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SPRAVA KORPORACIE AKO EVOLUCNY PROCES - KOMPARACIA
VYSPELYCH A TRANZITIVNYCH EKONOMIK

NaSe porovnanie ma predstavovat suhrnny pohfad na niektoré zasadné problémy spravy korporacie
v jej najSirSom ponati a v medzinarodnom porovnani dvoch skupin krajin. NevSima si preto detailne ani
konkrétne usporiadania v jednotlivych krajinach s vynimkou pripadov, ktoré slizia na demonstrovanie
istych vSeobecnejSich alebo Casto opakovanych pripadov, ale sustreduje sa na komplex otazok ktoré
treba riesit na ziskanie celkovo vy$Sich efektov zo zlepSenej spravy a kontroly akciovych spoloénosti.

Termin sprava korporacie vyjadruje prave SirSie suvislosti vztahu medzi vlastnikmi a manazérmi vo
velkych verejne obchodovanych korporaciach (inymi slovami v akciovych spolo¢nostiach verejne

obchodovanych na burze).1 Dobra sprava korporacie by mala poskytovat vhodné stimuly pre Statutarne
organy a manazment, aby sledovali ciele, ktoré su v zaujme spoloCnosti a akcionarov. Su¢asne by
mala sprostredkovat efektivny monitoring, ¢o by sa malo prejavit v tom, Ze firmy budu efektivnejSie
pouzivat svoje zdroje. Sprava korporacie je len Castou SirSieho ekonomického prostredia, v ktorom
firmy operuju a kam patri napriklad makroekonomicka politika a intenzivna konkurencia na trhoch
vyrobkov a vyrobnych faktorov. Ramec spravy korporacie takisto zavisi na pravnom, regulaénom a
institucionalnom prostredi. Navyse, faktory akymi su podnikatelska etika a zdielanie enviromentalnych a
spolo¢enskych zaujmov komunity, v ktorej podnik operuje, m6zu mat dopad na imidz a dlhodoby
uspech spolo¢nosti. Sprava korporacie sa neustale vyvija s tym, ako sa meni podnikatelské prostredie.

S postupujucou transformaciou sa problematika spravy korporacie dostava Coraz viac do popredia. Ide
o pochopitelny jav, prejavujuci sa vo zvysenom usili organizacii, akymi su OECD, World Bank alebo
IMF zvySit nielen makroekonomické, ale aj podnikové parametre vykonnosti. VSetky tieto organizacie
povazuju prave spravu Kkorporacie za vyznamny faktor zvySovania konkurencnej schopnosti
transformujucich sa krajin. Budovanie institucii trhovej ekonomiky bolo jednou z najmene;j
preferovanych a sucasne najtazSou oblastou reforiem centralne planovanej ekonomiky. Sprava

korporéciez, ako subor vztahov, je predovSetkym zavisla od rozvinutého institucionalneho prostredia.
Pretoze institucionalne prostredie sa formuje na zaklade stretu zaujmov, je len pochopitelné, ze jeho
objektivne konstruovanie ako sucCast programu reforiem je ak nie nemozné, tak potom len velmi
obtiazne, s pomerne slabymi vysledkami v prvych obdobiach.

V suc€asnosti uz toto konstatovanie nie je pre mnohych novym objavom, aj ked eSte pred niekolkymi
rokmi mohlo niektorym politikom zniet ako neddveryhodné. Budovanie institucii je dlhodoby proces a
sprava korporacie je v sucasnosti len potvrdenim tejto skutocnosti. Treba vSak konStatovat, Ze aj vo
vyspelych trhovych ekonomikach je jej proces tvorby procesom dlhodobym a neustale sa meniacim, i
ked zaklady vykazuju predsa len kvalitativne podstatne vysSiu Uroven aj vo vazbe na Cinnost sudov.

V tomto prispevku chceme porovnat situaciu vo vyspelych krajindch so situaciou, v ktorej sa
nachadzaju transformujice sa ekonomiky z hladiska institucionalneho. Domnievame sa, Ze sprava
korporacie je inStituciou, ktora sa, ako kazda ina institucia, vyvija a je vysledkom dlhodobého
evoluéného vyvoja. Jej primarne formovanie je dlhodoby proces a sama tato institucia sa vyvija
permanentne vo vSetkych ekonomikach. Na zaklade historickych, socio-ekonomickych a inych faktorov
nadobudla v kazdej krajine isté Specifické znaky, ktoré vychadzaju z institucionalnych obmedzeni
charakterizovanych ako komplexné Struktiry. S odvolanim sa na pracu M. J. Roea (1994) tvrdime, ze
jednotlivé zmeny v legislative nemoézu z kratkodobého hladiska dosiahnut efekt zasadnej zmeny spravy
korporacie, ak v ekonomike neexistuje rozvinuta komplexna (institucionalna) Struktura.

I. Vyspelé trhové ekonomiky: charakteristika A



V rdmci vyspelych trhovych ekonomik je proces spravy Korporacie procesom spojenym s mnozstvom
zmien, ktoré sa najmad v USA uskutoCnili v suvislosti s rasticou ulohou vzajomnych fondov (mutual
funds) a ich subojom s komerénymi bankami. Navyse, diskusie sa sustredili na rieSenie legislativneho
ramca pre niektoré vyznamné problémy, medzi ktoré patri vymedzenie pozicie minoritnych akcionarov
v podmienkach &oraz vys$Sej zlozZitosti procesov uplatfiovania vlastnickych prav alebo snaha zaviest
zastupitelské hlasovanie cez internet. Je priznacné, Ze analyzy vo vyspelych ekonomikach sa Casto
sustreduju prave na analyzu legislativnych zmien suvisiacich s niektorymi segmentmi spravy
korporécie.3 Aby sme dokumentovali o aké oblasti ide, uvedieme niekolko z nich. Preventivne pravo na
novu emisiu akcii, povinné uverejnenie nefinanénych informacii alebo uplathovanie prava pouzivat
zastupitelské hlasovanie poStou su len niektorymi z opatreni, ktoré maju chranit niektoré skupiny
podielnikov pred inymi skupinami. Fuzie a akvizicie su, podobne ako nedobrovolné prevzatia a obranné
mechanizmy proti nim, ¢asto analyzovanymi problémami.

Rozvinuté krajiny, predstavované ¢lenmi OECD zvySuju svoju pripravenost rieSit narastajlce a ¢oraz
komplikovanejSie problémy spravy korporacie. Nedavnou iniciativou, ktora vysla z Rady OECD a jej
stretnuti na ministerskej urovni (27.-28. aprila 1998), ktora poziadala OECD, aby vypracovalo
v spolupraci s narodnymi vliadami, inymi zodpovedajucimi organizaciami a sukromnym sektorom subor
Standardov a smernic pre spravu korpore’zcie.4 Na druhej strane spominané ohrozenie rovnovahy
pozicii rozlicnych subjektov, a dokonca krajin, vedie k tomu, Ze je niekolko problémov, na ktorych nie

je stéle mozné sa dohodnut, resp. stazuju rokovania o uplnej harmonizacii legislativy Eurdpske;j unie.®

S vyuzitim udajov medzinarodnych organizacii sme sa pokusili porovnat systémy spravy korporacie
s ohfadom na tri charakteristiky: prava veritelov, prava akcionarov a vymahatefnost zakonov. V tomto
pripade sme zvolili podrobnejSie €lenenie a porovnavali Styri systémy: anglicky (18 krajin), nemecky (6
krajin), francuzsky (21 krajin) a Skandinavsky (4 krajiny). Pre porovnanie, externy systém zodpoveda
anglickému modelu a dalSie tri systémy mozno priradit k internému modelu. Ak by sme porovnavali
vSetky krajiny v kazdom systéme, potom poradie by bolo nasledovné. Na prvom mieste by sa umiestnil
S8kandindvsky model, na druhom nemecky model a nasledovali by anglicky a francuzsky systém.
LepSie porovnanie vSak ziskame, ak z kazdej skupiny zoberieme dve vyspelé krajiny, ¢im sa obmedzi
problém suvisiaci s rozlicnym poc¢tom krajin uplatfiiujucim jednotlivy model a ich rozdielnu vyspelost
(napr. kontrast je medzi Styrmi vyspelymi Skandinavskymi krajinami a 21 krajinami s francuzskym
modelom). Po vybere dvoch krajin je poradie nasledovné: prvym je anglicky systém, druhym
Skandinavsky, tretim nemecky a Stvrtym francizsky systém. Samozrejme, ide len o jedno z porovnani
a ani toto nepatri k tym, ktoré by spochybnili typicky zaver zahrani¢nych ekonémov, ktori zhodne tvrdia,
Ze tazko hodnotit vyhody jednotlivych modelov. Kazdy model ma isté vyhody a isté nevyhody. Jeden
systém posilfuje tie mechanizmy, ktoré ulahluju poziciu veritelom, druhy sa zasa snazi zvyhodnit
akcie akcionarov pri ich snahe ,hlasovat nohami“, tzn. odist z podniku, ked sa manazment nesprava
podla ich predstav. Prehlad hlavnym skupin podielnikov ukazuje obr. 1.

Obr. 1: Hlavni podielnici podniku

- akcionari - zamestnanci
- zakaznici - odbory

- odberatelia Podnik - veritelia

- dodavatelia - manazéri

- miestna samosprava - c":k?novia Statutarnych
organov

Pozn: zvyraznena skupina akcionarov je stredobodom zaujmu

institucionalneho zakotvenia spravy korporacie napr. vo Velkej Britanii,

na rozdiel od kontinentalneho modelu, kde sa orientacia sustreduje na

skupiny podielnikov vratane zamestnancov.

V sucasnosti sa zlepSenie spravy korporacie povazuje za prioritnd oblast aj v ramci organizacie
OECD. Vychadza to z dlhodobych vysledkov pozorovani vyspelych i transformujucich sa ekonomik, u
ktorych najvacsie problémy suvisiace s konkurenénou schopnostou neboli ani tak zaznamenané v
suvislosti s makroekonomickou stabilizaciou, ako s efektivnostou a konkurennou schopnostou
podnikov. Ich nedostatocné vysledky a vySSia uspednost podnikov so zahrani¢nou UCastou sa pricita
nedostato¢ne rozvinutym modelom spravy v transformujucich sa ekonomikach. Navyse, kym v minulosti
sa sprava korporacie povazovala predovSetkym za problém suvisiaci s podnikovou a bankovou sférou,
v sucasnosti sa prihliada aj na jej makroekonomicky dopad.



OECD ma v sucasnosti program venovany sprave korporacie a prezentuje subor regulacii, ktorymi by
sa mali podniky dobrovolne riadit. Regulacie vychadzaju zo znameho predpokladu, Ze neexistuje jediny
model dobrej spravy korporacie. Principy OECD preto nie su zavazné a neposkytuju detailné pokyny
pre narodnu legislativu. Su¢asne sa o nich predpoklada, Ze maju evoluény charakter. To znamena, ze
by sa mali vyvijat a pouzivat s ohladom na celkovy zamer podpory fungovania firiem. Ramec spravy
korporacie by mal chranit zakladné prava akcionarov, ku ktorym patri pravo na:

1. bezpeéné metddy registracie vlastnictva,

2. prevod akcii,

3. ziskanie zodpovedajucich informacii o spolo¢nosti véas a pravidelne,
4. ucast a hlasovanie na valnej hromade,

5. volbu &lenov $tatutarneho organu, a

6. podiel na ziskoch spolo&nosti.

Principy OECD by mali pomahat vldadam v ich usili hodnotit a zlepSovat pravny, institucionalny a
regulatny ramec a poskytovat smernicu a odporu€ania pre burzu, investorov, korporacie a iné
zucastnené strany, ktoré zohravaju ulohu v rozvoji dobrej spravy korporacie. Principy sa zameriavaju
na verejne obchodované spolo¢nosti, ale niektoré prvky je mozné vyuzit aj u neobchodovanych
spolognosti, vratane $tatnych podnikov. Usilie OECD prezentovat vzorovy model vychadza, podla ich
vlastného vyjadrenia, z poznania toho, Ze sprava korporacie predstavuje jeden kfuCovy prvok
ZlepSovania ekonomickej efektivnosti.

V USA koncom 80. rokov v dbésledku absencie formalnych smernic o najlepSom spravani v oblasti
spravy korporacie na novovznikajucich trhoch zacali napriklad penzijné fondy v USA aktivne vyuzivat
svoje zastupitelské hlasovanie (proxy voting) (Dubiel, S., 1999). Iniciativy v smere vytvorenia dobrych
praktik sa ale objavuju Coraz CastejSie. Od Cadburyho vyboru cez juhoafricky Kingov vybor (1994),
Bajajov vybor v Indii, Sprava Torontskej burzy (1994) a iné. Viac v tomto smere pozri v Davis,
M.S.(1999). M. Becht (1997) uvadza, Ze diskusie o eurdpskej sprave korporacii sa prili§ sustreduju na
porovnavanie institicii a na moznost importovania niektorych zahrani¢nych usporiadani, ktoré sa zdaju
byt vynikajucimi. Podla tohto autora su vazby medzi systémom spravy korporacie a ekonomickou
vykonnostou také neisté, Ze neumoZzfuju obhajovat takéto opatrenia.

Il. Transformujlice sa ekonomiky: charakteristika B

V poslednom cCase sa objavilo mnozstvo Studii venovanych sprave korporacie v tranzitivnych
ekonomikach (napr. Walsh, P.P., Whelan, C., 1999, Tchipev, P.D., Backhaus, J.G., Stephen, F.H.,
1998, Estrin, S., Wright, M., 1999, Estrin, S., Rosevear, A., 1999). Experti na transformaciu i tvorcovia
hospodarskej politiky v transformujicich sa ekonomikach sa po pociatoénom nezaujme zacinaju Coraz
viac venovat prave tejto problematike.

Interna kontrola podnikov ma rbézne podoby v tranzitivnhych krajinach, o vychadza z rozdielnych
pristupov v privatizacii v tychto krajinach, ich rozdielneho institucionalneho ramca a pod. Napriklad
v roku 1984 Madarsko zaviedlo samospravny systém podobny polskému, ktory vSak daval viac
pravomoci manazérom ako robotnikom. Na rozdiel od ¢eského pristupu tak bolo lahSie pre manazérov
udrzat’ si kontrolu podnikov (Aoki, M., Kim, H.-K., 1995). Pre transformujice sa krajiny je typicke, ze
dlhé obdobie trva generovanie modelu, ktory by mohol byt povazovany za charakteristicky pre
jednotlivé tieto krajiny. Neznalost sucasnych praktik v oblasti financovania spolo¢nosti méze vsak pri
pouziti niektorych systémov umozfiovat niektorym akcionarom neproporcionalne vyuzivanie svojho
vlastnickeho prava. Pre celé obdobie po privatizacii je charakteristické, ze tak majoritni, ako aj minoritni
akcionari sa snazia vyuzivat nedokonalosti v zakonoch. Situacia, kedy napriklad niektori manazéri v
CR pouzivali legalne praktiky obmedzenia obchodovatelnosti akcii s naslednou snahou o vykupenie
akcii za minimalnu sumu a k ziskaniu kontroly nad podnikom a iné obmedzovania prav malych
akcionarov, kedy tito len tazko hfadali ochranu svojich zaujmov u $tatu, viedlo k vytvoreniu zaujmového
zdruzenia OSMA (obr. 2). Ta sa snazi iniciovat zmeny v legislative, presadzovat zaujmy malych
akcionarov a robit osvetu.

Obr. 2: Pripadova s$tadia: ochrana drobnych akcionarov v CR a vo svete




Ochranné sdruZeni malych akcionafti (OSMA) je zdruZenie, ktorého
cieflom je chranit zaujmy malych akcionarov. Snazi sa vyjadrovat sa k
aktualnym legislativnym otazkam, akou je v su&asnosti pripravovana
novela obchodného zakonnika. Napriklad jednym z nazorov OSMA je
ten, ze by u ponuky na odkupenie pri ziskani podielu na hlasovacich
pravach mala byt minimalna hranica znizena z navrhovanych 40% na
33,33% vSetkych hlasovacich prav. OSMA sa snazila radit ajv
pripadoch, kedy dochadzalo k poruSovaniu prav malych akcionarov.
Zdalo by sa, ze kroky, ktoré robia mali akcionari nie su vyznamné. V
podmienkach silnej konkurencie mdéze byt v8ak ohrozeny imidz
korporacie a méze dojst ku strate zaujmu institucionalnych investorov.

V sucasnosti sa vSak ukazuje, ze aj minoritni akcionari vedia vyuzivat
medzery v zakonoch a zneuzivaju niekedy svoje moznosti. Jednym
z prikladov je Casty tlak na zvolavanie valného zhromazdenia.

Cinnost OSMA v konednom désledku sluzi aj k zlepSovaniu institucionalneho prostredia a moéze
napomahat podnikom ziskavat novych malych akcionarov z radov obyvatelstva. Ich podiel bude zrejme
ubudat, pretoZe ich rekordny podiel v Strukture akcionarov vznikol v rdmci kupdnovej privatizacie, ale
tito sa mbézu cez penzijné fondy alebo investi¢né fondy dalej podielat na financovani podnikov.

Ak by sme sa chceli pozriet na spravu korporacie z pohladu empirickych analyz, narazime na
problémy, s ktorymi sme sa stretli aj pri vlastnych vyskumoch. Vysledky su rozdielne a zriedkakedy
potvrdzuju hypotézy. Claessens a Djankov (1999) analyzovali 706 Ceskych firiem a dosli k zaveru, ze
koncentrovanejSie vlastnictvo je spojené s vySSou ziskovostou a vySSou produktivitou prace. Toto je
jeden z prikladov zaveru, ku ktorému prisli viaceri autori. Existuju v8ak Studie, ako napriklad studia P.P.
Walsh a C. Whelan, C. (1999), ktora vyuzivajuc data za 220 tradi¢nych spracovatelskych firiem
naznacCila, Ze vlastnicka Struktira nema ziaden efekt na vykonnost podniku. Jednotlivé Studie
orientované na spravu korporacie v postsocialistickych krajinach vacésinou analyzuju kvantitativne
aspekty spravania podnikov. Domnievame sa, Ze uvadzana rozdielnost zaverov vyplyva najma z toho,
Ze sa malo rozliSuju rézne polohy problému transformacie podnikov. Kontrola a sprava korporacie,
reStrukturalizcia, riadenie, privatizacia by mali byt osobitnymi objektmi analyzy, aj ked v redlnom Zivote
je ich separacia tazko uskutocnitelna.

lll. Komparacia situacie A a B

Pretoze ekonomické systémy jednotlivych krajin vychadzaju z odliSnosti kultirnych, historickych,
socialnych a ekonomickych, tato skutoCnost viedla aj ku Specifickym modelom spravy korporacie.
Historicky sa vyvinuli dva zakladné modely spravy korporacie - externy a interny model. Aj ked
v minulosti medzi tymito modelmi existovali znacné rozdiely, dochadza v suvislosti s
internacionalizaciou podnikania k prelinaniu niektorych znakov a k istej konvergencii. Existujuca
Struktura bank, narodna legislativa, systémy socialneho zabezpecenia, rozdielna pozicia vztahu
podnikov a bank v tychto ekonomikach, & ochota ludi investovat svoje prostriedky do cennych
papierov vSak prispievaju k pretrvavaniu rozdielov.

Porovnavanie charakteristik situacie v obidvoch analyticky separovanych skupinach krajin je mozna len
za istych predpokladov a obmedzeni. Najskdr treba brat do uvahy dlhodobu absenciu sukromno-
vlastnickych vztahov, kapitalového trhu a akciovych spolo€nosti prakticky vo vSetkych transformujucich
sa krajinach, ktora obmedzila moznost uskuto¢nit' prakticki spravu podnikov. Cely systém planovania
bol nastaveny tak, Zze de facto ani nebolo mozné riesit a regulovat vztahy manazér-viastnik.

Buduci vyvoj istotne bude znamenat postupni zmenu nerozvinutého systému spravy korporacie
v tranzitivnych ekonomikach smerom k medzinarodne uznavanym zvyklostiam a Standardom. Tlak na
etické spravanie a prezentacia podnikov v tomto smere navonok bude ¢oraz vyznamnejSim stimulom
pre zmeny podobne, ako zlepSujuca sa legislativa. Obrazok 3 ukazuje problém suvisiaci
s transformaciou v oblasti spravy korporacie. Ponechajme stranou problém privatizacie, ktory je
determinovany zaujmami rozli€nych skupin vo vSetkych tranzitivnych, ale aj rozvinutych ekonomikéach,
a ktory je sam o sebe pomerne zloZitym teoretickym problémom. Rozvoj spravy korporacie bol
ovplyvneny slabymi vychodiskovymi institiciami deformovanymi naviac systémom centralne planovitého
hospodarstva. Toto spomalilo evoluény proces formovania tejto vyznamnej zlozky institucionalneho
prostredia. Pretoze transakéné naklady a vynosy akychkolvek reformnych zmien v tejto oblasti nie su
predikovatelné, a ako uvadza Roe (1994) hrozi neuskutoCnenie koordinacie prechodu viadnymi
agenturami v ramci ktorého by sa mali firmy aj institucie pohybovat simultanne, znamena to, zZe by sa
volba jedného institucionalneho usporiadania (napr. Struktury Statutarneho organu) mala uskutocnit



v rdmci celej ekonomiky. Prave tento priklad s modelom Statutarnych organov je dobrou ukazkou toho,
Ze toto sa u nas v prvom obdobi transformacie neuskutoCnilo. VtedajSia existencia rozli¢nych hybridov
v8ak nebola sucastou premyslenej regulacie suvisiacej s pristupom konkurencie v modeloch, ale skor
absenciou dostatoCnej regulacie pre jednotlivé pristupy alebo absenciou volby jedného modelu.

Obr. 3: Porovnanie vyspelych (A) a tranzitivnych (B) ekonomik

zakony/pravny | iné institucie

ramec
VTE A S S S S
VTEm A w S s S/W
TE1 B S W W S/W
TEO B w W W W

KOMPLEX | SEGMENT

Poznamky: S = silny znak Zl;roEnozrr\\/iif/pelé trhove

W = slaby znak VTEm = menej vyspelé

trhové ekon.

S/W = silny alebo slaby £ = tranzitivne

ekonomiky
KOMPLEX = komplexna TEO = pred-tranzitivne
Struktara ekonomiky
SEGMENT = segment
Struktury

Pramern: D. Brzica

Vychadzajuc z Roeho (1994) a jeho konsStatovania, ze Struktury zavisia na financnej organizacii a
regulacii a nie na charakteristikach firiem samotnych a z premisy o potrebe podpory rozmanitosti,
znamena to, Zze v obdobi transformacie by mal Stat generovat regulaciu a konkurenciu. Aka by tato
regulacia a stimulacia konkurencie mala byt a ¢o by malo byt jej cielom ukazuje obrazok 4.

Obrazok 4: Generovanie Struktir spravy korporacie

STRUKTURA A STRUKTURA B STRUKTURA C
Vyhody/nevyhody Vyhody/nevyhody Vyhody/nevyhody

ZMENA: - cestou zmeny
regulacie

- podporou
kategorie/kategorii
subjektov

- podporou
rozmanitosti
foriem

vyvojom/zmenou
institacii

- zmenou
danovej politiky

SUBJEKTY: - banky



- nebankové finanéné institucie
(institucionalni investori)

- podielnici (interni a externi)
(model kontinentalny)

- akcionari (model anglosasky)
- firmy

- individualni investori

Pramern: D. Brzica

Generovanie Struktur spravy korporacie je dlhodoby proces a je $koda, Ze nebol dostatoCne
akceptovany hned na pociatku transformacie. Pri€in je niekolko, ale aj tu plati poznatok
z transformujucich sa krajin o tom, ze mnohé opatrenia v oblasti regulacie neboli prijimané, pretoze
predstavovali oblast stretu zaujmov rozlicnych skupin podobne, ako to bolo vidiet v pripade
privatizacie.

Zaver

Tvorcovia hospodarskej politiky a regulatori musia rozhodnut, aké su moznosti rozvijat konkurenciu
modelov. Zmeny v Ciastkovych zakonoch bezo zmien komplexnych Struktir nemusia viest k cielu. To
potvrdzuje vyvoj v mnohych krajinach, ktoré liberalizovali niektoré povodne prisne ustanovenia, ale ani
v suc€asnosti nedosahuju posun do takej miery, ako by sa dal oCakavat s ohladom na tato mieru
liberalizcie.
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1 KonkrétnejSie sprava korporacie zahffa subor vztahov medzi manazmentom spoloénosti, jej
Statutarnymi organmi, jej akcionarmi a inymi podielnikmi. Poskytuje Strukturu, cez ktoru su stanovované
ciele spolo¢nosti, ur€ovaneé prostriedky na dosiahnutie tychto cielov a monitorovanie vykonnosti.



2 Hlavnym znakom problematiky spravy korporacie je problém vztahu medzi vlastnikmi (akcionarmi) a
agentmi (manazérmi), ktory vychadza z objektivnej existencie asymetrie informacii medzi tymito dvomi
skupinami. V skutoénosti existencia aj inych skupin tak vo vnutri podniku, ako aj mimo neho, vytvaraju
rad problémov, ktoré presahuju pévodne v minulosti analyzovanu diferenciaciu zaujmov.

3 Legislativa suvisiaca so spravou korporacie je pomerne rozsiahla a detailna. Suvisi to so
skutoCnostou, ze sprava korporacie predstavuje stovky segmentov, ktoré su vo vyspelych ekonomikach
legislativne podchytené. Drobné zmeny v dikcii zakona potom niekedy mézu viest k zasadnym zmenam
pozicie aktérov v ramcoch jedného alebo viacerych segmentov.

4 Jednym z problémov suvisiacich s rozsiahlou regulaciou tychto zlozitych oblasti je skuto¢nost, ze kym
su vypracované, odsuhlasené a prijimané subjektami na ktoré sa vztahuju, ¢asto sa meni charakter
problémov, ktoré boli nimi pokryté. Jednym z prikladov moéze byt regulacia OECD v oblasti
transferovych cien. V etape jej prijatia ako dokumentu sa zacali objavovat prvé postrehy o tom, ze je
tato regulacia vyhodna skér pre Standardné odvetvia a menej sa fou daju regulovat’ aktivity v oblasti
modernych technoldgii, resp. firiem posobiacich v tychto oblastiach.

5 Vyznamnym  problémom  zostava  Struktira  Statutarnych  organov.  Nielen problém
jednozlozkovej/dvojzlozkovej Struktury, ale najma nemecka poziadavka uplathovania zastupenia
zamestnancov na sprave a riadeni podniku vo firmach s po¢tom 1000 a viac zamestnancov je dost
tazko akceptovatelna pre liberalnejSi anglo-sasky model (Gavin, B., 1997). Praktické obtiaze
s uplatfovanim eurépskych smernic, najmd Smernicou EU o transparentnosti (EU Transparency

Directive, 88/627/EEC) a 1., 2., 4. a 8. smernicou o spoloénostiach (18t, 2nd gth 5 gth Company
Directives), Smernicou o uctovnictve finanénych institucii a bank (Financial Institutions and Bank
Accounting Directive, 86/635/EEC) a Smernica o uétovnictve poistovni (Insurance Company
Accounting Directive, 91/674/EEC), uvadza M. Becht (1997). Becht pochybuje o su€asnej efektivnosti
procedury zverejfiovania na eurépskej urovni. Ako priklad uvadza skutoCnost, Zze ani jedna direktiva
neprikazuje ako povinnost zverejnenie informacii o vlastnictve (v protikladu s informaciami o
hlasovacich pravoch). Investori kupujuci akcie spolo¢nosti uvedenej na burze, ktora patri
k podnikatelskej skupine nembzu presne stanovit, aké portfolio kupuju a/alebo kto vykonava kontrolu.
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CORPORATE IDENTITY — ZAKLADNY NASTROJ RIADENIA FIRMY
Motto:

“Pri mieSani firemného drinku vyznamne ovplyvriuje chut ostatnych ingrediencii, ako aj chut vysledného
napoja predovsetkym CI”.

(volne podla H. Meffert)
Co je Corporate Identity

Pojem Corporate Identity sa udomacriuje nielen v odbornych kruhoch, ale pomaly sa dostava do
povedomia $irsej verejnosti. Skratka Cl sa objavuje v slovniku predstavitefov firiem a organizacii stale
CastejSie. Co vlastne skratka Cl znamena?

Ustaleny a najpouzivanejSi preklad anglického slova Corporate Identity je obvykle firemna alebo
podnikova identita, ale rovnako mézZe ist o identitu nekomercnej organizacie, spolku, regionu Ci
podujatia. Skryva sa za fiou podstata toho, €o tvori zaklad existencie kazdého subjektu alebo
organizacie — jej minulost a histéria, jej ,osobnost”, hodnoty, ktoré vyznava, principy, na zaklade
ktorych vznikla a vizie, ktoré si vytyCila a chce uskutoCnit. Jej vizualny Styl je najviditelnejSou formou,
ako sa tato Cl prejavuje. Corporate Identity je nieCo, bez ¢oho firma alebo organizacia prakticky
nemoéze existovat, pretoze by stratila vlastnu totoznost.

Nazory sa liSia v obsahovom vymedzeni samotného pojmu Corporate Identity. Casto sa pod tymto
pojmom chapu vyluéne vizualne charakteristiky firmy alebo organizacie. Potrebny v3ak je komplexnejsi
pohfad a Corporate Identity vnimame ako zastreSujuci, integrujici zaklad, vyraz osobnosti subjektu
(Corporate Personality), zmysluplné prepojenie materialnych aj nematerialnych zloziek samotnej jeho
podstaty. O pojme identita mozno uvazovat z hladiska psycholdgie osobnosti ¢loveka — potom je ClI
analogickym konstruktom k takto definovanej identite.

Vytvaranie identity je vzdy riadeny proces prebiehajuci hierarchicky smerom zhora nadol, je pomerne
dlhodoby a d& sa realizovat v len v postupnych fazach.

Corporate Identity je akumulaciou dejin subjektu a jeho hlavnou stratégiou. Cl zvacSa podlieha
postupnym vyvinovym zmenam, ale délezita udalost méze mat za nasledok radikalnu zmenu CI.

PreCo je vlastne dblezitd CIl pre subjekty alebo organizacie z pohladu ich celospoloenského
ucinkovania, budovania svojho postavenia a komercnej i nekomerénej Uspesnosti? V sucasnosti je totiz
bezné, ze v mnohych odvetviach (napr. bankovnictvo) ponukaju takmer vSetky subjekty rovnaky produkt
(bankové sluzby) za rovnaku cenu (Urokové sadzby), za priblizne rovnakych technologickych
podmienok (moznost bezhotovostného styku, platobné prikazy) za asistencie priblizne rovnako odborne
vyskoleného personalu. Co teda rozhodne o Uspesnosti tej-ktorej banky (alebo akejkolvek inej firmy &i
organizacie)? Sme presvedCeni, ze spravnym rieSenim je prave cielene vyprofilovana Corporate
Identity. Je nositelkou doveryhodnosti produktov, poskytovanej sluzby, vytvara pevné vazby
k organizacii u klientov i vlastnych zamestnancov a najma vtladi obrazu firmy ¢&i organizacie
neodmyslitelnu pecat, ktora ju bude sprevadzat’ poCas celej jej existencie a z ktorej moze ziskat mnohé
vyhody.

Nie je jednoduché odpovedat na otazku, €o tvori podstatu identity subjektu, organizacie, firmy Ci
regionu. Malo by to byt kfu€ové posolstvo, hodnoty &i priority, ktorych sa nemozZno vzdat v nijakom



pripade, a ktoré by mali byt C(itatelné v jednotlivych prejavoch spravania subjektu a jeho
reprezentantov. Pre ich urenie byva vhodny nezaujaty pohlad zvonku.

Niekedy méze byt jadrom tejto identity samotny produkt firmy (IBM), inokedy profesionalita jej
zamestnancov (letecké spoloCnosti), alebo vztah k prirode a okoliu (mnohé Skandinavske firmy).
Samotna identita mbze byt usporiadana rézne — existuje napr. tzv. monoliticky typ identity, ked cela
organizacia reprezentuje jeden celok, ktory je zosobnenim jej identity. Inym prikladom je napr.
znaCkova identita — znacCky jednotlivych produktov su nosiémi samostatnych identit a materska firma,
ktora ich vyraba, je v uzadi. Prikladom takto profilovanej identity je napr. potravinarsky priemysel. Inym
pripadom je tzv. delegovana identita, materska firma je reprezentovana cez svoje produkty, ktoru su
v8ak na fiu naviazané (napr. jednotlivé znacky koncernu General Motors — Pontiac, Cadillac a pod.).

Samotny pojem Corporate Identity nemusi byt vyhradeny iba pre subjekty komeréného charakteru.
Corporate Identity neznamena len uzko $pecificku firemnu identitu, ale v SirSom vyzname ju mozZno
prekladat ako identitu akéhokolvek spoloenstva, regulovaného istymi socialnymi alebo kulturnymi
normami. Podstata problematiky Cl spociva v ludoch, resp. v symboloch a hodnotach, ktoré vytvorili.
Preto je aktualne uvaZovat o Cl nielen v suvislosti s klasickymi trhovymi subjektmi, ale aj so Statnymi
organizaciami, Sportovymi, regionalnymi ¢i kultirnymi inStiticiami — teda vSade tam, kde existuje
spolo¢enstvo ludi, spojenych urgitymi ciefmi, hodnotami &i viziami.

Historia CI

Oblast' tvorby Corporate Identity (Cl) v sucasnosti patri k najrychlejSie sa rozvijajucim fenoménom vo
verejnej sfére a stava sa miestom spolupdsobenia ekondémov, sociolégov, psycholégov, architektov,
dizajnérov a ludi z mnohych inych profesii. Historia Cl zacina tam, kde sa zacina vedomé a cielené
odliSenie znacky, produktu, &i socialnej skupiny. V SirSom vyzname slova médzeme za zaklady CI
povazovat uz prepracovany vizualny Styl uniforiem napoleonskych vojakov — presne od tohto prikladu
odvija svoju historicko-badatelsku studiu o Cl nestor odvetvia Wally Ollins.

Moderné zaciatky odvetvia dnes nazyvaného Corporate Identity sa viazu na epochu tesne po Il
svetovej vojne. Rozmach amerického Stylu Zivota bol z velkej Casti zaloZzeny na reklame, v ktorej sa
stéle CastejSie presadzovali prvky cielenej Cl. Vefmi ucinnym faktorom tvorby CI bolo vzbudzovanie
pozitivnej identifikacie sa s firmou (u klientov aj u vlastnych zamestnancov). Legendarny slogan ,¢o je
dobré pre GM, je dobré aj pre nas“ nie je ni¢im inym nez trochu tazkopadnym a z dnes$ného hladiska
priehfadnym pokusom o nastartovanie procesu identifikacie s firmou, ktory je nevyhnutny pre budovanie
stabilnej a odolnej CI.

60-roky sa niesli v znameni zdbrazfiovania vizualneho Stylu a firemného dizajnu. Rozmach
tlaCiarenskych technoldgii, ako i médii, kladucich déraz na farbu (flmovy priemysel, TV), preniesol
tazisko ClI na pédu Corporate Design. Farby, pohyb, Styl prezentacie sa stali symbolom CI
a najefektivnejSim spbsobom ako komunikovat ciefovému publiku zakladné posolstva Cl. Tento Styl
budovania Cl v8ak kladol déraz takmer vyhradne na externu zlozku a z dnedného hladiska pOsobi
trochu jednostranne. Nie je nahodou, Ze dodnes je v USA frekventovanejSim vyrazom Corporate Image
nez Corporate Identity.

Eurdépska scéna hladala nové pristupy k problematike Cl. Kym anglicka Skola reprezentovana najma
W.Ollinsom predstavovala eklekticky pristup, integrujuci dizajn do SirSich kulturno-filozofickych
vychodisk, nemecka Skola predstavovala zasa pristup vychadzajuci zo socialno-psychologickych
pozicii. Po prvykrat bola firemna kultiura uznana ako integralna sucast ClI, tvoriaca jej obsahové
zazemie a kfi¢ do jej vnutra. Detailné, metodologicky narocné a niekedy tazSie zrozumitefné
kulturologické koncepty opierajuce sa o analyzu interpersonalneho spravania, motivacie pracovnikov, ¢i
socialno-psychologickych aspektov riadenia sa stali typickym predstavitelom kontinentalneho pristupu

k problematike CI.

Neskodr sa do tohto procesu zapajali aj postupy zname z marketingu a donedavna aktualny diskurz
o vztahu Cl a marketingu pomaly straca svoju opodstatnenost, nakofko obe oblasti sa velmi uzko
doplfiaju a niekedy je ich velmi tazké oddelit.

Nové impulzy do oblasti Cl priniesla globalizacia 90-tych rokov, stieranie narodnych Specifik identity,
ako i vSeobecné rozSirenie Cl vo virtualnom priestore prostrednictvom internetu a multimedialnych
aplikacii.

Corporate Personality



Doélezitym pojmom v oblasti Cl je slovo Corporate Personality — osobnost firmy. Aky je vztah medzi
oboma pojmami?

Znovu pouZzijeme paralelu medzi fudskou individualitou a subjektom vytvorenym ¢lovekom umelo (firma,
organizacia, podujatie, sidlo). Zakladom identity kazdého €loveka je jeho osobnost, t.z. jeho dispozicie,
schopnosti, zru€nosti, charakter, prejavy spravania, hodnoty, ktorymi sa riadi v zivote, ako aj jeho
fyzicky zjav. K osobnosti ¢loveka, ako integrujucej kategorii jeho existencie, vSak patri aj jeho minulost,
aktualne prezivanie, ako aj ambicie, ciele a vizie do buducnosti.

Podobne je tomu aj v pripade firmy — kazda firma ma svoju minulost, svoj aktualny vykon, &i

momentalny stav aj buduce vizie. Hoci je to na prvy pohfad mozno tazSie predstavitefné, méze mat aj
svoj charakter, temperament, hodnoty, ktorymi sa riadi jej spravanie a urcité vlastnosti.

Tieto hodnotové priority firmy by mali byt akymsi zakladnym azimutom pre jej smerovanie na trhu
a orientaciu v mnohych, &asto zlozitych spoloCenskych, &i ekonomickych situaciach. Firma, ktorej
hodnoty a prejavy su pevne ukotvené a transparentné pre jej komunikaénych partnerov (vratane
vlastnych zamestnancov) sa stava citatefnou a to je prvy krok k nadviazaniu dbvery. Tato dovera jej
umoznuje neskér spolahnut sa na podporu tych, bez ktorych by nemohla existovat — navstevnikov,
investorov, obchodnych partnerov a predovSetkym vlastnych zamestnancov. Vyznam takejto dévery sa
neocenitelne prejavi najma v krizovych situaciach, kedy je kazdy krok pod drobnohladom verejne;j
mienky a je neobyCajne tazké ziskat komunikaCnych partnerov a verejnost na svoju stranu aj
v pripadoch, kedy firma samotna nenesie hlavnu Cast zodpovednosti za vzniknuté problémy. Prave
vtedy sa Casto ukaze, Ci su hodnoty Corporate Personality len deklarovanou frazou, alebo vyvieraju zo
skutognej osobnosti firmy a su teda autentickou reflexiou jej Corporate Identity.

Priblizme si prejavy Corporate Personality v praxi. Tak, ako neexistuju dve rovnaké osobnosti fudi,
neexistuju ani dve rovnaké Corporate Personality firmy alebo organizacie. Variabilita tychto Corporate
Personalities zavisi od velkosti subjektu, jeho histérie, momentalnej situacie, ako aj mnohych
vonkajsich okolnosti.

Iste bude rozdiel medzi osobnostou firmy v pripade velkej nadnarodnej bankovej institucie
a povedzme, malého sukromného radia vysielajuceho nezavislé programy pre mladych. V prvom
pripade mozno predpokladat, Ze osobnost firmy stavia na svojej dlhoroCnej tradicii, UspesSnych
vysledkoch minulych rokov, seriéznosti, konzervativizme, kredibilite a solventnosti. Tuto osobnost firmy
si mozno predstavit ako elegantného, konzervativneho aristokrata, ktory vzdy dodrzi dané slovo.
V druhom pripade budu pravdepodobne kladené do popredia hodnoty ako kreativita, improvizacia,
mladost, fantazia a pod. Osobnost firmy je zrejme viac difizna, ma viac prejavov, ktoré su len tazko
zaraditelné do nejakej Skatulky a podlieha zmenam. Plne odrédZza postmodernu realitu sucasnej
spolo€nosti a nenuti sa k definitivnym a nemennym postojom k Zivotnym udalostiam.

Napriek tomu, Ze Corporate Personality je abstraktny konstrukt, vytvoreny predstavami ludi, byva
obvyklé, Ze hlavné Crty tejto osobnosti su kodifikované v istom zakladnom dokumente. V odbornych
kruhoch byva tento dokument nazyvany prospektivny profil, ¢asto v3ak byvaju zakladné vychodiska
a charakteristiky firmy obsiahnuté aj v tzv. Cl-manudli dotyéného subjektu. Sekundarne sa potom
hlavné c¢rty tejto osobnosti prejavuju aj v ostatnych vystupoch kodifikujucich jej Cl — napr. v etickom
kédexe, stratégii externej komunikacie, zasadach krizového manazmentu &i v dizajn manuali. AvSak
rozhodujucim faktorom toho, &i je tato osobnost vnimana v sulade s predstavami svojich tvorcov byva
samotna realita — teda to, €i sa subjekt naozaj sprava podfa deklarovanych zasad a hodnét, ¢&i je jeho
vystupovanie kompatibilné s obrazom tejto osobnosti a pod. Vyslednym zrkadlom Corporate Personality
je totiz imidZ. Iba dlhodobo stabilne vnimany imidZ vo v8etkych segmentoch komunikacnych partnerov
da definitivnu odpoved na otazku, do akej miery sa podarilo vyprofilovat Corporate Personality v sulade
s predstavami jej tvorcov.

Corporate Image

Imidz mozno vyjadrit ako obraz, ktory si vytvara vonkajSie okolie o firme €i organizacii. Pozitivny imidz
firmy znamena jej dobré meno, zvuk, povest na verejnosti alebo aj pozitivny pocit pri vysloveni znacky.
Je zaroven mierou afinity signifikantnej skupiny percipientov k samotnému subjektu. Ziskat a dlhodobo
udrzat priaznivy imidz je velmi naroCna zalezitost, ktora predpoklada rozsiahle a Casté vyskumy
vonkajSieho prostredia, strategické planovanie, ale predovSetkym vynikajicu organizaciu a riadenie vo
vnutri subjektu.

Corporate Image je nadstavbou Corporate Identity, je obrazom vytvorenym vo verejnosti. M6Zu nastat
dva rozlicné druhy vyhodnotenia imidzu firmy. Imidz je podstatne lepSi ako skutoCnost - nastava



operaCny problém. Ak je skutoCnost lepSia ako imidZ, hovorime o komunikaChom probléme.
Vyhodnotenie Corporate Image ku skutoCnosti treba brat do Uvahy pri nastolfovani konecnych cielov
Corporate Identity.

Mnohé faktory, veduce k disproporciam medzi Cl a Corporate Image mozno pripisat na rub tzv.
psychologickym Sumom. Zahffiame sem vnutorné faktory veduce k znemozneniu komunikacie. Ludia sa
pokuSaju chranit pred informaciami, ktoré mézu byt neprijemné tromi spb6sobmi: selektivnou
expozurou, selektivnou percepciou a selektivhou retenciou. Koncepcia psychologickych Sumov
vychadza z tedrie konzistencie, ktora hovori, Ze [udia preferuju informacie, idey a postoje, ktoré su
kompatibilné s ich vierou, postojmi a spravanim a vyhybaju sa informaciam, ktoré su s nimi v rozpore.

Corporate Image je Casto viac nez osobnymi skiusenostami tvoreny medialnou komunikaciou. Malokde
inde maju média taky dosah, ako prave v tejto oblasti. Velké vzdialenosti, prepravné naklady, Ci prosta
pohodinost su ¢€asto takymi silnymi brzdiacimi faktormi, ze mnohokrat prenechavaju medialnej
komunikacii (najma TV a internetu) rozhodujucu ulohu pri tvorbe Corporate Image.

Rizikom pre takto ponimanu tvorbu Corporate Image je stale sa zvacSujuca disproporcia medzi realitou
(resp. Cl) a medialnym imidzom. Toto sa mdze v krajnom pripade stat krucialnou fazou zlyhania ClI
projektu — vytrati sa autenticita a ostanu len kulisy. Percipient je velmi citlivy na tieto odliSnosti a jeho
dovera mo6ze byt navzdy stratena.

Cl v podmienkach slovenského trhu

Ako vyzera aplikacia fenoménu Corporate Identity u slovenskych hospodarskych subjektov? Mnohé
z nich uz pochopili, Zze budovanie Cl nie je aditivhou zloZzkou ¢innosti firmy veducou maximalne
k zlepSeniu prezentacie voéi svojim komunikanym partnerom, ale Ze je to jeden zo zakladnych
nastrojov riadenia firmy. Dosah Cl je tazko zmeratefny — ovplyvriuje totiz tofko oblasti, ze ju nemozno
lokalizovat do vopred urenej sféry — napriklad do marketingu alebo personalneho riadenia. Mnohé
slovenské firmy si to uz uvedomili a svoju Cl buduju cielene, strategicky a dihodobo. V tejto suvislosti
by sme vS8ak chceli pripomenut aj zakladné chyby, ktorych sa slovenské firmy pri budovani Cl obvykle
dopustaju:

a. stotozriovanie Corporate Identity s vizualnym Stylom

Vizualny Styl (firemny dizajn) je sice najefektivnejSi komunikacny kanal identity firmy, netvori
vSak jej zdrojovu podstatu. Skér nez je vytvoreny zodpovedajuci vizualny Styl firmy, je nutné
zadefinovat zakladné hodnoty a ideové vychodiska firmy, jej ciele, ambicie, komunikacny Styl —
skratka jej osobnost.

a. automatické preberanie ,materskej* Cl zo zahraniCia

V pripade, Ze je majoritnym vlastnikom zahrani¢ny subjekt, je pochopitelné, Zze tento ma zaujem
na ovplyviiovani identity slovenskej firmy. Popri zakladnych c&rtach osobnosti firmy, firemnej
filozofie, eventualne vizualnych prvkoch identity existuje v3ak Siroka oblast pre novu pracu
v tejto oblasti. Tyka sa to predovSetkym firemnej kultury, ktora je vysledkom spolupdsobenia
mnohych lokalnych faktorov.

a. Cl nie je vnimana ako dlhodoby strategicky koncept

Tvorba CIl je v pravom slova zmysle nikdy nekonciaca Cinnost (to vSak neznamena, Zze nemozno
kontrolovat plnenie Ciastkovych cielov). Nemozno ju ponimat ako reklamnu ¢i imidzotvornd kampan.
Mnohé zlozky identity firmy naplno vyzneju az po rokoch — tym viac to vSak nabada k tomu, zacat
s profilaciou vlastnej identity ¢o najskoér.
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VLASTNICI, MANAZERI A FINANCIE: POTREBA REFORMY
Uvod

V prvotnej forme boli podniky vlastnené a riadené tymi istymi fudmi. Potreba koncentracie velkého
objemu kapitalu, ktora bola désledkom hospodarskeho a technologického vyvoja, ako aj globalizacie
trhov, viedla k vynalezu akciovych spolo¢nosti, Cize podnikov, ktoré ziskavaju kapital pozickami aj
ponukami UcCasti na imani outsiderom. Akciové spoloCnosti tak oddeluju vlastnictvo od kontroly.
Vlastnici imania nie su odmefiovani stabilnymi platbami, ako su uroky v pripade dlhu, ale maju pravne
zabezpecené kontrolné prava nad aktivami, od ktorych sa o€akava, Ze im prinesu ich ¢ast rozdeleného

zisku (dividendy) a rezidualnu hodnotu v pripade likvidacie podniku.

Vlastnici sa spoliehaju na korporativne riadenie kvoli tomu, aby si zabezpedili vynosy z investicii. Podla
definicie Shleifer a Vishny (1997, str.737) ,korporativne riadenie sa zaobera spbsobmi, ktorymi si
dodavatelia financii korporaciam zarucuju vynos zo svojich investicii.* OECD (1999a) definuje
korporativne riadenie SirSie, ako ,mnoZinu vztahov medzi manaZmentom podniku, jeho radou,
akcionarmi a inymi podielnikmi 8 Korporativne riadenie takisto poskytuje Struktaru pre stanovenie cielov
podniku, a vymedzuje prostriedky na ich dosiahnutie a monitorovanie vykonnosti podniku. Dobré
korporativne riadenie by malo vhodne stimulovat’ radu a manazZment, aby sledovali ciele, ktoré su v
zaujme podniku a akcionarov, a malo by umoZnit ucinné monitorovanie, ktoré by povzbudzovalo
podniky v efektivnejSom vyuZivani zdrojov.“ Podla Zingales (1997) je systém korporativneho riadenia
.komplexnou mnozZinou obmedzeni ktoré formuji ex-post rokovania o kvazi rentach generovanych v
priebehu vztahu.“

V tomto prispevku sa snazime systematicky poukazat na vyznam korporativheho riadenia pre
tranzitivne ekonomiky a ide o struény pokus ozrejmit uUlohu a vztahy vlastnikov (investorov) a
manazérov, a nutnost Uuprav tychto vztahov vldadou kvéli zabezpeleniu konkurencieschopnosti
hospodarstva krajiny v globalnom hospodarstve.

Délezitost’ korporativneho riadenia, stimulov a kontraktov

KedZe oddelenie vlastnictva od kontroly vytvara potrebu komplikovaného korporativneho riadenia,
musime sa najprv venovat’ trom zakladnym otazkam: 1) pre€o manazéri potrebuju vlastnikov, 2) preco
vlastnici potrebuju manazérov a 3) pre€o vztah medzi tymito dvoma stranami nemdze byt vyrieSeny
konkurenciou na trhu vyrobkov.

1) Manazéri su podnikatelia, ktori potrebuju ziskat penazné prostriedky od investorov na financovanie
svojich projektov, pretoze sami nemaju dostatok vlastnych prostriedkov. Preto sa mnoho korporacii
vlastnenych rodinami rozhodlo emitovat akcie na verejnych trhoch, alebo aspori akceptovat bankarov
vo svojich radach.

2) Investori (vlastnici) maju penazné prostriedky, ale chyba im schopnost generovat vynosy. Preto
‘zamestnavaju’ manazérov. Je to vztah medzi principalom a agentom, kde vSeobecne agent méze byt
kedykolvek vymeneny.

3) Konkurencia na trhu vyrobkov by vyrieSila dany problém efektivne, keby manazéri nekonvertovali
likvidné financie investorov na vysoko Specificky utopeny kapital. Ked su financie utopené, konkurencia
na trhu vyrobkov nemdZe zabranit manazérom, aby vyvlastnili konkurenéné vynosy. Preto investori
vyzaduju zabezpelenia ziskania vynosov z investovanych financii mechanizmami korporativheho
riadenia.



Manazéri maju dva protichodné stimuly. Jednym je dlhodoby stimul vybudovania si reputacie, ktory im
zabezpe€i pristup ku kapitalu v budicnosti, a druhym je kratkodoby stimul vyvlastnenia Casti zisku
vlastnikov.

Prvy stimul je v sulade s preferenciou vlastnikov, aby podnik bol vykonny, pri€¢om jeho vykonnost je
merana hodnotou podniku na trhu cennych papierov a stabilnym tokom dividend. Teodria vS8ak ma
tazkosti vysvetlit koncept budovania reputacie kvéli problémom so spatnou rekurzivitou. Druhy stimul
vedie k moznému vyvlastneniu pefiaznych prostriedkov, transferovému stanoveniu cien, predaju aktiv,
spotrebe perkvizit, budovaniu impérii zabezpecujucich sukromné vyhody z kontroly, a maximalizacii
obratu, rastu &i funkcie Uzitkovosti manazérov. Tym je v prikrom rozpore s cielmi vlastnikov.

Stimulom vlastnikov je maximalizacia vynosu z investicii. V zavislosti na ich podiele na imani a
pravneho ramca, zaujmy vlastnikov mézu byt v rozpore so zaujmami inych akcionarov a podielnikov.

Problém korporativneho riadenia by neexistoval, ak by vlastnici a manazéri mohli spisat perfektné a
zavazné kontrakty vynutitelné sudmi, ktoré by predvidali vSetky mozné buduce situacie (ako vyvoj na
trhu, zmeny hospodarskej politiky a zmeny cien) a stanovili povinnosti vSetkych fudi vstupujucich do
kontraktu spolu s pokutami za ich neplnenie. Tedria principdla a agenta predpoklada, Zze napisanie
takychto kontraktov je lacné. V skutoénom svete vSak napisanie detailného kontraktu méze byt prilis
nakladné alebo uplne nemozZné. NavySe, ak by vlastnici vedeli, ako maju manazéri reagovat vo
vSetkych nepredvidatelnych situaciach, nepotrebovali by ich zamestnavat. Preto vlastnici a manazéri
spisuju neuplné kontrakty, v ktorych nechavaju priestor na buduce revizie a opatovné rokovania.
Vlastnici tym docasne prideluju svoje rezidualne kontrolné prava k aktivam manazérom v situaciach
nepredvidanych kontraktom.

Vlastnictvo

Pristup podla majetkovych prav povazuje vlastnictvo za zdroj moci, ked kontrakty su neuplné, lebo:
»Viastnik aktiv ma nad nimi rezidualne kontrolné prava: pravo rozhodnut o vsetkych pouZitiach aktiv

akymkolvek sp6sobom, ktory nie je nekonzistentny s predchadzajicim kontraktom alebo zakonom.“’

Vztah medzi manazérom a vlastnikom zahffia kvéli neuplnosti kontraktu neurcitost o buducom
spravani sa kazdého z nich, Cize o dopyte vlastnika po mnozstve a kvalite sluzieb, a ich ponuke
manazérom. To, ¢o robi neuplny kontrakt ‘nakladnym’ je investicia do Specifického vztahu. To, ¢o brani
vlastnikovi, aby robil pracu manazéra, a naopak, je nedostatok Specifického kapitalu.

Situacia je nadalej komplikovana tym, ze velké akciové spolo¢nosti zvykni mat velky pocet malych
vlastnikov (akcionarov). Je to preto, lebo investori su averzni voéi riziku a majetkovo obmedzeni.
Rozptyleni vlastnici nie su schopni uplatfiovat dennodennu kontrolu a nemaju ani zaujem monitorovat
manazment. V takom pripade maju manazéri de facto vlastnicke prava a maximalizuju svoje sukromné
uzitky. Existencia spravnej rady iba teoreticky zabranuje takému spravaniu, kedZze méze presadzovat
vlastné ciele namiesto ciefov rozptylenych vlastnikov; &lenovia rady mdzZu uzatvarat tajné dohody s
manazérmi.

Mechanizmy korporativneho riadenia

Mechanizmami korporativneho riadenia su hospodarske a pravne institicie, ktoré mézu byt zmenené
politickym procesom.8 Tieto mechanizmy sa snazia prekonat’ problém oddelenia vlastnictva a kontroly.

Stimulacné kontrakty (manazérske vlastnictvo akcii, akciové opcie alebo hrozba prepustenia) vyzaduju,
aby miery vykonnosti, dobre definované a overitelné sudom, boli korelované s manazérskym usilim. Je
problematické najst takéto miery. NavySe, stimulacné kontrakty vytvaraju prilezitosti pre manazérske
sebazvyhodnovanie.

NajvyznamnejSie zakonné prava akcionarov zahffiaju pravo hlasovat o délezitych korporativnych
zélezitostiach a volit spravnu radu (ktora vSak vo vSeobecnosti nemusi nevyhnutne reprezentovat ich
zaujmy). Je nakladné uplatiovat a vynucovat hlasovanie na valnych zhromazdeniach, a jeho
efektivnost’ zalezi na legislative a sudnej ochrane hlasovacich prav akcionarov. V mnohych krajinach
sU hlasovacie prava akcionarov doplnené povinnostou lojality manazérov vo€i akcionarom. Sudy v
OECD zvyc€ajne akceptuju takyto pristup.

Velki akcionari koncentruju akcie. Su stimulovani, aby zbierali informacie a monitorovali manazment,
C¢im sa predchadza problému Cierneho pasazierstva, ktory je typicky pre rozptylené vlastnictvo, kde



monitorovacie naklady su sukromné, ale ziskané informacie su verejnym statkom. Velki akcionari maju
zaujem maximalizacie zisku a dostatok kontroly nad aktivami, ale ich skuto€na sila zavisi na pravnej
ochrane ich hlasov. Problém tohto mechanizmu je, Ze velki akcionari maju stimulaciu, aby vyvlastnili
majetok ostatnych, minoritnych vlastnikov. Pokial minoritni vlastnici nie su dostatoéne chraneni
zakonom, neinvestuju do nakupu akcii podnikov.

Velki veritelia, zvyCajne banky, maju kontrolu podobnu velkym akcionarom. Ich kontrola prameni z
kratkodobého uverovania (ktoré nuati podniky, aby sa vracali spat) a prav veritefov, ked sa podnik stane
platobne neschopnym alebo poruduje uUverové zavazky. Velki veritelia sa vyznamne podielaju na
korporativnom riadeni podnikov v Nemecku a Japonsku, kde maju zakonom dobre zabezpelené prava.
Problémom tohto mechanizmu je, Ze bankové vlastnictvo sa spaja s konfliktom zaujmov, ktory vedie k
tomu, Ze pridruzené podniky platia vy3Sie urokové miery. Pripadne, banky neukonduju neziskové
projekty do ktorych investovali, ked pokradovanie je pre nich vyhodnej$ie ako likvidacia. Uverové
financovanie je typické pre podniky s hmotnymi aktivami, lebo nové podniky zvy&ajne nemaju €o by
ponukli bankam ako zabezpeku.

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

Odkupenie na dih’® znamena, Ze akcionari verejne obchodovanej spoloCnosti su vykupeni novou
skupinou investorov, ktora zvyCajne pozostava zo starych manazérov podniku, Specializovaného
podniku, bank a vlastnikov verejného dihu.

To, ktory typ korporativneho vlastnictva previada, zavisi od pravnej ochrany investorov. KedZe pravna
ochrana v kontinentalnej Eurdépe a Japonsku je slabS8ia, korporativhe riadenie tam zavisi viac na
velkych investoroch (niekedy rodinach) a bankach s dlhodobejSimi vztahmi k podnikom. Tento systém
je niekedy nazyvany ako insidersky. Naopak, systém outsidersky je typicky pre Spojené Staty a V.
Britaniu. Jeho charakteristikami su: rozptylené vlastnictvo imania, velki institucionalni investori, uznanie
nadradenosti zaujmov akcionarov v podnikovom zakone, ochrana minoritnych investorov zakonom o
cennych papieroch a silné poziadavky pre zverejiiovanie informacii. VSeobecne, efektivnost
korporativneho riadenia zalezi na transparentnosti vydavania a pouzivania informacii, ochrane
zakonnych a kontraktacnych prav, a zodpovednosti manazmentu.

Insidersky aj outsidersky systém riadenia vzajomne konverguju z niekofkych dévodov:

1) Medzinarodna diverzifikacia portfélia prinaSa vysSie vynosy s menSim rizikom nez Cisto domace
portfélio.

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

3) Institucionalni investori (penzijné fondy, spolo¢nosti poskytujice zivotné poistenie a spolo¢né fondy)
sa doZaduju medzinarodnych noriem riadenia.

4) Globalizacia na trhu vyrobkov zvySuje konkurenciu, €im nuti podniky, aby pouZzivali efektivhe
riadenie. Globalizacia zintenzivnuje konkurenciu pri ziskavani zdrojov, lebo doma vytvarané uspory uz
nie si monopolizované domacimi podnikmi.

Vyznam pre tranzitivne ekonomiky

Sukromné vlastnictvo nie je garanciou zlepsSenej efektivnosti, ak chyba detailny pravny ramec
garantujuci pravo vlastnikov vykonavat kontrolu, a sudy su ochotné vymahat dodrziavanie zakonov.
NavySe, sukromné viastnictvo nemébze vyrazne zlepsSit vykonnost podnikov, ak pretrvavaju makké
rozpoCtové obmedzenia a nova vlastnicka Struktira brani pristupu ku konkurenénym vonkajSim
financiam.

Mnohé tranzitivne krajiny zlyhali v zlepSeni vykonnosti Statom vlastnenych podnikov privatizaénymi
programami, ktoré stimulovali novych vlastnikov, aby maximalizovali majetok v kratkodobom horizonte
na ukor ostatnych podielnikov. Pre€o by manazér — vilastnik uprednostnil sukromné uZitky z kontroly
pred budovanim svojej reputacie? Priame vysvetlenie je, ze manazéri maju monopolnu informaciu
o riadenych podnikoch, ¢o im ponuka okamzitu prilezitost jej vymeny za finanény zisk. Naopak,
budovanie reputacie mdéze byt prili§ nadkladné v zmysle stratenej prileZitosti, kedZze celé ekonomické



prostredie je prilis neuréité.!! Transferové stanovovanie cien a odpredaj aktiv su dvoma spésobmi ako
manazér — vlastnik vymiena sukromnu informaciu za zisk.

Systém korporativneho riadenia v tranzitivnych ekonomikach je velmi zavisly na politickom prostredi.
Koluziu politikov a manazérov mdzZzeme pozorovat napriklad v Rusku a na Slovensku. OdloZenie
vytvorenia ramca korporativneho riadenia je nebezpedné. Studie hospodarstiev vychodnej Azie
naznacuju, ze slabé korporativne riadenie nie je len jednou z hlavnych pri¢in nedavnych kriz. TamojSie
podnikatelské prostredie, podobne ako v mnohych tranzitivnych krajinach, bolo zalozené na vztahoch,
kde vlastnictvo, rodinné vazby a politické vyjednavania zalozili putd medzi podnikmi, bankami a vliadou.
Vlada implicitne garantovala makké rozpoctové obmedzenia podnikom, o sa ale neobjavilo v jej
rozpocte.

Principy korporativheho riadenia OECD

Principy predstavené v aprili 1999 mali za ciel pombct vladam “ohodnotit a zlepSit pravny,
in8titucionalny a regulaCny ramec pre korporativne riadenie v ich krajinach, a poskytnut smernice a
podnety pre burzy, investorov, korporacie a iné strany ktoré zohravaju tlohu v procese rozvoja dobrého
korporativneho riadenia 12

OECD povazuje korporativne riadenie za kfucovy prvok v zlepSeni hospodarskej efektivnosti, ktora
zavisi na celkovom hospodarskom prostredi (ako makroekonomicka politika a stupefi konkurencie na
trhu vyrobkov a prace), ako aj na pravnom, regulaénom a institucionalnom prostredi. Dobre
skonstruovany systém korporativneho vlastnictva umoznuje podnikom pristup k financiam na
medzinarodnom trhu investicii. Principy pokryvaju pat oblasti:

1) Prava akcionarov. VSeobecne zahffiaju vlastnicke prava a pravo ziskavat informacie, hlasovat’ a
podiefat sa na zisku. OECD odporuCa proxy hlasovanie, vratane telefonického a elektronického
hlasovania.

2) Rovnaké zaobchadzanie s akcionarmi, vratane minoritnych a zahraniénych. Je délezité zvysit déveru
investorov, Ze nimi poskytnuty kapital bude ochraneny pred zneuzitim alebo priviastnenim. To obsahuje
aj zakaz nelegalneho vyuzivania informacii a nelegalneho sebazvyhodriovania insiderov. Akcionari
musia mat’ moznost' iniciovat pravne a administrativhe konania proti manazérom a ¢lenom rad.

3) Uloha podielnikov. Prava podielnikov stanovené zakonom (vratane pracovného, obchodného a
kontraktatného zakona, a zakona o insolventnosti) by mali byt chranené. Podielnici su prizvani
spolupracovat’ pri vytvarani bohatstva, pracovnych prilezitosti a udrzatelnosti financne silnych podnikov.

4) Zverejnovanie informacii a transparentnost. Materialy tykajuce sa korporacie, jej finan€nej situacie,
vykonu, vlastnictva a riadenia by mali byt efektivhe zverejnené. Nezavisly auditor by mal vykonavat
kazdoro¢ny audit. Nedostatocna alebo nejasna informacia modze prekazat fungovaniu trhov, mbze
zvysit naklady na kapital a viest k zlej alokacii zdrojov.

5) Zodpovednost rady. Clenovia rady by mali konat na zaklade uplnych informacii, v dobrom Umysle, s
patricnou usilovnostou a starostlivostou, a v najlepdom zaujme podniku akcionarov. Mali by
monitorovat manazment a niest zodpovednost pred podnikom a akcionarmi. V niektorych krajinach je
rada zo zdkona povinna konat v zaujme podniku, beric do Uvahy zaujmy akcionarov, zamestnancov a
verejného blaha.

Zaver

Tranzitivne hospodarstva, zvlast Ceskoslovensko, sa vrhli do privatizaéného procesu na zaklade
jednoduchého predpokladu, ze dobre definovany vlastnik restrukturalizuje podniky. Tomu zodpovedala
aj politika odkladania prijatia niektorych zakonov; neexistencia zakona na ochranu minoritnych
vlastnikov mala umoznit koncentraciu vlastnictva, a tym aj zefektivnenie vykonu vlastnickych prav.
Vysledok bol minimalne ubohy. Krajiny sa poucili, ze bez reformy celého systému korporativneho
riadenia nie je mozné uskutoCnit prechod planovanych hospodarstiev na hospodarstva zalozené na
trhovom principe. Pritom sa nemdzu poucit zo statického modelu akejkolvek rozvinutej krajiny, pretoze
systémy riadenia prechadzaju vyraznymi zmenami. Vhodnym prikladom su principy OECD a systém
existujuci v Spojenych Statoch, ktory je asi najblizSie systému, ku ktorému konverguju vSetky Staty.
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6 V tomto &lanku sa Casto potykame s neexistenciou slovenskych odbornych ekonomickych terminov.
Tu anglické ,shareholder” prekladame ako akcionar, kym ,stakeholder® ako podielnik.

" Hart (1996, str.30).

8 Shieifer a Vishny (1997, str.738).
97 anglického ‘takeover’.

10 7 anglického ‘leverage buyouts'.

L Navyse: ,Ak trhy nefunguju dobre, tak aby umoznili podnikom prosperovat’ na zaklade cenovych
pokriveni, monopolnej sily a znamosti, alebo administrativnych a byrokratickych ulav, potom podnikova
vykonnost' pravdepodobne neposkytuje vela informacii o manazérskych schopnostiach v trhovom
prostredi.“ Brada (1996, str.13)

12 Pozri OECD (1999a) a OECD (1999b).
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ZMENTE VASU CHORLAVU FIRMU NA ZDRAVU A VYKONNU!

Svetova ekonomika sa pod vplyvom globalizacie a zvySenej turbulencie prostredia dostava do novej
fazy. Pre uspe$né riadenie firiem a zaistenie ich dlhodobej UspesSnosti uz nestaci ponimanie podniku
ako ekonomického subjektu. Ekonomické ukazovatele uz nestaCia. Firma sa sprava ako Zzivy
organizmus a kto pochopi platné zakonitosti, ten objavi najkratSiu cestu k Uspesnej buducnosti.

Hlavné myslienky prispevku:

¢ Firma sa sprava ako zivy organizmus a jej ,,zdravotny stav“ je nadradeny ekonomickému
hodnoteniu

e Klucovy pojem pre budiicnost’ firiem je hodnota entropie, ktora je meratel'na a zodpoveda
nefunkénosti firemnych procesov

o Firma si udrzi dlhodobu uUspesnost’, ak ustrazi vySku svojej entrépie

e Pre dlhodoby uspech je nevyhnutna schopnost’ vedenia firmy a ostatnych pracovnikov
zvladat’ neustale zmeny

Ktoré otazky umozni zodpovedat’ novy pristup?
e Bude nasa nova organizacna Struktara funkéna?
e Je lepSie teraz v mojej firme zvySit centralizaciu, alebo radSej decentralizovat™?
e Co prinesie v mojej firme zavedenie ISO 90007
® Nakolko ofenzivne mame ist na novy trh?
o Budeme mat dost pefiazi od klientov v buducnosti?
® Na ¢om postavime nasu stratégiu? Ako zistime, &i je dobra?
® Ako sa rozhodnut pri poziadavkach na investicie — ako overit’ ,papierovd” navratnost investicie?
e Ma zmysel este investovat do firmy, alebo je moja firma ,nevyliecitelne“ chora?
® [nvestovat do techniky, do ludi alebo do trhov? A v akom pomere?
e Hladat novych ludi, alebo je Sanca zmenit spravanie suasnych zamestnancov?
® Ma zmysel motivovat mojich fudi peniazmi?
® Ako ucinne energetizovat mojich pracovnikov, ako zvysit ich angazovanost v prospech firmy?

Nové principy pre riadenie firiem:



e Turbulencia prostredia — riziko pre nepripravenych, obrovska prilezitost pre ostatnych (ako
slovenska firma predbehne vyspelu konkurenciu)

® Firma sa sprava ako zivy organizmus a tak ju treba riadit
e Ulohou vrcholovych manazérov je zaistit dlhodoby tUspech firmy
® Ekonomicky pristup uz nestaci

e Dlhodoba uspesnost firmy existuje ako dynamicky stabilny stav, nie je to len Statisticka suhra
okolnosti

e Dlhodoby uspech zavisi od vnutorného nastavenia firmy
e PIny vykon firmy brzdi entropia — zablokované firemné procesy
e Existuju dva kvalitativne odlisné typy firiem — 1. liga a Il. liga
® \yhody a nevyhody v I. a v Il. lige:
a/ prva liga preziva vykyvy trhu, spodok druhej ligy je obetovany
b/ prva liga rozhoduje o existencii druhej ligy
¢/ peniaze sa rozdeluju v prvej lige, druha liga bojuje o zvySky
d/ druholigové firmy pomahaju prvoligovym, aby boli eSte bohatSie
® Rozdiely spravania sa v I. lige a v Il. lige:
a/ prvu ligu motivuje excelencia a preto ma peniaze, druhu ligu motivuju peniaze (prezitie) a
preto nedosiahne excelenciu
b/ prva liga realizuje 20% c&innosti s prinosom 80%, druha liga realizuje zvySnych 80% s
prinosom 20%

¢/ tendencia prvej ligy je otvarat’ svoje zivotné prostredie (globalizacia trhov), druha liga sa snazi
uzatvarat sa pred svetom

e Entrépia firmy zodpoveda jej nefunkénosti, resp. nefunkénosti procesov

e Entropia koreSponduje so schopnostou firmy neustale sa menit — prispdsobovat sa
turbulentnému prostrediu

e Existuje efektivny a nenaroCny spdsob merania entropie

e Entrépia 0,9 — klinicka smrt

e Existuje zivot ,na pristrojoch“ — dodavanie energie (pefazi) zvonka

® Priemerna hodnota entrépie podnikov na Slovensku a v Cechéch je 0,85
® Priemerna hodnota entropie uspesnych firiem na Zapade je 0,3 — 0,4

e Entrépia ma dve nezavislé zlozky — technicku a ludsku

® Pre optimalne stanovenie zmien vo firme je potrebné zamerat polohu firmy na mape Uspesnosti
(vid obrazok)

Aké dosledky prinasSa novy pristup v praxi?
e Firma ako Zivy organizmus moze Zit veCne

e Dlhy zivot nestaci, chceme aj jeho kvalitu



® Firma sa da omladit — treba meratefne znizit’ jej entropiu
e \/yuzitie entropického pristupu je najefektivnejSia (najkratSia a najrychlejsia) cesta k zdravej firme

e Existuje zmysluplné porovnanie stavu firiem v réznych odvetviach, v réznych regiénov, alebo
stavu réznych procesov vo firme

e Neinvestujme do techniky, pokial nezmeriame entrépiu fudi!

® ZniZenie socialnej entropie suvisi s energetizaciou zamestnancov

® Energetizacia zamestnancov je uloha manazérov

e Mame takych klientov, pracovnikov, dodavatelov a inych partnerov, akych si zasluzime
e VonkajSi Uspech dosiahneme az vtedy, ked sa vnutorne zmenime

® Neverte poradcom, ktori maju ,osvedcené” metddy!

® Pri rbznej entropii vo firme su u€inné rézne manazérske metddy (energetizaéné krivky)

Mapa Uuspesnosti
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Seminarny bulletin - Sprava a riadenie podnikov

Jana KLIROVA'3
Inventa Consulting, s.r.o, Ceska republika

A. CO VYZADUJE SPRAVA SPOLECNOSTi PRO JEDNADVACATE STOLETI OD
CLENU PREDSTAVENSTEV A DOZORCICH RAD CESKYCH AKCIOVYCH
SPOLECNOSTI

1. Pochopit, co je sprava spole¢nosti na konci dvacatého stoleti

Nejvétsim problémem souCasné Ceské spravy spolecnosti je neschopnost vytvaret novou pfidanou
hodnoty pro akcionafe a dalSi investory. Dnes jen malo ¢lenu Ceskych predstavenstev chape, ze
sprava pro globalni éru je sprava spolecnosti jako zodpovédné Fizeni rizik podnikatelskych procesu,
vedouci k védomému formovani trzni hodnoty firmy pfi respektovani opravnénych zainteresovanych
stran.

Hrabalovské verbdlni hodnoceni “Jen tak dal, pane fediteli, musite se snaZit..... je snaz8i nez
prosazeni méfitelnosti vykonu predstavenstva a dozoréi rady. Pfetrvava obecné presvédCeni jakési “
pomazanosti hlav aktér( spravy ”. Jmenovani jakoby sebou pfinaselo intelektualni prozfeni a zbavovalo
jmenovaného povinnosti kritické sebereflexe. Proto zpravidla ani u velkych akciovych neni vybudovana
efektivni struktura podpurnych organu (vybor() , neexistuje personalistika spravniho organu a zcela
neznamé je méfeni a hodnoceni tymového i individualniho vykonu ¢&lent spravniho organu.
Profesionalni neexekutivni ¢leny spravnich organt (zastupce statu jako akcionafe) v rozporu
s Obchodnim zakonikem vybavujeme pro jistotu mandatnimi smlouvami a upIné nejlepsi je, kdyz jsou
chranéni poslaneckou €i senatorskou imunitou. Celosvétové diskutovana sprava pro dalSi desetileti
v€etné ocenéni etiky, odpovédnosti a svédomitosti vykonu spravy neni obvykle pro ¢&leny naSich
spravnich organl spole¢nosti pfitazliva. To vSechno je bezpochyby tfeba zménit.

2. Vytvorit pravni védomi

Slozité a netransparentni pravni prostfedi je zakladnim problémem. Asi desitka pravnich norem, Casto
navzajem neprovazanych (Obchodni zakonik, obfansky zakonik, konkurs a vyrovnani, trestni pravo,
pracovni pravo , zakon o cennych papirech, zakon o bankach, zakon o investiCnich spoleCnostech,
zakony o ucetnictvi a zakony danove atd.) ztéZuje fizeni osobnich rizik postaveni ¢lena predstavenstva
a dozor¢i rady. Ochrana zajmu spoleCnosti a trestni odpovédnost osob opravnénych jednat za
spole¢nost v situacich jako je zména struktury majetku spole€nosti, zruSeni spolecnosti bez likvidace a
s likvidaci, konkurz a vyrovnani, je sice popsana, ale chybi snaha osvojovat si konkrétni postupy,
typova feSeni situaci z denni praxe a zadouci modely chovani ¢lend spravnich organl v takovych
situacich. Kolise mezi zajmem spole€nosti a osobnim a kolektivnim pravnim bezpecim &lena spravniho
organu jsou na dennim poradku. Vybudovani efektivni pravni podpory spravniho organu, ktera bude
zarovenl v souladu se zajmy spolecnosti neni prioritou. Pfedpokladané trendy ve vyvoji Ceského
obchodniho prava, judikaty z ¢eské praxe spolu s vySe uvedenou skupinou pravnich norem, to vie by
meélo byt alespori jednou tydné souc€asti samostudia d¢lena spravniho organu. Za vétSinou
vytunelovanych firem stoji pfedstavenstvo nebo dozoréi rada, ktera tim, Ze aktivné nezvladla pravni
ramec podnikani, nedokazala ¢&elit najezdu tunelara.

3. Pochopeni pravniho ramce podnikani druhych a porozumét jeho specifikiim usnadniuje
pochopeni procesti globalizace

Cesti ¢lenové spravnich organd postradaji prehled o principech pravniho ramce spravy korporaci za
hranicemi CR. Zpravidla nevédi, jak velké usili se v ramci EU této otazce vénuje, snaha OECD
nacrtnout evropsky standard spravy spolecnosti , prichozi napfi¢ narodnimi systémy ( anglosasky,
némecky, francouzsky, Svédsky systém spravy spolecnosti) se dotkne i nasi republiky. Snaha vyuzit
silné a potladit slabé stranky korpora¢niho prava v zapadni Evropé€, umét rozpoznat specifika zemi



vychodni Evropy, znat vybrané pravni aspekty spravy v Rusku a na Ukrajiné, pfipadné v Kanadé a
USA, porozumét prilezitostem a ohroZenim sougasného obchodniho prava v Ciné a jihovychodni Asii ,
uvédomit si zasady a postupy pfi zakladani firem v rdznych oblastech svéta, to je zaklad pochopeni
globalniho pravniho ramce podnikani. Zde se nachazi principy toho,co by méli ¢lenové pfedstavenstva
védeét pfi prevzeti jejich firmy zahrani¢nim investorem a co by méli védét pfi rozhodovani o vybojich na
nova teritoria. Statni kasa ( tj. my vSichni) dnes kvali ignoranci predstavenstev a dozorc€ich rad v této
oblasti, bude platit miliardy na sanaci dusledk{i neuspésSnych zahraniénich vyboju nasich ” spravnich
gigant(”.

4. Zvladnout efektivni korporaéni komunikaci

Komunikace uvnitf pfedstavenstva a dozor¢i rady Casto sklouzava do usmévného kondelikovského
klisé ve snaze vyhnout se potencialnim konfliktlm a nepfijit tak o vynosné misto. Pfedstavenstvo a
dozor&i rada jsou mala socialni skupina jako kazda jina, pouze jeji Clenové Casto nemaji tuseni, jaké
sily jsou pfi vnitini komunikaci ve hfe a ze jsou-li tyto sily ponechany sami sobé , hraji zasadné proti
nim. Pojmy jako individualni komunikaéni styl a strategie zmény komunikaéniho stylu se zdaji
“pfetizenym” Clenlm predstavenstev a dozor€ich rad zbyte¢né. Komunikace mezi spravnimi organy,
uginné komunikacni vzorce, komunikace spravnich organt dovnitf spole€nosti a efektivni firemni vné&jsi
komunikace vyrazné ovliviuji schopnost spravniho organu ucinné prosadit strategicky zamér. Ve
vnéjSich vztazich je dllezité uméni uspésné komunikovat korporacni cile smérem ke kapitalovému trhu,
védomé vytvaret konsensus s velmi diferencovanymi socialnimi skupinami, je tfeba umét uc€inné
komunikovat vztahy ke statu a regionu. Stejné dulezité je ovladat uméni vést strategické komunikaéni
aktivity, pochopeni tvorby statnich a regionalnich politik a jejich vyuziti ve prospéch spole¢nosti. Zcela
zasadné musi byt zvladnuta ze strany ¢lend spravnich organi komunikace konfliktnich situaci a jeji
administrativa, pfedjimani a zvladani vaznych situaci s moznym negativnim dopadem na podnikani,
dale pak techniky komunikace a budovani divéry vefejnosti a medii ve slozitych situacich, techniky
rozptylovani pomluv,povésti a spekulaci. Spravni organ musi mit pozitivné nastavené vztahy k mediim,
rozvijet osobni dovednosti nezbytné k efektivnimu vyuzivani medialnich pfileZitosti a ovladnuti situace
pfi interview, presentaci image spolecnosti nebo schopnost vedeni efektivni tiskové konference.
chce-li byt profesionalem. Amatérstvi pfedstavenstva dozor&i rady v oblasti vnitfni i vnéjSi komunikace
byva pro firmu osudoveé.

5. Uginné ovladat proces financovani spoleénosti
V oblasti financovani se ¢lenové spravnich organt ¢asto pohybuji ve dvou extrémech. Bud

a. ‘“ohledavaji mrtvoly”, tj. minulost akciové spolecnosti z desitek kilogram( vykaz( pfilis dakladné
a nic jiného nedélaji v dobré vife, Ze takto projevi odbornost a nalezitou pédi,
b. a nebo zcela svéfi tuto ¢innost managementu, protoZe vykaznictvi a financim nerozumi vibec a
spoléhaji se, Zze to dobfe dopadne.

Oboji je Spatné. Ovladani finan¢ni stability firmy spravnim organem pFedstavuje specificky pfFistup
k finanénimu planovani odliSny od role exkutivy. Pfed o€ima Clena spravniho orgadnu musi defilovat
zakladni a alternativni zpUsoby uUvérového financovani spoleénosti, U¢inné ovladani procesu tvorby
dlouhodobého finan€niho planu, prognozovani uspéchu implementace podnikatelskych strategii,
prognozovani potfeby zmén struktury aktiv a pasiv. Cela finanéni strategie i délba roli mezi spravou a
exekutivou pfi ziskavani zdroji pro kryti potfeb spole¢nosti musi byt vysledkem védomého rozhodnuti
spravni rady. Proto je u velkych spole¢nosti nezbytné alespori porozumét principlm zajistovani
spole¢nosti proti urokovému a ménovému riziku i operacim s cennymi papiry ( akcie, zatimni listy,
opéni listy, podilové listy, dluhopisy, vkladni listy a certifikaty, investi¢ni kupony, sménky, Seky a dalsi),
a to i v situaci, kdy vSechny tyto operace spolehlivé zvlada exekutiva. Ovladani ziskovosti firmy je
Ulohou spravniho organu stejné jako konsolidace a rozhodnuti o dafiové optimalizaci. Neprofesionalitu
v oblasti financi netfeba diskutovat, jeji dusledky jsou zjevné zdrcuijici.

6. Byt Uspésny v realizaci podnikatelskych zamérut

Podle zvoleného modelu spravy spoleCnosti je bud predstavenstvo nebo dozorli rada strategickym
organem spolecnosti. Pro€ jsou spravni organy Ceskych spoleCnosti tak malo Uspésné v realizaci
podnikatelskych zamér( ? ZkuSenosti z tvorby a realizace strategie v ¢eskych podnicich ukazuji, jak je
obtizné pfedchazet krizovym proceslim a situacim, jak se nedafi pfeménit pokyny valné hromady
v akci. Ke klicovym kompetencim c¢lena spravni rady nesporné patfi schopnost vytvaret konsensus
v strategické architektufe spolecnosti, umét se vyhnout pasti nejasné definovanych ocCekavani.
Schopnost spravniho organu proaktivné implementovat podnikatelské strategie je klicova. Uspéch



v podnikani znamena schopnost spravniho organu odhalit slabiny procesu formovani strategie, ovladat
rizika implementacniho procesu. Toho nelze dosahnout bez znalosti praktickych nastroji a technik

ucinného ovladani implementacnich procesu. Znamena to zameéfit informacni systém spravniho organu
na moznost urdovat pravdépodobnosti dosaZeni cilovych hodnot podnikatelského planu. Clen spravni
rady musi byt porozumét procesu tvorby podnikatelskych strategii, umét rozpoznat chyby ve strategiich,
které jsou mu predkladany a musi byt schopen ovladat rizika spojena s jejich realizaci. Musi se to
naucit, jinak nema ve spravni radé co délat.

7. Zvladnout ulohu viidce v obdobi globalni konkurence

V postprivatizacnim obdobi vychlada diivéra v jeho batovskou samospasitelnost. Zfetelné vystavaiji
lidska dilemata ve spravé a ovladani soukromych firem : vlastnictvi, vidcovstvi a prosperita, jakych
dimenzi mohou nabyt naroky na “prvniho muze”, je vlastnictvi jako hra nebo vyCerpavajici otroctvi ?
Kde se rodi Uspéch, jak Celit resonovani a zavislost v chovani exekutivy , jaké jsou v fizeni a spravé
silné a slabé stranky “ one man company "? Lze formovat juniory a dédice ? Pro mnoho vlastnikl
stfednich firem je obtizna diagnostika nezdravych jevd v organizaci a firemni kultufe. Otazky vztahu
mezi osobnosti vlastnika, jeho vldcovskym stylem a podnikovou kulturou vyvstavaji s naléhavosti o to
cyklus “prvniho muze” firmy, jaké jsou faze kariéry fidiciho pracovnika. Jak dalece podfit osobni vztahy
kariéfe a majetku ? Co znamena workholismus ve spravni radé a jaké jsou jeho dopady na firmu ? Je
mozna profylaxe negativnich projevll, jaké jsou vibec parametry UspéSného vlastnika v roli ¢lena
spravniho organu ? Opét je tfeba se ucit, tentokrat z autentickych vypovédi soukromych viastniki
velkych a stfednich firem, ktefi poznali uspéch i konflikty a dovedou o nich oteviené hovofit.

Kazdy princip z predchazejicich odstavci je v ceské praxi kazdodenné znovu a znovu
poruSsovan. Mohla bych na tomto misté doplnit realnymi priklady selhani predstavenstev a
dozorcich rad cEeskych firem, z nichz mnohé dnes, s vétSi ¢i mensi aroganci, upénlivé zadoni o
statni subvenci. Velmi bych se pfimlouvala, aby kazda koruna ze statnich zdroj takto vydana, pfisla do
rukou jen lidem prokazatelné pripravenych na roli élena predstavenstva nebo dozoréi rady.

B. PROFESIONALIZACE VYKONU FUNKCE

Co nemérim, nefidim - méreni individualniho vykonu ¢lena predstavenstva a dozorci rady
Soucasna praxe

K ¢asto diskutovanému tématu Ceské corporate governance patfi otazka odménovani clenu
predstavenstev a dozorCich rad. Dosavadni praxe zavedla jisty standard rovného odménovani jak
v predstavenstvu , tak i v dozor&i radé. Odmeény jednotlivého Clena se zpravidla pohybuji mezi péti az
deseti tisici za jedno zasedani téchto kolektivnich organii. O néco malo vice obdrzi pfedsedové a
mistopfedsedové . Nékteré spolecnosti pak na pfikaz majoritafl konstruuji pro ¢leny svych spravnich
organu Sirsi kompenzaéni baliky, z nichzZ mnohé se pochybuji t€sné na hranici zakona. VSechny tyto
odmény v8ak maiji jeden znepokojivy spole¢ny rys : pomérné malo souvisi s vynosy ze spravovaného
majetku pro akcionafe a s nalezitou péci spravce. V fadé pfipadl jsou na nich pfimo nezavislé.
Odmeénuje se dochazka na zasedani, plati se lobbying, pfedavani informaci, plati se loajalita a ochota
vyhovét mocnym, pfipravenost sponzorovat zajmové skupiny ( od politickych stran pfes sport a
vzdélavani az napf. k ekologickym aktivitam) atd. Pro méfeni a ocenéni individualniho vykonu
jednotlivych €lenu predstavenstva a dozoréi rady standardni modely zavedené nemame.

Kde jsou korfeny tohoto neuspokojivého stavu ?

Pomérné dobfe zpracovana kriterialita odménovani vykonl exekutivy na zakladé finanénich ukazatell
se zda byt pro vykon spravnich organt v pIné Sifi nepfenositelna. V pfipadé exekutivniho
pfedstavenstva se odména za spravu odvozuje z kritérii pouzivanych v operativé, nebo pfimo tyto
odmeény kopiruje. Problém nastava u neexekutivnich ¢lend predstavenstev a dozorcich rad vubec,
nebot jejich asové naroky na vykon funkce nejsou s exekutivni roli srovnatelné a exekutiva se boufi
proti vysokym odménam externistd. Sprava a fizeni korporaci jsou spojité nadoby a selhani byt
jednoho sebou pfinasi pokles vykonnosti celé spole¢nosti, ale v Zadném pfipadé to nejsou totozné
kategorie . A pravé oddéleni role spravce majetku od exekutivni role €ini nasim spravnim organim
problémy. Neschopnost pojmenovat v ¢em spociva sprava a jak se liSi od fizeni, vede k tomu, Ze
spravni organy neumi pojmenovat kompetence, kterymi by mél byt vybaven neexekutivni &len
pfedstavenstva a dozorCi rady a tim padem nedokaZzi urCit kriteria i méfitelné parametry jejich
uspésného naplnéni. Proto se radéji do ocenovani individualniho vykonu vibec nepoustéji. Je to Skoda,
ponévadz jde o jeden z nastroji umoznujicich zvySit tlak na vykonnost spravcl majetki a



konkurenceschopnost akciovych spole€nosti.
Jaké jsou charakteristické rysy osobnosti pripravené spravovat korporaci ?
Uspé&sny ¢&len predstavenstva a dozoré&i rady vynika nad Fidicim pracovnikem zejména

strategickym a koncepcnim myslenim
tvorivosti a inovativnosti
schopnosti tymové prace
neformalnim vadcovstvim
schopnosti analyzovat a interpretovat informace

Etika a zodpovédny pfistup k vykonu pfijaté role by mély byt samoziejmosti. Z téchto kategorii neni
obtizné stanovit , jak se projevuji pfi praci €lena predstavenstva a dozoréi rady na jednotlivych
zasedani a zhodnotit pfispévek kazdého jednotlivého ¢lena k vykonu kolektivhiho organu. Uvedme
nékteré priklady.

Strategické a koncepcni mysleni — kriteria a dosazena uroven

cilena snaha o fizeni pfitomnosti z budoucnosti

védoma preference dlouhodobych cilt, schopnost operacionalizovat strategické priority

cilené vytvareni dlouhodobé konkurencni vyhody spoleénosti a rozvijeni jejich klicovych
zpusobilosti

° snaha nalézat a vytvaret aliance a strategicka partnerstvi jako prostfedek umocnéni

zdroju spoleénosti
péce o dosahovani dlouhodobych vynosi z majetku

predikce vyvoje strategickych procest ve spolecnosti a cilena snaha o jejich védomé

ovladani

Kreativita a inovativnost

o pfinaseni nekonvencnich, originalnich myslenek i za hranicemi stavajicich zkusenosti
spolec¢nosti
rozvijeni vlastnich i cizich myslenek v rozmanitych souvislostech
aktivni obrana prava na inovativni pfristupy
otevreny postoj k fizeni rizik, ochota rozhodovat
podnikatelska ambice, podnikavost, zaméreni na pfilezZitosti
vysoka uroven tvuréiho mysleni spojena se sdilenim v tymu

Neformalni vidcovstvi — leadership

e predstavenstvem akceptovana snaha o organizaci prace, koordinaci ¢innosti, ostatnimi
respektované fizeni ¢asu
e védomé reSeni kontroverznich situaci pomoci ziskani ¢leni predstavenstva pro vilastni
myslenku
védomé nenasilné vedeni pfedstavenstva ke zméné dosud odliSného stanoviska
délba problému na dil¢i skupiny, svéfené jednotliveum a podskupinam
integrace dil¢ich stanovisek a nazort ¢lena predstavenstva prijata celym
predstavenstvem
ochota delegovat
ochota rozhodovat véas o vécech dilezZitych pro spoleé¢nost a nést za spolec¢na
rozhodnuti odpovédnost

Analytické mysleni

. soustavna snaha dat problému strukturu a referovat k problému ostatnim komplexné

° soustavna spontanni identifikace klicovych silnych a slabych stranek navrhovanych
FeSeni strategickych problému rozvoje spole¢nosti

e jnterpretace pro spolec¢nost vyznamnych vyvojovych trendi v podnikatelském prostredi



o identifikace konkrétnich ohroZeni a iniciativni navrhovani kroku k jejich eliminaci

Méritkem vykonu ¢lena predstavenstva je mira jeho podilu na rozhodnutich, ktera jsou dulezita
pro naplnéni podnikatelského planu a vysoce uU€inna pfi implementaci strategie spoleénosti.
NejvyssSi hodnotu pak pridava ten élen predstavenstva a dozorci rady, ktery se vzdy s ochotou
kvalifikované podili na rozhodnutich, ktera maji vysokou dulezitost pro spolecnost a velmi

ucinné ovliviiuji strategické procesy uvniti spoleénosti.

Je nezastupitelnou ulohou predsedy predstavenstva a dozor&i rady, aby se zasadil o vytvoieni
klimatu, umoznujiciho diskutovat otazku posuzovani pridavané kazdym jednotlivym €lenem
spravniho organu a stanovil kriteria méfeni individualniho vykonu. V planu prace
predstavenstva dozoréi rady by mély byt predem stanovené terminy, ve kterych se bude
periodicky diskutovat jak kolektivni, tak i individualni prispévek kazdého ¢lena. Na zakladé
téchto reflexnich zasedani pak predseda predstavenstva ma k dispozici dost materialt, které mu
umozni predlozit valné hromadé navrh na odmény jednotlivych ¢lent . Postup bezpochyby
povede ke zkvalitnéni prace spravnich organt a tim i ke zvysSeni podnikatelské vykonnosti
spolec¢nosti.

13 |ng. Jana Klirova: Partnerka Inventa Consulting, s.r.o. Absolventka VSSE . Nositelka stipendia
kanadské vlady na Saint Mary s University CBIE. U&astnice fady mezinarodnich vycvikovych programi,
seminaf(, konferenci MCE. Pravidelng publikuje staté z oblasti spravy a Fizeni spoleénosti. Clenka
prestizniho Institute of Directors, London, U.K., zakladajici &lenka fFidiciho vyboru Czech Institute of
Directors (Institute &lend spravnich organd CR). V poradenské a lektorské &innosti se specializuje na
tyto problémy: sprava a Fizeni akciovych spoleénosti, formovani organ( akciovych spoleénosti,
transformace podnikd a projekty zmény firemni kultury, formovani kli¢ovych zpUsobilosti pfedstavenstva
jako zdroje dlouhodobé konkurenéni vyhody, fizeni krize, individualni mentoring a koucing vrcholovych
manazerl, ¢lend a pfedsedu predstavenstev, Fizeni lidskych zdrojl, systémy hodnoceni manazerd,
assessment centres, vytvareni strategického ramce shody ve vrcholovém vedeni podnik( a korporaci
formou facilitace a koucingu.

Jako poradce a lektorka pracovala v fadé domacich a mezinarodnich podnik(: Skoda a.a.s.-
Volkswagen Group, CEZ, Unipetrol, Cokolddovny-Nestlé¢/Danone, Chemopetrol, Kauduk, Benzina,
Skoda Plzen, Expandia, ZDB Bohumin, Severodeska plynarenska ,a.s., Metra Blansko,a.s., Mostecka
uhelna ,a.s., CSOB ,a.s. Stfedoteska plynarenska,a.s., Zakladani staveb,a.s., PraZska teplarenska,
Zapadodeska Universita a v fadé dalSich spole¢nosti. Clenka predstavenstva Spoleénosti pro
strategické fizeni, inovace a podnikatelstvi, WACRA a dalSich tuzemskych i mezinarodnich organizaci.
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Seminarny bulletin - Sprava a riadenie podnikov
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PRAVNE ASPEKTY CORPORATE GOVERNANCE

Co je obsahom pojmu corporate governance? Ide v podstate o pravidla hry ako riadit a spravovat
podnik zvnutra, ako aj o pravidla vplyvajuce na podnik zvonku, teda tie, ktoré tvoria vonkajSie
prostredie. Nakolko téma spravneho riadenia podnikov a s tym suvisiaceho institucionalneho prostredia
je na Slovensku relativne nova, mnohé obsahové, ako aj terminologické otazky su nevyjasnené. Tato
prezentacia sa snazi poukazat na SirSie suvislosti corporate governance, na oblast pravneho a
intitucionalneho ramca, v ktorom jednotlivé ekonomické subjekty funguju.

Corporate Governance

Siet’ vzt'ahov (akcionari, manazment, predstavenstvo, zamestnanci, dodavatelia a odberatelia,
tretie osoby)

Pravidiel
Mechanizmov/procedur
Institacii

Hodnét a principov

Postojov

Corporate Governance

Systém, ktory zabezpeduje navrat investicie tym, ktori podnik financuju
Systém vzt'ahov v riadeni a kontrole spdsobu fungovania a efektivnosti podniku

Systém pravidiel, ktoré reguluju tak vnutorny chod spolo€nosti, ako aj zabezpeduju
optimalizaciu podnikatel'skej funkcie

Systém kontroly zainteresovanou verejnostou

Systém institucii, ktoré vysSie uvedené funkcie zabezpecuju

Systém zaloZzeny na kombinacii EKONOMICKYCH a PRAVNYCH néstrojov
Ekonomické — stimuly a protistimuly (incentives a disincentives)

Pravne — prava, ohraniCenia/zadkazy a vynucovacie mechanizmy

Rule of Law alebo Pravny stat

Anglosasky koncept RULE OF LAW (volne prekladany ako ,pravny §tat*, ¢o je koncept vychadzajuci z
nemeckej pravnej tradicie, v ktorej je Stat a jeho uloha dominantna; presnejSi preklad je ,vlada zakona®)



je zaloZeny na spoliehani sa na pravidla, ktoré maju niz8ie menované znaky.

Rule of Law — systém:
e pravidiel
® procesov, ktorymi sa pravidla vnasaju do zivota
e institacii, ktoré prostrednictvom tychto procesov uplatriuju (pripadne vynucuju) tieto pravidla
® postojov obcanov k tymto pravidlam, procesom a institiciam
Pravidla a procesy musia byt
® fransparentné a predvidatelné
® jasné a zretelné (jeden vyklad)
e uplatfiované na kazdého rovnako
e vynutitelné cez sudy
Pravo a ekonomika
Samostatny vedny odbor ,,Pravo a ekonomika“ (Law and Economics)
® Pravo — subor spisanych principov a ,politik“ (policies)
® Pravo — ako podporna institucia pre fungovanie ekonomiky

® Pravo — jeden z podpornych normativnych systémov, spolu s moralkou a neformalnymi
pravidlami

Uloha prava v ekonomike
Pravo je jednym z najddlezitejSich normativnych systémov kazdej modernej spolo¢nosti. PIni
nezastupitelnu funkciu pre existenciu demokracie (ochrariuje ob&ana pred svojvélou Statu a jeho

organov), ako aj fungovanie ekonomiky. V ekonomike reguluje vznik, existenciu a zanik ekonomickych
subjektov.

VSTUP na trh

® Zakladanie spoloCnosti, registracia

EXISTENCIA na trhu

® QOchrana vlastnickeho prava

® Moznost transferu tohto prava (zmluvné vztahy)

® Zabezpecenie hospodarskej sutaze

® Regulacna funkcia (napriklad regulacia prirodzenych monopolov alebo telekomunikacii)
VYSTUP z trhu

e Bankroty (nielen likvidacia podniku, ale aj jeho finan€na restrukturalizacia)

Pristup k informaciam



Jeden z hlavnych principov piliérov CG
Jeden z najefektivnejSich mechanizmov ochrany akcionarov

Pristup k informaciam — ,disclosure”

e Verejne obchodované spoloCnosti — obyCajne vacsia informacna povinnost ako u malych s.r.o.-
Ciek (plati priama Umera: ¢im mensia miera informacii, tym mensia moznost financovania
z vonkajSich zdrojov)

e Efektivita (fahkost) pristupu — napriklad obchodny register a vyro¢né finanéné spravy na
Internete

® Cena pristupu k informaciam
® Anglosasky model velmi Sirokej informacnej povinnosti predpokladajuci investovanie Sirokym
okruhom ludi, vratane individualnych investorov verzus rakusky model hladiaci na investora ako
Cloveka schopného znasat ,intelektualne a hospodarske riziko“ podnikania
Minoritny akcionar
Minoritny akcionar — financuje, ale neriadi podnik (oddelena kontrola od vlastnictva)
Preventivna ochrana akcionarov: PRISTUP K INFORMACIAM
e moznost nahliadat do uctov
® moznost zucastriovat sa VZ
® moznost volit organy spolocnosti
® Povinnost LOJALITY predstavenstva a dozornej rady
VYNUCOVANIE prav akcionarov
® Najma cez sudny systém
Vynucovanie akcionarskych prav

Jeden z najspolahlivejSich prostriedkov na efektivne zabezpecCenie prav minoritnych akcionarov je
moznost akcionarov sudit manazment v mene danej spolo¢nosti. Zavedenie pravneho institutu tzv.
derivativnej zaloby by vyznamne prispelo k posilneniu akcionarskych prav.

DERIVATIVNA Zaloba

e hlavny predpoklad — presné legislativnhe vymedzenie ,povinnosti lojality* u manazérov
a direktorov, resp. predstavenstva a dozornej rady vocéi spolo¢nosti a akcionarom (duty of
loyalty; fiduciary obligations)

® pri derivativnej Zalobe akcionar akoby ,vstupil do topanok” spoloénosti-podniku a Zaluje
manazérov-predstavenstvo v mene tohto podniku
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