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STRATEGIA VLASTNIKOV V PODNIKOCH - PREDSTAVY A REALITA

Sucasny stav ekonomiky Slovenskej republiky prispel k poznaniu, ze pévodné oCakavania, vkladané
do procesu transformacie sa len s€asti naplnili. Uplynulé desatroéné obdobie bolo jednak kratke na tak
zavazné systémové zmeny, ale zaroven bolo negativne poznacené nestandardnymi podmienkami v
poslednych rokoch. Vedeli sme, ze proces privatizacie je len prostriedkom transformacie nasej
ekonomiky. S postupom transformacie sa Coraz viac dostava do popredia problematika spravy a
riadenia podnikov (medzinarodne pouzivany pojem ,corporate governance®). Predstavuje totiz
vyznamny faktor zvySovania konkurencnej vyhody nielen podnikov, ale aj makroekonomického
prostredia. Uspe$nost spravy a riadenia podnikov zavisi aj od kvality institucionalneho prostredia. Toto
konstatovanie plati tak pre tranzitivhe ekonomiky, ako aj pre rozvinuté trhové ekonomiky s lepSimi
z&kladmi. Je pozitivne, Ze sa mb6Zeme zapojit do Usilia organizacii ako OECD, International Monetary
Fund alebo World Bank pri rieSeni tychto problémov. V prispevku chcem upozornit na to, do akej miery
sa podarilo splnit predstavy o ulohe a pésobeni vlastnikov vo svojich podnikoch.

Uplatinovanie modelu spravy a riadenia podniku na Slovensku ako predpoklad transformacie

Problematika spravy a riadenia podniku je uzko spojena s uroviou vlastnickych vztahov v kapitalovych
spolo¢nostiach pri vykonavani vlastnickych prav.

Vzhfadom k tomu, Ze u nas chybali dlhoroéné skusenosti z praktického vyuZivania spravy a riadenia
podnikov, bolo potrebné €o najrychlejSie najst vyhovujuce rieSenia a obratit’ sa tam, kde tieto
skusenosti mali. Preto pre vymedzenie zasad systému spravy a riadenia, delegovania pravomoci a
zodpovednosti externych a internych ¢lenov Statutarnych organov a manazmentu vo vykonnych
organoch sme vyuZili najskér zaklady a skusenosti rozvinutych trhovych ekonomik.

Obdobne ako v pripade Struktury riadenia spolo¢nosti i tu existuju znaéné rozdiely medzi krajinami s
rozvinutou trhovou ekonomikou. Vlastnictvo a sprava spolo¢nosti v Spojenych statoch a Spojenom
kralovstve (anglosasky, resp. outsidersky model) sa diametralne odliSuje od situacie v eurépskych
krajinach a Japonsku (insidersky model). V anglosaskom systéme su sprava a riadenie podniku
spojené v najvy§8om riadiacom organe, t.j. v Rade spravnych riaditelov (Board of Directors).
Rozhodovacia pravomoc je vyrazne sustredena vo vrcholovom manazmente, menovite v rukach
generalneho riaditela (Chief Executive Officer — CEO).

Vlastnictvo sa historicky rozptylilo medzi rad institucionalnych investorov, uznala sa nadradenost
vlastnika v zmysle zakona a presadili sa silné poziadavky na zverejfiovanie informacii. Zakony
neumoznuju koncentraciu vlastnictva a smeruju skér proti pripadnym snaham finan¢nych institucii
ovladnut’ priemyselné podniky a ochrafiuju minoritnych vlastnikov (napr. The Bank Holding Company
Act, The Investment Company Act, resp. The Securities Exchange Act). Preto podniky ziskavaju
potrebny investiénych kapital pre svoj rozvoj predovSetkym na citlivom kapitalovom trhu, ktory
vyznamne skracuje investi¢ny horizont.

Naproti tomu eurépsky (reprezentovany predovsetkym nemeckym modelom) a japonsky systém
su charakterizované velmi Uzkym zvazkom finanéného a priemyselného kapitalu, v ktorého Cele stoja
obvykle vyznamné banky, pripadne velki rodinni investori. Tito investori pri sprave a riadeni
spolo¢nosti zasahuju do strategickych zamerov manazmentu a pri personalnych zmenach. Japonsky
model je zalozeny na kapitalovom spojeni (tzv. krizové vlastnictvo akcii) skupin vyrobnych a
obchodnych firiem a finan&nych institucii, tvoriacich vzajomny konglomerat so spoloénymi, vzajomne
koordinovanymi zaujmami. Najma v eurdpskom modeli vlastnictva velkych podielov akcii a s tym
spojeny vplyv umoznili finanénym institiciam zaroven ziskat délezité informacie o podnikoch. V tomto



systéme ziskavaju spolo¢nosti hlavné zdroje financovania svojho finanéného rozvoja prostrednictvom
bankovych uverov. Banky tym este viac posilfiuju svoje postavenie o poziciu veritela. Na rozdiel od
anglosaského unitdrneho systému sa eurdpsky systém vyvinul do tzv. dualneho insiderského systému s
dvoma spravnymi organmi — predstavenstvom a dozornou radou.

V procese transformdcie tranzitivnych ekonomik, teda aj Ceskoslovenska a Slovenska, sa dihsie
obdobie generoval eurdpsky dualny model spravy a riadenia podniku. Samotny privatizaény proces
niesol v sebe zakladnu transformaénu filozofiu, Ze adresny a zodpovedny vlastnik restrukturalizuje svoj
podnik. Pritom sa neprihliadalo aj na rizika, vyplyvajuce zo Struktury vlastnikov. | ked rozporné vysledky
autorov Claessensa a Djankova (1999) na jednej strane a Walsha a Whelana (1999) na strane druhej,
poukazuju na to, ze koncentracia, resp. rozptylenie vlastnikov v Ceskych podnikoch nemalo zasadny
vyznam na ich hospodarske vysledky. Pochopitelne, Ze autori by museli pokraCovat v hibSej analyze
podla dalSich kritérii, ako odvetvova prislusnost, predmet podnikania, postavenie na trhu a iné.

Model spravy a riadenia podniku, prijaty u nas, je dodnes legislativne podchyteny pomerne ramcovo a
postupom €asu chybalo vytvaranie jeho regulacného ramca. Najvy$Sim organom spolo¢nosti je valné
zhromazdenie, na ktorom vlastnici rozhoduju o vSetkych vyznamnych otazkach spojenych s podnikom.
Pretoze vSak vlastnici sa schadzaju raz za rok a zdaleka nie vSetci pridu, hlavna zodpovednost je
prenesena na volené spravne organy. Tym sa u nas vytvorili predpoklady pre strategické pésobenie
zastupcov vlastnikov v tychto organoch, partnersky vztah s vykonnym vrcholovym manazmentom a v
neposlednom rade konzultacna a lobisticka uloha.

Stru¢ne tu upozornim na rozhodujucu ulohu volenych organov pri sprave a riadeni podniku.
PredovSetkym predstavenstvo ma spravovat podnik. Jeho povinnostou je nalezita starostlivost o
zaujmy vlastnikov a ostatnych zainteresovanych skupin. Malo by iniciovat budovanie dlhodobe;j
konkurenc¢nej vyhody podniku a prispievat k plneniu strategickych uloh, ako je stanovenie poslania,
vizie a cielov stratégie a po implementéacii sa podielat na pravidelnej kontrole a spatnej vazbe. Prave
nezavislost spravnym organom umoznuje lepSie ocenovat’ silné a slabé stranky, prilezitosti a hrozby,
resp. konkuren¢né vyhody podniku. NajpodstatnejSou ulohou stratégie je pripravit spolo¢nost na vSetky
situacie, ktoré s vysokou pravdepodobnostou mézu nastat. Teda mali by mat strategicku predvidavost.
Od podiatku svojho konstituovania by mali vlastnici venovat pozornost riadeniu rizik, finan¢nej stratégii,
najma riadeniu finanénych tokov a likvidity, reStrukturalizacii a rozvoju fudskych zdrojov, vSeobecne
technolégiam, komunikacii smerom dovnutra a navonok a v neposlednom rade pravnemu vedomiu a
etike. Uvedeny vypocet pozadovanych znalosti a schopnosti, tak ako to uvadza aj Klirova (1999),
skuto¢ne kladie vysoké naroky na ¢lenov spravnych organov podniku. Naplnenie tychto predstav
umozfiuje strategicky mysliacemu vlastnikovi vytvorit rovnocenny partnersky vztah voci vrcholovému
manazmentu. Teda ak vlastnik nesie zodpovednost za dlhodobu zivotaschopnost podniku, musi
zabezpecdit' jeho resStrukturalizacii prostrednictvom zdrojov, ktoré neohrozia tieto ciele — kapitalovy trh,
zahranicni investori a iné.

Zlyhava vlastnik alebo manazment v sprave a riadeni slovenského podniku?

Namiesto toho, aby sa prechodom od centralne planovanej ekonomiky k trhovej ekonomike na
Slovensku zasadne rieSila otazka restrukturalizacie podnikatel'skej sféry, dochadza k opacnému
procesu. | ked méZzeme povedat, Ze sprievodnym znakom tohto prechodu musi byt aj vyluéenie
neefektivnych a nekonkurenénych podnikov z trhu, tak dlhodobé ignorovanie platobnej neschopnosti v
slovenskej ekonomike prinaSa nedostatok vlastnych zdrojov a podkapitalizaciu. Podla J. Borovského
(2000) viac ako 50% slovenskych podnikov vykazalo za rok 1998 hospodarsky vysledok stratu.
Zaroven z jeho analyzy platovej neschopnosti slovenskej ekonomiky vyplynulo, Ze konkurznému
konaniu s prevaznou likvidaciou sa musi podrobit 33,9% stratovych podnikov (v absolutnom vyjadreni
12 283 subjektov). DalSou rizikovou skupinou je 21,6% podnikov so zdpornym hospodarskym
vysledkom. Désledkom ich stavu je vysoka podkapitalizacia, ktori kompenzovali narastom drahych
cudzich zdrojov — hlavne vo forme bankovych uGverov. Do tzv. zdravej skupiny patri menej ziskovych
podnikov. Sem patri, a to by som chcel mimoriadne zdéraznit, vaésina podnikov so zahrani¢nou
ucastou, ktoré su podstatne lepsSie vybavené viastnymi zdrojmi.

Z tejto analyzy je zrejmé, Ze mnohé podniky, privatizované neStandardnym spésobom v uplynulom
obdobi, neboli reStrukturalizované, a prave naopak, boli eSte viac zataZzované privatizanymi uvermi.
Vlastnici, ¢i uz priamo alebo prostrednictvom spravnych organov v podnikoch, nepochopili klucovy
vyznam vlastnickej stratégie a strategického riadenia manazérov, €asto v jednej osobe. Preto je
mozne, zZe vlastnici slovenskych podnikov ani nevytvarali dostatoCne silny tlak na vrcholovy
manazment, aby spoloénym usilim vytvorili stratégiu dlhodobej konkurenénej vyhody, ziskavanim
zdrojov vstupom zahrani¢nych investorov aj za cenu zniZovania vlastného vplyvu na spravu a riadenie
podniku. Vstup zahrani¢ného investora prinasa so sebou nielen lacny zdroj financovania investicného



rozvoja, ale aj nové trhy, novu podnikovu kultdru a know-how spravy a riadenia podniku.
Nezanedbatelny je aj makroekonomicky aspekt procesu zaclefovania Slovenska do naro¢nych
konkurenénych podmienok ekonomik Eurdpskej unie.

Pre objektivnost pohfadu je dblezité uviest aj podiel statu na zlyhavani spravy a riadenia podnikov. V
uplynulom obdobi nevytvaral legislativne podmienky, ktoré by na jednej strane umozfiovali dynamicky
sa rozvijat zdravym podnikom a na druhej strane vylu€ovat podniky do konkurzu a likvidacie.

Zaver

Pri presadzovani transformacie slovenskej ekonomiky bude v nasledujicom obdobi mimoriadne dblezité
skonstruovat pravny, institucionalny a regulacny ramec pre spravu a riadenia podniku tak, ako ho
iniciativne vo svojom programe pripravuje Rada OECD. Zahrnuje pat principov, medzi ktorymi nechyba
ani princip zodpovednosti &lenov spravnych organov podnikov. Dalimi su princip prava vlastnikov,
princip rovnakého zaobchadzania s akcionarmi, vratane minoritnych a zahrani¢nych, princip ulohy
podielnikov a délezity princip zverejfiovania informacii a transparentnosti.

Vstup zahrani€nych investorov a implementacia principu zodpovednosti lenov spravnych organov
podniku vyvola enormny tlak na kvalifikaciu a schopnosti ¢lenov predstavenstiev a dozornych rad. Ide
predovSetkym o pravne vedomie, porozumenie stratégii, zvlast financnej stratégii, zvladnut efektivne
vnutornd komunikaciu, ale aj vonkajSie vztahy v prospech prezentacie informacii o sebe a

transparentnosti.
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VZTAHY MEDZI VLASTNiKMI A QRGANMI SPRAVY A RIADENIA Z POHLADU
PRAVA OBCHODNYCH SPOLOCNOSTI

1. Uvod

Jadro problému spravy a riadenia obchodnych spoloc":nostl'1 identifikuje ekondmia v oddeleni vlastnictva
od riadenia (kontroly) podniku, ¢im sa straca zaujmova jednota vlastnika podniku a osob, ktoré podnik

spravuju a riadia.?

Obchodna spolo¢nost je z pohladu prava samostatnym pravnym subjektom, ktory je vlastnikom
podniku (vratane vkladov zakladatelov a spoloCnikov, resp. akcionarov spolo¢nosti). Vznikom
spolo¢nosti vznikaju osobitné pravne vztahy medzi jej spoloCnikmi, resp. v akciovej spolo€nosti
akcionarmi a spolocnostou na jednej strane a medzi spolo¢nostou a osobami vykonavajucimi spravu a
riadenie podniku spolo¢nosti na strane druhej. Z formalnopravneho pohladu teda neexistuje priamy
pravny vztah medzi ekonomickymi vlastnikmi a organmi spravy a riadenia spolo¢nosti.

Ekonomického vlastnika, t. j. spolo€nika, resp. akcionara spolo¢nosti viaze k spolo€nosti zavazkovy
pravny vztah, ktorého obsahom su jeho prava voéi spolo¢nosti, t. j. najma pravo podielat sa na zisku
spolo¢nosti, podielat sa na likvidacnom zostatku spolo€nosti v pripade jej zaniku a pravo podiefat sa
zakonom stanovenym spdsobom na riadeni spoloCnosti a jeho povinnosti voéi spolo¢nosti, najma
povinnost’ splatit’ vklad do z&kladného imania spolocnosti. Zavazkovy pravny vztah medzi ¢lenmi
organov spravy a riadenia spolo€nosti a spolo¢nostou uruje prava a povinnosti ¢lenov tychto organov
pri vykone spravy a riadenia podniku. Zatial, ¢o obsah pravneho vztahu medzi spolo¢nikmi, akcionarmi

a spolo¢nostou uréuje najma zakon (v slovenskom pravnom poriadku primarne Obchodny zékonnikS),

obsah pravneho vztahu medzi ¢lenmi organov spravy a riadenia spoloénosti a spolo¢nostou méze byt
do znacnej miery oproti zakonnej pravnej Uprave modifikovany dohodou jednotlivych €lenov organov so
spolo¢nostou, pripadne spoloéenskou zmluvou v spolocnosti s ru€enim obmedzenym alebo stanovami
v akciovej spolocnosti.

2. Vplyv ekonomickych vlastnikov na riadenie spolo€nosti podla slovenského prava

Spoloc€nici, resp. akcionari mézu pravne ucinne presadzovat svoje zaujmy ekonomickych vlastnikov
vyuzitim svojho prava ucasti na valnom zhromazdeni. Hlasovanim na valnom zhromazdeni prejavuje
spolo¢nik, akcionar svoju vélu, valné zhromazdenie je vSak organom spolo¢nosti, preto uznesenie
valného zhromazdenia vyjadruje vOlu akciovej spolo¢nosti vytvorenu jednym z jej organov, a to pre
spolo¢nost a jej organy zavaznym spdsobom. Tak sa rozhodovanim valného zhromazdenia vola
akcionarov transformuje na vélu akciovej spolo€nosti.

Pre prijimanie rozhodnuti spolo€nikov, akcionarov na valnom zhromazdeni plati va¢sinovy princip,
uznesenia valného zhromazdenia su prijimané nadpolovi¢nou vacsinou hlasov spolo¢nikov, akcionarov,
urcité zakonom alebo spolo¢enskou zmluvou spolo€nosti s ru¢enim obmedzenym, resp. stanovami

akciovej spolo€nosti uréené rozhodnutia kvalifikovanou vacsinou hlasov?, pricom pocet hlasov
spolo¢nika, akcionara zavisi zasadne od vySky jeho vkladu, resp. v akciovej spolo¢nosti od menovitej
hodnoty akcii, ktoré ma akcionar vo svojom majetku. Spolo¢nici, akcionari disponujuci na valnom
zhromazdeni potrebnou vacésinou hlasov su vahou svojich hlasov schopni presadit na valnom
zhromazdeni svoju voélu, a tym transformovat svoju vélu na vélu spolo¢nosti. Vacsinovy princip
kreovania voéle v spoloCnosti tak determinuje mozny vplyv jednotlivych akcionarov na spravu a riadenie
akciovej spoloCnosti.



Pokial ide o moznost' spolo¢nikov, akcionarov zasahovat do riadenia spolo¢nosti je potom z hladiska
prava rozhodujuca pravna uprava pésobnosti valného zhromaZzdenia.

Obchodny zakonnik stanovuje minimalnu pésobnost valného zhromazdenia, spolo¢enskou zmluvou
spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym resp. stanovami akciovej spolo¢nosti nemozno pésobnost’ valného
zhromazdenia oproti zakonnej pravnej Uprave z0Zit®, mozno ju vSak rozsirit o rozhodovanie o dalSich
otazkach. Pravna uprava nekladie nijaké obmedzenia pre rozSirenie pésobnosti valného zhromazdenia
v spolo€enskej zmluve, resp. stanovach, preto si spolocnici, akcionari mézu vyhradit rozhodovanie

prakticky o akejkolvek otazke.® Slovenska pravna uprava tym dava spolo¢nikom, akcionarom
prostrednictvom rozhodovania na valnom zhromazdeni pomerne velky priestor pre u¢ast’ na riadeni
spolo¢nosti. Zavisi len od spolo€nikov, akcionarov disponujucich potrebnou vacsinou pre schvalovanie
spoloCenskej zmluvy, resp. stanov, do akej miery chcu zasahovat' do obchodného vedenia spolo¢nosti.
Siroky priestor, ktory ponuka slovenska pravna Uprava spoloénikom, akcionarom zuZuje povaha
valného zhromazdenia. Valné zhromazdenie sa schadza s malou periodicitou, zvolavanie a konanie
valného zhromazdenia je formalizovany proces regulovany kogentnou pravnou Upravou.

Podla slovenskej pravnej Upravy valné zhromazdenie voli a odvolava ¢lenov organov spolo¢nosti (v
akciovej spolo¢nosti mbze byt stanovami presunuta pésobnost volit a odvolavat ¢lenov predstavenstva
na dozornu radu), pricom na odvolanie nie je potrebné uviest dévody. V ramci dispozitivnej pravne;j
upravy méze spoloenska zmluva, resp. stanovy oproti zakonnej pravnej Uprave pomerne rozsiahlo
modifikovat vnutorné vztahy v spolo€nosti, rozhodovanie o zmenach spoloCenskej zmluvy, resp. stanov
je v pésobnosti valného zhromazdenia, o opat umoznuje spolocnikom, akcionarom podstatnym
spdsobom urCovat pravidla fungovania spolo¢nosti.

Postavenie akcionarov v akciovej spolocnosti tiez posilfiuje povinnost predstavenstva akciovej
spolo¢nosti spravovat sa zasadami a pokynmi schvalenymi valnym zhromazdenim. V suvislosti s
moznostou rozSirenia pésobnosti valného zhromazdenia v stanovach akciovej spolo¢nosti tym
slovenska pravna uprava vytvara priestor pre aktivne ovplyviiovanie riadenia akciovej spolo¢nosti
akcionarmi spoloénosti.7 Do akej miery akcionari tieto moznosti pravnej Upravy vyuziju, zavisi od poctu
akcionarov a od ich Struktury. Pokial ide o akciové spolo¢nosti s rozptylenym vlastnictvom akcii, v
takychto spolo¢nostiach nie je vzhladom na Struktdru akcionarov v praxi realne, aby akcionari vyuzili
pomerne Siroky priestor, ktory im poskytuje slovenska pravna uprava. Realne dokazu vyuzit' priestor,
ktory poskytuje akcionarom slovenska prava uprava akcionari ovladajuci spolo¢nost, a to najma
etablovana vacsina akcionarov. Pomerne Siroka moznost akcionarov prostrednictvom rozhodovania na
valnom zhromazdeni ovplyviiovat obchodné vedenie akciovej spolo€nosti tak v kone¢nom dbsledku
posilfiuje postavenie vacsinovych akcionarov v akciovej spolo€nosti. Negativnou strankou je, ze tym sa
vytvara aj priestor pre zneuzitie postavenia va¢sinovych akcionarov na ukor akciovej spolo¢nosti ako
celku a mensinovych akcionarov.

3. Vzt'ah ¢lenov organov spravy a riadenia a spolo¢nosti

V spoloc¢nosti s ruéenim obmedzenym je povereny obchodnym vedenim konatel alebo konatelia,
pricom spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym nemusi vytvarat dozornu radu ako kontrolny organ, potom
kontrolnu pravomoc maju spolocnici. V akciovej spolo¢nosti je poverené obchodnym vedenim
predstavenstvo, ktoré rozhoduje aj o v8etkych otazkach, ktoré nie su zdkonom alebo stanovami
akciovej spolo¢nosti zverené do posobnosti valného zhromazdenia. Pdsobnost’ kontrolného organu
vykonava vzdy dozorna rada, ak ma aj pdsobnost volit a odvolavat ¢lenov predstavenstva plni aj
niektoré funkcie spravy spolo¢nosti.

Zakladny pravny ramec vztahu ¢lenov volenych organov spolo¢nosti je dany vSeobecnou pravnou
Upravou § 66 ods. 2 Obchodného zakonnika, podla ktorého sa tento vztah pri zariadovani zalezitosti

spolo¢nosti spravuje primerane ustanoveniami 0 mandatnej zmluve®, pokial z ich dojednani so
spolo¢nostou alebo inych ustanoveni Obchodného zakonnika upravujucich ich povinnosti nevyplyva iné
urCenie prav a povinnosti.

Zakladnymi povinnostami mandatara z mandatneho vztahu je povinnost postupovat pri zariadovani
zdélezitosti s odbornou starostlivostou, povinnost’ uskutoCfiovat’ ¢innost’ na ktoru sa zaviazal podla
pokynov mandanta a v sulade s jeho zaujmami, ktoré mandatar pozna alebo musi poznat a je povinny
oznamit mandantovi v8etky okolnosti, ktoré zistil pri zariadovani zaleZitosti a ktoré m6zu mat’ vplyv na
zmenu pokynov mandanta.

Osobitna pravna uprava § 194 ods. 5 OBZ formuluje pre akciovu spolo¢nost oproti vSeobecnej
povinnosti mandatara uskutocnovat Cinnost na ktoru sa zaviazal s odbornou starostlivostou povinnost



¢lenov predstavenstva vykonavat svoju pdsobnost s nalezitou starostlivostou. V § 194 ods. 4 OBZ
zakotvuje tiez povinnost' ¢lenov predstavenstva spravovat sa zasadami a pokynmi schvalenymi valnym
zhromazdenim. Podla § 194 ods. 5 OBZ su ¢lenovia predstavenstva tiez povinni zachovavat
mic¢anlivost o dovernych informaciach a skuto€nostiach, ktorych prezradenie tretim osobam, by mohlo
spolo¢nosti spdsobit Skodu.

Povinnosti ¢lenov Statutarnych organov vyplyvaju aj z osobitnych pravnych predpisov, napr. podfa
zakona o konkurze a vyrovnanig su vSetky osoby, ktoré su opravnené konat v mene dlznika povinné
podat navrh na konkurz alebo vyrovnanie v mene diznika, ktory je nepretrzite po dobu 60 dni v
predizeni.

Pre Clenov volenych organov spolo€nosti dalej plati zakaz konkurencie, ktory v spolo¢nosti s ru¢enim
obmedzenym mozno spoloenskou zmluvou oproti zakonnej pravnej uprave rozsirit' alebo sprisnit, v
akciovej spolo¢nosti naopak stanovami upravit lubovolne, t. j. aj vylu€it uplatfiovanie zakazu
konkurencie.

Osobitnou pravnou Upravou akciovej spolo¢nosti stanovené povinnosti ¢lenov predstavenstva pri
vykone pdsobnosti predstavenstva maju s vynimkou pravnej Upravy zakazu konkurencie charakter
kogentnej pravnej upravy. Pokial ide o primerané pouzitie pravnej Upravy mandatnej zmluvy, ktoré
stanovuje zakladny obsah vztahu ¢lenov volenych organov k spolo¢nosti v spolo¢nosti s ru¢enim
obmedzenym, ako aj v akciovej spoloCnosti, je potrebné poukazat na dispozitivny charakter normy §
66 ods. 2 Obchodného zakonnika. Clenovia tychto organov, t. j. konatel spoloénosti s ruéenim
obmedzenym alebo ¢lenovia predstavenstva akciovej spolo¢nosti si mézu so spolo¢nostou dojednat
vzajomné prava a povinnosti odchylne pokial osobitna kogentna pravna uprava nestanovuje inak. To
znamena moznost urCenia prav a povinnosti odliSne, nez vyplyvaju z primeraného pouzitia mandatne;j
zmluvy, pricom odliSné dojednanie obsahu pravneho vztahu medzi ¢lenmi predstavenstva a akciovou
spolo¢nostou nemusi v praxi vzdy zodpovedat zaujmom spolo€nosti.

V tejto suvislosti je zaujimava otazka, kto rozhoduje za spolo€nost o obsahu dohody s ¢lenom
voleného organu spolo¢nosti. Zakonna pravna uprava rozhodovanie o tychto otazkach nezveruje do

pdsobnosti valného zhromazdenia'® ani dozornej rady. To znamena, pokial spoloénici, akcionari svojim
rozhodnutim kvalifikovanou vacsinou hlasov nezveria v spoloenskej zmluve spolo€nosti s ruéenim
obmedzenym alebo v stanovach akciovej spolo¢nosti rozhodovanie o schvaleni takejto dohody
valnému zhromazdeniu alebo dozornej rade, urCuje obsah dohody medzi ¢lenom volenych organov
spolo¢nosti a spolo¢nostou v spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym sam konatel, resp. ak ma spolo¢nost
viac konatelov, konatelia vacsSinou hlasov a v akciovej spoloCnosti jej predstavenstvo vacsSinou hlasov.

Slovenska pravna Uprava obchodnych spolo¢nosti neupravuje osobitne zodpovednost ¢lenov volenych
organov spolo€nosti. Podla ustanovenia § 757 Obchodného zakonnika platia pre zodpovednost’ za
Skodu spbsobenu porusenim povinnosti ustanovenych Obchodnym zakonnikom obdobne ustanovenia
§ 373 a nasl. Clenovia volenych organov spolognosti potom zodpovedaiju za $kodu spdsobenu
porusenim povinnosti stanovenej Obchodnym zakonnikom podla pravnej upravy zodpovednosti za

Skodu upravenej v Obchodnom zakonniku, ktora zakotvuje objektivhu zodpovednost za skodu. M

Ustanovenie § 757 Obchodného zakonnika stanovuje aplikaciu obchodnopravnej Upravy zodpovednosti
za Skodu pre pripady porusenia povinnosti podfa Obchodného zakonnika, t. j. v pripade poruSenia
povinnosti ¢lena predstavenstva akciovej spoloCnosti voci akciovej spolo¢nosti stanovenej Elenovi
predstavenstva osobitnou pravnou Upravou v ramci pravnej Upravy akciovej spolo¢nosti alebo
povinnosti vyplyvajucej ¢lenom organov spoloénosti z primeraného pouZitia mandatnej zmluvy. Ak vSak
su povinnosti €lenov organov spoloc¢nosti, vzhladom na dispozitivhost ustanovenia § 66 ods. 2
Obchodného zakonnika, upravené dohodou so spolo€nostou odchylne od pravnej Upravy mandatne;
zmluvy, pripadne ak spolo€enska zmluva spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym alebo stanovy akciovej
spolocnosti urcia dalSie povinnosti ¢lenov predstavenstva, nemozno vylucit, Zze v zmluve medzi
spolo¢nostou a ¢lenom voleného organu spolocnosti bude dojednana jeho zodpovednost’ odchylne od
dispozitivnej pravnej Upravy zodpovednosti za Skodu v Obchodnom zakonniku, obsah bude v praxi
spravidla zavisiet od toho, ktory z organov spolo€nosti bude o tejto veci rozhodovat.

Uplatnenie narokov zo zodpovednosti za Skodu voci ¢lenom organov spravy a riadenia zo strany
spolo¢nosti je v praxi problematické. Rozhodovanie o uplatneni narokov zo zodpovednosti za Skodu
voCi konatefom spoloCnosti s ru¢enim obmedzenym, resp. ¢lenom predstavenstva akciovej spoloCnosti
nie je zakonom dané do pésobnosti valného zhromazdenia. Z toho vyplyva, ze rozhodnutie o uplatneni
zodpovednosti za Skodu voci €lenovi voleného organu zo strany spolo¢nosti je v pésobnosti konatela

spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, resp. predstavenstva v akciovej spolo¢nosti, ¢o v8ak v praxi

vyluéuje, Ze naroky spolocnosti voci ¢lenom volenych organov budu realne uplatr"mované.12



V ramci slovenskej pravnej upravy prakticky neexituje moznost, aby mensinovi spolo¢nici, akcionari
presadili svoje zaujmy vo vztahu k organom spravy a riadenia spolo¢nosti, ak toto nekona v zaujme
spolo¢nosti ako celku a v zaujme jej vSetkych spolocnikov, akcionarov. Ramcova, dispozitivna pravna
uprava povinnosti ¢lenov organov spravy a riadenia spolo¢nosti spolu s faktickou nemoznostou jej
vynutenia potom vytvara priestor pre zneuzivane postavenie Clenov tychto organov vo vlastny prospech
na ukor zaujmov spolocnosti a jej spoloCnikov, najma spolo¢nikov, akcionarov, ktori nedisponuju na
valnom zhromazZdeni moznostami va¢sinovych akcionarov.®

4. Zaver

Slovenska pravna Uprava prostriedkov aktivneho ovplyviiovania riadenia obchodnej spolo¢nosti zo
strany ekonomickych vlastnikov a pdsobnosti, prav, povinnosti a zodpovednosti ¢lenov organov spravy
a riadenia spolo¢nosti nie je vefmi rozdielna pre spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym a akciovu
spolo¢nost. Pravna uprava akciovej spolo¢nosti v tejto oblasti zodpoveda skér modelu spolo¢nosti s
ruCenim obmedzenym, ktory vychadza z predpokladu, ze spoloCnici nie su pasivni pri riadeni
spolo¢nosti. V akciovej spoloCnosti s vacsim poctom akcionarov, najma malych akcionarov —
investorov, ktori vzhfadom na pocet hlasov, ktorymi disponuju na valnom zhromazdeni nemaju moznost
a spravidla ani zaujem aktivne ovplyvnovat riadenie spolo¢nosti to potom znamena, Ze aj pomerne
silné postavenie ekonomickych vlastnikov, akcionarov nezabezpecuje spravu a riadenie spolo¢nosti v
zaujme celej akciovej spoloCnosti a jej vSetkych akcionarov, naopak, v ovladanej spolo¢nosti poskytuje
vacsinovym akcionarom priestor pre preferovanie vlastnych zaujmov pred zaujmami spolo¢nosti ako
celku a jej vSetkych akcionarov.

Preto je potrebné, aby pravna uprava jednoznaéne kogentnou pravnou upravou stanovila povinnost
Clenov organov spravy a riadenia konat’ vzdy v zaujme spolocnosti ako celku a zakazovala
uprednostriovanie zaujmov jednotlivych akcionarov alebo ¢lenov organov spravy a riadenia spolo¢nosti.
Vo vztahu k akcionarom spolo¢nosti to znamena uplathovanie principu rovnakého zaobchadzania s
akcionarmi, ktori sa vo vztahu k spolo€nosti nachadzaju v rovhakych pomeroch (rovnaky druh a
menovita hodnota akcii).

Efektivnost’ pravnej upravy povinnosti ¢lenov organov spravy a riadenia spolo¢nosti je podmienena ich
vynutitelnostou. To vyZaduje, aby aj akcionari, v pripade pasivity spolo€nosti, boli opravneni domahat
sa plnenia povinnosti resp. nahrady Skody spdsobenej porusenim povinnosti ¢lenmi organov
spolocnosti za spolo¢nost’ pripadne vo vlasthom mene akcionari. Uplatiiovanie prav akcionarmi
predpoklada, aby pravny poriadok garantoval akcionarom pristup k informaciam o hospodareni
spolo¢nosti a rozhodovani a konani volenych organov spolo¢nosti, a to vo forme informacnych
povinnosti spolo¢nosti vo€i akcionarom a verejnosti, ale pripadne aj v mozZnosti iniciovat’ kontrolny
audit hospodarenia spolo¢nosti.

! Problém spravy a riadenia obchodnych spoloCnosti sa dotyka tzv. kapitalovych spolo¢nosti —
spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym a akciovej spolo€nosti, ktoré vytvaraju osobitné organy spravy a
riadenia zloZené z osbb, ktoré nemusia byt a spravidla nie su spolo¢nikmi alebo akcionarmi
spolocnosti. Pokial je v tomto prispevku pouzivany pojem “obchodna spolo¢nost” alebo “spolo¢nost™
myslia sa tym kapitalové obchodné spolo¢nosti. Vzhfadom na skuto€nost, Ze slovenska pravna Uprava
spolo¢nosti s ru€enim obmedzenym a akciovej spolo¢nosti v oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti je
zaloZzena na rovnakych principoch, v prispevku sa rozliduju jednotlivé obchodné spolo€nosti iba vtedy,
ked je predmetna otazka v pravnej uprave rézne rieSena pre jednotlivy typ obchodnej spolo€nosti..

2 Tejto téme venoval podstatnu Cast’ svojho prispevku na predchadzajucom seminari Sprava a riadenie
podnikov |., Anton Marcin€in, pozri Seminarny bulletin Sprava a riadenie podnikov, Bratislava, 17.
decembra 1999, s. 20 a nasl.

3 Zakon &. 513/1991 Zb. v zneni neskorsich predpisov

4 Pravne Upravy spravidla zakotvuju ako kvalifikovanu vacésinu dvojtretinovu alebo trojstvrtinovd vacsinu
hlasov pritomnych spolo¢nikov, resp. akcionarov, v slovenskom pravnom poriadku je to v spolo¢nosti s
ruenim obmedzenym dvojtretinova vacsina hlasov vsetkych spolocnikov, v akciovej spolo¢nosti
dvojtretinova vacsina hlasov pritomnych akcionarov.

5 Vynimku predstavuje iba vofba a odvolanie ¢lenov predstavenstva akciovej spoloénosti, pre ktoru



pravna Uprava v § 187 ods. 1 pism. c) Obchodného zakonnika pripusta, aby stanovy urcili, ze ich voli
a odvolava dozorna rada akciovej spoloCnosti.

6 Porovnaj napr.: Pelikanova, |.: Komentar k obchodnimu zakonniku, 2. Diel, Linde Praha, a.s., Praha,
1995, s. 530

7 Slovenské akciové pravo inSpirované nemeckym pravom zakotvuje dualisticky model organizacie
organov akciovej spolo¢nosti. Z porovnania nemeckej a slovenskej pravnej Upravy posobnosti
jednotlivych organov akciovej spolo¢nosti vyplyvaju podstatné rozdiely najma pokial ide o vztah
valného zhromazdenia a predstavenstva akciovej spolo¢nosti. Pre porovnanie, v nemeckom modeli
organizacie akciovej spoloCnosti predstavenstvo akciovej spolo€nosti voli dozorna rada akciovej
spolo¢nosti, ktora méze Clenov predstavenstva odvolat z funkcie len zo zavaznych dévodov, najma pre
hrubé poruSenie povinnosti, neschopnost riadne vykonavat obchodné vedenie spolo¢nosti a pokial
valné zhromazdenie vyjadrilo predstavenstvu neddveru, ibaze by sa vyjadrenie nedévery opieralo o
zjavne nie vecné dovody. Predstavenstvo akciovej spolo€nosti riadi akciovu spolo¢nost na vlastnu
zodpovednost, valné zhromazdenia nemdze davat predstavenstvu pokyny, ani si neméze vyhradit
rozhodovanie o niektorych otazkach obchodného vedenia. Svoj vplyv realizuje prostrednictvom stanov,
ktorych schvalovanie je vo vyluCnej kompetencii valného zhromazdenia, rozhoduje o predmete Cinnosti
akciovej spolo¢nosti, o jej zruSeni bez likvidacie a lebo s likvidaciu, o zvySeni a znizeni zakladného
imania spolo¢nosti. Spolurozhodovanie valného zhromazdenia v inych veciach je mozné len z iniciativy
predstavenstva akciovej spolo¢nosti.

Argumenty nemeckej doktriny pri odovodfiovani nezavislosti predstavenstva od akcionarov spolonosti
vychadzaju z ekonomické pohladu na riadenia akciovej spolo€nosti a z funkcii akciovej spolo¢nosti a
mozno ich zhrnut do nasledujucich téz:

- vlastnictvo akcii méze prinasat prospech len v riadnej organizacnej Strukture, akcionari su
neinformovani a nekompetentni rozhodovat o beznych zalezitostiach riadenia akciovej spolo¢nosti,

- len stabilné vedenie spoloénosti mdze zabezpedit prosperujucu akciovu spolo¢nost, a teda dividendy
akcionarom,

- Casto sa meniace Struktury okrem toho, Ze nemézu zabezpecit dlhodoby rozvoj akciovej spolo¢nosti
maju aj kratkodobé negativne dopady v podobe poklesu kurzu akcii.

- aj indtitucionalni investori uprednostrniuju stabilné Struktury s perspektivou rozvoja akciovej
spolo¢nosti.

V slovenskych podmienkach v su€asnosti v prospech zachovania su¢asnych moznosti ingerencie
akcionarov do obchodného vedenia mozno pouzit najma dva argumenty:

- pravno-politicky - akcionar je v ekonomickom zmysle vlastnikom akciovej spolo€nosti, po
StyridsatroCnej absencii sukromného vlastnictva je slovenska spolo€nost citliva, pokial ide o otazky
znizovania vplyvu akcionarov na spravu majetku akciovej spolo¢nosti

- ekonomicky — akcionarske Struktury sa na Slovensku eSte len kreuju, nutnost restrukturalizacie
mnohych podnikov vyZaduje, aby postupne sa stabilizujuce akcionarske Struktury, investori, vratane
zahrani¢nych investorov, mali moznost kreovat nové riadiace organy akciovej spolo¢nosti.

Vzhfadom na vys$Sie uvedené pravnopolitické a ekonomické argumenty je otazne, Ci je v su€asnosti
nevyhnutné prispdsobit’ vztahy medzi predstavenstvom a valnym zhromazdenim Cistej podobe
dualistického modelu. ZvySenie nezavislosti predstavenstva od valného zhromazdenia v8ak nie je
mozné bez precizovania povinnosti ¢lenov predstavenstva, zakotvenia osobitnej pravnej Upravy
zodpovednosti ¢lenov predstavenstva a pravnych nastrojov, ktoré umoznia aj mensinovym akcionarov
uplatiiovat’ za spolo&nost naroky zo zodpovednosti za Skodu, pokial tak neurobi akciova spoloénost.
Pri absencii takejto pravnej upravy v su€asnosti moznost’ odvolania €lenov predstavenstva predstavuje
jediny prostriedok, ktori mézu akcionari vyuzit, pokial ¢lenovia predstavenstva neplnia svoje povinnosti.
Na druhej strane prax ukazuje, Ze moznost odvolania ¢lenov predstavenstva valnym zhromazdenim je
velmi slabym nastrojom na vynutenie plnenia povinnosti ¢lenmi predstavenstva, a to pre informacnu
bariéru medzi akcionarmi a organmi spravy a riadenia akciovej spolo¢nosti, ako aj pre neoperativnost
zasadnuti valného zhromazdenia. Naopak, v ovladanej akciovej spolo¢nosti tento stav stimuluje
predstavenstvo uprednostriovat zaujmy vacSinovych akcionarov na ukor akciovej spolo¢nosti ako celku,
menSinovych akcionarov, ale aj veritefov. Preto aj pri zachovani su¢asného modelu vztahov medzi
predstavenstvom a valnym zhromazdenim je predpokladom zefektivnenia spravy a riadenia akciovej
spolo¢nosti zmena a doplnenie pravnej Upravy povinnosti a zodpovednosti ¢lenov predstavenstva.

8 § 566 a nasl. Obchodného zakonnika
o § 66g zakona €. 328/1991 Zb. o konkurze a vyrovnani v zneni neskorsich predpisov

10 valné zhromazdenie rozhoduje zo zakona o pouziti disponibilného zisku, o podiele ¢lenov organov



spolo¢nosti na zisku rozhoduje teda valné zhromazdenie, podiel na zisku je vSak len jednym z
moznych nalezitosti dohody medzi ¢lenmi organov spolocnosti a spolo€nosti, ktora upravuje ich prava a
povinnosti.

v pripade objektivnej zodpovednosti za Skodu sa neskima zavinenie osoby, ktora povinnost
porusila.

12 Ustanovenie § 199 ods. 2 Obchodného zakonnika stanovuje, ze dozorna rada urci svojho ¢lena,
ktory zastupuje spolo€nost’ v konani pred sudmi a inymi organmi proti ¢lenovi predstavenstva, zakonna
pravna Uprava v8ak nedava dozornej rade kompetenciu rozhodnut’ o uplatfiovani narokov spolo¢nosti
voci ¢lenom predstavenstva. V praxi preto uplatfiovanie narokov spolo¢nosti zo zodpovednosti za Skodu
v pripade poruSenia pravnych povinnosti ¢lenmi predstavenstva akciovej spolo¢nosti je podmienené
vélou vacsinovych akcionarov, ktori disponuju takou vacsinou hlasov na valnom zhromazdeni, aby
mohli presadit najprv znenie stanov, ktoré zveruje rozhodovanie o uplatneni zodpovednosti za Skodu
vocCi Clenom predstavenstva do pdsobnosti valného zhromazdenia a nasledne v konkrétnom pripade v
tejto veci rozhodnut. Spoloénost potom zastupuje dozornou radou uréeny jej €len.

By ovladanych spolo¢nostiach pésobia ¢lenovia organov spravy a riadenia spolo¢nosti spravidla ako
predizena ruka vacsinovych spolo¢nikov, resp. akcionarov, a ich konanie je spravidla konanim podfa
pokynov vacésinovych spolo¢nikov.
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Nastroje riadenia: Atribitty fiadenia Fudi:
rn?hwnrspmcwnlkum , 1. Excelentné riadenie

* prigskummienky pracovhikoy 2. Dialdg a dohoda stzakadom

= feedback smeram nahor procesu fadenia

3. Riadenie Mudi jev silade s viziou

niase] firmy




Fohovor s pracovnikom

-integruje v sebe niekolko dadiacich dnnost

= systermaticky: 1% za ok, vysledok v pisomne] forme

= ohsah: v otvorene] strmosfére spolodne
- Zhodnatit' pracu pracovnika za minulé ohdobie
- urdit priotity na d'alSie obdobie
- stanowit' jasné ciele prepojené s odrmefovanim
- posddit roZnosti dalgieho rozvaja
- zhodnatit' silné a slabeé stranky pracovnika
- otvorene hiovorit' o prjme aincentive

= ciel podpotit’ obchodnd stratéciu firry

Spravne odmefovanie

Zakladné kritérid odmefovania:

« velk o5t pracovnej pazicie (ohadnotenie podla HAY - metady)
« droven odmefovania na danej pozZicii wo firme

« droven odmerfovania na pracovnom trhu (platow & Stadie)
«wwkan pracovnika chaodnotenie nadriadenéha)

« potencidl pracovrika (thodnotenie ik ieho vedenia)

Imeertive - systémy - vikon prepojeny = odrmefiowanim
« Dahody o padielovej déasti na vis lediu (obchodnici, wediei
pracavnici)- abchodné ciale
» Dohody o cieloch
-Balansed Score C ards: ciele zamerané na zakaznika, na
procesy, na spolupracy a spravanieh now- how pracovnik a
« Rodné prémie v zawislosti od wisladku firmey
» Frémie za mimoriadne wykony




Spravy recruiting-kvalitry personal

1. Plan kv antitativne a kealitativne] potreby pracovnikog

2. Personalny marketing

kI, kontakt s univerzitarmi a gred. Skalami gy prac, prileZitogi, domace 3
zahranitne Studertske pragse, diploranti, sponzoring, cvitng firrmy, spolupraca s

profesari, traines prograrmy
3. Whiladavanie

joh burza naintranetefinternete, personalie firny, inzercia, interna personalna

databanka, kortakty so Skolarm
4 Vyher

(nenstruktdrow ané irterview, Assessmert Center, hearing, skiSobna doba, prac.

porner ha dobu uréitd
5. Adaptacia
plany zaskolenia, tatar
. Pohowvor s pracovnikom

analiza doterajgej prace, sinich a slabwch stranok, dohoda o cieloch na dalde

obdaobkie

Stabilizacia pracownikow

- vzdelavanie

- socialfy program

*zeminare pre wedlcich pracawnikow

- komunkacia, nastraje riadenia, training
situdcil z prase, skupinowy a individualmr
feadback
*technika predaja pre akvizitérov!predajeoy
jazykové Ekolenia

' 2k olenia poditadovej technioy

* odbarné tkolenia

+ #tidium na univerzitach izneho typu hradené
firmou

*semindre v Siemens Rakisko, Nemecko
ttrainee programy

~admefiovanie nad priemer v SR, 13. plat
= nahrada uZlej mzdy podas PN

= daplnkové ddchodkowé pripaistenie

= firemné pozicky

= admeny pri pracovnych a Zivatrych
jubileach

= ztravné nad z3konny narok va wlastnej
k antine

- kultlra, Eport

= platené a neplatené wvolho nad ramec
z 3 ana priradinnyech udalostiach
pracavnikoy

= odmena vowyske fach platoy pri
odchode dostarobného ddchodku




Flanovanie a podpora potecialow pre kINcove miesta vo firme

= Onverenie vhodn osti:

+ subiektivre chodnotenie nadriadenym, vedenim

+ objektivhna snaliza potenciald (AC)

+ Zatadenie do tirmu, zapracov anie

+ prechodna riadiaca zodpovednost (napr. riadenie projekid)
+ Zistenie rotivacie pracovnika v ramei pohoyomn

= MoZnosti kariérneho rozvoja:

+ rozsirenie dloh dob - enrichment) a kompetencii job enlamement)
+ job-rotation vafirme, na Slovensky, medzinarodne

+ riadenie projekty, timo

+ hierarchicky pogtup

Wedenie whkaznictva

UIEtowng Lzéviaria

1. podia slor. predpisoy Za kalend. rok (HB [

2. a) podla nemeckych predpisoy Za Siermens-obchodry rok (HB 1D

2 b od 1.10.2000 podla ametického Standardu Oétovnichea US GAAP

Ifornalineg sesermy:
-SAPRAFIL CO
- inforrracng riadiaci systérm MK pre vedenie




Synergie v riadeni v ramci koncernu Siemens

Best practice sharing v ram:i koncernu

na medzindrodnyche regionalry ch Siemens - konferenciach aworkshopoch na
arovni weddcich aj expert oy

Benchmarking
Shared Services - potencial pre znizenie nakladoy
Vismena know-how'y rarmci koncernu (khowledge managerment)

EF G - wwwo] v smene Business Excellence

= Fakladné principy mmodelu smohodnotenia;
- otiertacia nazakaznika
- partnerstvo 5 dodawatelrr
- roEvoj v angEEoy anogi fudi
- oriertacia na firermng procesy
- neugale Zlepsovanie a inovacis
- meratelhiost wsle dkoy
-yedenie udi & praca v timaoch
- zodpovednost vodi okoliu a verejnosti
- Zapojenie vSetkych = TOTAL




Sabezpedovanie kvality

s modely podla noriem radu 150 9000 fv OSRAM Q5 9000, WVDAG.)
< Wyhody zahraniénej s poloénasti:
- mozZnost poradenstva
- skisenosti zahraniénwch hodnotitel'ov (auditaraw) .
- spolupracaso zahraniénymi narodnymispoloénostami pre kvaltu 00 S aDb Qs
(Osterreichiz che, resp. Detsche Gesellschaft fiir die Qualitat)
«trend: TAM[EFQM]- model wynimoénosti a sebahodnotenia
- TOP+

3

Systém poradako nastro] iadenia BSH Pumps and Drives, sr.o, Michalowee
1. Digpeding (1 x defio 5:00 hod. - stretnutie mrajstroy vioky, OdeZ by, keality - rezultaty
posl. 24 hod.)

2. Prograrmovd parada (1% mesacne - stretnutie zastupcoy viroby a logigtiky - prejednany
detailmy planwiroby na novy mesiac a vwhiadovo na pol roka)

3 Produktovd porada 1 x tyZdenne - stretnutie zastupeoy wiroby, techniby, pripraey
wyroby a kvality - nové produkty, problérmy, kealtativne parametre)

4. Informande 1 x tyZdenne - sretnotie vedenia- info o politike a studciiv podniku)
5. Contallingova porada § % mesacne)

B. Managermentreview (2 % rofne - gretnutie vedenia - anakyza kvaltativiych a
kv antit ativrych ukaz ovatelov, sanovenie, whodnotenie a kontrola cielor




Wibrang nastroje a metody riadenia SAM, s.ro, Michalovce

- MEFASS - systém hodnotenia kv ality dodav atelow

« AN BAH - systém pre efektivne wyuZitie a redukciu materialovyeh za ob

« Justin timewyroba: 1 def v Michaloweiach, 3 dnitransport, § dnil distribuéné centrum v Hemeckuy
« spotreba materidlu podla swstému FIF O(F irstin first out)

« B+H System- program pre prijem zak azok,objednavanie a evidenciu materialow

« FraQuali- program pre spracovanie a wyhodnocovanie adajow kvality

« flexibilny rodny pracovny éas - konta prac. éasu

« mesacné parady kvaliby

1.

Opatrenia k ASSET-managementu

Zrizenie pohladdwa k

preveror anie bonity adberatela fexternég informacie od Intercredit, referencie, aktualne infarmacie)
diferenciacia platobnych podmienok padla platobného s pravaniasza adberatelaw systéme SAP RG
priebeZné sledor anie wiroja stavu pohladiwok

upomienokové konanie

T th B G k)

- automaticky 1., 2. a3, upamierk a
- listod prawnika

- Zaloba

- predaj pohlad awok natretie asokby

. ZwwSovanie stavu prijatiych platieb (kakulacie, .3

. PrediZenie placbného cid'a dodivddam

. Dwirdenie kvality obchodnych z mldw so zdkazni kmi
. ZniZ ovanie stavu himotn ého majetku

. Zhodnotenie a znizovanie zasob




Financny management - priklad konto pooling skuping Siemens SR

Ciel: minimalzacia nakladoy = financovaniaw ramei skuping Siemens v SR

Obs=ah: Refinancovanie w ramei skupiny Siemens do wySky definowaného (verorého
ramea, w ramei zodpovedajlceha rudenia

a) refinacovanie cez bezné Oéty (kontokorentny dwer)

- minimalizacia cekowvweh ndladow kontok orertného dveravého partfalia skupiny

by refinacovanie cez fisné dvery

- jedna aleba viac spaloénosti skupiny poskytnd vlastné walné zdraje inej spolodénaosti za
daohodnutyeh Grak ovirch podmienok

Koordindtar

- kantroluje apravnenast a spravnost operaci medzi spolodnostami

- infarmuje na pravidelmy ch sfretnutiach donomidorch riaditel'ow o wpsledkoch
poalingowich aperdeiiza skupinu

Financny manaz ment

1. Zizkavanie zdrajow

externe, interne - firma a koncern Siemens

2. wyuZitie zdrojow

platowa dizciplina, minimaliz acia k urzavého rizka

k onta-pooling: minimalzacia nakladoy = financowania v ramei skuping Siemers v SR
operativna moZnost Ziskania potrebnweh zdrojoy financoy ania

2.iné menowé opericie

spotowé aterminované aperdcie, ndup cenmich papierow, minimalizacia kurzowgeh rizik v
ramei koordinacie wybilancoy ania zavizkow a pohladavok spoloénesfi skupiny Siemens na
Slovenshu...

4. financowanie projektowa centralne zaisteniefinancovania




INEKO

Institat pre ekonomické a socialne reformy

Seminarny bulletin - Sprava a riadenie podnikov

Michal MEJSTRIK §
Institut ekonomickych studii, Karlova univerzita, Ceska republika

SPRAVA VELKYCH AKCIOVYCH SPOLECNOSTI: TEORIE A CESKA PRAXE "

V soucasné dobé probiha na strankach tisku a odbornych periodik intenzivni diskuse vénovana
moznostem obnoveni ekonomického riistu. Rada autortl z(istava u makroekonomickych Gvah a
doporuceni a prehlizi mnohé predpoklady, kterymi jsou pfipadné zaveéry o fungovani makroekonomickych
pristupl standardné podminény. Zastavme se proto v tomto pfispévku u mikroekonomické analyzy
zakladnich instituci podnikohospodarskée sféry.

1. Sprava velkych akciovych spole¢nosti : Ekonomicka a financni teorie

Ackoliv je termin “corporate governance” (do CeStiny piekladany jako sprava korporaci nebo sprava
velkych akciovych spole¢nosti) ve svétové odborné literatufe bézné pouzivan od pocatku 90. let,
neznamena to, Ze by byl pouzivan konzistentné. V nejuzsim slova smyslu termin popisuje formalni

tento termin odrazi celou sit formalnich a neformalnich vztahd uvnitf sektoru akciovych spolecnosti a
disledky téchto vztahl pro spole¢nost obecné. V tomto pfispévku budu vychazet z definice shrnujici

monografie Keaseyho15, ktery pod spravou korporaci rozumi “struktury, procesy, kultury a systémy, které
zajistuji uspésné fungovani organizaci”. Rozbor téhoz autora poslouzil v této kapitole k vychozimu shrnuti
a klasifikaci standardnich teoretickych pfistupu.

Oproti jednoduchému schématu spravy firmy jejim jedinym vlastnikem a soucasné i manazerem, se
vlastniklim akcii, nebot' s tim je nezbytné spojen vznik zakladnich instituci spravy akciové spole¢nosti.
Nejde jen o vznik jednotlivych organd, ale téz o jejich funkéni zakotveni, tj. o zplsob volby
predstavenstva a dozoréi rady, které musi byt specifikovanym zplisobem uéinény zodpovédnymi vaci
akcionarlim spolecnosti, ¢i predstavenstva zodpovédného dozoréi radé, nezavislym auditordm atd. Tudiz
z&kladni problém spravy akciovych spole€nosti , na né&jz poprvé upozornil jiz v roce 1776 Adam Smith
spociva v oddéleni vlastnictvi a vykonného rozhodovani v akciové spoleCnosti. Takovéto oddéleni
dovoluje, ne-li pfimo podporuje, aby se chovani firmy odchylovalo od idealu maximalizace zisku a
minimalizace nakladd. Nicméné doporuceni, jak si v této situace pocinat, se lisi. Tim spiSe, Ze jak
zdurazriiuje ve své monografii Keasey, nedostatek vSeobecného konsensu o definici plodi zasadné
odlisné analyzy a feSeni. Zasadni spory panuji i v tak klicovych otazkach jako napf. zda viibec a
pripadné jaka omezeni by méla byt uvalena na svobodu smlouvy samotnych akcionari — vlastnik(
daného zdroje — v situaci, kdy maximalizuji své vynosy z tohoto zdroje?

Dominujici akademicky nazor na teorii spravy korporaci predstavuje Model principala a agenta
nebo jinak téz Finan€éni model. Vychazi z pfedpokladu , Ze trhy, a to zejména trh kapitalu, trh prace v
segmentu manazerd a trh kontroly nad zalezitostmi korporace, poskytuji nejefektivnéjsi omezeni
manazerskych rozhodnuti, a Zze hlasovaci prava akcionafrl by méla definitivné garantovat vyuziti zdroja
korporaci za u€elem maximalizace hodnoty pro akcionare. Konkrétni podobu spravy akciové spolecnosti
spatfuje jako vysledek procesu vyjednavani, jehoz se svobodné zucastnili nejenom zastupci stran uvnitf
firmy (zejména manazefi a zastupci zaméstnanct - “insiders”), ale téZ zastupci stran mimo samotnou
firmu (externi investofi -"outsiders"). Pfi prvotnim prodeji akciového kapitalu spole¢nosti externim
investoriim je pGvodni jediny vlastnik a sou¢asné manazer schopen zvysit obchodovatelnost naroku na
budouci zisky firmy a tudiz maximalizovat cenu prodavané primarni emise akcii za pfedpokladu, Ze
vystavi budouci manazery zvlastnimu typu dozoru, monitorovani a zodpovédnosti.

V typické angloamerické korporaci s vefejné obchodovatelnymi akciemi je vyznam “hlasu” jednotlivych
akcionart velmi omezeny. Nicméné pfistup na vysoce likvidni, fungujici akciové trhy (kombinovany za



urcitych okolnosti s existenci povinné nabidky k pfevzeti) poskytuje akcionafi vskutku neomezené a
nenakladné pfilezitosti k odchodu ze spole¢nosti — prodejem drzenych akcii. S ohledem na pomérné
vysoké transakéni naklady spjaté s kolektivni akci akcionard — zejména pak drobnych akcionari
(organizovani jejich ucelovych nebo trvalych asociaci jako napf. “OSMA - Ochranné Sdruzeni Malych
Akcionaru”) — ma jejich odchod oproti jejich “hlasu” dominantni vyznam. Bez ohledu na omezenou ulohu
akcionarova “hlasu” v tomto modelu nicméné pravo hlasovat o zalezitostech spolecnosti (v anglosaském
svété obvykle na zakladé rozhodovaciho pravidla “jedna akcie - jeden hlas”) zUstava jednim z
vyznamnych zdrojli moci akcionare. Vétsina autorl se ostatné shoduje na tom, Ze jednou z otazek, o niz
by akcionafi méli mit vzdy pravo hlasovat, je otazka prevzeti firmy.

Konkurenéni teoreticky pristup nazyvany jako Model zajmovych skupin pfi spravé akciovych
spolec¢nosti (Stakeholder Model of Corporate governance) odrazi zejména némecké a japonské
mikroekonomické prostiedi. Oproti Finanénimu modelu vychazi z pfedpokladu, Ze cilova nebo ucéelova
funkce firmy je Sir8i neZ maximalizace blahobytu samotného akcionaie. Proto by mél byt v cili firmy
explicitné odrazen i blahobyt skupin, které jsou dlouhodobé spjaty s firmou , a tudiz maji zajem (“stake”)
na jejim dlouhodobém uspéchu. Mezi tyto zainteresované skupiny mohou patfit zaméstnanci, nékdy téz
dodavatelé a zakaznici. Jejich zajmy by pak mély byt pfi rozhodovani nalezité chranény, coz maze
vyvolavat dodate¢né naklady a ponékud ménit optimalni chovani firmy.

Jiz davno bylo rozpoznano, ze etické chovani snizuje naklady spoleCenského sdruzovani. V roce 1972

Arrow podrobné analyzoval16 jako vefejné dobro mluvime-li pravdu: lhani maze pfivodit osobni prospéch
avsak, prevazuje-li, zvySuje naklady shromazdovani informaci pro vSechny. Specifi¢téji vyjadreno,
ekonomické vztahy maji typicky charakter kooperativni hry, jiz je vlastni véziiovo dilema:

Uplna spoluprace maximalizuje spoleény prospéch Géastnik( pii opakované hre, ale
“podvadéni”- t.j. vyuziti jakékoliv netipiné smlouvy ku prospéchu nékterého z ucastnik, zGstava
dominantni strategii v jednorazové hre.

Z analyzy Ize vyvodit, ze firmy, které si v dlouhém ¢asovém obdobi zalozily svoji povést na etické
spolupraci mohou nahradit neuspokojivou strategii podvadéni strategii spoluprace. Tyto vztahy nazyvané
nékdy vnitfni a vnéjsi “smluvni architekturou” firmy mohou byt zdrojem znaénych konkurencnich vyhod.
Navic se firmy s podobnou povésti mohou tésit z vyhod spocivajicich v jejich pfitazlivosti pro mozné nové
smluvni partnery, at' jiz jde o zakazniky, dodavatele nebo zaméstnance. Jejich potencialni partnefi totiz
oCekavaji, ze pfipadné uzavieni smlouvy upevni téz jejich reputaci.

Etické chovani tedy neni v Zadném pfipadé v rozporu ani s teoretickymi zavéry modelu principala a
agenta ani modelu zdjmovych skupin. Pokud je etické chovani strategii, ktera vede k maximalizaci
dlouhodobych ziskl, pak by méli akcionafi — principalové podpofit své manazery - agenty, aby se jim
fidili. Nicméné etické problémy akcionarl se objevuji v odvétvich, které je mozno spojovat s
neopakovatelnymi pfileZitostmi, nebot’ pak se podvadéni jevi jako nejziskovéjsi strategie. V podobnych
situacich vznika potfeba pfijmout takové institucionalni usporadani &i opatfeni, jez by moznost podvadéni
vyrazné sankcionovala, nebo uvazovat o specifické aplikaci modelu zajmovych skupin.

2. Sprava akciovych spoleénosti a jeji okoli v Ceské republice

Ve vS8ech zemich stfedni a vychodni Evropy se v procesu pfechodu k trzni ekonomice nevyhnutelné
objevily problémy v oblasti spravy akciovych spole¢nosti. VétSina autoru sdili nazor, Zze samotny akt
prevodu vlastnictvi aktiv ze statu na soukromy sektor nevytvari podminky pro lepSi spravu firem, ktera by
dale prinesla zvyseni efektivnosti podnikll a prokazala tak pfesvédéivé vyhody soukromého viastnictvi. K

« Sama privatizace je neopakovatelnym procesem a navic ma nezfidka protikladné ekonomické, financni
a politické cile dle riznych zajmovych skupin (domaci nebo zahrani¢ni nabyvatelé, nabyvatelé uvnitf a
mimo privatizovanou firmu, prodej nebo bezuplatny pfevod statem vlastnénych aktiv do rukou
individualnich ¢i kolektivnich investor().

» Sam stat si formou kupénové privatizace pfikazem administrativné vynutil prvotni vefejnou emisi akcii
mimoradné vysokého poctu téméf dvou tisice spole€nosti a tudiz i jejich vefejnou obchodovatelnost.
Soucasné kupénovou privatizaci vytvofil u vétsiny ucastnikd o¢ekavani o rychlém vzniku likvidniho a
funguijiciho trhu se vSemi akciemi a podilovymi listy pro vSechny jakkoliv drobné investory. Tato
oCekavani se z povahy véci u v8ech akcii ani nemohla naplnit. Administrativni pravidla uplatnitelna v
centralizované, “laboratorni fazi” distribuce akcii nebyla v€as doplnéna ani o institucionalni trzni ramec,
ktery by umoznil zakotvit dlouhodoby vnitfni zajem alespon vybranych emitentd (napf. vétSich akciovych
spolecnosti) o vefejnou obchodovatelnost na téchto trzich a ochotu investorli do téchto titul(l investovat.



Stat po dlouhou dobu rezignoval jak na kultivaci strnulé institucionalni a pravni Gpravy kapitalovych trha,
tak na vytvareni pfislusnych oekavani u investorské a manaZzerské verejnosti.

* Po dlouhou dobu tudiz nebyly spinény standardni pfedpoklady dobfe fungujicich trhi — zejména
kapitalového trhu, trhu prace, trhu s kontrolou zalezitosti spoleCnosti.

» Chybély bankovni instituce, které by bylo mozno povazovat za efektivni jak v anglosaském tak
némeckém slova smyslu.

* Nerozvinuty instituéni a pravni ramec znamena, Ze trvaleji chybi podstatné nutné podminky pro
efektivni spravu akciovych spole€nosti. Napf. vétSina smluv ma neuplny charakter a je obtizné
vynutitelna.

* Nebankovni finanéni instituce — nastroje kolektivniho investovani (podilové nebo investi¢ni fondy,
pensijni fondy, pojiStovny) jako rozhodujici domaci “investofi” vznikli vétSinou redistribuci akcii v
kupénové privatizaci, ale bez vlioZzenych penéznich uspor byly dlouho ponechany bez vhodné regulace a
dohledu, i zde chybéla politicka vile vynucovat platné zakony, postupy monitorovani a hodnoceni jsou
pausalné a neucinné praktikovany nejen uvnitf spole¢nosti (chybi napfiklad manazefi vynucujici uvnitf
firem dodrzovani internich predpisu, coz podkopava proces autoregulace), ale i navenek. Mnohé ucetni
provérky jsou mistnimi, ale i nékterymi zahrani¢nimi auditorskymi firmami provadény povrchné,
zvefejnéné auditorské zpravy postradaji zasadni analytické poznamky a nedostatecné garantuji vérnost
Ucetnictvi, nejsou k dispozici ratingova hodnoceni uvérové zpusobilosti uznavanymi ratingovymi
spolegnostmi. Externi investofi tudiz rozhoduji nadale v podminkach znaéné nejistoty. Casto pretrvavaiji
rozhodujici vyhody investor(i s pfednostnim pfistupem k davérnym informacim (“insider trading”) a tento
nerovny pfistup k informacim neni dokumentovan a sankcionovan.

* Rejstiikové obchodni soudy jsou vyluéné opravnény nejen registrovat firmy & zmény jejich statutarnich
organa, ale i schvalovat zapsané zakladni jméni nebo jeho zvySeni, a to jak pro vSechny akciové
spole¢nosti,tak i pro spoleénosti s ruéenim omezenym. Tudiz ve srovnani s vétSinou zahraniénich soudu
jsou pretizeny Casto balastnimi ukoly, jednaji s velkym zpozdénim a dokonce ztéZuji procesy zvySovani
z&kladniho jméni vefejnou emisi.

» V8echny obchodni soudy jsou zavaleny drobnymi kausami, které by mély byt vyfizovany
zjednoduSenym fizenim, takto vSak zavazné pfipady zUstavaji dlouho nerozhodnuty.

« Zakon o upadku je neuplny a obtizné vynutitelny.

* | platby nezaplacenych vlastnich a cizich smének Ize obtizné vymoci, kdyz je dodnes postradana napfr.
adekvatni Uprava instituce exekutoru.

V takovémto obtizném prostifedi se modely spravy akciovych spole¢nosti jevi odliSné:
i) Anglosasky model principala a agenta

zatim narazil na obtizné pfekonatelné obtiZze. Likvidita obchodovani s malymi fragmenty akcii (1%,..) na
“spojitych” vefejnych trzich byla zanedbatelna. Neexistovaly Zadné prekazky pfi pfevzeti firem, ale bylo
docilovano mimofadnych akvizi¢nich prémii. Minoritni investofi nebyli nalezité chranéni . Nemohli totiz
spoléhat ani na dostatec¢ny tok informaci ani na ochranu podilt na ziscich, na néz méli narok. Neméli
zZadny pfistup na likvidni trhy, které by jim umoznily neomezené a nenakladné pfilezitosti k odchodu.
Pomérné pozdé zavedena “povinna nabidka k pfevzeti” v pfipadé nabyti vice nez padesatiprocentniho

podilu na hlasovacich pravech firmy narazela na neuplné definice a smIouvy.17 V této situaci, kdy
alternativni kolektivni akce zejména drobnych akcionart (napf. “OSMA-Ochranné Sdruzeni Malych
Akcionar(”) byva spojena s vysokymi transakénimi naklady, byl pro minoritni akcionare v pfipadé
nesouhlasu jedinou moznosti velice nakladny odchod prostfednictvim malo likvidnich trhl. Jak jsme vidéli
vySe tento model nabizi akcionaifim obecné maly “hlas”, nicméné toto pravo bylo dale omezeno
moznosti hlasovat pouze prostfednictvim osobni Uc¢asti na valné hromadé, bez moznosti napfr.
korespondencniho hlasovani. Pravo hlasovat o otazkach pievzeti firmy, o nichz by se v
anglosaském pojeti akcionar mél vzdy mit pravo vyjadrit, bylo potlaceno dale tim, ze tento typ
rozhodnuti byl nezfidka pfijiman na valnych hromadach organizovanych ve vzdalenych lokalitach s
omezenym a pro malé akcionare i relativné velmi nakladnym pfistupem. Nepfekvapuje, ze domaci i
zahraniéni portfoliovi investofi ztraceli zajem o investovani v Cechach. TotéZ platilo i o emitentech.
Prostfednictvim kuponové privatizace bylo formou umélé primarni vefejné nabidky (IPO) emitovano témér



dva tisice akciovych titult rizné velkych akciovych spole¢nosti (od malych az po stovku vétsich). V
daném pomalu se ménicim investi¢nim prostfedi dosud pfevlada spontanni tendence k opusténi
obchodovatelnosti mnohych tituldl na vefejnych trzich nejen tam, kde Ize tyto trendy ocekavat (u malych a
stfednich spolecnosti), ale i u Fady nejvétSich akciovych spole¢nosti. Fakticky to znamena projev

nezajmu o pfislusny Finanéni model spravy akciovych spolecnosti.
ii) Model zajmovych skupin (Stakeholder Model)

V Ceské republice bylo zamysleno pouzit explicitné tohoto modelu v omezeném mnozstvi pfipadd napr.
pfi Casteéné privatizaci velkych a malych spole€nosti s mistnim monopolem (napf. regionalni distribu¢ni
spolecnosti v oblasti elektrické energie, plynu a vody). Zastupcum jejich nejvyznamnéjsich klientd - obcim
a méstim- byly alokovany registrované (vefejné neobchodovatelné) akcie pomérné podle poctu obyvatel
tak, zZe jejich souhrn poskytoval blokaéni minoritu (34% podle ¢eského prava) tak aby byl posilen jejich
"hlas". S ohledem na omezenou ochranu minoritnich investor( a jejich obecné nizky vliv (oproti
pretrvavajici pasivni efektivni majorité statu), o€ekavanym nizkym dividendam a pokuseni podily prodat
velkorysym mezinarodnim investoram pfivedlo vétSinu obci a mést trpicich nedostatkem hotovosti k
rozhodnuti o spontannimu prodeji zahraniénim vlastnikdm.

iii) Model jediného vlastnika

U Fady akciovych firem naopak doslo ke skoupeni akciovych podill jedinym akcionafem (fyzickou nebo
pravni osobou), zruseni vefejné obchodovatelnosti a opusténi vefejnych trha. Jinymi slovy doslo k
rozSifeni a modifikaci pristupu s jedinym viastnikem a sou¢asné manazerem, ktera je typicka pro
spoleénosti s akciemi na jméno, jejichz akcie tedy nemohou byt vefejné obchodovany. Casto se toto
pojeti v praxi chape jako nejpfiméjsi cesta k fizeni spoleénosti bez vyuziti vefejnych finanénich trha, s
usporami emisnich nakladd. Omezené zvefejiiovani firemnich vysledki je €ini pro obchodni partnery
nezfidka takifka nedostupnymi, nebot nejsou uplatiiovany sankce za nesplnéni minimalni informacni
povinnosti (napf. zvefejnéni Ucetni zavérky v obchodnim véstniku) . DUraz pak byva naopak kladen na
bilateralni pUjcky poskytované bankami jako jedinymi monitorujicimi institucemi. Pro jediného vlastnika a
souCasné i manazera se vSak uzavira cesta ke zvySeni obchodovatelnosti jeho naroku na mozné firemni
zisky a k maximalizaci prodejni ceny minoritnich podild kapitalu externim investorim na vefejnych trzich

a k externimu monitorovani firmy a jejich manazeru.

iv) Transientni model ,,éeské treti cesty”

V Ceskych podminkach se vyvinula i nejhor§i mozna kombinace dvou pfedchozich modelll - Ceska “treti
cesta” ke spravé akciovych spolecnosti, ktera fungovala po fadu let jako pfechodovy model (obvykle
smeéfujici od prvnich dvou modell ke tfetimu z modell). Kapitalovy trh a trh s kontrolou nad zalezitostmi
spole¢nosti se transformovaly do bivalentni formy , kdy jedinymi dvéma hodnotami kontroly
spole¢nosti jsou bud’ “0” nebo“1”. Nerozvijel se trh se “spojitymi” kvantitami vefejné obchodovatelnych
akcionafskych podill, ale trh s majoritami. Ziskani majority alespon 50,1% podilu na hlasovacich
pravech vzbuzovalo diky nedokonalé Ceské legislativé u majoritniho akcionare zdani, ze je opravnén
disponovat nikoliv pouze se svym 50,1% podilem na zisku, ale s veSkerym ziskem (“1”) v€etné téch jeho
¢asti , které by meély nalezet ostatnim tj. minoritnim akcionarim. Prostfedkem k usnadnéni této cesty bylo
odhlasovani zruSeni vefejné obchodovatelnosti. Tudiz doSlo k nekone¢né velkému poklesu hodnoty
minoritniho akcionarského podilu blizicimu se nule (“0”), ktera byla typicka zejména pro tu ¢ast akcionart
spole€nosti, ktefi vlastnili akcie na jméno, resp. akcie , které nebyly vefejné obchodovatelné. Nejenze
jejich akcie nemohly byt vefejné obchodovany, ale majoritni akcionafi nemély ani povinnost predlozit
vefejnou nabidku k pfevzeti a takové akcie byly pak pro minoritni akcionare obtizné a nevyhodné
prodejné.

Neopakovatelny charakter privatizace a netplnost vétSiny smluv a institucionalniho ramce viibec
pusobily jako dodate¢ny silny racionalni stimul pro “podvadéni”- tj. vyuzivani jakychkoliv neuplnosti
smluv (“jejich dér”) v prevazné neregulovaném prostredi k individualnimu prospéchu. Tendence k
“podvadéni” se pak totiz jevi jako racionalni strategie v tomto neopakovatelném, jednorazovém
procesu. Mnozi manazefi firem, ale dokonce i mnohé spole€nosti zfizené ke spravé aktiv a investi¢nimu
poradenstvi pferozdélovaly ve svUj prospéch (“tunelovaly”) svéfené “cizi penize” investované do akcii a
podilovych listd. Mnoho firemnich a finan&nich manazer(, ktefi se pfisné nefidili osobnimi etickymi
hodnotami, podlehlo tomuto racionalnimu pokuseni navozenému a posilenému strnulym, nedokonalym a
nevynucovanym pravnim ramcem.

3. Vyvoj vychozi vlastnické struktury a sprava akciovych spole¢nosti

V etapé pfechodu na trzni ekonomiku stal pfed ¢eskou mikroekonomickou sférou klicovy ukol spocivajici



v transformaci statem vlastnénych podnik(l do podoby obchodnich spole¢nosti, jejichz cilem je
maximalizace zisku. Nastroj feSeni tohoto problému byl spatfovan zejména v rychlé zméné vlastnictvi.
Vedle standardni privatizace formou prodeje (pouzivané pfevazné u malych a stfednich statem
vlastnénych firem) byla u vétSiny stfednich a velkych akciovych spolecnosti ¢ast jejich zakladniho
akciového jméni vlastnéného statem rozdélena prostfednictvim kupdnové privatizace.

Dominujici vlastnické struktury

Samu kupodnovou privatizaci Ize povazovat za formu umélé primarni vefejné emise, s jejiz pomoci byly
akciové podily v drzeni statu (konkrétné FNM) distribuovany soukromym investorim. Pfevod vlastnictvi
do rukou “kupénovych akcionard”, jimiz mohli byt bezprostfedné pouze domaci fyzické nebo pravnické

osoby (investi¢ni nebo podilové fondy), vdak v zadném pfipadé neznamenal'® nalezeni konecnych
vlastnikd ani nezbytné zvyseni zakladniho jméni kapitalové slabych firem. Urychlené vytvoreni trhu s vice
nez 2000 vefejné obchodovatelnymi akciemi pro vice nez 6 miliond drobnych investor bylo spjato i se
znacnymi implicitnimi transak&nimi naklady, nebot’ spontanné vznikl obsluzny institucionalni aparat tohoto
trhu (napf. 520 obchodnikl s cennymi papiry, stovky fondl a 153 investi¢nich spole¢nosti). Vychozi
vlastnickou strukturu firem necharakterizovali oproti oCekavani pouze rozptyleni vlastnici. Naopak v jejim
jadru vétsinou dominovalo nékolik institucionalnich viastnikd (fondu), ktefi pfedstavovali vlastniky mimo
spole¢nost — “outsidery". S ohledem na platny obchodni zakonik a vySe popsané charakteristiky
institucionalniho okoli spravy akciovych spole¢nosti hlasy koalice téchto fondi dominovaly na valnych
hromadach nad neorganizovanymi (a obvykle nepfitomnymi) rozptylenymi vlastniky, ktefi svého
hlasovaciho prava obvykle nevyuZili.

Jak doklada v tab.1 analyza efektivnich hlasi u 919 ¢eskych firem privatizovanych v 1. viné kupénové
privatizace (kde jsme umysiné odecetli hlasy drobnych akcionar(, ktefi obvykle svého hlasovaciho prava
nevyuzili), koalice jednoho az ¢tyf fondd mély od pocatku efektivni vétSinu v 727 akciovych
spole€nostech. Pokud se postupné nezkonsolidovaly konkurenéni skupiny (vdechny velké fondy své
podily v zajimavych firmach obvykle posilovaly) udrzely si tyto koalice pfedpoklady ke spravé jimi
kontrolovanych akciovych spolecnosti .

Tab. 1:Relativni vaha klicovych investorti ve firmach po prvni viné kupénové privatizace (v
podilech jsou odpocitani vSichni drobni investori, ktefi obvykle nehlasovali)

Investori 50% 40% 30% 20% 10%

Zahrani¢ni investofi 33 40 45 45 51
Domaci pfimi investofi 24 30 40 47 58
Akcie FNM “doCasné” drzené 56 88 135 173 293
Akcie FNM “trvale” drzené 3 7 11 11 21
Akcie prodavané pomoci bank 12 17 30 47 61
Dodatecné restituce 4 6 7 11 52
Investori 50% 40% 30% 20% 10%
Jediny nejvétsi fond 146 231 442 737 895
Dva nejvétsi fondy — kumulativné 473 644 782 974 916
Tfi nejvétsi fondy — kumulativné 669 760 847 892 918
Ctyfi nejvétsi fondy — kumulativné 727 790 860 897 918
Pét nejvétsich fondu 754 809 867 900 918
Sest nejvétsich fondu 761 817 869 902 918
Deset nejvétsich fondl 768 821 872 903 919

Pramen: Lastovicka R., Marcincin A. a Mejstrik M. (1995) , “Corporate Governance and Share prices in
Voucher Privatizatized Companies”, ve: The Czech Republic and Economic Transition in Eastern Europe,
(Svejnar J. editor), New York, Academic Press

Kdo kontroloval tyto fondy?

Dominantni institucionalni vlastnici byli nicméné rozptyleni do jednotlivych fondu, které vSak samy spadaly



do nékteré z mocenskych skupin. Tyto skupiny se vytvarely bud okolo dobfe zavedenych financnich
ustavll (zejména statem vlastnénych velkych bank a pojiStoven) nebo predstavovaly soukromé vlastnéné
finanéni skupiny akumulujici sv(j kapital teprve v procesu kuponové privatizace (nejvyznamnéjsi skupiny
viz tab.2 nize). Jak ukazal autor ve vySe uvedené knize, vlastnické vztahy uvnitf nékterych skupin nemeély
charakter separovatelnych hierarchii, ale neprihlednych vzajemné propojenych cykll. Kapitalova sila
fady soukromych matefskych spole¢nosti byla nizka, nicméné mohla byt zmnozovana pomoci “dcer a
vnucek” a otevienymi Ci skrytymi uvery, které si vynucovaly. Aplikace finanéniho pseudo-multiplikatoru
nejagresivnéjSimi skupinami s mimoradnou aspiraci umoznovala tvorbu jevl popisovanych ve svétové
literatufe jako kapitalové bubliny a snéhové koule. Zcela neadekvatni ochrana soukromého vlastnictvi a
nehybna institucionalni struktura nemotivovala pfi spravé firem k efektivnostni orientaci, ale umozfiovala
fadé manazer( firem a investi¢nich fond podlehnout neopakovatelné pfilezitosti a disponovat “penézi
jinych”. VétSiné Ctenarl je znamo, které z investiCnich spolenosti uvedenych v tab.2 byly obvinény
pfinejmensim z neetického chovani.

Tabulka 2: 14 nejvétsich finanénich skupin sdruzujici nejvétsi investi¢ni fondy v prvni a druhé
viné kuponové privatizace

Druha vina Prvni vina

(urcila poradi)
Investi¢ni spole¢nost v ramci finanéni skupiny Invest.body | % TFP %TP Pofadi | %TFP | %TP
1.A-invest, Agrobanka 320 8.2 5.2 14. 1.8 1.3
2.Expandia, Chemapol 306 7.8 5.0 - - -
3.Harvard CC 292 7.5 4.7 3. 105 |74
4. OB Invest , CSOB 198 5.1 3.2 18. 0.8 0.7
5. KIS, Ceska pojistovna 187 4.8 3.0 6. 5.5 3.9
6. IS podnikatel. 157 4.0 25 - - -
7. YSE 156 4.0 25 16. 1.2 0.8
8. Cesky kupon 152 3.9 2.5 21. 06 |04
9. PPF 130 3.3 21 10. 1.9 14
10. SIS, Ceska sporitelna 124 3.2 2.0 1. 15.6 [11.1
11. IKS, Komeréni banka 124 3.2 2.0 5. 7.6 54
12. MorCe IS 113 29 1.8 - - -
13. PIAS, Investicni banka 98 2.5 1.6 2. 1.9 |8.5
14. CS Fondy 94 24 1.5 24, 0.8 0.7
Top 14 skupin fonda 2451 60.1 38.2 - 77.6 |55.4
Fondy celkem 3920 100. 63.5 - 100. |71.3
Celkem investi¢nich bodu 6170 - 100. - - 100.

%TPF - % z celkového poctu bodl ve fondech; %TP - % z bodl celkem v l.a 2. viné;
Pofadi—pofadi v 1.vIné kupénové privatizace

Bankovni selhani a kofeny chovani vlastnikd

Samy velké statni banky, které daly vzniknout nejvétSim skupinam seriozné spravovanych fondud a jejich
spravcovskym spole¢nostem (uvedeny v tab. 2 tu¢né) , zUstaly dlouho dominantné ve statnich rukou.
Rozsahlé portfolio firem vlastnénych jejich dcefinnymi aj. spole€nostmi tak zustavalo nepfimo pod vlivem
politiky statni spravy bank a statem jmenovaného bankovniho managementu, ktery zda se zfetelné
kratkodobé anticipoval, co vlada od bank oCekava pfi transformaci ¢eskych firem. Uvedené (doCasné
pretrvavajici) vlastnické uspofadani bank dlouhodobé poznamenalo obsah aktiv téchto bank Spatnymi
uvéry, nebot snizovalo obezfetnost jejich podnikani a pfinaSelo zejména neefektivni bankovni
zprostfedkovani alokaci Uspor vkladatelll do nepfiméfené riskantnich projektll. Nejednalo se pouze o
uvérovani koupé privatizovanych podnik{l. Zejména v letech 1994-1996 systematicky Uvérovaly nejvétsi
statem kontrolované banky (Komeréni banka, Ceskéa spofitelna) vlastnické pfesuny mezi doméacimi



investory a konsolidaci vlastnickych podild v podnicich privatizovanych predtim kupénovou metodou. Slo
0 vazné selhani téchto komerénich bank. Namisto aby své nejvétsi Ceské dluzniky ukaziovaly a
usmeérnovaly smérem k firemni restrukturalizaci byly témto dluznikim pfekvapivé poskytovany dalsi uvéry
na fetéz akvizic spole¢nosti, jejichz akcie byly distribuovany pivodné za kupony. Svétové zkuSenosti
naznacuji, Ze vysledné vlastnické bubliny vétSinou puknou pfi prvni recesi a poskytnuté Spatné uvéry
musi byt bud’ uhrazeny realizaci pfislusnych (€asto neuplnych) zastavnich smluv nebo odepsany, coz
znamena financni ztratu bank.

K atmosféfe “neomezenych akvizi¢nich moznosti” pfispéla nepochybné vySe zminéna “bivalentni forma”
spravy Ceskych akciovych spole€nosti absolutizujici roli majoritniho vlastnika. Ta vyhrotila i zajmovy
konflikt uvnitf bank a finan¢nich skupin v jejich vlastnickych a véfitelskych rolich. Neni nahodou, Ze se v
obavé o ztratu majority jinak seriozni bankovni spravci akcii neodhodlali k jediné skute¢né primarni
vefejné nabidce akcii kontrolované firmy (IPO), ktera by z domacich a zahrani¢nich zdroju pfinesla do
firmy Cerstvy vlastni kapital napomahajici restrukturalizaci. Pomineme-li nékolik pfipadd zvySeni
zakladniho jméni, které kopirovalo vlastnickou strukturu rozhodujicich vlastnikd, zUstaly i ty nejlepsi
podniky dlouhodobé odkazany na vlastni zdroje a cizi kapital, coz zpomalovalo inovace a zvySovalo
firemni naklady na kapital. Nadmérné rostla podnikova zadluzenost a citlivost na vysi a zmény uUrokovych
sazeb.

Tomuto konkrétnimu vyvoji bylo mozné se vyhnout. Ukazuji to zkuSenosti ze zemi, které feSi podobné
problémy s institucemi spravy akciovych spole&nosti. Rada spoleénosti nikdy nepotfebovala pochybného
zachrance z fad velkych zadluzenych domacich spole€nosti motivovanych svou velikosti, svou
nepochybnou politickou vahou ale zejména neopakovatelnymi privatizaCnimi pfilezitostmi. Naopak,
dlouhodoby zajem strategickych, ale i institucionalnich investort ze zahranici o investice do Madarska a
Polska se promita i v cené akciovych podili. Napf. zdvojnasobeni vliastniho kapitalu Uspésnou primarni
vefejnou emisi na mezinarodnich kapitalovych trzich vedlo u madarské chemické firmy nejen k poklesu
nakladll na kapital, k rychlé restrukturalizaci, dynamickému ristu, ale i trvalému ristu hodnoty jejich akcii.
Dlouhodobéji orientovani akcionafi, ktefi byli ochotni se své majority vzdat, nyni mohou i po promitnuti
inflace obdrzet za svUj nominalné stejny pocet akcii rozfedény novou emisi dokonce lepsi souhrnnou
cenu, nez kdyby prodavali majoritu véetné akviziéni prémie.

4. Zahrani€ni investofi s pfimymi a portfoliovymi investicemi

Jednim z oCekavanych dusledkd vychazejicich ze tfetiho schematu spravy akciovych spole¢nosti byl
pomérné stabilni pfiliv pfimych zahrani€nich investic (FDI) jak do privatizovanych spoleCnosti tak do
projektl na zelené louce ve srovnani s vysoce kolisajicim mnozstvim portfoliovych investic, které v roce
1999 dale klesly o USD 1.4 mid.. Vysledky naseho vyzkumu potvrzuji kladny vliv zahrani¢nich viastniku
spole¢nosti na jejich restrukturalizaci (viz nize).

Tabulka 3: Platebni bilance

v miliardach USD 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998
1. Bézny ucet -0,3 -0,1 -0,7 -1,3 -4,3 -3,2 -1,0
- obchodni bilance -1,9 -0,5 -1,4 -3,7 -5,9 -4,6 -2,6
- bilance sluzeb 1,5 1,0 0,5 1,8 1,9 1,7 1,9
2.Kapitalovy a finanéni ucet 0,0 3,0 3,4 8,2 4,3 11 2,6
- pfimé investice 1,0 0,6 0,7 2,5 1,4 1,3 2,5
- portfoliové investice -0,03 1,6 0,9 1,4 0,7 1,1 1,0
- dlouhodoby kapital 0,3 0,8 1,1 3,4 3,1 0,9 -0,9
- kratkodoby kapital -1,3 0,06 0,7 1,0 -0,9 -2,2 0,0
3. chyby,kursové rozdily 0,2 -0,1 -0,3 0,6 -0,8 0,3 0,4
4. pokles devizovych rezerv. 0,08 -3,0 -2,4 -7,5 0,8 1,8 -1,9

Pramen:Bulletiny a Zprévy Ceské nérodni banky

Zatimco nejvétsi jednotlivé pfimé zahranicni investice byly obvykle zaloZeny na omezeném poctu
privatizaci prodejem (kolisava Cetnost a velikost privatizaci prodejem pak zpUsobovala vykyvy v ¢asové
fadé), inspirovala kuponova privatizace velky pocCet stfedné velkych strategickych investor(, ktefi



postupné prevzali mnoho kupénové privatizovanych spolec¢nosti od jejich domacich vlastnika. Stav
pfimych zahrani¢nich investic (FDI) v zakladnim jmeéni spole€nosti byl ke konci roku 1998 vykazovan
CNB asi US$ 12 miliard (357,5 mld. K&) a pokud zapod&teme i reinvestované zisky a pudjcky matefskych
firem dosahuje toto ¢islo asi US$ 13,5 miliard. Ve srovnani s porovnatelnymi zemémi je toto Cislo stale
jesté nizké (Madarsko vykazuje Gdaj asi US$ 18 miliard véetné reinvestovanych zisku. Prevazujici
investiéni prostfedi — nedokonalé instituce, pomalu rostouci a posléze stagnujici ekonomika a z hlediska
mezinarodni konkurence malé investicni pobidky, zahrani¢ni investory nemotivovaly v o€ekavané mife k
rozsahlejSimu investovani ani do projektl na zelené louce. Nicméné posledni vyvoj (pfiliv US$ 2,7 miliard
pouze za rok 1998, asi US$ 5 miliard za rok 1999) , vynosy privatizace CSOB (asi US$ 1,2 miliardy),
rozsahlé strategické nakupy hlasovacich podilt k akciim energetickych a plynarenskych spolecnosti v
drzeni obci a mést naznacuiji signifikantni posileni pfilivu FDI do ¢eské ekonomiky.

Soucasné by bylo naivni se domnivat, Ze dlouhodobéji orientovani zahrani¢ni investofi se vZdy vyhnou
pokudeni vyuziti jednorazovych vyhod plynoucich z racionalniho vyuZiti nepfesnych pravnich Uprav
zejména kapitalového trhu (napf. pfi stanoveni Urovné cen nabizenych minoritnim akcionarim v ramci
nabidky k prevzeti).

5. Diferencovana restrukturalizace podnikl a jejich odliSna sprava

Podle naseho Setfeni v ramci vyzkumu ACE"® dochazi jiz k vyznamné adaptivni i hluboké
restrukturalizaci jak v nékterych sektorech ekonomiky jako celku tak u téch firem, které zacaly
vénovat vétsi duraz na uspokojovani poptavky likvidnich zakaznikd doma i v zahrani¢i (mj. likvidni
zakaznici obvykle byvaiji spiSe na konci vyrobniho procesu, blize k finalnimu spotfebiteli). Hlubsi financni
restrukturalizaci I1ze oCekavat az poté, co novi vlastnici v pfevzatych spole¢nostech prosadi vlastni
podnikatelské zaméry podpofené injekcemi dodate¢ného vlastniho kapitalu. O&ekavalo se, Zze adekvatni
restrukturalizace by mohla vést k vétsi likvidité mezi firmami a omezit problém mezipodnikové
zadluzenosti.

Jednotlivé sektory ekonomiky a jednotlivé firmy byly restrukturalizovany ve velmi odliSné mite.
Zanedbani restrukturalizace |ze nejvice pozorovat na Zeleznici a v jinych nezprivatizovanych sitovych
odvétvich, kam Fadime distribuci energie a plynu. Vysledkem byl mimofadné silny vliv odboru a
lobbyistickych skupin v téchto nerestrukturalizovanych sektorech, ktery mj. zvedal uroveri mezd vSech
pracovnikll na uroven inflace, ackoliv dochazelo k poklesim produktivity prace i efektivnosti. Zkusenosti u
nas i v sousednim Madarsku a Polsku ukazuji, Ze tato infekce vyzafovana nerestrukturalizovanymi
sektory soustavné ohrozuje vyjednavani o racionalnich mzdovych ristech i v ostatnich odvétvich.
Zanedbatelnou restrukturalizaci Ize pozorovat téz u velkych ¢eskych konglomerata (Chemapol Group,
Skoda Plzen, CKD Holding), u nichZ doslo v disledku pokradujicich privatizaénich a konsolidaénich
akvizic na uvér k akumulaci dal$i zadluzenosti, kterou akceleroval zejména fetéz prevzeti fady firem
nejvétsimi dluzniky financovany taktéz avérem. Tim doslo k dalSimu zhorSeni jejich kapitalové struktury a
relativnimu zvysSeni jejich nakladl na kapital. Tyto firmy se rychle dostaly do finanéni tisné, své skute¢né
naklady a hotovostni toky redukovaly tim, Ze véfitelim prfestavaly platit nejenom jistinu, ale i urok (tim
fakticky snizily cenu puljéenych penéz na nulu). Jejich napjaty rozpoc¢et pak narusil kazdy naznak recese
(napfiklad zpomaleni vladnich projekt(l). Vzniklé konglomeraty spoléhaly pfi odvraceni hrozby upadku
pouze na neuplnost pravniho ramce v této ,neopakovatelné hie“, na svou velikost, politicky vliv a
diverzifikaci rizika dcefinnych spole€nosti. Nezbyvala jim sila na vnitini koncentraci ve sméru svych
klicovych kompetenci ani ochota se ozdravit redukci a prodejem nefiditelnych dcer. P¥i jejich financni
slabosti pak zlstala vétSina restrukturalizac¢ni projektdl nezvladnuta, vyvoj novych produktd nedokonéen a
dlvéra zakazniku otfesena.

Diky do¢asné zlepSené makroekonomické situaci a rlistu tazenému domaci poptavkou zejména obci
doslo nicméné v fadé firem v letech 1995-96 k adaptivni restrukturalizaci smérem k urcitym
segmentlm vysoké domaci poptavky uspokojované v rostouci mife zahrani¢nim dovozem. Nicméné
doslo tento ristu tazeny domaci poptavkou spjatou s rostouci zahrani¢ni nerovnovahou musel byt
korigovan monetarni a fiskalni restrikci. DoSlo k poklesu vladnich vydaja (Usporné viadni bali¢ky) a
nebylo mozno dale prohlubovat ani zadluzenost obci, nebot pfi nasledné stagnaci rlistu GDP nerostly
ceteris paribus rozpocétové pfijmy. V dusledku toho v letech 1995-97 doslo k vy&erpani téchto zdroju
ristu firem taZzeného domaci poptavkou a postupné rostla tzv. sekundarni platebni neschopnost (t.
zavazky, které podnik neni schopen vyrovnat z divodu nelikvidnosti svych odbératelt).

Mnoho spole€nosti vlastnénych pfevazné zahrani¢nimi subjekty reagovalo na poptavkové a trzni signaly
(rast GDP v zemich OECD generoval silngjsi poptavku) spravné hlubsi restrukturalizaci — Usporami
zaméstnancl a naklad( vibec (v€etné docasného poklesu nékterych realnych mezd nasledovanym
nadprimérné rychlym mzdovym rastem opfenym o prudky rast produktivity), novymi produkty a
technologiemi, aktivnéjSim marketingem, podpofenymi novou vnitini “smluvni architekturou” apod.



Podstatné zvysily svoji mimocenovou konkurenceschopnost (napf. automobilyVW — Skoda) a staly se
motorem exportné orientovaného rlstu. Sektory vyvazejici trzni segmenty s vysokou pfidanou hodnotou
(stroje, zafizeni) prodavaly vétSinu svého zbozi na vysoce konkurencnich trzich OECD. Stabilngjsi
exportni rist pozitivné ovliviioval téz naklady exportérti na kapital, nebot si i diky svym matefskym
spole¢nostem mohly puj¢ovat lacingjsi penize na mezinarodnich financnich trzich.

V Ceské publicistice se v této souvislosti obrazné hovofi o dvourychlostni ekonomice, kde podstatné
rychleji rostouci segment predstavuji obvykle efektivnéji spravované, hloubéji restrukturalizované
spolecnosti vlastnéné prevazné zahraniCnimi subjekty. Ziskovost méfena ukazatelem rentability vlastniho
jméni (ROE se ziskem pfed zdané&nim) dosahla v nefinan&nich firmach se zahraniéni kontrolou v roce
1997 vice nez 12% oproti 3,7% u ostatnich velkych soukromych nefinan€nich firem a 3,1% u firem

kontrolovanych statem.?° Obdobné propastné rozdily pfetrvavaly i v prvni poloviné roku 1998.

dodavateli a odbérateli podstatné naro&néjsi vnéjsi “smluvni architekturu” nez firmy v celé Ceské
ekonomice. Odbératelé museli v€as platit a dodavatelé “pravé v€as” dodavat vyrobky v auditované
kvalité, coz nebylo mozné bez inovaci a podmiriujicich investic. Jinak dodavatelské firmy vypadly z
okruhu dodavateld, coz pro né znamenalo nedobrovolné opusténi téchto “ostrivku stability” uvnitf bouflivé
Ceské podnikové sféry. Ur€itym mementem zde vSak maze byt skute¢nost , Ze vykazovana data
naznacuji i urCitou erozi téchto spontanné vzniklych “zvlastnich zén” v ramci prevladajiciho
institucionalniho podnikohospodarského klimatu. Platebni kazer velkych firem se zahrani¢ni kontrolou se
zfejmé v roce 1997 vyrazné zhorsila (jejich zavazky po lhaté splatnosti vzrostly téméf na dvojnasobek) a
priblizila se ¢eskému “ firemnimu standardu”, ktery na Ukor dodavatell zlevruje své naklady na kapital a
ziskaval tak konkuren¢ni vyhodu.

6. Zavérem

Vyse jsme uvedli svlj pfedpoklad, ze ekonomické vztahy maji obvykle charakter kooperativni hry, které
je vlastni upravené vézriovo dilema: UpIna spoluprace dlouhodob& maximalizuje spoleény prospéch
Ucastnikd, ale “podvadéni”- tj. vyuziti jakékoliv neupiné smlouvy ku prospéchu nékterého z ucastnikd,
zustava dominantni strategii v jednorazové hre.

Pokusili jsme se na pfikladu spole¢nosti vlastnénych pfevazné zahrani¢nimi subjekty ovéfit hypotézu, Ze
firmy, které si v dlouhém &asovém obdobi zalozily svoji povést na etické spolupraci mohou nahradit
neuspokojivou strategii podvadeéni strategii spoluprace. Tyto vztahy nazyvané vnitini a vné&jsi “smluvni
architekturou” firmy se nepochybné staly zdrojem znaénych konkurencnich vyhod. Navic se firmy s
podobnou povésti staly jadrem “ostrivkl stability” a té€Si se z vyhod spocivajicich v jejich pfitazlivosti pro
mozné nové smluvni partnery, at’ jiZz jde o zadkazniky, dodavatele nebo zaméstnance. Jejich potencialni
partnefi totiz oCekavaji, ze pfipadné uzavieni smlouvy upevni téz jejich reputaci.

Etické chovani tedy neni v Zadném pfipadé v rozporu ani s teoretickymi zavéry modelu principala a
agenta ani modelu zdjmovych skupin. Pokud je etické chovani strategii, kterd vede k maximalizaci
dlouhodobych ziskl, pak by méli akcionafi — principalové podpofit své manazery - agenty, aby se jim
fidili. Zkudenost potvrdila , Ze tyto struktury chovani zalozené na dlouhodobych cilech byly Castégji
pfitomné u spole¢nosti vlastnénych pfevazné zahraniénimi subjekty, které vytvarely ostrovy UuplnéjSich

kontraktl a spolehlivéjSich zakaznikl a dodavateld, nez je to v eské ekonomice dosud obvyklé.

Nicméné jednorazovym vyhodam plynoucim z racionalniho vyuZziti nepfesnych pravnich uprav zejména
kapitalového trhu (napf. na ukor minoritnich akcionar(l) se pochopitelné nevyhybaiji ani jinak dlouhodobéji
orientovani zahraniéni investofi. Etické problémy akcionafl se ostatné vzdy objevuji v situacich, které je
mozno spojovat s neopakovatelnymi pfileZitostmi jako napf. proces privatizace doprovazeny neuplnymi
kontrakty a nedokonalym institucionalnim ramcem, v situacich charakterizovanych Ceskou “tfeti cestou”
ke spravé akciovych spole¢nosti. Pak se podvadéni postavené na vyuZiti neuplnosti smluv a pravniho
ramce jevi jako nejziskovéjsi strategie, ktera mlze z firem odc&erpat potfebny kapital, podlomit jejich
restrukturalizaci a prohloubit jejich zadluzeni. Recese v ekonomice pak muze vyvolat pukani
holdingovych bublin s naslednymi vaznymi ekonomickymi ztratami.

Jak jsme jiz uvedli, vznika v podobnych historickych situacich na strané vlady akutni potfeba
dynamizovat svoji €innost a pfijmout takova institucionalni uspofadani ¢i opatfeni , jez by moznost
podvadéni vyrazné sankcionovala nejen u manazer(, ale i na strané vlastnik(l. Ostatné jiz L. von Mises
spatfoval zakladni institucionalni charakteristiku skute¢né trzni ekonomiky v tom, ze “vlastnik sdm nese
zodpovédnost, ponévadz je to on, kdo zakou$i na prvém misté Skodu, ktera vznikne nespravnym Fizenim
podniku.” Na tuto charakteristiku je tfeba brat zfetel nejen dlouhodobé (fungovani zakonl o bankrotech),
ale i kratkodobé (napf. pfi formulaci revitalizacnich programu). Prakticky nase zavéry predjimaiji i kladny
vztah vlady k uzavirani co nejuplnéjsich privatiza¢nich a investi¢nich kontraktll zejména se serioznimi



zahrani¢nimi investory, u nichZ Ize systematicky pozorovat dlouhodobou tendenci k zodpovédné&jsi spravé
akciovych spole¢nosti dokonce i v dosud nevyvinutém &eském institucionalnim ramci.

VySe uvedené potvrzuje zaveér, Ze trvalejSi nedocenéni analyzy mikroekonomickych zakladl fungovani
narodniho hospodafstvi a institucionalnich zmén muaze vést ke zbyte€nému opakovani viadniho selhani.
Izolovana makroekonomicka podpora rustu prostfednictvim penéznich a rozpoctovych injekci do agregatni
poptavky mize v malé, oteviené ekonomice konec koncu vést k prodlouzeni Zivota Spatné spravovanych,
rigidné se chovajicich, nerestrukturalizovanych spole€nosti a nikoliv k jejich kreativni destrukci. Naopak
spole¢nosti vlastnéné prevazné zahraniCnimi subjekty jsou zfetelné citlivéjdi na jiné faktory — na zmény
zahranicni poptavky, na komparativni vyhodnost investovani kapitalu, na relativni konkurenceschopnost a
inovativnost , kterd se v nemalé mife vaze i na disponibilni Cesky lidsky kapital. Tyto faktory Ize
nepochybné spoluovlivnit dlouhodobou i kratkodobou viadni politikou. Jejim dobrym pfikladem je
rozhodnuti o urychlené privatizaci zbyvajicich statem kontrolovanych bank do rukou serioznich investord.

' Tento pFispévek vznikl pfepracovanim pavodni anglické verze napsané pro ,Analyzu ¢eského
finanéniho trhu“ provadénou Svétovou bankou a prednesené na konferenci ,INVESTOR EXPECTATIONS
IN A GLOBAL MARKETPLACE - The role of Corporate Governance - Can Central and Eastern European
Companies Meet the Challenge? organizovanou Georgetown University, Woodstock Theological Center,
USA, FSV UK, Praha-listopad 1998
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TRANSPARENTNQST Vv POQNIKANi V USA: PREHLAD ZVEREJNOVANIA
INFORMACII ZO SUKROMNEHO SEKTORA

Mam velku radost, ze som dnes s Vami v Bratislave. Vzdy, ked navstivim Slovensko, mam pocit, ze sa
vraciam domov a tato moja cesta nie je vynimkou. Eugen Jurzyca a jeho kolegovia z Centra pre
hospodarsky rozvoj robia stale tu istu chybu, ked ma pozyvaju na tieto seminare. Dufam, ze to uz
zistili, ale ja vzdy rad prijmem ich pozvanie.

Predtym, nez zacnem svoju prednasku, musim tak, ako vzdy uviest, Ze toto su moje osobné nazory, a
nie nazory vlady USA, ani Federalnej komisie obchodu, agentury, pre ktord pracujem. Mam vo zvyku
predniest’ to, Co mam pripravené, €o najrychlejSie. Nie, ze by som nemal o ¢om hovorit. Ako kazdy
pravnik samozrejme mam. Ale zo skusenosti z predchadzajucich seminarov som zistil, Ze otazky z
publika vzdy vedu k omnoho zaujimavejSim diskusiam ako ked cely ¢as vyuzijem na svoj monolog.
Ako mnohi z vas vedia, zil som v Ceskoslovensku a neskér v Slovenskej republike takmer tri roky, od
zaciatku do polovice 90-tych rokov. Myslim si preto, Ze poznam do urcitej miery tunajSie podmienky, ¢o
mi umoznuje lepSie porovnavat situaciu v obidvoch krajinach. Vopred sa chcem ospravedinit’ za
pouzivanie sluchadiel, ked budem dostavat’ otazky v slovencine. Aj ked vacsinu otazok rozumiem,
chcel by som si byt isty, ze rozumiem 100 percent, takze ma nebude mozné ospravedinit, ked poviem
nieo hlupe.

V oktébri 1997 som sa zuc€astnil na seminari, ktory zorganizovalo Centrum pre hospodarsky rozvoj a v
ramci ktorého som hovoril o dvoch vyznamnych zakonoch v USA, tykajucich sa pristupu verejnosti k
vladnym informaciam. Je mi zname, ze slovensky parlament v su¢asnosti rokuje o jednom zo zakonov,
o ktorych som hovoril na seminari v roku 1997, o zakone o slobode informacii.

Dnes by som rad hovoril o podobnych zakonoch, tentoraz v8ak nie o takych, kde je vlada povinna
poskytovat’ informacie verejnosti. Namiesto toho chcem hovorit o tom, aky ma verejnost v USA pristup
k informaciam o sukromnych firmach, na Slovensku znamych ako akciové spolo¢nosti. Nakoniec,
takmer cela ekonomika v USA je v sukromnych rukach. To znamena, ze je Casto velmi délezité pre
obyvatelov ziskat informacie o tychto firmach, aby sa mohli rozhodnut, ¢i nakupia akcie, predaju ich,
alebo si akcie, ktoré vlastnia, ponechaju aj nadalej. Toto je rozsiahla téma a nemyslim si, Ze ju stihnem
obsiahnut’ za par minut. Ked som bol Student, zu€astnil som sa na niekolkych kurzoch, ktoré sa tymto
problémom zaoberali. Dnes teda chcem hovorit’ o niektorych najvyznamnejSich Castiach tychto
zakonov, aby ste mali predstavu, preCo takéto zakony existuju a ¢o zabezpecuju.

Prvym typom zakona, o ktorom by som chcel hovorit, je tzv. zadkon o registracii firmy. Kazda
spolo¢nost v USA sa musi zaregistrovat v jednom, alebo viacerych z 50 Statov USA (alebo vo
Washingtone DC) a predlozit zmluvu o zalozZeni. Kazdy Stat ma svoje vlastné zakony a systém, ktory
tuto oblast zahriiuje, platia tu vS8ak do ur€itej miery rovnaké pravidla. Zakladacia zmluva zahrfiuje nazov
spolo¢nosti, mena riaditelov, pripadne zakladatelov firmy a pravneho zastupcu, ktory ma pravo
nakladat s dokumentmi firmy, ak by niekto voci nej zacal sudne konanie. Niektoré Staty vyzaduju aj
mena viacerych veducich predstavitefov firmy. Tento dokument sa nazyva ,stanovy spolo¢nosti* a
kazdoro¢ne musia byt schvalované. Ak by sa vyskytli akékolvek zmeny pri menach riaditelov, inych
veducich predstavitelov, €i pravneho zastupcu spolo¢nosti, tieto zmeny musia byt taktiez zaevidované.
Stanovy firmy, ako aj vyro¢né spravy, ktoré aktualizuju stanovy, su predkladané v jednom, alebo vo
viacerych §tatoch USA a su pristupné verejnosti. V pripade, Ze ob&ania maju zaujem o képiu takéhoto
dokumentu, za jeho ziskanie zaplatia maly poplatok.

Stanovy spolo¢nosti vaésinou vyuzivaju pravnici, ktori chcu firmu zazalovat. Vezmime si napriklad, ze
vodi€¢ kamiénu firmy Coca Cola spbésobi nehodu a zrazi chodca. Zraneny chce vodi€a, ako aj



spolo¢nost, pre ktoru pracuje, zazalovat za utrpené zranenie, lieCebné naklady, finanéné Skody
spbsobené vypadkom v praci, atd. Stanovy spolo¢nosti obsahuju potrebné informacie na zistenie, kto je
zo zakona opravneny prevziat Zalobu voci spolo¢nosti, takze poskodeny méze na firmu podat Zalobu.

Teraz by som chcel obratit pozornost na iny typ zakona, ktory umozriuje verejnosti pristup k dalSim
délezitym informaciam — na zakon o cennych papieroch. V8etky firmy v USA maju moznost kétovat
svoje akcie na burze cennych papierov. Iba malé percento spolo€nosti, ako rodinné podniky, akcie na
burzu neuvadzaju, aj ked tu moznost maju. Avsak, ak firmy potrebuju ziskat kapital, ¢asto sa usiluju
odpredat’ Cast' akcii velkym spolo¢nostiam, alebo ich ponuknu vo verejnej sutazi. Predtym, nez tak
mdzu urobit, musia na zaklade federalnych zakonov predlozit dblezité informacie o spolonosti, stave
jej financii, mena jej vedenia, o oblasti, na ktoru sa zameriava a navyse aj, aky vplyv ma stav
americkej a svetovej ekonomiky na firmu.

Zakony a pravidla, ktoré ur€uju kedy, ako a aké informacie firmy s verejne obchodovatelnymi akciami
musia v USA zverejfiovat, vychadza z jednoduchého konceptu: VSetci investori, €i su to velké inStitucie
(ako poistovne, déchodkové a vzajomné fondy), alebo sukromné osoby, by mali mat pristup k urcitym
zakladnym udajom o investiciach este predtym, ako sa rozhodnu akcie firmy kapit. Aby tuto moznost
mali, Federalna komisia pre cenné papiere (SEC), nezavisla federalna regulacna agentura, ktora je
podobna agenture, pre ktort pracujem, vyzaduje od verejne obchodovatelnych spolo¢nosti, aby
zverejnili podstatné finanéné a dalSie informacie pre verejnost. Zverejnenie tychto informacii
zabezpecuje vSeobecny zdroj vedomosti pre vSetkych investorov, ktori sa na zaklade tejto vedomosti
mobzu rozhodnut, &i kapa cennych papierov tejto firmy je dobrou investiciou. Iba vdaka pravidelnym,
kompletnym a presnym informaciam mdézu fudia urobit' kvalitné rozhodnutie, ¢i investovat alebo nie.

Vznik tohto konceptu siaha do obdobia velkej hospodarskej krizy a krachu americkej burzy v oktobri
1929. Pri skumani pricin krizy Kongres USA rozhodol, Ze hlavnou pri¢inou krizy a krachu burzy bol
fakt, ze ludia nakupovali akcie spolo¢nosti, o ktorych nemali dostato¢né informacie. Aby sa tento
problém uz neopakoval, v rokoch 1933 a 1934 prijal Kongres nové zakony, ktorych ciefom bolo obnovit
doveru investorov v americké kapitalové trhy zabezpecenim prisnejSieho dohladu Statu. Ciel tychto
zakonov sa da zredukovat do dvoch logickych myslienok:

* Firmy obchodujuce s akciami na trhu musia pravdivo informovat verejnost o svojich obchodnych
aktivitach, svojich akciach, ktoré predavaju, ako aj riziku, ktoré pripadné investovanie zahrriuje.

* Ludia, ktori s akciami obchoduju — makléri, dileri a burzy cennych papierov ako institicie — musia
informovat’ investorov Cestne a pravdivo, priCom zaujmy investorov musia byt pre nich prvoradé.

SEC kontroluje zverejfiovanie délezitych informacii zo strany firiem pre investujucu verejnost.
Spoloc¢nosti su povinné postupovat v sulade s pravidlami, ktoré sa tykaju zverejfiovania informacii a
ktoré musia byt poskytnuté v ase, ked sa akcie prvykrat predavaju a potom vzdy v pravidelnych
intervaloch. Zamestnanci SEC pravidelne kontroluju predkladané udaje verejne obchodovatelnych
spolo¢nosti. Tieto dokumenty zahrfiuju:

* oznamenie o registracii prvykrat na burzu ponukanych cennych papierov,

* kazdoroc¢né a Stvrtrocné doplfiovanie informacii,

+ predkladanie materialov s Udajmi o firme akcionarom pred kazdou vyro¢nou schédzou,

* poskytovanie vyroénych sprav akcionarom,

» dokumenty tykajuce sa tendrov (napriklad ponuk na nakup velkého poctu akcii niektorej firmy,
obyc¢ajne nad hodnotu ceny jej akcii na medzinarodnych trhoch),

+ a nakoniec predkladanie informécii tykajucich sa fuzii a akvizicii.

Tieto dokumenty zabezpecluju zverejiiovanie informacii o finanénom stave firiem a obchodnych
praktikach, ktoré pomahaju investorom rozhodnut sa pre, pripadne proti investovaniu. Vdaka kontrolam
zo strany SEC vlada méze zhodnotit, & verejne obchodovatelné spolo&nosti spifiaju vietky pravidla o
zverejhovani informacii a hfada spdsob ako zlepsit formu a rozsah predkladania informacii. Aby splnili
poziadavky SEC v oblasti zverejfiovania informacii, spolo¢nost uvadzajuca akcie na burzu, alebo taka,
ktorej akcie su uz na burze obchodované, musi spristupnit vSetky informacie, bez ohladu na to, &i su
pozitivne alebo negativne, ktoré by mohli byt podstatné pre rozhodovanie investora ¢&i kupit, predat,
alebo si akcie ponechat.

SEC prijima, spracovava a triedi viac ako 500 000 finanénych sprav kazdy rok. Toto realizuje formou
moderného pocitatového systému, znameho pod oznacenim EDGAR (Electronic Data Gathering
Analysis and Retrieval). Takto kazda verejne obchodovatelna spolo¢nost’ predklada podrobné
Stvrtrocné a vyrocné spravy agenture SEC.



Kazdy v tejto miestnosti si méze precitat’ takéto spravy od tisicok americkych verejne
obchodovatelnych spolo¢nosti jednoducho ich vyhladanim na internete. VSetky spravy tejto databazy
su volne pristupné. Adresa webovej stranky je http://www.sec.gov/edaux/searches.htm. DalSia
databaza, ktoru som zatial prili§ nepouzival, ktora je vSak udajne lepSia ako databaza EDGAR
agentury SEC, je spravovana sukromnou spolo¢nostou s webovou strankou http://10kwizard.com.

Pre vasSu informaciu som priniesol dve vyrocné spravy spolo¢nosti, ktorych akcie som vlastnil. Kazdy
akcionar verejne obchodovatelnej spolo¢nosti dostane takuto spravu, aj keby vlastnil iba jednu akciu.
Ako som prave informoval, sprava obsahujica takéto informacie je tiez volne pristupna na internete.

Zatial ¢o existuje viacero foriem poruSenia amerického zakona o cennych papieroch, vyberiem niektoré,
ktoré sa obzvlast tykaju témy dneSného seminara. NajcastejSie ide o zavadzajice informacie o stave
firmy, alebo zamerné neinformovanie o délezitych tdajoch ohladne cennych papierov. Dalej je to predaj
cennych papierov bez predchadzajuceho predlozenia dokumentov s podrobnymi informaciami tak, ako
to vyZzaduje zakon. Dal$i vyznamny zakon hovori o zékaze tzv. insider tradingu (nezékonné
obchodovanie s akciami zo strany ludi, ktori maju déverné informacie).

Dovolte mi uviest na ukazku jeden priklad. Iba hypoteticky pre tento seminar — aby bolo jasné, k tejto
situacii nikdy nedos$lo. Predstavme si, ze zakladatel firmy Microsoft Bill Gates by sa pred rokom stretol
s0 svojimi pravnikmi, ktori zastupovali Microsoft v sidnom spore po tom, ako ho zaZalovali ministerstva
spravodlivosti niekolkych Statov v USA. Predstavme si teda, Ze by po€as schédzky pravnici informovali
B. Gatesa, ze pravdepodobne spor prehra a je mozné, ze Microsoft bude rozdeleny do viacerych
spolo¢nosti. Ak by B. Gates nasledne odpredal ¢ast’ akcii, alebo informoval svojich rodinnych
prisludnikov, ¢&i priatelov, aby urobili to isté bez toho, aby najskér o novych vedomostiach informoval
verejnost, dopustil by sa nezakonného obchodovania na zaklade dévernych informacii. Zaroven aj
v8etci ostatni, ktori by tieto informacie mali a na ich zaklade konali bez predchadzajuceho upozornenia
verejnosti, by sa dopustili takéhoto nezakonného obchodovania na zaklade dévernych informacii.
Takéto konanie prave zakon o cennych papieroch prisne zakazuje a ti, ktori sa ho dopustia, musia
platit vysoké pokuty a ¢asto koncia vo vazeni. Dovolte mi vSak zopakovat, Ze tento priklad s Billom
Gatesom sa nezaklada na pravde.

Akcionari maju pravo zazalovat zodpovednych za to, Ze prisli o akukolvek finan&nu Ciastku v désledku
kupy, predaja, alebo ponechania si akcii, ktoré stratili na hodnote v désledku zverejnenia nepravdivych
alebo zavadzajucich informacii, alebo v dbésledku nezverejnenia dolezitych informacii, ktoré mali
akcionari vediet.

Tak, ako ma vlada svoje poziadavky, aby sukromné firmy zverejhovali informacie, maju ich aj samotné
firmy. Som si isty, Zze kazdy uz pocul o Burze cennych papierov v New Yorku, ako aj o burze NASDAQ.
Su to sukromné organizacie, ktoré vytvorili kritéria pre spoloCnosti, ktoré maju zaujem uviest' a predat
svoje akcie cez spominané burzy. Medzi pravidlami vytvorenymi burzami su aj takeé, ktoré vyzaduiju,
aby spolocnosti s kétovanymi akciami nacas poskytovali délezité informacie verejnosti. V pripade, ze
firma s akciami kotovanymi na tychto burzach, pravidla porusi, méze byt z obchodovania vyradena.
KedZe uz nemam dostatok ¢asu, aby som podrobnejSie informoval o pravidlach na tychto burzach,
chcel by som upozornit na adresy ich webovych stranok, takze si budete méct ich pravidla sami
preCitat, ked budete mat Cas. Adresa webovej stranky burzy v New Yorku je http://www.nyse.com.
Adresa webovej stranky burzy NASDAQ je http://www.nasdag.com.

ESte pred zaverom by som chcel pripomenut, ze v USA mnohé z 50-tich Statov maju aj vlastné
agentury pre cenné papiere, ktoré urCuju pravidla v oblasti obchodovania s cennymi papiermi a
zverejhovanim informacii pre verejnost. Aj ked tato oblast méze byt zaujimava, neverim tomu, ze je
délezita pre zakonodarcov v krajine ako Slovenska republika, pretoze si nemyslim, ze by ste
potrebovali uvazovat nad viac ako jednou urovriou zo strany viady v tejto oblasti.

Na zaver mi dovolte zdéraznit, Ze tak, ako ma verejnost pravo vediet o aktivitach svojej vlady, ma
rovnaké pravo na pristup k véasnym, podrobnym a presnym informaciam o sukromnych firmach, ktoré
predavaju svoje akcie verejnosti. Tak, ako vZdy, rad odpoviem na akékolvek VaSe otazky. A opat,
dovolte mi podakovat Eugenovi Jurzycovi za jeho milé pozvanie na tento seminar a podakovat' sa
Vam za pozornost.
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TRENDY V MANAZMENTE VYROBY NA SLOVENSKU A CORPORATE
GOVERNANCE

,VZdy sa pytaj: Ako sa to da robit lepSie?*
(G. Ch. Lichtenberg)

Nova doba vyzaduje zefektivhiovanie spravy a riadenia podnikov, vyzaduje novu organizaciu. Ako
hovori Rowan Gibson: ,... Ked absolvujeme preteky Pariz — Dakar v luxusnej limuzine, daleko sa
nedostaneme. Potrebujeme nejaky organiza¢ny nastroj, nejaké organizacné vozidlo uplne iného typu,
ktoré sa dokaze vyrovnat s drsnou a neistou podnikatel'skou krajinou, ktorou prechadzame. Vozidlo,
ktoré odraza podmienky informacného veku buducnosti, a nie priemyselného veku minulosti. Je teda
celkom nepochybné, ze buducnost nemédze byt kontinualnym pokracovanim minulosti.

V konkurenénej sutazi sa rozhodujucou pre uspech podniku stava cielovo orientovana Struktura,
planovanie a riadenie hmotného toku, vratane prislusného informaéného toku, a to tak od dodavatelov
v podniku, ako aj vo vnutri podniku, tieZ z podniku k zakaznikovi. Kfu€ové postavenie pri rieSeni tejto
problematiky ma manazment vyroby.

Efektivny rozvoj vyroby tvori zaklad uspes$ného podnikania. Nastoluje vS§ak vo svojom rieSeni
mnozstvo zasadnych problémov, ktoré sme nuteni riesit prechodom na trhova ekonomiku.
Podnikatel'ské jednotky ziskali sice zna¢nu podnikatelski autonémiu, na druhej strane maju aj zvySenu
ekonomicku zodpovednost za perspektivny rozvoj vyroby a celkovu svoju prosperitu. Z uvedeného
prameni i potreba novej, podnikatelskej orientacie v manazmente vyroby, hfadanie novych garancii
podnikatelskej uspesnosti.

Ak v minulosti bola vyroba nadradena ostatnym podnikovym subjektom (Usekom), dnes sa situacia
obratila. Z vyroby sa stal sluha viacerym panom. Obchodny usek vyzaduje kratke terminy, malé
vyrobné zakazky s vysokou kvalitou vyrobkov, technicky usek rychle zavadzanie novych vyrobkov a
technoldégii, personalny Usek znizovanie poctu pracovnikov, resp. rast miezd, ekonomicky usek
znizovanie nakladov a rast produktivity. NavySe, okrem vnutornych tlakov pésobia na vyrobu i €initele
vonkaj8ieho prostredia, vyvolané najma takymi faktormi, ako su: konkurencia, trh a zakaznici, a
samozrejme ekonomika a politika.

Cielova orientacia infrastrukturnych €innosti (aktivit) zameranych na ucinnd podporu vyroby a
obojstrannu, na rieSenie vecnych problémov a poziadaviek orientovanu komunikaciu je v su€asnych
podmienkach rozvoja podnikatelskych subjektov skér vynimkou. Iba systémovym pristupom mozno
prekonat’ prezivajuci nazor, ze vyroba je neschopnd, draha, konzervativna, neochotna uskutocriovat

potrebné a podstatné zmeny.

Vo svojom prispevku sa zameriame na tieto Styri problémové okruhy, ktorym sa chceme v strunosti
venovat:

- Podnikatelsk& orientacia manazmentu vyroby

- Suc€asné aspekty stratégie rozvoja vyroby na Slovensku

- Respektovanie novSich vyvojovych trendov v manazmente vyroby
- Priority strategického smerovania v rozvoji manazmentu vyroby na Slovensku.

Podnikatelska orientacia manazmentu vyroby



Hlavnym ciefom podniku v trhovej ekonomike je zabezpedit jeho komerénu a ekonomicku Uspesnost.
Rozhodujucim predpokladom k tomu su konkurencieschopné vyrobky a sluzby. Vyroba je zakladom
reprodukéného procesu a tvori tiez vecny zéklad podnikatel'skej prosperity. Vo vyrobe je kfu¢ k rieSeniu
zasadného rozhodnutia v ramci podnikatelskej orientacie (stratégie) konkurenénej vyhody.

Uvedieme teraz zakladné funkcie a vazby manazmentu vyroby v ramci jej podnikatel'skej orientacie.

1. Podnikatelska orientacia vyzaduje jednoznacne posun od tradi¢ného, ¢asto technokratického
rozvoja vyroby ku komer&nej dominacii. Znamena to, ze tak tvorbu vyrobnej naplne podniku, ako aj
rozvoj vyroby treba posudzovat a odvodzovat hlavne od poziadaviek trhu, od jeho perspektiv. Vysledky
vyroby sa totiz kapitalizuju az pri predaji finalnych vyrobkov. Vychodiskom podnikatelskej orientacie
manazmentu vyroby je zabezpecenie odbytu hotovej produkcie.

2. Podnikatelsky pristup predpoklada nové manazérske myslenie a spravanie. Podnikanie ma dve
protipolové stranky: poskytuje Sance, ale ma aj rizika. Prvé ma manazment zvySovat, druhé
minimalizovat. Vyzaduje novych, schopnych a odborne zdatnych manazérov, ktori vedia nielen
efektivne riadit v duchu trhovych pravidiel, ale vedia aj podnikat.

3. Vyzaduje sa aj nove, SirSie ponatie vyroby, predovSetkym ako vyrobny systém. V takom chapani
manazment vyroby zahffia nielen tradi¢nu vyrobnu &innost, ale aj predvyrobné etapy, kde sa v
sucCasnosti presuvaju rozhodujuce moznosti jej zdokonalovania, a tiez povyrobné sluzby, ktorymi sa
zavrSuje fungovanie vyrobného systému. Iba v tejto spatosti méze manazment vyrobného systému pinit
svoje ekonomické, rozvojové, komeréné a dalSie podnikatel'ské funkcie.

4. Vyznamnou funkciou je zabezpec it perspektivny vyrobny program podniku. Tvorba takejto vyrobne;j
stratégie predpoklada zorganizovat prognostické prace, vyhladové Studie, marketingové analyzy a iné
odborné ¢&innosti, ktoré pripravia kvalifikovanu stratégiu vyroby s nalezitym ¢asovym horizontom.
Strategicky manazment vyroby ma byt nedelitelnou sucastou stratégie podniku, kde stratégia vyroby
ma svoje rozhodujuce postavenie. Strategicky manazment vyroby je potrebné charakterizovat v
kontexte tychto dimenzii rozhodovania:

- koncepcia vyrobok/trh,

- koncepcie zdrojov,
- koncepcia vytvarania konkurenénej pozicie.

5. Predpoklada dalej zabezpe it pruznu adaptaciu marketingovych vysledkov do vyroby. Garantuje sa
tym, ze vyrabana produkcia bude zodpovedat’ poziadavkam trhu a zakaznikov. Marketingové analyzy
stale konfrontuju prognostické zavery strategického rozvoja vyroby s konkrétnou trhovou situaciou,
vratane vysledkov konkurencie, ¢im sa zarucuje podnikatelska uspesSnost na domacom a zahrani¢nych
trhoch.

6. Funkciou podnikatelskej orientacie manazmentu vyroby je i prevod poznatkov vyskumu a vyvoja do
bezprostrednej vyroby, t. j. ako do vyrobkov, tak i samotnej vyrobno-technickej zakladne. V praxi je
znamy vlecuci sa problém nedostatocnej realizacie vedecko-technického rozvoja. Nie je to samocinny
proces. Ziada sa, aby manazment vyroby utvaral konkrétne materialne, finanéné, personalne,
stimulaéné a motivacné predpoklady na rozvoj a realizaciu poznatkov vedy do vyroby. Iba tak sa
utvoria predpoklady na uspesnu podnikatelsku €innost na trhu.

7. Vyznamnou funkciou je i zaradenie cielavedomej tvorby rozvojového manazmentu vyroby
(Production Development Management) ako organickej sucasti podnikatel'ského manazmentu vyroby.
Rozvojovy manazment vyroby ma zdvojené poslanie. Jednak pruzne zabezpeCovat meniace sa
pozZiadavky trhu a zakaznikov, jednak zabezpe€ovat dynamicky rozvoj vlastného podniku. To
predpoklada ustaviéne rozvijat lukrativnu vyrobna naplh a zvySovat ekonomicku efektivnost v celom
vyrobnom systéme prostrednictvom vnutropodnikového manazmentu vyroby.

8. Do funk&ného poslania podnikatelského manazmentu vyroby patri i personalny rozvoj. V
manazmente vyroby kvalifikovana personalna praca dosial absentovala. Pritom rozhodujucou naplfiou
manazmentu vyroby nie su veci, ani Uzko chapané vyrobno-technické otazky, ale hlavne ti fudia, ktori
su ¢&inorodi v celom riadiacom procese vyroby, poéinajuc marketingom aZ po servis u zakaznika. Uloha
Cloveka ako intelektualneho zdroja sa vyzaduje vSade tam a na tych urovniach, kde sa prijimaju
objektivne koncepcie a rozhodnutia, pouzitie tej-ktorej zodpovedajucej metddy, systémovych opatreni,
spdsobu kontroly a podobne.

9. Neoddelitefnou sucastou je rozvoj kvality produkcie. Kvalita je dnes rozhodujucim podnikatelskym



fenoménom na svetovych trhoch. Manazment kvality je neoddelitelnou, organickou suc¢astou
manazmentu vyroby. Ulohou manaZmentu vyroby je jednak zintegrovat a kvalifikovane riadit vetky
zlozky, ktoré kvalitu ako hlavného nositela komerénych uspechov ovplyviuju, tiez prispiet’ k
nepretrzitému, dalSiemu napredovaniu a zdokonalovaniu v sulade s dynamikou podnikania. Kvalita,
obrazne povedané, sa v su€asnosti stala tzv. v8eobecnym platidlom na svetovom trhu. Manazment
vyroby ma v oblasti kvality nielen aktualnu, ale tiez perspektivnu ulohu, pretoZze zaostanie v kvalite
vyrobkov znamena v podnikatefskom svete vyradenie podniku z trhu a jeho nahradenie i obsadenie
silnejSou a schopnejSou konkurenciou.

10. Sucasny manazment vyroby sa nezaobide bez vyuzitia vypoctovej techniky. Predpoklada to
zorganizovat’ a zabezpecit' pruzny vyrobny systém, kde su pocitacovou sietou zintegrované
predvyrobné etapy, robotizovana vyroba, obsluzné procesy vyroby, kontrola kvality. Najnovsie
prostriedky aplikované v realnom riadeni vyrobného systému treba povazovat za organicku zlozku
moderného podnikatelského manaZmentu vyroby.

11. Nemozno opomenut humanizaciu prace a rieSenie socialnych aspektov vo vyrobe. Ide o zasadné
otazky, a to i napriek tomu, Ze si ich ani vefmi neuvedomujeme. Tyka sa to bezprostredne nielen
hlavnej (zakladnej) vyroby, ale aj u nas zanedbavanych obsluznych procesov vyroby (pozn.: 60 %
objemu manipulaénych prac sa v slovenskom priemysle realizuje ru¢ne, zanedbavané su otazky
zdravotnicko-hygienickej ochrany &i zabezpecenia biologickych potrieb vyrobnych a obsluznych
pracovnikov).

12. Vyznamnou funkciou je i rieSenie ekologickych otazok (problémov) vyroby. Vyplyva nielen z
nastojCivosti ich rieSenia v celosvetovom meradle, ale hlavne z vlastnych, domacich problémov, ktoré v
tejto oblasti existuju. RieSenie problémov zivotného prostredia je dblezitou otazkou kazdého
podnikatelského subjektu a jeho manazmentu vyroby. Trvalé reSpektovanie principov tvorby a ochrany
zivotného prostredia je su€astou podnikatel'skej orientacie manazmentu vyroby.

13. Sucastou podnikatel'skej orientacie manazmentu vyroby je aj optimalizacia logistického retazca
podniku. Tyka sa to najma takych subjektov, resp. ¢innosti, ako su: nakup a zasobovanie, samotna
vyroba az po skladovanie a odbyt hotovych vyrobkov. Logisticky mysliet a konat dnes znamena hladat
Casové uspory, uspory v nakladoch, usilovat sa o ucinné prepojenie zasobovacich, vyrobnych a
obchodnych aktivit, uplatiiovat’ pruznu organizacnu Strukturu, v ramci ktorej logisticky proces prebieha.

14. Vyznamnou je tiez orientacia na medzinarodné rozvojové trendy vo vyrobe, na integracné procesy,
internacionalnu spolupracu. Dnedné podnikanie vo vyrobe bez medzinarodného kontextu nema Ziadnu
nadej na vacsi uspech.

15. Podnikatel'ska orientacia predpoklada previazanost manazmentu vyroby s ostatnymi piliermi
podniku. Financny, komercny, inovacny, personalny, technicky, investiény a iny druh manazmentu
prenika do vyrobného manazmentu a tieto zasa spatnovazbovym sposobom ovplyviiuju vysledky
manazmentu vyroby. Tento obojsmerny prienik je napokon metodologickym vychodiskom skimania
postavenia manazmentu vyroby v praktickej podnikatelskej Cinnosti.

Sucasné aspekty stratégie rozvoja vyroby na Slovensku

Hlavnou naplfiou a poslanim stratégie rozvoja vyroby ma byt zvySenie a vytvaranie zazemia pre rozvoj
vyrobného systému, utvaranie aktivnej rozvojovej stratégie vyroby, a tym aj zabezpecenie uspesného
podnikania.

Nacértneme niektoré zakladné oblasti, ktoré je potrebné reSpektovat’ €i zdokonalovat v stratégii rozvoja
vyroby na Slovensku:

1. Prosperita podnikatelskej jednotky ako celku v rozhodujucej miere zavisi od kvality a urovne
vnutropodnikového manazmentu vyroby. Kazda prosperujuca firma si tajomstvo vnutropodnikového
manazmentu vyroby starostlivo chrani. Vo vnutropodnikovom manazmente totiz spo€iva podstata
efektivnosti a kvality. Podnikatel'ska orientacia vyzaduje prave prehodnotenie otazok vnutropodnikového
manazmentu vyroby, uskuto€nenie zasadnych zmien v jeho fungovani. Aktivny podnikatel'sky systém
tvoreny predovSetkym zodpovedajucim vnutropodnikovym ekonomickym mechanizmom, prislusnym
intitucionalnym rdmcom a jasnymi ekonomickymi pravidlami ma pre podnikatel'sku jednotku zasadny
vyznam.

U&inné koncepcie vnutropodnikového manaZzmentu vyroby, najmé skusenosti z Batovho systému, vedu
dnes k modernej tedrii riadenia orientovanej na vyrobny proces a zalozenej na podpore vysokej
technolégie, autonémie rozhodovania a integracie vyrobného systému.



Pre optimalne fungovanie vnutorného rozvojového mechanizmu treba vytvarat najma tieto
predpoklady:

 zabezpedit' vnutorné podnikatelské ovzdusSie,

+ uplatnit’ a reSpektovat’ zakladné &rty a principy tvorby vnutropodnikového manazmentu vyroby,

* organizaciu vnutropodnikového manazmentu vyroby prispdésobovat poziadavkam trhu a zakaznikov,
« uplatnit hodnotové vztahy medzi utvarmi (profit-centrami),

* docielit samofinancovanie vnutropodnikovych uUtvarov,

» zabezpedit' zainteresovanost na skutoéne dosiahnutych vysledkoch,

* posilnit samostatnost Utvarov (profit-centier) a zabezpecit v nich vyvazené rozdelenie pravomoci a
zodpovednosti,

» zdokonalovat informacny systém, a tym aj vazby medzi atvarmi,

* déleZitu pozornost venovat ekonomickym aspektom, teda hodnoteniu organizaénych jednotiek vo
vnutropodnikovom manazZmente vyroby.

Systém dalej predpoklada:

 Vytvaranie pracovisk a pracovnych podmienok, v ktorych by sa ludia citili spokojni. Guru aplikacie
systému KAIZEN - Imai Masaaki hovori: ,Zapadni manazeéri Casto prehliadaju pracovisko ako zdroj
ziskov. Je Castym javom, zZe doraz skor kladu na sekcie ako je finan¢ny manazment, marketing a
obchod, &i vyskum a vyvoj. AvSak ak chceme riesit problémy, ktoré vznikaju, je velmi ddlezité, aby
sme zostavali v uzkom kontakte s kazdodennou realitou...“. Manazéri, ktori tento Uzky kontakt s
pracoviskom nemaju, €astokrat prehliadaju moznosti a nevyuzivaju svoje existujuce zdroje.

» Jasné ekonomické pravidla, ktoré na pracovnikov pésobia uz v okamihu, kedy sa rozhoduju.

* Formulovat ulohy tak, aby tieto pracovnikov €o najviac zaujali, evokovali, nabadali ich k uspeSnému
rieSeniu.

« Sustavné vyhodnocovanie vysledkov prace a porovnavanie vysledkov s okolim, predovSetkym s
orientaciou na optimalne vykony a kvalitu vSetkej prace.

2. Rozvojové procesy v manazmente vyroby vychadzaju predovSetkym z vnutornej podstaty jeho
zdokonalovania, teda zvySovania a uplatfiovania vedeckych poznatkov, su vSak vynucované i zmenou
podmienok v hospodarskej praxi.

K najvyznamnejSim vonkajsim faktorom, ktoré tieto zmeny ovplyviuji mozno zaradit: prechod na
podnikatelsky typ manazmentu vyroby, stupfiovanie konkurencie a zvySovanie tlaku trhu, zvySovanie
podielu tzv. inteligenénych vyrob, internacionalizaciu a globalizaciu trhov, vyskumu, vyroby a celych
podnikatelskych jednotiek, enormné napredovanie v informatizacii ¢i vypoctovej technike. K vnutornym
faktorom mozno zaradit zdokonalovanie manazmentu vyroby pomocou systémov planovania a riadenia
vyroby. Sledujeme nimi:

— vysoku pravdepodobnost dodrzania stanovenych terminov,

— rovnomerné vyuzitie kapacit,

— nizke stavy zasob,

— vysoku dodavatelsku pohotovost a dispoziciu,

— vysoku flexibilitu,

— nizke naklady,

— nalezité informacné zabezpecenie,

— vysoku pohotovost surovin a materialu,

— zvySenie Ci zabezpecenie planovacej istoty.

Uvedené faktory treba reSpektovat a manazment vyroby prispdsobovat tak, aby zodpovedal najnovsim

trendom v podnikatelskom svete, aby vSak kopiroval vlastné podmienky a spOsob realizacie uloh a
problémov v tejto oblasti.

3. Strategicky rozvoj vyroby sa dnes nezaobide bez logistiky, bez uplatfiovania logistického pristupu.
V priebehu posledného desatroCia sa stava logistika ¢oraz frekventovanejSim pojmom. V sucasnej
dobe si uz vydobyla uznanie ako samostatna disciplina, jej vyuzitie prinaSa vyznamné efekty. Jej
obsahom, stru¢ne povedané, je optimalne riadenie celého materidlového toku, a to nielen vo vnutri
podnikatelskej jednotky, ale i v ramci retazca pocinajuc surovinovymi zdrojmi a konciaceho u finalneho
zakaznika. Zavisi vSak (jej fungovanie) na perfektnej komunikacii, to znamena, riadeni prislusného
informacného toku vo vnutri jednotlivych ¢lankov logistického retazca a medzi nimi. Cielom ma byt
vSestranné uspokojenie finalneho zakaznika. Inymi slovami — logistika uvadza do vztahu tovar, fudi,



vyrobné, dopravné, skladovacie a iné kapacity, tiez informacie, aby tieto boli na spravnom mieste, v
spravnom mnozstve, v spravnej kvalite a za spravnu cenu.

V logistike je potrebné polozit déraz na integraciu tych zakladnych cinnosti, resp. procesov, ktoré tvoria
jadro a obsah podnikového logistického retazca. Za najdélezitejSie otazky integracie treba povazovat:

* Prepojenie a koordinaciu riadenia tych rozhodujucich procesov, z ktorych sa sklada celkovy vyrobny
proces daného vyrobku.

* Previazanost Cinnosti od nakupu a zasobovania materialom, cez samotnu vyrobu az po odbyt
findlnych vyrobkov.

* Previazanost' Cinnosti spojenych s pripravou novych vyrobkov a novych procesov.

« Koncepciu budovania modernych vyrobnych systémov.

» Organizacné zvladnutie problémov integracie.

Zakladné atributy logistického pristupu treba vidiet aspon v tychto rovinach:

a) ma to byt snaha Ci orientacia smerom k zakaznikovi, a to v zmysle zabezpecovania kratkych
dodacich lehét, pruznosti vo vyrobe, kvalite dodavky, poskytovania adekvatnych popredajnych sluzieb,
b) logisticky manazment vyroby v podnikatel'skych jednotkach je treba chapat ako sucast filozofie Ci
koncepcie jej riadenia,

c) pozornost bude potrebné venovat tiez logistickym nakladom, logistickému nakladovému uctu, ktory
je dolezitym nastrojom kontroly, vébec riadenia produktivity.

Rozvoj logistiky v podniku je nevyhnutné spdjat s dokonalou pripravou a realizaciou logistickych
navrhov (projektov), ktorych volba by mala byt systematicky vysvetilovana formou odpovedi na tieto
zasadné otazky:

* Prinesie logisticky projekt vyhodu v sutazi s konkurenciou?

* Umozni logisticky projekt rozvoj v oblasti podnikania vo vyrobe a dosiahnutie vyhody z titulu sutaze v
kratkodobom, resp. dlhodobom ¢asovom horizonte?

» Aké bude postavenie podnikatelskej jednotky oproti konkurenénym partnerom po zavedeni
logistického projektu, kto ma vacsiu nadej na ziskanie alebo udrzanie vyhody?

« Je logisticky projekt orientovany smerom k znizeniu nakladov, optimalizacii vyrobného procesu a
celého logistického retazca?

4. V dynamickom konkurennom prostredni sa javi zivotnou nevyhnutnostou formovanie uzitkovych
vlastnosti novych produktov s vysokou davkou invencie, ked sa podnikatel'ska jednotka musi kvalitou
svojich napadov dostat’ do priazne zakaznika.

Podnikatelska jednotka méze uspeSne fungovat a ekonomicky prosperovat’ iba vtedy, ak ma
zabezpec€enu neustalu inovativnost vyroby, ak ma kvalifikovanu, pruzne zorganizovanu pripravu vyroby,
v ramci ktorej dokaze vyskum a vyvoj promptne, pohotovo a bez zavahania reagovat’ na signalne
poziadavky trhu, zabezpec€ovat nové potreby zakaznikov.

Predvyrobna priprava musi plnit déstojnu ulohu a funkciu predpolia vyroby, iba takto sa najma
vyrobkové a technologické inovacie mézu stat podnetnym c&initefom rozvoja vyrobného systému, €o je
pre podnikatel'sku jednotku vefmi déleZity predpoklad jej dalSieho rozvoja. Inovativnost ma byt
planovana a dobre organizovana.

VyZaduje si to:

» Strategické planovanie vyskumu a vyvoja.

* Dobru previazanost medzi jednotlivymi inovaénymi programami a cielmi podnikatelskej jednotky.

* Pruznost’ tychto programov voci technologickym zmenam, zmenam v podnikovej politike a vyvoji na
trhu.

+ Jasne definované ciele inovacnej politiky.

* Nevyhnutné a zodpovedajuce zdroje na realizacie objektivnych zamerov.

» VVytvaranie zazemia, pracovnych a inych podmienok pre invenciu, pre inovativnost vo vyrobe.

* Dobru komunikaénu siet a spolupracu medzi subjektmi, ktoré su su¢astou manazmentu inovacii v
podnikatelskej jednotke.

» Adekvatnu spolupracu pri overovani vysledkov vyskumu a vyvoja s ostatnymi zainteresovanymi
subjektmi v zmysle manazmentu inovacii.



5. Neoddelitelnou sucastou rozvojovych procesov vo vyrobe je technologicka stratégia. Efektivne
zvladnutie procesnej stranky manazmentu vyroby je vlastne dokonalé zvladnutie technologického
postupu €i technologického procesu. Technoldgiu treba povazovat za jeden zo zakladnych prvkov
vyrobného systému podnikatelskej jednotky. Ta je strategickym zdrojom rozvoja (dynamiky)
podnikatelského subjektu. Moderné technolégie su technologickou odpovedou na mnozstvo potrieb a
poziadaviek trhu a zakaznikov, kii&om k novym prileZitostiam podnikatelskej jednotky. Uspesne
zvladnut podnikatelsku situaciu mozno len flexibilnou stratégiou, ktorej podstatou je starostlivo uvazeny
podnikatelsky zadmer s jasnym technologickym smerovanim.

K najdélezitejSim otazkam technologickej stratégie podnikatelskej jednotky treba zaradit:

— O aké moderné technoldgie sa ma firma usilovat a kedy ich ma zavadzat?

— Ako riadit’ prechod z jednej technoldgie na inu?
— Ako pripravit podnikatelsku jednotku na technologicki zmenu?

V suvislosti s uvedenym je potrebné:
a) koncentrovat sa na také technoldgie, ktoré najlepSie odrazaju technicky potencial podnikatelskej
jednotky,

b) zdokonalovat U€innost’ procesov vyskumu a vyvoja, vobec predvyrobnych etap,

c) zabezpecit previazanost technickych, ekonomickych a technologickych programov s potrebami trhu
a zakaznikov,

d) rozvijat nosné stratégie zalozené na modernych technolégiach, ktoré podnikatelska jednotka uz
vlastni, pripadne by ich chcela ovladat.

Rychly rast a rozsiahly technologicky rozvoj na zaklade vedeckych poznatkov predurluje, Ze volba a
pouzivanie urcitého technologického rieSenia v podnikatel'skej jednotke maju byt nielen vysledkom
odbornych uvah technického charakteru, ale predovSetkym charakteru ekonomického. Volba sa pritom
nemoéze obmedzit' len na vlastné zdroje vyskumu a vyvoja (su€asna ekonomicka realita si dokonca
vyzaduje prehodnotenie mnohych zasadnych otazok tykajucich sa jeho strategickej orientacie), musi
zohladnit i Siroké moznosti transferu technolégii v medzinarodnom rozsahu.

6. Za délezity predpoklad strategickych rozvojovych zamerov podnikatel'skej jednotky treba povaZzovat
kvalitu. Bez SpiCkovej kvality sa dnes nedaju ziskat ani narocnejsie trhy, nemozno bez nej dosiahnut
ani vyraznejSie ekonomické vysledky. V podnikatelskej ekonomike sa pozaduje nielen kvalita vyrobkov,
ale aj sluzieb pre zakaznikov, kvalita strojového parku a ostatnych vyrobnych podmienok, kvalita
manazérskeho systému, personalu, zvlast manazérov.

Snaha presadit sa na trhu stéle viac tla¢i podnikatelské jednotky do zvySovania kvality vyrobkov.
Treba vSak dodat, Ze tato stale nema u nas typické zakaznicke ponatie, skor sa spdja iba s
technickymi parametrami ¢i technickymi normami, nezodpoveda novym podnikatel'skym podmienkam.
Sucasnost kladie na manazment podnikatelskych jednotiek podstatne vysSie naroky. Firma musi
zistovat' a plnit poziadavky zékaznikov, zabezpelovat kvalitu vyrobkov a sluzieb, musi rieSit
komplexnost manazmentu kvality vo v8etkych jej Cinnostiach a urovniach.

7. Vyznamnym aspektom stratégie rozvoja vyroby v podnikani je tieZ rieSenie ekologickych otazok
(problémov) vyroby. Vyplyva to nielen z nastoj€ivosti ich rieSenia v celosvetovom meradle, ale hlavne z
vlastnych, domécich problémov, ktoré v tejto oblasti existuju. RieSenie problémov Zivotného prostredia
je dolezitou otdzkou kazdého podnikatelského subjektu a jeho manazmentu vyroby. Trvalé
reSpektovanie principov tvorby a ochrany Zivotného prostredia musi byt su¢astou podnikatelskej
orientacie manazmentu vyroby.

Prostrednictvom environmentalneho hodnotenia a procesu posudzovania vplyvov na zivotné prostredie
treba vytvorit uginny preventivny systém starostlivosti o Zivotné prostredie. Vyzaduje si to v
podnikatelskych jednotiek nielen zistenie faktorov délezitych pre ekologické prostredie, ale tiez
vypracovanie $tudii existujuceho prostredia, v suvislosti s vyrobnym systémom tiez odhad zmien a
poziadavky na zabezpecenie ekologizacie v budicom obdobi, ako i zhrnutie ucinkov na sucasné a
buduce prostredie.

ResSpektovanie novsich vyvojovych trendov v manazmente vyroby

Podnikatel'ska orientacia manazmentu vyroby na Slovensku dnes predpoklada poznanie €i uplatfiovanie
tzv. novsich systémov, koncepcii riadenia vyroby. K tym rozhodujucim mézeme zaradit:



— MRP systémy (suvisiace s planovanim materialovych potrieb, resp. planovanim vSetkych vyrobnych
zdrojov),

— JIT (presne nacas),

— OPT (optimalizovana technoldgia vyroby),

— BOA (vytazovacie riadenie),

— KAIZEN (ustavi¢né, neustale zlepSovanie),

— LEAN PRODUCTION (8tihla vyroba),

— BENCHMARKING (porovnavaci manazment),

— REINZINIERING (znovuinzinierstvo).

Uvedené, ale i dalSie principialne nové manazérske rieSenia umoznuju zdokonalovanie a rozvoj
manazmentu vyroby v stratégii podnikania. Struéne sa o nich zmienime.

MRP systémy

Su hlavnym predstavitelom tzv. Cistych centralizovanych systémov planovania a riadenia vyroby. Su
pref typické idealna moznost’ centralneho zabezpecenia vSetkych rozhodnuti, ktoré sa tykaju realizacie
vyroby, to znamena urcenie vyrobnych zakaziek ¢o do mnozstva, druhu a presnych terminov ich
spracovania na jednotlivych pracoviskach. Vyrobe nezostavaju planovacie ulohy, iba jej
uskuto€iovanie. Centralne stanoviste permanentne dostava aktualne spaté hlasenia (informacie) o
stave systému vo vyrobe, pretoze musi priebezne spracovavat a zabezpeCovat jeho priebeh.
Disponuje Casto i exaktnym procesnym modelom, ktory detailne odraza realny priebeh vyroby, a tak
umoziuje prijimat adekvatne rozhodnutia.

Vo svojej genéze sa postupne vyvinuli ako MRP | (Planovanie materialovych potrieb), MRP I
(Planovanie vyrobnych zdrojov) az po su¢asny MRP lll, oznaCovany ako Synchro-MRP alebo adaptivny
MRP systém. Ich vyhodou nie je len podpora vnutropodnikového manazmentu vyroby, ale i to, Ze ide o
informacny a riadiaci systém zabezpecujuci spracovanie dat pre vSetky oblasti podnikovej €innosti.

JUST IN TIME, resp. KANBAN (Presne nacas)

Su zdkladom novsSich trendov v rozvoji vnutropodnikového manazmentu vyroby. Syntetizuju v sebe
podstatné znaky moderného manazmentu, ktorymi su synchronizacia Ciastkovych procesov do
neprerusovanej tvorby novych uzitkovych hodndt a pruzné prispdsobovanie sa poziadavkam
zakaznikov. Zabezpecuju v podstate vyrobu bez zasob — €o znizuje naklady, bez chyb — o zvysSuje
kvalitu, bez ¢asovych strat — ¢o umozruje plne vyuzit vyrobny potencial firmy a bez straty zadkaznikov,
pretoZe prave od ich poziadaviek sa cely chod vyroby odvija.

Je medzi nimi rozdiel? VacSina autorov sa priklafia k myslienke, ze Just — in — Time (JIT) je analdg
systému KANBAN. Nemozno ich vSak vytrhnut z kontextu, podmienok tej spolo€nosti a systému
riadenia vyroby, kde vznikli a kde sa uplatfiuju. Za ich spolo¢né znaky mozno povazovat to, ze tak
cielom JIT, ako aj KANBAN-u je vzdy presne a nacas splnit dodavky zakaznikom v pozadovanom
objeme, Strukture, parametroch a v urenom ¢ase. Délezity je v8ak pristup a podmienky, pri realizacii
ktorych k zabezpeceniu koncepcie dochadza.

JIT podlieha v su€asnosti mnohym podstatnym zmenam. Pravdu povediac, ide skor o uplatfiovanie
japonskej verzie prvkov, resp. sprevadzajucich systémov, ako su:

* POKA — YOKE - proti chybam,

« SMED (Single Minits Exhange of Die) — u¢inny systém vymeny naradia vo vyrobe,
* TQC (Total Quality Control) — kontrola vSetkych funkcii firmy, nie iba produkcie,

* zjednoduSeny materialovy tok,

* silné partnerské vztahy s dodavatefmi,

* personalna vychova,

* spolupraca so zakaznikom pri poskytovani pravidelnych sluzieb,

 dokonaly prehlad o moznostiach zdokonalovania manazmentu vyroby,
« uplatiiovanie dalSich progresivnych metéd a rieseni.

OPT (Optimalizovana technolégia vyroby)

Systém bol vyvinuty ako reakcia na doterajSiu prax rozvrhovania vyrobnych uloh. Orientuje sa na tzv.
uzke miesta, ktoré su rozhodujucim predpokladom a klfu€om na zvySenie celkového vystupu



podnikatelskej jednotky. Determinuju tiez priebeznu dobu vyroby, zasoby nedokoncenej vyroby a
vyuzitie vyrobnych zariadeni. Systém pracuje v niekolkych krokoch:

1. Uskutoéni klasicky rozvrh vyrobnych uloh na pracoviskach (podobne ako MRP) a zbilancuje vyrobné
kapacity.

2. Rozéleni pracoviska na uzke miesta a miesta ostatné. Uzke miesta rozdelia materialovy tok na dve
Casti — Cast' pred uzkym miestom, tzv. nekriticki Cast’ a pracoviska nasledujuce po uzkom mieste, tzv.
kriticku Cast.

3. Dalej sa pristupi k rozhodnutiu Gloh na Gzke miesta. V prvej faze sa postupuje smerom od Uzkych
miest v smere materialového toku pri reSpektovani terminov spinenia objednavok, v dalSej od uzkych
miest proti materialovému toku tak, aby rozvrh neznamenal vznik dalSich uzkych miest. Terminy
splnenia objednavok su nahradené terminmi danymi vyuZitim Uzkych miest.

4. Nakoniec su vypocitané terminy plnenia objednavok porovnané s poZadovanymi. Ak dochadza ku
zhode, rozvrh je prijaty. Ak nie, musia sa kapacity uzkych miest zvySit a proces sa opakuje.

Systém vyzaduje bezporuchovy chod uzkych miest, rychle odstrafiovanie pripadnych poruch, odporuca
sa obsadit’ tieto pracoviska najlepSimi robotnikmi, vhodné je tiez vytvorenie zasoby polotovarov pred
Uuzkym miestom.

BOA (Vyt'azovacie riadenie)

Predstavuje koncept vnutropodnikového manazmentu vyroby, vhodny pre oblast jednostupriovej vyroby.
Jeho cielom je odstranenie frontov pred pracoviskami. Tieto ¢asto nekontrolovatelne narastaju, pricom
spdsobuji vo vyrobnom systéme dihé priebezné asy. KIt&om na riadenie dizky priebeznych &asov vo
vyrobe je v BOA systéme regulacia vstupu vyrobnych uloh do vyrobného systému.

Pracovny systém, ktorym mézu byt jednotlivé pracoviska, skupina pracovisk, prevadzka, vyrobny usek
a podobne, sa v systéme BOA zobrazuju tzv. lievikovym modelom. Ten vytvara zaklad pre vznik
priebehového diagramu.

Vyrobny systém mozZe vyprodukovat len tolko vyrobkov, kolko mu umoZziuje vyrobna kapacita. Z toho
dévodu je potrebné, aby dochadzalo k znizovaniu rozpracovanosti, a teda i zasob. Priemerny priebezny
Cas vyrobnej ulohy je potom definovany ako pomer priemernej zasoby prace v systéme a priemerného
vykonu systému.

Priemerny priebezny €as (v diioch) = Priemerna zasoba (v hod.) / Priemerny vykon (v hod./dni)
Uvedeny vztah je zakladom pouzitia stavu pracovisk ako riadiacej veli€iny.
KAIZEN (Kai — zmena, Zen - lepsie)

Je frekventovany najma v poslednom obdobi, spaja sa so spésobom myslenia a konania
zakoreneného u japonskych veducich pracovnikov a robotnikov. Znamena predovsetkym orientaciu na

zakaznika s neprestajnym zvySovanim kvality vyrobkov, procesov a sluzieb.

Z vecnej stranky je charakterizovany piatimi ,S*:

1. Systém vo vSetkom - na pracovisku robotnika i v riadeni. VSade je potrebné oddelit podstatné od
nepotrebného, pracovat’ systémovo a systematicky.

2. Systémova organizacia, a to od predvyrobnej pripravy, cez vyrobu ako i prace a riadenia.

3. Systematické udrziavanie Cistoty, systematicka obsluha, udrzba, bezpec¢nost.

4. Sustavna kontrola - operdcii, suciastok, vyrobkov, vysledkov a hlavne kontrola kvality.

5. Straty odstrafiovat okamzite, a to tak straty ¢asové, ako aj financné, straty u jednotlivca, v time, v
celostnom systéme.

Hlavnymi poziadavkami systému KAIZEN pri jeho zavadzani su:

» Kazdému zlepSeniu, aj ked by bolo malo vyznamné, je potrebné venovat pozornost.

« KAIZEN je otvoreny pre kazdého. VSetci pracovnici i robotnici mézu a mali by na fnom participovat.
» Kazdé uvazované zlepSenie musi byt pre jeho implementaciu presne a ddsledne analyzované.

Budovany je na vlastnych atribatoch firmy, vychadzajucich zo zdokonalovania systému
prostrednictvom vlastnej iniciativy, vlastnych moznosti a dispozicii, Cerpania vlastnych zdrojov a
prostriedkov. Je suborom rozmanitych technik a manazmentu. K tym podstatnym treba zaradit:



« starostlivost o zakaznika,

* totalne riadenie kvality,

* kruzky kvality,

« starostlivost o hmotny investicny majetok (totalna udrzba),
* pracovna disciplina,

* navrhovanie zlep3eni,

* kooperativne vztahy,

» zabezpecenie ,presne nacas”,

» zvySovanie produktivity,

¢ mechanizacia a automatizacia,

* nepretrzity vyvoj novych vyrobkov.

LEAN PRODUCTION (Stihla vyroba)

Hlavnou zasadou koncepcie Lean Production je uspora vo vSetkych oblastiach vnutropodnikového
manazmentu vyroby. PoCinajic nakupom ¢&i zasobovanim, cez vyvoj vyrobkov a vyrobnych procesov,
samotnu vyrobu az po distribdciu.

Lean Production subsumuje mnozstvo zakladnych prvkov, ktoré su z hladiska fungovania systému
(koncepcie) nevyhnutné. Su to:

« orientacia na zakaznika,

* maly pocet stupriov vyroby,

* maximalne Setrenie zdrojmi,

+ zvySovanie produktivity a kvality prace,

« totalne riadenie kvality,

+ KAIZEN ako proces neustaleho zlepSovania,

« systematické zabezpecovanie udrzby strojov a zariadeni,

» zabezpecenie ,presne nacas”,

* uplatiovanie a zdokonalovanie KANBAN systému,

« stala spolupraca s dodavatelmi, obchodnikmi a zakaznikmi,
+ vacsia autonémia a zodpovednost prenesena na pracovny tim,
* orientacia na projektovy manazment,

* vhodny informacny logisticky systém,

* pruzna vyroba,

» zabezpecenie integracie logistického retazca,

« ustavi¢né odstrafiovanie pricin strat a nepodarkov,

« efektivny distribuCny kanal.

Uvedena Lean Production neposkytuje vSeobecny navod na vyrieSenie problémov spojenych s
koncepciou riadenia vyroby v podnikatelskej jednotke. Kazdy podnik si v ramci tejto koncepcie musi

hladat’ vlastnu cestu, vlastny spbsob realizacie uloh a problémov v tejto oblasti.
BENCHMARKING (Porovnavaci manazment)

Je dalSi zo sucasnych trendov ako zdokonalovat' vnutropodnikovy manazment vyroby. Tato metoda je
zalozena na porovnavani vlastnych ukazovatelov s konkurentmi, prip. najlepSimi podnikmi vo svojom
odbore. Benchmarking doslova znamena nivelacna znacka, teda porovnavaci ekvivalent. Jeho
prednostou je pomerne rychle ziskavanie najlepSich manazérskych rieSeni, a to exkurziami a Stadiom
osvedCenych poznatkov zo Spic¢kovych firiem. Moznost kratkou cestou osvoijit' si hotové uspeSné
manazeérske rieSenia je zrejme hlavna pricina, pre ktoru si tento spésob zdokonalovania manazmentu
ziskava zastancov.

Délezité je v8ak vediet vybrat vhodny podnik na porovnavacie analyzy, dalej metodika ziskavania
poznatkov a kvalifikovani pracovnici, ktori su schopni robit komparativne Studie a vysledky dokazu
adaptovat do vnutropodnikového manazmentu vyroby.



REINZINIERING (Znovuinzinierstvo)

Je hibkovo zamerany a spoéiva v zasadnom prehodnoteni a radikalnej rekonstrukcii (redizajne)
procesov tak, aby sa dosiahlo dramatické zdokonalenie z hladiska kritickych mier vykonnosti, ako su:
rychlost’ a pruznost, kvalita, €as, naklady, sluzby.

Reinziniering ako podstatna, dramaticka a radikalna zmena doterajSieho chapania a organizacie
podnikatelskych jednotiek (procesov) je vlastne rieSenim systémovej ulohy s ciefom zvysSit ich funkéné
schopnosti, posudzované ako otvoreny systém Styroch zakladnych hladisk:

1. Komponentného: Aké zdroje a aké vlastnosti su pre pozadovanu uroven fungovania vyrobného
systému nevyhnutné?

2. Strukturneho: Ako usporiadat materialové a informaéné toky medzi jednotlivymi vyrobnymi procesmi,
aby vyuzitie existujucich zdrojov bolo optimalne?

3. Funkéného: Ako integrovat jednotlivé komponenty (zdroje) do vacsich celkov (procesov) v zaujme

4. Integracného: Ako zabezpecit manazment jednotlivych vyrobnych procesov vo firme tak, aby bola
dosiahnuta €o najvyssia uroven jej konkurencieschopnosti?

Priority strategického smerovania v rozvoji manazmentu vyroby na Slovensku

Ani po vySe 10-ro¢nom procese transformacie ekonomiky na trhové hospodarstvo sa nedari
slovenskym podnikom plnit strategické rozvojové zamery. Vacsina naSich podnikov je insolventna.
Neda sa to rieSit operativnymi zasahmi, vyzaduje to strategické rieSenia. K prioritam strategického
smerovania v rozvoji manazmentu vyroby na Slovensku, podla nasho nazoru, mozno zaradit najma
tieto:

1. Je to stale poziadavka cielavedomej a vSestrannej pripravy realizacie vyrobnej stratégie
podnikatel'skych jednotiek, najma formou vopred vypracovanych tzv. realizacnych projektov.
Podla nich potom mozno implementaciu strategickych zmien systémovo zabezpecovat a realizovat. Pri
realizacii vyrobnej stratégie nestaci vSak vytvarat predpoklady len na podnikovej Urovni, ale vyzaduje
sa aj tvorba makroekonomickych predpokladov, ktoré doposial ohrani€ovali a ¢asto az limitovali
podnikatelsku Cinnost. Plati to predovsetkym pre rozsiahlejSiu a dlhodobejSiu rozvojovu stratégiu vyrob,
ktord sa naozaj neda zabezpecit bez narodohospodarskych opatreni na urovni centra. Je to najma
uverova, danova, menova a ina ekonomicka politika, tiez legislativa, ako aj zahrani¢no-ekonomické
opatrenia, ktoré budu podnikatelsku Cinnost' stimulovat. Patria sem i tzv. regulacné bariéry, resp.
zasahy, ktoré sa prejavili a prejavuju v réznych formach:

- obmedzenia v podnikani,

- diskriminacia podnikatelov, ich zvyhodfiovanie, resp. znevyhodriovanie,
- prekazky ¢i komplikacie pri vstupe na trh,

- prekazky pri vystupe z trhu,

- nerovnaké podmienky v privatizacii.

2. V zefektiviiovani spravy a riadenia podnikov riesit’ problémy aktivheho podnikatelského
systému (pristupu), odbornosti v riadeni vyroby a reSpektovania socialnych aspektov. Vazne
chyby z pociatkov privatizacie na Slovensku sa dnes prejavili v plnej miere. Neodbornost' vacsiny
privatizérov spdsobila vazne poruchy v efektivnosti podnikovohospodarskych subjektov, a tym aj
ekonomiky. Je to nakoniec i désledok su€asnej nezamestnanosti. Len napriklad v jednom z
najvykonnejSich odvetvi narodného hospodarstva, uznavaného i vo svetovom meradle — strojarstva,
,0diSlo“ 3/4 zamestnancov. Suc€asny stav slovenskych podnikov dokumentuje, Zze iba 5 % podnikov
dosahuje zisk po zdaneni. Efektivna sprava a riadenie podnikov vyzaduje, aby maijitelia boli obklopeni
odbornym personalom, manazérmi, ktori vedia podnikat v duchu trhovych pravidiel, pricom ma byt
reSpektovany i tzv. socialny aspekt (odmenovanie, moznosti rekvalifikacie, u€ast na majetku podniku,
zamestnanost). Tato skuto¢nost' v mnohych pripadoch absentovala. Zaujem bol sustredeny Uplne inym
smerom.

3. Potreba restrukturalizacie a diverzifikacie vyroby. Uvedeny problém je dlhodobo znamy a
spominany, stale v8ak nedorie$eny. Vo vztahu k svetového hospodarstvu Slovenska republika
dosahuje podiel na HDP zhruba 0,012% a podiel na svetovom vyvoze asi 0,15%. Z tychto vztahov
vyplyva stale skér zavislost SR na exportnej vykonnosti, nakolko takmer 65% jeho HDP je potrebné
vyviezt a zmenit do podoby finalneho vyuzitia. V Struktire HDP je potrebné viac sa orientovat na
zdravé investicie do vyroby, menej na spotrebu. Je potrebné tieZz pripomenut, Ze neustale pretrvava



sklon k dovozu, €o je zakladna Strukturalna nerovnovaha slovenskej ekonomiky. Pre zdynamizovanie
zahrani¢ného obchodu treba vytvorit podmienky v zmysle zmeny Struktury priemyselnej vyroby pre
export. ZvySenie exportnej vykonnosti priemyselnej vyroby musi byt podmienené realizaciou
zakladnych rozvojovych zamerov, zmenou Struktiry sortimentu vyroby a zvySovania jej efektivnosti. Je
paradoxné, ze az dnes sa z vladnej a parlamentnej Urovne ozyvaju hlasy po oziveni vyroby.

4. Problémovym okruhom je aj nizka konkurencieschopnost’ nasich vyrobkov, ako i samotnych
podnikov na zahrani€nych trhoch. Prioritou kazdého podnikatelského subjektu musi byt kvalita jeho
vyrobkov a sluzieb spojenych s ich pouzivanim. Ak chcu byt podnikatelské subjekty vo svojej €innosti
uspesné, musia vyrabat a na trh dodavat iba kvalitné vyrobky a adekvatne k nim aj poskytovat
primerané sluzby. Uginny systém riadenia kvality je predpokladom k tomu, aby boli uspokojené potreby
a oCakavania zakaznikov a zaroven, aby boli zohladnené a chranené zaujmy podnikatelského
subjektu. Ma zahffiat' ludi, samotnu vyrobu a podporné nastroje ¢i metddy jeho realizacie a
zdokonalovania.

5. Suéasnym problémom je i ,ponizenie“ vyroby do ulohy pasivneho vykonavatela poziadaviek
odbytu ¢i inych subjektov riadenia. Je to CiastoCne reakcia na predchadzajice dominantné
postavenie vyroby vo vacsine nasich podnikov, CiastoCne désledok mechanického vnasania tych
zahrani¢nych poznatkov do podnikov, ktorych sucastou su koncepcie marketingového riadenia. Z nich
Casto plynie dominantné postavenie marketingu na ukor vyroby. V poslednej dobe rastie i uloha financii,
ktorym sa ma vsetko, vratane vyroby, podriadovat. Rozvojovy manazment vyroby sa neméze celkom
tymto tendenciam prispésobovat’ a podriadovat. Je potrebné vychadzat zo skutoCnosti, ze zakladnymi
piliermi, na ktorych podnik ,stoji“ su vyroba, marketing, financie a personalistika a ddlezita je sucinnost
a spolupraca medzi nimi.

6. Prioritou ma byt’ i dalSie budovanie spoloénych medzinarodnych podnikov, medzinarodna
integracia, kapitalova spolutcast’ so zahraniénymi partnermi, najma vSak samotny zahrani¢ny
kapital. Treba konstatovat, ze v transformujucej sa ekonomike Slovenskej republiky sa uz uplatnili
rézne formy, spésoby a druhy vstupu zahrani¢ného kapitalu, prevliada vSak nedostatok zahrani¢ného
kapitalu &i zahraniCnych investicii. Priame zahrani¢né investicie a ostatné kapitalové a financné
Existujuce vstupy mali skér Spekulativny a silne vynosovy charakter, neboli systémovo orientované.
Treba tiez pripomenut, Ze v minulosti ani neboli permanentne vytvarané podmienky pre vstup
zahrani¢ného kapitalu. Potenciadlnym investorom, Zial, chybalo Citatelné ekonomické a spolo¢ensko-
politické prostredie, ale aj jasné a nemenné kritéria pre kapitalovy vstup. Vzhladom na existujuci stav
vo vacsine priemyselnych podnikov vytvaranie proinvesti€éného prostredia priamym zahraniénym
investiciam tak do spracovatelskych, ale najma vyrobnych odvetvi je v su€asnosti nevyhnutnostou.

7. Jednoznacnou prioritou je smerovanie a vstup Slovenska do OECD, najma vSak do Eurépskej
anie. Uginné kroky k naplneniu tychto cielov uskutognila sti¢asna vlada. Vstupom sa vytvoria dolezité
podmienky a predpoklady pre liberalizaciu kapitalového trhu, finanénych a inych sluzieb, verejného
obstaravania, pre Standardizaciu, harmonizaciu zdarfovania, odstrafiovania technickych prekazok ¢i
fyzickych bariér, rozSiri sa prostredie pre dalSiu podnikatelsku ¢innost a spolupracu nasich
podnikatelskych subjektov so zahraniénymi. MézZe to byt vyznamny a délezity impulz nielen pre
zavedenie discipliny a poriadku, kultiry a ekonomického spravania sa podnikatefskych subjektov,
zefektivnenia ich spravy a riadenia, ale vdbec pre dalSi rozvoj ekonomiky Slovenska.
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