vytvaraju vystup podniku) je mozné povazovat za utopenu.3 Z toho prameni zaujem
zamestnancov na dobrom fungovani podniku.

® Manazéri - ini podielnici. Za inych podielnikov sa povazuju obce, dodavatelia tovarov a sluzieb a
podobne, jednoducho vSetky osoby a institlcie, ktoré takisto maju zaujem na dobrom fungovani
podniku, aj ked tento zaujem nie je spojeny s vlastnictvom alebo zamestnanim v podniku.
VSeobecne sa uznava, ze podnik a jeho manazment musi konat' zodpovedne aj vocCi takymto
podielnikom.

Vyvoj vlastnickych Struktar

® Prevladajuca vlastnicka Struktira na Slovensku mala idealne mat' tri hlavné formy: Sélo vlastnik,
majoritny strategicky vlastnik a rozptyleny vlastnik. Investicné fondy sa mali stat’ dolezitym
zdrojom kapitalu pre podniky a motorom obchodovania na kapitalovych trhoch. Situacia sa v
priebehu rokov odklonila od tejto predstavy kvéli nasledujucim priinam:

Neexistujuca ochrana minoritnych vlastnikov. Situacia do$la tak daleko, Ze menej nez 67%-ny
akcionar mohol byt fakticky pokladany za minoritného vlastnika.
Skorumpované sudy. Tie su popri politickej nestabilite asi druhou najva¢3ou brzdou

hospodarskeho rozvoja na Slovensku.* Skorumpovanost stidov mozno najviac vysvetluje nizky
prilev zahrani€nych investicii.

Neexistencia trhovych nastrojov na vynuteny odchod podniku s trhu, ako napriklad bankrot. Tato
oblast’ suvisi s mierou skorumpovanosti sudov a Statneho zasahovania do komercnej sféry.
Neposkytovanie informacii, nedostupnost zaznamov z obchodného registra, format financnych
reportov, neochota institucii vyzadovat’ udaje od podnikov a informovat.

Statom podporované vyhladavanie rent a rézne formy $tatnej pomoci ako trpenie neplatenia dani
a odvodov do povinnych fondov, Statne garancie, uvery zo Statnych bank, poskytovanie statnych
objednavok, prehliadanie tunelovania Statnych podnikov a bank.

Vyvoj vlastnickej Struktury prebiehal v dvoch fazach - privatizacnej a post-privatizacnej. V
privatizacnej faze sa nomenklaturni insideri snazili zabezpedit' si ¢o najlepsie postavenie v
procese. Tak napriklad docielili zrusenie druhej viny kuponovej privatizacie a jej nahradenie
priamymi predajmi za zlomkové ceny. V post-privatizaénej faze novi viastnici maximalizovali svoj
prijem réznymi spdsobmi - od odpredaja podniku az po tvorbu legislativy (napriklad zakon o
revitalizacii podnikov).

Od investi¢nych privatizacnych fondov (IPF) sa o¢akaval v ramci riadenia portfélia bud’ aktivny
pristup k restrukturalizacii podnikov, alebo odpredaj akcii podnikov investorom. Na strane IPF
vSak bol dvojity problém spravy: na jednej strane, vlastnici fondov nemali realnu moznost
ovplyvnit' uzavreté fondy a vacsinou ani moznost odchodu, preto skuto¢nymi viastnikmi fondov
boli ich manazéri s vlastnictvom minimalneho percenta akcii. Na druhej strane, samotné fondy
stali v nevyhodnej situacii minoritného vlastnika v podnikoch.

e Ak porovname post-privatizaény vyvoj v podnikoch pévodne privatizovanych réznymi metdédami,
dospejeme k odhadu, ze takmer vSetky podniky su, alebo v kratkej dobe (po privatizacii
verejnoprospesnych podnikov) budu viastnené majoritnym alebo sélo viastnikom.

e VacSina slovenskych podnikov vstupila na burzu z donutenia, kvéli kupdnovej privatizacii, a
(zvlast slovensku) burzu nevidia ako zdroj kapitalu, ale skér iba ako zdroj neprijemnosti. Na
burze sa obchoduje minimalne. Dévodov je niekolko:

® Mnohé spolo¢nosti su v podstate uzavreté a nemaju zaujem byt verejne obchodované. Z burzy



by mali odist, tomu vSak prekaza poziadavka, aby 100% akcionarov suhlasilo so zrusenim
verejnej obchodovatelnosti.

e Strata dovery v kolektivne investovanie. Regulacia je taka, ze Spolo¢né hodnotenie vlady SR a
Eurdpskej komisie (2000, s.28) konstatuje: ,manipulacia s cenami akcii a zneuZivanie dévernych
informacii pri obchodovani s cennymi papiermi sa stali normou.”

e Maly a chudobny domaci trh. Potrebuje patmilionova krajina vlastnu burzu? Zvlast malé
tranzitivne krajiny, kde potreba novych zakonov a institucii je obrovska, ale zdroje su minimaine,
by mali zvazit, i existencia vlastnej burzy ma racionalny zaklad. Domaca burza sa mbze stat
prekazkou, ak fakt jej existencie je dovodom na obmedzovanie Cinnosti podnikov a investi¢nych
fondov.

e Uprava spravy obchodnych spolo&nosti suvisi jednak s rozvojom existujucich podnikov, jednak
so vznikom novych podnikov. Preto zo su€asného hladiska je reforma potrebna pre upravu
vlastnickych Struktar (zvacsa koncentraciu a odchod malych vlastnikov) a obnovu dévery v
kolektivne investovanie. Z hladiska blizkej budicnosti je reforma potrebna pre rozvoj inovac¢nych
podnikov.

Restrukturalizacia podnikov

e Viacero studii sa venovalo stupnu restrukturalizacie slovenskych podnikov.5 Tvrdime, ze pokial
by na Slovensku prebiehala dostato¢na restrukturalizacia podnikov, dnes by sme pozorovali
ZlepSovanie vsetkych skumanych trendov.

® Podla udajov Datacentra (Spolo€¢né hodnotenie..., 2000, s.8.) predstavoval celkovy hospodarsky
vysledok v roku 1995 zisk 27,8 miliardy SK, v roku 1996 18,3 miliardy SK, v roku 1997 stratu 2,5
miliardy SK a v roku 1998 zisk 31,3 miliardy SK. Viac ako polovica vSetkych podnikov bola v
roku 1998 stratova.

e V roku 1999 nastalo v oblasti reStrukturalizacie urcité zlepSenie, bol to vSak rok skér ukoncenia
recesie (ktora prebiehala po€as sledovaného obdobia) ako zaciatku ozivenia.

Sprava obchodnych spoloénosti

e Podla La Portu a kol. (1999), rozdiel vo vlastnickych Strukturach verejne obchodovanych
podnikov, velkosti kapitalovych trhov, dividendovej politike a pristupu podnikov k vonkajSim
financiam v réznych krajinach je dany spdsobom, akym su investori (vlastnici a akcionari)
legislativne chraneni pred vyvlastnenim manazérmi a velkymi akcionarmi. Za insiderov povazuju
nielen manazérov, ale aj velkych akcionarov. Vyvlastnenie ma formu bud jednoduchého
ukradnutia zisku alebo predaja vystupu alebo aktiv inému podniku vo vlastnictve insiderov za
nizsiu ako trhova cenu.® Aj ked tieto aktivity vacSinou byvaju perfektne zakonné, ich ucinok je
rovnaky, ako kradez.

® Prava outsiderov su vo v8eobecnosti chranené vymahanim regulacie a zakonov. Regulacia
vladnych agentur a burzy obsahuje niektoré kritické poziadavky na podnik, ako zverejfiovanie
udajov a ich uc¢tovnu podobu, ktoré su nevyhnutnou podmienkou informovanosti investorov a
vykonu ich vlastnickych prav. Medzi inymi pravami akcionarov je podstatna moznost Zalovat
manazérov alebo velkého akcionara za vyvlastnenie. Vo vacsine krajin su zakony a regulacie
vymahané scasti regulatormi trhu, s€asti sudmi a s€asti u€¢astnikmi na trhu.

® Krajiny so zvykovym pravom maju najsilnejSiu a krajiny s francuzskym obcianskym pravom
najslabsiu ochranu outsiderov (akcionarov a veritelov). Krajiny s nemeckym obc&ianskym pravom
su uprostred, s dérazom na ochranu prav veritelov. Rozdiely medzi réznymi pravnymi systémami
su spravnejSie popisané ako lepSia alebo horSia ochrana outsiderov a nie ako bud ochrana
akcionarov, alebo ochrana veritelov.

e V systéme zvykového prava zvyCajne sudcovia robia zakonné pravidla, zalozené na
precedensoch a inSpirované vSeobecnymi principmi, akymi su aj fiduciarne povinnosti.7
Sudcovia aplikuju v§eobecné principy aj ked konkrétna aktivita nebola popisana alebo zakazana
zakonom. Pokial ide o vyvlastnenie investorov, sudcovia zistuju €i insideri neporusili svoje
fiduciarne povinnosti hoci aj bezprecedentnym spdésobom. Naopak, zakonné normy v
obcianskom prave su pisané zdkonodarcami a sudcovia nemo6Zzu ist za hranicu presnych
ustanoveni zdkona. Ddsledkom toho insider, ktory najde spdsob, ako vyvlastnit’ outsiderov bez
toho, aby porusil explicitné ustanovenia zadkona, sa nemusi bat stihania za vyvlastnenie.

e Doblezitym zaverom La Porta a kol. (1999) je, ze reforma spravy obchodnych spolo€nosti by sa
mala zamerat' na ochranu prav outsiderov, teda akcionarov aj veritefov, a nielen na jednu z
tychto dvoch skupin.

e Neexistuje zoznam krokov reformy spravy obchodnych spolo€nosti. Existuje vSak niekolko



principov, na ktorych by reforma mala byt postavena:

Pravidla musia mat formu zakonov. Zakony formuju financné trhy.
Dodrziavanie zakonov musi byt vymahatelné. Cielom nie je vytvorit idealnu mnozinu pravidiel a
potom premyslat, ako méze byt vymahana, ale pripravit pravidla, ktoré mézu byt vymahané
existujucimi Struktdrami.

® Pokial sa neda spolahnut na vymahanie sukromnych kontraktov alebo zakonov sudmi, potom je
lepSie uplatnit’ viadnu regulaciu finanénych trhov.

® Na Slovensku je potrebné urobit ¢o najskor niekolko vyznamnych zmien. Obchodny zakonnik
potrebuje reformu najurgentnejSie v oblastiach koordinacie uprav v obianskom zakonniku,
zakone o cennych papieroch a trestnom zakonniku, aby vyvlastiovanie outsiderov nebolo upine
v sulade s existujucim pravom. Nestaci prispésobovanie obchodného zakonnika direktivam EU,
lebo v EU zatial v tejto oblasti neexistuje zhoda, a preto direktivy nevytvaraju komplexny rdmec.
Na zvéZenie je aj vynatie Casti o podniku a vytvorenie samotného zakona o podniku, ako ho ma
napriklad Nemecko a Francuzsko.

T Termin sprava obchodnych spolocnosti bol zvoleny po diskusii so slovenskymi a ¢eskymi odbornikmi
ako preklad anglického corporate governance. Pozri Marcin€in (2000a, poznamka redakcie, s.97).
2 Navrh novely zdkona o konkurze a vyrovnani ¢. 328/1991 pristupny na www.justice.gov.sk.

3v anglickej terminoldgii sunk investment.

4 Podra vyskumu verejnej mienky Zithanského a Rintela (2000), respondenti pokladali za dva hlavné
problémy v oblasti legislativy a prava vymahanie prava (67% respondentov) a vztahy veritelov a
diznikov (59%).

5 Napriklad v knihe Marcin¢in a Beblavy (eds., 2000) sa tejto téme venuje viacero autorov.
6 Transfer pricing a Asset stripping.

7 Fiduciary v zmysle zmocnenca, ktory je lojalny zmocnitelovi.
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MANAZER - NAJHORSI TYP NAJVACSIEHO VLASTNIKA?

Za ucelom zistovania urovne spravy a riadenia v slovenskych strednych a velkych podnikoch uskutoCnil Intitut pre
ekonomické a socialne reformy (INEKO) na jar 2000 dotaznikovy prieskum.

1. Popis vzorky udajov

Na vyber podnikov sme pouzili databazu slovenskych podnikov Albertina. VySe 2500 slovenskych podnikov splnilo
nasledujuce kritéria:

Kritéria vyberu:

% pocet podnikov

Velkost’ - 50- 249 zamestnancov 79%
250- zamestnancov 21%
Pravna forma - akciova spolo¢nost 60%
spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym 40%

Typ podniku - aktivha ziskova organizacia

Sektor - priemysel a sluzby (OKEC 10-45, 51, 60-64 a 74).

Prevazujuce vlastnictvo - sukromné tuzemské 77%

zahranicné 9%

medzinarodné s prevazujucim sukromnym sektorom 9%

Statne podniky 4%.

Nahodnym vyberom sme rozoslali dotazniky 1.500 podnikom. Z nich nam 160 odpovedalo tak, ze sme ich mohli
zaradit' do naSej vzorky. Dotaznikovy prieskum bol anonymny, €¢o ndm neumoznilo kombinovat tzv. makké udaje z
dotaznikov s uctovnymi zavierkami podnikov. Odpovede z dotaznika sme triedili podla typu najvacsieho vlastnika a
najvacsieho vlastnickeho podielu.

2. Analyza vysledkov vyskumu

2.1. Charakteristika vlastnictva

Najvacsi vlastnicky podiel Typ vlastnika (%)

Manazér |Zahr. Podnik |Domaci |Stat Spolu
investor |v investor
skupine




Stredne velky podnik

0-50% 11 0 3 6 2 23
51-66% 4 3 1 10
67-100% 11 8 8 4 1 32
Stredné podniky spolu 26 11 12 11 4 65
Velky podnik

0-50% 3 0 1 1 1 5
51-66% 0 0 0 3 1 3
67-100% 0 8 4 3 6 21
Velké podniky spolu 3 8 5 7 8 29
Spolu 31 21 18 18 12 100

Prameri: Vypocet autora. Tabulka uvadza percentualny pocet podnikov v ktorom ma dany viastnik x%. Percenta su
pocitané z celkového pocétu podnikov.

Najvacsiu Cast tvoria podniky s najvaésim vlastnikom manazérom (31%).

Najvacsi vlastnik ma vo vyse polovici podnikov (53%) minimalne dvojtretinovy viastnicky podiel. MenSinovy podiel
v 28% podnikov a vlastnicky podiel 51-66% len v 13% podnikov.

Nadpolovi¢na, no nizSia ako dvojtretinova vacsina zaujima len malo investorov, ¢o zrejme suvisi s
pravnou upravou. Na prijatie rozhodnuti ako zmena stanov, zmeny v zakladnom imani a zruSenie
spoloCnosti je potrebny suhlas aspon dvojtretinovej vacsSiny (pritomnych vlastnikov). Mnohi investori, hlavne
zahrani¢ni, maju teda zaujem na Uplnom zabezpec&eni svojich vilastnickych prav, ¢o sved&i o ich neddvere
slovenskému podnikatelskému prostrediu.

V strednych podnikoch méa najvacsi vlastnik mensinovy vlastnicky podiel v 23% podnikov, nadpolovi¢ny (51-66%) v
10% a vysSe dvojtretinovy (67%-) v 32%. V pripade velkych podnikoch ma menSinového najvacsieho vlastnika 5%
podnikov, nadpolovicéného (51-66%) 3% a dvojtretinového (67%-) az 21% podnikov. V pripade strednych
podnikov ostala Struktira akcionarov rozdrobend, u velkych sa koncentrovala.

Manazéri sa koncentruju hlavne v strednych podnikoch, kde maju bud mensinovy podiel alebo vySe dvojtretinovu
vacsinu. Pri menS$inovych vlastnickych podieloch treba zohladnit aj vyuzZivanie tzv. skrytych alebo tichych
vlastnickych podielov nepresahujicich 5%, aby u najvacSieho vlastnika nebola prekroCena hranica 30%, pri ktorej
treba verejny prisfub.

Zahrani¢éni investori ako najvacsi vlastnici maju zvyCajne vysSe dvojtretinovy podiel, minimalne vsak

nadpoloviény podiel, ¢o suvisi s ich snahou maximalne si v nestabilnom prostredi zabezpecit svoje vlastnicke
prava. Ich rozloZenie do velkych a strednych podnikov je skoro rovhomerné.

Stat je najéastejsim najvaésim vlastnikom vo velkych podnikoch, kde ma vyse dvojtretinovu
vacsinu.

2.2. Financovanie podniku

Tabulka 2. Financovanie podniku

Typ Vklady [Domace| Pobocky |Zahrani¢né |Dodavatelia|Podnik |Verejno- |Kapitadlovy| Iny |Spolu
najvacsieho |vlastnikov| banky |zahraniCnych| banky v pravne trh spbsob
vlastnika bank skupine |institucie

Manazér 54 16 1 5 7 1 3 0 12| 100
Stat 20 27 3 13 18 0 0 0 18| 100
Podnik v 32 16 5 4 20 11 1 0 9| 100
skupine a

domaci




investor
Zahrani¢ny 41 5 9 7 17 15 0 0 6| 100
investor
Spolu 40 15 4 6 15 7 1 0 11 99

Prameri: Vypocet autora. Percenta su pocitané z celkového poctu podnikov.

Priemerny slovensky stredny a velky podnik financuju vklady vlastnikov (40%), domace banky a dodavatelia (po
15%), zahrani¢né banky a ich pobocky (10%), podniky v skupine (7%) a iny sp6sob (11%). (pozri posledny riadok
Tab. 2)

V podnikoch s najva¢Sim vlastnikom manazérom predstavuju vklady vlastnikov az 54% a zahrani¢né banky a ich
pobocky len 6%, banky celkovo 22%.

Podniky s najvacsim vlastnikom statom naopak vyuzivaji banky na financovanie az na 43%, ¢o sved¢i o tom, ze
pravdepodobne mézZu lahSie a lacnejSie ziskat uver hlavne od Statom kontrolovanych bank alebo prostrednictvom
zaruk za uvery, €o spdsobuju istu deformaciu celkového podnikatelského prostredia.

Podniky so zahraniénym investorom maju vysSi podiel Uverov od zahraniCnych bank a ich pobociek (15%), suvisi
to zrejme s ich lepSou kredibilitou a povestou medzi zahrani€nymi bankami a s tym, zZe si mézu pozi€at lacnejSie.
VySsi podiel pri tychto podnikoch vykazuje aj financovanie cez podniky v skupine (15%).

2.3. Poskytovanie uverov a rentabilita
AZ 55% podnikov s najva¢sim vlastnikom zahrani€nym investorom pocituje v spravani bank voci klientom v

poslednej dobe pozitivhu zmenu, kym v priemere za vSetky podniky je to len 38%. Najmenej pozitivnych zmien
zaznamenali podniky s najvacsim vlastnikom domacim investorom alebo podnikom v skupine.

Typ najvacsieho vlastnika dlhodoby uver kratkodoby uver rentabilita investicii

Manazér 15,42 17,45 9,58
Zahranic¢ny investor 11,04 15,06 10,62
Podnik v skupine 12,72 14,60 10,55
Domaci investor 15,56 16,73 10,77
Stat 12,83 12,78 9,88
Spolu 13,84 16,35 10,51

Prameri: Vypocet autora.

Najvacsi vlastnicky podiel dlhodoby uver kratkodoby uver rentabilita investicii
0-50% 14,77 17,05 9,69

51-66% 16,93 17,50 8,64

67-100% 12,70 15,23 10,83

Spolu 13,84 16,35 10,51

Prameri: Vypocet autora.

Aj nadalej pretrvava paradoxnd situacia, Ze vacsina podnikov moze ziskat' dlhodoby uver za niZ8iu urokovu sadzbu
ako kratkodoby, dlhodoby za 13,84% a kratkodoby za 16,35%. Tento paradox plati pre vSetky typy najvacsich
vlastnikov. Obidve urokové sadzby s navysSe vysSSie ako rentabilita investicii, o znamena, ze podnik svoje
uvery nemoze z danych projektov splatit’. Priemerna rentabilita pri vietkych typoch vlastnikov sa pohybuje okolo
10%.

.....

investicii, oproti inym skupinam podnikov s vynimkou Statu, az o 1%. Manazéri teda v najvacsej miere idu aj do



neefektivnych projektov.

NajlacnejsSie dlhodobé uvery mézu ziskat’ podniky so zahraniénym vlastnikom. NizSie ako 5,5% urokove
sadzby malo len necelych 10% podnikov, pri¢om ide o podniky s najvacsim vlastnikom zahraniénym investorom a s
podnikom v skupine. Dévodom mézu byt lepSie vazby na banky a vacSia déveryhodnost’ podnikov zo zahrani¢nou
ucast'ou ako aj ziskavanie uverov od podnikov v skupine.

Podniky s najvacsim vlastnikom statom maju priblizne rovnaku urokovu mieru pri kratkodobom a dlhodobom uavere,
tato miera je navySe relativne nizka v porovnani s inymi typmi najvacsich vlastnikov. Da sa interpretovat ziskavanim
uverov od Statom kontrolovanych bank, pripadne Statnymi zarukami za uvery.

Velku variabilitu €i uz v pripade urokovych sadzieb alebo rentability badat’' v pripade podnikov v skupine. Napr. pri
dlhodobom uvere ide az o rozpatie skoro 8%. NajmensSiu variabilitu badat’ u podnikov s najva¢sim vlastnikom
manazérom, ¢o znamena, Ze nie su vyrazné rozdiely v urokovych sadzbéach pri jednotlivych podnikoch v tejto
skupine a vSetky si poziCiavaju draho. Pri podnikoch v skupine a State badat velku variabilitu rentability investicii,
teda Ze existuju podniky s vyrazne nizSou a vyrazne vySSou rentabilitou ako je priemer.

Zacina sa prejavovat tendencia poskytovania Uverov podfla typu najvacsieho vlastnika. Podniky s
najvacsim vlastnikom manazérom by podla tejto hypotézy vychadzali pre banky ako najviac rizikové
a vsetky priblizne na rovnakej urovni. Za najbezpecénejSie banky zrejme povazuju podniky so
zahraniénym investorom alebo podniky v skupine, avSak medzi jednotlivymi podnikmi v tychto
skupinach existuju vyrazné rozdiely.

Podniky s minimalne dvojtretinovym vlastnikom mdzu ziskat Gvery za nizSie sadzby v porovnani s priemerom, takisto
maju vysSiu rentabilitu, kym podniky s men§im ako dvojtretinovym vlastnikom si pozi€iavaju drahSie pri nizSej
rentabilite.

Zda sa teda, Ze koncentracia vlastnictva ma pozitivny vplyv na cenu Uveru ako aj na rentabilitu.
Mbze to byt spésobené lepSim hodnotenim zo strany veritefa, kedZe tieto podniky vykazuju vacsiu
stabilitu a da sa predpokladat, Ze pri takom vysokom vlastnickom podiele ma vlastnik zaujem na
fungovani podniku a nie na jeho tunelovani. Takisto sa znizuje riziko vplyvu minoritnych akcionarov.

2.4. Vlastnici a novy kapital

Len necela tretina podnikatelov by privitala majoritného zahrani¢ného investora vo svojom podniku. Viac ako
polovica podnikov si naopak majoritného zahraniéného vlastnika nezela. V pripade minoritného zahrani¢ného
investora su vysledky opacné. Skoro 60 % podnikov by privitalo zahrani¢ny kapital nepresahujuci 50 % majetku
podniku a len necelych 30 % si nezela minoritného vlastnika. Okolo 11 % podnikov uz zahrani¢ného investora ma.

CPHR organizovalo podobny prieskum aj v roku 1997. Vysledky sa vyrazne neodliSuju od tohtoroc':nych.8
Mozno teda pozorovat, Ze ani nepriaznivy celkovy vyvoj v slovenskej podnikovej sfére, ako pokles rentability,
zvySovanie zadlzenosti a zhorSovanie likvidity neprimali podniky zriect sa Casti rozhodovacich prav vymenou za
zahrani¢ny kapital.

Graf 1.
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Privitali by ste Géast’ zahraniéného minoritného viastnika?
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Akého investora by ste uprednostnili?
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Viedli ste rozhovory so zahraniénym investorom o vstupe do
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Relativne malo podnikov s najvacsim vlastnikom manazérom uz ma zahrani¢ného investora (len 5%) a prejavuju aj
najvacsiu nechut i uz k majoritnému (73%) alebo minoritnému (34%) zahrani€nému vlastnikovi, ¢o su vyrazne
vysSie hodnoty ako priemer 57% resp. 30%.

Podniky s domacim investorom maju takisto malo zahrani¢nych investorov (4%), ale skér by ich privitali vo svojom
podniku ako manazéri (60% nechce majoritného a 28% minoritného). Podniky v skupine uz v 12% pripadov maju
zahrani¢ného investora a polovica zvySnych by uvitala majoritného a skoro 70% minoritného zahrani¢ného investora.

Napriek vyrovnanému pomeru v celej vzorke (50% podnikov by uprednostnilo finanéného a 50% strategického
investora) su vyrazné rozdiely podla typu najvacésieho vlastnika. Zatial ¢o manazéri uprednostriuju finanéného
investora (68%), podniky so zahrani€¢nym, domacim investorom a podniky v skupine uprednostiiuju strategického
investora (80%, 62% a 59%). Je teda badatelna snaha manazérov o ziskanie financii bez nasledného poskytnutia
kontroly.



Rozhovory o vstupe zahrani¢ného investora viedlo 50% podnikov, podniky s najva¢sim vlastnikom manazérom len v
40% pripadov.

Napriek tomu, ze sa podnikom nepodarilo ziskat Uver, tak len 37% z nich sa obratilo na potencialneho investora s
ponukou na vstup, najaktivnejSimi pritom boli podniky v skupine a doméaci investori (okolo 44%). V pripade Statom a
manazérmi vlastnenych podnikov len 23% resp. 32%.

2.5. Prava a povinnosti organov spolo«':nosti9
2.5.1. Zlozenie predstavenstva

Clenovia predstavenstva su prevazne interni (zamestnani v podniku), az 59% podnikov uvadza, Ze externou je
menej ako tretina ¢lenov predstavenstva. V 55% pripadov pracuju vySe dve tretiny ¢lenov predstavenstva dokonca v
manazmente. Pritom manazér je najvac¢sim vlastnikom len v 31% podnikov a v priblizne v polovici pripadov jeho
vlastnicky podiel nepresahuje 50%. Nezavislé predstavenstvo (vySe 2/3 externych €lenov) ma len 9% podnikov a
predstavenstvo, kde vySe dve tretiny ¢lenov nepracuju v manazmente len 10% podnikov.

V pripade podnikov s najvacsim vlastnikom manazérom ma predstavenstvo az v 71% pripadoch vySe dve tretiny
internych Clenov a v 61% pripadov vySe dvoch tretin z nich dokonca pracuje v manazmente.

V takomto pripade, teda ked manazéri maju silné zastlpenie v predstavenstve, by bolo logické, aby
zuzili pravomoci dozornej rady, k ¢omu sa vratim v dalSej Casti.

U malych akciovych spolo€nosti ide aj o ,nedostatok ludi“, pretoze predstavenstvo a dozorna rada
maju mat zo zakona minimalne troch ¢lenov, ¢o je relativne nakladné. Takisto kvoli vacsej pruznosti
a operativnosti sa preto Casto spajaju manazérske funkcie s ¢lenstvom v predstavenstve.

Tabulka 5. Kol'ko ¢élenov predstavenstva je externych? (%)

Percentualny podiel externych ¢lenov predstavenstva

Typ najvacésieho -32% 33-50% 51-66% 67-100% |Spolu
vlastnika

Manazér 71 4 2 2 100
Zahrani¢ny investor 42 15 0 12 100
Podnik v skupine 64 0 11 7 100
Domaci investor 45 10 17 17 100
Stat 63 11 5 11 100
Spolu 59 8 6 9 100

Prameri: Vypocet autora. Percenta su pocitané z poctu podnikov daného typu najvacsieho viastnika a vyjadruji
kolko percent podnikov podla daného typu najvdésieho vlastnika ma uvedeny podiel externych ¢lenov
predstavenstva.

Tabulka 6. Kolko ¢lenov predstavenstva nepracuje v manazmente? (%)

Percentualny podiel ¢lenov predstavenstva nepracujucich v

manazmente
Typ najvacsieho vlastnika |-32% 33-50% 51-66% 67-100% |Spolu
Manazér 61 10 4 4 100
Zahranic¢ny investor 48 9 0 12 100
Podnik v skupine 54 4 11 11 100
Domaéaci investor 45 7 14 21 100
Stat 63 11 5 5 100
Spolu 55 8 6 10 100




Prameni: Vypocet autora. Percenta st pocitané z poctu podnikov daného typu najvéésieho viastnika a vyjadruju
kolko percent podnikov podla daného typu najvdcsieho vlastnika ma uvedeny podiel ¢lenov predstavenstva
nezamestnanych v manaZzmente.

2.5.2. Prava a povinnosti dozornej rady

Pri hodnoteni sme brali do uvahy len akciové spolo¢nosti, kedZe v pripade spolo€nosti s ruenim obmedzenym
nevplyva zo zakona povinnost utvorenia tohto organu. VSetky akciové spolo€nosti z nasej vzorky maju dozornu radu.

Napriek tomu, ze aktivity ako dohliadat’ na €innost’ predstavenstva, kontrolovat’ iidaje obsiahnuté v
obchodnych a uc¢tovnych knihach, skimat’ tétovnu zavierku a podavat’ spravy valnému zhromazdeniu su
stanovené zakonom, podiel podnikov, kde ich dozorna rada vykonava, je nizky. Pravo dohliadat na ¢innost
predstavenstva ma dozorna rada v necelych 79% podnikov. V spolo€nostiach s najvacsim vlastnikom manazérom je
to len 46%. Dozorna rada kontroluje tdaje v uétovnych a obchodnych knihach len v 65% pripadov. U&tovnu zavierku
skiuma len 78% podnikov a spravy valnému zhromazdeniu podava 74% podnikov, v pripade zahrani¢nych vlastnikov
len 56%. Ostatné prava a povinnosti spadaju zo zakona do pravomoci predstavenstva, pokial stanovy neurc€uju inak.
Pocet podnikov, kde ich vykonava dozorna rada je teda vyrazne niZsi v porovnani s prvymi 4 innostami.

Percento plnenia prav a povinnosti je v pripade podnikov s najvaésim vlastnikom Statom vzdy nad celkovym
priemerom, pri najvacsom vlastnikovi manazérovi vyrazne malo oproti priemeru aj inym typom vlastnika, najma pri
nasledujucich ¢innostiach: dohliadat na ¢innost’ predstavenstva, schvalovat a odvolavat ¢lenov manazmentu, urCovat
platy manazérov, schvalovat zasadné rozhodnutia ako strategicky plan a joint-venture. Napriklad ziadna dozorna
rada v podniku s najvacsim vlastnikom manazérom neurcuje platy manazmentu, tato €innost je zrejme v kompetencii
predstavenstva, kde ma manazment vyrazné zastupenie. Velmi nizke je aj percento podnikov, kde dozorna rada
mébze schvalovat a odvolavat’ ¢lenov manazmentu. Pravdepodobne je opat v kompetencii predstavenstva, kde ma
manazment silnu poziciu a de facto rozhoduje sdm o svojej existencii.

Tabulka 7. Prava a povinnosti dozornej rady (%)

Typ najvacSieho vlastnika 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Manazér 46 |62 |62 |69 |8 0 39 |38 |23
Zahranic¢ny investor 91 46 |82 56 |36 |9 37 |36 |46 |9
Podnik v skupine 88 75 100 |88 38 31 50 50 56 25
Domaci investor 76 |67 |67 |71 14 14 19 19 |24 |24
Stat 93 |64 |79 |79 |29 |50 |50 |50 |64 |43
Spolu 79 |65 |78 |74 |23 |22 |39 (39 |43 |21

Prameri: Vypocet autora. Percenta su pocitané zo zakladu poctu podnikov daného typu najvécsieho viastnika a
vyjadruju, v kolkych % podnikov dozorné rady vykonavaju dané aktivity.

1- dohliadat’ na €innost' predstavenstva,

2- kontrolovat' udaje obsiahnuté v obchodnych a uctovnych knihach,
3- skumat uctovnu zavierku,

4- podavat spravy valnému zhromazdeniu,

5- schvalovat a odvolavat ¢lenov manazmentu,

6- urcovat platy manazérov,

7- schvalovat zasadné rozhodnutia: majetkové zmeny

8- investicie,

9- strategicky plan

10- joint-venture.

2.6. Zverejnovanie informacii

Tabulka 8. Frekvencia zverejiiovania informacii (%)

Typ najvaésieho vlastnika Raz ro¢ne Castejsie Neuviedli Spolu
Manazér 69 27 4 100
Zahrani¢ny investor 64 30 6 100
Podnik v skupine 68 32 0 100




Domaci investor 52 41 100
Stat 47 53 100
Spolu 63 34 100

Prameri: Vypocet autora. Percenta su pocitané zo zakladu poctu podnikov daného typu najvacsieho viastnika.

Len 34 % podnikov zverejiiuje informacie CastejSie ako raz rocne, z ¢oho 20 % CastejSie ako dvakrat do roka.
Vacsina podnikov (63 %) sa stale uspokojuje so zakonnym zverejnenim uc¢tovnej zavierky raz do roka. V pripade
manazérmi vlastnenych podnikov je zverejiovanie informacii o hospodareni najmenej Casté, len 27% zverejhuje
informacie CastejSie ako raz ro¢ne. V pripade Statom vlastnenych podnikov je to az 53%. Zohladnit vSak treba
skuto€nost, Ze manazéri su najvacsimi vlastnikmi zva¢sa v strednych podnikoch, kym $Stat hlavne vo velkych.

Tabulka 9. Spdsob zverejfiovania informacii

Spdsob zverejfiovania Pocet podnikov %

V Obchodnom vestniku 82 58,6%
Na internete 15 10,7%
Inym spésobom 64 45,7%
Spolu 140 100,0%

Prameri: Vypocet autora.

Vacésina spolo¢nosti zverejriuje informacie o hospodareni v Obchodnom vestniku ako to stanovuje zakon pre vsetky
akciové spolognosti a ostatné spoloénosti, ktoré spifiaju dve z troch kvantitativnych kritérii (podet zamestnancov,
obrat a zisk). Pri osobitnej analyze akciovych spolo€nosti, sme zistili, ze len 66% z nich si pIni svoju zakonnu
povinnost’ zverejfiovania informacii. VySe 10 % podnikov vyuzZiva internet, podniky s najva¢sim vlastnikom Statom az
v 21%. Medzi inymi sp6sobmi zverejhovania informacii nasi respondenti uviedli tla¢, Statisticky urad, MH SR, BCPB,
..., ktoré vyuziva 46% podnikov.

2.7. Hodnotenie podnikatel'ského prostredia a legislativy
2.7.1. Hodnotenie podnikatelského prostredia

Za najvaznejSie problémy povazuju podniky nestabilné podnikatelské prostredie, slabu vymahatelnost prava a
netransparentnost a korupciu. Na opa¢nom konci tabulky sa umiestnili colné predpisy, nestabilita slovenskej koruny

a nedostatok kvalifikovanych pracovnikov.
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Tabulka 10.

Hodnotenie podnikatelského prostredia Znamky
slaba vymahatelnost prava 4,27
nestabilné podnikatel'ské prostredie 4,12
netransparentnost a korupcia 3,97
klientelizmus, protekcionizmus 3,88
vysoké odvodové zatazenie 3,84
platobna schopnost 3,79
nedostato¢ny pristup k Uverom 3,78
pasivita Statnych organov 3,64
nestabilita trhu 3,56
nefunkény zakon o bankrotoch 3,53
hospodarska politika viady 3,52
ochrana vnutorného trhu pre domacich vyrobcov (certifikaty, licencie, cla) 3,12
colné predpisy 2,88
nestabilita slovenskej koruny 2,67
nedostatok kvalifikovanych pracovnikov 2,40




Prameri: Vypocet autora. Hodnotenie (1 — najmenej vazny problém, 5- najzavaznejsi)
2.7.2. Hodnotenie legislativy
Podniky mali hodnotit' legislativu stupnicou 1 (vyborna) az 5 (nedostato¢na). Obchodny zakonnik a Zakon o cennych

papieroch hodnotia podnikatelia relativne priaznivo (2,77 a 2,86). Naopak najhorSie hodnotenie dostal zakon o
konkurze a vyrovnani (stary) — 4,1.

Tabulka 11.

Hodnotenie legislativy Znamky
Zakon o konkurze a vyrovnani 4,08
Zakon na ochranu minoritnych akcionarov 3,56
Regulacia penzijného a poistného sektora 3,33
Zakon o cennych papieroch 2,86
Obchodny zakonnik 2,77

Prameri: Vypocet autora.
Zaver

Viaceré Studie zo zahraniCia ukazali, Ze najhorSie vysledky maju manazérske spoloénosti. Napriklad Blanchard a
Aghion (1995)11 predpokladali, Ze hodnota podniku je rozdielna pre manazérov a vonkajSich investorov a ukazali, ze
manazérske vlastnictvo méze viest k suboptimalnej miere restrukturalizacie a spomaleniu odpredaja podniku inému
investorovi. Transition Report 199512 dolozil, ze podniky privatizované manazérmi mali horSie vysledky ako podniky
privatizované vonkajSimi investormi.

Ako ukazuiju vysledky tohto vyskumu na Slovensku previadaju podniky s najvacsim vlastnikom manazérom a rovnako
sa potvrdil aj trend ich najmensej efektivnosti.

Ak su najva¢sim vlastnikom manazéri, tak

- potrebuji na kontrolu oficialne mensi vlastnicky podiel ako priemer (pozor na skryté podiely pod 5%),
- koncentruju sa v strednych podnikoch,

- tieto podniky maju vacsie zastupenie manazmentu v predstavenstve,

- poskytuju dozornej rade menej pravomoci,

- poziciavaju si najdrahsie,

- napriek tomu, Ze si pozi€iavaju najdrahsSie, su najmenej ochotni vzdat’ sa kontroly vymenou za vstup
investora, (Je sice pravdou, ze vlastnicky kapital je vzhfadom na danové aspekty najdrahsi, ale v pripade,
ked’ banky nedavaju uvery asi nie je ind dlhodoba moznost),

- najvyznamnejSim zdrojom financovania su vklady vlastnikov, v mensSej miere vyuzivaju uvery,

- naj¢astejSie zvolavaju valné zhromazdenia (schvalovat’ si zmeny stanov, zmeny v predstavenstve,..)

- najmenej ¢asto zverejnuju informacie.

® 7 toho vyplyva, Ze manazér pri malom vlastnickom podiele, ktory mu vSak umoznuje kontrolu podniku,
je malo zainteresovany na dobrom fungovani podniku. a Uplne racionalne sa zameriava skér na
zveladovanie vlastného bohatstva, pokial mu to zdkon (kogentnymi ustanoveniami alebo ich
neexistenciou) a vzajomna ,dohoda“ s vlastnikom (v ramci stanov spolo¢nosti) umoznuje.

e Pokrivena sprava a riadenie podnikov vedu k nefunkénosti spolo€nosti. Bolo by preto potrebné pravne
uznat' a upravit vztah principala a agenta, pretoze ak tento nie je dobre definovany, manazéri sleduju
svoje kratkodobé zaujmy a odmietaju vstup novych financii. Takéto spoloCnosti, a je ich skoro tretina,
navy$e nemaju zaujem, aby prebehla restrukturalizacia pripadne legislativne zmeny. Obohacovanie sa
na ukor spolo¢nosti je vSak len kratkodoby ciel, pretoZze spoloCnost sa neda tunelovat do nekonecna.

® Navyse su spolo¢nosti s najvacsim vlastnikom manazérom uzavreté nielen zvnutra ale aj zvonku.
Zvnutra znamena, Ze sa v najvacsej miere sa brania vstupu vonkajsieho investora a delenia
rozhodovacich prav. Na druhej strane vonkajSie podnikatelské prostredie negarantuje bezrizikovy




vstup minoritnych investorov, €o suvisi s nizkou vymahatelnostou prava a nestabilnym podnikatelskym
prostredim. Méze to znamenat, ze portféliové investicie nemaju v slovenskom prostredi vyznam a do
podnikov sa oplati vstupit len majoritne a najlepsie dvojtretinovou vacsinou. Kapitalovy trh v tomto
pripade neplni funkciu uloZenia volnych finanénych zdrojov do akcii.

o KedZe vacsina €lenov predstavenstva je internych alebo dokonca pracuje v manaZzmente a teda
dochadza k zlu¢eniu manazérskych funkcii s ¢lenstvom v predstavenstve, sa zda byt dvojorganovy
model spolo¢nosti podla nemeckého prava nefunkény minimalne pre stredne velké akciové
spolo¢nosti, kde naozaj chybaju fludia a do organov spolo€nosti sa dosadzuju formalne. Pre tieto
spolocnosti by bol mozno vyhodnejsi jednoorganovy americky model. (Board of Directors).
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investora do svojho podniku. V pripade minoritnej zahrani¢nej uc€asti sa 64 % podnikov vyslovilo za vstup a 36 %
proti nemu.

9 Udaje spracované len za akciové spolo&nosti.

10 7 podobnych prieskumov medzi podniky v minulych rokoch vyplynulo, Ze vysoké odvodové zataZenie, slaba
vymahatefnost prava a nestabilné podnikatel'ské prostredie boli hlavnymi problémami v rokoch 1991-1993. V rokoch
1994-1998 to bolo taktiez vysoké odvodové zatazenie, klientelizmus a protekcionizmus a nestabilné podnikatelské
prostredie. Nakoniec v rokoch 1998-1999 sa podnikatelia stazuju hlavne na vysoké odvodové zatazenie, nestabilné
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PRIVATIZACIA INSIDERMI: ZA AKYCH PODMIENOK SA OPLATI
,TUNELOVAT*“?

Uvod

Tento material predstavuje relativne jednoduchy model spravania vlastnikov — manazérov v krajinach s
transformujucou sa ekonomikou. Vychadza zo slovenskych skusenosti pri privatizacii, v ktorej boli
uprednostriovani vrcholovi manazéri a rodinni prislusnici. Model sa snazi zohladnit’ niekolko délezitych
charakteristik vnutornej kontroly fiiem vo vychodnej Eurépe. V krajinach prechadzajucich
transformaciou sa vSeobecné problémy vnutornej kontroly stupfiuju kvéli slabym institucionalnym
a pravnym obmedzeniam a neefektivnej Statnej byrokracii. Nasledkom je, Ze Cinnost manazmentu
fiiem nepodlieha ziadnej kontrole. Z tohto dévodu sa mézu presuny ziskov a nelegalne tunelovanie
stat’ stratégiou, ktord manazment moéze povazovat za rovnocennu s inymi, legitimnejSimi stratégiami —
odpredaju spolo€nosti vonkajSiemu investorovi, restrukturalizacii alebo riadenia podniku ,ako zvy€ajne.
K nepriaznivému prostrediu uvedenému vySSie prispievaju aj dalSie faktory: velmi neisté
postkomunistické ekonomické, politické a pravne prostredie, ktoré Casto zvySuje pravdepodobnost
nepotrestaného ,drancovania“ do vy$3ej miery, nez pravdepodobnost Uspesnej restrukturalizacie; ¢asta
absencia zaujmu vonkajSich investorov alalebo finanénych zdrojov dostupnych vlastnikovi na
reStrukturalizaciu taktiez navadza k protizakonnému tunelovaniu ako vyhodnejSej moznosti; potreba
investovat znaCné sumy penazi do resStrukturalizacie znizuje vynos.

VSeobecnym zaverom vSetkych Styroch verzii modelu prezentovanych v materidli je, Ze na Slovensku
je riziko nelegalneho tunelovania racionalne uvazujucimi vacsinovymi vlastnikmi spoloCnosti relativne
vysoké a predstavuje realnu moznost. Je to pravda v eSte vacSej miere ak zaniknu dve alternativy, s
potencialom vacsej pritazlivosti: predaj vonkajSiemu investorovi a reStrukturalizacia vratane
doplnkovych investicii. Sposob konstrukcie modelu umoznuje jeho vyuzitie v mnohych dalSich krajinach
prechadzajucich transformaciou, kde je vyrazna kontrola manazmentu. Dévodom je skutoCnost, ze
prostredie a jeho zvratena motivacia sa vacsinou zhoduju, hoci ceny alebo konkrétna politika Statu sa
méze odliSovat.

Navrhovana koncepcia, ktora méze problém zmiernit, by mala vychadzat z uvahy, aké premenné
pritomné v modeli dokaZe vlada politicky ovplyvnit. NajrealistickejSim pristupom su pravdepodobne
zakladné kroky smerom k zniZzeniu pravdepodobnosti neodhaleného a nedokazaného tunelovania.

Podpora modelu

Pred tvorbou modelu je délezité sa dokladne zamerat’ na skuto€nosti odliSujuce prostredie, v ktorom
pbésobia novi vlastnici, od ,zvy€ajnej* podnikatelskej praxe a pravneho prostredia na Zapade. Pokial ide
o privatizaciu a jej nepriaznivé désledky, za najdélezitejSie je mozné povazovat nasledujuce faktory:

1/ NedostatoCne rozvinuté pravne a institucionalne predpoklady pre trhovu ekonomiku. Nasledkom toho
je, ze pre jednotlivych aktérov je velmi tazké spolahnut’ sa, ze Statny a sudny systém zohraju spravne
svoju ulohu. Preto su ,pravidla hry“ iné. Zle fungujuce sudy, slabé a niekedy skorumpované kontrolné
urady ako aj nevyvinuté kapitalové trhy (Black, Kraakman a Hay 1996, str. 247) su Casto povazované
za najzretelnejSie priznaky daného stavu. K nereSpektovaniu zakona vedie napriklad aj to, ze
.,Manazéri ruskych podnikov nemézu dodrziavat zakon, zverejiiovat svoje presné financné vysledky a
suCasne prezit. (tamtiez, str. 254 — 255). Do urcitej miery to plati pre vSetky ostatné krajiny
prechadzajuce transformaciou. Désledkom je, Ze poruSovanie zakona s ciefom ziskat osobny prospech
nepredstavuje pre manazérov ziadnu psychologicku bariéru.



2/ Okrem pravneho a institucionalneho vakua si vytvorila rychla privatizacia svoje vlastné problémy.
Désledkom vysokého poc¢tu podnikov sprivatizovanych v kratkom ¢asovom Useku a nedostatku
skusenosti je takmer nemozné pre aparat v prislusnych vladnych instituciach odhalit’ dostatocne
zavCasu nelegalne tunelovanie, alebo nasledne ziskat dékazy o tom, ¢i pri€inou bankrotu bolo
nelegalne tunelovanie alebo skutoény bankrot. ,Takéto organizacie trpia rovnakou nekompetenciou
a politickym zasahovanim do prace — €o je dedistvo zo socialistickej éry — ako ktorakolvek ina sucast
Statneho aparatu transformujucej sa krajiny.“ (Frydman, Murphy a Rapaczynski 1998, pozri Cast 1.6).
Nizka pravdepodobnost odhalenia a potrestania nelegalneho tunelovania ma za nasledok, Ze takato
stratégia predstavuje pre manazérov jednu zo zakladnych zvazovanych moznosti, skér ako vynimku.

3/ Relativna technologicka zaostalost a nedostatoCny vyvoj privatizovanych podnikov si ¢asto vyzaduje
od vlastnikov vysoké investicie. Pri takomto spésobe investovania viak ma spolo€nost zvy€ajne Sancu
mnoho ziskat’' na zaklade jej doteraz nevyuzitého fudského kapitalu a trhového potencialu.

4/ Hoci to plati i pre mnohé spoloCnosti na Zapade, privatizované podniky vo vychodnej Eurépe maju
prevazne jasného vlastnika v zmysle, Ze konkrétna osoba alebo mala skupina kontroluje vacsinu akcii.
Model sa explicitne zameriava na modelovanie pripadov, kedy tuto skupinu vlastnikov predstavuje
manazment spolocnosti.

Stratégie

Pri vyskume privatizacie na Slovensku zistime, ze v praxi sa realizovali v podstate Styri druhy
privatizacie. [pozri Miklo§ 1996, Miklo$ 1997, Miklo$ 1998 a Beblavy 1998]

Prvou stratégiou je nelegalne tunelovanie. V modelovom priklade splatia novi majitelia iba prvia splatku
a vytuneluju spoloCnost presuvanim zisku prostrednictvom nadsadenych cien a pomocou uverov, za
ktoré ruCia majetkom privatizovanej spoloCnosti. Ten je vS8ak v skutoCnosti prepozi¢any inym firmam
alebo osobam. Kvéli pomalému pravnemu systému a neefektivnosti Statu pri spatnom vymahani firmy
trva Casto roky, kym §tat ziska nezaplatenu firmu spat. Vtedy je z nej uz len schranka plna dlhov.

Druhou stratégiou je predaj spoloCnosti novymi maijitefmi investorovi, ktorym je zvyCajne, hoci nie
nevyhnutne, medzinarodna spoloCnost pdsobiaca v rovnakej oblasti. Cena, ktoru investor zaplati je
obvykle vy3Sia ako cena pbvodne zaplatena Statu. Rozdiel ide do vrecka domacemu privatizérovi. (Do
tohto modelu spada aj stratégia likvidacie spoloCnosti jej majitefmi, hoci takyto vysledok bolo mozné
pozorovat v praxi iba zriedka. Existencia vonkajSieho investora preto znamena, ze existuje kupec pre
celu spolo€nost, alebo niektoré jej Casti za cenu blizku zostatkovej hodnote. Neexistencia vonkajSieho
investora bude znamenat, Ze na predaj firmy alebo jej hlavnych aktiv v podstate neexistuje trh.)

Pri tretej stratégii postupuju novi majitelia ako skutoCni investori v snahe spolo¢nost’ restrukturalizovat,
investovat do nej a doviest ju k prosperite. Tichym predpokladom je, ze takato reStrukturalizacia a
investicia je po Styridsiatich rokoch komunizmu potrebna pre vSetky spolo€nosti v transformujicich sa
krajinach. Tento predpoklad je su€astou zmluv vo forme poziadavky, aby novi majitelia firmy do nej
pocas nasledujucich desat’ rokov investovali istd sumu.

Existuje aj Stvrta stratégia nazvana ,podnik ako kazdy iny“, pri ktorej maijitelia v podstate riadia
spolo¢nost’ bez restrukturalizacie, odpredaja alebo vytunelovania a okrem zaplatenia FNM nepodniknu
iné kroky. M6Zeme predpokladat, Ze hodnota spoloCnosti po€as nasledujucich 10 rokov vyrazne klesne
ako dosledok zniZujucej sa konkurencieschopnosti.

Predpoklady

Jednoduchy model toho, ako faktory urluju, ktora zo Styroch stratégii je v skutonosti zvolena, sa
zaklada na nasledujucich predpokladoch:

1) Nasa modelova spolo¢nost’ je stredny alebo velky priemyselny podnik so zameranim na ¢okolvek od

spracovania potravin az po vyrobu ocele. Kvoéli komunistickému dedi¢stvu vyrazne zaostava za svojimi
zapadnymi konkurentmi po technologickej a inych strankach.

e do vypoctov nie je zahrnuta urokova sadzba, pretoze vSetky premenné su prepocitané na ich
sucasnu hodnotu.

2) Vacésinové vlastnictvo spolocnosti je v rukdch manazmentu:



® novi majitelia, ktori prijimaju rozhodnutie pre niektori zo stratégii, su manazérmi firmy
(prevladajuca situacia) alebo sa do takejto pozicie sami uvedu okamzite po kupe firmy. Preto
budeme v tomto modeli povazovat manazment za vlastnikov. Ten svojim konanim optimalizuje
svoju situaciu za podmienok uréenych inymi faktormi. Osobu alebo viac oséb, ktoré vlastnia viac
ako 50% akcii mdézeme povazovat za vlastnika. Premenna ,podiel vo viastnictve manazmentu® —
PVVM — je preto > 0,5.

3) Potreba rozsiahlej investicie:

e okrem zvyCajného priebezného investovania, ktoré je nevyhnutné realizovat' v kazdej firme, je
potrebné v nasledujucich 5-10 rokoch uskutoCnit relativne vysoku investiciu, aby bola
Zivotaschopna a dlhodobo konkurencieschopna. Ak k investicii nedéjde, hodnota spolocnosti
vyrazne klesne. Kvdli jednoduchosti predpokladajme, Zze uroven nevyhnutnych investicii sa rovna
urovni stanovenej v kupno-predajnej zmluve uzatvorenej medzi FNM a novymi majitefmi.

e vdaka efektu ,dohanania konkurencie“ a su¢asnému nedostato€nému vyuzitiu trhového
potencialu spolo¢nosti, hodnota firmy po investi€hom programe pravdepodobne prevysi povodnu
hodnotu a pridanu investiciu.

4) Predajna cena je vyrazne niz8ia ako hodnota aktiv.

® cena, za ktoru bola spolo€nost’ predana je stanovena ako 25% uctovnej hodnoty jej majetku.
Prva splatka je stanovena vo vySke 10% kupnej ceny, €o predstavuje 2,5% uctovnej hodnoty
majetku. Takéto podmienky v priemere predstavuju skuto¢nu prax v slovenskej privatizacii v
rokoch 1995-1998. [pozri Miklos 1996 a 1998] Manazéri platia iba za svoj podiel spolo¢nosti. V
nasom modeli je U¢tovna hodnota spolo¢nosti rovna jej zostatkovej hodnote.

5) Nezakonné tunelovanie ako bezrizikova moznost porovnatelna s ostatnymi moznostami.

® s ohladom na institucionalne a pravne vakuum je velmi pravdepodobné, Ze ilegalne tunelovanie
nebude potrestané. Jedinou namietkou je, Ze zvy€ajne nie je mozné vytunelovat’ vSetok majetok
firmy, pretoze velka €ast jej hodnoty je ulozena v aktivach, ktoré nie je mozné vytunelovat.

1. Zakladny model

Oznacme si zostatkovu hodnotu hmotnych aktiv firmy ako ZH. Ak sa pozrieme na firmu ako balik
hmotného majetku a nie ako na firmu v tradicnom zmysle slova, dokazeme sa vyhnut tazkostiam
spbésobenych nevyhnutnostou uvazovat aj o vyrobnej funkcii atd.

® hodnota podielu akcii vo vlastnictve manazmentu je potom ZH*PVVM.

® nevyhnutné investicie znasobené podielom vo vlastnictve manazmentu | = a*PVVM*ZH, priCom
a predstavuje koeficient podielu zo zostatkovej hodnoty firmy, ktory je potrebné investovat, aby
sa firma vyrovnala zapadnej konkurencii; a>0.

e hodnota podielu manazmentu po ukon&eni investi€éného programu: (1+a+x)*PVVM*ZH, pricom x
oznadCuje efekt predchadzajuceho nedostatoéného vyuzitia potencialu spolo€nosti; x>0 alebo
x=0.

e hodnota podielu manazmentu po 10 rokoch ak sa nerealizuje rozsiahly investi¢ny program:
d*PVVM*ZH; 0<d<1.

® hodnota, ktoru je mozné vytunelovat: w*ZH, pricom w oznacuje koeficient mozného tunelovania,
O<w<1.

Pozrime sa teraz na celkové naklady a celkové prijmy manazmentu pri kazdej z prezentovanych
stratégii. Jedinym nakladom, ktory musi v kazdom pripade uhradit' je 0,025*PVVM*ZH vo forme prvej
splatky za svoj podiel akcii. Nasledne sa musi rozhodnut pre niektoru zo stratégii.

Stratégia 1: (nezakonné tunelovanie)



® manazment uz ni¢ nezaplati, €o znamena, Ze jeho celkové naklady (CN) dosiahnu:
CN= 0,025*PVVM*ZH

® jeho celkovy vynos (CV) predstavuije:
CV=w*ZH (kolko dokaze ilegalne vytunelovat)

® jeho celkovy zisk (CZ) dosahuje:
CZ=(w/PVVM - 0,025)*PVVM*ZH
Stratégia 2: (predaj vonkajSiemu investorovi)

® manazment uz ni¢ nezaplati, o znamend, Ze jeho celkové naklady dosahuju:
CN=0,025*PVVM*ZH.

® manazment preda svoj podiel akcii vonkajSiemu investorovi za PVVM*ZH (hodnota jeho podielu
na majetku) — 0,225*PVVM*ZH.

CV=0,775*"PVVM*ZH

® jeho celkovy zisk dosahuje:
CZ=0,75"PVVM*ZH
Stratégia 3 (restrukturalizacia)

® manazment by musel Statu zaplatit v nasledujucich 10 rokoch 0,25*PVVM*ZH, plus nevyhnutné
investicie a*PVVM*ZH:

CN=0,25*PVVM*ZH + a*PVVM*ZH

® hodnota jeho podielu akcii by sa zmenila na:
CV=(1+a+x)*PVVM*ZH

e celkovy zisk by dosahoval (1+a+x)*PVVM*ZH — 0,25*PVVM*ZH — a*PVVM*ZH:
CZ=(0,75+x)*PVVM*ZH
Stratégia 4 (,,podnik ako kazdy iny“)

® manazment by musel po€as nasledujucich 10 rokov zaplatit’ statu 0,25*PVVM*ZH
CN=0,25*PVVM*ZH

® hodnota jeho podielu akcii, z ktorého by mal potencialne prijem, by sa znizila, pretoZe by sa
znizila konkurencieschopnost firmy:

CV=d*PVVM*ZH

e celkovy zisk by dosiahol:
CzZ = (d-0,25)*PVVM*ZH
Sumarizacia celkového zisku:

stratégia 1: CZ = (W/PVVM - 0,025)*PVVM*ZH



stratégia 2: CZ = 0,75*PVVM*ZH

stratégia 3: CZ = (0,75+x)*PVVM*ZH

stratégia 4: CZ = (d-0,25)*PVVM*ZH

Z tohto zakladného modelu vyplyva niekolko celkom pochopitelnych skuto€nosti:

a. pouzime vyrazy typické pre stratégiu hier: kedZe d<1, stratégie 2 and 3 vzdy dominuju nad
stratégiou 4, t.z. ak manazment dokaze spolo¢nost predat’ alebo restrukturalizovat, bude toto
rieSenie uprednostriovat pred stratégiou ,podnik ako kazdy iny*“.

b. Stratégia 3 mierne prevazuje nad stratégiou 2. PrevaZuje najma v pripade, ak investiciou do
nedostato¢ne vyuzivanej firmy je mozné dosiahnut prémiu navySe, meranu koeficientom x. V
pripade, Ze to mozné nie je, zjavne nezalezi na tom, ¢i budu spolo€nost’ restrukturalizovat sami,
alebo tuto ulohu prenechaju cudzim investorom.

C. Model vS8ak ma dalSie, omnoho zaujimavejSie, znaky. V prvom rade, porovnajme CZ pri
nelegalnom tunelovani s CZ pri pouziti stratégie 2, ktora vraj vedie k zvySeniu hodnoty firmy.
Takéto porovnanie je velmi dblezité v pripade, ak novi vlastnici nie su schopni zabezpecit uver
na nevyhnutné investicie a sami nevlastnia nevyhnutny kapital — trpko realny predpoklad v
transformujucich sa ekonomikach. Porovnanie vedie k vylu€eniu stratégie 3.

V dalsom kroku vypocitame, pre kazdu urovern PVVM (od 0,5 vysSie) hodnotu koeficientu tunelovania
w, pre ktort bude celkovy zisk z oboch stratégii rovnaky. (Potom pre w vacsie ako tato hodnota bude
tunelovanie uprednostiované pred maximalizaciou zisku zo strany vlastnikov).

Cz1 =Cz2

(W/PVVM - 0,025)*PVVM*ZH = 0,75*PVVM*ZH

w/PVVM - 0,025 = 0,75

w = 0,775"PVVM

PVVM zodpovedajuce w
0,5 0,387
0,6 0,465
0,7 0,542
0,8 0,620
0,9 0,697
1,0 0,775

Vidime, Ze dokonca aj pre vacsinovych akciondrov méze byt atraktivnejSie vytunelovat vlastnu
spolo¢nost, ako ju odpredat vonkajSiemu investorovi, pretoZze zodpovedajuce hodnoty w su dost nizke,
najma ak 0,5< PVVM < 0,7. KedzZe iba zriedka bolo manazmentu umoznené kupit viac ako 67% akcii,
tieto hodnoty su obzvlast alarmujuce.

d) Pristupme k dalSiemu rozSireniu modelu. Velmi c&asto sa vyskytne pripad, Ze
neexistuje ziaden vonkajSi investor, resp. investor, ktory by prejavil zaujem o kupu
spoloCnosti, takZe stratégiu 2 taktieZz vylu€ime. (,S vynimkou prirodzenych monopolov a
malého mnozstva lukrativnych hrozienok, akymi su telekomunikacie, doprava a dokonca
televizia, v protiklade k naivnému presvedc&eniu v regidéne, zahrani¢ni investori sa nehrnu
do kupy postkomunistickych dinosaurov.“ [Frydman, Murphy a Rapaczynski 1998, ¢ast
1.5.] Iba zriedka je na takuto investiciu k dispozicii domaci kapital.) V takomto pripade
zostavaju vlastnikom iba stratégie 1 a 4.

Vykoname analogicky vypocet k predchadzajucemu, zodpovedajuce hodnoty w vypocitame pre rézne
urovne PVVM a pre d=0,5 (predpokladame, ze spolocnost’ strati polovicu zo svojej hodnoty v priebehu
10 rokov ak sa nevyrovna zapadnym konkurentom):



Cz1=Cz4
(W/PVVM — 0,025)*PVVM*ZH = (0,5-0,25)*PVVM*ZH
W/PVVM — 0,025 = 0,5 — 0,25

w = 0,275*PVVM

PVVM zodpovedajuce w
0,5 0,137
0,6 0,165
0,7 0,192
0,8 0,220
0,9 0,247
1,0 0,275

Zodpovedajuce hodnoty w su natofko nizke, ze tunelovanie sa stava prevladajucou stratégiou (nie je
realne ocCakavat, ze novym vlastnikom sa nepodari tunelovanim ziskat aspon tretinu ZH). Zo
zakladného modelu mozno vyvodit vysledok, ze v situacii so slabymi institucionalnymi a pravnymi
obmedzeniami a s malym objemom dostupného kapitalu - situacii, ktora je velmi dobre znama
podnikatelom vo vychodnej Europe — mbze byt najlepSou stratégiou racionalneho uvazujiceho
manazmentu s vacsinovym vlastnictvom akcii nelegalne tunelovanie kupenej spolocnosti, a to dokonca
aj v pripade, ak dokaze najst investora alebo pokracovat v riadeni spolo¢nosti bez bankrotu.

2. Model s nehmotnymi aktivami

Zakladny model uvazoval o podniku ako o baliku hmotnych aktiv. Spolo¢nosti v8ak maju aj svoju
organizacnu formu, svoj ,zvazok zmluv®, [Miller 1992, str. 5] a iné vztahy. V postkomunistickych
krajinach to plati o to viac, Ze hodnota strojového zariadenia, budov alebo pohfadavok je Casto
pochybna. Majetok, ktory je nehmotny (znacka), a ktory nie je uvedeny v slvahe (podiel na trhu,
ludsky kapital), mdéze mat podstatne vyS$Siu hodnotu ako hmotné aktiva. RozSirenim zakladného
modelu v tejto Casti sa pokuSame tuto skutoCnost zohladnit pridanim ,nehmotnej hodnoty® (NH) k
,zostatkovej hodnote” (ZH) spolocnosti. Su¢asna hodnota (SH) spolocnosti je teda suc¢tom NH a ZH :
SH = ZH + NH. V tomto modeli sa zmena odrazi v prijmoch vlastnikov (v niektorych pripadoch), nie
vSak v ich nakladoch — &i platia za firmu $tatu, alebo do nej investuju, naklady su ur¢ované hmotnymi
aktivami (pretoze su zalozené na Uctovnej hodnote uvedenej v sivahe, kde dokonca aj znacky mali v
komunistickom uétovnictve nizke ohodnotenie.)

Preto vlastnici Celia rovnakym nakladom, ako pri zakladnom modeli:

Stratégia 1 - CN1 = 0,025*PVVM*ZH

Stratégia 2 - CN2 = 0,25*PVVM*ZH

Stratégia 3 - CN3 = 0,25*PVVM*ZH + a*PVVM*ZH

Stratégia 4 - CN4 = 0,25*PVVM*ZH

Prijmy sa vSak v niektorych pripadoch menia:

Stratégia 1: nelegalne tunelovanie zjavne umozfiuje iba zisk hmotného majetku. Preto sa celkovy
prijem z ,rabovania firmy“ nemeni. Aby sme vSak problém v komplexnejSom pripade zjednodusili,
vynechame koeficient tunelovania w. (V zakladnom modeli mal koeficient w za Ulohu zohladnit’ prave
skuto€nost, ze velkd €ast hodnoty firmy nie je mozné vytunelovat.) Takze,

CVl=ZH

Stratégia 2: na druhej strane, vonkajSi investori maju tendenciu kupovat postkomunistické spolo¢nosti
nie kvoli ich strojovému zariadeniu, €i atraktivnemu umiestneniu, ale presne pre ich podiel na trhu,



znacku a zamestnancov. TakZe ak chce v tomto modeli vonkajSi investor kupit spoloénost, méZzeme
logicky oCakavat, Ze bude ochotny zaplatit’ za su€asnu, a nie za zostatkovi hodnotu spolo¢nosti. TakzZe
prijem vlastnika bude:

CV2 = PVWM*SH = PVVM*ZH + PVVM*NH

Stratégia 3: takmer to isté plati pri reStrukturalizacii. Zmyslom dodatocnej investicie je zvySit
pouzitelnost nehmotnych aktiv. Preto je prijem vlastnika v pripade reStrukturalizacie zalozeny na
suCasnej a nie zostatkovej hodnote. Na druhej strane, zavedenie NH nam umoznuje vynechat
koeficient x, ktory predstavoval slabé vyuzitie spoloCnosti v zakladnom modeli bez nehmotného
majetku.

CV3 = PVVM*SH(1+a) = PVWM*ZH(1+a) + PVVM*NH(1+a)

Stratégia 4: suasnu hodnotu musime pouzit aj v stratégii ,podnik ako kazdy iny“, pretoZe jej ulohou je
ukazat, ako by zmenila celkovu hodnotu spolognosti. Vysledkom je

CV4 = d*PVVM*SH = d*PVVM*ZH + d*PVVM*NH.

Teraz m6zeme vypocitat celkové zisky vlastnikov pri pouziti 4 dostupnych stratégii:
Cz1 = ZH*PVVM(1/PVVM - 0,025)

Cz2 = 0,75*PVVM*ZH + PVVM*NH

CZ3 = 0,75*PVVM*ZH + PVVM*NH

CZ4 = (d - 0,25)*PVVM*ZH + d*PVVM*NH

Hlavnym rozdielom medzi tymto a zakladnym modelom je jasna rovnocennost' stratégii 2 a 3. Odraza
skuto€nost, Ze v modeli, kde su nehmotné aktiva zahrnuté v cene, by skutoéne nemalo zaleZzat na tom,
kto ich vyuziva — €i su to vlastnici alebo vonkajSi investor. Stratégie 2 a 3 mbéZeme kvalifikovat ako
identické. PritaZlivost niektorej z nich pre vlastnikov je potom zaloZend na inych faktoroch —
dostupnosti investora, dostupnosti prostriedkov na restrukturalizaciu alebo na osobnych preferenciach.
(Na druhej strane, rozSirenie modelu o neistotu a averziu k riziku zvyrazni rozdiely medzi oboma
stratégiami pre vlastnikov v prostredi charakterizovanom neistotou a averziou k riziku.)

Porovnanie stratégii:
1. predaj alebo restrukturalizacia verzus tunelovanie:

Aby boli stratégie 2 a 3 pritazlivejSie ako stratégia 1, musi platit NH*PVVM + 0,725*PVVM*ZH > ZH.
KedzZe vieme, Ze PVVM sa pohybuje v rozpati od 0,5 do 1; méZeme sa zamerat' na extrémnu hodnotu
tejto premennej, aby sme ziskali naznak vysledku

- pre PVVM = 0,5 musi platit NH > 1,28*ZH, aby bolo tunelovanie menej hodnotnou variantou.
- pre PVVM = 1 musi platit NH > 0,275*ZH, aby bolo tunelovanie menej hodnotnou variantou.

Preto rozsah pomeru medzi NH a ZH, v ktorom su vlastnici indiferentni medzi tymito troma stratégiami
je od 0,275 do 1,28, ako sa percento podielu vo vlastnictve majitefa postupne znizuje z 1 na 0,5. Takze
hoci takéto rozSirenie modelu nevyluCuje moznost tunelovania, ukazuje sa, Ze ak podstatna Cast
hodnoty spolo€nosti spociva v jej nehmotnom majetku (viac ako 56%, v najhorSej alternative scenara
modelu), predaj spolo¢nosti alebo jej reStrukturalizacia by mali byt uprednostnené pred jej
vyrabovanim.

2. tunelovanie versus stratégia ,podnik ako kazdy iny*“:

Ak riadenie spolo¢nosti bez podstatnych zmien bude pre vlastnikov hodnotnejSie ako jej vytunelovanie,
bude platit (d — 0,225)*PVVM*ZH + d*PVVM*ZH > ZH. Stanovme si hornu hranicu a priradme d = 0,5
(firma skumana v modeli je prezivajuci postkomunisticky podnik, ktory s velkou pravdepodobnostou do
10 rokov strati svoje trhy alebo dokonca zbankrotuje ak nepride k jeho reStrukturalizacii — predpoklad,
Ze dokonca aj pri stratégii ,podnik ako kazdy iny“ bude jeho hodnota o 10 rokov polovi¢na je
dostatoCne velkorysy). Ak znovu preverime rozsah danych hodnét, danych PVVM = 0,5 a 1, vysledok



bude:
- pre PVVM = 0,5 musi platit NH > 3,45*ZH, aby bola uprednostnena stratégia ,podnik ako kazdy iny*
- pre PVVM = | musi platit NH > 1,45*ZH, aby bola uprednostnena stratégia ,podnik ako kazdy iny“

Riziko tunelovania preto zostava velfmi vyrazné v pripade, Ze vlastnici nemdzu spolo€nost’ rozvinut ani
predat a su nuteni vybrat si medzi stratégiou ,podnik ako kazdy iny“ a stratégiou tunelovania. Ak maju
len mierne vacsinovy vlastnicky podiel, nehmotné aktiva firmy by museli predstavovat upinu vacsinu
hodnoty spolocnosti, aby sa tunelovanie sa neoplatilo. Je potrebné tieZz pripomenut, Ze hodnota 0,5
bola stanovena ako horna hranica, pricom v extrémne rizikovom postkomunistickom prostredi, bude v
mnohych pripadoch velmi nizka. Aby sme vSak mohli takuto situaciu lepSie modelovat, zavedieme
faktor neistoty.

(3. Mali by sme tiez porovnat stratégie 2 a 3 so stratégiou 4. Vysledkom by vSak bolo, Ze ak (1-
d)*PVVM*ZH + (1-d)*PVVM*N > 0, stratégie 2 a 3 su pritazlivejSie. Kedze d<1, bude to v tejto verzii
modelu platit’ vzdy.)

Zaver: v modeli bez faktoru neistoty a averzie k riziku, ale s nehmotnym majetkom zahrnutym do
celkovej hodnoty spolo¢nosti, je posilnena tendencia k reStrukturalizacii alebo predaju vonkajSiemu
investorovi. Nie je to v8ak v Ziadnom pripade istota. Najma v pripade mierne vacsinového vlastnictva
(ktoré, ako sme uz spomenuli, bolo ¢astym pripadom v slovenskej privatizacii), motivacia k ,rabovaniu®
je stale Casto silna.

3. Model s faktormi neistoty a averzie k riziku

V ftretej Casti rozvinieme ten isty model, aby zohladrioval ucinky neistoty a averzie k riziku. Velmi
nestale ekonomické, politické a medzindarodné podmienky charakterizuju postkomunistické
podnikatelské prostredie dokonca vyraznejSie, ako je tomu v zapadnych ekonomikach. Ich zahrnutie
preto mimoriadne zvySuje hodnotu modelu. Na druhej strane sa mdze velmi lahko stat, Ze model bude
prilis komplikovany na to, aby poskytoval zmyslupiné vysledky. Preto musime pristupit na niektoré
zjednoduS$enia:

1. Aby sa model nestal prili§ komplikovany, a aby poskytoval zmysluplné vysledky, vratime sa k
ponimaniu spolo€nosti ako balika hmotného majetku. Zmyslom zahrnutia nehmotnych aktiv do
predchadzajuceho modelu bolo ukéazat, ako mézu posunut pohnutky niektorych vlastnikov k
JlegitimnejSiemu” vyuzitiu svojho majetku namiesto jeho tunelovania. V tomto pripade to plati tiez a
zahrnutie nehmotného majetku by nemalo vyrazny vplyv na okolnosti skimané v tomto modeli: do ake;j
miery je motivacia ovplyvnena neistotou a averziou k riziku.

2. Kvéli zjednoduSeniu predpokladajme, ze vySka investicie do spolo€nosti v pripade reStrukturalizacie
sa rovna jej zostatkovej hodnote — ZH. Uginok restrukturalizacie na hodnotu majetku spoloénosti je
oznaceny konstantou x. Hodnota akcii vlastnikov, ktora dosahuje pred restrukturalizaciou PVVM*ZH by
dosiahla x*PVVM*ZH po nej. KedZe doplnkova investicia vlastnikov v tomto scenari je PVVM*ZH (ich
podiel na bremene doplnkovych investicii), musi platit x>1, aby vlastnici mali k restrukturalizacii dévod.
(V opacnom pripade plati, Ze Cistd su€asna hodnota spolo€nosti je zaporna, o v8ak nie je moznost,
ktora by bola predmetom tohto modelu).

3. Opat kvoli zjednoduSeniu vynechame , koeficient tunelovania®. Budeme predpokladat, Ze ak je
nelegalne tunelovanie Uspesné, vlastnikom sa podarilo presunut’ celi hodnotu spolo€nosti a ich prijem
sa rovna jej zostatkovej hodnote, ZH.

3.a. Neistota bez averzie k riziku

RozSireny model zahriuje dva mozné zdsadné vysledky:

a) Stratégia zvolena vilastnikmi zlyha a ich prijem je nulovy (kedze vSetky stratégie nesu so sebou isté
naklady, celkovy zisk je zaporny a zavisi od mnozstva vlozenych nakladov). Ide o nasledujuce pripady:

1. v pripade nelegalneho tunelovania je Cinnost’ velmi skoro odhalena a dokazana a spolocnost’ je
novym vlastnikom nasledne odobrata

2. v pripade, Ze re8trukturalizacia nebude Uspesna a spolocnost zbankrotuje, majetok podniku prepada



do vlastnictva veritelov

3. v pripade pouzitia stratégie ,podnik ako kazdy iny“ je vysledok rovnaky — bankrot a strata majetku
vlastnikov.

b) stratégia, zvolena vilastnikmi je UspeSna a ich vynos je zodpovedajuci — v pripade nelegalneho
tunelovania ide o zostatkovu hodnotu celej spolo¢nosti, ZH; v pripade stratégie ,podnik ako kazdy iny*
ide o podiel majitefov na zostatkovej hodnote — PVVM*ZH. V pripade reStrukturalizacie sa zostatkova
hodnota vlastnikovho podielu vynasobi konstantou x, ktora predstavuje ucinok doplnkovych investicii
a restrukturalizacie — x*PVVM*ZH. To znamena:

1. pri pouziti stratégie tunelovania vlastnici dosiahnu presun majetku a zisku alebo jeho uverové
zatazenie, priCom z firmy zostane iba prazdna schranka, ktora sa vrati do ruk Statu.

2. v pripade reStrukturalizacie sa spolonost Uspesne revitalizuje a stadva sa uzndvanym konkurentom
Vv regione.

3. v pripade stratégie ,podnik ako kazdy iny“ organizacii sa podarilo udrzat sa nad vodou a uchovat si
nie€o zo svojej pozicie na trhu. (Samozrejme, takato pravdepodobnost’ je omnoho nizSia ako
pravdepodobnost stratégie uspesSnej restrukturalizacie.)

Definujme si teraz koeficienty pravdepodobnosti pre kazdu stratégiu:

ak je pravdepodobnost Ze stratégia k zlyha

bk je pravdepodobnost Ze stratégia k bude uspesna

(ak + bk = 1)

Stratégia predaja vonkajSiemu investorovi nie je zahrnuta do vypoctu pravdepodobnosti, pretoze preda;j
akcii je moznost, ktoru ma majitel, a ktora nepodlieha pravdepodobnosti. Ak existuju zaujemcovia

o kupu, tato moznost je otvorena, ak nie, tato moznost mizne.

TakZe, na zaklade predpokladov modelu mdzeme vypocitat vynos kazdej stratégie nasledujucim
spbsobom:

CVI =a1*0+b1*ZH

CV2 = PVWM*ZH

CV3 = a3*0 + b3*x*PVVM*ZH
CV4 = a4*0 + b4*PVVM*ZH

Naklady na jednotlivé stratégie nezavisia od ich vysledku a je preto mozné ich stanovit bez ohlfadu na
pravdepodobnost’ (na zaklade predchadzajuceho modelu):

CN1 = 0,025*PVVM*ZH

CN2 = 0,25*PVVM*ZH

CN3 = 1,25*PVVM*ZH

CN4 = 0,25*PVVM*ZH

Preto mézeme celkovy zisk z kazdej stratégie vypocitat nasledovnym spésobom:
CZl = (bl/PVVM - 0,025)*PVVM*ZH

CZ2 = 0,75*PVVM*ZH

CZ3 = (b3*x — 1,25)*"PVVM*ZH



Cz4 = (b4 — 0,25)*PVVM*ZH

Zisk kazdej zo stratégii mézeme porovnat’ s ostatnymi stratégiami

1. stratégia restrukturalizacie versus ostatné stratégie

- restrukturalizacia ma prednost pred predajom ak x*b3 > 2

- reStrukturalizacia ma prednost pred tunelovanim ak x*b3 > 0,225 + b1/PVVM

- reStrukturalizacia ma prednost pred stratégiou ,podnik ako kazdy iny“ ak x*b3 > b4 + 1
Niekolko prikladov nam pomoéZze vysvetlit, o to znamena:

- ak existuie 50%-na Sanca, Ze reStrukturalizacia bude Uspesna (s ohladom na neistoty
postkomunistického prostredia sa jedna o dostatone velkorysy predpoklad), musi platit, Zze x > 4, aby
stratégia reStrukturalizacie mala prednost pred predajom spolo¢nosti. Zostatkova hodnota podniku v
dobe predaja plus dopinkové investicie v rovnakej vy3ke stanovia hodnotu x na 2. TakZe Cista
reStrukturalizacia (najdenie novych trhov, vyuzitie nevyuzitého potencialu atd.) by musela priniest’ dalSie
zdvojnasobenie zostatkovej hodnoty spoloCnosti. Z uvedeného vyplyva, Ze novym vlastnikom sa
zvyC€ajne nevyplatia snahy o rozvoj podniku, ktory nema velky potencial.

- do akej miery to plati pre stratégiu tunelovania zavisi od skutoéného vlastnickeho podielu novych
akcionarov (PVVM). Ak sa jeho hodnota blizi tesne k 0,5 (a predpokladana pravdepodobnost
uspeSného ,drancovania“ b1 je pomerne vysoka — blizi sa k hodnote 1), potom hodnota x*b3, pri
ktorych je reStrukturalizacia preferovana pred nelegalnym vytunelovanim, vzrastie nad 3. Aby to vSak
platilo, hodnota pridana reS$trukturalizaciou ako aj pravdepodobnost uspechu musi byt vysoka, €o je
vzacny pripad.

- treti priklad je relativne jasny, hoci neposkytuje Ziadne jasné odpovede. Nasledujucu situaciu neriesi,
ale skor ju definuje — vlastnici sa mdézu pokusit investovat vysoké sumy pefiazi s rizikom nulovej
navratnosti ale v nadeji na vysoku navratnost v pripade Uspechu, alebo sa mdzu pokusit riadit
spolo¢nost bez doplnkovych investicii, s vedomim, Ze aj tak Celia riziku kolapsu a bankrotu.

2. ostatné stratégie porovnané navzajom

- predaj vonkajsiemu investorovi je lepSia stratégia ako ,podnik ako kazdy iny“ v pripade, Zze 1> b4 ().
vzdy).

- tunelovanie ma prednost’ pred stratégiou ,podnik ako kazdy iny“ ak 0,225 + bl/PVVM > b4 (takmer
vzdy — v nestabilnom postkomunistickom prostredi charakterizovanom slabymi pravnymi
obmedzeniami; pravdepodobnost UspeSného ,drancovania“® b1 sama osebe sa mdze rovnat alebo
prevySit pravdepodobnost uspeSného prezitia b4 bez reStrukturalizacie. Tento argument posilfiuje aj
vynasobenie b1 koeficientom 1/PVVM a pricitanie 0,225.)

- predaj vonkajSiemu investorovi ja stratégia uprednostriovana pred tunelovanim ak 0,775*PVVM > b1.
(Neistota pridala na pritazlivosti bezrizikového predaja v porovnani s predchadzajucimi modelmi avSak
ak ma b1 vysoku hodnotu a vlastnici kontroluju iba miernu vacsinu /napr. 51% namiesto 90%/,
pritazlivost nelegalneho tunelovania moze byt eSte stale vysoka.)

3. zaver: podmienky neistoty maju ceteris paribus za nasledok nizSiu pravdepodobnost, Zze sa novi
maijitelia odhodlaju na reStrukturalizaciu sami, pretoze pravdepodobnost Uspechu byva zvy€ajne
omnoho nizSia ako pravdepodobnost UspeSného tunelovania alebo istota, ktora plynie z predaja. Nie je
tomu tak v pripadoch, ked firma disponuje vysokym restrukturalizatnym potencialom pri sucasne
vysokej pravdepodobnosti UspesSnej restrukturalizacie. Pri vybere medzi réznymi stratégiami zvykne
prevladat tunelovanie, s vynimkou pripadu, ked maju majitelia vo vlastnictve velmi vyrazna vacsinu
akcii, alebo ked sa vyrazne zvySuje riziko odhalenia nelegalneho ,vyplienenia“ spolo¢nosti. Ak nie je
mozné najst’ kupca, pravdepodobnost nelegalneho tunelovania je ceteris paribus vysSia, v porovnani
s pravdepodobnostou uUspeSnej restrukturalizacie. Ta je Casto priliS nizka, aby sa pre majitelov stala
reStrukturalizacia uprednostnenou volbou.

3.b. Neistota spojena s averziou k riziku

K modelu teraz priddme délezity faktor — averziu majitelov k riziku. Vyplyva z jednoduchej skutoCnosti:



manazéri ani ostatni si poCas egalitarskej komunistickej éry nenahromadili vyznamné mnozstvo
majetku. V dbésledku toho hodnota akcii spolo¢nosti, ktoru riadia a spoluvlastnia zvy&ajne prevysuje ich
ostatny majetok desat, sto, a niekedy az tisicnasobne. Je preto bezpe¢né domnievat sa, Ze ich averzia
k riziku bude v priemere vysoka, ak pdjde o akcie predstavujuce ich jedind moznost ziskat skutocné
bohatstvo.

Averzia k riziku je v€lenena do modelu s neistotou, priCom ju charakterizuju hodnoty o€akavaného
vynosu, rizikovej prémie a ekvivalentu istoty. (Pozri Milgrom a Roberts 1992, str. 210 — 211). Pri kazdej
stratégii pouzijeme celkovy vynos CV ako oCakavany vynos. Pre kazdy oCakavany vynos potom ur¢ime
rizikovlu prémiu ako 1/2*r*Var(CV), pricom r predstavuje koeficient absolutnej averzie k riziku a je
nezavisly od CV. (pozri tamtiez). Nakoniec odc&itame celkové ndaklady, ktoré su fixné, a nie su uréené
pravdepodobnostou. Potom mbzeme porovnat vysledky - sty ekvivalent celkového zisku
z individualnych stratégii.

Za tymto ucelom musime vypocitat varianciu pre kazdu stratégiu:
1. Var(CV1) = bl*(1 - b1)*ZH?

2. Var(CVv2) =0
3. Var(CV3) = b3*(1 - b3)*ZH2*PVVM2*x2

4. Var(CV4) = b4*(1 - b4)*PVVM2*ZH2

Zistené ekvivalenty potom nadobudaju hodnoty:

. CZ1 = (b1/PVVM — 0,025)*PVVM*ZH - 1/2*r*b1*(1 -b1)*ZH?

2. CZ2 = 0,75*PVVM*ZH

3. CZ3 = b3*(1 - b3)*ZHZ*PVVM2Z*x2 - 1/2*r*(b3*x — 1,25)*PVVM*ZH
4. CZ4 = b4*(1 - b4)*PVVMZ*ZH2 - 1/2*r*(b4 — 0,25)*PVVM*ZH

Zisk pri pouziti jednotlivych stratégii potom mézeme vzajomne porovnat. AvSak, zloZitost vyplyvajuca z
vySSieho modelu vylu€uje akékolvek zmysluplné zavery v nasledujucich pripadoch:

1. reStrukturalizacia je lepSia volba ako tunelovanie, ak plati ZH*PVVM*(x*b3 + 0,0025/PVVM - bl -
1,25) - 1/2*r*ZH2*[x2*PVVM2*(b3 - b32) - (bl - b12)] > 0, ¢o nema prili§ velky vyznam, pretoze nie je
mozné urCit okolnosti, za ktorych rizikova prémia 1/2*r*ZH2* [XZ*PVVMZ*(b3 - b32) - (bl - bl2)] bude
pozitivha alebo negativna. Nie je teda mozné urcit, & zavedenie averzie k riziku zvySi
pravdepodobnost tunelovania v porovnani s restrukturalizaciou.

2. Restrukturalizaciu vSak mézeme porovnavat s predajom vonkajSiemu investorovi, ktory zasa
modzeme porovnat' s tunelovanim:

- reStrukturalizacia bude lepSia volba ako predaj, ak bude platit x*b3 - 2 - 1/2*r*(b3 - b32)*ZH*PVVM*x2
> 0. | ked je tento vyraz tiez zlozity, izolovanie rizikovej prémie 1/2*r*(b3 - b32)*ZH*PVVM*x2 poskytuje
urcité informacie. Nakolko r, ZH, PVVM, x a (b3 - b32) su pozitivne (posledné preto, lebo 0<b3<1),
celkova rizikova prémia bude mat tieZ pozitivnu hodnotu. Pretoze rizikova prémiu od¢itame, vysledkom
je, Ze vlastnici s averziou k riziku budu ovela &astejSie preferovat bezrizikovu alternativu — predaj. Co
je doélezitejSie, m6zeme identifikovat faktory uréujuce velkost rizikovej prémie: r, ZH, PVVM, x a b3.
Pretoze x a b3 sa vo zvySnej Casti vyrazu spravaju opacne (ich narastajuca hodnota spdsobuje, ze
alternativa restrukturalizacie sa stava pritazlivejSou), vysledok je jednoznacny jedine v pripade r, ZH a
PVVM. Ceteris paribus, vys$Sie hodnoty absolutneho koeficientu averzie k riziku a zostatkova hodnota
akcii vlastnikov spdsobuju, Ze predaj sa stava v porovnani s restrukturalizaciou pritazlivejsi.

- predaj bude lepSou volbou ako tunelovanie v pripade, ked bude platit 0,775*PVVM - b1 +
1/2*r*ZH*(bl - b12)] > 0. Opat a bez prekvapenia plati, ze rizikova prémia je pozitivha, €o prispieva k
zvyseniu pritazlivosti predaja ceteris paribus, pricom r, PVVM a ZH jednoznacne prispievaju k danému
stavu.



3. Rovnaky postup pouzijeme pri porovnavani predaja vonkajSiemu investorovi so stratégiou ,podnik
ako kazdy iny“, kde bola prva alternativa vzdy lepSia ako druha, dokonca aj bez averzie k riziku, ktora

jej pritazlivost este zvysuje: PVWM*ZH*(1 - bd) + 1/2*r"PVVM2*ZH2*(b4 - b42) > 0.

4. ZlozitejSia situacia nastava, ak sa dve zapocitané rizikové prémie dostanu do konfliktu. Jeden z
takychto pripadov sme uz odlozili bokom, pretoze bol prili§ komplikovany. ZvySné dva pripady
poskytuju urcité informacie:

- stratégia ,podnik ako kazdy iny“ je pritazlivejSia ako tunelovanie ak plati: ZH * [(b4 —0,225)*PVVM -
b1- 1/2*r*ZH*(PVVM2*(b4 - b4?) - (bl - b12))] > 0.

- reStrukturalizacia je pritaZlivejSia ako stratégia ,podnik ako kazdy iny“ ak plati: ZH*PVVM[x*b3 - 1 - b4
-1/2**ZH*PVVM(x2 (b3 - b32) - (b4 - b42))] > 0.

Pri predchadzajucej verzii modelu sme zistili, Zze tunelovanie byva zvy€ajne pritaZlivejSie ako stratégia
»podnik ako kazdy iny“. Zavedenie averzie k riziku do modelu posilni tento argument v pripade, Ze plati
PVVMZ2*(b4 - b42) > (b1 - b12). Ak znamienko nerovnosti obratime, averzia k riziku znizuje

pravdepodobnost tunelovania. Kvéli tvaru funkcie b — b2 su vysledky nejednoznac¢né. To isté plati pre
porovnanie stratégii restrukturalizacie a ,podnik ako kazdy iny*.

Zaver

V tomto materiali sme predstavili relativne jednoduchy model spravania sa vlastnikov — manazérov v
transformujucich sa krajinach. V désledku slabych institucionalnych a pravnych obmedzeni a
neefektivnej viadnej byrokracie sa v tychto krajinach zhorsili problémy s vplyvom insiderov, ktoré vedu
k absencii akejkolvek kontroly manazmentu. Transfery ziskov a nelegalne tunelovanie sa preto stavaju
stratégiou riadenia, ktoru je mozné povazZovat za rovnocennu inym, legitimnejSim stratégiami — predaju
spolo¢nosti vonkajSiemu investorovi, restrukturalizacii €i stratégii ,podnik ako kazdy iny“. K opisanému
nepriaznivému prostrediu prispievaju doplnkové faktory: vysoka neistota postkomunistického
ekonomického, politického a pravneho prostredia, ktord ma &asto za nasledok, Zze pravdepodobnost
nepotrestaného ,rabovania“ je vySSia ako pravdepodobnost Uspesnej restrukturalizacie; Casty
nedostatok vonkajsich zaujemcov o investovanie, ako aj nedostatok financnych zdrojov potrebnych na
reStrukturalizaciu, tiez prispieva k volbe protizakonného tunelovania ako pritazlivejSej alternativy;
potreba vysokych investicii do restrukturalizacie znizuje atraktivnost takéhoto postupu.

Na popis situacie sme zostavili jednoduchy model, s ciefom analyzovat motivaciu vlastnikov, ktori stoja
pred vyberom jednej zo Styroch stratégii. Okrem uz spominaného nepriaznivého prostredia, ktoré je
priznacné pre vSetky postkomunistické krajiny, model odraza i Specifika slovenského spésobu
privatizacie — nizke ceny a ich rozdelenie do splatok na obdobie 10 rokov. Hodnota spolo¢nosti bola
stanovena ako sucet zostatkovych hodnét jej hmotnych aktiv.

Vysledky, ziskané s pouzitim zakladného modelu ukazuju, Ze zvratena motivacia mézu byt zdrojom
zdanlivo absurdnej situacie — vaésinovi vlastnici drancuju viastnu spolo€nost. Tunelovanie sa stava
atraktivnym najma v pripade, ak manazment vlastni iba o malo viac ako 50% spolo¢nosti (zvy&ajny
pripad v slovenskej privatizacii). Cim mensi je vlastnicky podiel tych, ktori podnik kontrolujd, tym
lukrativnejSie je pre nich, v porovnani s vynosmi z vlastnych akcii, vykradat spolo¢nosti ako celok.
(Kvéli tazkopadnej byrokracii stratégia tunelovania umozriuje vlastnikom zaplatit za spolo¢nost’ iba prvu
splatku a vytunelovat' ju skor, ako je vldda schopnd prevziat ju spat’ do vlastnych ruk. V porovnani s
ostatnymi stratégiami to preto vlastnikom vyrazne znizuje naklady.) Obzvlast alarmujicim bolo zistenie,
Ze dokonca v pripadoch, ked vlastnici mali moznost predaja vonkajSiemu investorovi alebo
reStrukturalizacie spolo¢nosti, nelegalne tunelovanie mohlo byt €asto pre nich financne pritazlivejSie.
Na druhej strane sme zohladnili jav oznaCovany ako ,pasca prazdnych ruk®. Ak nie su k dispozicii
finanéné zdroje ani zaujem vhodného investora (a je to Casty pripad), novi vlastnici, ktori su teoreticky
milionari, su konfrontovani s jedinou legitimnou moznostou — zvolit stratégiu ,podnik ako kazdy iny* a
riadit’ spoloCnost bez investicii a bez restrukturalizacie — Celiac pritom narastajucej konkurencii na
svojich trhoch. V takomto pripade je fahké pochopit’ to, o ukazal zakladny model: zvy€ajne sa
vlastnikom oplati zachranit aspon &ast’ svojho nového vlastnictva nelegalnym tunelovanim ako Celit
znizovaniu hodnoty spolo¢nosti, ktora sa ocitla bez prostriedkov a investicii (nehovoriac o vysokej
pravdepodobnosti bankrotu).

V dalSich Castiach sme do modelu zaviedli komplexnejSie modifikacie a analyzovali ich dosledok na
zavery vyvodené zo zakladného modelu.



Prva modifikacia sa zameriavala na pripad, ked do hodnoty spolo€nosti ratame nielen hmotny majetok,
ale aj nehmotné aktiva, ako napr. znacky, podiel na trhu alebo ludské zdroje. Vysledkom bolo, ze v
porovnani so zakladnym modelom sa zvysi vyhodnost inych stratégii ako tunelovanie. Preto tento
model CiastoCne odstrarfiuje obavy, Ze nelegalne tunelovanie je pre racionalne uvazujucich viastnikov
takmer nevyhnutné. Aj pri zohfadneni nehmotného majetku vSak takyto vysledok nie je isty. Znovu sa
objavuje skutoCnost, Ze ak akcie vlastnikov len o malo prevySuju 50%, motivacia k tunelovaniu moéze
byt vyrazna, v porovnani s reStrukturalizaciou &i stratégiou ,podnik ako kazdy iny“. Neplati to vSak, ak
hodnota nehmotného majetku prevySuje hodnotu hmotného majetku. Omnoho znekludriujucejSie viak
je, Zze hoci tato modifikacia zvySuje pritazlivost stratégie ,podnik ako kazdy iny“, tato bledne v
porovnani s tunelovanim — okrem pripadu, ked hodnota spolo¢nosti spo€iva s vyraznou prevahou v jej
nehmotnych aktivach. Takze jav ,pasca prazdnych ruk® je stale aktualny.

Zostavajuce dve rozsirenia modelu bert do uvahy to, ako neistota a averzia k riziku mézu ovplyvnit
motivaciu majitela. (Pretoze nechceme, aby bol model prili§ komplikovany, vratime sa k vnimaniu
hodnoty spoloCnosti, akoby pozostavala iba z hmotného majetku.) V predchadzajucich dvoch modeloch
boli vysledky uréené koeficientmi. V verzii modelu sme k vysledkom priradili pravdepodobnosti.

Neistota sama osebe zvy3Suje pritaZlivost predaja vonkajSiemu investorovi prave preto, Ze takato
stratégia v sebe nenesie neistotu. Zistili sme, Ze ak momentalne v spolo¢nosti nie je vysoka
pravdepodobnost’ Uspesnej restrukturalizacie a potencial pre vyrazné zvySenie vyuZitefnosti,
restrukturalizacia nebude najuprednostiiovanejSou volbou. Namiesto toho budu dvoma najCastejSimi
rieSeniami tunelovanie a predaj. (Ani v tomto pripade nebude aktualna stratégia ,podnik ako kazdy iny*,
pretoze ,pasca prazdnych ruk“ stale plati). Hoci neistota prispieva k vyhodnosti predaja spolo€nosti v
porovnani s jej vytunelovanim, predpokladana vysoka uspesnost ,vyrabovania“ je zvyCajne vyssia. Aj v
pripade, Ze neexistuje investor, je pravdepodobnost tunelovania vysoka.

Posledna modifikacia modelu zohl'adnila averziu novych vlastnikov k riziku. Ta je pravdepodobne
vysoka, pretoze ich podiel v spoloCnosti zvy&ajne predstavuje najvacsiu €ast’ ich majetku. Zohladnenie
averzie k riziku sposobuje, Ze model sa natolko komplikovanym, Ze neposkytuje Ziadne Ciselné
vysledky ale poskytuje moznost porovnania s modelom s neistotou ale bez averzie k riziku. Vysledkom
je, Ze predaj vonkajSiemu investorovi sa stdva zaujimavejSi ako re$trukturalizacia a vytunelovanie ak sa
zvySuje hodnota nasledujucich premennych: koeficient averzie k riziku, hodnota majetku spolo¢nosti a
podiel vo vlastnictve manazmentu. V ostatnych pripadoch nebolo mozné prijat jednoznacné zavery.

V&eobecnejSim zaverom, vyplyvajucim zo vSetkych Styroch verzii modelu je, ze na Slovensku je riziko
protizakonného tunelovania relativne vysoké a predstavuje realnu moznost u racionalne uvazujucich
vacsinovych vlastnikov. O to viac to plati v pripade, ak nie su pritomné dve alternativy, ktoré by mohli
byt pritazlivejSie — predaj vonkajSiemu investorovi a restrukturalizacia pomocou doplnkovej investicie.
Spbsob konstrukcie modelu umozriuje jeho vyuZzitie v mnohych dalSich transformujucich sa krajinach,
kde je pritomna vyrazna kontrola manazmentu nad firmami. Dévodom je, Ze prostredie so svojou
nepriaznivou motivaciou sa nevelmi odliSuje, hoci rozdiely méZu existovat' v cenach, &i konkrétnej
politike Statu.

Politika vlady, ktorou je mozné problém zmiernit by mala vychadzat z uvedomenia si, ktoré premenné v
modeli dokaze ovplyvnit. Vlada mbze podniknut kroky, aby znizila pravdepodobnost’ neidentifikovaného
a nedokazaného nelegalneho tunelovania. Uvedme nasledujuce priklady:

1. vlada poskytne verejnu zaruku, Ze bude dékladne vySetrovat vSetky bankroty sprivatizovanych
spolo¢nosti. Zvysi to pravdepodobnost’ odhalenia tunelovania ex post. Takéto opatrenia by mali odradit
najma tych vlastnikov, ktori nie su ochotni podstupit’ trestny proces, ¢i unikat za hranice.

2. vyZadovanie vacsej otvorenosti od vSetkych privatizovanych spolo¢nosti — zaviest povinnost
pravidelného zverejhovania (napr. Stvrtro€ne) najdodlezitejSich finanénych dokumentov.

3. prenesenie zodpovednosti za sledovanie novych maijitelov na aktivnejsie strany, najma
zamestnancov alebo banky. Toto je mozné dosiahnut bud prevodom alebo lacnym predajom Statom
kontrolovanych akcii v privatizovanej spolo¢nosti jednej z tychto dvoch skupin.
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CORPORATE GOVERNANCE - FINANCNE ASPEKTY

Nazov tohto prispevku napoveda, ze re€ v nom pdjde o akychsi finanCnych zalezZitostiach.
PredovSetkym by v3ak bolo nutné si vysvetlit, o sa mysli pod pojmom Corporate Governance,
prevzatom z angli¢tiny a doposial takmer nepouzivanom na Slovensku, pokusit sa ho prelozit a, skér
nez zaCneme hovorit o finanénych aspektoch tohto pojmu, pozriet sa na jeho omnoho SirSie suvislosti.

Takmer vSetko okolo nas je ovplyviiované financiami a rovnako vsetko okolo nas ma vplyv na finan¢nu
stranku veci. NavySe okrem financii sa s oblastou Corporate Governance pretinaju také r6znorodé
discipliny, akymi su mikroekonomika, organizatna ekonomika, organizacna teoria, tedria informacii,
pravo, uctovnictvo, riadenie, psycholdgia, socioldgia a politika. Kazdy pritom méze vnimat Corporate
Governance odliSnym spdsobom, ¢o pripomina apokryfickl skupinu slepcov, snaziacich sa opisat’ slona
podlfa hmatu, pricom sa kazdy z nich dotyka inej Casti tela zvierata.

Priblizny preklad vyrazu Corporate Governance by mohol zniet "vladnutie vo firme", alebo "sprava
firmy" alebo "spravcovstvo firmy" v $irSom zmysle slova. Dalej budeme pouzivat posledny s uvedenych
prekladov s vedomim, Ze nie je idealny a Ze tato problematika je pomerne nova nielen v strednej, ale
aj v zapadnej Europe. V tejto suvislosti treba poznamenat, Ze pri posudzovani tak zavaznej a
komplikovanej tematiky je krajne délezitd jednoznaCnost pojmov a vyrazov zo strany vSetkych
zainteresovanych stran, pretoze slova su zakladnymi nastrojmi myslenia. Ak budeme pouzivat
nespravne slova, prideme k nespravnym zaverom. Ak sa pouzivaju nejednoznacné slova, je tazké prist
k rovnakym zaverom, aj ked su pouzité tie isté fakty. Zvlast problematicka situacia vznika, ked nejaké
slovo ma odliSny vyznam pre ekonomickych a inych odbornikov a pre Siroku verejnost.

Zasadny vyznam ma jednotnost, pokial ide o presnud definiciu takych pojmov, akymi su "firma",
"podielnik”, "kontrola", "regulacia", "riadenie", "sprava" a "spravcovstvo", kde existuje znacna
nejednoznacnost. Rovnako sa Casto zneuziva pojem "spravcovstvo firmy" na oznacenie aktivit, na
ktoré by sa lepSie hodili pojmy ako "vedenie/sprava/organizacia predstavenstva" resp. dozornej rady,
"zasady riadenia/fungovania organizacie resp. predstavenstva".

Podla jednej definicie, spravcovstvo firmy opisuje vplyvy pésobiace na jej institucionalne procesy
vratane stanovenia kontrolorov a regulujiucich subjektov zaoberajucich sa organizovanim vyroby
a predaja tovaru a sluZieb.

Takto zadefinované spravcovstvo firmy sa vztahuje na vSetky typy firiem a organizacii s tym, Ze verejne
obchodovatelné spolognosti maju viac externych vplyvov na svoju €innost. Tieto vplyvy sa uskuto€riuju
zo strany tzv. podielnikov firmy, tj. osdb, ktoré nejakym spb6sobom ovplyvriuju fungovanie verejne
obchodovatelnej firmy. Pod pojmom "regulujuci subjekt" sa pritom rozumie nie len externy byrokrat, ale
aj manazér danej organizacie.

Jedna zaujimava definicia podielnika znie nasledovne: "Podielnici sa identifikuju podla potencialnych
Skéd, ktoré ich mdézu postihnut a vyhod ktoré ziskaju alebo ocCakavaju ako ddésledok Cinnosti alebo
necinnosti firmy". "Strategickymi podielnikmi" sa tiez nazyvaju "tie skupiny, bez pomoci ktorych by
organizacia prestala existovat™. Nasledujuca tabulka zobrazuje typické druhy podielnikov ovplyvnujucich
¢innost' verejne obchodovatelnych firiem:

Vplyvy zo strany sukromného sektora Priklady  prislusnych  zdakonov/  nariadeni/
pravidiel

zakaznici obchodné praktiky

konkurenti protimonopolné opatrenia




akcionari pravidla tykajuce sa cennych papierov
zamestnanci pracovna sila a suvisiace zakonodarstvo
odbory arbitrazne sudy atd.

dodavatelia pravidla ¢estného obchodu

banky a financujuce subjekty uveruschopnost, konkurzy a vyrovnanie
auditori obchodny zakonnik

burza cennych papierov obchodovanie, zverejiiovanie, dane
média Zivotné prostredie

profesionalne asociacie kvalita

Dalsie dolezité pojmy a ich mozné definicie s nasledujice:

Kontrola - "akykolvek proces, v ktorom osoba alebo skupina oséb alebo organizacia oséb urcuje, t.j.
zamerne ovplyvriuje to, o maju robit’ dalSie osoby, skupiny alebo organizacie".

Regulacia alebo regulovanie - na rozdiel od kontroly obsahuje tento pojem navySe prvok Standardu
vykonu pozadovaného manazérom firmy alebo externou institaciou.

Riadenie alebo manazovanie - "komunikovanie jednotlivym ¢lankom organizacie ich zodpovednosti za
konkrétny vykon".

Ina definicia spravcovstva firmy uvadza ze "spravcovstvom firmy je proces, ktorym firmy, reaguju na
naroky a Zelania svojich podielnikov".

Dalsimi zasadnymi koncepciami pri vedeni debaty o spravcovstve firmy su problematika zastupovania
cudzich zaujmov (agency problem) a s nim suvisiace naklady (agency costs), problematika povinnosti
poskytovat vysvetlenia a zodpovedat za €iny (accountability) a s nimi tesne suvisiace moralne aspekty,
akymi su Cestnost, reputacia a sebakontrola ¢lenov predstavenstiev a dozornych rad.

Pohlad na problematiku spravcovstva firmy sa do znaénej miere liSi v jednotlivych krajinach tiez podla
kultury a tradicii. PreCo je vSak tato problematika zaujimava a aktualna pre Slovensko? Zasadnym
argumentom je ten, Ze hospodarsku Uu€innost a vysoku prosperitu sa da dosiahnut jedine
presadzovanim vysokého Standardu spravcovstva firiem, ktoré zahffia komplex vztahov medzi vedenim
firmy, jej predstavenstvom resp. dozornou radou, akcionarmi a inymi podielnikmi. Spravcovstvo firmy
tiez poskytuje Strukturu, cez ktoru sa stanovuju ciele spoloCnosti a uréuju sa prostriedky na ich
dosiahnutie a sledovanie vykonnosti.

Spravcovstvo firmy je len Castou SirSieho ekonomického kontextu v ktorom firmy pésobia, ktory zahffia
napriklad makroekonomicku politika a intenzitu konkurovania na trhu vyrobkov a faktorov vyroby.
Ramec spravcovstva firmy zavisi tiez od konkrétneho legislativneho a institucionalneho prostredia.
Také faktory, akymi su obchodna etika a firemné vedomie environmentalnych a socidlnych zdujmov
komunit v ktorych dana firma pdsobi tiez mbézu mat dopad na jej dobré meno a dlhodobu prosperitu.
Treba si pritom uvedomit, Ze neexistuje jediny spravny model spravcovstva firmy. Existuje v3ak
mnozstvo prikladov dobrych praktik (good practice), ktoré sa da nasledovat.

Dobre si vedoma uvedenych skutocnosti iniciovala v roku 1998 OECD vypracovanie Standardov a
smernic pre kvalitné spravcovstvo firiem. Tieto Standardy su zamerané predovSetkym na spoloCnosti
pésobiace v Clenskych krajinach s akciami ktorych sa obchoduje na verejnych trhoch. Vypracované
zasady su vS8ak zvacSa pouzitefné aj pre iné firmy a organizacie. Treba poznamenat, Ze spomenuté
Standardy a smernice nie su zavazné a pre dobré spoloénosti je o to motivujucejsie ich dodrZiavat.

Uzko finanéné aspekty spravcovstva firmy sa vztahuju na také hladiska spravania sa spolognosti akymi
su:

e sulad postupov, krokov a zasad vedenia Uctovnictva, vykaznictva so zakonmi a najlepSimi
zvyklostami;

® zodpovednost voéi akcionarom, poskytovanie im dostato¢ného objemu informacii a
podporujucich komentarov pri zachovani rovnovahy medzi stupfiom transparentnosti a
strategickych zaujmov spoloc¢nosti;



® zriadenie mechanizmov a vykonavanie uc€innej vnutornej kontroly a vnutorného auditu;
® objektivne ohodnotenie Clenov dozornej rady a predstavenstva;

® pouzivanie profesionalnych poradenskych sluzieb zo strany ¢lenov dozornej rady a
predstavenstva;

e vztahy s externym auditorom, problematika profesionalnej zodpovednosti, rotacie auditorov a
stupnfia zodpovednosti auditorov za konecné spravy;

® problematika ne€estnych konani, podvodov a sprenevery atd.

Miera, do akej spoloCnosti dodrziavaju zakladné principy dobrého spravcovstva firmy, sa stava Coraz
dolezitejSim faktorom pri investi€nych rozhodnutiach. Zviast délezity je vztah medzi spravcovstvom
firmy a narastajucim medzinarodnym charakterom investovania. Globalizacia toku kapitalu umozriuje
firmam ziskat pristup k vaés$im zdrojom financovania. Preto spolo€nosti, ktoré dokazu presadit a
dodrziavat vysSie Standardy spravcovstvo firmy budu v strednodobom az dlhodobom horizonte
disponovat nepomerene lepSou konkuren¢nou poziciou.

Z vySSie uvedeného pre slovenské firmy vyplyva jediné: je dobré ¢im skér sa oboznamit’ s najlepSimi
svetovymi praktikami v oblasti spravcovstva firmy a zacat ich uplatfiovat v zaujme vlastnej prosperity a
prosperity akcionarov.
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VYZNAM INFORMACIi Z POHLADU FIRMY

Ak by Vam polozili otazku, aky vyznam maju informacie z pohladu firmy, urcite by ste sa stotoznili

s nazorom P. F. Druckera, jedného z najvacSich analytikov buducnosti a zakladatela vedy o
manazmente, ktory vo svojom ¢&lanku The next information revolution'3 uvadza, ze pristup

k informaciam predstavuje zakladny predpoklad uspechu podniku. Podla Druckera nejde pritom uz o
aplikaciu pocitaCmi generovanych, informaciami zaplnenych ekonomickych modelov, ktoré sami budu
rozhodovat’ a drasticky menit procesy, do ktorych budu zavedené. Ide o vyuzitie informacii v riadeni
spolo€nosti a to takym spdsobom, Ze manazéri budu produkovat Usudky, kreované informaciou a budu
schopni pruzne reagovat na poziadavky suvisiace s potrebami firmy a jej okolia.

P. F. Drucker' vyClenil informacie, sluziace pre tvorbu bohatstva a informacie o tom, kde su vysledky
a rozdelil firemné informacie na:

e taktické, ktoré slizia na riadenie bezného chodu firmy,

e strategické, ktoré informuju o vonkajSom okoli (informacie o trhoch, obchodnych a
neobchodnych partneroch, o technickom pokroku v odvetvi, o svetovych financiach a zmenach
vo svetovej ekonomike).

Taktické informacie produkuje firma, su maximalne podrobné, ale maju interny charakter. Prosperita a
dlhodoba existencia firmy je v3ak v centre pozornosti viacerych zaujmovych skupin, dlhodobych i
kratkodobych veritelfov, akcionarov i konkurentov. Tito vonkajSi — externi zaujemcovia spravidla nemaiju
pristup ku v8etkym internym informaciam. Z dostupnych zdrojov potrebuju zistit predovSetkym
vlastnicke vztahy, aby mohli posudit dlhodobl perspektivu fungovania firmy a napifiania firemnej
stratégie ako i finanéné informéacie s ciefom analyzovat' finanénu stabilitu firmy a minimalizovat' riziko.
Registratné udaje o konkrétnej firme mézu hladat’ aj samotni obCania a o finanné udaje sa osobitne
zaujimaju i S&tatne inStitucie. VSetky dostupné informacie o firme by neustdle mali zaujimat
zamestnancov, aby mohli prostrednictvom externych informécii preverit tie, ktoré ziskaju z internych
zdrojov, €o je aktualne zvlast v tuzemskych firmach.

Skusenosti dokazuju, Ze potreba ziskavat a vyuzivat dostupné informacie o vonkajSom okoli sa v
riadeni mnohych firiem presadila aj v nasich podmienkach transformacie ovela skor (i ked v tejto oblasti
existuju este urcite rezervy) ako potreba ku vzniku tychto informacii poskytovanim udajov o vlastnej
firme prispievat, Comu sa u nas manazment Casto eSte brani. Dostatok informacii o firme je vSak urcity
prvok spolupatriCnosti a reprezentacie Sirokého ekonomického okolia, v ktorom, a v prospech ktorého
firma vyvija svoju €innost, rovnako mozno tento stav povazovat za urcity znak socialnej istoty. Dobry a
dosledny manazér ma nesporne zaujem na tom, aby firma, ktoru riadi, vytvarala navonok o sebe
pozitivny obraz a pdsobila ako doveryhodny, spolahlivy partner a perspektivny zamestnavatel. K tomu
vedie iba cesta otvorenosti a transparentnosti, na ktorej treba dodrziavat zakonom stanovené pravidla
0 poskytovani firemnych udajov.

Firma ako poskytovatel informacii

Aby nevzniklo informaéné vakuum, ustanovuje legislativa vybrané firemné informacie za verejné,
kazdému dostupné, ¢o ale nemozno chapat tak, Ze musia byt pristupné zdarma. Jedna sa o udaje
registracné (identifikacné), financéné, ako i o niektoré doplnkové data, ktoré vytvaraju realnejSi obraz o
perspektivach a fungovani firmy. Zakonna Uprava je nutna i preto, aby pozadované informacie boli
firmami poskytované v rovnakej Strukture, ktora je vychodiskom ich porovnatelnosti. Tento postup je
v sulade s direktivami Eurdpskej unie.



Registracné udaje

Zakladné identifikané udaje o obchodnych spoloCnostiach, druzstvach a zahraniCnych osobach
pripadne o inych zakonom ustanovenych pravnickych osobach sa zapisuji do Obchodného
registra15. Tento verejny zoznam vedie registrovy sud, zapisy a zmeny v nom sa zverejiiuju
v Obchodnom vestniku. Identifikacné udaje fyzickych oséb, podnikajucich na zaklade zivnostenského
opravnenia obsahuje Zivnostensky register16, do ktorého zapisuju Zivnostenské urady podnikatelov,
ktori maju ZzZivnost v uzemnom obvode ich pdésobnosti. Register ekonomickych subjektov vedie
Statisticky urad SR'7. Vv zakonom stanovenej lehote je podnikatel povinny zaregistrovat sa u
prislusného spravcu dane.'8

Od roku 1992 rozvija Eurépska unia projekt EBR, informacne previazany Eurépsky register
ekonomickych subjektov s on-line dostupnymi informaciami. V Ceskej republike vznikla obdoba
takéhoto informaéného systému pod nazvom ARES - Administrativny Register Ekonomickych
Subjektov. Do jeho databaz sa vstupuje priamo prostrednictvom siete FINet Ministerstva financii CR.
RozsSirovanie systému ARES predpoklada previazat verejné udaje s ciefom umoznit z jedného miesta
pristup do najdélezitejsich databaz a evidencii v CR, ktoré maju vézbu na podnikanie.

Od 1.1. 2001 pripravuje Ministerstvo spravodlivosti SR projekt na spristupnenie udajov z Obchodného
registra na Internete. V tejto suvislosti je potrebné postupovat smerom k prepojeniu verejnych registrov
a dalej k prepojeniu verejnych informacii, aby Zziadatel informacii o podnikatelovi, i obchodnej
spolo¢nosti mohol identifikovat subjekt vo vSetkych verejnych registroch, ¢im by sa urcitym spésobom
preverila opravnenost registracie v konkrétnom registri a vylucila moznost zneuzitia registracie uz
neexistujucich subjektov.

Finan¢né udaje
Rozsah finanénych informécii, ktoré je firma zo zékona povinna zverejhovat, predkladat, ¢i oznamovat
zavisi u nas predovSetkym od jej pravnej formy. Vysoky stuperi transparentnosti zakony ustanovuju pre

vSetky akciové spoloc“;nosti19 a Statne podnikyzo. Najviac transparentné podla naSich zakonnych Uprav

by mali byt akciové spolo¢nosti, emitenti verejne obchodovatelnych cennych papierov21. Z obchodnych
spolo¢nosti ma podmienenu informaénu povinnost eSte spoloénost s rucenim obmedzenym a

druzstvo?? ak v roku, predchadzajucom roku za ktory sa overuje uctovna zavierka, splni minimalne dve
z troch podmienok (podla novely Zakona o uctovnictve z 18. 11. 1999):

a/ celkova suma obchodného majetku presiahla 20 mil. Sk,
b/ ich Cisty obrat presiahol 40 mil. Sk,
c/ ich priemerny pocet zamestnancov presiahol 20.

Informaénu povinnost ma tiez spravcovska spolocnost, ktora spravuje majetok podielového fondu ako
aj finanéné institucie. 23

V Slovenskej republike by mala transparentna akciova spolocnost, emitent verejne obchodovatelnych
cennych papierov, plniac zakonné ustanovenia, poskytovat o sebe najviac informacii, a to nasledovnym
spbsobom:

e zverejiovat z auditovanych uctovnych vykazov v Obchodnom vestniku minimalny rozsah udajov,
stanoveny opatrenim Ministerstva financii,

e zostavit vyro€nu spravu, ktora podlieha auditu a ma byt spolu s u¢tovnou zavierkou
v stanovenej lehote uloZena na prisludnom registrovom sude, pric¢om vo vyronej sprave je
spolo¢nost podla zakona povinna uviest najma zverejiiované udaje z uctovnej zavierky, vyrok
auditora tykajuci sa uctovnej zavierky, udaje o délezitych skuto€nostiach, ktoré sa vztahuju na
uctovnu zavierku, vyklad o uplynulom a predpokladanom vyvoji podnikania a finanénu situaciu,

e zverejiovat z auditovanej konsolidovanej24 uctovnej zavierky v Obchodnom vestniku minimalny
rozsah udajov, stanoveny Ministerstvom financii a zostavit' vyro€nu spravu,

e vyhotovit a v stanovenej lehote zverejnit’ prospekt cenného papiera, obsahom ktorého su



zakladné udaje o emitentovi, idaje o financnej situacii emitenta podla IAS, udaje o predmete
podnikania emitenta a Udaje o cennom papieri, na posudenie finanénej situacie ma emitent
poskytnut posledné zname hospodarske vysledky beZzného roka nie starSie ako 3 mesiace a
roné uctovné zavierky za posledné dva roky, zodpovedajuce IAS a auditorsky overené,

® zverejnit v stanovenej lehote spravu o svojom hospodareni za prvy polrok (polro¢nu spravu),
ktora musi obsahovat spravu o vysledku hospodarenia za uplynuly polrok vratane spravy o
finan&nej situacii, udaje o skutoCnostiach, ku ktorym doSlo v priebehu polroka, informaciu o
oCakavanej hospodarskej a finan€nej situacii v nasledujucom polroku,

e zverejnit v stanovenej lehote roénu spravu o vysledkoch svojho hospodarenia, ktord musi
zodpovedat’ Medzinarodnym ucétovnym Standardom (IAS) a Medzinarodnym informa&nym
Standardom (MDA) a musi obsahovat’ u¢tovnu zavierku overenu auditorom vratane spravy o
financnej situacii, udaje skutocnostiach, ku ktorym doslo v uplynulom roku a informaciu o
oCakavanej hospodarske;j i financnej situacii v nasledujucom roku,

e predlozit spravy o hospodareni organu Statneho dozoru a organizatorovi verejného trhu, na
ktorom je cenny papier obchodovany,

e poskytnut na poziadanie akcionarovi na nahliadnutie polro¢nu spravu a rocnu spravu, pricom
organizator verejného trhu, na ktorom sa s cennym papierom vydanym emitentom obchoduje, je
povinny za odplatu poskytnut polroénu a ro¢nu spravu emitenta,

® pocas roka bez meskania oznamovat zmeny vo svojej financnej situacii alebo iné skuto€nosti,
ktoré mézu vyvolat vyznamnu zmenu kurzu vydaného cenného papiera alebo zhorsit schopnost
emitenta plnit zavazky z emisie cenného papiera, a podla poziadaviek ich zverejnit,

e predloZit v stanovenej lehote suvahu a vykaz ziskov a strat v dvoch vyhotoveniach prislusnému
dafiovému uradu spolu s dafiovym priznanim k dani z prijmov, priloha sa predklada v jednom
vyhotoveni (tieto udaje nemaju zakonom ustanoveny verejny charakter),

® pisomne oznamit v stanovenej lehote Stredisku cennych papierov25 a emitentovi prekroCenie
(pokles) zakonom stanovenych limitov ako aj vysSku svojho podielu, ak nadobudne do svojho
majetku verejne obchodovatelné akcie, ktoré predstavuju viac ako 5%, 10%, 20%, 30%, 50%
alebo 65% podiel na suéte menovitych hodnét vSetkych akcii jedného emitenta, s ktorymi je
spojené hlasovacie pravo.

Z pohfadu firmy je délezité sledovat zakony, ktoré stanovuju akej institucii, aké udaje a v akej lehote
ma poskytnut, hoci vdaka zlozitej uprave a dCastym novelizaciam to nie je jednoducha uloha.
Legislativa ma aj urCité medzery, ktoré zapriCinuju, Ze zakony si moézu firmy vysvetlit réznym
spdsobom. Tyka sa to napriklad v nedésledného rozliSovania pojmov vyro¢na a ro¢na sprava v Zakone
0 cennych papieroch, pricom obsah vyro¢nej spravy, stanoveny Zakonom o uctovnictve jednoznacéne
vyluuje ich stotoznenie, okrem obsahu su napriklad v oboch zakonoch rbézne stanovené terminy
auditu. Zakon o cennych papieroch blizSie neurCuje periodicku tlat s celostatnou pbsobnostou
uverejiiujucu burzové sprévy%, a tak nie je jasné, kde je mozné udaje zverejiované Strediskom
cennych papierov pravidelne hladat. Problematické je i vyrubovanie sankcii, ktoré su stanovené vo
viacerych zakonoch za nedodrziavanie povinnosti zverejfovat, predkladat a oznamovat udaje
stanovené, pretoZze napriklad povinnost zverejiiovat Udaje v Obchodnom vestniku jednoznacne
nepodlieha kontrole a zakonne nie je urCena lehota na jej splnenie. UrCity rozpor mdze vyplyvat i zo
skuto€nosti, ze Obchodny vestnik vydava Ministerstvo spravodlivosti a rozsah zverejfiovanych
finanénych Udajov urCuje Ministerstvo financii.

Okrem zakonnej povinnosti mézu firmy vybrané identifikaéné, &i finanéné udaje poskytovat i na baze
dobrovolnosti s ciefom zaradit sa za prisluSny poplatok do systému komerénych informacii, ktory sluzi
na vyhladavanie obchodnych partnerov v tuzemsku, €i v zahrani€¢i. Rovnako mézu zaslat udaje
prostrednictvom doruc¢eného formulara, pripadne sa zucastnit vyhlasovanych ankiet s ciefom dobre sa
umiestnit’ v rebri¢ku vyznamného periodika a v pozitivnom svetle sa zviditelnit.

Firma ako uzivatel informacii

Prehladavat informacie v papierovej podobe je zdihavé a tym i méalo efektivne. Elektronické média vsak
moézu informaciami uzivatela doslova zahltit. Elektronicky informacny svet dnes vdaka Internetu



prakticky nema hranice, Sireniu informacii napomahaju aj nosi¢e dat s neustale sa zvacSujucou
kapacitou. Je stale doélezitejSie v spleti informacnych zdrojov sa dobre orientovat a rychlo potrebné
informacie ziskat. Ako doklada aj tento prispevok, je nevyhnutné poznat platnu legislativu a zaroven je
potrebné sledovat informacie o ekonomickom prostredi.

Uspokojit poziadavku na aktualne pravne informacie dokazu Elektronické zbierky zakonov alebo
systémy vSetkych aktualnych pravnych informacii, dostupné v uzivatelsky pristupnej podobe,
predovSetkym €o sa tyka vyhfadavania. Ekonomické prostredie uz informacne nemozno pokryt jednym
zdrojom, elektronické zdroje tu vznikaju na baze dat verejnych i neverejnych, pripadne individualne
ziskavanych. O mikroprostredi informuju predovsSetkym verejné registre, uradné vestniky a data z
kapitalového trhu, o makroekonomickom vyvoji suhrnné Statistické data a pravidelne sledované
makroekonomické kategorie.

V snahe o ziskanie informacii o slovenskych firmach je mozné vyuZit data z mikrodrovne, identifikacné
udaje z Obchodného a Zivnostenského registra ako i zo Statistického registra ekonomickych subjektov
a taktiez udaje z dradného Obchodného vestnika, ktoré su obsiahnuté v produktoch: Obvest od
Junkers Software PreSov, spol. s r. o., Infosystém Slovakia od Europrint, spol. s r. 0., Firemny
monitor od Albertina data, s. r. o. Informacie sa poskytuji na CD nosiCoch alebo aj on-line
prostrednictvom Internetu. Rozsah udajov v tychto zdrojoch sa spravidla nelisi, iné su len softwarové
nastroje a forma, v ktorej su Udaje pristupné uzivatelovi. Casova aktudlnost zavisi na periodicite
aktualizacie ponukanej vydavatelom, ale i na spbsobe napojenia na pévodny zdroj dat, ktoré do
elektronickej podoby spracovava. Okrem udajov z registrov su stredobodom zaujmu uzivatelov
uvedenych elektronickych informac&nych zdrojov zverejfiované uUdaje z finanénych vykazov. Tu vSak
treba vidiet' hlavny nedostatok, ktory sa prenasa aj do elektronického infoproduktu z pévodného zdroja,
Obchodného vestnika. Spociva v nedostatoénom rozsahu i kvalite zverejfiovanych finanénych udajov a
je dbésledkom nereSpektovania zakonnej povinnosti zverejfiovat udaje a zaroven nedodrziavania
zavaznej Struktury zverejiiovanych udajov. Na vyuZzitie tychto zdrojov pre analyzu finanénej situacie
firmy je potrebné aplikovat kvalitny analyticky software s kontrolou vstupov a zakladnych vazieb medzi
vykazmi. Niektoré z elektronickych zdrojov umoziuju aj export udajov do rozliCnych formatov, bez
doslednej kontroly vSak nemozno finanéné udaje napriklad agregovat za u€elom odvetvovej analyzy.

Zdrojom finan€nych udajov, informatorom o trhovych cenach i o vlastnickych pomeroch vo firme je
kapitalovy trh. Minimalny rozsah udajov z Informacného systému o emitentoch - ISE, ktory prevadzkuje
RM-Systém Slovakia, a. s. je dostupny na CD nosi¢i pod ndzvom Kniha faktov RMS. Elektronicka
kniha faktov ma tri uzivatelské formaty na prezeranie a analyzu udajov (HTML, DBF a MS ACCESS).
Vybrané Udaje za rok 1998 su volne pristupné na Internete. Informacie su spolahlivé, finanné udaje
maju uz8i rozsah ako zverejfované udaje a okruh ich poskytovatelov je zuZeny na spolo¢nosti
s cennymi papiermi registrovanymi na trhu RMS. Prostrednictvom Internetu poskytuju najaktualnejsie
informacie obaja licencovani organizatori kapitalového trhu, okrem RM-Systému aj Burza cennych
papierov v Bratislave, a. s., RM-Systém aj v on-line rezime.

Na baze neverejnych zdrojov vznika infoprodukt Finanéné analyzy. Bankové Zuctovacie Centrum
Slovenska, a. s. pod tymto nazvom ponuka na CD nosici Statistické charakteristiky odvetvi v ¢leneni
podla OKEC. Poéitaju sa z najrozsiahlej$ej bazy udajov z finanénych vykazov v plnom a skratenom
rozsahu, predkladanych s danovym priznanim. Vdaka kontrole vstupov su charakteristiky odvetvi
doveryhodné, vyuzitefné pre porovnanie podniku s odvetvim i pre porovnanie odvetvi navzajom.
Zdrojovu bazu nemozno Sirit verejne, BZCS ponuka moznost objednat si variantnu, exkluzivnu
analyzu.

Systémy komer¢nych informacii vznikaju na baze udajov, ktoré poskytne samotna firma, ziskavajuc tym
urcité vyhody ako klient vydavatela. Slovenské firmy sa mézu zaradit do SKKOD - SlovaK Kompass
On Disc od KOMPASS Slovakia, a. s., do Produktovej databazy EDB od Eurdpskej databanky, spol.

sr. 0., do WIC27, BRE28 3 i.

Na podklade udajov, ktoré zasielaju oslovené firmy na osobitnom formulari vznika produkt Top 100 od
Trend Holding, spol. s r. 0. UzSia udajova Skala zahffia zaujimavé informacie (o. i. export, priemerny
pocet pracovnikov za matersku spoloénost i konsolidovanu skupinu podnikov) a sluzi ako podklad pre
zostavovanie odvetvovych rebrickov.

Sucasny trend spociva v tvorbe produktov, ktoré integruju finanéné udaje z viacerych verejnych zdrojov,
umoziuju pridavat vlastné data a obsahuju aj analytické nastroje. Zanika nutnost prevodu dat a s nim
spojené problémy s odlisnou datovou &truktirou. V Ceskej republike tento pomerne silny trend vyustil
do vzniku novych produktov: WEBOvel, Finanéni analyza, Spider analyza, Ariadna, Sofia. Niektoré z
tychto produktov integruju aj udaje z vyroCnych sprav, ktoré ponukaju v prehladnej stromovej Strukture,



pripadne najaktualnejSie udaje z tlae, pricom vydavatelia ponukaju napriklad tyZzdennu periodicitu
aktualizacie. V SR je zatial dostupny iba produkt holandskej firmy Bureau van Dijk pod nazvom
Amadeus. Bohata skala v iom integrovanych analytickych nastrojov umoznuje analyzovat nielen firmu,
ale i odvetvie a nasledne postavenie firmy medzi konkurentmi v odvetvi, v teritériu, i v skupine
vymedzenej napriklad pravnou formou. Do odvetvia mozno z celej databazy zaradit firmy podfla
viacerych Ciselnikov. Eurépsku udajovu bazu produktu Amadeus garantuju viaceri poskytovatelia, v
pripade Ceskej a Slovenskej republiky sa napifia zo zverejiovanych udajov, preto vysledky analyz
mozno prakticky vyuzivat len velmi opatrne.

Informéacie je mozné ziskat aj inym spbésobom a to i o subjektoch, ktoré nepodliehaju informaénej
povinnosti. Specializované firmy poskytuji osobitny informagny produkt, ktory predstavuje obchodna
alebo hospodarska informacia, zalozena na aktualnom prevereni obchodného registra. V Bratislave
pbsobia kancelarie troch zahrani¢nych firiem Creditreform, k. s., Eurépska databanka, spol. s r. o,
Intercredit, spol. s r. 0., ktoré sa zaoberaju touto €innostou. Poskytované udaje su vysoko aktualne a
metodika hodnotenia kredibility firmy je spolahliva.

Dostupnost makroekonomickych udajov vyplyva z Uuc€asti Slovenska v informacnom projekte
Medzinarodného menového fondu. V sulade s tzv. osobitnym Standardom (Special Data Dissemination
Standard) sa okrem iného zaviazalo zverejhiovat 17 udajovych kategdrii, vypovedajucich o fiSkalnom,
realnom finan€nom a zahrani€énom sektore v stanovenom rozsahu, periodicite a v€asnosti. Narodny
koordinator, Statisticky urad SR, prevadzkuje narodnu suhrnnd stranku ddajov, na zhromazdovani
predpisanych dat spolupracuje aj Ministerstvo financii SR a Narodna banka Slovenska, ktora v gescii
zverejiiuje na Internete analytické ucCty bankového sektora a centralnej banky, Urokové sadzby,
medzinarodnu investiénu poziciu, vymenné kurzy, platobnu bilanciu, medzinarodné rezervy ako aj
predstihovy kalendar dat (v su€asnosti za obdobie jul - december 2000). Rozsiahlu udajovu zakladiu o
vyvoji ekonomiky poskytuje aj Statisticka roéenka SR v elektronickej forme, zdmery hospodarskej
politiky viady prezentuju na svojich internetovych strankach viaceré ministerstva.

Vyuzitie informacii v riadeni firmy

Podla Druckera su dnes z pohladu firmy maloktoré informacné potreby nové. To ¢o je nové su
technické mozZnosti spracovania dat, ktoré umozriuju vykonavat rychlo a lacno to, ¢o len pred par rokmi
bolo namahavé a velmi drahé. Doélezité su mysSlienky, ktoré umoznili pretvorit rozdelené techniky,
pouzivané izolovane a pre zvlastne ucCely do jedného integrovaného informac¢ného systému, ktory
vytvara moznosti pre firemné analyzy (diagnostiky), tvorbu firemnych stratégii a podporuje firemné
rozhodovanie. To je novy a radikalne odliSny pohlad na vyznam a ucel informacie, vystupujucej ako
meradlo, na ktorom sa zaklada buduca ¢innost’ skor nez na minulosti, ktora slizi iba ako pamiatka toho,

&o sa stalo.2°
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16 Zakon ¢&. 455/1991 Zb. o zivnostenskom podnikani v zneni neskorSich predpisov a Uprav.
17 Zakon &. 322/1992 Zb. o Statnej Statistike v zneni neskorSich predpisov a uprav, § 32.

18 Zakon &. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov v zneni neskorsich predpisov a Uprav.

19 Zakon &. 513/1991 Zb. obchodny zakonnik v zneni neskorSich predpisov a uprav , § 39.

20 7akon &. 111/1990 Zb. o tatnom podniku v zneni neskorsich predpisov a uprav, § 9.

21 K informacnej povinnosti ustanovenej Obchodnym zakonnikom sa pridruzuje informacna povinnost
podla zakona €. 600/1992 Zb. o cennych papieroch, § 80.

22 7akon &. 563/1991 Zb. o G&tovnictve, § 20.



23 7akon &. 385/1999 Z. z. o kolektivnom investovani, §53, Zakon ¢&. 21/1992 Zb. o bankach zneni
neskorSich predpisov a Uprav.

24 7akon & 563/1991 Zb. o uctovnictve, § 22 uklada povinnost zostavit konsolidovanu uctovnu
zavierku a overit ju auditorom obchodnej spolo¢nosti, ktora ma najmenej dvadsatpercentni majetkovu
ucast v inej obchodnej spolo¢nosti, alebo je opravnena na riadenie inej obchodnej spolo€nosti zmluvne
alebo v stanovach bez ohladu na vySku majetkovej ucasti.

25 Zabezpecli bezodkladné zverejnenie tychto skutoénosti v periodickej tla¢i s celostatnou pésobnostou
uverejiiujucej burzové spravy.

26 v &R napriklad vychadza Burzovy vestnik.

27 Projekt WIC - Web informacné centrum, zamerany na zapojenie slovenskych firiem do
elektronického obchodu podporuju: Ministerstvo hospodarstva SR, Asociacia zamestnavatelskych
zvazov a zdruzeni SR, NARMSP, Slovenska obchodna a priemyselna komora, spoloCnosti COMPAQ,
KOMPASS a FPZO. Registracia a prezentacia v systéme predstavuje prvu fazu, iniciativa na podporu
zapojenia do elektronického obchodu je v druhej faze. FPZO hradi kazdému zaujemcovi vstupny
poplatok vo vyske Sk 3000,-, zaregistrovat sa mézu exportné i neexportné spolo€nosti. Zaroven s
registraciou do WIC su spolo¢nosti zaregistrované v databazach spoloCnosti KOMPASS.

28 Systém BRE (Bureau de Rapprochement des Enterprises) umozniuje vyhladavanie obchodnych
partnerov v 67 krajinach sveta. Cena za spracovanie a odoslanie ponuke je Sk 500,- V systéme sa
mozno registrovat’ aj prostrednictvom Eurdpskej databanky.

29 Drucker, P. F.: The information executives truly need. InformationWeek, 5/1/95. Databaza: Academic
Search Elite.
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