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Sprava obchodnych spoloénosti’
v tranzitivnych krajinach - uvod™

Anton MARCINCIN***

1. Uvod?

V prvotnej forme podniky vlastnili a riadili ti isti ludia. Potreba kon-
centracie velkého objemu kapitalu, ktora bola désledkom hospodarskeho
a technologického vyvoja, ako aj globalizacie trhov, viedla k vzniku akcio-
vych a dalsich obchodnych spoloénosti, éize podnikov, ktoré ziskavaju kapi-
tal pozickami aj ponukami uéasti na imani outsiderom. Obchodné spoloé-
nosti tak oddelujui vlastnictvo od kontroly (riadenia). Vlastnici imania nie
sd odmenovani stabilnymi platbami, ako su uroky v pripade dlhu, ale majui
pravne zabezpeéené kontrolné prava nad aktivami, od ktorych sa o¢akava,
Ze im prinesu ich éast rozdeleného zisku (dividendy) a rezidudalnu hodnotu
v pripade likvidacie podniku.

Vlastnici (akcionari, investori) sa spoliehaju na systém spravy obchod-
nych spoloénosti preto, aby si zabezpe¢ili vynosy z investicii. Podla defini-
cie Shleifera a Vishnyho (1997, s. 737) ,sprdva obchodnych spolodnosti sa
zaoberd spdsobmi, ktorymi si doddvatelia financii spolo¢nostiam zaruduju
vynos zo svojich investicii“. OECD (1999b) definuje spravu obchodnych spo-
lo¢nosti Sirsie ako ,mnozinu vztahov medzi managmentom spoloénosti, jeho
radou, akciondrmi a inymi podielnikmi.? Sprdva obchodnych spolocnosti ta-
kisto poskytuje Struktiiru pre stanovenie cielov spoloénosti a vymedzuje pro-
striedky na ich dosiahnutie a na monitorovanie vykonnosti spoloénosti.

* Clanek je zaméFen na oblast ,corporate governance”. Pro tento pomérné obtizné ptelozitelny
termin zatim neni v ¢eStiné ani slovenstiné ustalen konsenzudlné pfijimany adekvatni pre-
klad. Po diskuzich s odborniky jsme se priklonili k dosazenému konsenzu ,sprava obchod-
nich spoleénosti“, pfiéemz pod ,obchodnimi spoleénostmi“ rozumime entity vymezené ob-
chodnim zdkonikem (akciové spoleénosti, spoleénosti s ru¢enim omezenym, komanditni
spolecnosti, vefejné obchodni spoleénosti...). ,Rizeni obchodnich spole¢nosti“ (coby reilny vy-
kon spriavy) je pak v ramci tohoto konsenzu adekvatni anglickému ,corporate control“. Pou-
ziti vyrazu ,korporace” nebo korporativni“ povazujeme za nevhodné, protoze neodpovida ani
anglickému originalu (odvozeno od ,incorporated®), ani ¢eské realité (v ¢eském pravnim Fadu
neexistuje). (pozn. red.)

“* Tento ¢lanok je sucastou vyskumu podporovaného programom Phare Program 1997 Eurcp-
skej unie. Za jeho obsah je zodpovedny autor. Clanok nereprezentuje nazory Eurépskej ko-
misie. Autor dakuje za prinosné pripomienky Eugenovi Jurzycovi a anonymnym oponentom
FaU. Niektoré ¢asti tejto prace vyrazne poznacili predchddzajice diskusie s Michalom Mej-
stFikom.

*** Anton Marcinéin ~ Vyskumné centrum Slovenskej spoloénosti pre zahraniéni politiku (RC
SFPA), Presov

! Pri popise zakladov teoretického ramca spravy obchodnych spolo¢nosti a vlastnictva sme vy-
chadzali hlavne z dvoch prac: (Shleifer — Vishny, 1997) a (Hart. 1996).
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Dobrd sprdava obchodnych spolocnosti by mala vhodne stimulovat radu a ma-
naZment, aby sledovali ciele, ktoré su v zdujme spoloénosti a akciondrouv,
a mala by umoznit udinné monitorovanie, ktoré by povzbudzovalo spolod-
nosti v efektivnejSom vyuZivani zdrojov.“ Podla Zingalesa (1997) je systém
spravy obchodnych spolo¢nosti ,komplexnou mnozZinou obmedzeni, ktoré for-
muju ex post rokovania o kvdzirentdch generovanych v priebehu vztahu“.

V tomto ¢ldnku sa snazime systematicky poukazat na vyznam spravy ob-
chodnych spoloénosti pre tranzitivhe ekonomiky. Clanok nie je viac nez
struénym dvodom a pokusom — s odvolanim sa na teoretické vychodiska
a empirické studie — ozrejmit dlohu a vztahy vlastnikov (investorov) a ma-
nazérov a nutnost uprav tychto vztahov vladou kvéli zabezpeéeniu konku-
rencieschopnosti hospodarstva krajiny v globdlnom hospodarstve.

Jednotlivé kapitoly sa zaoberaju tymito okruhmi problémov: Kapitola 2:
Predo vlastnik a manazér vstupujui do vztahu, ktory si vyzaduje kompli-
kovany systém spravy obchodnych spoleénosti? Kapitola 3: Preco zaleZi na
vlastnictve? Kapitola 4: Aké si hlavné mechanizmy spravy obchodnych
spoloénosti? Kapitola 5: V¥znam spravy obchednych spoloénosti pre tran-
zitivne hospodarstva. Kapitola 6: Principy spravy obchodnych spolo¢nosti
prijaté OECD a postoj Eurépskej unie. Kapitola 7: zhrnutie hlavnych bo-
dov ¢lanku. Bez dobrého systému spravy obchodnych spolo¢nosti bude hos-
podéarstvo krajiny zaostavat pre nedostatok financii. Uloha vlady vyplyva
z toho, Ze reforma systému spravy obchodnych spoloénosti je politickym
procesom.

2. Dolezitost spravy obchodnych spolo¢nosti, stimulov a kontraktov

Sprava obchodnych spolo¢nosti je dblezita nielen pre efektivne fungova-
nie individudlnych podnikov, pristup ku kapitdlu a spravne obchodné roz-
hodovanie, ale vo vieobecnosti uréuje tvorbu spoloéenského bohatstva a udr-
zateIny rozvoj hospodarstiev. Dobry ramec sprdavy obchodnych spoloénosti
je podstatny pre tranzitivne krajiny, ktoré potrebuju novy kapital a inova-
cie na zrychlenie svojho rastu. Podla Layonicka a O’Sullivana (1996) ,systém
sprdvy obchodnych spolocnosti, ak md podporit inovdcie, musi generovat
spolocenské podmienky, ktoré umoznia kolektivne a kumulativne uéenie. Spe-
cificky musi podporit finanéné vizby — zaviazanie zdrojov pre nezvratné in-
vesticie s neistymi vynosmi —a organizacnu integrdciu — integrdciu ludskych
a fyzickych zdrojov do organizacéného procesu na rozvoj a vyusitie technold-
gie. 3

Kedze oddelenie vlastnictva od kontroly (riadenia) vytvara potrebu kom-
plikovanej spravy obchodnych spoloénosti, musime sa najprv venovat trom
zakladnym otdzkam: 1. pre¢o manazéri potrebuju vlastnikov; 2. preéo vlast-
nici potrebuji manazérov a 3. prefo vztah medzi tymito dvoma stranami
neméze byt vyrieSeny konkurenciou na trhu vyrobkov.

2V tomto éldnku sa ¢asto stretdvame aj s dal$imi problémami spétymi s neexistenciou jednot-
ného slovensko-anglického slovnika odbornych ekonomickych terminov, takZe uvadzame vlastné
navrhy prekladov aj s anglickym originalom. Anglické ,shareholder” prekladame ako akcionar,
kym ,stakeholder* ako podielnik.

* Layonick — O’Sullivan: Organisation, finance and international comnpetition. Industrial and cor-
porate change, 5, 1996, no. 1 - citované v ((I’Sullivan, 1998).
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ad 1: Manazéri si podnikatelia, ktori potrebuju ziskat na financovanie
svojich projektov pefiazné prostriedky od investorov, pretoZe sami dostatok
vlastnych prostriedkov nemaju. Preto sa mnoho spolo¢nosti vlastnenych ro-
dinami rozhodlo emitovat akcie na verejnych trhoch alebo aspon akcepto-
vat v svojich raddach bankdrov.

ad 2: Investori (vlastnici, akcionari) maju pehazné prostriedky, ale chyba
im schopnost generovat vynosy. Preto ‘zamestnavajii’ manazérov. Je to vztah
medzi vlastnikom (angl. principal) a manaZérom (angl. agent), pri¢om vse-
obecne manazér moze byt kedykolvek vymeneny.

ad 3: Konkurencia na trhu vyrobkov by vyriesila dany problém efektivne,
keby manaZzéri nekonvertovali likvidné financie investorov na vysoko $pe-
cificky utopeny kapital. Ked su financie utopené, konkurencia na trhu vy-
robkov nembzZe zabranit manazérom, aby vyvlastnili konkurenéné vynosy.
Preto investori vyZaduju zabezpedenia ziskania vynosov z investovanych fi-
nancii mechanizmami spravy obchodnych spoloénosti.

Manazéri maju dva protichodné stimuly. Jednym je dlhodoby stimul vy-
budovania si reputdcie, ktory im zabezpedéi pristup ku kapitdlu v buduc-
nosti, a druhym je kratkodoby stimul vyvlastnenia éasti zisku vlastnikov.

Prvy stimul je v silade s preferenciou vlastnikov, aby podnik bol vykonny,
priéom jeho vykonnost je merana hodnotou podniku na trhu cennych pa-
pierov a stabilnym tokom dividend. Teéria viak ma tazkosti s vysvetlenim
konceptu budovania reputdcie kvéli problémom so spdtnou rekurzivitou.
Druhy stimul vedie k moZnému vyvlastneniu peniaznych prostriedkov,
transferovému stanoveniu cien, predaju aktiv, spotrebe nadbytoéného lu-
xusu, budovaniu impérii zabezpeéujucich sikromné vyhody z kontroly (ria-
denia) a k maximalizdcii obratu, rastu & funkcie uzitkovosti manazérov.
Tym je v prikrom rozpore s cielmi vlastnikov.

Stimulom vlastnikov je maximalizdcia vynosu z investicii. V zavislosti na
ich podiele na imani a na pravnom ramci mézu byt zdaujmy niektorych vlast-
nikov v rozpore so zdujmami inych akciondrov a podielnikov.

Problém spravy obchodnych spoloénosti by neexistoval, ak by vlastnici
a manazéri mohli spisat perfektné a zaviazné kontrakty vynititelné sudmi,
kontrakty, ktoré by predvidali vietky mozné buduce situdcie (ako vyvoj na
trhu, zmeny hospodarskej politiky a zmeny cien) a stanovili povinnosti viet-
kych Iudi vstupujicich do kontraktu spolu s pokutami za ich neplnenie. Te-
oria vlastnika a manaZéra predpokladd, Ze napisanie takychto kontraktov
je lacné. V skutoénom svete v§ak napisanie detailného kontraktu méze byt
prili§ ndkladné alebo uplne nemozné. Navyse ak by vlastnici vedeli, ako
maju manazéri reagovat vo vietkych nepredvidatelnych situaciach, nepo-
trebovali by ich zamestnavat. Preto vlastnici a manazéri spisuji nedplné
kontrakty, v ktorych nechdvaju priestor na buduce revizie a opitovné ro-
kovania. Vlastnici tym v situdcidach, ktoré nie si nepredvidané kontraktom,
docasne prideluju svoje rezidualne kontrolné prava k aktivam manazérom.

3. Vlastnictvo

Existuje niekolko zdkladnych teérii podniku, ktoré pomahaji vysvetlit
tilghu vlastnictva v sprave obchodnych spoloénosti.

Standardné neoklasickd tedria vnima podnik ako &iernu skrinku, v kto-
rej kombindciou vstupov vznika vystup a priemerné vyrobné naklady maju
tvar U. Hoci je tato tedria velmi uZitoéna na pochopenie zdkladov hospo-
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darskych vztahov, nerozoznava problém stimulécii vo vmitri podniku, ig-
noruje delegovanie autority — éiZze hierarchicki $truktiru podniku — a ohra-
nicenie podniku.*

Teoria vlastnika a manazéra uvazuje o stimulécii pomocou kvalitativnych
charakteristik vstupu, aj ked ignoruje determinanty ohraniéenia podniku.
Kvalita vstupu je endogénna a zavisi od usilia manaZéra a nekontrolova-
teInych ndhod.® Vlastnik aj manazér® pozoruju kvalitu, ale iba manazér vie,
kolko svojho usilia skutoéne vynalozil a aky bol vplyv nahodnosti. Mana-
Zér ma odpor voéi vynakladaniu velkého usilia. KedZe vlastnik neméze po-
zorovat manaZérovo usilie priamo, spolieha sa na nepriamu mieru, kvalitu
vstupu. Kvalita nie je perfektnou mierou, lebo zavisi aj od nahodnosti. Ma-
nazér a vlastnik preto musia spisat kontrakt, ktory vyvazi optimdlne sti-
muly a optimalne zdielanie rizika. Teéria vlastnika a manaZéra neuznava,
Ze spisanie kontraktu je nakladné samo o sebe, ani nevysvetluje, preéo na
vlastnictve zalezi.

Tecria transakénych ndkladov predpoklada tri zdroje transakénych na-
kladov. St nimi nepredvidatelny svet, problematické vyjednavania o indi-
vidudlnych planoch a problematicka formulacia dohodnutych planov. Kedze
kontrakta¢né naklady sud pozitivne, strany spisu nedplny kontrakt, v kto-
rom detailne rozoberu iba najpredvidatelnejsie stavy sveta. To znamend, Ze
revizie a opitovné vyjedndvania pévodného kontraktu v budicnosti su
bezné. Nelplné kontrakty spolu s asymetrickou informéaciou dostupnou pre
strany v budtcnosti a utopené nédklady spojené s kontraktmi s existujicimi
obchodnymi partnermi’” maju ex post vplyv na hospoddrsku efektivnost
a kvoli oéakavaniam aj ex ante vplyv. Tedria transakénych ndakladov nevy-
svetluje, ako by sa zmenili vztahy medzi vlastnikom a manaZérom, keby
obaja boli sicastou jedného podniku, a nie dvoch rozliénych podnikov. Tato
tedria neodpovedd na otazku, ¢i na vlastnictve zalezd.

Pristup podla majetkovych prdv povazuje vlastnictvo za zdroj moci, ked
kontrakty sd neuplné,? lebo: ,vlastnik aktiv md nad nimi rezidudlne kon-
trolné prdava: prdvo rozhodnit o vietkych pouZitiach aktiv akymkolvek sposo-
bom, ktory nie je nekonzistentny s predchddzajuicim kontraktom alebo zd-
konom*“ (Hart, 1996, s. 30).

Vztah medzi manaZérom a vlastnikom zahria pre netiplnost kontraktu
neuréitost o budicom spravani sa kazdého z nich, éize o dopyte vlastnika
po mnozstve a kvalite sluZieb a ich ponuke manazérom. To, éo robi neipiny
kontrakt ‘nakladnym’, je investicia do $pecifického vztahu. To, ¢o brdni viast-
nikovi, aby robil pracu manaZéra — a naopak —, je nedostatok Specifického
kapitalu.® Rokovania dvoch stran vedu k Nashovmu rie$eniu. Aj ked pri-
stup podla majetkovych prav dokazuje, Zze na vlastnictve zalezi, nepredpo-

¢ Podla tejto tedrie by svet bol jedinym podnikom.

* Typicky je kvalita definovana ako g = g (e, #), kde ¢ oznaéuje (silie a £ ndhodnost (Hart, 1996,
s. 18).

% Tedria pouziva terminy dodavatel a kupujiici. V nasom pripade manazér doddva svoje sluzby
(Tudsky kapital ako vstup) vlastnikovi, ktory je kupujicim tychto sluzieb.

" utopené naklady vyplyvajiice z investicii spojenych s kontraktom
® Pre rigorézne zaklady tedrie neiuplnych kontraktov pozri {Hart — Moore, 1998).

® Jednoducho nie je mozné, aby vsetci vlastnici spolu riadili spoloénost. Na druhej strane mana-
zér nema dostatok peniaznych prostriedkov, aby bol jedinym vlastnikom.
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klada nijaké majetkové obmedzenia. V skutoénom svete v8ak agenti éasto
potrebuju sustredit pefiazné prostriedky od vonkajsich investorov na kipu
aktiv.

Model Aghiona a Boltona predpokladd, Ze manazér a investor (vlastnik)
spisu neuplny kontrakt o mnozine buducich postupov. Investicie do Speci-
fickych vztahov absentujui.!® Podnik — v z4vislosti na prijatom postupe — vy-
raba zisky pre vlastnika a sikromné uzitky pre manazérov. KedZe zisk a su-
kromné uzitky nie sui perfektne korelované, stavaju sa zdrojom konfliktu
zaujmov. Model ma tri rieSenia podla pozicie manazéra a vlastnika: 1. Ma-
nazér nie je obmedzeny majetkom a maximalizuje sumu zisku a sikrom-
nych uzitkov. 2. Ak manazér nie je vlastnikom, ale ma vSetky hlasovacie
prava, maximalizuje iba suikkromné uzZitky. 3. Ak manaZzér je vlastnikom a ma
pravo rozhodovat o postupe, maximalizuje zisk podniku.

Situdcia je nadalej komplikovand tym, Zze velké obchodné spoloénosti maju
zvidcsa velky pocet malych viastnikov (akciondrov, investorov). Je to preto,
lebo investori si averzni voéi riziku a majetkovo obmedzeni. Rozptyleni
vlastnici nie sd schopni uplatiiovat dennodennu kontrolu a nemaji ani za-
ujem monitorovat manazment.!! V takom pripade maji manazéri de facto
vlastnicke prava a maximalizujui svoje sukromné 1izitky. Existencia sprav-
nej rady zabrarfiuje takému spravaniu iba teoreticky, kedZ%e méze presadzo-
vat vlastné ciele namiesto cielov rozptylenych vlastnikov; élenovia rady
mdzu uzatvarat tajné dohody s manazérmi. Tato tedria dalej modeluje a ana-
lyzuje dlohu stimulaénych schém pre manazérov, lividacie podniku, bank-
rotu a prevzatia podniku.

Délezitym zaverom uvedenych tedrii je, Ze sprava obchodnych spoloénosti,
a tym aj vykonnost podnikov zaleZi na vlastnictve. Dévodom je neschopnost
vlastnikov spisat v nepredvidatelnom svete s manaZérmi dplny kontrakt.
Teérie dalej predpovedaju, Ze prilis rozptylené vlastnictvo komplikuje
vztahy medzi vlastnikmi a manaZérmi, a preto moéZe viest k neidinne)
sprave obchodnych spoloénosti a slabej vykonnosti spoloénosti. To méa kon-
krétne désledky pre revitalizaéné programy tranzitivnych hospodérstiev,
pre rozhodnutia $tatov privatizovat velkd ¢ast narodného majetku, pre vy-
ber privatizaénych technik a podoby prdavneho a instituciondlneho rdamca
spravy obchodnych spolo¢nosti.

4. Mechanizmy spravy obchodnych spoloénosti

Mechanizmami spravy obchodnych spolo¢nosti si hospodadrske a pravne
ingtitdcie, ktoré mozu byt zmenené politickym procesom (Shleifer — Vishny,
1997, 5.738). Tieto mechanizmy sa snazia prekonat problém oddelenia vlast-
nictva a kontroly (riadenia).

Stimulacéné kontrakty (manazérske vlastnictvo akcii, akciové opcie alebo
hrozba prepustenia) vyzadujud, aby miery vykonnosti — dobre definované
a overitelné siidom — boli korelované s manazérskym usilim. N4jst takéto

1® hoci si lahko moZno predstavit Specificky tréning manazéra ako investiciu do specifického

vztahu

! Ndkladny monitoring je verejnym statkom, ktory stimuluje akciondrov k éernemu pasazier-
stvu (free ride).
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miery je problematické. Navyse stimulac¢né kontrakty vytvaraja prilezitosti
pre manaZérske sebazvyhodriovanie.

Najvyznamnejsie zdkonné prdva akciondrov zahfnaju pravo hlasovat
o dolezitych zalezitostiach spoloénosti a volit spravnu radu (ktora vsak vo
vieobecnosti nemusi nevyhnutne reprezentovat ich zdaujmy). Je ndakladné
uplatiiovat a vynucovat hlasovanie na valnych zhromazdeniach; navyse jeho
efektivnost zdlezi na legislative a siidnej ochrane hlasovacich prav akcio-
narov. V mnohych krajindch si hlasovacie prava akcionarov doplnené po-
vinnostou lojality manazZérov voéi akcionarom. Sudy v OECD zvy¢ajne ta-
kyto pristup akceptuju.

Velki akciondri koncentruju akcie. Su stimulovani k tomu, aby zbierali
informécie a monitorovali manazment; tym sa predchadza problému ¢ier-
neho pasazierstva, ktory je typicky pre rozptylené vlastnictvo, kde monito-
rovacie naklady su sikromné, ale ziskané informaécie su verejnym statkom.
Velki akcionari maji zdujem na maximalizécii zisku a dostatok kontroly
nad aktivami, ale ich skuto¢na sila zdvisi od pravnej ochrany ich hlasov.
Problémom tohto mechanizmu je, Ze velki akcionari maju stimuldciu
k tomu, aby vyvlastnili majetok ostatnych, minoritnych vlastnikov.!2 Pokial
minoritni vlastnici nie sui dostatoéne chraneni zdkonom, do nakupu akcii
podnikov neinvestuju.

Velki veritelia, oby¢ajne banky, maju kontrolu podobni velkym akcion4-
rom. Ich kontrola prameni z kratkodobého uiverovania (ktoré niiti podniky,
aby sa vracali spit) a prav veritelov, ked sa podnik stane platobne ne-
schopnym alebo porusuje uverové zavazky. Velki veritelia sa vyznamne po-
dielaju na sprave obchodnych spoloénosti v Nemecku a Japonsku, kde maju
zédkonom dobre zabezpeéené prava. Problémom tohto mechanizmu je, Ze
bankové vlastnictvo sa spdja s konfliktom zaujmov, ktory vedie k tomu, Ze
pridruzené podniky platia vys§ie drokové miery, pripadne k tomu, Ze banky
neukondujui neziskové projekty, do ktorych investovali, ked pokradovanie je
pre nich vyhodnejsie ako likviddcia. Uverové financovanie je typické pre
podniky s hmotnymi aktivami, lebo nové podniky obyéajne nemajui, ¢éo by
ponikli bankdm ako zabezpeku.

Prevzatia'® su typické pre Velkd Britaniu a Spojené staty. Prevzatia zna-
menaju, Ze ponukajici vyhlasi pre rozptylenych vlastnikov verejny prisfub
kipy akcii, aby ziskal kontrolu nad manazmentom vybranej spolo¢nosti. Je
to vemi nakladny mechanizmus, ktory obyéajne prichdadza po podstatnych
zlyhaniach podnikov.!4

Pri leverage buyouts su akcionari veregjne obchodovanej spoloénosti vy-
kipeni novou skupinou investorov, ktora obvyéajne pozostava zo starych

2 La Porta a kol. (1998) uvadzaju, ze vo velkych spoloénostiach je hlavnym problémom obmed-
zenie vyvlastnenia mimoritnych akciondarov majoritnymi, a nie obmedzenie budovania impérii
profesionalnymi manazérmi. Claessens et al. (1999) potvrdil existenciu vyvlastifiovania minorit-
nych akcionarov testovanim vzorky 2658 vychodoazijskych spoloénosti v roku 1996.

'3 z anglického ‘takeover’

4 Dickerson a kol. (1998) zistili, Ze vyssia pravdepodobnost prevzati sa spajala hlavne s nizkou
ziskovostou podnikov. Vo Velkem Britanii preslo v obdobi 1975-1990 prevzatim 36 % spracova-
telskych podnikov, kym v USA to v obdobi 1976-1987 bolo 30 %. Nepriatelské prevzatia st tie,
pri ktorych manazment odmietne povodny navrh na prevzatie. Dobré zahrnutie empirickych stu-
dii o prevzatiach uvadzajui Dahya a Powell (1999). Zistili, Ze prevzatia v Britanii v obdobi 1985
az 1991 mali uréity disciplindrny vplyv, pricom nepriatelské prevzatia omnoho vaési ako pria-
telské. Nepotvrdili vsak, Ze nepriatelské prevzatia si v porovnani s priatelskymi prevzatiami
potrestanim zlej vykonnosti spoloénosti.
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manazérov podniku, $§pecializovaného podniku, bank a vlastnikov verejného

dlhu.

To, ktory typ vlastnictva spoloénosti prevlada, zavisi od zakonnej ochrany
investorov. Kedze zdkonna ochrana v kontinentalnej Eurépe a Japonsku je
slabgia, sprava obchodnych spoloénosti tam zdvisi viac od velkych investo-
rov (niekedy rodin) a bank s dlhodobej$imi vztahmi k podnikom. Tento
systém sa niekedy nazyva insidersky.'® Naopak, systém outsidersky je ty-
picky pre Spojené staty a Velku Britaniu. Jeho charakteristikami si: roz-
ptylené vlastnictvo imania, velki inStitucionadlni investori, uznanie nadra-
denosti zaujmov akcionarov v podnikovom zdkone, ochrana minoritnych
investorov zakonom o cennych papieroch a prisne poziadavky pre zverej-
novanie informdcii (Nestor — Thompson, 1999).16 Vo vSeobecnosti zalezi efek-
tivnost spravy obchodnych spoloénosti na transparentnosti vyddvania
a pouzivania informaécii, ochrane zdkonnych a kontraktaénych prav a zod-
povednosti manazmentu.

Insidersky aj outsidersky systém riadenia vzajomne konverguju z niekol-
kych dévodov:

1. Medzinarodna diverzifikdacia portfolia prinasa vyssie vynosy s mens§im
rizikom nez ¢isto domadce portfélio.

2. Podniky emitujice akcie na zahraniénych kapitdalovych trhoch mézu zni-
zit naklady kapitalu.

3. In&titucionalni investori (penzijné fondy, spoloénosti poskytujice Zivotné
poistenie a spoloéné fondy) sa doZaduju medzinarodnych noriem riade-
nia.

4. Globalizacia na trhu vyrobkov zvys§uje konkurenciu, éim nuiti podniky,
aby pouzivali efektivne riadenie (Nestor — Thompson, 1999). Globaliza-
cia zintenziviiuje konkurenciu pri ziskavani zdrojov, lebo doma vytvarané
uspory uz nie si monopolizované domacimi podnikmi.

5. Vyznam pre tranzitivne ekonomiky

Podniky vlastnené §tatom maju nizku vykonnost zaprié¢inend konfliktom
zauyjmov $tatu a nedostatoénou spravou obchodnych spoloénosti.!'” Konflikt
zdujmov mozno vysvetlit tym, ze §tat pravne a éasto aj instituciondlne de-
finuje trhy, na ktorych zaroven vystupuje ako podnikatel konkurujici su-
kromnym podnikom. Zla sprava je désledkom toho, Ze obéania (voli¢i) pri-
kladaju v ramci celej mnoZiny aktivit vlady nizku vahu jej konkrétnym
podnikatelskym aktivitdam. Sukromné vlastnictvo je potom preferované
pred statnym, lebo akcionari posudzuji manazérov jedine podla vykonnosti

15 Kvoli neddvnemu vyvoju sa Japonsko rozhodio zmenit svoj systém zaloZeny na bankidch na
systém zaloZzeny na kapitalovom trhu a systém vlastnictva koncentrovanymi investormi na
systém s rozptylenym vlastnictvom (Kanda, 1999). Kang a Stulz (1997) ukazali, ako oky v ban-
kovom sektore negativne ovplyvnili vykonnost zavisiych podnikov v Japonsku. Gibson (1998)
zddraznil, ze Japonsko musi prijat kroky na posilnenie spravy sbchodnych spoloénosti, ktoré v si-
¢asnosti sluzi viac zdujmom podielnikov ako vonkajsich investorov.

16 Mayer (1999) uvadza, ze celkova trhova kapitalizacia podnikov voéi HDP bola vo Velkej Bri-
tanii v r. 1982-91 v priemere 75 %, vo Francizsku 19 %, Nemecku 20 % a OECD 30 %. Pomer
tverov voéi HDP bol v r. 1980-90 vo Velkej Britanii v priemere 42 % vo Francizsku 82 %, v Ne-
mecku 86 % a v OECD 55 %.

17 Estrin (1996) rozoznava tri oblasti, ktoré nadraduju sukromné viastnictvo nad Statne: ciele
podniku, trhova $truktira a sprava obchodnych spolo¢nosti
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BOX Privatiza¢né metdédy
pristup metdda prikiad krajin
privatizacia verejné upisovanie akgcii Polsko, Madarsko, CR
odpredajom odpredaj tendrom {(obmedzenym alebo otvorenym) | Madarsko, Estonsko, Loty$sko
odpredaj zaloZzenim nového podniku CR
(naprikiad joint venture)
zmluvny odpredaj jedinému kupujucemu Vychodné Nemecko
klpa manazmentorm a zamestnancami vSetky krajiny
privatizacia kupény pre cell populaciu Ruska federacia, CR
bezodplatnym kupony s preferenciou manazmentu Ruska federacia
alebo takmer a zamestnancov
bezodplatnym bezodplatné rozdelenie akcii manazmentu Ruska federacia, Madarsko
rozdelenim a zamestnancom
kompenzaéné kupdny (ako restituéna platba) Madarsko
zmieSané a zmes predaja a bezodplatného vaésina krajin
Giastoéné modely | rozdelenia akcii
privatizacie predaj ¢asti podniku, zvy$ok dodasne vaésina krajin
v §tatnom viastnictve

pramert. (Hare, 1997). Hare za nezmienil o Slovensku, jeho miesto v tabulke je vo vSeobecnosti vsade pri Ceskej re-
publike.

riadeného podniku.!® Vlastnictvo v8ak nie je garanciou zlepSenej efektiv-
nosti, ak chyba detailny pravny rdmec garantujuci pravo vlastnikov vyko-
navat kontrolu, a sudy ochotné vymahat dodrZiavanie zakonov.'® Navyse
sukromné vlastnictvo nemdze vyrazne zlepsit vykonnost podnikov, ak pre-
trvavaji mikké rozpoétové obmedzenia a nova vlastnicka Struktira brani
pristupu ku konkurenénym vonkajsim financiam.

Mnohé tranzitivne krajiny zlyhali v snahe zlepsit vykonnost $tatom vlast-
nenych podnikov privatizaénymi programami, ktoré stimulovali novych
vlastnikov, aby maximalizovali majetok v kratkodobom horizonte na dkor
ostatnych podielnikov.2° PodIa nasho ndazoru mézeme rozpoznat niekolko ty-
pov zlej privatizacie:?!

1. Zmena pravnej formy Stdtneho podniku na akciovu spoloénost vo vlast-
nictve stdtu, bez naslednej rychlej privatizdcie. Kontrola ostala v rukach
politikov a manazérov. V porovnani s predchadzajicim ‘rovnovaZznym’ po-

% 7 rozsiahlej empirickej literatury spomenme (Claessens a kol., 1997); autori ukazali pozitivne
vplyvy privatizacie na rast produktivity v siedmich tranzitivnych krajinédch.

'8 Bromova v svojej praci (Brom, 1997) nazorne zdokumentovala, Ze prevod vlastnictva v tranzi-
tivnych krajinach nie vidy zabezpedi korespondujiici prevod kontroly. Popis spravy obchodnych
spoloénosti v socializme uvadza Brada (1996). Manazérske odmeny zdlezali od splnenianiloh cent-
ralneho planu, ale samotny plan bol sformovany podfa informacii manazérov. Okrem zakladaju-
ceho ministerstva, ktoré nahradzalo vlastnika, zasahovali do ¢innosti manazérov dalsi podiel-
nici, ako komunisticka strana a miestne urady.

20 Rychle vytvorenie novej triedy domdcich podnikatelov sa niekedy vysvetlovalo ako politicka
nevyhnutnost; ako néstroj, ktory zabrdni, aby nezamestnanost a pokles redlneho prijmu vratili
spoloénost spit do socializmu. Toto je podla nasej mienky zavadzajuce, pretoze nie je dlohou vlady
vytvarat Specidlne triedy obéanov. Namiesto toho mali politici venovat ¢as a usilie rozvoju spra-
vodlivych podmienok na podnikanie, ktoré by boli prijatelné pre vieobecnu verejnost.

21 Preferujeme prehlad privatizaénych technik vytvoreny podla hladiska spravy obchodnych spo-
loénosti pred prehladom vytvorenym podla metédy privatizacie — napriklad v (Havrylyshyn — Mc-
Gettigan, 1999). V boxe uvadzame jednu z mnohych klasifikacii metéd s prikladmi krajin, pre-
vzatu od Hare (1997).
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litickym reZimom ziskali obe strany stimuly k rychlej maximalizacii bo-
hatstva prameniace z o¢akavania ich kratkodobej pozicie. Nova pravna
forma obmedzila prava vlady a poskytla viac slobody starym manazérom
bez kompenzacie tohoto posunu zvysenim zodpovednosti manazérov.

. Privatizacia aktiv velkymi akciondrmi bez ochrany minoritnych akcio-
ndrov viedla k vyvlastneniu ziskov aj aktiv. Majoritni akcionari vyuzili
zdkonné prostredie na zbavenie sa ¢asti minoritnych vlastnikov.?? Na-
priklad v Ceskej republike sa velki investori v prvej vilne kupénovej pri-
vatizacie (priami investori a investi¢né fondy) vopred vyhli spoloénému
vlastnictvu podnikov.2?

. Privatizacia vzdjomnymi fondmi pridruzenymi k bankam. Banky vo vse-
obecnosti mohli mat zaujem velkého akciondara v monitorovani a dobrom
riadeni. V skutoénosti v8ak ostali pod politickou kontrolou,?* chybala im
skisenost s komerénym bankovnictvom a reStrukturalizdciou a velka
¢ast ich uverov bola klasifikovana. Sii¢asnd legislativa o bankrotoch a da-
niach, ako aj hospodarska politika a odkladanie ich restrukturalizacie
ich navy&e mitili k tomu, aby uvalili vy$sie urokové sadzby a pokracovali
v zlych projektoch.

. Privatizacia rozptylenymi akcionarmi bez moZnosti uplatnenia prava
kontroly alebo odpredaja akcii ponechala starych manaZérov bez moni-
torovania a stimulovala ich, aby previedli aktiva na iné podniky. Masové
privatizaéné programy mali za ciel spravodlivost voéi vietkym ob¢anom
a ochranu pred odpredajom majetku za nizke ceny zahraniénym inves-
torom. Neobsahovali viak nijaké nastroje ochrany prav akcionéarov. Z tejto
privatizdcie profitoval maly poéet Tudi, kym viésina ostala frustrovana
s bezcennymi akciami.

. Privatizacia, ktora uprednostiiovala starych manazérov. Ked sa mana-
zéri stali vyhradnymi vlastnikmi, zvyéajne im chybal kapit4l a ochota po-
delit sa o kontrolu s vonkaj$imi investormi. Najmé v pripade, ak mana-
Zéri boli neschopni riadit podniky, mohli sa obavat, Ze delba kontroly by
ich stdla zamestnanie. Casto radSej znizili vyrobu a podplacali banko-
vych a vladnych dradnikov, aby dostali nové financie alebo ziskali ochranu
svojho monopolného postavenia.?® NavySe, manazéri ako vlastnici odpo-
rovali prijatiu pravidiel a in&titucii, ktoré si nevyhnutné pre spravu ob-
chodnych spoloénosti. Hoci ich odpor voéi transparentnému riadeniu nie

#2 Nevrdime, Ze privatizacia velkymi akciondrmi je zla ako taka. Tento typ privatizicie bol v pod-
state odporiéany na zadiatku reformy napriklad aj v (Blanchard a kol., 1991) na zabezpedenie
efektivnosti programu. Vlada vsak zdroven mala ochranit minoritnych akcionérov.

23 Ceské podniky s dominanciou zahraniénych investorov, domacich priamych investorov a pri-
vatizaénych fondov (priemery, idaje z 1. viny kupoénovej privatizacie, vypoéty autora):

investor
zahraniény investor domdci investor | privatizaéné fondy
potet podnikov 51 58 949
% akcii zahraniénych investorov 37,87 1,43 2,04
% akcii domacich investorov 0,66 30,60 1,87
% akcii privatizaénych fondov 23,30 28,40 40,77

24 Byvaly predseda vlady Ceskej republiky Vaclav Klaus branil odkladanie privatizacie bank stra-
chom, ze sukromné banky by sa zaéali spravat komeréne a prestali by tverovat privatizérov pod-
nikov, ¢o by spomalilo privatiza¢ny program. (Lidové noviny. 11. novembra 1998).
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je dlhodobo udrzatelny, méze ekonomikdm pésobit vdZne hospodarske
a socidlne tazkosti tym, Ze zniZuje objem investicii a zhorsuje efektivnost
obchodnych rozhodnuti.

Preéo by manazér-vlastnik uprednostnil siikromné uzitky z kontroly (ria-
denia) pred budovanim svojej reputacie? Priame vysvetlenie je, Ze mana-
Zéri majui monopolnu informaciu o riadenych podnikoch, éo im ponika oka-
mzitu prileZitost jej vymeny za finanény zisk. Naopak, budovanie reputacie
moze byt prili§ ndkladné v zmysle stratenej prilezitosti, kedze celé ekono-
mické prostredie je prili§ neur¢ité.?®

Transferové stanovovanie cien a odpredaj aktiv su dva sposoby, ako ma-
nazér-vlastnik vymienia sikromnu informadciu za zisk. Pred privatizacion
mali manazéri $tatnych podnikov jasné stimuly na transfer zisku alebo ak-
tiv na iny podnik v ich vlastnictve. Typicky bol postup, ked $tatny stratovy
podnik bol ponechany s velkym objemom neuhradenych dlhov bankdm a do-
ddvatelom vstupov, kym jeho vyrobky sa predavali cez vysoko ziskové sprost-
redkovatelské podniky pod trhovou cenou pévodnym zdkaznikom Stdatneho
podniku. Tieto stimuldcie pretrvdvali aj v postprivatizaénom obdobi, ked
vlastnici boli prili§ rozptyleni na to, aby mohli uplatnit svoje vlastnicke
prava. V niektorych pripadoch novi vlastnici malych percentuilnych podie-
lov a v situdcii bez zdkonnych obmedzeni v podstate sitazili s manazérmi
vo vyplieneni podnikov vys§ie opisanym spdéscbom.

Z hladiska vlastnictva obchodnych spoloénosti neboli problematické iba
odpredaje jednotlivym vlastnikom. To zahfha privatizdciu malych entit
v malej privatizdcii a re$titiciach a odpredaj velkych podnikov vonkajs§im,
zvidSa zahraniénym investorom.?” Neratame tu odpredaje insiderom
(pévodny manaZment, zamestnanci, odbory a mesta), lebo insideri zvyéajne
nemali dost prostriedkov na prevadzku ziskanych podnikov a skutoéna pri-
vatizdcia sa tymto iba odlozila.?®

25 Mnohé studie implicitne predpokladaju, ze manazéri majui iba ekonomické nastroje (restruk-
turalizdcia, prisposobenie sa spotrebitelskym preferencidm a konkurencii), hoci v skutoénosti
majui aj politické mechanizmy v sprdvani rent-seeking. Nie je tak pravda, Ze ich rozhodnutie je
bud reitrukturalizovat, alebo zbankrotovat (Mochrie a kol., 1998); ich rozhodnutie je kombina-
ciou niekolkych nédstrojov: restrukturalizacia, vyvlastnenie, ziskanie podpory za sponzorovanie
politickych strian a korupcia bankarov a $tdatnych dradnikov (cld, dane, licencie); bankrot je len
poslednou moZnostou.

26 Navyse: ,Ak trhy nefunguji dobre, takze umoznuji podnikom prosperovat na zdklade cenouvych
pokriveni, monopolnej sily a zndmosti alebo administrativnych a byrokratickych ilov, potom pod-
nikovd vykonnost pravdepodobne neposkytuje vela informdcii o manaZérskych schopnostiach v tr-
hovom prostredi.” (Brada, 1996, s. 13).

#7 Napriklad Volkswagen v Ceskej republike a na Slovensku. Djankov a Hoekman (1998) potvr-
dili pozitivny vplyv zahrani¢nych investicii na rast celkového faktoru produktivity v ¢eskych pod-
nikoch, hoci asi bolo prili§ skoro na to, aby nasli aj efekty spill-over.

28 Aghion (1995) ukazal na vzorke idajov madarskych a polskych podnikov z rokov 1993/92, ze
zahraniéni investori hlboko redtrukturalizovali podniky omnoho pravdepodobnej$ie ako insideri.
Na druhej strane Earle a Estrin (1997) tvrdili na paneli ruskych podnikov, Ze manaZzéfi mali naj-
lepai vplyv na efektivnost podnikov a restrukturalizaciu, pri¢om si v8imli, Ze trhova konkuren-
cia nehrala Ziadnu tlohu. Podla ndasho nazoru ich druhé tvrdenie v skuteénosti méze vysvetlit
skuteénost, Ze manazéfi boli vispednejsi v aktivitdch rent-seeking neZ ostatni, a preto sa aj nimi
vlastnené podniky javili uspesnejsie. V ich §tudidch sa zda problematickd separacia percentudl-
nych podielov zamestnancov a manazérov, ked%e existuje evidencia toho, Ze zamestnanci hlasuju
rovnako ako manazéfi — napriklad (Shleifer — Vishny, 1997). Mnoho obchodnych spoloénosti moze
tvrdit, Ze ich sprava je dobra, lebo boli schopné ziskat uver od zahraniénych bank. Treba viak
poznamenat, ze ¢éasto so Statnymi zarukami.
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Systém spravy obchodnych spoloénosti v tranzitivhych ekonomikach je
velmi zavisly na politickom prostredi.?® Koliziu politikov a manaZérov
mobzeme pozorovaf napriklad v Rusku a na Slovensku.?® KedZe je pre roz-
voj ekonomik $kodlivd, mnohi argumentovali, Ze ekonomicka reforma by
mala predchddzat politickym reformam, ako napriklad vo vychodnej Azii.
Tomu oponoval Sachs (1996) tym, ze reformy vo vychodnej Azii — na rozdiel
od tranzitivnych krajin — prirodzene paretovsky zlepSovali Zivotné pod-
mienky majority, ich vlady neboli brané na zodpovednost za garancie na-
rodného bohatstva a krajiny na nizkej urovni hospodarskeho vyvoja nemali
véazne problémy s vymahanim vliady zékona (v akejkolvek forme).

NaSe argumenty sui vieobecnejsie. V strednej a vychodnej Eurépe
a v Rusku nestdla otdzka tak, ¢ hospodarska, alebo politickd reforma ma
prist prva. Stary politicky systém sa zritil, a tym umoznil inicidciu hospo-
darskych reforiem. Stary systém bol v rovnovahe, pokial ide o rozdelenie
moci (forméalnej a neformalnej) medzi $tatnu administrativu, nomenklatiru
a oby&ajnych ob&anov. ManaZzéri, §tdtna byrokracia a odbory dodrziavali
zname hranice svojich aktivit, éo limitovalo korupciu a kriminalitu. Ked sa
systém stal nestalym, zacal proces prerozdelenia moci a majetku, ktory zni-
¢il v8etky uznavane hranice spravania. Privatizacia bola nastrojom v tomto
procese a jednorazovou prilezitosfou ziskania moci a majetku. ZalezZitosti
spravy obchodnych spoloénosti a restrukturalizédcie boli druhoradé, prene-
chané do budicnosti, ked systém sa stane stabilnej$im.

OdloZenie vytvorenia ramca spravy obchodnych spoloénosti je nebez-
pecné. Studie hospodarstiev vychodnej Azie naznaduju, Ze slab4a sprava ob-
chodnych spoloénosti je jednou z hlavnych prié¢in nedavnych kriz (Nam
a kol., 1999), (Jordan, 1999). Tamojsie podnikatelské prostredie, podobne
ako v mnohych tranzitivnych krajinach, bolo zalozené na vztahoch, kde
vlastnictvo, rodinné vidzby a politické vyjednavania zaloZili puta medzi pod-
nikmi, bankami a vladou. Vlada implicitne garantovala makké rozpoétové
obmedzenia podnikom (¢o sa v8ak neobjavilo v jej rozpoéte). Domace kon-
glomeraty boli takto ochrdanené od trhovej konkurencie a discipliny. Do¢asne
je takyto stav v rovnovahe, kde sa vSetci hraéi spravaju podla pravidiel
a sprdavania ostatnych hraéov. Aby sa mohla udiat zmena, museli by byt
zmenené pravidld hry a musel by byt identifikovany iniciator (vodca) zmeny
— najpravdepodobnej$ie narodna vlada s pomocou medzindrodnych organi-
zdacii a inych vlad. Stidie prisli k zaveru, Ze reforma vo vychodnej Azii —
§pecidlne Strukturalna reforma — bude vyzadovat zmeny vo vlastnictve
a mobilizdciu finanénych zdrojov, ktoré si monopolizované dominantnymi
obchodnickymi rodinami. Tranzitivne krajiny ako Slovensko sa dostali do
podobnej pasce, kde vlastnictvo dominované $tatom bolo nahradené viast-

2% Treba mat na pamiti, Ze tranzitivne krajiny zaéali svoje reformy v prostredi zniéeného, a nie
pokriveného trhu.

3 Niededy oznacovaném ako ,crony capitalism“. Privatizacia sa povazovala za dolezity nastroj
depolitizacie, lebo zakonom oddeluje $tdt od podnikania. Tento pohlad je vsak prilis zjednodu-
%eny, najmé v kontexte postkomunistickych krajin, kde pravne systémy stracajui vdaznost v kon-
frontacii s mocou politikov a obchodnikov. Uvazujme planované hospodarstvo, kde obchodnik —
pomocou svojho informaéného monopolu — nepriamo (cez centralny planovaci urad, vladnych by-
rokratov a tatnu exekutivnu masinériu) kontroluje celu spoloénost. Toto je logika ‘obratenej py-
ramidy’ riadenia, ktora ide proti prirodzenej logike smerovania moci zhora (vldda) nadol (ob-
chodnici). V takomto prostredi privatizacia iba posilni silu obchodnikov a oslabi silu politikov,
ktori stratili svoj politicky monopol deklarovany komunistickymi dstavami. Privatizacia takto
mdze viest k dost perverznym okamzitym vysledkom.
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nictvom dominovanym ‘oligarchiou’. Tato nova oligarchia bude oponovat
strukturalnym reformam, takZe uspech buducich reforiem podstatne z4visi
od toho, ako bude vlada zaobchadzat s oligarchiou.

6. Principy spravy obchodnych spoloénosti OECD

Principy predstavené v aprili 1999 mali za ciel pomoct vladam ,ohodno-
tit a zlepsit prduvny, instituciondlny a regulaény rdmec pre sprdvu obchod-
nych spoloénosti v ich krajindch a poskytnit smernice a podnety pre burzy,
investorouv, spolocnosti a iné strany, ktoré zohrdvaju dlohu v procese rozvoja
dobrej sprdvy obchodnych spolocénosti. (OECD, 1999b), (OECD, 1999a)

OECD povaZuje spravu obchodnych spolo¢nosti za kTiéovy prvok v zlep-
Seni hospodarskej efektivnosti; ta zdvisi od celkového hospodarskeho pro-
stredia (ako si makroekonomicka politika a stuperi konkurencie na trhu
vyrobkov a prace), ako aj od prdavneho, regulaé¢ného a institucionédlneho
prostredia. Dobre skonstruovany systém vlastnictva obchodnych spolo¢-
nosti umoznuje podnikom pristup k financiam na medzinarodnom trhu in-
vesticii. Principy pokryvajui pit oblasti:

1. Prdva akciondrov. Vieobecne zahfnaju vlastnicke prava a pravo ziska-
vat informadcie, hlasovat a podielat sa na zisku. OECD odporuéa proxy
hlasovanie, vratane telefonického a elektronického hlasovania.

2. Rovnaké zaobchddzanie s akciondrmi, vrdtane minoritnych a zahranic-
nych. Je ddlezité zvysit déveru investorov v to, Ze nimi poskytnuty kapi-
tal bude ochraneny pred zneuzitim alebo privlastnenim. To obsahuje aj
zakaz nelegdlneho vyuZivania informaécii a nelegdlneho sebazvyhodno-
vania insiderov. Akciondri musia mat moznost iniciovat pravne a admi-
nistrativne konania proti manaZérom a ¢lenom rad.

3. Uloha podielnikov. Prava podielnikov stanovené zdkonom (vratane pra-
covného, obchodného a kontraktaéného zakona a zdkona o insolventnosti)
by mali byt chranené. Podielnici su prizvani spolupracovat pri vytvarani
bohatstva, pracovnych prileZitosti a udrzatelnosti finanéne silnych pod-
nikov.

4. Zverejiiovanie informdcii a transparentnost. Materialy tykajice sa spo-
lo¢nosti, jej finanénej situdcie, vykonu, vlastnictva a riadenia by mali byt
zverejnené efektivne. Nezavisly auditor by mal vykonavat kazdoroény
audit. Nedostatoéna alebo nejasna informacia méze prekazat fungovaniu
trhov, méze zvysit ndklady na kapital a viest k zlej aloké4cii zdrojov.

5. Zodpovednost sprdvnej rady. Clenovia rady by mali konat na zdklade upl-
nych informacii, v dobrom dmysle, s patri¢nou usilovnostou a starostli-
vostou a v najlepSom ziaujme podniku akcionarov. Mali by monitorovat
manazment a niest zodpovednost pred podnikom a akcionarmi. V nie-
ktorych krajinach je rada zo zdkona povinna konat v zaujme podniku, be-
ric do tvahy zaujmy akciondrov, zamestnancov a verejného blaha.

Ramec vlastnictva obchodnych spoloénosti je definovany alebo silno
ovplyvneny mnoZstvom zdkonov, institicii a regulacii. Su nimi podnikovy
zdkon, dane, bankovnictvo a regulacia cennych papierov, regulédcia penzij-
ného a poistného sektoru, reguldcia burzy a zakon o bankrote. Preto by
vlady mali zohravat aktivnu dlohu vo formovani takého systému spravy ob-
chodnych spoloénosti, ktory by bol kompatibilny s medzindrodnymi stan-
dardmi.
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OECD a Svetova banka sa v maji 1999 dohodli na spolupraci pri podpore
zlep$ovania spravy obchodnych spolo¢nosti v celosvetovom meradle. Prisli
k ndzoru, Ze dobra sprava obchodnych spolo¢nosti je délezita pre zlepSenie
dihodobej hospodarskej vykonnosti individudlnych krajin a pre posilnenie
medzindrodného finanéného systému; v tom sa pouéili z krizy na nevyspe-
Iych trhoch. Pldnovali zalozenie nového Globdlneho féra spravy obchodnych
spolotnosti a regionalneho Féra pre dialég politik a Rozvojového féra.3?

Eurépska tnia spoloéné standardy spravy obchodnych spoloénosti nevy-
vinula; potreba takychto $tandardov bola spoznana (viac podnikatelmi ako
politikmi) relativne neddvno.?? Kedze pravny a institucionalny ramec pre
spravu obchodnych spoloénosti je §iroky, bude treba vynaloZit vela usilia na
to, aby narodné pravidld konvergovali k eurépskym standardom. Rozdiely
medzi EU a jej obchodnymi partnermi, ako aj vo vnuitri Unie su velké.
Sprava Poradnej skupiny o konkurencii Il (CAG)?*? poukazala na to, Ze prie-
mernd velkost eurépskej burzy (trhova kapitalizacia 32 % HDP) bola me-
nej neZ poloviénd oproti trhom jej hlavnych obchodnych partnerov, USA
(68 %) a Japonska (65 %); zistila aj velké rozdiely medzi krajinami EU. CAG
odporiéala, aby sa kvoli udrzaniu konkurencieschopnosti eurépskeho hos-
podarstva jeho kapitalové trhy pouéili zo skisenosti akumulovanych lon-
dynskou burzou.

V tretej éasti Spravy povaZzuje CAG rozdiely vo sprave obchodnych spo-
lo¢nosti a v pravnom ramci za jednu z pretrvavajucich prekazok finanénej
integracie3* a vyzvala k potrebnym zmenam. Napriek tomu, Ze diskusie
o sprave obchodnych spooénosti viedli k podstatnému preskimaniu OECD
a niektoré reformy sa uskutoénili na narodnej urovni, na eurépskej drovni
neboli dosiahnuté nijaké dohody. CAG odporuéila, aby sa dosiahol eurép-
sky kéd odporiéanych najlepsich praktik v sprave obchodnych spoloénosti
(pravdepodobne zhodny s kédom vypracovanym OECD); aby bola defino-
vand kniha zdkladnych pravidiel pre élenské staty o verejnom vlastnictve
spoloénosti; aby boli obmedzené protekcionarske prekdzky zahraniénému
vlastnictvu ustanovené narodnymi vladami, najma v priebehu privatizacie.
Prijatie Statitu eurépskeho podniku by tieto kroky umoznilo.?%

Najma pre tranzitivne krajiny je doleZité rozoznat, ze CAG v svojej sprave
venovala Specidlnu pozornost ulohe §tatneho vlastnictva, §pecidlne v ban-
kovnictve, sposobu privatizovania, opozicii politikov a reguldtorov voéi akvi-
ziciam zahraniénymi investormi a dalej uplatiovaniu Statneho zasahova-
nia do rozhodovania verejne obchodovanych kétovanych podnikov. Zvlastne
zaobchadzanie $tatu s narodnymi ‘strategickymi podnikmi’ by malo byt po-
vazované za vynimku zo véeobecného pravidla.

31V originali: Global Corporate Governance Forum, regional Policy Dialogue Forum, Develop-
ment Forum.

%2 Navrh statutu Eurépskeho podniku z roku 1989 obsahuje aj niekolko ustanoveni o §tandar-
doch spravy obchodnych spoloénosti. Zingales (1997) v dvode svojej prace poznamenal, Ze termin
,corporate governance” sa objavil v anglickom jazyku iba pred dvadsiatimi rokmi.

33 Report 2 to the President of the Commission and the Heads of State and Government for the
Cardiff European Council, Competitiveness Advisory Group 11, 1998: Capital Markets for Com-
petitiveness.

34 Dalsimi troma prekdzkami boli: rozdiely v zdanovani; rozdiely v uétovnicive, vykaznictve a zve-
rejiiovani udajov; rozdiely vo finanénej regulacii.

* COM (1991). Je to jedna z priorit identifikovanych Akénym planom pre jednotny trh.
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V novsom dokumente tykajucom sa jednotného trhu pre finanéné sluzby
(COM, 1999) autori zdéraznili, Ze rozdiel v rameoch sprévy obchodnych spo-
loénosti znamena prekazku rozvoja finanéného trhu EU, a takisto prejavili
svaoju skepsu ohladne mozZného rychleho prijatia standardov spravy ob-
chodnych spoloénosti: ,Avsak, termin ‘sprdva obchodnych spoloénosti’ za-
hrnia Siroké oblasti, ktorych prepojenia su v stic¢asnosti pre jednotny finanény
trh nejasné. Navyse ndrodné opatrenia su vysledkom dlhodobo zaZitych prdv-
nych a socidlno-hospoddrskych tradicii.“ (s. 15).

7. Zaver

Tranzitivne hospodérstva, najma Ceskoslovensko, sa vrhli do privatizaé-
ného procesu na zdklade jednoduchého predpokladu, Ze dobre definovany
vlastnik restrukturalizuje podniky. Tomu zodpovedala aj politika odklada-
nia prijatia niektorych zdkonov; neexistencia zakona na ochranu minorit-
nych vlastnikov mala umoznit koncentraciu vlastnictva, a tym aj zefektiv-
nenie vykonu vlastnickych prav. Vysledok bol minimalne ubohy. Krajiny sa
poudili, Ze bez reformy celého systému spravy obchodnych spolo¢nosti nie
jerealizécia prechodu planovanych hospodarstiev na hospodarstva zaloZené
na trhovom principe moZn4. Pritom sa nemo6zu poudit zo statického modelu
akejkolvek rozvinutej krajiny, pretoZe systémy riadenia prechadzaju vy-
raznymi zmenami. Vhodnym prikladom su principy OECD a systém exis-
tujudci v Spojenych $tatoch, ktory je asi najbliZsie systému, ku ktorému kon-
verguju vsetky Staty.

V tomto élanku sme sa najprv venovali teoretickym otdzkam vzniku pro-
blematiky spravy obchodnych spoloénosti: oddeleniu vlastnictva a kontroly.
Pokial pravny rdamec neumoziuje dobré definovanie vztahu medzi investo-
rom (vlastnikom, akciondrom) a manazérom, investor do takéhoto vztahu
nevstipi a podnik (krajina) zaéne trpiet na nedostatok kapitalu. To je pri-
pad krajin, ktoré sa spolahli na manaZérsku privatizaciu. Zjednodusene:
manazéri uplatfiuju pristup voéi investorom ,,vaSe peniaze, nasa kontrola“
namiesto ,vade peniaze a vasa kontrola“, a preto sa viac spoliehaji na banky
nez kapitalovy trh. V dalsej ¢asti sme uviedli hlavné zdsady mechanizmov
spravy a principy navrhnuté OECD.
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SUMMARY
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Corporate Governance in Transition Countries

Anton MARCINCIN — Research Centre for Slovak Foreign Policy Association, Presov

The author examines theoretical issues of the relationship between investor (ow-
ner) and manager, and cites empirical literature that supports the importance of cor-
porate governance to transition countries. In summary, owners need managers for
specific human capital and managers need owners for funds ~ the corporate gover-
nance system enables owners to secure returns on investment; if the system is faulty,
firms will lack capital. Ownership matters because owners hold residual rights to
property. Transition economies have tried different yet unsuccessful privatization
techniques. Their failures are due mainly to the corresponding neglected reform of
legal and institutional frameworks. OECD principles should serve to guide transiti-
onal economies’ reforms of corporate governance.
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