INEKO

Institat pre ekonomické a socialne reformy

Rizikovost’ podnikatel'ského prostredia v Slovenskej republike

Zhrnutie projektu

Projekt iniciovala a podporila Ceslgoslovenské obchodné banka (CSOB) s ciefom zlep$enia podnikatelského
prostredia v Slovenskej republike. Studiu vypracovali Livia Zemanovi¢ova (INEKO - Institut pre ekonomické a
socialne reformy) a Martina Kubanova (SGI — Institut pre dobre spravovanu spolo¢nost).

Uvod

Globalizacia svetovych trhov, rastice mnozstvo medzinarodnych kapitalovych tokov a extrémne rychlo sa meniace
podmienky kladd na investicné rozhodnutia nové poziadavky. Podnikatelské vztahy sa stali navyse
komplikovanej8imi. Zatial o v rannom kapitalizme boli len dve strany (veritel- banka a dlZnik- podnik), v su¢asnosti
sa na podnikani zuc€astfiuje mnozZstvo sprostredkovatelov. Rastuci poc€et vztahov medzi viastnikom, ktory ma kapital
a spolo€nostou, ktora ho pouZziva, zvySuje riziko a vzajomnu zavislost zu€astnenych stran. Jednotlivé zucastnené
strany operuju ¢asto v réznych pravnych systémoch a kultirnom prostredi, ¢o vyvolava dodato¢né rizika a naklady.

S investovanim v cudzom prostredi su vzdy spojené vySSie rizika, investori si preto vytvaraju nastroje na ich
meranie. Plati to hlavne pre investovanie v tranzitivnych ekonomikach. Vo vS8eobecnosti sa spoliehaju na
makroekonomické a odvetvové ukazovatele a parametre vybranej spolo¢nosti. Casto sa stazuju, Ze neexistuje
nastroj na meranie vyspelosti podnikatelského prostredia. A prave na to sluzi index Rizikovosti podnikatelského
prostredia. Umozniuje Strukturované hodnotenie podnikatelského prostredia, &€o zahffia kvalitu legislativy,
vymozitefnost’ prava, systém regulacnych institicii a bezné podnikatelské praktiky. Vznikol na zaklade skusenosti s
investovanim v tranzitivnych ekonomikach. Index je mozné porovnavat v ¢ase a v priestore.

Cielom studie je zmerat su€asnu uroven rizikovosti podnikatelského prostredia vyuzivajuc pritom Standardizovanu
metodolégiu. Dodato€nym zamerom je identifikacia najddlezitejSich parametrov ovplyvnujucich rizikovost.

Metodoldgia

Studia bola inpirovana hlavne:

L principmi OECD pre spravu podnikov1.
e vitaznou esejou2 Crichton-Millera a Wormana: hlfadanie Strukturalneho hodnotiaceho pristupu k hodnoteniu

rizikovosti podnikatelského prostredia v tranzitivnych ekonomikach v sutazi The Institute of International
Finance na pocest Jacques de Larosiere v r. 1999.

Principy OECD upravuju prava akcionarov, rovnaké zaobchadzanie s akcionarmi, ulohu akcionarov a inych
zUCastnenych stran v sprave podniku, zverejhovanie Udajov a transparentnost ako aj zodpovednost spravnych
organov.

Esej Crichton-Millera a Wormana vychadza z principov OECD ale prispdsobuje a aplikuje ich na tranzitivne
ekonomiky.

Crichton-Miller a Worman vypracovali dotaznik s 28 otazkami (vid Prilohu 3), ktoré rozdelili do Styroch sekcii
zodpovedajucich Styrom oblastiam rizikovosti podnikatelského prostredia: pravo obchodnych spolo¢nosti, pravne
procesy, regulaény ramec a etické prostredie3. V kazdej sekcii je sedem otazok. Mozné odpovede su len ano a nie.
Kazdé ano v prvych troch sekciach a nie vo 4. sekcii znamena 1 bod. Sucet bodov predstavuje index s maximalnou
hodnotou 28. V statoch G7 sa index pohybuje v rozmedzi 21 az 28 bodov.

Autori interpretuju rizikovost podnikatelského prostredia nasledovne:

Index Riziko

0-5 Velmi vysoké




6-10 Vysoké
11 -20 Mierne
21 - 28 Nizke

Vyskum sme uskuto€nili na baze 105 dotaznikov a 13 interview. NaSimi respondentmi boli hlavnhe manazéri
strednych a velkych spolo¢nosti v Slovenskej republike. Vypocet indexu sme upravili, aby pomer medzi dotaznikmi a
interview zodpovedal prieskumu v Ceskej republike. Z tohto dévodu sme nasobili kazdi odpoved v ramci interview
koeficientom 2,85.

Celkovy pocet|118 |100% [142 100%
respondentov

Interview 13 11% 13*2,85=37 |26%
Dotazniky 105 |89% 105 74%

Vzorka nasich respondentov zahffiala hlavne tieto odvetvia:

Priemysel 79 69%
Sluzby 12 10%
Maloobchod a velkoobchod 4 4%
Doprava 2 2%
Poradenstvo 1 1%
Stavebnictvo 3 3%
Zmiesana c&innost 9 7%
Iné 5 4%
Spolu 115 |100%

Slovensky vyskum prebehol v dvoch etapach. Dotazniky sme poslali na zacCiatku roku 2001, zatial Co vSetky
interview sme realizovali na konci roku 2001 pripadne v januari 2002. Vysledky celej vzorky preto vypovedaju skér o
stave na zaciatku roku 2001, v zatvorkach uvadzané udaje za vysledky interview vypovedaju o zmenach a stave ku
koncu roku 2001.

Vsetky Ciselné vysledky v tejto Studie pochadzaju z agregovanych odpovedi na otazky v dotazniku. Zdrojom
komentarov boli hlavne interview.

Jeden z dbévodov preco Institute of International Finance ocenil esej Crichton-Miller and Worman bola jednoducha
elegancia, s akou autori realizovali meranie rizikovosti podnikatelského prostredia.

Na druhej strane, tato jednoduchost ma za nasledok niektoré obmedzenia. Dotaznik ma velmi jednoduchu Struktaru
a limitovany pocet otazok, ktoré su Casto prilis Siroko koncipované na jednoduchu odpoved ano/nie. Okrem toho, nie
je jasne stanovené, &i sa skima sUdasny stav alebo vyvoj za posledné roky. Dal§im kontroverznym bodom je
nachylnost’ respondentov na posudzovanie otdazok na zaklade velkych a medializovanych kauz, ktoré nie vzdy
zodpovedaju beznej realite. Chceli by sme poukazat aj na skuto¢nost, ze vysledky interview su vo vacésine pripadov
pozitivnejSie ako vysledky dotaznikov, ¢o moze byt spdsobené moznostou dodatoéného vysvetlenia otazky, dihSou
uvahou nad jednotlivymi otdzkami a Casovym posunom 8 mesiacov v pripade interview ako aj negativnejSim
hodnotenim skuto€nosti v pripade anonymnych prieskumov.

Vysledky vyskumu

A. Celkové hodnotenie

Maximalny pocet bodov 28

Priemerny pocet bodov 10 (12)




Priemerny pocet bodov v 4 sekciach

- Pravo spolo¢nosti (max. 7 bodov) 3.3 (3.8)
- Pravne procesy (max. 7 bodov) 1.4 (1.6)
- Regulaény ramec (max. 7 bodov) 3.0 (4.0)
- Etické prostredie (max. 7 bodov) 1.9 (2.5)
Priemer 9.5 (11.9)
Minimalny pocet bodov 3 (5)
Maximalny pocet bodov 26 (16)
NajcastejSi poCet bodov 6 (11)

Cielom studie bolo ur€it su€asnu uroven indexu rizikovosti podnikatefského prostredia v SR a jeho vyuzitie na
hodnotenie kvality podnikatelského prostredia v réznych krajinach a ¢asovych obdobiach. Podla vysledku vyskumu,
ktory zahffia odpovede

118 respondentov dosiahol index hodnotu 10 z 28 maximalne moznych bodov, €o podla Crichton-Millerovej a
Wormanovej stupnice zaraduje Slovensko do najvysSieho pasma vysokého rizika pre investorov.

B) Hodnotenie Styroch sekcii Indexu rizikovosti podnikatel'ského prostredia
Otazky boli v dotazniku rozdelené do Styroch sekcii, ktoré charakterizuju Styri prvky rizikovosti podnikatelského

prostredia. Jednym z prinosov tejto metodolégie je Strukturovanie komplexnej a prepojenej spravy podnikov a
moznost merat’ jednotlivo jednotlivé Casti.

Sekcia Priemerny pocet bodov
Pravo obchodnych | 3,3 (3,8)

spoloCnosti

Pravne procesy 1,4 (1,6)

Regulaény rezim 3,0 (4,0)

Etické prostredie 1,9 (2,5)

Maximalny pocet bodov v kazdej sekcii je 7.

Spomedzi vSetkych Styroch sekcii je hodnotenie pravnych procesov najhorSie. Cieflom tejto Casti bolo skumat
efektivnost’ pravnych systémov a to, ¢i poskytuju dostato€ni moznost odskodnenia pre investorov, veritelov alebo iné
poSkodené strany.

Na ziadnu zo siedmych otazok sekcie nedala vacSina respondentov pozitivhu odpoved. NajvysSie percento
respondentov (44%) sa zhodlo, Ze nereSpektovat rozhodnutie sidu je komplikované po vyneseni rozsudku. 39%
respondentov je presvedCenych, Ze rozhodnutia sudov nie su ovplyvnené Ziadnymi nevhodnymi zdujmami.

Naopak, velka vacsina respondentov zhodne vnima cely rad problémov. Skoro vSetci respondenti (99%) negativne
hodnotia pomalost’ sudnych procesov, ¢o umozriuje diznikom pohodine previest majetok na inu pravnu osobu. Velka
vacsina (93%) napriek tomu, Ze uznava vyhody arbitraZe pri rieSeni obchodnych sporov, ju na Slovensku povaZzuje
zatial len za okrajovu zalezitost. Porazena strana by podla vSeobecného nazoru neakceptovala rozhodnutie arbitra a
dala by zélezitost na sud alebo by ho ignorovala. Len 8% respondentov povazuje odSkodnenie ziskané pravnou
cestou za dostatoCne efektivne z hladiska nakladov a len nieco vySe 20% respondentov je vébec presvedcenych o
moznosti ziskat odSkodnenie.

Na druhej strane, Svajiarsko-slovensky projekt Sudny manazment predstavuje iskierku nadeje pre slovenské
sudnictvo. Prinosom projektu je hlavne zrychlenie sudnych procesov, presun administrativnych ukonov zo sudcu na
sudnu administrativu a mozZnost monitorovat spis po€as jeho Zivotného cyklu. NavySe, slovenské podnikatelské
prostredie sa podla slov jedného respondenta zlepSuje tak v désledku externych ako aj internych vplyvov. Z
externych vplyvov treba spomenut hlavne aproximaciu nasho prava s pravom EU, kym v ramci internych vplyvov ide
najma o rastuci po€et zahrani¢nych spolo¢nosti, ktoré implementuju do slovenského prostredia podnikatelsku kultdru
ako aj postupnu konsolidaciu domacich podnikatelskych vztahov zo zameranim sa na dlhodobu spolupracu.
Spolo€nosti si vzhladom na slabu vymahatelnost prava nasli aj vlastné rieSenia. Novi obchodni partneri platia
napriklad vopred.



Respondenti najlepSie hodnotili sekciu obchodného prava, ktora ziskala 3,3 bodu zo siedmych maximalne moznych.
Ak by sme hodnotili len interview, tak je hodnotenie tejto Casti eSte pozitivnejSie. Cielom prvej sekcie otazok bolo
charakterizovanie pravneho ramca fungovania spolo¢nosti. Déraz bol kladeny na znenie zakonov a inych pravnych
noriem, ich vymozitelnost sme skumali v druhej Casti Pravne procesy. Nasi respondenti vo vSeobecnosti nepovazuiju
pravny ramec podnikania za kludovy problém. V procese aproximéacie nasho prava s pravom EU (jeden z
benchmarkov tohto vyskumu) sa uz novelizovalo pripadne zmenilo mnoho zakonov a ich hodnotenie nasimi
respondentmi je relativne priaznivé. Medzi najzavaznejSie problémy prava obchodnych spolo¢nosti na Slovensku
patri nestabilita pravneho systému, kde sa zakony a iné pravne normy neustale menia, ¢o spésobuje neistotu a
dodatoCné naklady pre podnikatefov a problematika konkurzov. Az 85% respondentov suhlasi, Ze priebeh konkurzov
nie je jasne definovany a nevedie k riadnemu vysporiadaniu zavazkov a nezavislému rozdeleniu aktiv. Bankroty su
povazované za jeden z najslabSich bodov slovenskej ekonomiky uz dlho a ani posledna novelizacia zakona o
konkurze a vyrovnani vyrazne nezlepSila situaciu.

Na druhej strane drviva vacsina respondentov (82%) nepochybuje o zabezpe€enosti prav akcionarov. Definicia prav
akcionarov, veritelov, zamestnancov a manazmentu nespdsobuje vo vSeobecnosti vaznejSie problémy, aj ked prava
jednotlivych skupin nie su definované v rovnakej miere. NajslabSie su definované prava veritelov a povinnosti
manazmentu. Obchodny zakonnik a iné pravne normy definuju len povinnosti a obmedzenia pre spravne organy.

Regula¢ny rezim je druhou najlepSou sekciou s troma zo siedmych moznych bodov. Ak by sme brali do uvahy len
vysledky interview, tak by hodnotenie tejto sekcie vzrastlo na 4 body, ¢o by znamenalo najlepSie hodnotenie v ramci
sekcii. Institucionalny ramec na Slovensku len potupne vznika a niektoré institucie si poCas svojej kratkej zivotnosti
nestihli vybudovat tradicie a kredibilitu. Priame rozhovory s respondentmi sa uskutoénili s 8 mesacnym ¢asovym
posunom a naznaluju pozitivny smer vyvoja. Cielom tejto sekcie je skumat’ déveryhodnost, vSeobecné podmienky a
vystupy fungovania réznych regulaénych institucii. Ako uvadzaju Crichton-Miller a Worman (1999), pre vytvorenie
prijatelného investicného prostredia je nevyhnutna existencia regulaénych inétitdacii, ktoré su definované v zékonoch,
plnia svoje funkcie a akceptuje ich podnikatelska prax. Doéveryhodny regulacny ramec by mal pozostavat z
regulacnych institacii, ktoré aktivne zabraruju nelegalnym a ekonomicky nebezpeCnym aktivitam a trestaju ich.
Regulaény rezim je uzko spojeny so zverejiiovanim aktualnych informacii a transparentnostou.

KedZe sme v tejto Casti nerozliSovali pravnu definiciu a skuto&na &innost’ institucii, vysledné percenta hovoria hlavne
o dbévere k jednotlivym instituciam. NajdéveryhodnejSou instituciou je podla naSich respondentov centralna banka
(71%). O dbveryhodnosti regulatora kapitdlového trhu, finanénych dozornych institicii a Protimonopolného uradu je
presvedCenych vySe 40% respondentov. VySe polovica respondentov (52%) povazuje insider trading za nelegalny
alebo neeticky.Medzinarodné uctovné Standardy nepovazuju respondenti s vynimkou velkych a zahraniénych
spolo¢nosti na Slovensku za beznu rutinu. Negativne hodnotia aj kvalitu a aktualnost zaznamov o spolocnosti.

Aj vyborne definovany pravny a regulacny ramec, ktory sa aj realne presadzuje moéze narusit vSeobecna tolerantnost
voCi kriminalnym cinnostiam, korupcii, obchadzaniu zakonov a neetického spravania. Etické prostredie je druhou
najhorsie hodnotenou sekciou s 1.9 bodu zo siedmych maximalne moznych. Na ziadnu otazku neodpovedala vacsina
respondentov pozitivne. NajpriaznivejSie bolo vnimanie, ze kriminalne skupiny nekontroluju doélezité sektory
hospodarstva. Naopak, najnegativnejSie respondenti vnimaju neefektivnost boja proti organizovanej kriminalite (88%),
skorumpovanost’ uradnikov (86%) a uroveni a rozSirenie korupcie na Slovensku (85%). Slovensko je na 51-54.
mieste v hodnoteni Transparency International* s CPI indexom za rok 2001 index 3.7 (dolnéd a horna hranice su 2.1
- 4.9). Vzorka ustnych interview bola v opat vo vacésSine pripadov pozitivnejSie hodnotiaca. Tito respondenti si
nemyslia, Ze na Slovensku su CastejSie dodato¢né poplatky za sluzby (napr. zaradenie do verejnej sutaze) ako v
krajinach G7 a ze kriminalne skupiny ovladaju ddlezité sektory hospodarstva.

C) Identifikacia najzavaznejSich rizik podnikatel'ského prostredia

Ak by sme mali identifikovat tri najzavaznejSie faktory ovplyviiujuce rizikovost podnikateflského prostredia na
Slovensku, tak by to boli:

1. Nizka vymozitelnost prava;
Neefektivnost’ bankrotov;
3. A vysoka miera korupcie.
Otazky (zoradené zostupne podla odpovedi respondentov v|% kladnych | % kladnych
blokoch po 20%) odpovedi z celejlodpovedi z odpovedi
vzorky pri interview

Miera sthlasu 100%-80%

3. Prava akcionarov hlasovat na valnom zhromazdeni a volit ¢lenov 83 92



predstavenstva su dobre definované.

Miera suhlasu 79%-60%

16. Centralna banka je politicky nezavisla v ulohe regulatora 71 85
bankového sektora.

Miera suhlasu 59%-40%

2. Definicia prav akcionarov, veritefov, manazmentu a zamestnancov 58 77
v Obch. zakonniku.

18. ,Insider trading“ je povazovany za nelegalny alebo neeticky. 52 31
1. Transparentnost a bezpeénost registracie pohladavok vodi 48 69
spolo¢nostiam.

23. Ziaden dblezity sektor hospodarstva nie je kontrolovany 48 62
kriminalnou skupinou.

14. Je komplikované vyhnut sa doésledkom pravnych rozhodnuti 44 42
v neprospech obchodnych spolo€nosti.

19. Protimonopolny uUrad disponuje kompetenciou vySetrovat 44 62
a sankcionovat.

5. Kvalita zmluv je porovnatelna s urovriou krajin G7. 42 46
7. Clenovia predstavenstva spolo¢nosti st nateni zverejnit akykolvek 42 38
hmotny zaujem na transakciach ovplyviujucich spolo¢nost.

15. Nestranné a konzistentné konanie regulatora kapitalového trhu. 42 78
26. Dodatoéné poplatky za sluzby, ktoré nie su typické v krajinach EU 41 66
a USA.

25. Miera unosov, vrazd a vyhrazok podnikatelom nepresahuje uroven 40 46
vyspelych krajin.

17. Efektivnost a nezavislost finanénych dozornych organov. 40 77
Miera suhlasu 39%-20%

4. Zverejnenie faktov, ktoré vedu ku kontrole nad spolo¢nostou 39 38
neproporcionalnej k vkladu.

12. Rozhodnutia sudov nie su ovplyvnené inymi nevhodnymi zdujmami. 39 50
21. Pouzivanie medzinarodnych Standardov v uctovnictve. 31 42
8. Moznost ziskat odSkodnenie legalnou cestou pre vSetky 21 31
zainteresované strany.

27. Vysledky tendrov nie su nevhodne ovplyvnené, netransparentné 20 38
a predpojaté.

Miera suhlasu 19%-0%

13. Vymozitelnost pravnych rozhodnuti je G€inna a reSpektovana. 17 31
24. Umiestnenie v rebri¢ku Transparency International na lepSom ako 15 0
30. mieste.

20. Zaznamy o spolo¢nostiach su podrobné, spolahlivé 15 25
a aktualizované, s adekvatnymi sankciami a bezpecCnostou.

28. VIadni dradnici nie su vnimani ako taki, ktori oCakavaju alebo 14 31
vyzaduju platby za preferencné alebo samotné zakladné uplatnenie

svojich pravomoci.

6. Konkurzy su jasne definované a vedu k riadnemu vysporiadaniu 13 15
zavazkov.

22. Efektivnost boja s organizovanou kriminalitou. 12 8
10. Snaha o odSkodnenie pravnou cestou je efektivne z hladiska 8 8
nakladov.

11. Mimosudne vyrovnanie ma v krajine silnu tradiciu. 8 0
9. Odskodnenie pravnou cestou je dostato¢ne rychle. 1 0




Kontakty:

Martina Kubanova
kubanova@governance.sk
+421 907 494 098

Livia Zemanovitova

zemanovicova@ineko.sk
+421 903 966 966

1) http://www.oecd.com

2) Crichton-Miller, D. — Worman, P.B. (1999): Seeking a Structured Approach to Assessing Corporate Governance
Risk in Emerging Markets. http://www.oecd.org

3) Prvé tri Casti vychadzaju z principov OECD, etické prostredie je prinosom eseje Crichton-Miller and Worman, ktori

ju vypracovali na 3pecifické podmienky v Rusku. Nechali sme tuto sekciu bez prispdsobeniu slovenskému prostrediu,
aby sa zachovala porovnatefnost’ vysledkov.

4) http://www.transparency.sk
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