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Analyza spravy korporacii a procesu vlastnickych zmien
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Abstract

The paper analyses more than a decade of corporate governance develop-
ment in the Slovak Republic. After the Introductory part (Part 1), the second part
analyses ownership concentration patterns of the Slovak listed companies. Part 3
focuses on corporate restructuring as developed due to ownership changes.
Corporate governance in banking sector is the topic of the Part 4. Evaluation of
the impact of management changes on corporate governance system is studied in
Part 5.In Part 6 are discussed changes in corporate governance as a consequen-
ce of implementation of legislation, regulation and self regulation. Non-govern-
mental initiatives, supporting the effort for higher transparency on capital mar-
ket and better corporate governance, are studied in Part 7. In the final part
(Part 8), a brief evaluation of expected development in the area of activities ini-
tiated at international and supranational levels is outlined.
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Uvod

Sprava korporécie predstévuje vyznamni oblast, ktord vytvara koncepcny
ramec na rieSenie teoretickych, manazérskych a hospodarskopolitickych aspek-
tov vzt'ahov medzi manazérmi, akciondrmi a inymi zaujmovymi skupinami.
Kvalita podnikového sektora suvisi aj s kvalitou systému spravy korporacie,
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akym dana ekonomika disponuje. PretoZe vyznamnou zloZkou spravy korporacie
je indtituciondlny ramec podnikania, st aj moZnosti pdsobenia na skvalitnenie
takychto systémov obmedzené. Institucionalna ekonémia ukézala, predo sa for-
mélne a neformélne inStiticie menia tazko, a preto si takéto zmeny vyZzaduju
dlhé obdobie. Okrem toho na cely systém spravy pdsobia aj charakteristiky pod-
nikovej sféry — napriklad velkost’ a $truktira podnikov, koncentracia vlastnikov,
moznosti vstupu do odvetvia,

Pripady zlyhania systému spravy korporacie v USA (napr. pripad Enronu),
ako aj inde potvrdzujii, Ze nedostatoéna pozornost’ zo strany $tatu venovana tejto
problematike sa m6Ze negativne premietnut’ do narodného hospodarstva. Rozsah
problémov spravy korporacie je Siroky a tento prispevok predstavuje len vyber
niektorych zloZziek tejto problematiky. '

Snazime sa identifikovat’ formélne a redlne zmeny v sprave korporacie, ktoré
sa objavili po roku 1989, zhodnotit’ pokrok v tejto oblasti a naznagit’ ogakavané
zmeny. Najprv si v§imame redine procesy, najmi (a) koncentraciu vlastnictva
a jeho zmeny; (b) podnikovi a bankovl resStrukturaliziciu v désledku vlastnic-
kych zmien; (c) hodnotenie pristupu manaZmentu k zmendm' v systéme spravy.
Nasledne sa sustred’ujeme na formdine procesy. Tie zahffiaji (d) zmeny v spra-
ve podniku v ddsledku prijimania legislativy, reguldcii a samoregulécii, ako aj
(e) iniciativy mimovlddnych organizicii snaZiacich sa dosiahnut’ transparent-
nost’ na kapitdlovom trhu a lep§iu spravu podniku. Nakoniec sa venujeme (f)
procesom oCakdvanych zmien iniciovanych na medzinarodnej Girovni. Sem patria
iniciativy OECD a Eurépskej Gnie, ako aj narodné zmeny v pristupoch k sprave
podniku.

1. Koncentracia vlastnictva a jeho zmeny

Sprava korporacie je charakterizovand najméd vztahom medzi vlastnikmi
a manazérmi. Je teda primarne determinovana existujicou vlastnickou Strukti-
rou, ale aj velkostnou $truktdrou podnikov, pretoze stredom zaujmu vyskumu
v tejto oblasti je najma velka verejne obchodovatelna spolo¢nost’. Koncentracia
vlastnictva je identifikdtorom zmien v ekonomike a odrdza okrem iného aj me-
niace sa podmienky stvisiace sregulaciou kapitalového trhu, manazérskych
praktik, legislativy na preberanie podnikov a pod. (pozri [24; 32; 33]).

Od zaciatku transformacie uplynulo uZz viac ako desat’ rokov a podnikova
sféra odvtedy zaznamenala cely rad vyraznych zmien v mnohych ich Struktirnych
prvkoch, poc¢inajic velkostnou Struktirou, po¢tom subjektov, systémom riade-
nia, orientaciou v zahrani¢noobchodnych vztahoch a v dalSich zlozkach (pozri
napr. [17; 18; 19; 29; 35]). Tieto zmeny sa odrazili v pristupe $tatu k sukromnym
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podnikom aj Statnym organizacidm. Istd dynamika zmien v hospodarskej politike,
ktora nastala v priebehu reformného obdobia, bola Ciastocne determinovana zme-
nami vo vlade, ako aj zaujmom vyznamnych ekonomickych skupin podiel’at’ sa na
efektoch vyplyvajtcich z procesu privatizécie velkého objemu $tatneho majetku.'

Vysledkom procesu zmien v priebehu velkej privatizacie® (najmi modifiké-
cia kupénovej privatizicie po&as druhej viny v CR a jej nahradenie v SR v tom
istom obdobi® tzv. dlhopisovou metddou*) bol postupny tstup od anglosaského
modelu k modelu kontinentalnemu, charakterizovanému relativne nizkou aktivi-
tou na kapitdlovom trhu a vysokym podielom koncentracie vlastnictva, najma
v pripade prvého, druhého a tretiecho najvédcsieho vlastnika (pozri [9; 10; 26]).
Zavery vyplyvajice z tychto vyskumov skutoéne ukazuji, ze koncentracia vlast-
nictva dosiahla v mnohych krajinach strednej a vychodnej Eurépy hodnoty po-
rovnatelné s hodnotami zistenymi v zapadnej Eurdpe.” Tabulka 1 ukazuje nie-
ktoré vysledky vyskumu.®

" Bol to prave privatizatny proces, ktory nadtartoval a modifikoval cely proces kongtituovania
systému spravy korporacie arozvoj kapitalového trhu. Ako sa ukézalo [4; 5], privatizaény proces
podnietil rozvoj kapitalového trhu a orientoval vyvoj spravy korporacie v prvom obdobi skor smerom
k anglosaskému modelu spravy.

2 W. L. Megginson aJ. M. Netter [24] poskytujii prehl'ad vysledkov vyskumu o privatizécii
avlastnickej §trukture v tranzitivnych ekonomikach strednej a vychodnej Eurdpy. Z ich prehladu
moZno urobit’ niektoré zhrnutia vyskumnych 3tadif o deskej privatizacii. S. Claessens, D. Djankov
a G. Pohl [12] zistili pre 706 Ceskych firiem privatizovanych v obdobi 1992 — 1995, Ze privatizované
firmy prosperuju, a to primarne v dosledku koncentrovanej vlastnickej $truktiry. Claessens a Djankov
urobili neskdr dve doplnenia tohto vyskumu [13; 14] pre ten isty pocet spolo¢nosti, pric¢om analyzo-
vané obdobie rozsirili (1993 — 1997). V tychto neskorich vyskumoch zistili, Ze koncentrované vlast-
nictvo je spojené s vy&Sou ziskovostou a produktivitou prace. A. Weiss a G. Nikitin [38] analyzovali
vzorku 125 privatizovanych eskych firiem v obdobi 1993 — 1995, Zistili, Ze koncentracia v rukéch
velkych akciondrov, inych ako investi¢ny fond alebo investiénéa spolo¢nost, je spojend so znaénymi
zlep¥eniami. J. T. Harper [15] skamal 174 firiem privatizovanych v prvej a 380 firiem privatizova-
nych v druhej vine a porovnal vysledky za privatizované firmy so $tatnymi firmami. Zistil, Ze kym
v prvej vine predaj, ziskovost, efektivnost a zamestnanost vo firmach dramaticky poklesli, firmy
z druhej viny vykézali zna¢ny nérast efektivnosti a ziskovosti a pokles v zamestnanosti. Takisto
1. Lizal, L. Singer aM. Svejnar [22] zistili pozitivny vplyv na efektivnost a ziskovost malych
a strednych firiem, ale negativny pre velké firmy, a to pre 373 firiem v roku 1991.

3 Hlavnymi charakteristikami druhej viny v SR, ktor4 bola zaveden4 po rozdeleni federacie,
bol nedostatok transparentnosti, zruenie kupénovej metddy a predaj $tatneho majetku domécim
manazérom. Celkovéa hodnota privatizovaného majetku v druhej vine do konca roku 1996 bola 138
mld Sk [10]. Prevazujicou, vtedy pouZivanou metddou boli priame predaje vopred uréenému
kupcovi. V rovnakom ¢&ase sa majetok predal za relativne velmi nizke ceny. Priemernd hodnota
ukazovatel’a kipnej ceny k uétovnej hodnote majetku privatizovaného Standardnymi metodami
v roku 1992 bola 96,8 %. Tato hodnota poklesla na priemer 28 % za obdobie 1995 — 1998. Tento
znatny pokles nemoZno vysvetlit' len nizSou kvalitou aktiv predanych v priebehu druhého uvede-
ného obdobia [10]. Pri porovnani s inymi krajinami podet privatizécii zamestnancami v byvalej
CSFR v prvej vine velkej privatizacie dosiahol len 6 % vietkych privatizovanych jednotiek a 2 %
privatizovaného majetku [2].

4 Ilo de facto nie o privatizaciu, ale o plo§ni kompenzéciu ob&anom za rozhodnutie tatu, Ze sa
nebudi mdct ako celok podielat’ na pokralovani masovej privatizacie.
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Tabulkal

Hlasovacia moc najvicSieho a druhého najviésieho viastnika
(priemer a medidn, % na hlasovacich pravach)

Krajina Rok Najvadsi vlastnik hlasovacich prdv | Druhy najva¢si vlastnik hlasovacich prav
pocet medidn priemer podet median priemer
CR 2001 57 52.6 61.1 43 25.3 26.1
SR 1999 - 2000 34 394 43.8 29 18.8 19.1
Esténsko 1999 - 2000 21 52.6 532 18 12.6 14.5
Slovinsko 2000 136 223 27.44 136 12.13 13.35
Mad’arsko 2000 64 43.5 447 64 18.0 18.6
Rakusko - 50 52 - 50 2.5 -
Belgicko - ; 121 50.6 - 121 n.a. -
Spanielsko - 193 342 - 193 8.9 -
VB - 250 9.9 - 250 6.6 -

Pramen: [1; 10]; ACE Project Corporate Governance and Disclosure in the Accession Process.

Rozdielnost’ vlastnickej Struktiry predurduje aj charakter systému spravy
korporacie. Pévodné predstavy o rozptylenej akcionarskej $truktire v SR sa ne-
potvrdili. Podla D. Brzicu [8] bola koncentracia vlastnikov znaénd. Kontrolny
balik vlastnil jeden investor v 64,8 % pripadov. V 27,8 % pripadov kontrolny
balik drZali viaceri investori. Jeden investor kontroloval najéastejsie 91 — 100 %
akceii (58,1 % pripadov). Druhym najcastej$im pripadom bolo, Ze jeden investor
kontroloval 51 — 70 % akcii. Viac investorov konajlicich v zhode kontrolovalo
najcastejSie do 70 % akeii (10,3 %) a do 50 % (6,9 %). Ukéazalo sa, Ze koncentra-
cia investorov stvisi s niektorymi parametrami vykonnosti. Napriklad v podni-
koch, ktoré kontroloval jeden investor, sa nachadzala vi¢sina podnikov (70,6 %),
ktoré konkurovali cenou aj kvalitou.

F. Okruhlica [26] analyzoval vlastnicke procesy na vzorke 45 velkych podni-
kov. Podl’a typu vlastnikov najvécsiu Cast’ vzorky podnikov s najva¢sim vlastni-
kom tvorili doméci vlastnici — pravnické osoby 47 % a zahraniéni nebankovi
investori 32 %. Oba rozhodujtce typy vlastnikov preferovali miniméalne dvojtre-
tinovy vlastnicky podiel, a to domAci vlastnici — préavnické osoby v 47,4 % pri-
padov a zahrani¢ni investori az v 76,9 % pripadov. Nadpolovi¢nu vi¢Sinu, no
niz§iu ako dvojtretinovu vécsinu preferovalo v pripade prvého typu len 15,8 %
vlastnikov a druhého typu 15,4 % investorov. Nadpoloviénu, no nizs§iu ako dvoj-
tretinov véacSinu preferovalo len 19,5 % investorov. Na druhej strane, dvojtreti-
novi a vys$siu vadsinu preferovalo a% 58,5 % vlastnikov [26].

5V Ceskej republike dokonca tieto hodnoty prevy3uju tie, ktoré sa zistili v lenskych $tatoch EU
s najvy$8imi hodnotami. Pozri napriklad [1; 10]. K otdzke kupénovej privatizacie pozri napriklad [11].

® Déta o podnikoch st pre hlavny trh burzy cennych papierov, o déva relativne niz$i podet ana-
lyzovanych akciovych spoloénosti.

7 Podl'a Okruhlicu [26] vo viacerych pripadoch stopercentné vlastnictvo potvrdzuje prijatie eu-
ropskeho modelu spravy podniku.
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Pri platnej legislative bol na prijatie rozhodnuti o zmene stanov a v zdsadnych
majetkovych a strategickych rozhodnutiach potrebny stihlas aspoii dvojtretinovej
vicsiny pritomnych vlastnikov. Ako ukazal prieskum, mnohi investori, najmi
zahraniéni, preferovali Gplné zabezpecenie svojich vlastnickych prav, ¢o svedéi-
lo o ich nedévere vo&i niektorym zlozkdm podnikatelského prostredia v SR.®
Proces koncentracie vlastnictva v slovenskych podnikoch v rozhodujicej miere
preferovali zahrani¢ni nebankovi investori, ktori vykazovali 92,3 %-ny majoritny
vlastnicky podiel a doméci vlastnici — pravnické osoby podiel 63,1 % [26].
Z uvedenych udajov vyplyva, Ze tendencia ku koncentracii vlastnictva v sloven-
skych podnikoch je podobna ako v CR.

2. Podnikova a bankova restrukturalizacia v dosledku zmien
vlastnickych vzt'ahov

Vlastnicke zmeny so sebou prindSaji aj zmeny v manazmente, Statutdrnych
organoch,’ a asto aj zasadné zmeny manaZérskeho §tylu. L. Rychetnik urobil
vyskum v polovici 90. rokov azistil, Ze v oblastiach tykajacich sa externych
vzt'ahov podniku boli zmeny v sthrne hlboké a zasadné, kym v oblastiach vnua-
tornych vzt'ahov podniku boli len &iastkové a lisili sa medzi podnikmi [32]. Novi
vlastnici boli ¢asto dynamicki, neboli dlhodobo zviazani s podnikmi, v ktorych
drzali kontrolné baliky, a preto boli viac otvoreni zmenam, a takisto zvySovaniu
efektivnosti neraz aj zniZzovanim poctu pracovnikov.

Takzvana tretia vina privatizacie, ktora nasledovala po skon¢eni velkej priva-
tizicie, priniesla tak v Slovenskej republike, ako aj v Ceskej republike istt stabi-
lizaciu kontrolnych balikov, no aj rast koncentracie kontroly v désledku Siroko
uplatiiovaného postupu vymeny balikov akcii na zéklade predbeznych dohdd
medzi kIiCovymi akcionarmi. Tento proces sprevadzala snaha niektorych ob-
chodnikov s cennymi papiermi ziskat' akcie od individudlnych a minoritnych
akcionarov, a tak si zabezpecit’ kontrolny balik v pripadoch, ked’ v konkrétnom
podniku existovalo viacero akcionarov, pricom ziaden z nich nemal vyraznu hla-
sovaciu moc, ani kontrolny balik.

Na tento proces tretej viny nadviazali aktivity premeny investicnych fondov
na holdingové spoloénosti, aby sa tak vytvoril priestor na ziskanie vacSich po-
dielov, ako to umoziloval nebankovym finanénym subjektom zakon.

8 Ide najmi o transparentnost, dohl'ad nad finanénym trhom, ochranu minoritnych akcionarov
a vymahatelnost’ prava.

®V &lanku [5] sme na zéklade empirického vyskumu ukazali, Z& zmeny v ¥tatutdrnych orgénoch
boli zna¢né, Len v obdobi 1990 — 1994 doslo kazdoro&ne priblizne u 50 % ¢lenov $tatutdrnych orga-
nov v analyzovanej vzorke 52 stredne velkych a velkych podnikov k zmene aspoil jedného Elena,
pri¢om vrchol sa zaznamenal v roku 1992.
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KTli¢ovym problémom hospodarskej politiky bolo, &i najskdr privatizovat
a potom reStrukturalizovat’, a kto ma byt subjektom, ktory bude re$trukturaliza-
ciu uskutociiovat. Vo svojej praci van Wijnbergen [37] ukazuje, Ze kPGiovym

- agentom zmien v rdmci spravy korporacie by mali byt’ banky. Dévody na to vidi
vo dvoch aspektoch: a) s vynimkou manazérov st to prave banky, ktoré maji
pristup k internym informéacidm o potenciali podniku prostrednictvom svojich
uverovych liniek; b) pre banky je ovela lahSie Struktirovat’ svoje stimuly
k rychlej reStrukturalizacii a privatizacii namiesto odd’alovania a obstrukcii, ako
je to v pripade vladnych agentir. Tak byvald federalna vlada, ako aj nirodné
vlady neboli na zadiatku 90. rokov ochotné rychlo privatizovat’ bankovy sektor,
do viedlo k charakteristike tohto obdobia ako tzv. bankového socializmu. "

Proces Giverovania teda na jednej strane znamenal poZiadavku bank na kolate-
ral v pripade dopytu po uveroch zo strany malych a strednych podnikov, a na
strane druhej znacné uvery velkym podnikom. Prikladom v tomto smere bolo
averovanie VSZ Kogice Investiénou arozvojovou bankou (viac o situdcii vo
VSZ v tom &ase pozri [7]).

Nedostato¢né zhodnotenie ddsledkov regulacie viedlo k mnoZstvu stratégii,
ktoré v kone¢nom dosledku spdsobili cely rad problémov najskér malym a indi-
vidudlnym investorom, a neskér aj niektorym velkym. Zaujimavost'ou viak je,
Ze svoje postavenie v byvalej federacii nezneuzivali len majoritni ¢i velki akcio-
nari, ale aj akcionari minoritni a individualni.

10 Stat umoZiioval, aby banky poskytovali znatné tvery velkym $tatnym & polo§tdtnym podni-
kom, v ktorych neboli zéruky, Zze budi schopné splécat’ tieto very. Banky v8ak oCakéavali pomoc
$tatu atd neskor aj prisla a dafiovych poplatnikov stala miliardy korin. Na druhej strane sa neda
pausalne hovorit’ o tom, Ze tieto zdroje boli ,,rozkradnuté. Casto i8lo o prostriedky, ktoré sa pouili
na financovanie miezd a tak umoZtiovali §tatu udrziavat’ umel prezamestnanost’.



69

Vidy zaviselo od konkrétnych nedostatkov v legislative, ktoré kategérie za-
ujmovych skupin mohli zneuzivat’ svoju poziciu a vlastnicke prava.

Pokial’ ide o neetickl ¢i protipravnu realokaciu aktiv, v zdsade existovali tri
cesty, ako sa dali prevadzat’ zdroje z investiénych fondov/podnikov do podnikov
vlastnenych T'ud’mi, ktori boli nejakym spdsobom spojeni s tymito subjektmi
(tzv. tunelovamie). Ramcek 1 blizsie popisuje tieto zdkladné formy tunelovania.

Prikladom, Ze aj velké banky mali problémy so zlymi tivermi, je situicia
Slovenskej sporitel'ne v prvej polovici 90. rokov. Graf 1 dokumentuje stav naras-
tu zlych Gverov atrend jeho zniZovania. Privatizdcia zahraniénymi investormi
a postupné prisposobovanie legislativy priviedlo bankovnictvo v SR do lepsej
pozicie a tak vytvéralo priestor na zlepSovanie prostredia pre nebankovy sektor.

Graf l
Vyvoj zlych averov Slovenskej sporitel’ne v obdobi transformacie (1991 — 2000)
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Pramen: Vlastné prepolty autora s vyuzitim [20].

3. Hodnotenie vplyvu zmien manazmentu na systém spravy
korporacie

Zactiatok transformdcie bol charakterizovany istou Strukturou vrcholového
manazmentu, ktory bol pomerne heterogénny v Struktire vzdelania, profesnej
odbornosti i manazérskeho talentu. Obdobie pred rokom 1990 vyzadovalo od
manazérov disponovat’ inymi charakteristikami pristupu k riadeniu vzhl'adom na
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nedostatkovy typ ekonomiky nez v obdobi nasledujacom. Reformné obdobie na-
stolilo problém ziskania manazérov so schopnost’ami posobit’ v trhovo oriento-
vanej ekonomike. Tato ekonomicka potreba a politicky tlak na odchod ,,socialis-
tickych® manazérov z vrcholovych pozicii sa prejavili v personalnych zmenach
manazmentu. Uvedeny proces zmien mal za nasledok nielen (a) pozitivnu zmenu
zlepSenia kvality manaZmentu substiticiou starych kadrov,'' ale aj (b) narast
obav vtedajSich, eSte nevymenenych manazérov, Ze by mohli prist’ o svoje pozi-
cie v podnikoch' a s tym spojené nimi uplatiiované stratégie tzv. tunelovania
aktiv z podnikov'® do nimi vytvorenych firiem pdsobiacich v rovnakych alebo
podobnych odboroch podnikania.

Uz na zaciatku transformacie teda do$lo k zdsadnym zmendm vo vedeni ak-
ciovych spolo¢nosti. Novo etablovan{ vlastnici pomerne rychlo pristtpili k orga-
nizatnym, persondlnym a d’al§im zmenam v nimi kontrolovanych spolo&nos-
tiach. Tabulka 2 ukazuje situaciu z tohto obdobia, ked’ v niektorych pripadoch
prebiehal aj intenzivny boj medzi jednotlivymi akciondrmi, resp. akcionarskymi
skupinami, ¢asto reprezentovanymi investi¢nymi spolo¢nost’ami a fondmi.

Tabulka?2
Vymena vedenia akciovych spolo¢nosti v rokoch 1990 — 1994 (v %)
Stupnica 1990 1991 1992 1993 1994
NIE 50.0 577 48.1 51,9 519
1- 5% 5.8 0.0 3.8 1.9 5.8
6-10% 1.9 L9 1.9 1.9 1.9
11-15% 0.0 3.8 5.8 7.7 5.8
16 =20 % 13.5 11.5 77 9.6 15.4
21-25% 5.8 1.9 3.8 7.7 1.9
26-30% 1.9 1.9 %7 5.8 1.9
31-35% 1.9 3.8 0.0 0.0 0.0
36-50% 5.8 5.8 11.5 3.8 5.8
51-75% 7.7 5.8 7.0 3.8 3.8
Nad 75 % 5.8 5.8 1.9 5.8 5.8

Pozndmka: Analyzu sme robili na vzorke 52 strednych a velkych akciovych spolognosti. Prvy stipec udava
interval rozsahu vymeny. Percentd v riadkoch potom uvadzaju, kolko percent zmien sa urobilo v danom inter-
vale v porovnani zo zvyskom.,

Pramen: [5).

"'V uz spominanych pracach [13; 14]; Claessens a Djankov analyzovali vplyv vymeny ma-
nazmentu na zmeny vo finanénej a v operadnej vykonnosti. Dosli k zdveru, Ze menovanie novych
manazérov je spojené so znanymi zlepSeniami v ziskovej marZi a produktivite préce.

12 Vo svojej praci Okruhlica [26] analyzoval aj formy odmetiovania manaZérov, okrem iného aj
odmeitiovanie vlastnictvom akcif. VyuZivaji ju v 23,1 % svojich podnikov len zahranién{ investori,
domaci vlastnici — fyzické osoby v 25,0 % podnikov a domaéci vlastnici — pravnické osoby v 15,8 %
podnikov. Ostatni viastnici vobec nevyuZivaji tito formu a zostavaji pri tradi¢nych formach odme-
fovania svojich manaZzérov. Zd4 sa, Ze v tomto smere ide o rezervy systému stimulovania tak mana-
Zérov, ako aj zamestnancov. V stdasnosti sa v EU diskutuje aj o moznej reguldcii podpory udasti
zamestnancov na riadeni a vlastnictve.

13 Podrobnosti tykajiice sa obdobnej situécie v CR pozri [36].
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Existovalo niekol’ko dévodov, preco novi vlastnici boli motivovani zmenit
vedenie akciovych spolo¢nosti, v ktorych ziskali podiely. Prvym dévodom bola
snaha ziskat’ do podnikov vlastnych I'udi. Bol to predpoklad na ziskanie budicej
kontroly v podmienkach, ked’ v danom podniku &asto existovalo viac skupin
s vysokymi (ale nie kontrolnymi) balikmi akcii. Inym dévodom bola skuto&nost’,
ze v niektorych pripadoch vtedaj$i manaZment nebol schopny alebo ochotny
urobit’ niektoré redtrukturalizadné opatrenia.'* Tretim Sastym dévodom bola
reorientacia kI'ai€ovych aktivit podnikov do inych oblasti vyroby. Tento pripad sa
zaznamenal napriklad v podnikoch, v ktorych sa realizovala konverzia zbrojar-
skej vyroby na civilna.

4. Analyza zmien v sprave podniku v désledku prijimania legislativy,
regulacii a samoregulacii

Kazd4 zmena v inStitucionalnom ramci, teda vo formalnych a v neformélnych
institiciach (blizSie pozri [9]), prindSa aj zmeny v pristupoch ekonomickych
subjektov k §tatu a k sebe navzajom. V ramci systémov spravy korporacie sa
uskutociiuje cely rad zmien, ktoré méZu byt charakterizované ako $truktirna
konvergencia a reguladna konvergencia.” Kym prva vedie k zblizovaniu real-
nych aspektov spravy korporacie (napr. Struktira vlastnictva), druhd vedie k pri-
blizovaniu pravidiel a etickych noriem. Obidve skupiny vSak stvisia s inStitucio-
nalnymi prvkami. V prvom pripade nepriamo (ako désledok ich zmien) a v dru-
hom pripade vystupuji ako sucast’ tejto konvergencie.

Schéma 1 ukazuje, aké problémy suvisia s reformami spravy korporacie v tran-
zitivnych ekonomikéch. Efektivnost’ reforiem vyzaduje vhodné komplexne roz-
vinuté institucionalne prostredie. Pohl'ad na vyspelé trhové ekonomiky (DME A)
ukazuje, ze ich legislativa, aj iné institicie s0 silne rozvinuté nielen v celej kom-
plexnej 8kale (druhy a treti stipec — COMPREH), ale Ze si1 vysoko rozvinuté aj
v jednotlivych segmentoch (3tvrty a piaty stipec — SEGMENT). To uZ neplati pre
menej rozvinuté trhové ekonomiky (DMEL A), ktoré maji sice inStitacie po-
merne rozvinuté, ale jednotlivé segmenty institicii ¢i celkova Groveri legislativy
st slabsie. V porovnani s nimi maja tranzitivne ekonomiky (najmé v obdobi pred
zavadzanim komplexnych reforiem) slabé nielen celkové legislativne systémy
a inStitucionalne prostredie, ale aj v ramci jednotlivych segmentov tychto oblasti
existuju znané nedostatky (v pripade legislativy) alebo instituciondlne slabosti
(v pripade institucionalneho ramca).

' Tento pripad bol bezny v mendich mestach, kde podnik bol prakticky jedinym zamestnavate-
lom, jeho manaZéri tu byvali a bolo pre nich obt'azné napriklad dévat hromadné vypovede.

'3 Podrobny prehlad legislativy stivisiacej so spravou korporcie moZno néjst v préaci [28].
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Schéma 1

Porovnanie foriem regulovania spravy korporicie v rozvinutych trhovych ekonomikéch (A)
a rozvojovych/tranzitivnych ekonomikéch (B)

Pramen: [6].

Rozvoj spravy korporacie bol ovplyvneny slabymi vychodiskovymi institi-
ciami, navySe deformovanymi systémom centralne planovitého hospodarstva. To
spomalilo evoluény proces formovania tejto vyznamnej zloZky institucionalneho
prostredia. PretoZe transakéné naklady a vynosy akychkolvek reformnych zmien
v tejto oblasti nie st predikovatel'né, a ako uvaddza M. J. Roe [31], hrozi Ze vlad-
ne agentlry neuskuto¢nia koordinaciu prechodu, v rdamci ktorého by sa mali
firmy aj inStiticie pohybovat’ simultanne, to znamen4, Ze volba jedného intitu-
cionalneho usporiadania (napr. Struktiry $tatutarneho organu) by sa mala usku-
toénit’ v ramci celej ekonomiky. Prave tento priklad s modelom 3tatutirnych
organov je dobrou ukaZzkou toho, Ze v SR sa koordinécia prechodu v prvom ob-
dobi transformacie neuskuto&nila.'

Téato koncepcia naznaduje, Zze samotny fakt existencie zmien v in§titucional-
nom ramci, relevantnom pre spravu korporacie, eSte neznamend, Ze podniky
v tranzitivnej ekonomike maji prostredie porovnatelné s prostredim vo vyspelej
trhovej ekonomike. Absenciu komplexnej §truktiry regulcie a institicii nemdze
dostatoéne kompenzovat’ ndhodné a formalne zlepSovanie jednotlivych prvkov
v tejto Struktire. Prax navySe ukdzala, Ze v niektorych pripadoch sa najsk6r me-
nia tie regulécie, ktoré nespdsobuji zhorSenie postavenia Ziadnej silnej zaujmovej
skupiny ¢i prinajmenSom najsilnejSej z nich, pripadne tieto skupiny zvyhodiiuju.

Schéma 2 uvédza niektoré formy zmien s dopadom na charakteristiky spravy
korporacie. Je dolezité zddraznit’, Ze takéto zmeny maju vplyv na postavenie
réznych zaujmovych skupin, a preto ich niektoré zaujmové skupiny presadzuju.

1 Vtedaj¥ia existencia rozliénych hybridov viak nebola sidastou premyslenej regulécie stvisia-
cej s pristupom konkurencie v modeloch, ale skdr absenciou dostatoénej regulécie jednotlivych pri-
stupov, alebo absenciou volI'by jedného modelu.
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Schéma 2

Formy zmien s vplyvom na charakteristiky spravy korpordcie

ZMENA:
— prostrednictvom zmeny regulécie
— prostrednictvom podpory nejakej kategérie (kategdrii) subjektov
— prostrednictvom podpory rozmanitosti foriem
— prostrednictvom rozvijania/zmeny intiticii
— prostrednictvom zmeny datiovej politiky

Pramen: [6], skratené.

Proces budovania institicii zahffia aj viacero zmien stvisiacich so zabezpe-
Cenim transparentnosti podnikania a etiky v podnikani. Nevyhnutnost’ zostladit’
domacu legislativu s poziadavkami vyplyvajicimi z acquis communautaire vied-
la k pomerne rychlemu prijatiu niektorych vyznamnych zloziek regulacie v ob-
lasti spravy korporacie, ktoré sa premietli do novelizovaného Obchodného za-
konnika, ktory vstipil do platnosti 1. 1. 2002."

K najvyznamnejsej legislative v tomto smere patri: Obchodny zakonnik, Za-
konnik prace &i zakon na ochranu hospodérskej sttaze. Coraz va&siu tlohu zo-
hravaju aj etické kddexy, ktoré nie st pravne zavézné, ale st zavizné v profesio-
nalnej komunite. Zakonnik priniesol zmeny v korporacnom prave a jeho uplat-
flovanie malo zvysit' transparentnost’ vlastnickych a obchodnych vzt'ahov a ufah-
¢it’ pésobenie zahraniénym investorom. VzhPadom na vyznam spravy korporacie
v zmenenych podmienkach si aj korporaéné pravo vyziadalo Gpravu legislativy
v tomto smere.'®

Od januara 2002 plati v SR takisto novy zakon o cennych papieroch a inves-
tignych sluzbach.'” V priebehu reforiem doglo postupne k legislativaym zmenam,

17 74sadny vyznam pre fungovanie podnikov mé Obchodny zakonnik, ktorého novela obsahuje
transpoziciu niekolkych smernic EU zaoberajticich sa pravom obchodnych spolo¢nosti. Novela
Obchodného zakonnika &. 500/2001 Z. z. mala za ciel’ implementovat’ 1., 2., 3., 6., 11. a 12. smernicu
o prave cbchodnych spolo¢nosti.

Novela prind$a Gpravy suvisiace so spravou korporécie, posiltiuje postavenie minoritnych akcio-
nérov a zvyuje zodpovednost organov spolognosti. Premietnutie smernic EU do tohto dokumentu by
malo posilnit’ aj transparentnost’ vlastnickych vzt'ahov, a to najmé rozsahom a obsahom povinnosti
obchodnej spolognosti zverejiiovat’ udaje.

'8 Novela Obchodného zakonnika priniesla mnoho zmien v dprave oblasti stivisiacich so spravou
korporacie, napriklad konanie v zhode (§ 66b). Upravami sa malo dosiahnut’ vyvéZenie moci medzi
majoritnymi a minoritnymi akcionarmi, pretoZe s tym, ako sa vlastnicka $truktira koncentruje, meni
sa a kvantitativny pomer medzi uvedenymi dvomi skupinami vlastnikov. Od roka 1992 bol
do slovenskej legislativy zakotveny princip ochrany minoritnych akcionarov. Od roku 2002 sa legis-
lativa v tomto smere edte d’alej posilnila. Trend posiliiovania ochrany tejto skupiny akcionérov uz
bezne jestvuje v rozvinutych trhovych ekonomikach. Skisenosti zo SR az CR viak naznagili, Ze
medzery v legislative moZu dat’ neprimerané prava prave minoritnym alebo individudlnym akciona-
rom (pozri [7]).

1 Olsson a Alasheyeva [27] analyzovali §tyri krajiny: SR, Estonsko, Loty¥sko a Litva; len v pri-
pade Loty$ska a Litvy bola transponovana smernica o drzanf velkych akciovych podielov, pri¢om
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ktoré sa tykali mnoZstva zavaZnych otazok spravy korporacie.”® K tomu prispel
aj finan¢ny sektor, ktory prestal tiverovat’ problémovych klientov a banky zagali
cistit’ uverové portfolia [16]. V oblasti regulacie finanného trhu sa nedosiahla
efektivna kontrola nad niektorymi nebankovymi subjektmi, ktoré vykazovali isté
&rty ,,pyramidovych hier.“ Pritom v zahrani&f®' existuju pomerne Ginné postupy
pri vySetrovani tychto nelegalnych hier. Da sa predpokladat’, Ze tito Pudia buda
mat’ averziu k investovaniu do rizikovejsich foriem investi¢nych produktov.

w

5. Mimovladne iniciativy podporujice snahy o vy$siu transparentnost’
na kapitalovom trhu a lepsiu spravu podniku

Snaha zlepsit’ systém spravy korporacie v niektorych jej zlozkach nevychadza
len z iniciativy $tatu® &i profesijnych organizécii, ale vyznamnu iniciana ulohu
tu zohravaju aj aktivity niektorych mimovladnych organizacii. To dokumentu-
je séria aktivit venovanych uvedenej problematike, ako aj tlast’ pri vytvarani
kédexu spravy korporécie a v sutaZi o najlep$iu vyroént spravu.” Ako ukazuje
zahraniény vyvoj, rizikd zlyhania mechanizmov spravy si také zna¢né, Ze §tat
a podniky musia mat’ zaujem tieto aktivity d’alej rozvijat’ a dopiﬁat’, aby ich efekt
bol redlny, efektivny a dostatoény.

Vdasnd, presna a Uplnd informovanost’ akcionarov o vSetkych relevantnych
aspektoch fungovania podniku a korektné spravanie manazmentu a $tatutarnych
organov ku v8etkym akcionarom a k d’alsim zaujmovym skupindm st nevyhnutné
predpoklady dlhodobého vzt'ahu investorov k podniku. Zagiatky transformagného

drZanie blokov akcif sa vtedy vykazovalo, pripadne boli o tom dostupné tdaje, len v pripade Litvy.
Préave Litva, na rozdiel od zvy$nych troch krajin, vykazovala nielen priame kapitalové podiely, ale
aj hlasovacie podiely.

2 Napriklad zmena v zékone & 328/1991 Z. z. viedla po roku 1998 k narastu po&tu vyhlésenych
konkurzov. :

' O podrobnostiach hovoril vo svojom vystipeni na seminari Prdvo — zdklad fungujiceho podni-
katel’ského prostredia (september 2002) ¢len Federalnej obchodnej komisie D. P. Frankel.

% Napriklad od zatiatku roka 2001 je obchodny register SR pristupny v rezime on-line, a takisto
doslo k zosuladeniu zékona o gtovnictve s legislativou EU.

%3 Snaha zlepsit' podnikatel’ské prostredie, a tym aj spravu korpordcie, sa premietla do mnozstva
préc sledujucich vplyv tychto faktorov na vykonnost’ podnikov, ako aj do praktickych krokov iniciu-
jacich a stimulujticich zlep3enie tohto prostredia. K iniciativam patrilo prijatie Kddexu sprdvy kor-
pordcie, sitaz o najlepsiu vyrotnt spravu (obidve realizované mimovladnou organizéciou INEKO),
analyza situdcie v tejto oblasti v krajindch VySehradskej skupiny — V 4 (organizované Univerzitou
Karlovou v Prahe) & hodnotenim informovanosti v oblasti spravy korpordcie. Porovnanie 6smich
krajin strednej a vychodnej Eurdpy [23] ukézalo, Ze najinformativnejsie internetové stranky maji
Madarsko, Pol'sko a SR, kde existencia internetovych stranok a dostupnost’ informécif v anglickom
jazyku dosiahla 100 %. V inych krajinich, napriklad pobaltskych $tatoch, existencia strénok dosiahla
podiel 80 — 90 %, vieobecné informacie v angli¢tine 60 — 80 % a menej ako 50 % spolo&nosti posky-
tovalo dodato&né informécie o manaZmente.
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obdobia boli charakteristické nedostatkami v tejto oblasti, danymi tak imyslom,
ako aj neznalostou manazérov a élenov Statutdrnych organov. NedodrZiavanie
niektorych zésad vtedy poznamenalo celé podnikatel'ské prostredie a vzt'ah ak-
cionarov k novovznikajicemu kapitadlovému trhu. Na druhej strane vysoka od-
mena spojené s nizkym rizikom poruSovania zdkona®* viedla aj k rychlej koncen-
tracii majetku.

Problémy sa niekedy tykaju skutocnosti, Ze transparentnost’ sa prezentuje na
znamych a dobre fungujtcich podnikoch, kde je ovela niZsie riziko investovania
ako v problémovych podnikoch.” Riziko korupcie viak hrozi najmi v obdobi
privatizacie. Ked’ze hodnota prevadzaného majetku méze byt obrovska, mozu
byt velké aj zisky, ktoré sa daju v procese privatizacie korupciou ziskat’. Statni
tradnici s pristupom k informaciam moézu manipulovat’ privatizaény proces vo
svoj prospech, a to inStitucionalizaciou korupcie tak, Ze privatizaciou odmeriuju
svojich blizkych a politickych spriaznencov.”

Zaver — zhodnotenie o¢akavaného vyvoja v oblasti aktivity
iniciovanej na medzinarodnej a nadnarodnej trovni

‘Eurdpska unia pripravuje v sucasnosti viacero opatreni, ktoré by mali smero-
vat’ k podpore a zlepSeniu fungovania mechanizmov spravy korporacie. Hlavnou
stratégiou dosahovania pozitivnych zmien je harmonizéacia opatreni existujlcich
v ¢lenskych Statoch.

Aby tato harmonizécia bola priechodna, je potrebné nielen identifikovat’ rele-
vantné oblasti pre zmeny, ale ziskat’ v ¢lenskych $tatoch aj politicki podporu na
jej presadzovanie. Okrem snahy o konvergenciu §tandardov na trovni EU a dal-
Sich vyspelych ekonomik jestvuji aj snahy o udrziavanie niektorych narodnych
$pecifickych regulacii.

 Presnejie je mozno kon3tatovanie, 2 v mnoZstve pripadov kltagovi aktéri vyuZivali nedostatky
v existujucich zékonoch a podporovali procesy odd’al’ujice prijimanie nevyhnutnych zmien, ktoré by
nastolili podmienky podobné tym, ktoré existuji vo vyspelych trhovych ekonomikéch.

% Iba malé percento podnikatelov uviedlo, Ze dali auditorom tplatky, hoci velky rozdiel me-
dzi sktsenost'ou malych a velkych spolognosti naznaduje, Ze rozvoj malého podnikania moze
relativne viac brzdit’ korupcia medzi auditormi (podla informéacii World Bank [20]).

% Celkove 44 % podnikatelov oznatilo Fond narodného majetku SR (FNM SR) za indtitticiu,
v ktorej je korupcia ,,vel'mi rozsirend”, a d’al§ich 29 % uviedlo, Ze korupcia v flom existuje, ale
nevedia urdit’ jej rozsah [20]. Tieto &isla sa opieraji skor o vnimanie podnikatel'ov v prieskume nez
o ich osobné skusenosti z priameho styku s touto organizaciou. Aby sa ziskal presnej$i obraz
o roz§irenosti korupcie vo FNM SR, bola vzorka obmedzend na podmnoZinu privatizovanych
podnikov. Odpovede za tento podsubor sa aZ tak vel'mi nelidili od ostatnej populdcie [20]. V tejto
vzorke 41 % privatizovanych podnikov uviedlo, Ze korupcia vo FNM SR je vel'mi rozsirena a d’al-
Sich 33 % povedalo, Ze existuje, ale nevedia posudit’ jej rozsah. Menej ako 2 % privatizovanych
podnikov uviedli, Ze korupcia vo FNM SR neexistuje [20].
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PretoZe spréava korporécie je oblastou regulovanou aj smernicami EU,? je
prijimanie zodpovedajucich Standardov zavizné. Jednotlivé krajiny si viak v mi-
nulosti vytvorili Specifickli kombin4ciu nastrojov na harmonizaciu zaujmov ma-
nazérov a vlastnikov. Krajiny s lep$im systémom spravy tak disponuju efektiv-
nejSou ekonomickou Struktirou a podniky v nich maji nizsie naklady na ziska-
nie kapitalu. Prispdsobenie legislativy je zaroveti predpokladom zniZovania na-
kladov pre podnikovu sféru. Néklady spojené s vytvorenim §tandardného pro-
stredia na fungovanie kapitdlového trhu vSak v pristupovom procese splyvajt
s nakladmi na aplikdciu eurdpskych $tandardov. K existujucim regulaciam EU
pristupuji aj d’aldie zmeny,”® ktoré ovplyvnia aj nasu legislativu. V nasledujicom
obdobi $ak4 v EU na diskusiu a prijatie mnoZstvo iniciativ tykajacich sa spravy
korporacie. Cast’ opatreni sa realizuje v obdobi 2003 — 2005, d’algie zmeny by
mali nasledovat’ v obdobi 2006 — 2008. V ramci prvej skupiny ide napriklad
o opatrenia vzt'ahujice sa na d6slednejSie vykazovanie informacif pre skupinové
Struktiry a vzt'ahy v rdmci finanénych a nefinanénych korporacii. Druh4 skupina
zahrfla napriklad opatrenia tykajice sa vykazovania informécii o investicidch
a politike hlasovania, ktoré by mali robit’ inStitucionalni investori, zavedenie
moznosti zvolit’ si medzi dvoma typmi $truktiry $tatutirnych orgénov, posilnit’
zodpovednost’ &lenov Statutarnych organov.”” Predpoklada sa aj sprisnenie pra-
vidiel pre pyramidy spolo¢nosti, ktoré budu chciet’ emitovat’ akcie na burze.

Z4kladné smernice EU boli implementované do narodnej legislativy, no vyvoj
reguldcie v tejto oblasti je dynamicky a jej formovanie v budicnosti méZe menit’
relativny vyznam jednotlivych ekonomickych subjektov. V mnohych pripadoch
novoprijaté opatrenia prinest d’alSie zjednoduSenie procesov investovania a fun-
govania kapitalového trhu ¢i vy$Siu disciplinu. Nie je viak vylaéené, Ze niektoré
zmeny mdzu znamenat’ pre domace subjekty narast nakladov na prispsobenie
(napr. dodrziavanim minimédlnych limitov), alebo zintenzivnenie konkurencie
d’alSou liberalizaciou.

D4 sa predpokladat’, Ze ako &len Unie sa SR aktivne zapoji do vietkych aktivit
stivisiacich so zlepSovanim legislativy pre spravu korporacie tak vo finanénom,

27 Unia prijala viacero smernic stvisiacich so spravou korporacie, ktoré maja vytvarat’ podmien-
ky na zlep3enie &innosti verejne obchodovanych firiem. Problémom s rozdielne nézory na to, akym
smerom by sa mala uberat’ regulécia spravy korporacie v krajinach EU. Existencia rozli¢nych mode-
lov s celym radom technickych aj systémovych rozdielov situaciu d’alej komplikuje, pretoZe reguléacia
vZdy zlepSuje len niektoré zloZky a iné oslabuje. Ide tak o volbu preferencii, pri¢om tradicie st nie-
kedy silnym motivom na udrZanie niektorych tradiénych reguladnych principov. Prikladom je snaha
Nemecka udrZat’ princip participécie zamestnancov na rozhodovani v rAmei regulécie EU, aj ked’
tento princip napriklad v legislative Velkej Britanie chyba.

% Iniciativy vychadzajii z organizacii (OECD), ako aj nadtatnych truktur (EU).

% Prvé dve opatrenia by mali mat’ podobu smernice EU, tretia bude mat’ podobu novej smernice
alebo smernice novelizujlicej sti¢asnu legislativu.
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ako aj v nefinanénom sektore. Malo by sa tak nadviazat’ na koordinované a sii-
stredené Usilie o zlepSenie celého systému spravy korporacie, ktoré sa zadalo uz
v stivislosti s pripravami na vstup do EU. Uvedena agenda naznauje, Ze existuje
stale mnozstvo otvorenych otazok, na ktorych by sa ¢lenovia mali dohodnut’.
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