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SPRAVA OBCHODNYCH SPOLOCNOSTI: VYZVA PRE SLOVENSKO*

Anton Marcincéin**

Slovenska ekonomika dlho predstavovala zahadu, ked jej rast pri nizkej inflacii a stabilnom vymennom
kurze bol sprevadzany slabym zaujmom zahrani¢nych investorov a pretrvavajucou vysokou mierou
nezamestnanosti. Ako sa ukazalo, slovensky rast nebol udrzatefny. Dévodom bolo odkladanie
potrebnych Strukturalnych zmien. Krajina dodnes nedokazala dostatoCne zabezpedit ochranu
sukromného vlastnictva, vykon vlastnickych prav prostrednictvom spravy obchodnych spolocnosti a
tvrdé rozpoctové obmedzenia. Preto sa spomalila restrukturalizacia podnikov, ked novi vlastnici ¢asto
vykradali podniky a vyhladavali renty. Vysledkom je, Ze velka ¢ast podnikatelskych subjektov
produkuje stratu, nesplaca zavazky voci bankam, obchodnym partnerom, statu a zamestnancom, a
predstavuje socialne riziko kvoli uz tak vysokej miere nezamestnanosti.

Sucasny program ozivenia slovenského hospodarstva predpoklada uvolnenie finanénych tokov a
rozsiahlu reformu podnikatelského prostredia. Uvolnenim finanénych tokov sa ma vyrieSit su¢asny
nepriaznivy stav a reformou podnikatel'ského prostredia sa ma zabranit jeho zopakovaniu.

V tejto Studii sa venujeme délezitej Casti podnikatelského prostredia, a to sprave obchodnych
spolo¢nosti. Slovensko nevyhnutne potrebuje posilnit prava investorov a veritelov.

1. UVOD

Slovenska ekonomika predstavuje u€ebnicovy priklad, ako uprednostfiovanie okamzitého
hospodarskeho rastu a odkladanie nevyhnutnych Strukturalnych zmien vedie k hospodarskej recesii.
Krajina sa zamerala na rast HDP pri nizkej inflacii a stabilnom vymennom kurze pri su¢asnom takmer
exponencialnom zadlZovani. Odkladanie mikroekonomickych reforiem sa vSak odzrkadlovalo v
nedostato¢nom prilive investicii. Aj tie zdroje, ktoré krajina mala, sa vdaka existujucej legislative
vyuzivali neefektivne. Tunelovanie sa stalo racionalnym spravanim sa vlastnikov alebo manazérov a je
iba krajSim vyrazom pre rozkradanie a spreneveru zvereného majetku.

Slovensky rast nebol udrzatelny kvéli nedostatku novych zdrojov a zlému vyuzivaniu existujucich
zdrojov. Dévodom je pravny a institucionalny ramec podnikania, ktory motivuje ekonomické subjekty,
aby vyhladavali renty a nie aby efektivhou kombinaciou vyrobnych faktorov vytvarali zisk.
Problematickou oblastou zostava zabezpec€enie ochrany sukromného vlastnictva a prav veritelov,

vykon vlastnickych prav prostrednictvom spravy obchodnych spolo&nosti 1 a tvrdé rozpodctovée
obmedzenia. Schematicky ide o Upravu nasledujucich vztahov:

* Podnik - dodavatelia tovarov a sluzieb. Zla platobna disciplina je likvidacna hlavne pre malych
dodavatelov. Podniky Casto prevzali tovary a sluzby, spenazili ich a likvidaciou sa vyhli uhrade svojich
zavazkov vodi dodavatefom. Spekulovalo sa, Ze niektoré podniky vopred vedeli, Ze za ich tovary a
sluzby im odberatel nezaplati, ale zvolili tito cestu ako istl formu natlaku voci vlade. Chceli ukazat, ze
su schopné produkovat a predavat, ale ich odberatel ma do¢asné a nim nezavinené problémy
uhradzat svoje zavazky. To implikovalo opravnenost Ziadosti, aby vlada takémuto podniku pomohla
vzniknuté doCasné problémy preklenut. Zla platobna disciplina mohla byt zamerom manazmentu
vyrobcu obohatit' sa, ak boli finanéne zainteresovani na transakcii. Zarovefi mohla byt zamerom
odberatela, ktory tovar spenazil. Bolo velmi tazké dokazat konkrétnym osobam v podniku zly umysel, a
preto neboli, a dodnes nie su, stihatelni. Tuto oblast rieSi od roku 1996 zakon &. 233/1995 o exekucii a
citelne sa jej dotkne novela zakona o konkurze a vyrovnani svojim 30-dhovym limitom: §1 (2) ,Diznik

je v upadku, ak ma viac veritelov a nie je schopny 30 dni po lehote splatnosti plnit svoje zavézky. 2
Podla Dbvodovej spravy k novele sa tym ,...sleduje zvysenie platobnej discipliny a zamedzenie vzniku



retazovej platobnej neschopnosti z dévodu neplnenia splatnych zavézkov.” Aj tu sa stretavame s
potrebou Upravy osobnej zodpovednosti manazmentu voc€i vlastnikom a podielnikom podniku v pripade,
ak im svojim konanim spdsobili Skodu.

* Podnik - banky. V tomto vztahu bol problém regulacie na oboch stranach. Slabinou bol bankovy
dohlad, ktory dovolil, aby velké aj malé banky systematicky poskytovali Gvery od pociatku nevyhodné

pre minoritnych akcionarov a veritelov banky.3 V podstate prehliadal, a tym umoznil tunelovanie bank.
Je pravdepodobné, ze bankovy dohfad bol od zaciatku vystaveny tlaku vlastnikov bank, zvlast statnych
podnikov, a vladnej politike nezvySovania regionalnej nezamestnanosti, ale ani to nemodze ospravedinit
jeho necinnost. Bankovy dohlad ma definované iné ciele, ako dohliadat na nezamestnanost’ a zaujmy

Statnych podnikov.4 Na druhej strane, neexistovalo efektivne zabezpec&enie prav komerénych bank ako
veritelov, takZze komeréné banky nemali k dispozicii nastroje na vymahanie nesplacanych uverov.
Zaroven platna dafiova legislativa nutila banky nahradzat' zIé dvery novymi Gvermi, aby si zniZili dafiovy
z&klad o fiktivny prijem z istiny, urokov a penale. Tym samozrejme vykazovali lepSie, ale zavadzajuce
vysledky z hladiska kvality portfélia. Vysledkom slabej regulacie vztahu podnik - banka a nedostatocnej
¢innosti bankového dohladu je napriklad 100 miliardovy dih v sanac¢nej organizacii Slovenska

konsolidagna,® stazenie odpredaja Slovenskych telekomunikacii kvoli Statnej pomoci Postovej banke a
sanacia niekolkych mensich bank nepriamo $tatom. Dal$im vysledkom, ktory sa velmi priamo dotyka
podnikového sektora, je zmrazenie poskytovania Uverov. Je to racionalna reakcia bank na situaciu, v
ktorej nemaju ziadnym spésobom zaru€ené svoje veritelské prava. Na jednej strane tak su banky,
ktorych zmyslom existencie je akumulovat' volné financie a poskytovat' uvery, na druhej podniky, ktoré
nutne potrebuju financie, ale na trhu chyba mechanizmus, ktory by umoznil poskytnutie Uverov. V tejto
oblasti je potrebné zefektivnit ¢innost dohladu, za ktory je v su¢asnosti zodpovedna Narodna banka,
zaviest trestné postihy pre manazérov bank a podnikov a zvySit zainteresovanost’ vkladatelov na
prosperovani banky formou znizenia poistenia vkladov na nizSiu ako su¢asnu 100% uroven. Pokial sa
nezlepsi mechanizmus upravujuci vztahy bankovy dohfad - banka a banka - podnik, privatizacia bank
mdze viest k sklamaniu a zopakovaniu su¢asného stavu.

* Podnik - Stat. Pokial podnik prestal odvadzat dane a platby za zamestnancov do Socialnej poistovne,
zdravotnych poistovni a Narodného uradu prace, tieto institicie mali len malé mozZnosti vymahat svoje
pohladavky. Podla odhadov Ministerstva financii dosiahla v roku 1999 zadlZenost podnikov voci Statu
a verejnopravnym instituciam asi 130 miliard SK. To predstavuje medziroény narast o takmer 40 miliard
SK. Skutoéna nekryta strata na strane sukromného sektora méze byt vyrazne nizSia, pretoze zdrojom
insolventnosti su ¢asto Statne institlicie. Snahou Ministerstva financii je zlepSit a zjednotit doterajsiu
legislativu, aby spominané institicie mohli restrukturalizovat pohladavky (predajom tretej osobe,
kapitalizaciou a naslednym predajom, poverenim tretej osoby vyrovnat pohladavku na zaklade
mandatnej zmluvy), odpustit sankéné poplatky, penale a u nedobytnej pohladavky aj ¢ast istiny. V tejto
oblasti je potrebné, aby vlada vyuzila reformny moment na ziskanie jednoznacnej reputacie u podnikov
- podniky nemézu bezdévodne odkladat’ platby Statu. Inym problémom pohladavok Statu a
verejnopravnych institacii vo€i podnikom bolo ich prednostné uspokojovanie v pripade vyhlasenia
konkurzu podniku, ked vSak $tat nemal dostatok prostriedkov na vedenie konkurzu a ini veritelia boli
odradeni znasat naklady vedenia konkurzu kvéli malym zostatkom na vyrovnanie ich pohladavok. To,

spolu s pomalostou a skorumpovanostou sudov,® zabranilo rychlemu vyhlaseniu konkurzov a predaju
podnikov este ako funkénych podnikatelskych jednotiek alebo aspon po Castiach ako aktiva.
Neuspokojili sa preto ani pohladavky Statu ani inych veritelov, podniky speli tunelovanim ku krachu a
pracovna sila najprv ostavala umelo viazana a potom zbyto¢ne prepustana. Novela zakona o konkurze
rieSi aj koordinaciu Statu a verejnopravnych fondov s inymi veritelmi (hlavne zmeny v §54).

* Podnik - investori. Okrem vkladov spolo¢nikov, bankovych Gverov a emisie akcii mbze podnik ziskat
financie vydanim dlhopisov podla zakona €. 530/1990. DIhopis nedava svojmu drzitefovi ziadne
vlastnicke prava vocCi podniku. Za investorov méZeme povazovat aj investi¢né fondy, ktoré nemaiju
skuto€ény zaujem na vykone svojich vlastnickych prav v danom podniku, lebo ich ciefom je
maximalizacia hodnoty portfélia kiipou a odpredajom akcii.

* Manazéri - vlastnici. Vlastnikmi akciovej spolo€nosti su akcionari, vlastnikmi spolo¢nosti s ru€enim
obmedzenym su spoloc¢nici. Podniky s mensim objemom kapitalu st zvyC€ajne vlastnené jedinou
osobou, ktora dokaze podnik monitorovat aj riadit. Podniky, ktoré pre svoje optimalne fungovanie
potrebuju vacsi objem kapitalu vyuzivaju ako zdroj financovania predaj akcii, ktoré na seba viazu urcité
prava pre ich drzitelov. Je to kvoli diverzifikacii rizika spojeného s vkladom kapitalu do podniku na
strane investorov. Pokial prava akcionarov nie su realne vymahatelné, potom podnik neméze vyuzivat
tento zdroj financovania. Takyto model prinasa potrebu delegovania €asti prav vlastnikov na
manazérov, komplikacie v monitorovani a riadeni manazérov a potrebu komplexného systému
legislativnych noriem a institucii upravujucich tento vztah. Jeho vyhodou je v8ak moznost akumulacie
~-akéhokolvek® objemu kapitalu. Vztah medzi vlastnikmi a manazérmi je predmetom spravy obchodnych



spolo¢nosti v uzSom chapani. Tejto oblasti sa tykaju mnohé zakony, hlavne v§ak Obchodny zakonnik,
Zakon o bankéach, Zakon o konkurze a vyrovnani, Zakon o burze cennych papierov, Zéakon o cennych
papieroch, Zakon o dlhopisoch, Zakon o investiCnych spolo¢nostiach a Zakon o ochrane hospodarskej
sutaze. Na povinnosti verejne obchodovanych podnikov dohliada Burza cennych papierov, Urad
Statneho dozoru nad kapitalovym trhom a v ramci Sekcie finanéného trhu Ministerstva financii Odbor
kapitalového trhu. Prevody vlastnictva akcii registruje Stredisko cennych papierov. V slovenskom
prostredi byva chapanie postavenia manazéra a vlastnika pokrivené hlavne kvoli spésobu privatizacie -
majoritny vlastnik éasto prebera manazérsku funkciu. Casto sa moézeme stretnit’ aj s nepochopenim
vyznamu minoritnych vlastnikov a potreby zabezpecenia ich Specialneho postavenia v podniku.
Precefiovanie majoritnych vlastnikov ale nevyhnutne vedie k zniZzeniu dostupného kapitalu a ¢asto aj k
upadku podnikov. Vztahu manazZérov a vlastnikov sa podrobnejSie venujeme vo Stvrtej Casti Studie.

« Manazéri - zamestnanci. Specialnu pozornost je treba venovat vztahu medzi podnikom,
predstavovanym manazérmi, a zamestnancami. Investiciu zamestnancov do Specifického fudského
kapitalu (suhrnu vedomosti a schopnosti, ktoré v kombinacii s konkrétnym kapitalom vytvaraju vystup

podniku) je mozné povazovat za u‘[openu.7 Z toho prameni zaujem zamestnancov na dobrom
fungovani podniku a tymto sa zamestnanci stavaju vedla vlastnikov a inych podielnikov tymi, ktori maju
podiel na podniku.

* Manazéri - ini podielnici. Za inych podielnikov sa povazuju obce, dodavatelia tovarov a sluzieb a
podobne, jednoducho vSetky osoby a institlucie, ktoré takisto maju zaujem na dobrom fungovani
podniku, aj ked tento zaujem nie je spojeny s vlastnictvom alebo zamestnanim v podniku. VSeobecne

sa uznava, Ze podnik a jeho manazment musi konat zodpovedne aj vocCi takymto podielnikom.8

Okrem spominanych zakonov sa celej tejto oblasti dotyka legislativna uprava dane z prijmov,
predpisana uctovna osnova, rozdiely medzi slovenskymi a medzinarodnymi u¢tovnymi Standardmi,
kvalita prace auditorov a moznost ich postihu, rozdiely v nazerani na rozsah a frekvenciu
zverejhovania udajov podnikov a bank, a v nazerani na samotny obsah vykazov, ktoré su viac vnimané
z hladiska dani ako spravy o finan¢nej situacii v podniku.

V tejto Studii sa venujeme hlavne vztahu medzi manazérmi a vlastnikmi, teda otazke spravy
obchodnych spolo€nosti (v uzSom chapani). Tu definuje Shleifer a Vishny (1997, s.737) ako predmet,
ktory sa ,...zaobera sp6sobmi, ktorymi si dodavatelia financii spolo¢nostiam zarucuju vynos zo svojich
investicii.* OECD (1999b) pouziva SirSiu definiciu: ,[je to] mnozina vztahov medzi manazmentom
spoloc¢nosti, jeho radou, akcionarmi a inymi podielnikmi.“ Podla definicie Zingalesa (1997) je systém
spravy obchodnych spolocnosti ,komplexnou mnoZinou obmedzeni, ktoré formuji ex post rokovania o
kvazirentach generovanych v priebehu vztahu®.

Je zrejmé, Ze vztah manazér - vlastnik nemozno oddelit od vztahov podnik - banka a podnik -
investori. Zarovei nemozno pokladat’ tieto vztahy za vec samotnych podnikov, lebo mechanizmami
spravy obchodnych spoloénosti, ktoré sa snaZia prekonat problém oddelenia vlastnictva a riadenia, su

hospodarske a pravne institucie, ktoré moézu byt zmenené iba politickym proc:esom.9

Struktira tejto prace je nasledujlca: V druhej ¢asti struéne vysvetlime histériu vzniku sugasného
prevladajuceho typu vlastnictva na Slovensku. Od neho totiz zalezi model spravy obchodnych
spolognosti. V tretej Gasti poukdZeme na désledok uplatfiovanej spravy obchodnych spoloénosti. Stvrta
Cast podrobnejSie rozobera upravu vztahov podniku smerom navonok a dovnutra (SirSie a uzsie
chapanie spravy obchodnych spolonosti) a potrebné zmeny legislativy. Piata ¢ast' prinaSa zhrnutie
hlavnych zaverov: koncentrované vlastnictvo na Slovensku ma vo vacésine pripadov racionalne
opodstatnenie a aj v buducnosti tieto podniky nevstupia na verejny trh. Ostatné, vacésie podniky budu
hladat Cast zdrojov na verejnom trhu doma a v zahrani€i, a preto sa budu musiet prispésobit
medzinarodnym Standardom. Pévodni vlastnici (privatizéri) odpredaju svoje podiely zahrani€énym
investorom bud dobrovolne, alebo nedobrovolne - v pripade konkurzu. DoterajSi model spravy
obchodnych spolocnosti viedol k obrovskej hospodarskej skode, s ktorou sa bude Slovensko
vyrovnavat desiatky rokov. Aby podniky mohli za¢at' ,normalne“ fungovat, musi sa zmenit mnoho
zakonov a ¢innost institucii. Ide hlavne o obchodny zakonnik, definovanie osobnej trestnopravnej
zodpovednosti manazérov, skvalitnenie prace auditorov, zmenu vykazovania udajov o finanénej situacii
podnikov (transparentnost) a dostupnost a Uplnost obchodného registra.

2. TYP VLASTNICTVA

Sugasna vlastnicka $truktira je vysledkom dvoch vin privatizacie a nasledujiceho vyvoja, daného
existujucim legislativnym aj institucionalnym ramcom spravy obchodnych spolo¢nosti. Z hfadiska naSej



témy rozoznavame tieto typy vlastnictva:

+ Solo vlastnik.

» Majoritny akcionar vlastniaci aspon 67% akcii a rezidualni vlastnici. Majoritnym vlastnikom byva (i)
sukromna osoba alebo podnik (strategicky vlastnik), (ii) skupina sukromnych podnikov a (iii) skupina
Statnych podnikov, bank a poistovni. M6ze nim byt aj (iv) skupina tazko definovatelnych,
pravdepodobne nastréenych podnikov. Tu ratame aj pozostatky byvalych investiénych privatizaénych
fondov.

* Rozptyleny vlastnik.

Tieto hlavné typy vlastnictva sa prelinaju. DélezZitost jednotlivych typov méZzeme odhadnut podfa vyvoja
privatizacie.

2.1. Vyvoj vlastnickych Struktar

Prevladajuca vlastnicka Struktdra na Slovensku mala idealne mat tri hlavné formy: Sélo vlastnik,
majoritny strategicky vlastnik a rozptyleny vlastnik. Sélo vlastnik vznikal jednak zakladanim novych
menSich podnikov (z hladiska potreby objemu kapitalu) a privatizaciou priamymi predajmi majetku a
takmer 100% ucasti akciovych spolo€nosti hlavne v druhej vine privatizacie. Strategicky viastnik 10 je
typicky pre privatizaciu verejnoprospeSnych podnikov, bank a vSeobecne tych podnikov, kde je
potrebny rychly prilev know-how a financii. Rozptyleny vlastnik vznikal v kupénovej privatizacii.
Predpokladalo sa, zZe drobni investori s pomocou investiCnych fondov dokazu monitorovat existujuce
manazmenty a prevziat spravu podnikov. Investiéné fondy sa mali stat’ délezitym zdrojom kapitalu pre
podniky a motorom obchodovania na kapitalovych trhoch.

Situacia sa v priebehu rokov od tejto idealnej predstavy odklonila kvdli nasledujucim priinam:

* Neexistujuca ochrana minoritnych vlastnikov. Situacia dosla tak daleko, Ze menej nez 67%-ny
akcionar mohol byt fakticky pokladany za minoritného vlastnika.

« Skorumpované sudy. Tie su popri politickej nestabilite asi druhou najva¢Sou brzdou hospodarskeho
rozvoja na Slovensku. Skorumpovanost sudov mozno najviac vysvetluje nizky prilev zahrani¢nych
investicii.

* Neexistencia trhovych nastrojov na vynuteny odchod podniku z trhu, ako napriklad bankrot. Tato
oblast suvisi s mierou skorumpovanosti sidov a Statneho zasahovania do komerc¢nej sféry.

* Neposkytovanie informacii, nedostupnost zaznamov z obchodného registra, format finanénych
reportov, ktoré slizia skoér pre danové ucely ako pre posudenie finanéného stavu podnikov, neochota
institucii vyzadovat' udaje od podnikov a informovat.

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

Vyvoj viastnickej Struktury prebiehal v dvoch fazach - privatizaCnej a post- privatizacnej. V privatizaCnej
faze sa nomenklaturni insideri snazili zabezpedit' si ¢o najlepSie postavenie v procese. Tak napriklad
docielili zruSenie druhej viny kuponovej privatizacie a jej nahradenie priamymi predajmi za zlomkové
ceny. V post- privatizanej faze novi vlastnici maximalizovali svoj prijem ré6znymi spésobmi - od
odpredaja podniku az po tvorbu legislativy (napriklad zakon o revitalizacii podnikov).

Privatizatna faza zacala tesne po novembri 1989. Do konca roku 1998 prevzal FNM majetok v celkove;j

uétovnej hodnote 349,4 mid. Sk.'2 Z celkového privatizovaného objemu (pozri tabulku 1 v prilohe) bolo
74% privatizovanych ako akciové spolocnosti a 21% predajom majetku. Na celkovom majetku ma
najvyssi podiel (26%) privatizacia kupénmi. Rovnaké percento ostalo vo forme akcii v sprave FNM.
Standardnymi metdédami, hlavne priamym predajom, sa predalo 13% majetku.

Podiel zahrani¢nych investorov bol minimalny. Privatizovali majetok v u¢tovnej hodnote 4,7 mid. Sk
(1,5% privatizovaného majetku) v dvadsiatich siedmych prl'padoch.13

Kupdénova privatizacia sa tykala 503 akciovych spolo€nosti. Schémy sa zucastnilo 2,6 miliéna
slovenskych ob&anov. ZjednoduSene povedané, problémom kupdnovej metddy bolo vytvorenie prilis
rozptyleného vlastnictva, ktoré malo negativny vplyv na vy8ku kapitadlovych nakladov a vykonnost
podnikov.14 V 93% kupénovo privatizovanych podnikov ziskali majoritny podiel majitelia investi¢nych
kniziek a investi¢né fondy (pozri tabulku 2 v prilohe). Drzitelia investi€nych kniziek mali vaésinu v 49%
kupénovo privatizovanych podnikov, Cize v 10% vsetkych sprivatizovanych podnikov a v 31% vsetkych
sprivatizovanych akciovych spolo€nosti. Investi¢né spolo€nosti mali va¢sinu v 7% vSetkych



sprivatizovanych podnikov a v 22% vsSetkych sprivatizovanych akciovych spolo¢nostiach.

Kedze neexistovala ziadna uprava, ktora by umoznila malym vlastnikom obhajovat svoje prava, ich
vplyv na riadenie podnikov alebo investi¢nych fondov bol nulovy. Ich odchod odpredajom akcii bol
mozny len do chvile, kym sa usporiadali vlastnicke vztahy - va¢Sinou dokial majoritny investor neziskal
67% akcii. Problém s presadzovanim vlastnickych prav v3ak mali aj ostatni, nepomerne vacsi vlastnici.
Vdaka skorumpovanym sudom, ochotnym uznat pochybné vysledky valnych zhromazdeni, si svojim
postavenim nemohol byt isty ani 51% vlastnik: stacilo, ak minoritni vlastnici zvolali valné
zhromazdenie, na ktorom sa majoritny vlastnik nemohol zu€astnit, nominovali svojich zastupcov do
predstavenstva a dozornej rady, zmenili stanovy spoloCnosti tak, aby na ich odvolanie boli potrebné dve
tretiny hlasov a dosiahli rychly zapis do obchodného registra.

Od investi¢nych privatizacnych fondov (IPF) sa o¢akaval v ramci riadenia portfélia bud aktivny pristup k
reStrukturalizacii podnikov, alebo odpredaj akcii podnikov investorom. Na strane IPF v3ak bol dvojity
problém spravy: na jednej strane, vlastnici fondov nemali realnu moznost’ ovplyvnit uzavreté fondy a
vacsinou ani moznost odchodu, preto skuto€nymi viastnikmi fondov boli ich manazéri s vlastnictvom
minimalneho percenta akcii. Na druhej strane, samotné fondy stali v nevyhodnej situacii minoritného
vlastnika v podnikoch. MéZeme tvrdit, Ze ich manazéri sa vzhfadom na existujuce ekonomické
prostredie racionalne rozhodli spreneverit zverené prostriedky a maximalizovat svoj osobny prijem.
Najprv predavali akcie z portfélia tak, Ze zniZzovali jeho hodnotu. Neskér sa fondy a investi¢né
spolo¢nosti transformovali na akciové spolocnosti s inym predmetom podnikania, aby nespadali pod
Statny dozor nad finanénym sektorom.

Podla naSich odhadov (pozri tabulku 3 v prilohe) transformované fondy povodne viastnilo 1,3 miliéna
ludi a nominalna hodnota ich portfélia bola 43 miliard SK. Je velmi pravdepodobné, ze su€asna
hodnota ich portfélia je minimalna. Iba dvadsat fondov s pévodnym majetkom 5,1 miliardy SK a poctom

akcionarov 108 000 pbsobi podfa tychto odhadov v pévodnom sektore.'® Mézeme teda predpokladat,
Ze podniky privatizované kuponovou metédou su dnes zvacsa vlastnené majoritnym akcionarom.

Ak porovname post-privatizacny vyvoj v podnikoch pévodne privatizovanych réznymi metédami
(tabulka 1 v prilohe), dospejeme k odhadu, ze takmer vSetky podniky su, alebo v kratkej dobe (po
privatizacii verejnoprospesnych podnikov) budu vlastnené majoritnym alebo sélo vlastnikom. Tento
odhad sa zaklada na predpoklade, Ze pdvodne rozptylené vlastnictvo po kuponovej privatizacii sa
medziCasom skoncentrovalo a takisto déjde ku koncentracii vlastnictva v podnikoch, kde FNM stale ma
dolezity podiel (spominané prirodzené monopoly). Ostavajuce minoritné podiely nie su podstatné, lebo
pridel do restitu¢ného investi€ného fondu tvoril 3% imania podnikov a rezervny a iné fondy tvorili
takisto minimalny podiel imania.

Okrem oc¢akavanych predajov podielov FNM a §tatu strategickym investorom vyjasni doterajSie
vlastnicke vztahy novela zakona o bankrotoch a presun zlych Gverov vo vyske 100 miliard SK do
Slovenskej konsolida¢nej. Novela zakona o bankrotoch umozni, aby umierajice podniky nasli novych
investorov. KedZe ide vacsinou o mensie podniky, predpokladame, Ze sa ich ujmu bud podniky
Specializované na ich restrukturalizaciu a odpredaj solo vlastnikovi, alebo priami zahrani¢ni investori.
Novela zaroven umozni pomerne rychlu zmenu vlastnictva u podnikov, ktorych jedinym problémom su
doterajsi vlastnici. Pokial ide o aktiva Slovenskej konsolidacnej, tie je potrebné brat ako sumu
kontraktov v celkovej hodnote 100 miliard SK, radSej nez skuto¢nu hodnotu. Podstatné na praci
Konsolida¢nej agentury bude, aby vyjasnila a pravne dotiahla do konca niekolko tisic pripadov
umierajucich aj zivotaschopnych podnikov, ¢i uZ odpredajom aktiv po €astiach alebo celych podnikov
priamym investorom.

Daldou otazkou, ktoru si v suvislosti s vyvojom vlastnickych $truktdr treba poloZit, je postavenie
podnikov na kapitalovom trhu. Vaésina slovenskych podnikov vstupila na burzu z donutenia, kvoli
kupénovej privatizacii, a (zvlast slovensku) burzu nevidia ako zdroj kapitalu, ale skor iba ako zdroj
neprijemnosti. Sved¢i o tom aj Statistika o kapitalovom trhu (tabulka 7 v prilohe). Pocet kétovanych
akcii sa znizil na jedenast, priCom toto €islo obsahuje duplicitu akcii tych istych podnikov. Od roku
1997 su zvy3né akcie rozdelené na dva trhy - trh registrovanych cennych papierov a volny trh. Na
volny trh su ,prijimané v3etky verejne obchodovatelné cenné papiere vydané v sulade s platnou
legislativou... O neplneni povinnosti emitenta informuje burza Urad $tatneho dozoru nad kapitélovym
trhom.“® Je to trh, na ktorom st najhorSie akcie, a burza v podstate nema paky, aby takéto akcie
vylucila z obchodovania. Tych bolo v roku 1999 vaésina: 786 z celkového poctu akcii 830. Na burze sa
obchoduje minimalne. Objem obchodov s akciami dosiahol maximum v roku 1996, takmer 19% HDP, v
roku 1998 uz len 6% a v roku 1999 3% (pozri tabulku 5 v prilohe). Dévodov je niekolko:

* Mnohé spoloCnosti su v podstate uzavreté a nemaju zaujem byt verejne obchodované. Z burzy by



mali odist, tomu vSak prekaza poziadavka, aby 100% akcionarov suhlasilo so zruSenim verejnej
obchodovatelnosti. Je potrebné lepSie regulovat’ odchod akciovej spolo€nosti z verejného trhu - znizit
hranicu na schvalenie uzavretia spolo¢nosti a najst’ kfu€ pre vyrovnanie s minoritnymi akcionarmi.

« Strata dovery v kolektivne investovanie - jednak priamo, jednak prostrednictvom investi¢nych
spolo¢nosti. Je to désledok neexistencie ochrany investorov. Paradoxne, hoci kupénova privatizacia
mala byt povzbudenim pre kolektivne investovanie, stala sa ale dévodom jeho utimu. Regulacia je
taka, ze Spolo¢né hodnotenie viady SR a Eurdpskej komisie (2000, s.28) konStatuje: ,manipulacia s
cenami akcii a zneuZivanie dévernych informacii pri obchodovani s cennymi papiermi sa stali normou.*

* Maly a chudobny domaci trh. Potrebuje patmilionova krajina vlastnu burzu? Burza mo6ze predstavovat
urcité stelesnenie narodnej sentimentality a hrdosti, v skutoCnosti je vSak drahou institiciou, ktora sa
mbéze stat’ prekazkou hospodarskeho rozvoja. Cenou vlastnej burzy nie je len jej samotna prevadzka,
ale aj suhrn nevyhnutnej legislativy s fou spojenej. Zvlast malé tranzitivne krajiny, kde potreba novych
zakonov a institucii je obrovska, ale zdroje su minimalne, by mali zvazit, ¢i existencia vlastnej burzy ma
racionalny zaklad. Pokial by vlada uprednostfiovala to, aby podniky umiestfiovali svoje emisie na
zahraniénych burzach, tie by sa nevyhnutne prispdsobili suvisiacej legislative a medzinarodnym
Standardom. Domaca burza sa moze stat prekazkou, ak fakt jej existencie je dévodom na
obmedzovanie €innosti podnikov a investi¢nych fondov. Napriklad, fondy ponukajuce doplnkové
dochodkové poistenie mdzu podfa zakona €.123/1996 nakupovat len akcie registrované na
Bratislavskej burze, €o je prakticky nemozné, ak vezmeme do uvahy malu likviditu trhu, a na druhe;j
strane to zvySuje riziko ich portfélia. Pokial na Slovensku prebehne reforma déchodkového poistenia,
domaca burza sa méze stat’ prekazkou pre ¢innost fondov.

Pokial teda tvrdime, Ze vacésina podnikov na Slovensku bude vlastnena soélo alebo majoritnym
investorom, ktori nebudu mat zaujem vstupovat na verejny trh, potom si musime polozit otazku
vyznamu reformy spravy obchodnych spolo¢nosti. Ako ukazeme neskér, Uprava spravy obchodnych
spolo¢nosti suvisi jednak s rozvojom existujucich podnikov, jednak so vznikom novych podnikov. Preto
zo suCasného hladiska je reforma potrebna pre Upravu vlastnickych Struktar (zvacSa koncentraciu a
odchod malych vlastnikov) a obnovu dbévery v kolektivne investovanie. Z hladiska blizkej budicnosti je
reforma potrebna pre rozvoj inovacnych podnikov.

3. RESTRUKTURALIZACIA PODNIKOV

Viacero $tudii sa venovalo stupriu restrukturalizacie slovenskych podnikov.17 V tejto €asti posudzujeme
reStrukturalizaciu iba z dvoch hladisk, schopnosti produkovat zisk a vyvoja objemu zavazkov a
pohladavok po dobe splatnosti. Pritom nam ide o posudenie trendu vyvoja, ¢i ekonomika a v nej
priemyselna vyroba produkuje ¢oraz vySSi objem ziskov a niz8i objem strat, €i Coraz vacsi pocet
podnikov je ziskovych a mensi pocet stratovych a i objem pohfadavok a zavazkov po lehote splatnosti
klesa pripadne klesol na ur€iti rovnovaznu uroven. Tvrdime, Ze pokial by na Slovensku prebiehala
dostatocna restrukturalizacia podnikov, dnes by sme pozorovali zlepSovanie v8etkych skimanych

trendov. Udaje Infostatu, ktoré vyuzivame, nie su tak presné, ako Udaje DataCentra, '® ale podla nasich
porovnani za roky 1996-1998 sleduju rovnaky trend. Vyber obdobia je dany iba dostupnostou udajov.

Na grafe 1 (v prilohe) méZeme sledovat maximalny zisk celého hospodarstva v roku 1997a potom
pokles az pod Uroven roku 1996 (stipce v grafe predstavuju roéné hodnoty, &iary Stvrtrodné). Pritom
tieto udaje su v beznych cenach, preto skutocnost je este horsia. Pozitivnejsi obrat nastal v objeme
produkovanej straty, kedy v roku 1999 sa zastavilo ich zvySovanie a straty klesli pod uroven roku 1996.
Priemyselna vyroba v rokoch 1996 a 1997 skoncila s takmer rovnakym ziskom a stratou. Situacia sa
zhorSila v roku 1998, ked strata prevysSila zisk o 29%, obrat nastal v minulom roku, ked zisk prevysil
stratu 0 19%. Rozdiely medzi ziskom a stratou su vynesené na grafe 2. Kym celé hospodarstvo bolo po
celé Styri roky v pluse, priemyselna vyroba bola okrem posledného roku v minuse. Rok 1999
predstavuje zlep3enie z hfadiska objemu zisku a strat, maly objem ziskov v8ak napoveda, Ze to mohol
byt rok prinajlepSom ukonc&enia recesie, ale nie zaCiatku oZivenia.

Pocet ziskovych podnikov bol v rokoch 1996 a 1997 v hospodarstve aj priemyselnej vyrobe nizsi, ako
pocet stratovych podnikov (graf 3 v prilohe). Obrat, podfa udajov Infostatu, nastal uz v roku 1998,
pricom dalej rastol nielen pocet ziskovych, ale aj stratovych podnikov.

Z hladiska pohladavok po lehote splatnosti v celom hospodarstve je mozné hovorit o zlepSeni, ked po
18% naraste medzi rokmi 1998 a 1997 nasledoval iba 3%-ny rast medzi rokmi 1999 a 1998 (graf 4 v
prilohe). Podobny vyvoj nastal aj u zavazkoch po lehote splatnosti. V priemyselnej vyrobe dokonca

1997, o znamena medzirony pokles o 13%. ZlepSenie v tejto oblasti je vSak pravdepodobne dané



skér prechodom podnikov na platby v hotovosti (so vSetkymi negativhymi désledkami pre podnikanie)
nez zlepSenim platobnej discipliny vdaka dostatku penazi v obehu.

V roku 1999 nastalo v oblasti restrukturalizacie urcité zlepSenie, bol to vSak rok skér ukoncenia recesie
(ktora prebiehala pocas sledovaného obdobia) ako zaliatku oZivenia. Vyrazne sa znizila celkova strata,
zaroven vSak poklesli aj zisky. Pocet ziskovych podnikov presiahol pocet stratovych. Stupol viak aj

pocet stratovych podnikov. ZlepSila sa platobna disciplina, pravdepodobne vSak prechodom na platby v
hotovosti, ktoré ako nidzové rieSenie vyhovuje, nepostaCuje v3ak pre skutoCné ozivenie hospodarstva.

4. SPRAVA OBCHODNYCH SPOLOCNOSTI

Mechanizmami spravy obchodnych spoloénosti su hospodarske a pravne institacie, ktoré mézu byt
zmenené politickym procesom.19 Tieto mechanizmy sa snazia prekonat problém oddelenia vlastnictva
a kontroly (riadenia).

Stimulacéné kontrakty (manazérske vlastnictvo akcii, akciové opcie alebo hrozba prepustenia) vyzaduija,
aby miery vykonnosti — dobre definované a overitelné sudom — boli korelované s manazérskym usilim.
Najst takéto miery je problematické. NavySe stimulacné kontrakty vytvaraju prileZitosti pre manazérske
sebazvyhodfiovanie.

NajvyznamnejSie zéakonné prava akcionarov zahffiaju pravo hlasovat o délezitych zalezitostiach
spolo¢nosti a volit dozornu radu (ktora vSak vo vSeobecnosti nemusi nevyhnutne reprezentovat’ ich
zaujmy). Je nakladné uplatiiovat a vynucovat hlasovanie na valnych zhromazdeniach; navySe jeho
efektivnost’ zalezi na legislative a sudnej ochrane hlasovacich prav akcionarov. V mnohych krajinach
su hlasovacie prava akcionarov doplnené povinnostou lojality manazérov voci akcionarom. Sudy v
OECD zvyc€ajne takyto pristup akceptuju.

Velki akcionari koncentruju akcie. Su stimulovani k tomu, aby zbierali informacie a monitorovali
manazment; tym sa predchadza problému &ierneho pasazierstva, ktory je typicky pre rozptylené
vlastnictvo, kde monitorovacie naklady su sukromné, ale ziskané informacie su verejnym statkom. Velki
akcionari maju zaujem na maximalizacii zisku a dostatok kontroly nad aktivami, ale ich skuto¢na sila
zavisi na pravnej ochrane ich hlasov. Problémom tohto mechanizmu je, ze velki akcionari su

stimulovani, aby vyvlastnili majetok ostatnych, minoritnych vlastnikov.?% Pokial minoritni vlastnici nie su
dostatoCne chraneni zakonom, do nakupu akcii podnikov neinvestuju.

Velki veritelia, zvy€ajne banky, maju kontrolu podobnu velkym akcionarom. Ich kontrola prameni z
kratkodobého uverovania (ktoré nuti podniky, aby sa opatovne obracali na banku) a prav veritelov, ked
sa podnik stane platobne neschopnym alebo porusuje uverové zavazky. Velki veritelia sa vyznamne
podielaju na sprave obchodnych spolo¢nosti v Nemecku a Japonsku, kde maju zakonom dobre
zabezpecCené prava. Problémom tohto mechanizmu je, ze bankové vlastnictvo sa spaja s konfliktom
zaujmov, ktory vedie k tomu, Ze pridruzené podniky platia vysSie urokové miery, pripadne v tom, ze
banky neukoncuju neziskové projekty, do ktorych investovali, ked pokraCovanie je pre nich vyhodnejSie
ako likvidacia. Uverové financovanie je typické pre podniky s hmotnymi aktivami, lebo nové podniky
zvyC€ajne nemaju, ¢o by ponukli bankam ako zabezpeku.

Prevzatia®! su typické pre Velku Britaniu a Spojené staty. Prevzatia znamenaju, ze ponukajuci vyhlasi
pre rozptylenych vlastnikov verejny prisfub kupy akcii, aby ziskal kontrolu nad manazmentom vybranej
spolo¢nosti. Je to velmi nakladny mechanizmus, ktory zvyCajne prichadza po podstatnych zlyhaniach

podnikov.22

Pri leverage buyouts su akcionari verejne obchodovanej spolo€nosti vykupeni novou skupinou
investorov, ktora zvy€ajne pozostava zo starych manazérov podniku, Specializovaného podniku, bank a
vlastnikov verejného dlhu.

To, ktory typ vlastnictva podnikov prevlada, zavisi od zakonnej ochrany investorov. Kedze zakonna
ochrana v kontinentalnej Eurépe a Japonsku je slabSia, sprava obchodnych spolo¢nosti tam zavisi viac
na velkych investoroch (niekedy rodinach) a bankach s dlhodobejSimi vztahmi k podnikom. Tento
systém je niekedy nazyvany ako insidersky.23 Naopak, systém outsidersky je typicky pre Spojené Staty
a Velku Britaniu. Jeho charakteristikami su: rozptylené vlastnictvo imania, velki institucionalni investori,
uznanie nadradenosti zaujmov akcionarov v podnikovom zakone, ochrana minoritnych investorov
zdkonom o cennych papieroch a prisne poZiadavky pre zverejfiovanie informacii.?* Vo vieobecnosti
zalezi efektivnost’ spravy obchodnych spolocnosti na transparentnosti vydavania a pouzivania
informacii, ochrane zakonnych a kontraktaCnych prav a zodpovednosti manazmentu.



Podla La Portu a kol. (1999), rozdiel vo vlastnickych Struktirach verejne obchodovanych podnikov,
velkosti kapitalovych trhov, dividendovej politike a pristupu podnikov k vonkajSim financiam v réznych
krajinach je dany spésobom, akym su investori (vlastnici a akcionari) legislativne chraneni pred
vyvlastnenim manazérmi a velkymi akcionarmi. Za insiderov povazuju nielen manazérov, ale aj velkych
akcionarov. Vyvlastnenie ma formu bud jednoduchého ukradnutia zisku alebo predaja vystupu alebo

aktiv inému podniku vo vlastnictve insiderov za nizSiu ako trhovu cenu.?® Aj ked tieto aktivity vacsinou
byvaju perfektne zakonné, ich ucinok je rovnaky, ako kradez.

Prava outsiderov su vo vSeobecnosti chranené vymahanim regulacie a zakonov. Regulacia vladnych
agentur a burzy obsahuje niektoré kritické poziadavky na podnik, ako zverejfiovanie udajov a ich
uctovnu podobu, ktoré su nevyhnutnou podmienkou informovanosti investorov a vykonu ich
vlastnickych prav. Medzi inymi pravami akcionarov je podstatna moznost zalovat manazérov alebo
velkého akcionara za vyvlastnenie. Vo vacsine krajin su zakony a regulacie vymahané scasti
regulatormi trhu, s€asti sudmi a s€asti u€astnikmi na trhu. Déraz na zakony a regulacie sa liSi od
tradi¢ného pristupu k finanénym kontraktom, ktory nepovazuje regulaciu za potrebnu, lebo kontrakty

prebiehaju medzi sofistikovanymi emitentmi akcii a investormi.?® Problémom vaak je vymahanie
kontraktov - sudy €asto nechcu alebo nie su schopné vyriesit komplikované spory, su pomalé,
podliehaju politickym tlakom a pripadne su aj skorumpované.

La Porta a kol. (1998) uvadza prehlad upravy prav investorov, percento krajin, ktoré v danom pravnom

systéme maju indikované pravidlo a priemernd hodnotu indexu proti - riaditelskych préw27 a
veritelskych prav (pozri tabulku 8 v prilohe). Krajiny so zvykovym pravom maju najsilnejSiu a krajiny s
francuzskym obcCianskym pravom najslabSiu ochranu outsiderov (akcionarov a veritelov). Krajiny s
nemeckym obcianskym pravom su uprostred, s dérazom na ochranu prav veritelov. La Porta a kol.
(1999) z tejto tabulky dedukuju délezity zaver, ze rozdiely medzi réznymi pravnymi systémami su
spravnejSie popisané ako lepSia alebo horSia ochrana outsiderov a nie ako bud ochrana akcionarov,
alebo ochrana veritefov.

Su dve vysvetlenia, preCo zvykové pravo ochrariuje investorov lepSie, ako obc&ianske pravo, a to
sudcovské a politické. V systéme zvykového prava zvyCajne sudcovia robia zakonné pravidla, zalozené
na precedensoch a inSpirované vSeobecnymi principmi, akymi su aj fiduciarne povinnosti.28 Sudcovia
aplikuju vSeobecné principy aj ked konkrétna aktivita nebola popisana alebo zakazana zakonom.
Pokial ide o vyvlastnenie investorov, sudcovia zistuju Ci insideri neporusili svoje fiduciarne povinnosti
hoci aj bezprecedentnym spdsobom. Naopak, zakonné normy v ob&ianskom prave su pisané
zakonodarcami a sudcovia nemozu ist za hranicu presnych ustanoveni zakona. Désledkom toho
insider, ktory najde spOsob, ako vyvlastnit outsiderov bez toho, aby porusil explicitné ustanovenia
zakona, sa nemusi bat stihania za vyvlastnenie. Politické vysvetlenie dalej uvadza, pre€o sudca v
systéme zvykoveho prava ochrafiuje outsiderov a nie insiderov. Zvykové pravo sa vyvinulo na ochranu
sukromného vlastnictva voci kralovskej korune. Naopak, ob&ianske pravo malo umoznit Statu lepSiu
regulaciu hospodarskych aktivit sikromnych oséb. Casom sa dominantnost $tatu presunula do
politickej koncepcie korporacii a obmedzenia prav investorov voci politicky prepojenym rodinam ktoré
kontroluju podniky. Sudy boli viac zavislé na vlade, a preto sa menej priklanali na stranu investorov v
sporoch s vladou alebo podnikmi viade blizkymi.

Désledky ochrany investorov su trojaké:

* Vlastnicky model podnikov. V krajinach, kde je ochrana outsiderov pred vyvlastnenim slaba, sa

kontrola koncentruje v rukach podnikatel’a.29

* Vyvoj finan&nych trhov a dividendova politika. Zakonna ochrana investorskych prav pomaha rozvoju
finan¢nych trhov. Investori chraneni pred vyvlastnenim platia vy$Sie ceny za cenné papiere, ktoré su
potom atraktivnejSie pre emitentov. Tyka sa to aj veritelov a rozvoja Uverovania podnikov.

« Alokacia realnych zdrojov. Rozvoj finanénych trhov méze urychlit hospodarsky rast tym, Ze zvysuje
uspory, smeruje ich do realnych investicii, a tym podporuje akumulaciu kapitalu a zlep3uje efektivnost
alokacie zdrojov presunom kapitalu do produktivnejSieho pouzivania.

Délezitym zaverom La Porta a kol. (1999) je, zZe reforma spravy obchodnych spolocnosti by sa mala
zamerat na ochranu prav outsiderov, teda akcionarov aj veritelov, a nielen na jednu z tychto dvoch
skupin.

Opozicia voci reforme spravy obchodnych spolo¢nosti vychadza od vlad a rodin (skupin), ktoré
kontroluju velké podniky. Prijatim nevyhnutnych zakonov by odovzdali svoju regulaénu kontrolu
finanénikom a to by znizilo hodnotu ich kontroly. NavysSe, velké podniky pri si¢asnom stave zlej



ochrany veritelov dostavaju velku €ast averov. Tym ziskavaju aj politicky vplyv a ochranu pred
konkurenciou, ktora by priSla od menSich podnikov, pokial by tie mohli pre svoj rozvoj ziskat vonkajsi
kapital.

Neexistuje zoznam krokov reformy spravy obchodnych spolo€nosti. Existuje vS8ak niekolko principov,
na ktorych by reforma mala byt postavena:

* Pravidla musia mat formu zakonov. Zakony formuju finanéné trhy.

* Dodrziavanie zakonov musi byt vymahatelné. Ciefom nie je vytvorit idealnu mnozinu pravidiel a
potom premyslat, ako m6ze byt vymahana, ale pripravit pravidla, ktoré moézu byt vymahané
existujucimi Struktarami.

* Pokial sa neda spolahnut na vymahanie sukromnych kontraktov alebo zakonov sudmi, potom je
lepSie uplatnit’ viadnu regulaciu finanénych trhov. Prikladom je Polsko, ktoré prijalo tvrdy zakon o
cennych papieroch zamerany na ochranu akcionarov. Od emitentov vyZzaduje zverejfiovanie mnohych
Udajov. Vytvara silnu komisiu pre cenné papiere a burzu, ktorej pravomoci vymahania su nezavislé od
sudov.

Reforma spravy obchodnych spolo¢nosti prebieha konvergenciou systémov kvéli prilakaniu
zahrani¢nych investicii a funkéne aj odpredajom domaceho zahrani¢énému podniku, ktory operuje v
lepSom systéme. Konvergencia systémov ma niekolko dévodov:

» Medzinarodna diverzifikacia portfélia prinasa vyssie vynosy s mensim rizikom nez Cisto domace
portfélio.

* Podniky emitujuce akcie na zahrani¢nych kapitalovych trhoch mézu znizit naklady kapitalu.

« Institucionalni investori (penzijné fondy, spolo¢nosti poskytujuce Zivotné poistenie a spolo¢né fondy)
sa dozaduju medzinarodnych noriem riadenia.

* Globalizacia na trhu vyrobkov zvysuje konkurenciu, ¢im nuati podniky, aby pouzivali efektivne riadenie.
Globalizacia zintenziviiuje konkurenciu pri ziskavani zdrojov, lebo doma vytvarané uUspory uz nie su
monopolizované domacimi podnikmi.30

Obmedzenia funkénej konvergencie su hlavne v oblasti prav veritelov. Aktiva umiestnené v danej
krajine podliehaju jej jurisdikcii, a teda aj jej zakonu o konkurze a vyrovnani. Bez reformy tychto
zakonov mdze mat funkéna konvergencia len maly vplyv.

Na Slovensku je potrebné urobit ¢o najskér niekolko vyznamnych zmien. Obchodny zakonnik potrebuje
reformu najurgentnejSie v oblastiach koordinacie Uprav v obianskom zakonniku, zakone o cennych
papieroch a trestnom zakonniku, aby vyvlastfiovanie outsiderov nebolo Uplne v sulade s existujucim
pravom. Nestaéi prispdsobovanie obchodného zakonnika direktivam EU, lebo v EU zatial v tejto oblasti
neexistuje zhoda a preto direktivy nevytvaraju komplexny ramec. Na zvazenie je aj vynatie Casti o
podniku a vytvorenie samotného zakona o podniku, ako ho ma napriklad Nemecko a Francuzsko. Pri
reforme obchodného zakonnika je mozné vychadzat z principov odporuc¢anych OECD,* ktorymi su:

* Prava akcionarov. VSeobecne zahffiaju vlastnicke prava a pravo ziskavat informacie, hlasovat’ a
podielat sa na zisku. OECD odporuca proxy hlasovanie, vratane telefonického a elektronického
hlasovania. Kazdy akcionar musi mat pristup k zoznamu ostatnych akcionarov podniku za rozumnu
cenu.

* Rovnaké zaobchadzanie s akcionarmi, vratane minoritnych a zahrani¢nych. To obsahuje aj zakaz
nelegalneho vyuZivania informacii a nelegalneho sebazvyhodfiovania insiderov. Akcionari musia mat
moznost iniciovat pravne a administrativhe konania proti manazérom a ¢lenom rad.

« Uloha podielnikov. Prava podielnikov stanovené zakonom (vratane pracovného, obchodného a
kontraktaéného zakona a zakona o insolventnosti) by mali byt chranené.

« Zverejiiovanie informacii a transparentnost. Materialy tykajice sa korporacie, jej finan¢nej situacie,
vykonu, vlastnictva a riadenia by mali byt efektivne zverejnené.

« Zodpovednost dozornej rady. Clenovia rady musia byt povinni konat' na zaklade Gplnych informécii, v
dobrom umysle, s patriCnou usilovnostou a starostlivostou, a v najlepSom zaujme podniku akcionarov.
Mali by monitorovat manazment a niest zodpovednost pred podnikom a akcionarmi. V niektorych
krajinach je rada zo zakona povinna konat v zaujme podniku, beric do uvahy zaujmy akcionarov,
zamestnancov a verejného blaha.

Sucasna pravna uprava na Slovensku nevyzaduje lojalitu manazmentu a dozornej rady vodci
outsiderom, len im zakazuje vykonavanie niekofkych preddefinovanych &innosti. Rovnako je potrebné
upravit reprezentaciu mensinovych akcionarov v dozornej rade, pripadne v spravnej rade, a ich



kumulativne hlasovanie. MenSinovym vlastnikom je treba umoZznit odchod z podniku, a to hlavne v
pripadoch, kde su uzamknuti nezaujmom 67% vlastnika. Odchod by bol mozny odpredajom
vacsinovému vlastnikovi alebo podniku. Zadkon o cennych papieroch sice stanovuje povinnost takého
investora (skupiny konajucej v zhode), ktory prekroci limit 30% akcii, vydat' verejny prisfub na
odkupenie akcii, ale toto nariadenie sa nevztahuje na starSie pripady. Zarover je dnes tazké
identifikovat' skupinu, ktora kona v zhode.

Je treba zverejfiovat vlastnictvo a kontrolu a prisne sledovat transakcie s osobami so Specidlnym
vztahom k podniku. Manazment by mal udrziavat' register konfliktov zaujmov. Kvéli pretazenosti sudov
by bolo vhodné vyuzivat viac komer¢nu arbitréZ obchodnych sporov, napriklad v pripadoch poskodenia
mensinovych vlastnikov.

Mnoho sucasnych problémov ma zaklad v neexistencii dobrého obchodného registra a katastra
nehnutelnosti. Registracia zmien je zdihava a skorumpovanost registrov je véeobecne znama. To
vytvara Specialne zlu situaciu hlavne pre mensie podniky. Systém registracie v obchodnom registri musi
byt podfa vzoru inych krajin odobraty sudu a nahradeny administrativnym pocitacovym registranym
systémom.

Taktiez je potrebné urychlene venovat zvySenu pozornost profesii u¢tovnikov a auditorov, ktoré su
podstatné pre zabezpeenie adekvatneho zverejfiovania informacii. Teraz je zodpovednost auditorov
iba symbolicka a komora auditorov dosial neprijala ziadne disciplinarne opatrenia voci niektorému zo
svojich €lenov. Zo zakona by mala byt zodpovedna za kontrolu kvality auditov. Takisto prekazky
kladené potencialnym ¢lenom komory zavanaju skér snahou jeho su€asnych &lenov vyhnut sa
konkurencii novych, mladych a zahrani¢nych auditorov. Samotna prax pouzivania zakona o Uc&tovnictve
nadhodnocuje cenu celkovych aktiv podnikov, ¢im financné reporty slovenskych podnikov stracaju na
vyzname. Nevyhnutnostou je prispdsobenie medzinarodnym uctovnym Standardom (IAS) hlavne v
oblastiach nerealizovanych prijmov, vo formate financnych sprav (napriklad klasifikacia aktiv a pasiv) a
vykazovani leasingu.

5. ZAVER

Podla spolo¢nej spravy vlady SR a Eurdépskej komisie ,..hlavnym dévodom nedostato¢nej
reStrukturalizacie a pokracujucich strat znacného poctu podnikov je slaby mechanizmus vnutorného a
vonkajSieho riadenia podnikov. 32 \/ roku 1999 nastalo v oblasti restrukturalizacie uréité ZlepSenie, bol
to v8ak skér rok ukonéenia recesie ako rok zaCiatku ozivenia. Vyrazne sa znizila celkova strata,
zaroven vSak poklesli aj zisky. Pocet ziskovych podnikov presiahol pocet stratovych, zaroven vSak
stupol aj pocet stratovych podnikov. ZlepSila sa platobna disciplina, pravdepodobne v3ak prechodom na
platby v hotovosti, ktoré ako nudzové riedenie vyhovuje, nepostacuje vSak pre skuto¢né ozZivenie
hospodarstva.

Ciefom tejto kratkej Studie bolo osvetlit pojem vnutorného a vonkajSieho riadenia podnikov a
vychodiska a potrebu reforiem v tejto oblasti. Za vychodiska reformy mézeme povazovat:

* Rozkradanie podnikov a zanedbanie ich restrukturalizacie bolo racionalnou reakciou agentov na
existujuce podnikatelské prostredie, a preto je nutné uskutoCnit systémovi zmenu podnikatelského

prostredia na Slovensku.

» Koncentrované vlastnictvo na Slovensku ma vo vacsine pripadov racionalne opodstatnenie a aj v
buducnosti va¢sina podnikov nevstupi na verejny trh.

* Vacsie podniky budu hfadat €ast zdrojov na verejnom trhu v zahranici, a preto sa budi musiet
prispésobit medzinarodnym Standardom.

* Reforma je potrebna kvoli dprave su€asnych vlastnickych Struktuar (zvacsa koncentraciu a odchod
malych vlastnikov) a obnovu dbévery v kolektivne investovanie.

+ Z hfadiska blizkej buducnosti je reforma potrebna pre rozvoj inovaénych podnikov.

Principmi reformy spravy obchodnych spolo¢nosti by mali byt

* Pravidla musia mat formu zakonov. Zakony formuju financné trhy.

* Dodrziavanie novych zakonov musi byt vymahatelné sucasnymi Strukturami.

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

Aby podniky mohli za€at’ ,normalne“ fungovat, musi sa zmenit mnoho zdkonov a €innost institucii. Ide
hlavne o obchodny zakonnik, definovanie osobnej trestnopravnej zodpovednosti manazérov,



skvalitnenie prace auditorov, zmenu vykazovania udajov o finan¢nej situacie podnikov a dostupnost a
uplnost’ obchodného registra.

* Je treba koordinovat upravy Obchodného zakonnika s Upravami obCianskeho zakonnika, zakona o
cennych papieroch a trestného zakonnika, aby vyvlastfhiovanie outsiderov nebolo zakonné.

« Nestagi prispdsobovanie obchodného zakonnika direktivam EU, lebo v EU zatial v tejto oblasti
neexistuje zhoda, a preto direktivy nevytvaraju komplexny ramec. Pri reforme obchodného zakonnika je
mozné vychadzat z principov odporu¢anych OECD.

+ Je treba zakonom vyzadovat lojalitu manazmentu a dozornej rady voci outsiderom a zaviest ich
trestnu zodpovednost’ pred akcionarmi aj podielnikmi.

 Je potrebné upravit reprezentaciu mensinovych akcionarov v dozornej rade, pripadne v spravnej rade,
a ich kumulativne hlasovanie.

* Mens8inovym vlastnikom je treba umoznit odchodu z podniku, hlavne v pripadoch, kde su uzamknuti
nezaujmom 67% vlastnika.

* Transparentnost. Je treba zverejfiovat vlastnictvo a kontrolu a prisne sledovat transakcie s osobami
so Specialnym vztahom k podniku.

* Bolo by vhodné viac vyuzivat komer¢nu arbitréZz obchodnych sporov, napriklad v pripadoch
poskodenia mensSinovych vlastnikov.

+ Je treba vybudovat dobry obchodny register a kataster nehnutefnosti. To pomézZe hlavhe mensim
potencialne inovacnym podnikom.

+ Je treba urychlene venovat zvySenu pozornost profesii U¢tovnikov a auditorov, ktoré su podstatné pre
zabezpecenie adekvatneho zverejfiovania informacii.

+ Je treba zaviest medzinarodny uc¢tovny Standard namiesto slovenského.

+ Je treba zlepsit obsah finanénych vykazov podnikov a zvysit ich frekvenciu.

* Banky su vyznamnym veritelom podnikov. Je treba zefektivnit’ ¢innost bankového dohladu, zaviest
trestné postihy pre manazérov bank a zvysit zainteresovanost' vkladatelov na prosperovani banky.

» Stat ako veritel potrebuje Uginnejsie paky na vymahanie svojich zaujmov. Je treba zlepsit a zjednotit
legislativu, aby verejnopravne a Statne institucie mohli aktivnejSie vystupovat voci svojim diznikom.

Je samozrejmé, Ze takato hlboka a Siroka reforma ma a bude mat mnohych odporcov z radov tych,
ktori profituji zo su¢asného stavu, ¢ize zamestnavatelov, sudov a prokuratary. Ich argumenty sa budu
opierat’ o riziko dalSieho rastu nezamestnanosti, dominového efektu bankrotov a nutnost podpory
domaceho podnikatelského stavu. V podstate to s a budd argumenty totozné s tymi, na ktorych sa
zakladala realna hospodarska politika predchadzajucej viady ¢&i predchadzajucich viad. Dnes je vSak
velmi pravdepodobné, Ze hospodarska kriza vzniknuta odkladanim reforiem uz presvedcila kriticku
masu voliCov o nutnosti zmien.

* Autor chce podakovat Mariane Lisej, Eugenovi Jurzycovi a Livii ZemanoviCovej za cenné
pripomienky k predchadzajucej verzii tejto Studie.

** RC SFPA PreSov, Duchnovi¢ovo nam. 1, 081 48 PreSov. E-mail: sfpa.presov@vadium.sk

" Termin sprava obchodnych spolo&nosti bol zvoleny po diskusii so slovenskymi a ¢eskymi odbornikmi
ako preklad anglického corporate governance. Pritom ,pod obchodnymi spolo¢nostami rozumieme
entity vymedzené obchodnym zakonnikom (akciové spolocnosti, spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym,
komanditné spolocnosti, verejné obchodné spoloc¢nosti...). Riadenie obchodnych spolocnosti (ako
realny vykon spravy) je potom v ramci tohto konsenzu adekvatny anglickému corporate control.“
Marcinc€in (2000a, poznamka redakcie, s.97).

2 Navrh novely zakona o konkurze a vyrovnani ¢. 328/1991 pristupny na www.justice.gov.sk.

3 Monitorovanie manazmentu banky vlastnikmi vkladov bolo oslabené zakonom o ochrane vkladov
€.118/1996 stopercentnou a pomerne rychlou nahradou vkladov.

4 Pozri Zakon o NBS &.566/1992 §2e a §36. Situaciu pravdepodobne komplikuje aj to, ze v oblasti
dohlfadu nad bankami okrem dohlfadu NBS pracuje aj Odbor bankovnictva a poistovnictva a Odbor
dozoru nad finanénym trhom Ministerstva financii. Zda sa, ze kompetencie a zodpovednost tychto
organov nie su uplne jasne stanovené.



5 Pozri informacie o Slovenskej konsolida¢nej na www.finance.gov.sk

6 Podra studie Corruption index (2000, s.VIIl), podnikatelia povazuju za najskorumpovanejSiu instituciu
sudy a prokuratiru, u domacnosti su sudy a prokuratdra na druhom mieste za skorumpovanym
zdravotnictvom.

[aY; anglickej terminoldgii sunk investment.

8 Fischer a Gelb (1991) hned na zaciatku reforiem upozorfiovali na potrebu legislativnych a
indtitucionalnych reforiem. V prvom pripade odporucali zmeny v oblasti dafiovych a majetkovych
zékonov, obchodného zakonnika a zakonov tykajucich sa priamych zahraniénych investicii. V druhom
pripade Slo o spravu dani, tvorbu rozpoctu a legislativne a regulacné institucie.

% Shleifer a Vishny (1997, s.738).
10 Strategicky vlastnik je vacsinou, ak nie vzdy, velka akciova spolocnost s rozptylenym vlastnictvom.

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

12 Podra vyrocnej spravy Fondu narodného majetku (FNM) za rok 1998. FNM (2000) uvadza hodnotu
365,5mld. Sk.

13 Pramefi: Ministerstvo privatizacie (1999b) a autorove vypocty.
4 Pozri napriklad Lastovicka a kol. (1995) a van Wijnbergen a Marcincin (1995).

' Redlne sa na burze obchoduje s akciami iba jedného fondu z kupoénovej privatizacie. Hlbokej
analyze vyvoja byvalych IPF sa dnes désledne vyhybaju v3etky politické sily.

'® Rogenka BCPB 1999, s.15.
7'\/ knihe Marcingin a Beblavy (eds., 2000) sa tejto téme venuje viacero autorov.

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

19 Shleifer a Vishny (1997, s.738)

20 Pogzri napriklad Claessens a kol. (1999), ktori takéto vyvlastfiovanie potvrdili na vzorke 2 658
vychodoazijskych spolo¢nosti z roku 1996.

21z anglického Takeover.
22 Zhrnutie empirickych $tudii o prevzatiach uvadzaju Dahya a Powell (1999).

23 Japonsko zaCalo menit svoj systém zalozeny na bankach na systém zalozeny na kapitalovom trhu a
systém koncentrovanych vlastnikov na systém rozptylenych vlastnikov (Kanda, 1999).

24 Mayer (1999) uvadza, ze celkova trhova kapitalizacia podnikov vo¢i HDP bola vo V. Britanii v r.
1982-91v priemere 75 %, vo Francuzsku 19 %, Nemecku 20 % a OECD 30 %. Pomer Uverov vo i
HDP bol v r.1980-90 vo V. Britanii v priemere 42 %, vo Francuzsku 82% , v Nemecku 86% a v OECD
55%.

2 Transfer pricing a Asset stripping.



26 Pristup ,pravo a ekonémia“ dalej predpoklada, ze investori rozoznavaju riziko vyvlastnenia a
penalizuju podniky, ktoré sa v kontrakte nezaviazu zverejfiovat informacie a dobre pristupovat k
investorom. KedZze penale predstavuje pre emitentov nakladnejsi kapital, su stimulovani, aby do
takychto kontraktov vstupovali. Regulacia nie je potrebna, pokial tieto kontrakty su vymahané.

27 Antidirector rights index.
28Fiduciary v zmysle zmocnenca, ktory je lojalny zmocnitefovi.

29 Claessens a kol. (1999) zistili, ze najbohatsich desat rodin v 6smich azijskych krajinach kontrolovalo
18% az 58% celkovej hodnoty verejne obchodovanych aktiv.

30 Nestor a Thompson (1999).
31 Pozri OECD (1999a) a OECD (1999b).

32 3polo&né hodnotenie... (2000).
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7. PRILOHA

TABULKA 1: Privatizacia podla metéd a vin

Prva vina Druha vina Spolu
Pocet| Majetok Pocet Majetok Pocet Majetok

mil. SK % mil. SK % mil. SK %
Podniky na privatizaciu 678 169.097 610 136.804 1.288 305.901
Nové privatizované podniky 1.010 169.097| 100 1.366 136.804| 92 2.376 305.901| 96
1 Predaj majetku 330 12.428 7 813 52.226 1.143 64.654| 21
11 Priamy predaj 645 45.072| 33 645 45.072
12 Verejna sutaz 155 7.140 5 155 7.140
13 Verejna drazba 13 14 0 13 14
2 Bezodplatné prevody 116 2.086 1 303 2.822 2 419 4.908 2
3 Restitucie 7 19 0 16 22 0 23 41 0
4 Vklady do a.s. 557 154.564 234 81.734 791 236.298
41 Vlastné imanie 154.564
411 Zakladné imanie 134.705 70.933 205.638
4111 Standardné metédy 3.419 2 36.041 39.460| 13
41111 Priamy predaj 34.801| 25 34.801
41112 Verejna sutaz 1.240 1 1.240
4112 Kupoénova privatizacia 79.752| 47 0 0 79.752| 26
4113 Bezodplatny prevod 2.414 2 2.414
4114 Pridel do RIF 3.797 2 2.161 2 5.958 2
4115V sprave FNM 47.737| 28 30.317| 22 78.054| 26
412 Rezervny a iné fondy 19.859 12 19.859 6

Poznamka: Pocet podnikov, RIF Restitucny investicny fond. Prameri: Autorove vypocty podla Ministerstva privatizacie,
www.privatiz.gov.sk.

TABULKA 2. Vlastnicke podiely investorov

Investor 50% 30% 20% 10% (0%*)
Kupony celkom 468 489 499 503
Drzitelia investi¢nych kniziek 244 381 438 494
Investi¢né fondy 173 305 365 406
Skupina 3 fondov 55 255 339 401
Skupina 4 fondov 110 276 349 402
Skupina 5 fondov 145 290 351 402
Priami investori celkom

Zahranicéni 3 6 8 10




Domaci

11 14

22 31

FNM

10 30

56 77

Poznémky: Udaje z roku 1992. Tabulka udéva, v kolkych spolo&nostiach mé dany typ investora viac nez x percent. Skupiny
fondov udavaju podiely n najvacsich fondov, v zmysle najvdcsich podielov medzi fondmi v danom podniku. * Plati pre priamych

investorov. Prameri: Marcincin (1995).

TABULKA 3. Odhad suc€asného stavu investiénych privatizacnych fondov

Suéasny stav fondov Pocet IPF Pocet investiénych kniziek Nominalna hodnota aktiv
Operujuce 20 107,655 5,051
Transformované 59 1,313,934 42915
Zlikvidované 14 46,276 1,857
Odnata licencia 2 188,017 6,570
Iné 17 45,777 2,250
Spolu 112 1,701,658 58,643

Informéacia o suc¢asnom stave podla registracie na ministerstve financii. Transformované fondy su akciovymi spolo¢nostami s
inym predmetom podnikania ako investicny fond. Zlikvidované fondy su vacsinou tie, ktoré boli dané do likvidacie rozhodnutim
akcionarov. Predpoklada sa, Ze zostatkova hodnota pripadla kontrolujucim akcionarom. Pocet investi¢nych kniZiek je odhadom
poctu rozptylenych akcionarov pévodnych fondov a nominalna hodnota aktiv je hodnota aktiv ziskana v privatizacii. Prameri:

Archiv autora.

TABULKA 4. Vyvoj vlastnickych Struktar

Privatizovany majetok Prevazujuca vlastnicka Struktura
mil. SK % Po privatizacii Sucasnost’ %

Spolu 305.901 97 97
1 Predaj majetku 64.654 21 Sélo vlastnici Sélo vlastnici
2 Bezodplatné prevody 4.908 2 Sélo vlastnici Sélo vlastnici
3 Restitucie 41 0 Sdlo vlastnici Sdlo vlastnici 24
4 Akciové spoloc¢nosti 236.298
-Bezodplatny prevod 2.414 1 Sélo vlastnici Sélo vlastnici
-Standardné metédy 39.46 13 Majoritni vlastnici  |Majoritni vlastnici
-Kupoénova privatizacia 79.752 26 Rozptyleni vlastnici | Majoritni viastnici 65
-FNM 78.054 26 Rézne podiely Strategicki vlastnici
-RIF 5.958 2 Minoritné podiely | Minoritné podiely

——— ——— 8
-Fondy FNM 19.859 6 Minoritné podiely | Minoritné podiely

Prameri: Vypocet a odhady autora.

TABULKA 5. Statistika obchodovania s akciami na slovenskych kapitalovych trhoch

Rok Objem obchodov (mil. SK) % Pocet zobchodovanych akcii (‘000)
BCPB RMS BOB* Spolu| GDP BCPB RMS| BOB Spolu

1993 89.4 43.3 40.0 172.7 0.0 106.9 na na 106.9

1994 5,428.0 388.5| 1,700.0 7,516.5 1.7 8,445.9 1,001.1 na 9,447.0




1995 24,730.4 17,951.7| 1,100.0 43,782.1 8.5 43,623.4 32,296.6 na 75,920.0
1996 83,130.0 23,876.5 0.0 107,006.5| 18.6| 128,602.8 55,885.6 0.0| 184,488.4
1997 82,671.6 12,768.9 0.0 95,4404 14.6| 136,561.3 41,698.6 0.0 178,259.9
1998 37,267.5 5,423.1 0.0 42,690.6 6.0 74,419.5 19,285.5 0.0 93,705.0
1999 20,233.6 3,807.3 0.0 24,040.9 3,1 49,092.3 10,139.8 0.0 59,232.1

*Za predpokladu, Ze na BOB sa obchodovalo iba s akciami, ako aj na RMS v rokoch 1993-95. Udaje z BOB (Bratislavska

opcna burza) boli pristupné iba vo forme miliard SK.

TABULKA 6. Vel'ka privatizacia, akciové spoloc¢nosti

Rok Pocet povodnych podnikov Pocet kupcov Index

1992 18 57 3.17
1993 9 9 1.00
1994 85 86 1.01
1995 141 349 2.48
1996 162 165 1.02
1997 49 54 1.10
1998 39 39 1.00
1999 2 2 1.00
Spolu 505 761 1.51

Privatizacia 505 akciovych spolo¢nosti. Vyska indexu v rokoch 1992 a 1995 je zapricinena niekolkymi malo podnikmi. Prameri:

Ministerstvo privatizacie, register_priv_sub_ 230699 a vypocty autora.

TABULKA 7. Pocet verejne obchodovanych podnikov na Bratislavskej burze

Rok Koétované * Registrované Vol'ny trh Spolu

1993 11 512
1994 17 521
1995 21 850
1996 21 970
1997 14 45 859 918
1998 14 40 779 833
1999 11 33 786 830

* Zahrria niekolko dvojitych emisii podnikov. Prameri:

TABULKA 8. Pravny pévod a prava investorov

Burza cennych papierov Bratislava.

pravo pravo pravo pravo priemer

Pocet krajin 18 21 6 4 49
Panel A: Miery ochrany akcionarov

Index protiriaditel'skych prav 4.00 2.33 2.33 3.00 3.00
Proxy hlasovanie postou 39% 5% 0% 25% 18%
Neblokované akcie pred VZ 100% 57% 17% 100% 71%
Kumulativne hlasovanie / Proporcionalne zastupenie 28% 29% 33% 0% 27%
Mechanizmy na ochranu minorit 94% 29% 50% 0% 53%
Predkupné pravo pre nové emisie 44% 62% 33% 75% 53%
% akcii na zvolanie mimoriadneho VZ < 10% 94% 52% 0% 0% 78%




Panel B: Miery ochrany veritelov

Index veritelskych prav 3.1 1.58 2.33 2.00 2.30
Zabezpeceni veritelia mézu ziskat zabezpeku po 72% 26% 67% 25% 49%
schvaleni reorganizacie

Zabezpeceni veritelia vyplacani prvi 89% 65% 100% 100% 81%
Restrikcie pre vstup do reorganizacie 72% 42% 33% 75% 55%
ManaZment neostava v reorganizacii 78% 26% 33% 0% 45%

Panel C: Miery vymahania

Efektivnost sudcovského systému 8.15 6.56 8.54 10.00 7.67
Korupcia 7.06 5.84 8.03 10.00 6.90
Ugtovnicke $tandardy 69.92 51.17 62.67 74.00 60.93

Pramen: La Porta a kol. (1998) v La Porta a kol. (2000). Tabulka prezentuje mieru ochrany investorov v 49 Krajinach podla
pravneho pévodu.

Panel A obsahuje miery ochrany akcionarov. Index protiriaditelskych prav (Antidirector rights index) je sumarnou mierou
ochrany akcionarov. Jeho hodnota sa pohybuje medzi 0 aZ 6 pricom za kaZzdé nasledujtce prévo sa priCita jednotka: Krajina
umo?Zzriuje akcionarom zasielanie proxy hlasov postou; akcionari nie su povinni zloZit’ akcie pred valnym zhromaZdenim;
povoluje sa kumulativne hlasovanie alebo proporéné zastupenie minoritnych akcionarov v spravnej rade; pouZiva sa
mechanizmus ochrany minorit (Oppressed minorities mechanisms); minimalne percento akcii, ktoré umoZzriuju akcionarovi zvolat
mimoriadne valné zhromazdenie je najviac 10% (median vzorky); a akcionari maju predkupné pravo pre nové emisie, ktorého
moézu byt pozbaveni hlasovanim akcionarov. Zvysok Panelu A obsahuje percento krajin podla pravneho systému pre ktoré
uvedené komponenty indexu st dané zakonom.

Panel B obsahuje miery ochrany veritelov. Index ochrany veritelov je sumarom mier, ktory nadobtda hodnoty od 0 do 4,
pricom za kazdé nasledujice pravo sa pridava jednotka: Krajina uvaluje obmedzenia ako zhoda veritelov alebo minimalne
dividendy pre podanie navrhu na reorganizaciu; zabezpeceni veritelia mézu ziskat vlastnictvo svojej zabezpeky po schvaleni
reorganizacie; zabezpeceni veritelia su na prvom mieste v pripade rozdelenia aktiv podniku v konkurze; a veritel nestraca
spravu nad svojim majetkom pocas doby, kym sa nevyrie$i reorganizacia. ZvySok panelu obsahuje percento krajin kde dané
pravo je podloZzené zakonom.

Panel C obsahuje miery vymahania prava. Index efektivnosti sudnictva nadobuda hodnoty od 0 do 10 podla priemeru
ohodnotenia sudnictva investormi v kaZzdej krajine v rokoch 1980 - 1983. NiZSia hodnota ukazuje nizSiu efektivnost. Korupcia je
index od 0 do 10 podla rovnakého ohodnotenia v rokoch 1982 - 1995, pricom niz8ia hodnota reprezentuje vy$Siu korupciu.
Index uctovnickych Standardov je zostaveny podfa postdenia vyrocnych sprav podnikov z roku 1990, ¢i obsahovali 90 poloziek
v kategérii v§eobecné informacie, vykaz ziskov a strat, uctovna suvaha, vykaz pohybu prostriedkov, tucétovnicke Standardy,
udaje o akciach a Specialne poloZky.

GRAF 1. Hospodarske vysledky 1996-1999
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PR oznacuje zisk za Stvrtrok a PRy za cely rok. Podobne LS oznacuje stratu. E sa vztahuje na celé hospodarstvo, M iba na

priemyselnti vyrobu. Stvrtroéné hodnoty st vynesené na lavej y-ovej osi, roéné hodnoty na pravej. Prameri: Infostat.

GRAF 2. Rozdiel ziskov a strat 1996-1999
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TPR oznacuje rozdiel ziskov a strat za Stvrtrok a TPRy za cely rok. E sa vztahuje na celé hospodarstvo, M iba na priemyselnu

vyrobu. Prameri: Infostat.

GRAF 3. Pocet podnikov produkujtcich zisk alebo stratu 1996-1999
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PR oznacuje pocet podnikov produkujicich zisk za Stvrtrok a PRy za cely rok. Podobne LS oznacuje pocet podnikov
produkujucich stratu. E sa vztahuje na celé hospodarstvo, M iba na priemyselnt vyrobu. Prameri: Infostat.

GRAF 4. Zavazky a pohlPadavky po dobe splatnosti 1996-1999
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Prameri: Infostat.



INEKO

Institat pre ekonomické a socialne reformy

Zefektivnenie spravy obchodnych spoloénosti
SPRAVA OBCHODNYCH SPOLOCNOSTI: TRENDY A SKUSENOSTI®

Eugen Jurzyca, Pavio Shostak

RASTUCI VYZNAM PODNIKATELSKEHO SEKTORA A SPRAVY KORPORACII

Koncom osemdesiatych a zacCiatkom devatdesiatych rokov bol takmer cely doméci produkt tvoreny
podnikmi plne kontrolovanymi a riadenymi Statom, resp. vliddou. Navyse, pravny a regulacny ramec bol
vytvarany taktieZz centralnou vladou. Po desiatich rokoch sa situacia ale vyznamne zmenila. Viac, nez
80 percent HDP tvori sukromny sektor, ,pravidla hry“ su vyznamne ovplyvnené medzinarodnymi
spolo€nostami najma cez medzinarodné organizacie. Ak zoberieme do uvahy, Ze vlada deleguje Cast
svojich prdvomoci na samospravu a medzinarodné institucie, méZzeme uspesne tvrdit, Ze zaujem
spolo¢nosti je vhodné do istej miery presunut z fungovania verejnej spravy na fungovanie
podnikatelskej sféry. Ta bude totiz hlavhym faktorom ovplyviiujucim ekonomicku vykonnost krajiny, a
teda aj kvalitu Zivota v nej. Doposial bola hlavna pozornost ako zahrani¢nych, tak aj domacich
odbornikov zamerana na optimalizaciu fungovania verejnej spravy. Hoci tato oblast je stale mimoriadne
délezita, viac pozornosti, nez doteraz, si vari zasluzi analyza vztahov spdjajucich vSetky subjekty
ovplyviiujuce podnikatelské prostredie, takzvana sprava korporacii (obchodnych spolo¢nosti) (SK).
Patria medzi ne najmé& manaZzéri, vlastnici, dodavatelia, zamestnanci, zakaznici, stat, samosprava, Ci
verejnost.

Spravna sprava korporacii
bude rovnako délezita pre
svetovu ekonomiku, ako
nélezité spravovanie krajin.

James D. Wolfensohn,
prezident Svetovej banky

V ramci uvedenych subjektov bol tradi¢ne hlavna pozornost venovana internym prvkom a vztahom
medzi nimi. V suc€asnosti sa zacina viac diskutovat o externych aspektoch SK, kedZze koncepcia tzv.
podielnikov firmy uznava zaujem na jej fungovani nielen z jej vnutra, ale aj zvonku. Relativne rozSirené
tzv. tunelovanie firiem je mozné spomenut ako priklad potrebnosti rozSirenia zaujmu o sledovanie
subjektov fungujucich aj mimo hranice spolo¢nosti. Pomerne nedavne pripady Chirana-Prema Stara
Tura, Oravské ferozliatinové zavody, a.s., Pratex, a.s. Cadca reprezentuju len malu &ast’ tohto
fenoménu. V pripade Pratexu Cadca dos$lo dokonca k organizacii hladovky, ktora mala vplyv nielen na
samotny podnik (manazZérov, vlastnikov, zamestnancov) ale samozrejme na miestnu komunitu (bez
realnej Sance pristupu k alternativnym zdrojom prijmu), na celu spolo¢nost a na Sance krajiny v jej
integraCnom procese.

U nas na Slovensku vam
dovolia vela ukradnut, ale
nedovolia vam vela zarobit.

T. Janovic

Dalsim désledkom zlyhania spravy korporacii je rastica medzipodnikovéa platobna neschopnost. V
sucCasnosti predstavuje jej hodnota priblizne 400 mid. korun, o je urover asi 50 percent hrubého
domaceho produktu, ¢i dvojnasobok prijmu Statneho rozpoctu na bezny rok. Tento jav samozrejme
ohrozuje $ance podnikov zdravo existovat a dosahovat' zisk, platit dividendy. Dalej tiez posobi
negativne na proces prilevu priamych zahrani¢nych investicii. Treba spomenut tiez jeho vplyv na



spomalovanie integraéného procesu. V maji 2000 bol zorganizovany v SR prieskum nazorov
slovenskych elit, ktory jasne ukazal, Ze najvypuklejSie problémy podnikatelského prostredia suvisia

prave so spravou korporécii:a’4

Hlavné problémy podnikatelského prostredia: (%)

Zahranié nopolticky kredi h 12,6

Ml enowy wivin _ 16,2

Yil'a parlarmentu prijat' nepopularme z akony _ 21,6

Yieobecny pravoy ramec podnikania _ 22,5

Pomer socidinych davok a platov |GGG 27
Rozhodnost' v lEdy urobit nepopularme kroky _Sl],ﬁ
Uplathiovanie etickych principoy v podnikani _3!],6
Kriminalz acia pndniks!nia Zo strany verejne; _ 16
Spravy
Politizacia ekanomiky ||| -

Nasledujuce otazky, ktoré sa tykali prava a legislativy taktiez poukazali na rovnaky zaver:

Hlavné problémy legislativy a prava: (%)



Ochrana prav minoritnych akcionaroy —hﬂ,ﬂ

Legislativa na ochranu hospodarskej
sitate - 134

verejhostou

Frehladnost zakonoy -lﬁ,l
Frekvencia zmien v zakonoch -lﬂ,ﬂ
vikon exekicii [JTTHe.2

kvalita zmien v zakonoch |GG

FPrakticke rieSenie konkurzov a _42 g
WY oV nanis :

Vztah veritelov a diZnikoy _53,9

emanatemostorive. | ¢

Aj najnegativnejSie zmeny (vo vnimani elit) za ostatny rok boli spojené s problematikou spravy
korporacii:

Konzultovanie zmien zakonov s
. 1

&.|zmena ﬁ:)ignm:t;nnéie F)Z?ativny nazor
1 Eaesi?ésltatok domaceho 3.96 61

2.|Pristup k averom 3,87 71

o [entemuea ™ Jars 2
4.|Nepruzny trh s bytmi 3,68 50

5.|Vztahy dIZnikov a veritelov |3,66 53

6. |Politizacia ekonomiky 3,65 58

7.|Danové administrativa 3,61 50,4

8. |Kriminalizacia podnikatelov |3,58 48,7

Na zaklade stale rasticeho vplyvu spravy korporacii na fungovanie spolo€nosti, ako aj na zaklade
nazorov slovenskych elit je mozné konstatovat, Ze zaujem verejnosti, ako aj odbornikov — Specialistov
by sa mal posunut k trendom a skusenostiam v oblasti SK. KedZe ide o pomerne Siroku, komplexnu a
heterogénnu problematiku, je vhodné rozdelit ju minimalne do dvoch oblasti. Subjekty fungujuce mimo
spolognosti st &asto integralnejSou sucastou firmy, nez tie, ktoré pdsobia vnutri jej hranic. Specialnu
pozornost si, samozrejme zaslizia aj vnutorné subjekty firiem, kedZe vztahy medzi nimi maju svoje
osobitosti. Definicia firmy Ronalda Coasea z roku 1937%° je, samozrejme, stale platna. Treba vSak
zdéraznit, ze s vyznamnym rozvojom komunika&nych technolégii, s globalizaciou, privatizaciou, lepSim
pristupom k informaciam, so zlepSovanim pravneho ramca a jeho vynutitefnosti, tzv. sietovanie medzi
réznymi subjektmi sa stava rozSirenejSim. Tym sa hranica medzi vnutornym a vonkajSim prostredim
firmy stava pruznejSia, nez v minulosti.




Hranice medzi lud'mi,
regionmi, Statmi, ako aj
firmami sa stavaju
pruznejie.

VONKAJSIE PROSTREDIE

Externé entity, ako napriklad stat, samosprava, stali zakaznici, tradicni dodavatelia a pod., hraju
vyznamnu rolu v rozvoji korporacie. Je totiz v ich prirodzenom zaujme, aby firmy vykonavali svoje
aktivity Uspesne. Su zavislé na osude firiem, stavaju sa ich podielnikmi. Ak teda ide o optimalizaciu
systému spravy korporacii, je potrebné venovat externym subjektom zvySenu pozornost.

Na Slovensku by mal napriklad Stat hrat spolu s podnikatel'skou sférou omnoho aktivnejSiu ulohu v
ZlepSovani podnikatelského prostredia, nez tomu bolo doteraz. Osobitna pozornost by mala byt
venovana este stale procesu registracie/vzniku firiem. Ten je totiz poznamenany nielen vysokou
byrokraciou, ale nevyuZiva napriklad najnovsie trendy spojené s rozvojom komunika¢nych technolégii.
Nielen obchodny register by mal byt vofne dostupny na Internete, ale aj proces registracie by mal byt
realizovatefny pomocou tejto siete. Vstup do podnikatel'ského prostredia je dalej velmi komplikovany
najma pre zahrani¢né subjekty, ¢o spomaluje prilev zahrani¢nych investicii do krajiny. Napriklad bariéry
pre podnikanie cudzincov v SR su stale pomerne vysoké. Mézme spomenut komplikovany proces
ziskavania povolenia pre dlhodoby pobyt, i taZzkosti s jeho prolongaciou. Vazne nedostatky su zrejmé
aj v legislativne pokryvajucej podnikanie. Ako priklad je mozné uviest netransparentnost fungovania
predstavenstiev a dozornych rad (minimalne prislusné direktivy Eurdpskej unie by mali byt uplatnené,
vratane ich vymahania), absencia jasne definovanych povinnosti ¢lenov spravnych organov (spravnych
rad, rad)) konat v prospech korporacie atd. Taktiez derivativne a individualne zaloby, opustenie
spoloc¢nosti, i efektivnejSiu ochranu prav minoritnych viastnikov je potrebné inkorporovat do
prislusnych zakonov. Transparentnost podnikatel'skych aktivit nie je pravne dostatoCne zabezpecena.

Najma napriklad v porovnani s pravom platnym v USA.3¢ Ako priklad je mozné uviest nasledujuce
informacie. Prvym typom zakona je tzv. zakon 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 zahriuje, platia tu
v8ak do urcitej miery rovnaké pravidla. Zakladacia zmluva zahriiuje nazov spolo€nosti, mena riaditelov,
pripadne zakladatelov firmy a pravneho zastupcu, ktory ma pravo nakladat s dokumentmi firmy, ak by
niekto vocCi nej zaCal sudne konanie. Niektoré Staty vyzaduju aj mena viacerych veducich predstavitelov
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 Statoch USA a su pristupné
verejnosti. V pripade, Zze obCania maju zaujem o kopiu takéhoto dokumentu, za jeho ziskanie zaplatia
maly poplatok.

Stanovy spoloc¢nosti vacsinou vyuzivaju pravnici, ktori chcu firmu zazalovat. Vezmime si napriklad, ze
vodi¢ kamiénu firmy Coca Cola spdsobi 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
z0 zakona opravneny prevziat zalobu voc€i spolocnosti, takze poskodeny méze na firmu podat Zalobu.

Teraz obratme pozornost na iny typ zakona, ktory umozfuje verejnosti pristup k dalSim délezitym
informaciam — na zakon o cennych papieroch. VSetky 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 spoloénostiam, alebo ich ponuknu vo verejnej sutazi. Predtym, nez tak
mo&zu urobit, musia na zaklade federalnych zakonov predlozit délezité informacie o spolo¢nosti, stave
jej financii, mena jej vedenia, o oblasti, na ktorl sa zameriava a navyse aj, aky vplyv ma stav
americkej a svetovej ekonomiky na firmu.

Zakony a pravidla, ktoré uréuju kedy, ako a aké informacie firmy s verejne obchodovatelnymi akciami
musia v USA zverejiiovat, vychadza z jednoduchého konceptu: vSetci investori, €i su to velké institucie
(ako poistovne, dochodkové a vzajomné fondy), alebo sukromné osoby, by mali mat pristup k urCitym
zakladnym udajom o investiciach eSte predtym, ako sa rozhodnu akcie firmy kupit. Aby tuto moznost
mali, Federalna komisia pre cenné papiere (SEC), nezavisla federalna regulaéna agentura, vyzaduje od
verejne obchodovatelnych spolo€nosti, aby zverejnili podstatné finanéné a dalSie informacie pre
verejnost. Zverejnenie tychto informacii zabezpecuje videobecny zdroj vedomosti pre vSetkych
investorov, ktori sa na zaklade tejto vedomosti mézu rozhodnat, & kupa cennych papierov tejto firmy je



dobrou investiciou. Iba vdaka pravidelnym, kompletnym a presnym informaciam mézu ludia urobit
kvalitné rozhodnutie, Ci investovat' alebo nie.

Vznik tohto konceptu siaha do obdobia velkej hospodarskej krizy a krachu americkej burzy v oktébri
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 dostatoéné informacie. Aby sa tento
problém uz neopakoval, v rokoch 1933 a 1934 prijal Kongres nové zakony, ktorych cielom bolo obnovit
dbveru investorov v americké kapitalové trhy zabezpecenim prisnejSieho dohladu Statu. Ciel tychto
zdkonov sa da zredukovat do nasledujucich logickych myslienok:

- Firmy obchodujice 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 indtiticie — musia
informovat’ investorov Cestne a pravdivo, priCom zaujmy investorov musia byt pre nich prvoradé.

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

- oznamenie o registracii prvykrat na burzu ponukanych cennych papierov,

- kazdoroc¢né a stvrtro¢né doplfiiovanie informacii,

- predkladanie materialov s udajmi o firme akcionarom pred kazdou vyro¢nou schédzou,

- poskytovanie vyro€nych sprav akcionarom,

- dokumenty tykajluce sa tendrov (napriklad ponuk na nakup velkého poctu akcii niektorej firmy,
obyc€ajne nad hodnotu ceny jej akcii na medzinarodnych trhoch),

- a nakoniec, predkladanie informacii tykajucich sa fuzii a akvizicii.

- Tieto dokumenty zabezpeduju zverejfiovanie 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 spolognosti spifiaju vetky pravidla o
zverejiiovani informacii a hfada spésob ako zlepSit formu a rozsah predkladania informacii. Aby splinili
poziadavky SEC v oblasti zverejhiovania 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
pozitivhe 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 finan¢nych sprav kazdy rok. Toto realizuje formou
moderného pocitatového systému, znameho pod ozna¢enim EDGAR (Electronic Data Gathering
Analysis and Retrieval). Takto kazda verejne obchodovatefna spolo¢nost’ predklada podrobné
Stvrtro¢né a vyro€né spravy agenture SEC.

- Kazdy si mbze precitat takéto spravy od tisicok americkych verejne obchodovatelnych spolo¢nosti
jednoducho ich vyhfadanim na internete. VSetky spravy tejto databazy su volne pristupné. Adresa
webovej stranky je http://www.sec.gov/edaux/searches.htm. Dal$ia databaza, ktora je Udajne este
lepSia ako databaza EDGAR agentury SEC, je spravovana sukromnou spolo¢nostou s webovou
strankou http://10kwizard.com.

- Kazdy akcionar verejne obchodovatefnej spolo¢nosti dostane jej vyro¢nu spravu, aj keby vlastnil iba
jednu jej akciu. Sprava obsahujuca takéto informacie je tiez volne pristupna na internete.

- Zatial¢o existuje viacero foriem poruSenia amerického zakona o cennych papieroch, vyberieme
niektoré, ktoré sa obzvlast tykaju prislusnej témy. NajCastejSie ide o zavadzajluce 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).

- Predstavme si, Ze zakladatel firmy Microsoft Bill Gates by sa pred rokom stretol so svojimi pravnikmi,
ktori zastupovali Microsoft v sudnom spore po tom, ako ho zazalovali ministerstva spravodlivosti
niekolkych &tatov 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 prislusnikov, ¢i priatelov, aby
urobili to isté bez toho, aby najskér o novych vedomostiach informoval verejnost, dopustil by sa
nezékonného obchodovania na zéklade dévernych informacii. Zaroven aj vSetci ostatni, ktori by tieto
informacie mali a na ich zaklade konali bez predchadzajiceho 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. Priklad s Billom Gatesom sa nezaklada na pravde.

- Akcionari maju pravo zazalovat zodpovednych za to, Ze priSli o akukolvek finanénu Ciastku v
désledku kupy, predaja, alebo ponechania si akcii, ktoré stratili na hodnote v désledku zverejnenia
nepravdivych alebo zavadzajucich informacii, alebo v désledku nezverejnenia délezitych informacii,
ktoré mali akcionari vediet.

- Tak, ako ma vlada svoje poziadavky, aby sukromné firmy zverejfiovali informacie, maju ich aj
samotné firmy. Kazdy asi uz poCul o Burze cennych papierov v New Yorku, ako aj o burze NASDAQ.
Su to sukromné organizacie, ktoré vytvorili kritéria pre spolo¢nosti, ktoré maju zaujem uviest' a predat
svoje akcie cez spominané burzy. Medzi pravidlami vytvorenymi burzami su aj také, ktoré vyzaduiju,
aby spolocnosti s kétovanymi akciami nacas poskytovali délezité informacie verejnosti. V pripade, Ze
firma s akciami kétovanymi na tychto burzach, pravidla porusi, méze byt z obchodovania vyradena.
Adresa webovej stranky burzy v New Yorku je http://www.nyse.com. Adresa webovej stranky burzy

NASDAQ je http://www.nasdaqg.com.

- V USA mnohé z 50-tich Statov maju aj vlastné agentury pre cenné papiere, ktoré urcuju pravidla v
oblasti obchodovania s cennymi papiermi a zverejfiovanim informacii pre verejnost. Aj ked tato oblast
méze byt zaujimava, neverim tomu, Ze je dblezita pre zakonodarcov v krajine ako Slovenska republika,
pretoze si nemyslim, Ze by ste potrebovali uvazovat nad viac ako jednou uUrovinou zo strany vilady v
tejto oblasti.

Stalych obchodnych partnerov je rovnako, ako §tat, mozné povazovat za obchodnych partnerov. Mali
by mat preto eminentny zaujem na zlepSeni vzajomnych vztahov a skvalitheni podnikatelského
prostredia. Ako uz bolo spomenuté, platobna disciplina je velmi nizka. Napriek tomu, bankrotova
legislativa, ako primarny prostriedok napravy tejto situacie, bola pripravovana len velmi pomaly, takmer
bez pomoci podnikatelskej sféry. Bez pochopenia ulohy dodavatelov a odberatelov ako podielnikov
korporacii, ako aj ich zodpovednosti za tvorbu kvalithného podnikatelského ramca, bude nielen zakon o
konkurze a vyrovnani, ale aj ostatné parametre tohto fenoménu zaostavat za optimom.

Dalsim, mozno netypickym podielnikom je medzinarodné spologenstvo. Iba nedavno totiz prisli rézne
medzinarodné organizacie s navrhmi na harmonizéciu rézne charakteristiky podnikatelskych aktivit.
Napriklad Vybor pre medzinarodné uctovné Standardy (International Accounting Standards Committee
(IASC)) navrhol vytvorenie podnikatelskych Standardov. Je mozné pritom konstatovat, ze v

kontinentalnej Eurdpe sa stale viac presadzuju anglo - americké étandardy:37 Medzi implikaciami je v
mozné spomenut vacsiu nezavislost spravnych rad, spdésob a vysku odmenovania ich ¢lenov a pod.

Rozni podielnici v Ceskej republike, &i na Slovensku spajaju svoje sily s cielom podporit
transparentnost v podnikani. Jedno z opatreni v ramci tejto snahy je aj organizacia sutazi o najlepsiu
vyro€nu spravu. Inym krokom je pripojenie sa Ceskej republiky k Eurépskemu obchodnému registru

(EBR (European Business Register)),38 ktory vytvara siet verejne dostupnych informacii o podnikani a
podnikoch. V Polsku za€ala Obchodna komora organizovat’ sutaz Fair Play, ktorej ciefom je najst
najkorektnejSie polské firmy, odmenit’ ich a podporit’ tak etiku v podnikani.

INTERNE ASPEKTY

Ak by fungovali trhy dokonale, ak by naklady na ich pouzivanie boli nulové, neexistovali by tzv.
transakcné naklady, neexistovali by pri€iny pre vytvaranie korporacii, €i firiem. Optimalny vystup by bol
dosahovany ako vysledok spoluprace individualnych podnikatelov. KedZze vSak cena za pouzitie
trhového mechanizmu je nenulova, jednotlivci su prakticky prindteni spajat sa a vytvarat firmy. Hoci je
predmetom zaujmu vyskumnikov a odbornikov z praxe stale viac kontrakt, nez subjekt a ten pruzne

prekracuje hranice firmy,39 existuje bez ohladu na to, i su konkrétne subjekty alokované vnutri alebo
mimo firmy, osobitny déraz by mal aj tak byt kladeny na vnatorné entity. Existencia firiem totiz
dokazuje, Ze stale existuje potreba izolovat vnutorné subjekty od vonkajSieho prostredia, ze existuju
osobitosti kontraktov uzatvaranych medzi internymi subjektmi, a to aj napriek Sirokému rozvoju
sietovych Struktur.

Moderné trendy rozvoja smernic a kddexov pre spravu korporacii sa za€ali objavovat zaciatkom



devatdesiatych rokov vo Velkej Britanii, v USA a v Kanade ako ddsledok problémov objavujicich sa vo
vykonnosti veducich firiem, ktoré suviseli s nizkou efektivhostou vykonu dozornych rad. ISlo
predovSetkym o iniciativy institucionalnych investorov. Napriklad ,The Cadbury Report* vo Velkej
Britanii, ,General Motors Board of Directors Guidelines“ v USA, a ,Dey Report* v Kanade sa stali
vyznamnymi a vplyvnymi zdrojmi pre ostatné smernice a kddexy na celom svete.

V priebehu ostatnej dekady boli prislusné smernice a kédexy vydané r6znymi subjektmi, napriklad
burzami, korporaciami, institucionalnymi investormi a asociaciami riaditelov, &i ¢lenov spravnych
organov (najvplyvnejsie su zrejme ,Principy OECD pre spravu obchodnych spoloénosti40).
Prispésobenie sa uvedenym zasadam nie je vo v8eobecnosti vyzadované zakonom, nie je povinng,
hoci kddexy platné pre burzy maju €asto obligatérny charakter. Napriklad spolo¢nosti uvedené na
burzach v Londyne, &i Toronte nemusia zohladriovat ,Cadbury Report®, pripadne ,Dey Report®, aviak
musia oznamit, ¢i zohladriuju odporu¢ania obsiahnuté v tychto dokumentoch. Musia tiez poskytnat
vysvetlenie tykajuce sa relevantnych divergencii. Takéto poZiadavky de facto vytvaraju silny tlak na
prispbsobenie sa réznym kédexom. Naproti tomu smernice vydavané asociaciami ¢lenov spravnych rad
a individualnymi spolo€nostami su vo velkej vacsine absolutne dobrovolné. Napriklad ,General Motors
Board Guidelines® jednoducho reflektuju snahu prislusného organu zlepsit vlastnu spravnu a riadiacu
schopnost. Napriek tomu, mézu mat takéto smernice Siroké uplatnenie a vyznam. Napriklad, v pripade
,General Motors Guidelines” iniciovali institucionalni investori prijatie podobnych smernic aj u inych
korporacii. Rdzne principy, zasady, kédexy a smernice s réznym stupfiom zavaznosti su prijimané aj v
rozvojovych krajinach. Takymi s napriklad ,Code of Best Practices”, ktory vydal v Brazilii Institute of
Corporate Directors a ,,Code of Corporate Governance“ vydany Corporate Governance Committee v
Mexiku organizaciou ,Business Coordinating Counsel®. Podobne v Indii ,Confederation of Indian
Industry Code” a v Thajsku ,Stock Exchange of Thailand Code“ su uréené pre popularizaciu najlepSich
praktik, trendov a skusenosti zo spravy korporacii, nie su vSak spojené s poziadavkami prislusnych
barz. Na rozdiel od vySSie uvedenych, nasledujuce dokumenty obsahuju poziadavky na povinné
uverejnovanie Udajov ako podmienku pre prispdsobenie sa ich poziadavkam: ,Malaysia’s Code on
Corporate Governance®, ,Code of Best Practice* vydany ,Hong Kong Stock Exchange® a ,South
Africa's King Commission Report on Corporate Governance®. V nasledujicom texte su zosumarizované
niektoré prvky smernic a kdédexov. Sumar je Struktiurovany tak, aby reflektoval typicky vzorovy kodex.
Najvacsi doéraz je kladeny na problematiku spravnych rad, ktoré tvoria jadro problému spravy korporacii
v internom slova zmysle.

ZVEREJNOVANIE UDAJOV

Zverejiovanie udajov je problematika, ktora je vo vacsine krajin upravena prisludnou legislativou
vztahujucou sa k cennym papierom. Napriek tomu existuje priestor pre dobrovolné pravidla pre tuto
oblast. Vo vSeobecnosti existuje zhoda, ze lenovia spravnych organov by mali zverejfiovat vlastné
relevantné zaujmy a finan¢na situacia by mala byt zverejnena v roCnej sprave. Uvedené byva Casto
pozadované zakonom, osobitné fakultativne dokumenty vS8ak mézu celej veci napomdct najma
konkretizaciou poziadaviek. Podobne, hoci su ¢lenovia spravnych organov povinni podfa zakona
uverejiiovat’ presné informacie, mnozstvo fakultativnych dokumentov prijatych v rozvinutych aj
rozvojovych krajinach upravuje zodpovednost spravnych rad za uverejhiovanie spolahlivych informacii o
finanCnej situacii korporacie, ako aj o programe a relevantnych problémoch v dostatoénom predstihu
pred valnym zhromazdenim. Najvacsi doraz je v kddexoch a smerniciach vacsinou kladeny na finan¢nu
spravu rad, ako aj na superviziu auditu. Ide totiz o kluCové zaujmy investorov, o ich déveru.
Juhoafricka republika pozaduje komentar spravnych organov k vySpecifikovanym problémom, ¢o nie je
vzdy zvykom v inych krajinach. V zasade sa vSak velké rozdiely v povinnostiach zverejfiovat’ informacie
vo svete nevyskytuju, kedze Casto vyplyvaju z inych predpisov, naj¢astejSie upravujucich problematiku
cennych papierov.

CIEL. KORPORACIE

Rozdiely v socialnych hodnotach, v kultuare, v historickom vyvoji viedli v réznych krajinach k réznej
definicii ciela, Ci poslania korporacie. Nazory na to, ako maju byt hierarchicky zoradené zaujmy
akcionarov a podielnikov ako napriklad zamestnancov, veritelov, vlastnikov, manazérov a pod. viedli k
vytvoreniu dvoch pristupov. V anglosaskych krajinach (Australia, Kanada, Velka Britania, USA) je za
primarny ciel povazovana maximalizacia hodnoty investicie vlastnikov. Tento ciel je, samozrejme,
premietnuty do prislusnych smernic a kodexov tak, ze sa zvyrazfiuje povinnost ¢lenov spravnych rad
reprezentovat zaujmy akcionarov a maximalizovat ich prinos. Podobne aj v niektorych rozvijajucich sa
krajinach, ako napriklad v Brazilii ,Brazilian Institute of Corporate Governance Code*, v Indii
,confederation of Indian Industry Code"“, v Malajzii ,Malaysian Report on Corporate Governance®, sa
zdérazriuje, ze poslanie spravneho organu je ochrana a rozvoj investicii akcionarov. Poslanim dozornej

rady je maximalizacia vkladu akcionarov.*' Hlavnym uréujacim ciefom vsetkych registrovanych



spolo¢nosti je ochrana a postupny a dlhodoby rozvoj akcionarskych investicii,*?

V inych krajinach je vacsi déraz poloZeny na zaujmy SirSieho okruhu podielnikov. Postupne rastie
konsenzus o tom, Ze je potrebné uspokojit o€akavania akcionarov ak ma byt pritiahnuty lacny a tzv.
trpezlivy kapital. Podobne rastie zhoda v tom, Ze je potrebné zaoberat sa viac zaujmami podielnikov,
ak sa ma dlhodobo maximalizovat prinos pre akcionarov. Podla misie General Motors Board of
Directors, "zodpovednost spravneho organu voci akcionarom, ako aj zdkaznikom, zamestnancom,
dodavatelom a miestnej komunite je podmienkou uspesného podnikania“. Jednoducho povedané,
zaujmy akcionarov a ostatnych podielnikov su z dlhodobého hladiska kompatibilné pri dosahovani
uspechu korporacie.

ZODPOVEDNOST SPRAVNYCH ORGANOV

Vacsina smernic a kodexov o sprave korporacii oznac€uje za zodpovednost spravnych rad vedenie
korporacii a zdbrazriuje, ze vedenie ma byt oddelené od manazovania firmy a s nim spojenych
zodpovednosti. Rozdielnost prislusnych dokumentov spociva najma v miere, do akych detailov su
popisané zodpovednosti ¢lenov spravnych organov. Napriklad kanadsky ,Dey Report®, franciizsky
,Vienot Report*, malajsky ,Report on Corporate Governance®, mexicky ,Code of Corporate Governance*
a juhoafricky ,King Report* Specifikuju nasledujuce funkcie dozornej rady: strategické planovanie,
identifikacia a riadenie rizik, vyber, sledovanie a kompenzacia vy$Sieho manazmentu, komunikacia s
akcionarmi, planovanie personalnych vymen, integrita financnych kontrol a sulad so vSeobecnym
pravnym ramcom. Iné relevantné smernice a kddexy su menej Specifické. Napriklad ,Hong Kong Stock
Exchange Code* jednoducho cituje povinnost' €lenov spravnych organov zabezpedit sulad s prislusnymi
pravidlami, ako aj s ostatnymi poziadavkami burzy. Rbzne pristupy v jednotlivych dokumentoch
pravdepodobne reflektuju rozdiely v Urovni, do ktorej sa prisluSsné zakony, &i burzové pravidla zaoberaju
zodpovednostou spravnej rady.

Hlavné funkcie spravneho organu su Lw

* Riadit korporaciu z hlfadiska stratégie a Struktury;

* Periodicky vytvarat’ stratégiu korporacie, vratane uréenia, v ktorych podnikatelskych aktivitach sa ma
spolo¢nost presadzovat’ a naopak, do ktorych aktivit sa nema zapajat;

« Zabezpecit, aby vykonny manaZment implementoval vysSie uvedenu stratégiu firmy;

« Zabezpecdit adekvatny systém internej kontroly, a to ako operacnej, tak aj financnej;

» Monitorovat’ aktivity vykonného manazmentu;

* Vyberat’ vykonného riaditela, zabezpedit jeho nastupcu a poskytovat usmernenie pre menovanie
vy8Sieho manaZzmentu;

« Zabezpecit informovanie o aktivitach korporacie pre tych, ktori maju byt informovani;

« Zabezpedit etické fungovanie korporacie;

« Zabezpecdit bezproblémovu a hladku vymenu a nahradenie ¢lenov vysSieho manazmentu;

» Zaoberat’ sa adekvatnostou déchodkoveého systému, ako aj zabezpeéenia zdravotnej starostlivosti.

KOMPOZICIA SPRAVNYCH ORGANOV

Témami, suvisiacimi s kreovanim spravnych organov sa zaobera vacsina smernic a kodexov pre
spravu korporacii: kvalifikacia ¢lenov, kritéria Clenstva, proces menovania, nezavislost a pod.

Kritéria: Kvalita, skusenosti a nezavislost Clenov spravneho organu priamo ovplyviuju jeho vykonnost.
V réznych dokumentoch sa popisuju tieto kritéria s réznou hibkou detailnosti, avSak takmer vSetky
zdoérazfiuju hodnoty ako skusenosti personalne charakteristiky (vratane nezavislosti), dostupnost a
zakladné kompetencie. Kazdy ¢len spravneho organu musi venovat dostato¢ny ¢as a pozornost’
problematike korporacie... tieZ uistit burzu o svojom charaktere integrite, skusenostiach a
kompetentnosti aby mohol sluzit ako ¢len registrovanej spoloénosti.44 Spravny organ by mal byt Siroko
diverzifikovany z hladiska vzdelania, vedomosti a skusenosti.*® [Clen spravneho organu by mal] vediet
ako citat’ suvahu, vykaz ziskov a strat, spravy o cash flow state, ako aj mat’ urcité znalosti o réznych

zakonoch upravujucich problematiku obchodnych spoloénosti.46

Kandidat by mal byt charakterizovany integritou a nezavislym uvaZovanim; odvahou toto myslenia aj
prezentovat,; pochopenim podstaty reality v podnikani; chapanim lokalnych, narodnych a
« 47

medzinarodnych zmien [a] chapanim obchodného, podnikatelského a financného ,jazyka“.



Menovanie ¢lena spravneho organu: Proces menovania ¢lenov spravnych rad je diskutovany vo
vacsine relevantnych predpisov, smernic, kddexov, zasad a principov. Tieto sa snazia zdoraznit
potrebu formalizovaného transparentného postupu. V USA, a vo Velkej Britanii sa odporu¢a vyuzivanie
nominacnych komisii/vyborov, ktoré su prostriedkom redukcie vplyvu vykonného riaditela pri vybere
tych, ktori budd monitorovat’ jeho aktivity. (pozri v ,U.S., Report of the National Association of
Corporate Directors Commission on Director Professionalism® (1996), a ,the General Motors Board of
Directors Guidelines” (1994); vo Velkej Britanii ,the Hampel Committee Report® (1998)). Malajsky
,Corporate Governance Report* vyjadruje podobny pristup: “prijatie formalnej procedury pre menovanie
do spravnych rad vyuzivajuc nomina¢nu komisiu prezentujucu svoj navrh celému spravnemu organu by
malo byt povazované za dobru praktiku.” Suc¢asne s tym vSak — ako je to odporucané aj v ,King
Report® (Juhoafricka republika) — je vSeobecne uznavané, ze spravny organ ma mat konecnu
zodpovednost za menovanie ¢lenov.

Zmes externistov a internistov alebo ,,nezavisli“ ¢lenovia: Vaésina smernic a kddexov pre spravu
korporacii sa zhoduje na potrebe istého stupfia nezavislosti ¢lenov spravnych rad, pripadne na
potrebnej schopnosti objektivneho usudku o vykonnosti manazmentu. Je to povaZzované za délezité z
hradiska schopnosti spravneho organu dosahovat optimalne vysledky. V USA, vo Velkej Britanii, v
Kanade a Australii prislusné odporucania vo v8eobecnosti poZaduju pritomnost’ aspori niekolkych
nezavislych €lenov v spravnych rad, aj ked tato poZiadavka nie je zakotvena v zdkone. Tento postoj je
zrejme najviac rozvinuty v USA a Kanade, kde rézne smernice pre spravu korporacii pozaduju
vyznamnu majoritu spravneho organu kreovanu nezavislymi odbornikmi. V inych krajinach su prislusné
odporuc€ania menej konzekventné a zameriavaju sa na dosiahnutie vyvazenosti medzi vykonnymi a
ostatnymi ¢lenmi spravnych rad, priCom medzi ostatnymi ¢lenmi by mali byt aj nezavisli jednotlivci.
(Hoci tzv. ostatni ¢lenovia spravneho organu su pravdepodobne objektivnejsi, nez ¢lenovia
manazmentu, mnohé dokumenty (smernice, kddexy) uznavaju, ze tito ¢lenovia nemusia byt dostatocne
nezavisli, najma ak maju financné, alebo personalne vazby na manazment.) Medzi vacésinou krajin
existuje konsenzus o tom, Ze medzi ostatnymi ¢lenmi spravnych rad by mali existovat taki, ktori
nemaju vyznamne rodinné, ¢i obchodné vazby na &lenov manazmentu. Vacésina élenov spravneho

organu ma byt nezavisla.*® Ziaden spravny organ by nemal mat’ menej, neZ dvoch ostatnych &lenov s
vyznamnym postavenim tak, aby ich nazory mali vyznamnu vahu v rozhodnutiach ich orgéznov.49
Odportca sa, aby nezavisli ¢lenovia spravnych rad reprezentovali 20% celkového poctu ¢lenov. 50

Definicie nezavislosti su velmi réznorodé. Napriklad podla brazilskeho ,Institute of Corporate
Governance® je ¢len rady nezavisly, ak nema s firmou ziaden vztah, okrem ¢lenstva v organe, Ci
vlastnictva akcii. Taktiez nema dostavat Ziadne odmeny od tejto korporacie, okrem odmeny za ¢lenstvo
v spravnom organe, &i akcionarskych dividend. Nebol nikdy zamestnancom tejto firmy, &i jej pobocky,
nezabezpecuje ziadne sluzby, ¢i produkty tejto firme, (a, samozrejme, nie je zamestnancom firmy
zabezpecujucej vyznamné dodavky sluzieb, alebo vyrobkov); nie je blizky pribuzny Ziadneho vediuceho
pracovnika korporacie, manazéra, ¢i vyznamného akcionara. ,KaZda registrovana spolo¢nost by mala
mat’ v sprdvnom organe nezavislych ¢lenov, t. j. takych, ktori nie su veducimi pracovnikmi, nie su ich
pribuznymi, nereprezentuju ani vyznamnych viastnikov akcii, reprezentuju zaujmy verejnych akcionarov
a su nezavisli na akomkolvek subjekte, ktory by mohol negativne ovplyvnit ich schopnost nezéavislého
usudku.”®' Vo februari 1998 prijala Kérejska burza ,Korea Stock Exchange” pozZiadavky pre registraciu,
podfa ktorych tvoria externi &lenovia spravnych rad minimélne ich Stvrtinu v kaZdej registrovanej
spolo¢nosti. Medzi tymi, ktori nemézu byt povaZovani za externych su napriklad: akcionari s
kontrolnym balikom akcii, manzelky, alebo ¢lenovia rodiny exekutivnych &lenov spravnych organov,
sucasni, alebo nedavni veduci pracovnici, ¢i zamestnanci korporacie, Ci firmy, ktora ma s riou
vyznamné obchodné vztahy, ako aj osoby, ktoré funguju ako externi ¢lenovia spravnych rad v troch, ¢i

viacerych spoloc'nostiach.52

Na rozdiel od uvedeného ,,Cadbury Code® jednoducho hovori o €lenoch spravnych organov, ktori
(mimo odmien a dividend) suU nezavisli manazmente a nie su zapojeni do ziadneho obchodného a
iného vztahu, ktory by mohol ovplyvnit nezavisly usudok. Mnohé dokumenty, ako napriklad ,Cadbury
Report® a ,National Association of Corporate Directors Report on Director Professionalism® vidia
konecné a rozhodujuce ur€enie nezavislosti ako problém, ktory ma byt zvereny do pdsobnosti
samotnych spravnych rad.

Nezavislé vedenie spravneho organu: Nezavislé vedenie spravneho organu je povazované za
délezitu podmienku pre to, aby sa zvySila moznost ostatnych, neexekutivnych manazérov
spolupracovat na skutoénej kontrole manazmentu. Pre ilustraciu je mozné uviest citat Specializovanej
organizacie ,National Association of Corporate Directors® (USA): "uCelom vytvarania nezavislych lidrov
nie je len pridanie dalSej pravomoci, &i inej charakteristiky, ale ... zabezpedit organizaciu a
zodpovednost’ za premyslenu realizaciu ur€itych kritickych nezavislych funkcii. Prikladom méze byt
hodnotenie vykonného riaditela, predsedanie stretnutiam a zasadnutiam neexekutivnych &lenov



spravnych rad, priprava pracovného programu spravneho organu, vedenie rady a rieSenie kriz.

Mnohé smernice a kédexy pre spravu korporacii sa snazia institucionalizovat’ nezavislé vedenie
odporucanim zretefného rozdelenia zodpovednosti medzi predsedu a vykonného riaditela. Takymto
spdsobom za zabezpedi vyznamna uloha vykonného riaditela v rade, ako aj to, Zze neexekutivni
Clenovia rady budu mat taktiez svojho nezavislého manazéra, ¢im sa zvySi autorita rady. Zda sa, ze tie
relevantné dokumenty (napr. smernice), ktoré kladu mensi déraz na nezavislost ¢lenov spravnych
organov, zdéraznuju viac potrebu separacie ulohy predsedu a vykonného riaditefa. Napriklad ,Indian
Confederation Report” zretelne vnima tieto dva koncepty — odporuca, ze v pripade, Ze je predseda a
riaditel identicka osoba — je potrebny vysSi podiel neexekutivnych &lenov rady. ,Malaysian Report on
Corporate Governance® velmi podobne zdérazhuje, Ze v pripade, Ze ulohy uvedenych veducich
pracovnikov su spojené/vykonavané jednou osobou, mal by byt v rade zakomponovany velmi silny
nezavisly element. Toto je v sulade s ,,Cadbury Report®, kde sa hovori, Zze ak je predseda sucasne aj
vykonnym riaditelom ,je podstatné, aby v rade existoval silny nezavisly prvok.

KOMISIE SPRAVNEHO ORGANU

Existuje velmi Siroko akceptovany nazor, ze mnohé funkcie rady je mozné vykonavat pomocou jej
komisii. Napriklad nomina¢na komisia, komisia pre audit, komisia pre odmeny su priklady organov,
ktoré su odporucané napriklad v Australii, Belgicku, Francuzsku, Japonsku, Holandsku, Svédsku, Velkej
Britanii a USA. Aj ked je zlozenie tychto komisii rozne, neexekutivni riaditelia by v nich mali hrat
vyznamnu ulohu. Fungovanie a kompozicia komisie pre audit je v centre pozornosti vo vacsine smernic
a kédexov vzhladom na jej klu€ovu ulohu, ktord zohrava pri ochrane zaujmov akcionarov, ako aj v
podpore dovery investorov.

Niektoré krajiny odporucaju aj velkost komisie pre audit. Napriklad v Indii je minimalny pocet ¢élenov
uréeny na troch. Rovnako je to aj v Malajzii a Velkej Britanii.

ODMENOVANIE

Odmena vacésinou pozostava zo mzdy, vykonnostného bonusu za dosiahnutie urcitého ciela a inych
benefitov, pozitkov. VySka odmeny by mala byt determinovana prisluSnou komisiou. V3etky relevantné
schémy by mali obsahovat kritéria, ako napriklad vykonnost’ korporacie a jej postavenie na trhu.
Spolocnosti by mali vypracovat’ formalne a transparentné pravidla/procedury pre ur¢ovanie odmien.
Manazéri by nemali participovat’ na ur¢ovani vlastnych odmien.®® Mal by existovat zoznam odmien,
ktory by mal byt zverejriovany. Mal by obsahovat samostatne informacie o odmenach exekutivnych a
neexekutivnych manazérov rozdelené podla poloziek, ako napriklad bonusy, dividendy, pozitky a

pod.>*
ULOHA AKCIONAROV

Uloha akcionarov je zvazovat vyuzitie ich hlasovacich prav. Rézne zdruZenia akcionarov by mali
naformulovat smernice a pre rozvoj konstruktivnych vztahov medzi spolo¢nostou a vlastnikom. Rada
musi pouzivat komunikacny systém, ktory efektivnu komunikaciu medzi akcionarmi, podielnikmi
manazérmi a verejnostou. Spolocnosti by mali mat’ moznost vysvetlit’ svoj pristup ku sprave podla

danych principov. Akcionari potom zhodnotia predmetné texty a prehlézsenia.55
FINANCNE SPRAVY/TRANSPARENTNOST A AUDIT

Vacsina kédexov spravy korporacii povazuje finanéné spravy za zodpovednost rady. Auditor je
zodpovedny za komentar k finan¢nej sprave. ... auditori, ako kontroléri, maju povinnost oznamit
poruSenia zakona, podvody. Preto by mali byt ur¢itym sp6sobom chraneni pred nasledkami svojho

konania, ak konali v dobrej viere.%®

Transparentnost je jednym z najvyznamnejSich problémov spravy korporacii. Spolocnosti sa stale
snaZia zabezpedit vySsiu transparentnost’.57Transparentnost’ je dosahovana cez uplatfiovanie procesu
vnutornej kontroly a spravne uctovné Standardy. Navyse, tieto by mali byt uznané organizaciou
.international Accounting Standards Committee“. Nezavislost auditorov je klu€ovym faktorom
transparentnosti.

SPOLUUCAST ZAMESTNANCOV

Zamestnanci by mali participovat na sprave korporacii. Tie by mali vytvorit svoj vlastny systém, ktory



by to umoznoval, napriklad formou zamestnaneckych komisii.

Vplyv medzinarodnych kapitalovych trhov velmi pravdepodobne povedie ku konvergencii v spravnej
praxi korporacii. KedZe regulacné bariéry medzi jednotlivymi ekonomikami sa znizuju a globalna
konkurencia pri ziskavani kapitalu sa prehlbuje, investicie budu sledovat tie korporacie, ktoré prijali
efektivne Standardy pre spravu korporacii. Tie musia obsahovat’ akceptovatelné uctovné Standardy,
systém zverejriovania, ochranu investorov, ako aj systém prace rady, ktory umoZzriuje nezavisly dohlad

nad pracou manazérov.>®

Vy$Sie spomenuté smernice a kddexy, ako aj Zasady OECD pre spravu korporacii (ktoré vari potrebuju
dalSie spresnenieSg) a mnoho dalSich vytvorili zaklad pre implementaciu mnozstva praktickych
opatreni, procesov, technik, €i vzorov pre podnikanie.

Spolo€nost sa posuva uz stovky, ba tisice rokov od vertikalnych k horizontalnym Struktaram. Analogicky
trend je badatelny aj v pripade korporacii, aj ked, samozrejme, v kratSom €asovom horizonte. Klasicka
Struktura s nedotknutelnymi vrcholovymi lidrami a slabo motivovanymi a neinformovanymi
zamestnancami je pomaly vytlaCana plochejSou organizaciou, kde by mali byt vSetci ,hraci nielen
lepSie motivovani, ale tiez dobre informovani. To je jedna z priCin pre uplatfiovanie vacsej
transparentnosti vo vnutornom fungovani korporacii. Jeden z prikladov aplikovanych v praxi sa nazyva
“Open book management” (OBM).60 Kazdy zamestnanec vo firme s ,otvorenym uctovnictvom® moze
vidiet, sledovat’ a ucit sa rozumiet’ vSetky financné operacie, ktoré su délezité z hladiska hospodarskej
vykonnosti. Za idealnych podmienok by kazdy vo firme mal vediet vSetko o jej financiach. Inymi
prikladmi uplatfiovania vysSie popisanych dokumentov mézu byt predpisy suvisiace s ochranou
vlastnickych prav, systém rieSenia konfliktu zaujmov, Specialne pracovné standardy, systém ochrany
zivotného prostredia, spdsoby vynutitelnosti prava, ochrana spotrebitefov, antikorup&né pravidla,
pravidla pristupu ku konkurencii, pravidla pre vedu a vyskum atd.

ZAVER

Tak, ako v ostatnych spoloenskych oblastiach, aj pre spravu korporacii plati zasada, ktoru si zrejme
budeme musiet osvojit, ak ju chceme dlhodobo zefektiviiovat. Optimalny vysledok systému
dosiahneme iba ak vSetky jeho prvky, vSetci u€astnici budu dodrzZiavat jednoduché, vymahatelné a

predvidatelné pravidla — ak minimalizujeme transakéné naklady.

Ak sa nepostaras o svoj
majetok, postara sa ofi niekto

iny.

Slovensky podnikatel

Zda sa, ze v tranzitivnych krajinach je jednou z hlavnych prekazok pre vytvorenie takéhoto systému
zdedena pasivita verejnosti. Tradi¢ne totiz sa naSa spoloCnost’ spoliehala na silnych vodcov, ktori mali
ochranovat prava vsetkych jej Clenov. Vznikla tak absencia iniciativy: veritelia neprichadzaju s navrhmi
na zmenu bankrotového prava, zamestnanci nenavrhuju pravne predpisy na ich ochranu proti
tunelovaniu, podnikatel'ska sféra nepripravuje navrhy na zlepSenie podnikatelského prostredia, minoritni
akcionari taktiez neziadaju a neformuluju poziadavky na zlepSenie ich postavenia a pod. Namiesto toho
sa vSetky zainteresované strany uspokojuju s permanentnym nejasnym stazovanim sa na zlU situaciu
vo viere, Ze niekto ,ukaze svetlo®. Je sice pravdou, Ze vlada, €i Stat sa ma postarat o verejné statky a
ochrana vlastnictva v SirSom slova zmysle verejnym statkom je. AvSak bez tlaku vSetkych podielnikov
sa tak nikdy nestane. A aj keby ano, tak bez vyznamnej ulohy vSetkych zainteresovanych stran méze
ist iba o prechodny jav.
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