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Abstrakt

Praca sa zaobera analyzou stavajiceho systému corporate governance v Slo-
venskej republike, jeho vyvojovymi etapami od obdobia ukoncenia centralne
planovanej ekonomiky az do roku 2007. Cielom je na konkrétnych prikla-
doch demonstrovat institucionalne zlyhania v ekonomike ovplyviiujice spré-
vu a riadenie spoloc¢nosti, vyvolat diskusiu ohladom doterajSiecho smerovania
corporate governance na Slovensku a jeho vyhladoch do budicnosti.

V snahe o empirické overenie teoretickych poznatkov analyzujem v praci
uroven spravy a riadenia, potencial pre uspesnu restrukturalizaciu a jej ko-
necné prevedenie zahrani¢nym investorom na priklade jedného z najvicsich
podnikov v Slovenskej republike, ktorym je spolocnost Slovensky plynaren-

sky priemysel.

Abstract

This thesis mainly focused on an analysis of a current system of corporate
governance in Slovak Republic, development stages from the time of breaking-
up the central planned economy until the year 2007. The aim of the paper
is to demonstrate institutional failures which have influenced corporate go-
vernance, start a discussion about the existing and the future direction.

In an effort to verify the theoretical aspects I also decided to analyse the
level of corporate governance, potential for succesful restructuralization and
its final realization by a foreign investor. The chosen example is one of the

largest corporations in Slovakia, Slovensky plynéarensky priemysel.
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Kapitola 1
Uvod

Slovenska republika je prikladom tranzitivnej krajiny, ktord si v roku 1989
stanovila za ciel znovuvytvorenie fungujicej trznej ekonomiky. PiSe sa rok
2007 a tlohou ekonémov, sociolégov, politolégov atd. je zhodnotit, ¢i tento
ciel dosiahla. Kornai [2006] hodnoti vysledky transformujicich sa krajin ako
uspech aj sklamanie. Aj v otazke Slovenska - ma pravdu.

Jednym, v ¢om Slovensko stale zaostava, je vytvorenie institucionalneho
ramca potrebného k efektivnemu corporate governance.

Domnievam sa, ze analyza stavajiceho systému a jeho vyvojovych etap
moze dopomoct k néprave situdcie. Mojim ciefom preto je takito analyzu
poskytnut a na konkrétnych prikladoch demonstrovat institucionalne zlyha-
nia v ekonomike ovplyviiujice spravu a riadenie spolo¢nosti, vyvolat diskusiu
ohladom doterajSieho smerovania corporate governance v Slovenskej repub-
like a jeho vyhladoch do budiicnosti.

Nasledujuca kapitola poskytuje potrebné teoretické vychodiska o aspek-
toch corporate governance - definicii, réznych pristupoch a otéazke institicii
a institucionalneho ramca v tranzitivnych ekonomikach.

Kapitola 3 pojednava o vyvoji corporate governance na Slovensku od
roku 1989 do sucasnosti. Hlavnym predmetom sktimania bolo zachytenie
tych procesov v ekonomike, ktoré najvyraznejsie zasiahli do vyvoja corporate

governance a tym ovplyvnili jeho sticasny stav.



Stvrta kapitola sa zaobera samotnym priebehom restrukturalizicie pod-
nikov v Slovenskej republike, poukazuje na tlohu bank a investorov v prie-
behu restrukturalizécie. Poskytuje odpovede na zékladné hypotézy ohladom
koncentracie vlastnictva, privatizacie apod. a vplyvu tychto faktorov na vy-
konnost podnikov.

V snahe o empirické overenie teoretickych poznatkov a lepSie pochopenie
motivov jednania jednotlivych zaujmovych skupin analyzujem v Kapitole 4
corporate governance, potencial pre tispesnu restrukturalizaciu a jej konecné
prevedenie na priklade jedného z najvicsich podnikov v Slovenskej republike,
ktorym je spolo¢nost Slovensky plynéarensky priemysel, v sicasnosti akciova
spolocnost.

Piata kapitola je kapitolou zaverecnou. Zhina zistené poznatky a hodnoti

do akej miery sa mi podarilo naplnit pociato¢né zamery.



Kapitola 2

Corporate governance -

teoretické vychodiska

,KedZe vsak élenovia predstavenstiev takych (akciovych, podielnickych)
spolocnosti spravuji skor peniaze cudzie ako vlastné, nedd sa dost dobre
ocakdvat, Ze ich budi strdzit s tou istou uzkostlivou bdelostou,

s akou casto strazia svoje peniaze spolocnici spolocnosti sukromnej. . .
Vedenie takej spolocnosti musi sa preto vidy vyznacovat

vacsou ¢ mensou nedbalostou a rozhadzovacnostou.”
Adam Smith, 1776!

Adam Smith bol jednym z prvych, ktori poukazali na problém vzniku od-
deleného vlastnictva. Jedné sa o velmi Specifickti problematiku, ktora dlhy
¢as stala mimo centrum zadujmu sktimania. Odvtedy vSak doslo k rozvinu-
tiu diskusie o oddeleni riadenia a vlastnictva a dnes sa stal tento problém
témou diia. Nejde pritom len o vyvoj a smerovanie corporate governance? k

sustainable governance v rozvinutych ekonomikach. Do popredia sa dostava

'Smith, Adam: An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations, Liberalni

institut, Praha 2001; volny preklad
2Vzhladom k neustélenosti prekladov pojmu corporate governance do slovenéiny, bu-

dem v dalSej casti prace pouzivat tento anglicky vyraz.



2.1 Definicia pojmu corporate governance 8

otazka efektivnosti a implementacie uz vyvinutych systémov, ¢i vznik novych,

hybridnych systémov corporate governance v tranzitivnych ekonomikach.

2.1 Definicia pojmu corporate governance

V stcastnosti sa moézeme stretnif s mnohymi vymedzeniami predmetu sku-
mania corporate governance, pricom niektoré z oblasti sa c¢asom vyvinuli
do samostatnych vednych odborov. Klasicki ekonémovia ako Adam Smith
[1776], ¢i Bearle a Means [1932] sa sustredili na problém separacie vlastnic-
tva a kontroly, teda problémom principdl-agent. Tradi¢na definiciu pojmu
poznadme z prace Schleifer a Vishny [1996:2], v ktorej sa corporate governan-
ce zaoberd sposobmi ako sa poskytovatelia financit podniku snaZia zabezpe-
¢it ndvratnost svojich investicii. Postupne doslo k vyznamovym posunom a
dnes pod tymto pojom rozumieme predovsetkym otézky ochrany prav ak-
cionarov, tlohu spravnych organov, tlohu vrcholového manazmentu, tilohu
trhu a statu, analyzu a porovnanie systémov riadenia a spravy spolecnosti
v roznych krajinach, tlohu zaujmovych skupin, mieru vykonnosti podnikov
a dnes coraz diskutovanejsia je otazka spolocenskej zodpovednosti podniku.
Podla Mejstiik [1999] v najuzsom slova zmysle moZno termin corporate go-
vernance popisuje formalny systém zodpovednosti vrcholového manazmentu
voci akcionarom spoloc¢nosti. V najsirSom ponati predstavuje institucionalnu
mnozinu formélnych a neformélnych vztahov vo vnutri akciovych spoloénosti
a dosledky tychto vztahov pre spolocnost obecne. Treba vSak zdoraznit, Ze
nielen institicie hraju vyznamna tlohu. Nevyhnutnou podmienkou fungo-
vania celého systému je aj zarucdenie ich vynucovania (ako mozno vidiet na
priklade tranzitivnych zemi) a preto corporate governance mozno vyjadrit
ako: CG = f (IS, V ), kde CG je corporate governance, IS institucionélna
sief v organizacii a V oznacuje vynucovanie®.

Principal - agent problém zostal jadrom sktimania corporate governance.

K nastoleniu problému dochadza v situacii, kedy sa moc koncentrovana v ru-

3Kérner [2005]



2.1 Definicia pojmu corporate governance 9

kach vlastnika a manazéra v jednej osobe rozptyli do dvoch separovanych
smerov a exekutiva je prenesend na int osobu. Tu narazame na nedokona-
losti vo vytvarani zmlav medzi vlastnikom podniku a manazmentom. Jensen
a Meckling [1976:5] definuju tento vztah ako zmluvu, na zdklade ktorej jedna
alebo viac 0sob (principal/i) najmi ind osobu (agent) k vgkonu niektorych
sluzieb v prospech principdlov, ktoré zahrnaju delegovanie niektorych rozhod-
nuti na agenta. Ako dodavaji, ak sa obe skupiny usiluji o maximalizaciu
uzitku, je pravdepodobné, Ze agent nebude vzdy konat v zdujme principéala -
a vo vSeobecnosti nie je mozné zabezpecit, aby pri nulovych nakladoch agent
vykonéval z pohladu principala optiméalne rozhodnutia. Definuji preto dalej
nadklady agenta ako NA = NM + NV + ZS, kde NA st celkové naklady
agenta, NM st naklady na monitorovanie a kontrolu agenta principalom,
NV st naklady na viazanie - ndklady vynalozené principalom pre garanciu,
ze agent nebude vykonavat aktivity, ktoré by poskodili principéla, pripadne
na uhradnie takto vzniknutej skody a ZS je zostatkova strata spdsobena di-
vergenciou skuto¢nych rozhodnuti agenta od rozhodnuti optimalnych (podla
predstav principala).

Medzi najzndmejsie redistribuc¢né stratégie manazmentu patrit: budo-
vanie impérii (nadmernd expanzia podniku na zabezpeCenie vyznamného
postavenia a uznania manaZmentu), vyvlastriovanie finanényjch prostriedkov
(formou vyvadzania hotovosti, aktiv pod trhovii cenu, vyplacanie odmien
pred splacanim dlhu atd.), spotreba privilégii a sluZobnyjch poéZitkov (zaria-
dovanie kanceldrie drahym nébytkom, preprava lietadlami atd.), neochota
odist (manazéri ostavaji na poste, aj ked nie si dostato¢ne kvalifikovani),
manipuldcia fin. vysledkov (s ciefom maximalizacie svojich odmien), tunelo-
vanie, zahdlanie manaZmentu (nevykonavanie potrebnych zmien ako inovacii
a minimalizécie ndkladov v snahe udrzaf si ¢o najdlhsie svoj post).

Popisany problém zastupitelnosti vlastnika manazérom objasnil mnohé
vo vztahu medzi zainteresovanymi subjektami v podniku, ktory byva ¢asto

chapany ako ¢ierna skrinka (tzv. black box). Co sa deje vo vnitri firmy a ¢o

4Aoki [1995], Kudrna [2002], Shleifer a Vishny [1997] v Janosikovéa [2002]
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st prvotné incentivy vedtce k vytvoreniu firmy sa pokusil opisat uz v roku
1937 laureat Nobelovej ceny Ronald Coase vo svojom ¢lanku The Nature of
the Firm a zavadza pojem transakcné ndklady, ktoré boli ekonémami dovtedy
zanedbavané (existencia transakénych nakladov vedie k vzniku firmy). Ku
vztahu medzi Struktirou vlastnictva a vykonom podniku, v ekonomickej obci
zname ako tzv. Coaseho teorém, dodava: V reZimu nulovijch transakcnich
ndkladid — predpoklad standardni ekonomickeé teorie — vedou vyjedndvani mezi
stranami k takovym wuspotdddnim, kterd mazximalizuji bohatstvi, a to af je
ptiwvodni rozdélent prav jakékoliv®.

Podla Tirole [2001] mozno v sucasnosti rozdelit pristupy k akciovej spo-
lo¢nosti na tradi¢ny pristup z hladiska hodnoty akcionérov a menej analyzo-
vany pristup z hladiska hodnoty zdujmovych skupin.

Mnoho dal§ich §tudii sa ststreduje na skiimanie roznych oblasti corporate
governance, napr. azijskych ekonomik (Hamilton [1996], Heider [2003], Bro-
adman [2000] atd.), eurépskych krajin (Wymeersch [1993], Cleassens [1995],
Mejstiik [1999], Estrin [2001] atd.), krajin OECD (Gonenc [1995], OECD
[1995] atd.; stredo- a vychodoeurdpskych krajin: Olsson [1997], Brzica [1997],
Orenstein [1995]), metodologickych aspektov struktir riadenia a historickych
a pravnych prehladov. Podla Brzica [1999:715] je hlavnym poznatkom tych-
to studii o corporate governance fakt o existencii dvoch zakladnych modelov
riadenia - anglosaskom (externom) a kontinentalnom (internom).

V sucasnosti sa rozvinulo niekolko klasifikicii modelov corporate gover-
nance, ktoré sa lisia predovSetkym uhlom pohladu na korporaciu a zaujmy
jej vlastnikov. Korner [2005] uvadza modely corporate governance podla
sposobu financovania, vykonu akcionarskych prav, koncentracie vlastnictva,
Struktar manazmentu, cielovej funkcie firmy.

OECD [1997] klasifikuje modely corporate governance podla koncentrécie
vlastnictva a kontroly; strategickej ilohy rad podniku; strategickych informa-
cii vlastnikov; vyuzitia prevzatia firmy ako formy restrukturalizacie; koncen-

tracie veritelov; pouzitim bankrotov ako néstrojov exitu; miery navratnosti

Jon4s a kol. [1993]
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investicif®.

Vo svojej préaci hodnotim vyvoj corporate governance s ohladom na spo-
lo¢né ¢rty s modelom finanénym, modelom zaujmovych skupin a talianskym.
V dalsej casti ich preto popiSem podrobnejsie, ich prepojeniu so slovenskym

modelom coporate governance sa venujem v Kapitole 3.

2.2 Finan¢ny model

Podla Mejsttik [1999:2] model vychadza z predpokladu, ze trhy (predovset-
kym trh kapitalu, trh prace v segmente manazérov a trh kontroly nad zale-
zitostami korporécie) poskytuji najefektivnejsie obmedzenie manazérskych
rozhodnuti, a Ze hlasovacie prava akcionarov by mali definitivne garantovat
vyuzitie zdrojov korporacii za icelom maximalizacie hodnoty pre akcionara.

Model sa vyznacuje rozptylenym vlastnictvom, schopnost akcionarov ovply-
viiovat riadenie podniku je teda obmedzend. Moc je koncentrované predo-
vsetkym v rukdch manazmentu. Charakteristickou ¢rtou je oddelené obchod-
né a investicné bankovnictvo, spolo¢nosti ziskavaji potrebny kapital pro-
strednictvom kapitalového trhu, emisiou novych akcii. Stale vyznamnejsiu
tlohu zohravaji aj novovznikajice vzajomnostné fondy (penzijné, poisto-
vacie fondy), ktoré nakladaju s financiami, ktoré im zverili jednotlivé do-
macnosti. Informéacie o korporaciach su verejne dostupné, ¢o znizuje hazard
v podobe dnes tolko diskutovaného problému insider trading.

Zakladnym predpokladom fungovania tohto systému st vysoko likvidné,
fungujtce akciové trhy, ktoré pre akcionara predstavuji moznost odchodu
zo spolocnosti prostrednictvom predaja drzanych akcii. Takto st zabezpe-
¢ené i mechanizmy motivovania manazmentu’, kedZe vysledky ich prace sa
odrazaji na hodnote akcii.

Tento model je typicky pre anglosaské krajiny, preto byva niekedy ozna-

covany tiez ako anglosasky model.

SOECD Economic Survey v Brzica [1999:716]
"Keasey, K. — Thompson, S. — Wright, M. [1997]: , Introduction: The Corporate Go-

vernance Problem — Competing Diagnoses and Solutions“ v Janosikova [2002]
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2.3 Model zaujmovych skupin

Model zaujmovych skupin (stakeholder model) vychaddza z predpokladu, ze
cielova funkcia firmy sa liSi pre akciondra a ostatné zaujmové skupiny. Vy-
jadrené formalne®, cielova funkcia akcionara ma tvar

C'Fakcionar = maz f(m), priom cielova funkcia zaujmovych skupin mé tvar
CFaujskup. = maxf(m,Z,D, Za,V,MK,OK,V), kde CF je cielova funkcia,
7 je zisk spoloc¢nosti, Z, D, Za, V, MK, OK, V zaujem zamestnancov, doda-
vatelov, zdkaznikov, vlady, miestnej komunity, obchodnej komory a veritelov.
Jedné sa teda o rozsirenie cielovej funkcie o skupiny, ktoré su s existenciou
firmy spojené a usiluji o jej dlhodobu prosperitu.

Charakteristickou ¢rtou je vyznamna tloha finanénych institicii, ktoré
nezriedka vlastnia velké podiely akcii spolo¢nosti®. ManaZment je takto nite-
ny konzultovat s nimi svoje rozhodnutia o sposobe riadenia podniku a svojich
planoch. Castokrat sa stretdvame s existenciou tzv. krizového vlastnictva,
¢o je jav typicky napr. pre japonsky systém Keiretsu'?, kedy hlavna banka
vlastni cca. 5% akcii priemyslovych firiem patriacich pod Keiretsu, ktoré za-
se vlastnia urcité percento hlavna banka a ked vezmeme do tivahy obdobni
situdciu s vac¢sim poctom bank, zistime, Ze koalicia bank moze disponovat i
niekolkymi desiatkami percent akcii. Spolo¢nosti nie sii poviné zverejniovat
informacie o svojom finan¢nom stave, akcionari si pritomni na valnych hro-
madach a o osude manazmentu je rozhodované prostrednictvom hlasovania
priamo v rade korporéacie.

Keasey et al. [1997]'! kladt pri charakteristike pristupu z hladiska z4-
ujmovych skupin déraz na etické spravanie, na zéaklade ktorého spolo¢nost

vytvara dlhodobé vztahy so zdujmovymi skupinami. Takéto vzfahy podpo-

8Korner [2005]
9V Nemecku 5 najvicsich bank vlastni takmer polovicu akcii najvicsich firiem
10Pred II. svetovou vojnou v Japonsku existovalo zoskupenie silnjch finanénych skupin

ZAIBATSU, ktoré ovladali prakticky celé japonské hospodarstvo a na nétlak spojencov

bol systém pretransformovany do dnesnej podoby KEIRETSU
HKeasey, Thompson, Wright [1997]: ,Introduction: The Corporate Governance Prob-

lem — Competing Diagnoses and Solutions* v Janosikova [2002]
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ruju ziskové investicie a vzajomne prospesné vymeny.

Tento model odraza predovsetkym nemecké a japonské prostredie.

2.4 Taliansky model

Podla Battaggion a Tajoli [2000] moZno taliansky model charakterizovat na-

sledovne:

nerozvinuty kapitélovy trh (s tym spojeny nedostatok moznosti finan-

covania projektov)

podla Barca [1996]'? talianske spolo¢nosti vykazuji velmi maly podiel
finan¢nych instittcii v ich vlastnickej struktire, ¢o mozno do znacnej
miery vysvetlit zdkazom drZzania cennych papierov pre talianske banky
od roku 1936

stat vlastni okolo 50% strednych a velkych podnikov, manazéri si kon-
trolovani statom, kontrola trhovym mechanizmom neexistuje, je nahra-

dené politickymi trhmi

existencia pyramidovijch skupin'3®; podla Barca [1996] takmer vSetky
velké talianske spolo¢nosti, 60-85% spolo¢nosti s viac ako 100 zamest-
nancami a okolo 35% malych spolo¢nosti (50-100 zamestnancov) st

sucastou nejakej skupiny

velky vyznam rodinnych zvizkov; ak vezmeme do tvahy spolocnosti,
ktoré stoja na vrchole pyramidy, 41% tychto spolo¢nosti je riadenych
rodinnymi prislusnikmi a 19% prostrednictvom koalicie s prvkami ro-

dinnych vizieb

12Barca, F.: On Corporate Governance in Italy - Issue, Facts and Agenda, Fondazione

Eni Enrico Mattei, Nota di Lavoro, 1996 v Battaggion a Tajoli [2000]
13 Jedinec kontroluje spolo¢nosti prostrednictvom retazca majetkovych vztahov



2.5 Institucie, inStitucionalna zmena a tranzitivne ekonomiky 14

2.5 Institacie, institucionalna zmena a tran-

zitivne ekonomiky

Podla North [1990] st institticie definované ako Iubovolné fudmi vytvorené a
dodrziavané obmedzenia, ktoré formujt vzdjomné Iudské interakcie'* a teda
ovplyviiuju spravanie vo vSetkych oblastiach Tudského jednania, politickych,
socidlnych i ekonomickych. Jedna sa o pravidla, ktoré definuji a limituja
moznosti volby jedinca. Sluzia tak k obmedzeniu neistoty v kazdodennom
zivote a k jednoduchsej anticipacii chovania ostatnych jedincov a priamo
znizuju transakéné naklady. Takto budi chapané institicie aj v celej praci.

Zakladné delenie institucii spoc¢iva v oddeleni formalnych institucii - za-
kotvenych v pisomnej forme ako normy vzniknuté legislativnym procesom a
neformalnych, s omnoho dlhsim pretrvavanim, ktoré st tvorené hlavne kul-
tarou spoloc¢nosti - zvykmi, tradiciami, spolo¢ne zdielanymi spolocenskymi
normami atd.

Williamson [2000] rozlisuje 4 $tadid socidlnej analyzy a rozdeluje vznik a

formovanie formélnych a neforméalnych instittcii podla ¢asového ramca:

socialna tedria - spojend so Stadiom, pocas ktorého dochadza k vytvara-
niu a zakoreneniu neformalnych institacii; k takémuto formovaniu je
potrebnych 100-1000 rokov

ekondmia vlastnickych prav/pozitivna politicka tedria - spojena so $té-
diom s upevnenymi neformalnymi a tvorbou forméalnych institicii; do-
chadza k definovaniu a vynucovaniu vlastnickych prav; ¢asovy horizont
10-100 rokov

ekonomia transakénych nakladov - spojend so Stadiom institucii vlad-
nutia, ale neukoncenym efektivne fungujicim legélnym ramcom pre
definovanie zmluvnych zakonov a ich vynucovanie; ¢asovy horizont 1-
10 rokov

Mpreklad autorky
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neoklasickd ekonémia/agency theory - spojend so $tadiom vyvinutych
predchadzajicich vyvojovych stuptniov, dobre definovanych vlastnic-

kych prav atd., kedy je ddlezitou alokécia zdrojov

Prave s ¢asovym nestladom vytvarania formélnych a neformalnych insti-
tucii suvisia dosledky ich vzajomnych konfliktov v pripade potreby néhlej
zmeny formalnych institicii - ako sme toho boli svedkami v poc¢iatkoch trans-
formacie v tranzitivnych krajinach. Tento stret pretrvavajucich starych a
vznikajucich novych institicii suvisi aj s fenoménom zvanym path dependen-
cy. Path dependency ma dve formy!®: slabt formu, ktord znamend, Ze
minulost ovplyviiuje stcasnost a silni formu, ktoré predpokladé, Ze medzi
stucasnostou a minulostou existuje pevny vztah, kedy nejaké udalost v minu-
losti udala pevne smer dalSieho vyvoja.

K institucionalnej zmene dochédza bud zmenou chovania v ramci pra-
vidiel alebo zmenou v samotnom institucionalnom rédmci a to zmenou rela-
tivnych cien alebo zmenou preferencii. Konrétne u neformalnych institucii
podla North [1990] nerovnovaha medzi aktérmi a pravidlami, ktord prezila,
vedie vdaka zmene podmienok k moznosti ich ignorécie a obchadzaniu, spo-
jeného so znizenym spolocenskym tlakom na ich vynucovanie a ich postupné
nahradenie novou spolo¢enskou normou.

Institucionalna zmena je funkcou spravania aktérov, ktoré je ohranicené a
formované existujicim institucionalnym ramcom. Snaha o zmenu instittcii,
aby vyhovovali niektorym zaujmovym skupindm, je pochopitelnd, vo vAcsi-
ne pripadoch je vSak spojend s velmi vysokymi transakénymi nakladmi'®.
Vynimku tvoria tranzitivne krajiny, kde sa pddom centralneho planovania a
nastolovanim novych pravidiel transakéné naklady znizili a vytvoril sa tak
priestor na ovplyviiovanie formovania formalnych instittcii réznymi zaujmo-
vymi skupinami v zdujme redistribticie benefitov v ich prospech (¢oho sa tyka
aj legislativna uprava bankrotov, privatizacie, vynucovania vlastnickych prav
atd).

15Rizzello [1997:100] v Baxa [2003:43]
16Qlsson [1999)



Kapitola 3

Vyvoj corporate governance na

Slovensku

3.1 Podcenenie institucii

»Prvgm a nie zrovna povzbudivym poucenim
je sila byvalej zavislosti, sila skutocnosti,
Ze institucie, ktoré sme zdedili, maju schopnost prezivat. “

Douglas North, 19951

V tejto Casti prace sa sustredim na vychodzie podmienky, s akymi sa Slo-
vensko pustalo do boja pre vznik nového, na trznom principe fungujtceho,
hospodarstva. Neslo vsak len o $pecifikd nadobudnuté, resp. rozvinuté pocas
centralneho planovania. Tieto vychodzie podmienky maji omnoho hlbsie ko-
rene, mnohokrat odlisné od tych ¢eskych, ¢o bolo nie vzdy dostato¢ne hlasno
zdoraznované pri implementécii jednotnej ceskoslovenskej stratégie na po-
¢iatku 90-tych rokov.

Vo svojej praci som sa inSpirovala mnohymi odbornikmi zaoberajicimi sa

procesom transformécie ako v Ceskej republike, tak i na Slovensku. Niekto-

!North, D.: Instituciondlni struktury a transformaéni procesy, Politicka ekonomie &.
5/95, Praha 1995 v Kouba, Vychodil, Roberts [2004]
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ri z nich sa priamo podielali na vyvoji stratégii transformécie, ini hodnotili
tieto stratégie ex-post. Mnohokréat sa v préaci vedla seba nachadzaju pris-
pevky autorov, u ktorych sice nachadzame v niektorych oblastiach prieniky,
ale patria mnohymi svojimi myslienkami a nédzormi k odlisnym pradom (ako
napr. Ceski autori Ml¢och, Kouba, Rychetnik). Jedna sa napriklad o kritické
pristupy na tuspesnost ¢i netspesnost zvolenych stratégii ¢i vysledky trans-
forméacie. Vicsina slovenskych autorov uvedenych v studii hodnotila proces
vyvoja ekonomiky ex-post, ¢o v8ak neznamena, Ze ich prispevky pre ciel tejto

Studie nie st relevantné.

3.1.1 Korene slovenskej hospodarskej jedinec¢nosti

Slovenské dejiny st neoddiskutovatelne spojené s dejinami ¢eskymi. Ci sa
uz jedna o spolo¢né nazivanie pocas prvej republiky, o viac ako 40- rocné
spojenie v ramci socialistickej republiky alebo zaciatok postsocialistickej éry
v spolo¢nej federacii s Ceskou republikou, zacati jednotnej Geskoslovenskej
transformacnej stratégie. V tejto casti chcem vSak upozornit, ze ich vyvoj -
historicky, ekonomicky, spolocensky alebo kulturny, bol odlisny. Mohla tato
skutocnost spdsobit rozdielnost v tcéinnosti transformac¢nych politik spuste-
nych po roku 19907 Mohla tato skuto¢nost sposobit omnoho vicsie sklama-
nie z transformacnych politik zaciatku 90-tych rokov u slovenského naroda
v porovnani s vnimanim uspesnosti a prospesnosti tychto reforiem narodom
Ceskym??

Zaciatok tychto kultiirno-ekonomicko-historickych korenov mozno nepo-
chybne hladat uz v obdobi osidlovania tizemia dne$nej Slovenskej republiky,

avSak v tejto Casti sa chcem zameraf predovSetkym na vyvoj oblasti od ¢ias

2PodTa prieskumov verejnej mienky bolo v roku 1991 78% respondentov na Slovneku
nespokojnych alebo velmi nespokojnych s vysledkami transformaénych politik (v porovnani
s 61% v Ceskej republike), v roku 1992 pokracoval vzostup nespokojnosti u slovenskych
obc¢anov v roznych oblastiach - v oblasti ekonomiky 84% v SR v porovnani s 68% v CR;
v oblasti Zivotného §tandardu 78% v SR v porovnani s 74% v CR; s celkovou politickou
situaciou 86% v SR v porovnani s 73% v CR, (Wolchik [1995])
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Horného Uhorska, ktoré napriek snahdm v druhej polovici 19-teho storocia
o jeho industrializaciu, zostalo prevazne agrarnou krajinou. Toto kontrasto-
valo v tej dobe so sktisenostami ¢eskych zemi. Na demonstraciu odlisného
vyvoja slovenskych a ¢eskych zemi mozno uviest, ze v roku 1930 len cca 36
obyvatelov z 1000 bolo zamestnanych v manufakttrnom odvetvi (v porov-
nani s 175 ku 1000 v Ceskych zemiach). Takmer 60% populacie Slovenska
mi spoc¢ivala v exporte surovin a polnohospodarskych produktov a importe
napr. energie a inZinierskych produktov?. Situécia sa zacala menit vznikom
samostatného Slovenského statu a jeho kooperaciou s nemeckymi nacistami.
Slovensky priemysel expandoval a podla studie Olsson [1999] podiel nemec-
kého kapitalu v slovenskom priemysle vzrastol medzi 1938 a 1942 zo 4% na
51,6%. Expanziu zaznamenal nielen zbrojny priemysel, ale i potravinovy,
textilny a chemicky. Vysledkom bolo takmer zdvojnasobenie predvojnovej
urovne (1937) produktu priemyslu v roku 1948.

Po roku 1945 sa s vymenou moci zmenila i situacia v ceskoslovenskom
hospodarstve, nasledujici dvojroény plan (1947-1948) odstartoval obrovskua
industrializaciu Slovenska. Castou planu bol aj presun 337 priemyselnjch
tovarni z ¢eskych zemi na izemie Slovenska, ¢o vytvorilo 24 000 novych pra-
covnych prilezitosti pre miestne obyvatelstvo. Na zaciatku sa industrializicia
tykala skor vystavby novych podnikov ako modernizacie tych uz vzniknu-
tych. Prioritu dostal tazky priemysel, predovsetkym strojarensky priemysel,
zbrojarstvo, chemicky priemysel a hydroenergetika. Prevaznd cast investicii
smerovala spociatku na tizemie stredného a zapadného Slovenska a az v roku
1957, kedy bola praca na koncepcii dlhodobého rozvoja Slovenska ukondena?,
sa pozornost obréatila aj na vychod - najviac zaostala ¢ast Slovenska, kde sa
postavil obrovsky metalurgicky komplex.

Obrovské fabriky na vyrobu municie v Martine, Povazskej Bystrici a Dub-

nici nad Vahom, ktoré zamestnévali cca 15 tisic Tudi produkujtac tanky, obr-

3Musil, J.: The end of Czechoslovakia; v Olsson [1999]
4Priicha [1995]
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nené vozidla a dalsiu vojensku techniku, tvorili chrbtovi kost slovenskej eko-
nomiky. V roku 1988 boli dve tretiny ceskoslovenskej vojenskej produkcie
umiestnené na Slovensku®. Tabulka A.l znizoriuje rozvrstvenie pracovnej
sily na Slovensku v jednotlivych sektoroch.
Zaver - Vychodiskovd pozicia

Slovensko bolo po druhej svetovej vojne vybrané z hladiska svojej geogra-
fickej polohy a rozmiestnenia politickej moci v Eurépe ako vhodné miesto
pre vznik obrovskych zbrojarskych koncernov. Postupne tak doslo k rozvoju
pre Slovensko nového druhu priemyslu, ktory zamestnaval rozsiahlu skupi-
nu obyvatelstva. Situacia sa vSak po roku 1989 zmenila a pred politickymi

predstavitelmi stala nova otazka: ako s tymto danajskym darom naloZit?

3.1.2 Ako dalej?

Mozno povedat, Ze zvitazila mySlienka rychleho prechodu k trznej ekonomi-
ke uz existujiceho zapadného typu, pricom jednotna transformacna stratégia
nebola prispdsobena rozdielnej struktire hosporarstva Slovenskej republiky -
ako bolo uz opisané v predchadzajicej asti®. Rychlost tejto zmeny nemozno
vyzdvihnat nad ostatné kritéria, ktoré rozhodovanie o moznej stratégii spre-
vadzali, kazdopadne sa vsak stala charakteristickym prvkom novej trajekto-
rie. Koncepciou, ktora najviac ovplyvnila tvorcov tejto trajektorie, bol Was-
hingtonsky konsenzus, vysledok neoklasického pristupu, ktory zdoraznoval
promptné vyuzitie tzv. window of opportunity - vyuzitia jedinecnej prilezi-
tosti na zmenu, kedy v spoloc¢nsti vladne nadSenie a vola k va¢sim tstupkom
na uskutoc¢nenie reformnych krokov. AvsSak principy, na ktorych bol Was-
hingtonsky konsenzus zalozeny, vychadzali z predpokladu dobre definovanych
vlastnickych prav a rozvinutého, dobre fungujiceho celého institucionalne-

ho ramca. Kornaiova institucionalna zem nikoho vSak spravnejsie vystihla

5Zatkuliak [1998]
6Najviac postihnutymi oblastami hospodarstva bolo tazké strojarenstvo v rdmci zbroj-

ného priemyslu kvoli rozhodnuti o zastaveni produkcie tychto vyrobkov (¢o bolo sticastou

transformacnej stratégie) a polnohospodérstvo
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stav, v akom sa nachadzala Slovenska republika na pociatku 90-tych rokov.
Rychetnik” upozoriiuje, e to bolo systémové vdkuum, nie institucionalna ta-
bula rasa, ktoré nasledovalo po pade socializmu. Neznamena to, dodava,
celkovu institucionalnu prazdnotu, ale absenciu socialnych, ekonomickych a
politickych institacii vhodnych pre prechod a implementaciu pravidiel nového
planovaného systému. Pojem systémové vikuum si v obdobi transforméacie
osvojilo mnoho odbornikov, ktori neskér tento termin spresnovali alebo sa
pokisili o jeho redefinovanie®. Nejde teda o stav neexistencie instittcii, len
o stret formalnych a neformalnych, prichadzajicich novych instittcii a pre-
trvavajucich starych, ¢i o ich ¢iastocnt nefunk¢énost a neexistenciu instittcii,
ktoré by tieto dysfunkcie nahradzali.

V predchadzajicom systéme planovania boli pritomné do znac¢nej miery
obranné neformalne institicie, bez ktorych by bol dany systém pravdepodob-
ne neudrzatelny. Tieto neformélne navyky sa nezmenili a nemohli zmenit len
tym, Ze zrazu bolo po roku 1989. Preniesli sa do ziadaného systému trznej
ekonomiky, kde sa dostali do konfliktu s novymi formalnymi pravidlami. Cim
dalej viac sa ukazovalo, Ze na minulosti zalezi a zavislost na ceste je neza-
nedbatelnym obmedzenim institucionalnej reformy.

Styri dekady existencie socializmu na Slovensku sa odrazili nielen na fun-
govani ekonomiky, ale i celej spolo¢nosti. Pocas tohto obdobia doslo k posunu
v uvazovani o ulohe formalnych institucii, ako i hodnotéach, zvykoch, sposo-
boch uvazovania o moralke, etike a dovere. VSetky vymenované skutoc¢nosti
sa v obdobi transformdcie objavili ako premenné vo vztahu, ktorého vysled-
kom je efektivne fungovanie ekonomiky a kvalita verejného Zivota.

Mlc¢och [2000] opisal praktiky v socialistickom hospodarstve ako hry na
pldn alebo hry o pldn, ktoré boli zaloZzené na hlbokej dichotémii skutocnych
a oficidlnych pravidiel. Paralelne vedla seba existovali oficidlne ¢isla o stave
ekonomiky s realnymi, ktoré zostavali vyhradené pre horizontalne c¢lanky

celého mechanizmu, v skutoc¢nosti zodpovedné za riadenie zdola v obrdtenej

"Rychetnik [1995]
8Vid napr. Kouba: Transformace a privatizace v piwodnich predstavdch a tFindct let
poté v Kouba, Vychodil, Roberts [2004]
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pyramide. Dochadzalo teda k vytoreniu prostredia

e mikkého rozpoctového obmedzenia®
e dokonalého dobyvania bohatstva a renty na state

e existujucich privilégii pre prislusnikov vladnucej triedy

e zmieSania vlastnictva de facto a ovladania podnikov réznymi kontrol-

nymi skupinami
e bez vynutitelnosti vlastnickych prav
e s vysokymi transakénymi nakladmi a nizkou efektivitou celého systému

e kde oportunistické spravanie sa, nepotizmus a klamstvo boli rozsireny-

mi praktikami

Transformécia mala byt prostriedkom, ako distorzie realneho socializmu eli-
minovat, vytvorit novy systém na béaze kapitalizmu. Tu sa pontka otazka,
aké predpoklady budu relevantné pri zostavovani stratégie, ktora tento pre-

chod umozni. Ml¢och [2000] definuje ex-post Styri zakladné trajektorie:

Imitovana evolucia zahina tzv. instituciondlny xeroz, kopirovanie vsetké-

ho vyskusaného a fungujiceho predovsetkym v zapadnych ekonomikach

Opakovana evolicia vyzaduje navrat k institiciam existujucim pred ob-
dobim socializmu a ich postupny (i ked zrychleny) vyvoj pozorovatelny

u ekonomik zapadného sveta

9Pojem, ktory vytvoril Kornai na vysvetlenie nedostatkovej socialistickej ekonomiky.
Kornai (Kornai, J.: The Place of the Soft Budget Constraint Syndrome in Economic
Theory, J. Compar. Econ. 26:1, 11-17 v Djankov a Murrell [2002]) popisuje fenomén
ako jav, kedy firmy st neprestajne dotované statom, ak prijmy nepokryvaja naklady a
definuje mikké rozpoctové obmedzenie ako ocakivania aktéra rozhodujiceho (o fungovani

podniku), Zze v pripade niidze mu bude poskytnutd pomoc
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Anticipovana evolucia stavia na kritickej analyze fungovania trhovych insti-
ticii v dnesnych trznych ekonomikach a naslednej iiprave institucional-

neho ramca tranzitivnych ekonomik

Tedria tretej ¢i Stvrtej cesty predpoklada, ze instituciondlna pamdt po-
stkomunistickych krajin ¢ini ich situéciu neopakovatelnou a vysledkom

transformécie ma byt novy, originlny typ spolo¢nosti

Treba upozornit, ze Ml¢och je znalcom ceskych pomerov, ako podklad pre
svoje zavery vychadzal zo situacie v ¢eskom hospodarstve. Napriek tomu,
ze vo svojich studidach neanalyzoval situaciu v Slovenskej republike, je pre
ucely tejto prace nepochybne zaujimavé tieto zdvery porovnat s vyvojom na
Slovensku. Z retrospektivneho pohladu na vyvoj transformécie je namies-
te otazka, ¢i niektorad z tychto stratégii bola na Slovensku implementovana.
O imitovanej evolicii sa v ziadnom pripade hovorit neda. Autori slovenskej
cesty sa vyvojom v zapadnych kapitalistickych ekonomikach nechali inspiro-
vat, pochopili v8ak spravne, Ze tadial cesta nevedie. Skusenosti z vychod-
ného Nemecka nakoniec dali zapravdu tym, ktori tvrdili, Zze kdpia uz niekde
fungujticeho systému bez prisposobenia sa Specifikim danej ekonomiky je
odstidena na netspech. Problém cesty opakovanej evolicie je uz zo svojej
definicie na Slovensku obtiazny. Kornai [2006:445] uznéava, Ze robit nieco na-
podruh€é je jednoduchsie ako poprvé. Zaroven vsak upozortiuje, Ze moznost
navratu k starym institticiam nie je tak jednoznac¢na: totiz jednotlivci, kto-
ri pred obdobim socializmu nadobudli skiisenosti a vedomosti z politickej a
ekonomickej sféry, st blizko do déchodku, mnoho z tej doby aktivnych Tudi
je mitvych; znalosti tohto typu pritom nie st predavané geneticky; kolkim
z nas boli ekonomické, politické a podnikatelské znalosti z predsocialistike;
doby predavané z generacie na generaciu? Iste, boli momenty, kedy sa bolo
mozné vrdtit k tradicidm, chovaniu a instituciam vzniknutym v minulosti a
vyuZit ich ako Startovné body, napriek tomu toto navrdtenie do povodného
stavu nebolo najsilnejsim faktorom medzi urychlujicimi silami. Toto vSetko
platilo aj o situacii na Slovensku.

Slovensko sa vydalo svojou vlastnou cestou, spociatku zdielanou s Ceskou
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republikou v rdmci federacie. Kouba [2004:6] vystizne pomenoval charakter
pociatocnej cCeskej stratégie ako heterodoxy, eklekticky. Jedna sa o pouzi-
tie netradi¢nych stabiliza¢nych a protiinflacnych administrativnych regula-
cif, ¢o nie je priraditelné Ziadnemu smeru dnesnej ekonomickej teérie. Co
brani tomu, heterodoxnost charakteru transformacnej stratégie prisudit aj
Slovensku? Slovensku cestu transformacie nemozno jednoznac¢ne priradit ani
k neokeynesianskemu, ani k liberdlnemu, ani konzervativnemu smeru. Nebo-
li napriklad sice namietky proti liberalizacii cien, ale zaroven doslo k zhode
o ponechani regulovanych cien na uréita dobu - spor sa viedol len o jej dlzku
a rozsah. Takisto spory o liberalizaciu kapitalového tc¢tu viedli k odloZeniu
tohto vyznamného kroku a ¢o nikto v tej dobe nepovazoval za dolezité, sa
neskor ukazalo ako nevyhutné. Kouba [2004] dodava, Ze tato téma sa sta-
la predmetom diskusie az postupnym zdielanim ¢lenstva stredoeurépskych
tranzitivnych krajin v OECD.

Za najdolezitejsie procesy a nedostatky celého obdobia 90-tych rokov, kto-
ré sa vyraznym sposobom odrazili na vyvoji corporate governance Slovenske;

republiky mozno oznadit:
e proces privatizacie a dosledky tohto procesu
e (dys)funkcia kapitalového trhu

e nedostato¢ne rozvinuty pravny ramec (otdzka bankrotov, vyniutitelnos-

ti zmlav, regulécii)
o (ne)efektivne fungovanie bankového sektora

e nedostatoény monitoring a kontrola externa ako i interna v ramci or-

ganizacii

e nedostato¢nd transparentnost v ekonomike (napr. politické nominécie,

ovplyviiovanie riadenia $tatnych podnikov atd.)
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3.2 Proces privatizacie

" Privatizdcia je, ked niekto, kto nepoznd skutocného vlastnika
ani skutocni hodnotu majetku, preddva nieco niekomu

o kom vie, Ze nema kapitdal”

Lewandowski, 19991°

Bola to predovsetkym privatizacia, ktora ovplyvnila vyvoj corporate go-
vernance vo vSetkych tranzitivnych krajinach. Vdaka jedinecnosti situacie
v Ceskoslovensku bol vysledok pouzitia metéd znamych z inych krajin dis-
kutabilny a nepredvidatelny. Niekolko charakteristik sprevadzalo a stazovalo

proces privatizacie:
e neexistujuci trh manazérov zdpadného typu
e minimalne nastroje na trzné ocenenie privatizovanych podnikov
e neexistujuci efektivny vystup v podobe bankrotov

e snaha $tatu oddialit zvySovanie nezamestnanosti prepustanim v priva-

tizovanych podnikoch

e sikromné vlastnictvo samo o sebe nie je zarukou efektivnejsieho fungo-
vania podniku ak nie je garantované pravo vlastnikov vykonavat kon-
trolu nad svojim vlastnictvom, spravodlivé a efektivne fungovanie sui-

dov

e privatizacia je politickym procesom, kde pri predaji obrovského mnozs-
tva majetku dochadza i k transferu moci a politickej podpory z radov

hospodarskych kruhov

e nedostatok domacich tspor

0L ewandowski, J., Szomburg, J. [1990] v Kouba, Vychodil, Roberts [2004:30]
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Trh manazérov na Slovensku na pociatku privatizacie tvoreny takmer vy-
hradne manazérmi socialistickych podnikov. Ich schopnosti riadif pod-
niky v novych podmienkach bola zniZena jedine¢nostou situécie, ktora
nastala po 40 ro¢nom planovani. Pocas tohto obdobia posobili v po-
zicii politickych nominantov ako vykonavatelia moci. Pri zmene pod-
mienok neboli ochotni vzdat sa dovtedy riadenych podnikov a samot-
né nastavenie procesu privatizacie im umoznil v riadeni podnikov po-
kracovat (predlozenim privatiza¢ného projektu pre prislusny podnik).
Avsak na hlb$iu restrukturalizaciu im chybali nielen schopnosti, ale i
financ¢né prostriedky (Castokrat preto dochadzalo miesto k podpore od
vonkajsich investorov k uplacaniu bankovych pracovnikov, ¢i vyvijaniu
tlaku na isté politické zoskupenia), ¢im sa priebeh restrukturalizacie
pochopitelne predlzil. Tito manazéri sprivatizovanjch podnikov &asto
neboli pristupni transparentnému riadeniu, ¢o ma samozrejme dopad
na transakéné naklady obchodovania v celej ekonomike a znizuje sa
tym efektivnost. Na udrzanie podpory transformacnych reforiem bola
pre vladnucu elitu doélezita podpora réznych zaujmovych skupin, preto
neboli ojedinelostou politické nominécie do vedtcich funkcii $tatnych

podnikov bez overenia schopnosti zodpovedajtcich danej funkcii.

Ocenenie podnikov predstavovalo délezitii informéciu pre potencialnych
kupcov privatizovanych podnikov. Vzhladom k dudlnosti vysledkov so-
cialistickych podnikov, kedy manazéri vykazovali vysledky podporujice
ich plany a zémery a od skutoénych vysledkov sa ligili, bola moZnost re-
alneho trzného ocenenia podniku stazend. V kupdénovej privatizacii bol
pouzity simula¢ny model podla ponuky a dopytu po akciach v jednot-
livirch kolach prvej a druhej privatizacnej viny.!* Nutter [1968]'2 tito

nahrazku trzného ocenenia oznacil ako prdazdny teoreticky apardt a zdo-

HKouba, Vychodil, Roberts [2004]
2Nutter, G. W. (1968): Markets Without Property: A Grand Illusion. In: Beadles, N.

A., Drewry, L. A. (eds.), Money, Market, and the State. Athens: University of Georgia
Press, pp. 137-45 v Kouba, Vychodil, Roberts [2002]
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raznil, Ze touto metddou sa nedaju nahradit efektivne trhy a selektivna

uloha trhov.

Bankroty Politicki predstavitelia CSFR chéapali takisto ako odborna verej-

Stav

nost potrebnost implementécie efektivneho vystupu z trhu v podobe
bankrotov, sti¢asne sa v8ak po prijati zadkona ¢. 328/91 Zb. o konkur-
ze a vyrovnani obavali nadmerného poc¢tu bankrotov a dosiahli odklad
ucinnosti tohto zakona. V roku 1992, ktory bol prvym rokom tc¢innos-
ti zakona, bolo podanych len 353 navrhov na konkurz.!®* Vo svojich
pociatkoch stidy nemali praktické skusenosti s jeho aplikaciou a v c¢a-
se publikovania §tidie Zemanovicovd, Zittianska [1996] bol ukonceny
jediny konkurz.'* V roku 2000 bola prijat4a novela zakona ¢. 328/91
Zb. o konkurze a vyrovnani, ktorej ciefom bolo o.i. dosiahnut ozdrave-
nie podniku v konkurznom konani. Aj tato pravna tprava prevadzky
podniku v konkurze je vSak nedostatocna. V januari 2006 vosiel do
platnosti Zakon o konkurze a restrukturalizicii (nahradza Zakon o kon-
kurze a vyrovnani), ktory posiliiuje pozicie veritela voéi dlznikovi, ¢o

je pozitivnym krokom k fungujicemu systému konkurzov a vyrovnani.

sudnictva po roku 1989, teda po prudkom néraste podnikatelskych
subjektov a zmene ekonomického systému, bol povazovany za kltuco-
vy, ale v realite takisto za alarmujtuci. Podla Stidie o implementacii
bankrotov Zemanovicova, Zitianska [1996] boli sidy prefazené, nemali
dostatok skiisenosti s obchodnymi spormi, dostatok odbornych skole-
ni, dostato¢né materialne vybavenie, disponovali zastaralym systémom
registracie a sledovania pripadov, nevybudovanym informac¢nym systé-
mom a vytvéarali zo sidnej procedury tazkopadny a mélo Géinny nastroj
rieSenia sporov. Statna arbitraz ako predchodca dnesnjch obchodnych
sudov fungovala v republike aj pred rokom 1989, avsak jej fungovanie

bolo mozné len v podmienkach direktivne riadenej ekonomiky. Este

13Zemanovic¢ova, Zitnanska [1996]

14V

sucasnosti neexistuje v SR Statistické sledovanie po¢tu podanych navrhov, vyhlase-

nych konkurzov a vyrovnani
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v podmienkach federacie bolo rozhodnuté, Ze obchodné spory budu
spadat do kompetencie sidov. Study tak zdedili nevybavené spory po
byvalej statnej arbitrazi, ku ktorym pribadali nové podania. Od zaciat-
ku sa prejavoval akutny nedostatok sudcov, priestorov a materialneho
vybavenia. To malo za dosledok velké mnozZstvo prietahov v konani, vy-

soky poctet pripadov na sudcu a velky pocet nevybavenych pripadov.t?

Snaha o nezvySovanie nezamestnanosti zo strany Statu, trans-
fery politickej moci v dosledku privatizacie a nedostatok do-

macich aspor budu diskutované v dalsej casti Studie.

Samotné privatizacia prebehla v niekolkych etapach restiticiami, malou a
velkou privatizaciou. Bolo by diskutabilné jednoznacne urcit, ktoré faza bola
najdolezitejsia, kedZe sa jednd o mnohokriteridlne rozhodnutie. Z hladiska
vyvoja corporate governance mozno vsak povedat, zZe najvyznamnejSou fazou

bol proces velkej privatizacie a jeho dosledky.

3.2.1 Restitucie

Prvym krokom k prevodu statneho majetku do stikkromnych rik boli resti-
tucie, ktorych ciefom bolo vratit pévodnym majitelom majetok znarodneny
po roku 1948 . Podmienky pre uspokojenie restitu¢nych narokov upravovali
predovsetkym zakony ¢. 403/1990 Zb.!'® o zmierneni nésledkov niektorych
majetkovych krivd v zneni neskorSich predpisov a zdkon ¢é. 87/1991 Zb.

15Na, ilustraciu je mozné uviest vyhlasenie Ministerstva spravodlivosti CR z roku 1995,
podla ktorého obchodné studnictvo zatial meplni v potrebnej miere svoju funkciu, éo sa
nepriaznivo prejavuje v podnikatelskej sfére, spoloénosti a sidoch samotngch. Toto vy-
hlésenie mozno podla tvorcov §tidie o implementacii bankrotov Zemanovicova, Zitfianska

[1996] vztiahnuf i na situdciu v SR
16V zakonom stanovenej lehote do 30. aprila 1991 bolo podanych cca 17 tisic Ziadosti

o uspokojenie restituénych narokov, ziadosti tykajicich sa penaznych nahrad bolo zae-
vidovanych 5170 a do 30. juna 1999 predstavovala vyska vyplatenych ndhrad 227 mil.
Sk
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o mimostdnych rehabiliticidch v zneni neskorsich predpisov.!”

3.2.2 Mala privatizacia

Koncept Malej privatizacie (prebiehala podla zakona ¢. 427/1990 v obdobi
februar 1991 az marec 1994) mal sledovat okrem predaja $tatneho majetku
i vytvorenie podmienok tzv. malého a stredného podnikania. Zahrnuté boli
maloobchodné siete, sluzby a mensie vyrobné zariadenia. Predmetom malej
privatizacie boli hnutelné a nehnutelné veci bez prav a zavizkov. Celkovo bo-
lo verejnou drazbou predanych 9667 podnikatelskych subjektov za celkovi

sumu cca 14 mld. Sk, pricom ztcéastnit sa mohli len doméci investori.'

3.2.3 Velka privatizacia

Velké privatizéacia prebehla v rozmedzi rokov 1991-1994 a zahfnala predovset-
kym velké podniky. Zo zoznamov vyplyva, Ze do prvej viny bolo zaradenych
736 podnikov. Vldda schvéalila uznesenim ¢. 443 z 13. augusta 1991 zoznamy
privatizovanych podnikov. V prvej vine bol v obdobi 1991-1993 odstatne-
ny majetok 678 statnych podnikov v hodnote 169 mld. Sk hlavne z oblasti
priemyslu a sluzieb.?’ Jednalo sa predovsetkym o velké podniky a privati-
zécia prebehla prostrednictvom ako $tandardnych?! (priame predaje, verejna
drazba, verejné stufaz), tak i nestandardnych metdéd (kupdénova metéda).
Vdaka rozsahu privatizovaného majetku bola kupénové privatizacia jedi-
neénym experimentom, ktory mal riesit nedostatok kapitalu v krajine, poza-
dovani rychlost s odskodnenim obcéanov formou bezplatného rozdania akeii,
vznik kapitdlového trhu a informovanost obyvatelstva o cennych papieroch a
moznostiach nakladania s nimi. Na zaklade schvalenych privatiza¢nych pro-

jektov boli do 1. vlny kupdnovej privatizacie poniknuté akcie 503 akciovych

1"Niztansky a kol. [1999)

18Niznansky a kol. [1999:29]

9Marcinéin, Beblavy [2000]

20Ministerstvo privatizacie a Fond narodného majetku [1999)

2INazyvané standardnymi z niekolkjch dévodov - vyskaSané v mnohjch krajinéach,

transparentné, s vyraznym finanénym efektom, vstup zahrani¢ného kapitalu atd.
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spolo¢nosti v celkovej t¢tovej hodnote 86,9 mld. Sk.>? Jej priebeh sa od
roku 1992 odlisil od priebehu v Ceskej republike. Bolo rozhodnuté o upred-
nostneni Standardnych metdd, zvysovani transparentnosti, o snahe restruk-
turalizovat podniky pred privatizaciou a nebol kladeny doéraz na rychlost,
ktora bola v pripade kupénovej privatizacie klucovou. 2. vlna kupdnovej
privatizacie bola vladou Vladimira Meciara v roku 1994 zrusend, nahradené
priamymi predajmi. Predovsetkym zvolenym sposobom priebehu priamych
predajov doslo k situdcii, kedy velké mnoZstvo sprivatizovanych podnikov
bolo vo vlastnictve insiderov, pripadne zoskupeni im blizkych, ktori dispono-
vali jedine¢nymi informéciami o danom podniku. Vytvorilo sa tym Specifické
vlastnictvo bez potrebného kapitalu k restrukturalizacii spolo¢nosti. Zaroven
tito novi manazéri (ale i samotni zamestnanci) nie st ochotni predat svoje
podiely zahrani¢nému investorovi z obavy pred pripadnou nezamestnanostou
(napr. Marciné¢in [1999] prave tito neochotu demonstroval na modele Aghi-
ona [1990], pre percentudlnu zmenu vo vedeni privatizovanych podnikov vid
Tabulku A.2 v dodatku).

Vyuzivanie insider information sa tak stalo charakteristickou ¢rtou pria-
mych predajov v slovenskej privatizacii a to predovsetkym konexiami na naj-
vyssich miestach politickej scény. Nejednalo sa pritom len o jednotlivcov,
ktori napokon bud sami prevzali vedenie podniku alebo don delegovali svo-
jich zéstupcov, ale i o celé skupiny - klany (ako ich oznacil Berka [1998]). Pre
Slovensku republiku bolo typickych niekolko, dva z nich vyvijajice aktivitu

vicsiu ako zvySok - skupina okolo Alexandra Reze$a?® a Vladimira Poora??.

22Marcinéin [1990]

2Vetdajsi minister dopravy, spojov a verejnych prac Slovenskej republiky 1994-1998,
najvplyvnejsi z majitefov VSZ. Skupina VSZ vlastnila vyznamné podiely v niektorjch
investi¢nych spoloénostiach, bankach - napr. Investi¢nej a rozvojovej banke (4. najvi-
¢sia slovenskd komerénd banka, na ktortt v roku 1997 bola uvalend nttend spréva), do-
plnkovej dochodkovej spolo¢nosti Stabilita, zdravotnej poistovni Sideria, Postovej banke,
Priemyselnej banke, vlastnila noviny atd. Pre podrobnejsi popis aktivit tejto skupiny
vid Jdnosikovd: Pripadovd Stidia podniku Vychodoslovenské Zeleziarne a.s. v Janosikovd

[2002]
24Funkcionar HZDS v Trnave. Skupina okolo Poora vlastnila farmaceutické a papiero-
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e Stav 0: podiel v Navrsenie Stav 1: podiel v
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skupina z . ' PR
podnikatelskych Minoritny Ano Majoritny
kruhov
Stat Majoritny Nie Minoritny
Ostatni Minoritny Nie Minoritny

Obrazok 3.1: Pripad Postovej banky

Politickeé kruhy

Pomoc pri nadoblddani
majetku l T Podpora

Jednotlivei alebo skupiny 2
podnikovych kruhov

I ZaloZenie

Spoloénost 1 Spolognost n
[Limit 15% [ Limit 15% ] Lirnit 15%
¥ Ovladnutie
Banka

l Finanéné transfery

Jednotlivei alebo skupiny 2
podnikovych kruhov

Obrazok 3.2: Pripad Investi¢nej a rozvojovej banky

Existovalo niekolko zakladnych sposobov, ktorymi sa tieto klany dostavali
k majetku - vid napr. Obrézok 3.1 a Obrazok 3.2.

3.2.4 Poprivatiza¢na vlastnicka Struktura a investi¢né

privatizacné fondy

Kupoénovou metédou bolo sprivatizovaného 48% statneho majetku, 28% os-

talo vo vlastnictve FNM, 12% tvorilo rezervné fondy a len 7% bolo predanych

vé spoloc¢nosti, slovenski vyznamnia petrochemicki rafinériu, privatny televizny kanal a
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priamo.?® Tabulka 3.1 znézoriuje prevod $tatneho vlastnictva do stikrom-

nych ruk podla zvoleného sposobu.

Tabulka 3.1: Majetok v prvej a druhej vlne privatizacie (mil. Sk)

Riadok l.vlna 2. vlna
A Podniky urcené pre privatizaciu 169 097 136 804
B Privatizované podniky 169 097 136 804
B1 - predajom majetku 12 428 52 226
B11 - priamy predaj - 45072
B12 - verejna sutaz - 7 140
B13 - verejna drazba - 14
B2 - bezodplatné prevody 2 086 2 822
B3 - restiticie 19 22
B4 - vklad majetku do a.s. 154 564 81 734
B41 - vlastné imanie a.s. 154 564 -
B411 - zékladné imanie 134 705 70 933
B4112 - predané stand. metodami 3419 36 041
B4113 - pridel do Restit. inv. fondu 3 797 2 161
B4114 - nadalej vo vlastnictve FNM A7 737 30 317
B4115 - bezodplatny prevod akcii - 2414
B412 - rezervny a iné fondy 19 859 -

Spracované podla: Ministerstvo privatizdacie [1999] v Marcincin [1999]

Jednou z obav, ktoré panovali medzi odbornou verejnostou nad osudom

kupénovej privatizacie bolo prilis rozptylené vlastnictvo v akciovych spo-

lo¢nostiach. T&ato obava sa mala rozplynat po vzniku investi¢nych priva-

tizacnych fondov (dalej IPF). Jednalo sa o spolo¢nosti zalozené doméacimi

alebo zahraniénymi spolo¢nostami - bankami, poistoviiami, podnikmi alebo

2> Ministerstvo privatizacie [1999]; o statistikich ohladom poé¢tu sprivatizovaného majet-

ku sa ved spory, zdmerne som preto zvolila idaje Ministerstva privatizacie ako povereného

organu
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individualnymi obchodnikmi. Ué¢astnici kupénovej privatizacie sa tak mohli
rozhodnit, ¢i svoje investi¢né body vlozia sami do akciovych spolo¢nosti ale-
bo tak urobia prostrednictvom niektorého z IPFov (celkovy pocet zalozenych
IPFov v CSFR bol 429, z toho 169 slovenskych). Po ukondeni prvej viny
kupdnovej privatizacie sa vSak ukézalo, ze vztah IF vs. privatizovany podnik
bol zna¢ne problematicky?%

nikov, avsak cCoskoro zistili, Ze v nasich podmienkach skupina troch alebo
Styroch fondov mala v podniku majoritu a mohla dosadit svojich Tudi do

vykonnych a dozornych organov podniku (Tabulka 3.2).

Tabulka 3.2: Pocet podnikov podla percentudlneho podielu investi¢nych fon-
dov, obdobie 1990-1999

Ceské podniky Slovenské podniky
Investor 50% 30% 20% 10% 50% 30% 20% 10%
Drobni investori 272 559 739 911 244 381 438 494
1. najvicsi fond 0 9 102 747 4 27 81 363
2. najvicsi fond 0 7 482 0 3 203
3. najvacsi fond 0 217 0 81
skupina 3 fondov 8 543 753 870 55 255 339 401
skupina 4 fondov 196 605 769 873 110 276 349 402
skupina 5 fondov 272 622 782 875 145 290 351 402
Celkom kupdny 842 920 939 946 468 489 499 503

Zdroj: Marcincin [1999]

Empirické studia Brzica [1996] ukézala, Ze spomedzi 20 vybranych mana-
zérov investi¢nych fondov, az 60% z nich sa koncentrovalo na aktivnu tlohu
riadenia spolo¢nosti, 35% deklarovalo ziadne preferencie a jeden respondent

preferoval trh s akciami, pasivnu tlohu.

26yid napr. Vychodil: Dopady postprivatiza¢ni koncentrace vlastnictvi na vykonnost
¢eskych podniki; v Kouba, Vychodil, Roberts [2004] pre CR alebo Brzica [1996] pre SR
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Vysledok aktivneho pristupu manazérov IFov pritom ostava otazny. Br-
zica [1996] uvadza niekolko zhodnych pohladov manazérov na reprezentantov

investi¢nych fondov

e napriek tomu, ze manazéri IFov neboli vlastnikmi podnikov, ako vlast-

nici sa spravali

e manazéri IFov sa snazili v podnikoch presadzovat svoje navrhy napriek
tomu, zZe neboli v danej oblasti odbornikmi a nemali pozadované sku-

senosti

e manazment IFov neschvaloval plany manazmentu podniku na kooperéa-

ciu so zahrani¢nym partnerom

Podla manazérov IFov (Anderson [1994]) bolo ich snahou eliminécia pod-
vodov a obohacovania manazérov podnikov, zvysenie ziskovosti, znizenie na-
kladov a restrukturalizacia podniku.

Anderson [1994] definuje tri typy modelu corporate governance: rozptyle-
né vlastnictvo (menej nez 10% vlastnictvo najvicsieho investora), instituci-
onélny model (10-50%) a holdingova spolocnost (51-100%). Investi¢né fondy
v Slovenskej republike si vSak nikdy neosvojili 3. model holdingovej spolo-
¢nosti. Podla Andersona sa tieto fondy nesnazili stat riadnymi manaZzérmi
spolo¢nosti ani prijat zodpovednost za restrukturalizadciu podniku, nemali
odbornikov alebo pristup ku kapitalu potrebnému pre vytvorenie tretieho
modelu holdingovej spolo¢nosti (nedostatok odbornikov fondy casto riesili
zamestnavanim externych pracovnikov - univerzitnych profesorov, odborni-
kov v danej oblasti atd.). Navyse boli limitované vlastnif nie viac ako 20%
spoloc¢nosti jednym fondom alebo skupinou fondov s rovnakou manazérskou
spolo¢nostou.?”

Investi¢né spolo¢nosti vdaka masivnej reklamnej kampani (predovsetkym

prislubom o ziskani fixnej ¢iastky cca 10 000 Sk) mohli v prvej vine kupénovej

27A teda v pripade zvySenia ziskovosti daného podniku zasluhou manazmentu investi-
¢ného fondu by velky podiel benefitov ziskali ostatni vlastnici; v roku 1995 doslo dokonca

k restrikcii z 20% na 10% vlastnenych podielov jednej spolo¢nosti
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privatizacie investovat 70,5%2® investi¢nych bodov ziskanych od slovenského
obyvatelstva.

Podla Olsson [1999] napriek tomu, Ze investiéné privatizacné fondy mali
zohravat vyznamnia tlohu v riadeni privatizovanych podnikov, ich regulécia
zo strany statu bola vyrazne podcenena. Prvé obmedzenia zo septembra 1991
hovorili len o minimalnom kapitale 100 000 Sk (neskdr zvysené na milién ko-
ran), o profesionélnej kvalifikovanosti manazmentu a jeho dobrej reputécii,
o zmluve s bankou a licencii Ministerstva financii. Po néslednej rapidnej
expanzii vzniku fondov a prisluboch finanéného zisku pre drzitelov investi-
¢nych kupoénov pri ich zvereni IPFu doslo k dal§im reguldciam v roku 1992
(z velkej Casti kvoli pozadovanej diverzifikicii rizika). Vznikat mohli nésled-
ne len dva typy organizicii: investiéné spolocnosti (ako a.s. alebo s.r.o.)
a investicné fondy (ako a.s.)??. Doslo k percentudlnym restrikciim ohladom
podielov IPFov a inv. spolo¢nosti v privatizovanych podnikoch (Tabulka 3.3)
a IPFy nesmeli vlastnit podiely vo svojich zakladatelskych spolo¢nostiach,
¢i inych bankach a poistovniach®. Cielom bolo zabrdnenie krizového vlast-
nictva, kedze vSsak mnohé IFy boli zaloZzené investicnymi spolo¢nostami a tie
zalozené bankami. Krizovému vlastnictvu teda ani po regula¢nych snahach
zabranené nebolo.

Dalsie kolo regula¢nych opratreni sa spustilo po volbach 1994 (po nastupe
Vladimira Meciara k moci) ako vysledok snahy lobbistickych skupin oslabit
vplyv IFov a inv. spolo¢nosti v manazmente privatizovanych podnikov. Boli

prevedené nasledujice zmeny3':

e fondy boli povinné zredukovat svoje podiely v jednej firme na maxi-
malne 10% do konca roku 1996

e fondy nesmeli mat svojich reprezentantov v spravnej rade podniku

e zniZenie poplatkov za spravu fondov o 50% na 1% z ¢istej hodnoty akcie

28Qlsson, M. [1999)

29T¥m padom uZ vzniknuté IPFy sa museli transformovat na investi¢né fondy
30Zakon o investi¢nych spolo¢nostiach a investi¢nych fondoch, ¢lanok 24, par. 11
31Qlsson [1999]



3.2 Proces privatizacie 35

Tabulka 3.3: Regulécia investi¢nych fondov a investi¢nych spolo¢nosti 1991-
1995

Pravidlo 1991 1992 1995
Max. povoleny podiel v

jednej firme jednym IF 20% 20%  10%
Max. podiel v jednej firmy

jednou inv. spolo¢nostou 40% 20%  10%
Max. podiel akcii jedného

IFu v jednej firme 10% 10%  10%
Reprezentacia v spravnej rade bez limitu bez limitu nie
Reprezentacia v dozornej rade bez limitu bez limitu -

Max. hodnota (vyjadrend

ako percentualny podiel vsetkych
cennych papierov vSetkych IFov)
jedného alebo viacerych IFov
kontrolovanych jednou inv. spolo¢nostou
alebo viacerymi inv. spolo¢nostami

spojenymi jednym zakladatelom bez limitu 10% -

Zdroj: Olsson [1999]

e zakladné imanie v investi¢nej spoloc¢nosti sa zvysilo na 20 miliénov Sk

Tieto zmeny sa niesli v duchu postupného tpadku vplyvu IFov v case,
kedy sa pripravovalo zruSenie druhej vlny kupdénovej privatizacie. IFy tak
uttzili obrovské straty, dochadzalo postupnému ruseniu inv. spoloc¢nosti a
zaroven k ochromeniu kolektivneho investovania, ktoré bolo jednym z cielov
kupdnovej privatizacie.

Niektoré IFy vyuzivali nedokonalosti legislativneho ramca a v stthre s pod-

nikmi vyvijali netradi¢né aktivity (vid Obrazok 3.3, 3.4 a 3.5)%2.

32Spracované podla Brzica [2005]
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3.3 (Dys)funkcia kapitalového trhu

Zaklady pre vznik kapitalového trhu na Slovensku vytvorila kupénova priva-
tizacia, ktora si to kladla i za ciel. Toto mozno teda hodnotit ako pozitivny
vysledok zvolenej metddy privatizacie. HorSia vSsak bola nasledna situacia,
do ktorej sa kapitalovy trh dostal. Ako zhodnotili Barto a Kmet [1999],
kapitalovy trh zazil rozmach v roku 1994, avsSak nie kvoli rozvoju alterna-
tivnych foriem financovania podnikov, ale bojom o ziskanie rozhodujtcich
podielov v sprivatizovanych podnikoch pocas 1. vlny kupénovej privatizacie.
Akciovy trh slazil iba ako nastroj na ovladnutie podnikov. Potom, ako sa
nik, akciovy trh sa stal zbytoénym. Na Slovensku sa podla Barto a Kmet
[1999] do uverejnenia Studie nezaznamenala ani jedna nova emisia akeii, kto-
ra by sluzila na financovanie rozvojovych projektov. Pri¢inou bola nespravna
koncepcia pritomnosti stoviek spolo¢nosti na akciovom trhu, slaba ochrana
minoritnych investorov a vSeobecne nizka vymahatelnost préava, nevhodné
Statne zasahy proti investicnym fondom, na ktoré doplatili ich akcionari a
nezaujem podnikov o ziskavanie zdrojov prostrednictvom kapitalového trhu
(slabé podnikatelska kulttra).

Neprimerana regulacia kapitalového trhu takisto umoznila investi¢nym
fondom, ktoré mali presadzovat pevna spravu spolo¢nosti v zaujme investu-
jucej verejnosti, rozsiahle tunelovanie a vykradanie kapitélu (vid aj Obrazok
3.3,3.4a3.5)3%.

Od roku 2002 dochéadza postupne k zlepSovaniu situécie minoritnych vlas-
tikov akcii. V januéri 2002 vosiel do platnosti Zakon ¢. 566/2001 o cennych
papieroch a investi¢nych sluzbach, kde bol zakotveny princip ochrany prav
minoritnych akcionarov. Néasledne v januari 2007 vosla do platnosti novela
tohto zdkona, ktora priblizuje legislativu tejto oblasti legislative Eurdpske;j
unie. Jednym z dolezitych ustanoveni je, zZe drobni akcionari maji narok

predat svoje akcie a velki akcionari maju zasa k dispozicii in$titat vytesriova-

33Popp [2002]
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nia®t. Prave inStitat vytesfiovania sa stal na Slovensku predmetom znacnej
kritiky zo strany drobnych akcionarov, ktori svoje akcie nadobudli pocas ku-
pénovej privatizacie. Byva argumentované, ze v zapadnej Eurépe méa zakon
o vytesnovani logiku. Ak su akcie malo likvidné, vytesnovanie moze pri-
st vhod drobnym akciondrom a do znac¢nej miery ich ochrani pred stratou.
Vykupné ceny tcastin totiz byvajt vyssie ako tie trhové. Castym nazorom
na Slovensku vsak je, ze kvoli takmer nefunkénosti slovenskej burzy bude
namiesto ochrany novy zdkon malych akcionarov likvidovat. Mnohi z od-
bornikov povazuju dany institat za prospesny, viaceri z nich vSak prejavili
pochybnosti o jeho stlade s Ustavou SR, kedZe pri danej forme vyvlastnenia

absentuje verejny zaujem.

3.4 Bankovy sektor

“Bez velkych bdnk, socializmus by bol nemozny.

Velké banky su ‘Statny apardtus’

ktory potrebujeme na realizdciu socializmu

a ktory v hotovom stave prevezmeme z kapitalizmu...”
Lenin, 19173

Restrukturalizaciu bankového sektora nemozno oddelif od restrukturali-

zacie podnikového sektoru a spdsobu vykonu vlastnickych prav. Podla Hla-

34Zavedenie institatu vytesriovania (squeeze out) drobnych akcionarov umoziiuje vacsi-
novému vlastnikovi kupit vSetky zostavajice akcie firmy ¢ podniku bez ohladu na pripad-
ny nesthlas drobnych majitelov. Vicsinovy vlastnik musi mat v prvom rade najmenej 95
percent akcii a zaroverl ma mat taky isty podiel na hlasovacich pravach. Studasne musi
svoj zédmer oznamit spolo¢nosti, ktorej akcie mé zaujem vykupit. Oznamovaciu povinnost
ma aj voli centralnej banke i vSetkym zostavajicim akciondrom. Na to, aby mohol tento
velky akciondr uskuto¢nit svoj zdmer, musi dostat sihlas na vykup od Nérodnej banky

Slovenska.
35Lenin [1917] v La Porta, Lopez-de-Silanes a Schleifer [2000]; preklad autorky
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vaty [2001] je reStrukturalizdcia bank dokonca kltic¢ovou podmienkou rest-

rukturalizacie podnikov, pretoze sa ocakavalo, ze

e restrukturalizacia bank moze vytvorit zaklad presadzovania nevyhnut-

nych tvrdych (poznadmka autorky) rozpoctovych obmedzeni

e urychlenim restrukturalizicie bank je moZné prekonat neziaduce mi-
moekonomické vizby medzi bankami a relativne nezavislymi podnik-

mi, ktoré viedli k TahSiemu a ekonomicky problematickému ziskavaniu

vvvvv

e dojde k obmedzeniu neefektivnej alokacie limitovanych tiverovych zdro-
jov poskytovanych komerénymi bankami, k poklesu rizikovych a nedo-

bytnych tGverov a k zvyseniu celkovej efektivnosti bank

Dlht dobu vsak restrukturalizacia bankového sektora nebola témou dna.
Pokracovanie nastupeného trendu vysokych strat podnikov v 90-tych rokoch
podkopalo podla Popp [2002] finanéné vykony velkych komerénych bank,
v ktorych bola situacia uz aj tak vazna kvoli zdedenym problémom z ob-
dobia centralne planovanej ekonomiky. Ako dodava, celkové klasifikované
uvery dosiahli okolo 25% HDP, objem medzipodnikovych dlhov narastol na
viac ako 20% HDP. Na konci roka 1998 tento problém dlhov zatazil sloven-
ski ekonomiku do takej miery, ze obmedzoval najvicsie banky vo vykone ich
najzékladnejsich funkcii. Situécia sa nadalej zhorSovala aj v prvom polroku
1999, na konci roku 1999 sa zacali ozdravné akcie - nedobytné dlhy troch naj-
sporitellia) vo vyske 62,7 mld Sk sa previedli na Slovenskt konsolida¢ni a
zvysnych 11,5 mld Sk na Konsolida¢nt banku, ¢o umoznilo rozpustit opravné
polozky a pouzit ich na rekapitalizdciu bank.

Celkovy proces restrukturalizacie bol ukonceny privatizaciou bank - v ja-
nuari 2001 bol predany vicsinovy podiel SLSP 87,18% rakiskej Erste Bank,
94,47% VUB talianskej IntesaBCI, v decembri 2001 92,55% IRB madarskej
OTP.
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Fakt, Ze sa banky nepodarilo sprivatizovat v klu¢ovych rokoch pre rest-
rukturalizidciu podnikového sektora povazuje Popp [2002] za pravdepodobne

najhorsie dedi¢stvo daného obdobia.

3.5 Transparentnost v ekonomike

Pre minimalizaciu transakénych nakladov je transprentnost v ekonomike nut-
nou podmienkou. Predovsetkym obdobie pred, pocas a po privatizacii sa
vyznacovalo velkou koncentraciou korupénych praktik, ktoré na dlhia dobu
ochromili doveru ob¢anov - ako dalsi predpoklad efektivneho fungovania sys-

tému. Jednalo sa predovsetkym o

spontannu privatizaciu, ktorou sa oznacuje obdobie od spustenia ekono-
mickej transformacie alebo obdobia ekonomickej liberalizacie po zavise-
nie privatizacie konkrétneho podniku®®. Jednalo sa o niekolko postu-
pov, ktoré boli charakteristické pre toto obdobie®”: zhorSovanie eko-
nomickej situacie podniku jeho dovtedajsSimi manazérmi, zniZenie jeho
hodnoty a nasledné odkupenie za nizku cenu, utvaranie kontraktov
o najme nebytovych priestorov, o zahrani¢cnoobchodnej ¢innosti, o re-
klame a propagécii, o zasobovani a distribicii, o servise, o dopravnych

sluzbach a pod.

korupciu v procese privatizacie, ktora je determinovana zvolenou for-

mou privatizacie (Tabulka 3.5)

Kupdnova privatizacia sa teda javi ako metéda s najmensim rizikom
korupcie. Pravidla boli zndme a boli rovnaké pre vSetkych, dodato¢né
problémy boli spojené s nedostato¢nou ochranou minoritného vlastnika
ako i s réznymi formami zneuzivania informacii. Verejné drazby boli
taktiez spajané s korup¢nym jednanim: skryté alebo otvorené vydiera-

nie drazitelov alebo potencialnych drazitelov s tmyslom odradit ich od

36Gicakova [1999]
3TNapriek snahe vlady tymto praktikdm predist: §45 zdkona & 92/1991 Zb. o velkej

privatizécii
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Tabulka 3.4: Stupen slobody rozhodovania a oc¢akdvand trovei korupcie

Supern slobody rozhodovania

Ocakavana aroven korupcie

uplné pravomoc rozhodnit o metdde a
cene (tato pravomoc je na nizsich stu-

prioch riadenia)

uplné pravomoc rozhodnit o metdde a
cene, ale findlne rozhodnutie je prijima-

né centralne na vyssej urovni riadenia

metdda, o ktorej sa rozhodlo uz pred-
tym: stufaznéd metdda, verejna, kupuju-

ci st vybrani §t. zamestnancami

metdda, o ktorej sa rozhodlo uz pred-
tym: kupujici st vybrani podla jasne

definovanych kritérii

ked

uradnici nemaji préavomoci v oblasti

kupoénova privatizacia: model,
stanovenia cien
alebo poskytovania informacii icastni-

kom

znacne rozsirend

rozSirend a pravdepodobne instituci-
onalizovana v zavislosti od kontrolnych

mechanizmov

limitovand stfazou a / alebo kritériami

na vyber kupujiuceho

> . . . ’ e ViV z
velmi limitovana vac¢sinou v pripadoch,

ked st kritérid stanovené vagne

velmi limitovana

Zdroj: Political Corruption, privatization and Control in the Czech Republic:
A Case Study of Problems in Multiple Transition, University of Oxford v

Nizriansky a kol. [9]
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ucasti na drazbe, alebo od timyslu zvySovat cenu, o vyméahanie odplaty
za ochotu nevstupovat do drazby a nezvySovat cenu zo strany Speku-
lantov vo vztahu k vadznym zdujemcom o prevadzkovi jednotku, o or-
ganizovanie tzv. holandskych drazieb so zabranenim tucasti v drazbe
vaznym zaujemcom vyhrazkami, o vydrazenie prevadzkovej jednotky
s tmyslom nesplatit ju do stanoveného terminu a vyuzivat ju do doby
zruSenia vysledku drazby, ofalSovanie dokumentov o predchadzajicom
prenajme drazenej prevadzkovej jednotky so zamerom prednostného
odkiipenia®®. Za najskorumpovanejsie obdobie celej fazy privatizac¢né-
ho projektu vSak mozno oznacit obdobie priamych predajov po nastupe
Vladimira Meciara k moci. Este v roku 1994 pocas vlady Jozefa Mo-
ravéika bola evidentna snaha o transparentnost celého procesu, kym
v nasledujicom uz spominanom obdobi doslo k presunu kompetencii
o rozhodovani o privatiza¢nych projektoch z vlady na FNM SR*°. Sch-
valovanie projektov sa tak ocitlo mimo kontrolu verejnosti a médii,
dochédzalo k pridelovaniu majetku osobam blizkym politickej garni-
tiure za minimélne ceny a moznostou odpustenia dalsich splatok atd.
Casto diskutovanou témou je aj tzv. divokd privatizdcia, ktora prebeh-
la v obdobi februér - marec 1994, kedy sa $tatny majetok prideloval na
zéklade predlozenia podnikatelského zameru a vytvaral sa tak priestor

pre subjektivne rozhodovanie o vysledku procesu’.

korupciu po procese privatizacie, kedy boli vyuzivané nedostatky v kiipno-

predajnych zmluvach, vytazenost sidov, politické lobbovanie atd.

38Gicakova v Nizitansky [1999]
39Gtalo sa tak odstthlasenim zmien Zékona o velkej privatizécii koaliciou stran HZDS,

SNS a ZRS
4ONehovoriac o tom, ze v zaujme vytvorenia novej podnikatelskej vrstvy z domacich zau-

jemcov bolo vypracovanych niekolko podpornych krokov - ako napr. zapod¢itanie investicii
do kupnej ceny a pod.; empiricky sa pritom potvrdilo, Zze mnoho z tzv. nadejnych privati-
zérov podniky nésledne vyuzilo k vlastnému obohateniu sa formou tunelovania a nielenze

podnik nepresiel potrebnou restrukturaliziciou, ale bol privedeny ku krachu
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Privatizacia Slovnaftu

Dria 10. augusta 1995 Prezidium FNM SR rozhodlo predat 39% akcii
a.s. Slovnaft spolo¢nosti Slovintegra (zalozena 19 manazérmi Slovnaftu).
Formalna predajna cena bola stanovena na 6,4 mld Sk, v tom ¢ase zodpove-
dajtca trhovej cene. Kupa vSak prebehla za velmi vyhodnych podmienok
pre novozaloZeni spolo¢nost. V zmluve sa uvadza, Ze ak novy akcionar
presadi, aby Slovnaft v budtcich niekolkych rokoch preinvestoval sumu
niekolkych milidrd Sk (¢o uz v tej dobe bolo velmi pravdepodobné), bude
z celkovej sumy 6,4 mld Sk odpustenych 3 mld Sk. Dalsim kritériom na
znizenie kipnej ceny bolo vykazovanie urcitej miery zisku — opét formélna
zalezitost, cena znizend o dalsich 2,4 mld Sk. V kone¢nom dosledku bola
spoloc¢nost Slovnaft predand za 1 mld Sk, splatkovy kalednar nastaveny na
10 rokov a sumu 100 mil Sk/rok.

Tabulka 3.5: Priklad netransparentnej privatizacie

3.5.1 Klientelizmus a jeho vplyv na vyvoj corporate

governance v SR

"Ked clovek ziska urad, aj jeho prasa ide do neba.”

Cinske prislovie

Prirodzenou vlastnostou ekonomizujiceho jedinca je maximalizicia svoj-
ho tzitku, v ¢ase neistoty sa teda ako vyhodné stratégia javi vytvarat zaviz-
ky zalozené na dovere - medzi rodinnymi prislusnikmi alebo ¢lenmi lokélnych
spolocenstiev. Uz v obdobi centralneho planovania sa vytvoril pevny zaklad
pre vytvéaranie vlastnych sieti - kontaktov, ktoré ulahcovali konanie jedin-
cov na urovni narodnej, na trovni podnikov i v medziludskych vztahoch
vseobecne. Nasledujuci politicky vyvoj v Slovenskej republike vSak tieto za-
klady neohrozil, v istych obdobiach sa na nich tuspesne stavalo. Je pritom
evidentné v porovnani s historicky, politicky, ekonomicky aj socialne blizkou

Ceskou republikou, Ze klientelizmus na Slovensku mal v 90-tych rokoch ak
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ktoré dalo vzniknit Specifickému typu (Meciarovského) klientelizmu. Kde

hladat korene takéhoto rozsahu?

30. septembra 1994 prebehli na Slovensku predcéasné volby, ktorych vita-
zom sa s velkym naskokom stala koalicia HZDS — Rolnicka strana Sloven-
ska, ktora ziskala 34,96% hlasov a 61 kresiel v parlamente. S podporou SNS
mala teda strana HZDS podporu 70 hlasov. Pocas tzv. parlamentnej noci
(ustanovujica schodza NRSR), resp. noci dlhijch noZov boli na 38 dolezi-
tych postoch Statnych a verejnopravnych institicii ustanoveni Iudia blizki
HZDS, Rolnickej strane a SNS. Zo svojich tradov musel okamzite odist ge-
neralny prokurator, vedenie Najvys$ieho kontrolného tradu (NKU), rada
verejnopravnej televizie i rozhlasu, Prezidium Fondu narodného majetku
(FNM) a dalsi. Do Osobitného kontrolného orgdanu NR SR pre kontrolu
Slovenskej informacnej sluzby (SIS) boli zvoleni vyluéne poslanci koalicie
HZDS, ZRS a SNS (za riaditela SIS dosadeny Ivan Lexa zndmy svojou
nezdkonnou ¢innostou a stykmi s podsvetim). Parlament tiez zrusil priva-
tizacné rozhodnutie Moravcikovej vlady, ktoré vykonala od 6. septembra
1994, ¢o Ustavny std SR svojim nélezom oznadil za protitistavné. V roku
1994 bola prijata novela zakona, podla ktorej doslo k presunu kompetencii
pri priamych predajoch na FNM SR a vlada si zaroven zabezpecila mo-
znost delegovania svojich reprezentantov do orgdnov fondu. V roku 1996
doslo k zriadeni institutu akcii na doruditela, pretoze povinne zaknihovanéd
podoba cennych papierov sa postupom casu stretla s odporom novovytvo-

renych privatizaénych skupin - nebolo tak totiz mozné utajit skutocénych

vlastnikov novosprivatizovanych podnikov.

Tabulka 3.6: Uprava legislativneho ramca a dosadzanie svojich Tudi na kIa-

¢ové pozicie

Na podiatku transformécie podla Si¢dkova [1999] dochédzalo k rychle;
ekonomickej diferenciacii, ktora pomerne ¢asto nevyplyvala len z rozdielov vo

vykonnosti, tvorivosti a invenc¢nosti, ale je tiez vysledkom réznej miery ochoty
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a schopnosti pouzivania nezakonnych alebo aspon neetickych a nemoralnych
praktik. V dosledku nepostihovania prvotnych privatiza¢nych prechmatov sa
upevnila celospolocenska frustracia, ¢o do zna¢nej miery pomohlo k rozmachu
korupcie, klientelizmu a nepotizmu. Neformalne pravidla tak nebranili rastu
tychto javov ani v jednotlivych fazach privatizacie.

Zivnou podou korupcie, klientelizmu a nepotizmu je teda nedemokratické
a netransparentné jednanie. V tomto ohlade sa najznamejSou érou stalo ob-
dobie tretej Meciarovej vlady 1994-1998. Stalo sa tak predovsetkym prispo-
sobovanim zakonov, nerespektovanim demokretickych a zakonnych postupov
bez nasledného trestu (vid Tabulka 3.6) a moznostou disponovat obrovskym
majetkom zaradenym do velkej privatizdcie.

Dosglo tak k vytvoreniu rozsiahlych sieti vzajomnych vztahov vytvorenych
na zaklade osobnej priazne a dochadzalo k prevadzaniu mnohych privatiza-
¢nych aktivit s korupénym a klientelistickym pozadim (vid Tabulku 3.7)*!.

Domnievam sa vsak, ze dolezitym aspektom sa stalo aj prijatie jednotne;j
ceskoslovenskej stratégie este v spolocnom state. Tato stratégia sa totiz ne-
prispdsobila podmienkam na Slovensku, kde boli zatvarané desiatky velkych
zbrojarskych podnikov, stovky lIudi prichadzali o pracu. Bol to préave Vla-
dimir Mediar, ktory tymto fudom slubil riesenie situécie, slibil im préacu a
Iudia ho za to odmenili obrovskou voli¢skou podporou.

Uvedenim prikladov som chcela poukézat na redlnost a obrovsky rozmer
klientelistického spravania vlady v rokoch 1994-1998.

Majetok bol do rik novych vlastnikov prevadzany za relativne velmi nizke
lenej restrukturalizacie a prosperity novoziskaného majetku, ale s naslednym
odpredajom majetku ako celku za vysSie ceny alebo predajom jeho jednotli-

vych casti.

4INiziiansky a kol. [1999:129-150]; Uvedenim klientelistickych pripadov pocas privati-
zécie som sa nesnazila o ich presny popis. Skutoc¢nost, Ze majetok bol prevedeny na osoby
blizke politickym Spickam, vSak v ani jednom pripade nebola ndhodnd, majetok bol vo
vsetkych pripadoch predany hlboko pod cenu. Pre viac informécii o tychto pripadoch vid
Niznansky a kol. [1999]
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e Prezidium FNM SR rozhodlo 2. oktébra 1996 opredaji 51% akcii, a.
s., Bara Zahorie spolo¢nosti Bana Zahorie 1, ktorej konatelmi boli v ¢ase
privatizacie funkcionari a ¢lenovia HZDS, za symbolickt cenu 1 Sk.

e Pociatkom roka 1996 zacal FNM SR realizovat odpredaj hotelov vo Vy-
sokych Tatrach. Hotel Grand v Smokovci sa ocitol v Rezesovom impériu,
hotel Park kupila dcéra a zat exposlanca za SNS a byvalého velvyslanca
v Mexiku Hatapku, horsky hotel na Popradskom plese pripadol synovi po-
slankyne za HZDS Lazarovej, Grandhotel Praha v Lomnici zase bratovi
inej poslankyne za HZDS Soltysovej-Gantnerovej a horsky hotel Sliezsky
dom pribuznej statneho tajomnika ministerstva zivotného prostredia za
HZDS MUDr. Slobodnikove;j.

e Prezidium FNM SR na svojom 36. zasadnuti schvalilo privatizaciu 51%
akcii a. s. Slovenské liecebné kupele Slia¢ a Kovacova spolocnosti Corvas,
s. 1. 0., Piestany, ktorej spolo¢nikom je aj byvaly minister zdravotnictva
SR za HZDS a byvaly séfmanazér volebnej kampane HZDS V. Sobona.

e Dna 1. augusta 1996 FNM SR rozhodol o priamom predaji celého nepri-
vatizovaného balika akcii Nafta Gbely (podla podielu zisku na trzbach bol
podnik v roku 1995 stvrtym najziskovejsim podnikom v Slovenskej repub-
like) (45,9%) v priamom predaji neznamej spolo¢nosti Druha obchodna, a.
s., pricom Statutarni zastupcovia Druhej obchodnej, a.s. priznali, ze nie st
skutoénymi vlastnikmi spoloc¢nosti. V roku 1997 vyslo najavo, ze jednym
z majitelov Druhej obchodnej, ¢iZe v tej dobe aj Nafty Gbely, je Vladimir
Poor, predseda Krajského predstavenstva HZDS v Trnave.

e Prezidium FNM SR rozhodlo 24. februara 1998 o predaji 97% akcii
tejto a. s. v prospech tla¢iarenského giganta Danubiaprint. Riaditel a
jeden z vlastnikov Danubiaprintu S. Srnik bol predsedom dozornych rad
spolo¢nosti R-Press a H-Press, ktoré vydavali denniky HZDS Slovenska
Republika a Hlas.

Tabulka 3.7: Priklady klientelizmu pocas tretej Meciarovej vlady
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Klientelizmus a jeho vyvojové stadium vrcholiace pocas tretej Meciarovej
vlady negativne ovplyvnilo vyvoj corporate governance v SR. Doslo k vytvo-
reniu novej skupiny vlastikov bez potrebného kapitalu a znalosti o podniku
s pretrvavajucimi zavizkami voci politickym predstavitelom. Tito vlastnici
neboli vybrani pre vedenie podniku na zaklade najlepsich predpokladov pre
jeho rozvoj, ale na zaklade konexii a systému protisluzieb.

DIhé obdobie neskryvanych klientelistickych praktik pocas rokov 1994-
1998 nesporne zacalo ako dosledok jednak skepsy, jednak ako dosledok stale
novych korup¢énych pripadov, znizovat spolocensky tlak na vynucovanie né-
pravy. Toto spravanie viedlo v zna¢nom rozsahu k ignoracii zo strany obcanov
a ich zniZzeny zaujem o veci verejné, ¢o dopoméhalo k dalSiemu rozsirovaniu
klientelizmu.

V roku 1998 po nastupe novej vlady pod vedenim Mikulasa Dzurindu,
doslo k zvySeniu transparentnosti v procesoch privatizacie i ako nasledok
predvolebnych sfubov o ukonéeni rozsiahlych korupénych praktik predchéa-
dzajucej vlady. Napriek upevneniu legislativneho ramca a zvysSeni monito-
ringu zo strany Statnych i stkromnych organizécii v obdobi 1998-2006 doslo
k niektorym prejavom klientelizmu. Jeho charakter sa vSak zmenil z ma-
sového - krytého celou vladnou koaliciou, k individudlnemu v ovela mense;

miere.

3.6 Slovensky model corporate governance a
legislativa

Pre Slovensku republiku je charakteristickd vyznamna tloha spravnej a do-
zornej rady spolo¢nosti (typickd pre nemecky model). Ich vyznam sa pri-
tom pre rozne subjekty a v roznych obdobiach lisil - mozno rozlisit zaujmy
troch hlavnych skupin: (i) zastupcov FNM; (ii) zastupcov bank a (iii) inych
sukromnych vlastnikov vratane zastupcov IFov a ostatnych velkych stikrom-
nych vlastnikov. Je dolezité upozornit na fakt, Ze vahu jednotlivych rad

v spolo¢nostiach do zna¢nej miery upravovali stanovy tej-ktorej firmy, takze
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ich vyznam nebol jednotny.

Predovsetkym v obdobi rozmachu IFov vyvstavali problémy typu vlastnici
fondu vs. manazéri privatizovanych podnikov. Spociatku sa predpokladalo,
Ze tito manazéri buda ihned nahradeni novymi Iudmi, bolo to vSak podla
Olsson [1996] skor vynimkou ako pravidlom. Kli¢ovym faktorom bola tro-
ven vedenia do doby privatizacie, t.z. ak si podnik viedol dobre, IFy ratali
s dovtedajsim vedenim aj do budicnosti. V tomto vztahu vlastnik - manazér
sa v8ak prejavilo aj dedic¢stvo z obdobia socializmu a takisto obdobie velkych
pravomoci 1990-1992 pre manazérov vtedy este statnych podnikov. Tito ne-
boli ochotni prijimat nové poznatky a rady od tzv. mladijch chlapcov z Bra-
tislavy, ktori najlepsie vedia, ¢o a ako robit. Prave toto byval hlavny dévod
na vymenu vedenia podniku.*? Dalsim problémom bol dozor nad aktivitami
dovtedajsich manazérov, ktori nezriedka prijimali rozhodnutia ohladom ma-
jetku spolo¢nosti (napr. predavanie ¢asti spolo¢nosti, pripadne zakladanie
dcérskych spolo¢nosti), pri¢om na tieto aktivity nemali formélne kompeten-
cie. V tejto situécii sa javi ako nevyhnutné riesenie silné zastiipenie IFov
v rad4ch spoloénosti - predovsetkym v spravnej rade*. Tu samozrejme vzni-
kali dalsie komplikacie, hlavne pre spolo¢nosti s velkym a/alebo velmi diver-
zifikovanym portféliom zabezpecif dostatocne kvalifikovanych zastupcov do
rad prislusnych firiem. Preto na tychto postoch neboli vynimkou velmi mladi
a neskuseni [udia.

Zasadna zmena v dovtedajsej situacii nastala v roku 1995 zmenou privati-
zacnej politiky. Mnohé z investi¢nych fondov vtedy prisli o dolezité investicie
prechodom kontrolného balika akcii danej spoloc¢nosti do rik manazmentu.
Prikladom mézu byt investicie Harvardskej skupiny (HIS, HC&C): kontrol-
ny balik v Slovnafte bol predany manazmentu Slovnaftu, 30% podiel v JCP
Starovo predany Fondom narodného majetku, 49,5% podiel v Nafta Gbely
predany Fondom narodného majetku stikromnej spolo¢nosti Druha obchod-

na (zalozenej len par dni pred samotnym predajom). Znamy je aj pripad

42Qlsson [1996]
43Dozorna rada totiz len monitoruje realizaciu obchodnjch aktivit ex post.
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VSZ, kedy FNMu predal svoj kontrolny balik spolo¢nosti Ferrimex, s.r.o. zo
75% vlastnenej vtedajsim ministrom Vladimirom RezeSom (vtedajsim vice
prezidentom VSZ) a predsedom dozornej rady VSZ**.

Zakaz zastupenia IFov v spravnych radach spolo¢nosti*® prinatil IFy pre-
skupit ¢o najviac svojich Tudi do dozornych organov*®. Mnohé z IFov sa
v dosledku prijatych zmien legislativy (10% podiel IFu v jednej spolo¢nosti)
rozhodli pre transformaciu na holdingové spolo¢nosti. Kratko pred uskuto-
¢nenim Valného zhromazdenia odpredali svoje akcie nimi zalozenym a kon-
trolovanym firmam a po zhromazdeni od niech tieto akcie znova skupovali.

V tomto obdobi existovalo silné previazanie bank a podnikov, predovset-
kym prave prostrednictvom IFov. Jednalo sa jednak o Specifické informacie
o podniku, ako aj o samotné vlastnictvo akcii cez bankami zalozené fon-
dy. PodTa studie Brzica [1999], ktory sa ststredil na komparaciu japonského
modelu corporate governance a modelu corporate governance v Slovenskej re-
publike a susednej Ceskej republike, viak neexistuje dostatoéné evidencia na,
jednoznacné prehlasenie, ¢i slovenské podniky vo vicsine pripadov mali svoju
banku, ktora im poskytovala uvery, ako je to charakteristické pre japonsky
keiretsu model. Olsson [1999] vo svojej empirickej $tudii v8ak na existenciu
takejto house-bank poukazuje. Vo vicsine pripadov sa jednalo o VSeobecnu
uverovi banku, ktord takpovediac zdedila svoju vysadnt poziciu v kome-
rénom bankovnictve.

Z vyvojového hladiska sa slovensky systém corporate governance pribli-
zuje skor nemeckému ako anglosaskému systému. Napriek predpokladanym
vysledkom, koncentacia vlastnictva na Slovensku je zna¢na” a je dosledkom
vyvoja privatizacie a zdedenej industrialnej struktiry. Existuje vSak nieko-
ko zasadnych odlisnosti, ktoré slovensky systém robia jedine¢nym. Ochrana

minoritnych vlastnikov bola minimalna. Podla Mejstiik [1998] sa minoritni

“Niznansky a kol. [1999]
45Podla Zakona o investi¢nych spoloénostiach a investi¢nych fondoch, 1995
46 Ale kedZe kompetencie dozornej rady zaviseli do znac¢nej ¢asti od stanov konkrétnej

spoloc¢nosti, mohli byt jednoduchou cestou novym majoritnym vlastnikom zmenené.
47Qlsson [1999], Berka [1998]
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vlastnici v Ceskej republike nemohli sa spolichat ani na postacujtice infor-
maécie ani na ochranu svojich podielov, ich pravo hlasovat sa obmedzilo na
moznost vykonavat hlasovacie pravo len v pripade osobnej ti¢asti na valnom
zhromazdeni (a teda nemoznost proxy-hlasovania). Podla Olsson [1999] boli
tieto znaky totozné i v Slovenskej republike. O tejto odlisnosti hovori ako
o nesystematickej, ktora reflektuje nevyvinutost instrumentov kapitalového
trhu na Slovensku.

Dalsou charakteristikou slovenského systému v procese transformécie bol
vysoky stupen statnej interferencie do ekonomiky, predovsektym riadenia nie-
ktorych sektorov a tiloha klanov, ktori sa na riadeni niektorych priemyselnych
sektorov podielali, ¢o pripomina skor taliansky model s tzkymi rodinnymi
vztahmi a vysokou mierou dovery.

Brzica [2005] uvadza niekolko foriem zmien, ktoré maji dopad na vyvoj
corporate governance. Jednd sa o zmeny prostrednictvom zmeny regulécie,
podpory niekotrej kategérie subjektov, podpory rozmanitosti foriem, rozvi-
janim/zmenou institicii a zmenou dariovej politiky. Nevyhnutnost zostladit
domaécu legislativu s eurépskym pravom vidlo k pomerne rychlemu prijatiu
vyznamnyach zloziek regulacie v oblasti corporate governance, ktoré sa pre-
mietli do novelizovaného Obchodného zakonnika. Tento vstipil do platnosti
1.1.2002. Novela prindsa upravy suvisiace so spravou spolo¢nosti, posiliuje
postavenie minoritnych akciondrov a zvysuje zodpovednost organov spolo-
¢nosti. Doslo k posilneniu transparentnosti vlastnickych vztahov rozsirenim
povinnosti obchodnej spoloc¢nosti zverejiiovat tidaje. Novela Obchodného za-
konnika priniesla taktiez zmeny suvisiace s corporate governance, napriklad
konanie v zhode. Upravami sa malo dosiahnuf vyvéZenie moci medzi ma-
joritnymi a minoritnymi akcionarmi hlavne kvéli zmenam v kvantitativnych
pomeroch tychto skupin v case. Od roku 1992 bol do slovenskej legislati-
vy zakotveny princip ochrany minoritnjch akcionarov, avsak nedostatoc¢ny.*®
V roku 2002 tak doslo k revizii zdkona s déslekami v zvyseni tejto ochrany.

Od januara 2002 plati v SR novy zakon o cennych papieroch a investi¢nych

48Brzica [2005]
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sluzbéch, jeho posledna novela vstupila do platnosti v januari 2007 a zlepsuje
oblast legislativy tykajicej sa predovSetkym ponuky na prevzatie, odsttipe-
nia od zmluvy, povinnosti organov spolo¢nosti a kontroverznej casti prava na
odkipenie akcii*. Institat tzv. vytesiovania totiz umoziluje VHCSi
akcionarovi za presne danych podmienok odkipit od minoritnych akcioné-
rov ich podiely a zefektivnif tak fungovanie spolo¢nosti. Viaceri pravnici i
ekondmovia nepopieraju uzitocnost instititu squeeze out, ale mnohi z nich
uz prejavili pochybnosti o jeho silade s Ustavou SR. Uvedeny instittt sa
totiz spaja s istou formou vyvlastnenia pri absencii jednej z podstatnych
nalezitosti vyvlastnenia, ktorou je verejny zaujem.

Aktivity podnecujtce zlepsenie stavu corporate governance st na Slo-
vensku v stucasnosti vykazované aj mnohymi mimovladnymi organizaciami
- napr. spolo¢nost INEKO kazdoro¢ne vyhlasuje sttaz o najlepSiu vyroéni
spravu, prip. uviedla v septembri Zjedoteny kddex spravy a riadenia spolo-
¢nosti vychadzajuci z principov OECD, s cielom stanovit najvhodnejsiu prax
pre spoloc¢nosti v Slovenskej republike.

NR SR schvélila dia 23. 3. 2007 novelu zékona ¢. 431/2002 Z. z.
o uctovnictve s platnostou od aprila 2007, ktord prindsa aj doplnenie ob-
sahu vyrocnej spravy pre spolocnosti, ktorych cenné papiere boli prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu. Jednym z doplnujtucich tdajov je aj
kédex o riadeni spoloc¢nosti. Ten doteraz v slovenskej legislative chybal, pri-
¢om podobny kédex uz pouziva Burza cennych papierov v Bratislave, a. s.,
(BCPB). V prilohe jej Burzovych pravidiel platnych od 1. novembra 2005
je uvedeny Zjednoteny kédex spravy a riadenia spoloc¢nosti. Burzou urcené
subjekty su tak uz v sucasnosti povinné zaslat BCPB vyro¢nu spravu, v kto-
rej okrem iného informuju, do akej miery dodrziavaju pri sprave a riadeni
spolo¢nosti principy tohto kédexu®.

V dalsom obdobi sa z dovodu priblizovania legislative Eurdpskej tnie

ocakéva niekolko dalsich zmien: déslednejsie vykazovanie informécii pre sku-

Owww.finance.gov.sk

50TASR Agenttirne spravy: Prezident Gasparovi¢ podpisal novelu zdkona o tétovnictve,
18.4.2007
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pinové stuktiry a vztahy v ramci finanénych a nefinancénych korporacii, vy-
kazovanie informécii o investiciach a politika hlasovania, ktoreé by mali ro-
bif institucionédlni invesori, zavedenie moznosti zvolit si medzi dvoma typmi
Stuktury Statutarnych orgénov, posilnit zodpovednost ¢lenov Statutdrnych
organov a predpoklada sa aj sprisnenie pravidiel pre pyramidy spolo¢nosti,

ktoré budi chcief emitovat akcie na burze®!.

3.7 Restrukturalizacia

Restrukturalizacia bude popisana vramci samostatnej sekcie.

51Brzica [2005]



Kapitola 4

Restrukturalizacia podnikov a
jej zavislost od vlastnicke;]

struktary

4.1 Restrukturalizacia a jej determinanty

Restrukturalizacia statnych podnikov je jedna z najdolezitejSich tuloh trans-
forméAcie krajin strednej a vychodnej Eurépy na trhové ekonomiky®.

Estrin [2001], Commander, Dutz a Stern [1999] rozliuju dva zdkladné
druhy mikroekonomickej transformécie - jedna sa o restrukturalizaciu exis-

tujucich aktivit a realokéaciu zdrojov.

Restrukturalizacia zahina zvysent vykonnost uz existujucich firiem dosia-
hnutt zmenami cielov, motivov a narokov na manazérov, zlepSeniami
vyplyvajucimi z novej vlastnickej struktury, pravneho a institucional-
neho usporiadania pre corporate governance a stavu a vykonnosti ka-

pitalového trhu.

Realokacia zdrojov zavisi omnoho viac na trovni kompetitivnosti trhu,

pravidlach a organizaciach ovplyviiujicich vstup a vystup na/z trh/u,

1Cleassens, Djankov a Pohl [1997], Djankov a Murrell [2002]
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na urovni bankrotového jednania a vyméhatelnosti prav, ako i na jed-

nani vlady (napr. dotacie podnikovej sfére).

Zakladnou otazkou vsak po tomto rozdeleni zostava - ¢o je pojmom re-
Strukturalizacia myslené. Ako sa restrukturalizacia lisi od prirodzeného pro-
cesu prispdsobovania sa firmy novym podmienkam, od rastu firmy? Akjym
sposobom je mozné restrukturalizaciu merat?

Commander, Dutz a Stern [1999] definuju restrukturalizaciu ako subor
nemargindlnych zmien v Struktiure existujiceho vystupu firmy, c¢o zahinia i
ukoncenie niektorych aktivit, ¢o vis-a-vis vyZaduje signifikantni nemargindl-
nu zmenu vo vyuzivani zdrojov. Cielom restrukturalizdcie je efektivnejsie vy-
uZivanie zdrojov; je motiwovand ziskanim alebo obnovenim konkurencieschop-
nosti v dosledku radikdlnej zmeny podnikatelského prostredia alebo postupnej
erozie konkurencieschopnosti.

Djankov a Pohl [1997], Cleassens, Djankov a Pohl [1997] popisuji proces
reStrukturalizacie zjednodusene ako transformacny proces vysoko deformo-
vanej ekonomiky s velkym mnozstvom stratovych firiem na normdinu trhovi
ekonomiku s prevladajicim mnozstvom profitujtcich firiem a odkazuji na
tri zakladné determinanty rychlosti a hibky restrukturalizicie: sicasny stav
firmy (dedicstvo), Specifické znaky podniku (corporate governance, schop-
nosti manazérov) a externé prostredie (makroekonomicka stabilita, finanéna

disciplina, vyjednéavacia sila odborov).

Stucasny stav firmy zahina tGroven produkcie z obdobia pred transforméci-
ou, velkost firmy a zdedené dlhové bremeno. V ¢ase centralneho plano-
vania sa mnohé krajiny Specializovali v danjch produktoch ¢i sektoroch
- napr. Bulharsko v elektronike a Slovensko v zbrojarskom priemysle.
Odvetvie, koncentracia a Specializacia nepochybne tiez ovplyvnili rych-
lost restrukturalizacie podnikov v tej ktorej krajine. Mnohé Studie
sa pokusili ozrejmif vzfah medzi velkostou firmy a rychlostou a hibkou
restrukturalizacie. Velké firmy mozu mat vicsie problémy s restuktura-

lizaciou (vzhladom k rozlohe, Struktire atd.) ako malé firmy, na druhe;
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strane vSak maji aj vicsie moZnosti pristupu ku kapitdlu?. Empirické
stadie (Djankov, Pohl [1997]) upozornuji na pozitivnu koreldciu me-
dzi velkostou firmy, kdezto iné (Estrin Takla [1995]) podporuji opacéné

zavery.

Specifické znaky podniku zahfiiaji Struktiru vlastnickych prav, ucast a
typ vonkajsieho investora a schopnost manazérov prildkat zahrani¢nych
partnerov, zabezpecit lepSiu technolégiu, vstupy a kapitalové statky.
Empirické studie skimajice vplyv jednotlivych faktorov na troven re-

strukturalizacie buda diskutované v dalSej Casti kapitoly.

Externé prostredie zahfnia napr. rychlost liberalizacie. Rychlost s akou sa
vytvorilo, resp. vytvara institucionalne prostredie pre trhovi ekonomi-
ku ovplyvnilo podnikov restrukturalizaciu v kazdej transformujicej sa
krajine (vid Tabulka 3.1). Zaujimavostou je, ze v tejto tabulke indexy
zostavené jednotlivymi organizaciami nezahfnaja liberaliziciu kapita-
lového trhu, ktora sice na pociatku transformacie do pojmu liberalizdcia
nepatrila, ale postupne sa ukazalo, ze liberalizacia kapitalového trhu je

nevyhnutna.

Tieto tri zakladné determinanty ako ich stanovili Djankov a Pohl [1997],
Cleassens, Djankov a Pohl [1997], pouZijem v dalej kapitole préace s cielom
charakterizovat situdciu zvoleného slovenského podniku z hladiska restruk-

turalizacie a corporate governance.

4.2 Empirické studie

Odlisné modely privatizacii v roznych regionoch nevyhnutne viedli k vytvo-
reniu mnohotvarnych vlastnickych struktar. Jednou z tloh, ktort sa ekond-
movia podujali vyrie§it je o.i. aj miera, do akej sa rozdielne typy vlastnikov

podielaji na restrukturalizacii podnikov v tranzitivnych krajinach.

2(Cleassens, S., Djankov, S., Pohl, G. [1997]
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Tabulka 4.1: Indexy ekonomickej liberalizacie, 1995

Krajina EBRD WB EIU IEF
Bulharsko 2.30 6.40 2.20 3.50
CR 3.30 9.50 3.30 2.10
Madarsko 3.30 9.10 3.30 2.80
Polsko 3.10 8.80 3.30 3.25
Rumunsko 2.20 7.30 2.20 3.55
Slovensko 3.00 8.60 2.70 2.75
Slovinsko 2.90 8.50 3.40 3.30

Poznamka: EBRD - Index je nevaZeny priemer 4 separatnych indexov (podnikova

restrukturalizdcia, trhy a obchod, finanéné institicie, vyvoj v legislative); index je

zalozeny na Skale 1 (najhorsi) az 5 (najlepsi)

WB - Index je vaZzeny priemer odhadov miery liberalizécie domécich transakcii (cenova
liberalizécia a odstdnenie monopolov), externych transakcii (napr. nizke importné
poplatky) a podnikovej restrukturalizacie (privatizcia a rozvoj privatneho sektoru);
index je zalozeny na 8kéle 1 (najhorsi) az 10 (najlepsi)

EIU (Economist Intelligence Unit) - Index podobny indexu EBRD

IEF (Index of Economic Freedom) - Index je nevazeny priemer 10 indikdtorov (zdane-
nie, vladna spotreba, monetarna politika, zahrani¢né investicie, bankovnictvo, mzdy,

vlastnicke prava, regulacie, ¢ierny trh); index je zaloZny na Skale 1 (najlepsi) az 5

(najhorsi)

Zdroj: EBRD [1996], De Melo, Denizer a Gelb [1995], EIU [1996], Holmes,

Johnson a Kirkpatrick [1997] v Cleassens, Djankov a Pohl [1997]
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Existujuca literatira trznych ekonomik vsak neposkytuje jasny obraz,
ktory z typov vlastnikov je ten najlepsi z hladiska restrukturalizacie®. Ro-
nald Coase [1988]* a Harold Demsetz a Kenneth Lehn [1985]° upozoriiuji
na nejdnoznac¢nost empirickych vysledkov. Ako dodéavaju, ak st transakcné
ndklady pre maximalizujicu firmu nizke, kaZdd firma by mala ten spravny
vlastnicky typ; neexistuje tam Ziadny vztah medzi vlastnickym typom a re-

Strukturalizdciou®

. Preto evidencia z tranzitivnych krajin poskytuje cenné
poznatky z tejto oblasti. Vzniknuty typ vlastnictva tam bol totiz determino-
vany skor politickymi a administrativnymi procesmi ako endogénne trznymi
silami s nizkymi transakénymi ndkladmia.

Vzniknuté vlastnicke Struktiry je mozné podla Djankov a Murrell [2002]
rozdelif do niekolkych kategérii”: a) tradi¢né $tatne vlastnictvo (podniky
100% vlastnené $tatom, nezahrnuté do privatizacného programu); b) stét
v komercializovanych podnikoch; ¢) podnikovi insideri (kompozitna skupina
zahrnujuca pracovnikov i manazérov); d) outsideri (kompozitna skupina za-
hriiujtca nestatnych vlastnikov a ne-zamestnancov podniku); e) pracovnici
podniku (ne-manazéri); f) manazéri; g) zahrani¢ni investori; h) banky (ok-
rem tych, ktoré st zahrnuté v (g)); i) investi¢né fondy (okrem pripadu, kedy
je vlastnictvo fonu zahrnuté v (b), (g), (h)); j) velki individudlni vlastnici-
outsideri (okrem pripadu (b), (f), (g), (h), (i)); k) rozptyleni vlastnici (okrem
(g), (h), (i) a (j))-

Ako ukazuje Obréazok 4.1, rozdielnost medzi vlastnikmi podniku mé velka
ekonomicku vahu (vid aj Obrazok A.3 v Dodatku).

Podla empirickej studie Frydman, Gray, Hessel, Rapaczynski [1998] maji

3Djankov a Murrell [2002)]

4Coase, R.: The Theory of the Firm, Chicago, 1988 v Djankov a Murrell [2002]

SDemsetz, H., Lehn, K.: The Structure of Ownership, Journal of Political Economy,
93:6, 1985 v Djankov a Murrell [2002]

SDjankov a Murrell [2002:754]

"Toto rozdelenie je zvolené kvoli zjednoduseniu interpretacie empirickgch $tadii zaobe-

rajacimi sa vzfahom vlastnickej Struktiry a restrukturalizacie
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Obrazok 4.1: Ako vlastnictvo ovplyviuje vykon firmy po privatizacii
Zdroj: Djankov a Murrell [2002]

zahrani¢ni investori a doméace sikromné financéné firmy najvicsie pozitivne
efekty (vzhladom k vykonnosti podnikov), pri¢om outsideri prekonévaji in-
siderov.

Ako upozornuje Marcinéin [2000], $tudia Carlin, van Reenen a Wolfe
[1994] analyzovala c¢eskoslovenské, madarské, polské a ruské podniky a nasli

nasledujtce prekazky restrukturalizacie:

1. Opozicia zamestnancov, ktora zavisi od ich formalnej sily a miery ne-

zamestnanosti v krajine
2. Nedostatok financii pre investicie

3. Velkd neurcitost budicich vynosov z restrukturalizdcie dané celkovou
reformou (napr. zmena relativnych cien) a nedostatoc¢nej doveryhod-

nosti vladneho programu

4. Absencia konkurencnej politiky a udrzanie monopolnej sily, ktora vedie

k umelo vysokym cendm a nizkej vyrobe

5. Vytvorenie holdingovych struktar chraniacich moc starych manazérov
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6. Neexistencia trhu manaZérov a nedostatoéna transferovatelnost lud-
ského kapitalu, dand neformalnostou sieti podnikovych dodéavatelov a
zdkaznikov a Statnych institucii

Marcinéin [2000] identifikoval vSetky tieto prekazky aj na Slovensku.

4.3 Restrukturalizacia na Slovensku

Mozno skonsStatovat, Ze restrukturalizicia na Slovensku je dana, podla Marci-
néin [2000], sposobom privatizécie a vysokym stuptiom prepojenia politickej
a hospodarskej moci. Tato charakteristika sa tykala predovSetkym prvej,
druhej a tretej meciarovej vlady (1990-1998), medzi ktorymi boli len krétke
prestavky. S tym priamo suvisi aj zanedbanie vytvarania rdamca corporate
governance, nedostatok financii, mikké rozpoc¢tové obmedzenia pre vybrané
podniky, hromadenie zlych verov a prezivanie stratovych podnikov.
Cielom tejto kapitoly je podat zédkladni informéciu o délezitosti, priebehu
reStrukturalizacie na Slovensku a jej vplyve na vyvoj corporate governance.
Budem hladat odpovede na otézky: Kto bol hlavnym aktérom restruktura-
lizadcie? Aku vahu mali jednotlivé skupiny vlastnikov pri ispesnej restruktu-

ralizacii? Co to znamenalo pre dali vyvoj corporate governance?

4.3.1 Uloha bank v procese restrukturalizicie

Na jednu z ustrednych otdzok - kto by mal byf agentom takto rozsiahlej
zmeny - vSak neexistuje zhoda. Van Wijnbergen [1996] ttto tlohu prisudzu-
je bankdm. KIu¢ovym argumentom oznacuje informac¢ni asymetriu, ktora
nepochybne v nasich podmienkach existovala. Okrem bank mali pristup
k internym informéaciam jednotlivych firiem samotni insideri alebo vladne
agentury. V pripade vladnych agentar vsak autor vyjadruje presvedcenie,
Ze manazéri z obdobia centralne planovanej ekonomiky by praktiky z toh-
to obdobia vyuzivali nadalej v rameci miikkého rozpoctového obmedzenia a
ziskavali by tak dotacie nezodpovedajice skutocnym moznostiam a stavu

podniku. Pre vhodnost bank ako hlavnych aktérov dalej uvadza, ze banky:
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1. maju ako nikto iny, okrem manazérov podnikov, pristup k informéciam

o potencidle firmy®

2. st v podnecovani podnikov k rychlej restrukturalizacie efektivnejsie ako

vladne agentury

Restrukturalizacia bankami by sa tak podla Long a Rutkowska [1995]
skladala z niekolkych krokov:

e Rozdelenie podnikov do troch oblasti - plne schopné prezit, schopné

prezit s finan¢nou (dlhovou) podporou a firmy neschopné prezit

e Prica s manazmentom netimerne zadlZenych firiem, vytvorenie rest-

rukturaliza¢ného planu pred poskytnutim pézicky
e Spustenie bankrot-likvida¢ného procesu na firmy neschopné prezit
e Financovanie Casti potrebnych investicii pre fyzicka restrukturaliziciu

e Vykondvanie corporate governance prostrednictvom reprezentacie v (vy-

konnej) rade podniku

Situacia v slovenskom bankovnictve ako i procesoch s nim spojenych
(prakticky od pociatku transformécie do roku 2001, kedy uz bolo neskoro)
vSak neumoziiovala bankam prevziat aktivnu tlohu pri efektivnej restruktu-
ralizacii slovenskych podnikov. Najvicsie slovenské banky Slovenska sporite-
Tiia (SLSP), VSeobecna tiverova banka (VUB) a Investiéna a rozvojova ban-
ka (IRB)? na zaciatku svojej ¢innosti v roku 1991-1992 podla Barto a Kmet
[1999]'° nemali dostatok skisenosti z dverovania v transformujicom sa tr-

hovom prostredi a nemali vypracované metody posudzovania dverovych rizik.

8Hospodarske vysledky podnikov na zadiatku transformécie boli totiz pre pripadngch
investorov nesmerodatné kvoli inym G¢tovym Standardom, ale aj v pripade, ze hodpodare-
nie bolo transparentné, vysledky boli produkované v podmienkach neziskovo orientovanej
struktiry.

9V roku 1997 bol $tatny podiel v tychto instittcidch 91.3% (SLSP), 50.8% (VUB),
35.9% (IRB); zdroj: Niziiansky a kol. [1999]

10y Marcinéin [2000)
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Banky sice spliiali krok o financovani ¢asti potrebnych investicit pre fyzicki
restrukturalizdciu, ale v netimernej forme, kedZe nevedeli zaistit uz ani prvy
bod o rozdeleni podnikov podla schopnosti prezif. Ako dalej uvadzaju Barto
a Kmet [1999], dochédzalo k vzrastu klasifikovanych Gverov v portféliu bank
a ani legislativa (Zakon o konkurze a vyrovnani) neumoznil bankdm rychlo
a efektivne sa zbavit tejto zataze, konkurzné konania prebiehali netimerne
dlho a pocas tejto doby mohli vlastnici znehodnocovat majetok, pri¢om cely
proces sa casto koncil vyhlasenim dlznika za nemajetného a banky sa tak
dostali len k zlomku dlZnej sumy!!. V roku 1996 sa naplno prejavili dosledky
tverovej expanzie'? a o rok neskor doslo ku kapitalovému posilneniu bank.
V roku 1998 Ministerstvo financii skonstatovalo, ze prevadzkovy zisk bank
uz nestaci na tvorbu opravnych poloziek.

Uz samotny fakt, Ze banky, ktoré mali byt realizdtormi restrukturalizacie
podnikového sektora boli vlastnené statom, prip. v nich mal stat rozhodujuci
vplyv, je viac ako alarmujtci. La Porta, Lopez-de-Silanes a Schleifer [1999]
oznacCuju Statne vlastnictvo komerénych bank ako zdroj korupcie, mékké-
ho rozpoctového obmedzenia a nizSej ekonomickej vykonnosti. Dodéavaju,
Ze prostrednictvom bank moze $tat nepriamo ovplyviiovat dianie v podniko-
vom sektore a to: financovanim strategickych dlhodobych projektov (ktorymi
st prekondvané institucionélne zlyhania, generuji dopyt apod.) a neefektiv-
nych, ale politicky ziaducich projektov. Vo vSeobecnosti takto vlada financuje
projekty, ktoré by privatnym sektorom financované neboli. Empirické stiudia
zahfnajuca 92 krajin, ktorou svoje zavery podporuju, ukazala, ze vyssia mie-
ra Statneho vlastnictva v bankéch je spojena s pomalsim vyvojom finanéného
sektora, pomalsim ekonomickym rastom a predovsetkym s pomalSim rastom
produktivity.

K prezivaniu zacarovaného kruhu medzi bankami a podnikmi medzi inym
pomohla aj tzv. dudlna tloha bank ako poskytovatelov tverov na jednej

strane a vlastnikov podnikov (napr. prostrednictvom investi¢nych fondov)

11V roku 1994 bola kapitalova primeranost bank viac ako 8%.
12V tomto roku banky poskytli Gvery v hodnote cca 30 mld. Sk; Zdroj: Barto a Kmet

(1999
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na strane druhej.

4.3.2 Uloha novych vlastnikov v procese restruktura-
lizacie
Vzhladom k vysledkom pocetnych empirickych stadii o vplyve koncentracie

vlastnictva na resturkturaliziciu mozme vyslovit niekolko hypotéz:'3

Hypotéza 1: Privatizované podniky vykazuja lepsie vysledky ako pod-

niky Statne.

Cleassens a Djankov [1997:19] analyzovali data z cca 6300 podnikov strednej
a vychodnej Eurépy (Bulharsko, Ceska republika, Madarsko, Polsko, Rumun-
sko, Slovensko, Slovinsko) a z tejto analyzy vyvodili pre skiimané podniky
nasledujuce zavery: statom vlastnené podniky zamestnavaju viac pracovnej
sily ako je optimum, maji nizsiu produktivitu prace, prijimaja viac fina-
nénych a priamych dotacii a maja vyssie variabilné naklady ako privatizova-
né podniky. Statne podniky vykazujt takisto nizsi rast produktivity. Autori
zaroven vylucéuji moznost, Ze tieto zadvery mozu byt prisidené zvolenej vzor-
ke podnikov. Vo svojej studii pouzili ako indikatory restrukturalizacie tieto
parametre: produktivita prace (indikuje zaciatok restrukturalizacie, pretoze
k prepustaniu a poklesu realnych miezd prichadza spravidla rychlejsie ako
k modernizacii kapitélu a prieniku na nové trhy), prevadzkova ziskovost (od-
raza prisposobenie vstupov novym relativnym cendm, vyssiu kvalitu vystupu
atd.) a celkovéa produktivita faktoru (komplexné meranie efektivnosti vyuzi-
vania vstupov). V produktivite prace sa Slovensko (rast 5.1%) umiestnilo na
druhej pozicii za Ceskou republikou (6.8%), ale zaroven treba upozornit na
vysokil mieru preptistania pracovnej sily v SR (8.2%), pricom v CR bola tato
miera nizsia (5.9%). Najvicsi rast prevadzkového zisku bol zo vsetkych kra-

jin zaznamenany na Slovensku, celkova produktivita faktoru bola najvyssia

13Vgetky $tudie spomenuté v tejto ¢asti vyvodili svoje zavery analyzou dat slovenskyjch
podnikov, z pripadovych $tudii slovenskych podnikov, pripadne z tidajov inej krajiny,

pricom zéavery boli aplikované na slovenské podmienky
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v CR. Najvyraznejsi rast produktivity faktoru bol v SR registrovany v naj-

.....

a chemického odvetvia.

Hypotéza 2: Podniky privatizované len kupénovou metédou vykazovali

horsie vysledky ako podniky privatizované inou metédou.

Marcinéin [1997] vo svojej empirickej $tudii vyslovil predpoklad, Ze podni-
ky privatizované prostrednictvom priamych predajov, neboli pre tento druh
privatizacie vybrané ndhodne, ale podla dovtedajSej situdcie podniku. Do
regresnej analyzy preto zahrnul data podnikov z obdobia pred privatizaciou
aj z obdobia po privatizaciil*. Takymto testom chcel upozornit na vyberové
mechanizmy, ktoré predchadzali jednotlivym druhom privatizacie a potrebu
zahrnutia tychto mechanizmov do kvantitativnych analyz. Jeho vysledkom
bolo zistenie, Zze kupdnova privatizacia mala za nasledok zly stav corpora-
te governance v sledovanjch podnikoch!®. Vysvetlenim pre tento jav moze
byt rozhodnutie politickych Spic¢iek o zaradeni problematickych podnikov do
privatizacie kupénami a podnikov vykazujucich relativne dobré vysledky do
privatizacie priamymi predajmi, ¢o by v dosledku vyslalo pozitivny signal

pre dalsich potencialnych investorov.

Hypotéza 3: Podniky privatizované outsidermi vykazuju lepsie vysledky

ako podniky privatizované insidermi.

Cleassens a Djankov [1997] vo svojej praci zahfliajicej 7 stredo- a vycho-
doeurépskych krajin (medzi nimi aj Slovensko) vyslovuji podobné nézory
o pozitivnej korelacii medzi privatizaciou insidermi a naslednymi dobrymi
vysledkami podnikov a opacny jav v pripade insiderov. Autor dodava, ze pri

privatizacii insidermi moézeme ocakévat, Ze manazéri sa snazia vykazovat zlé

14 Jednalo sa o 228 &eskoslovenskych podnikov privatizovanjch kupénami a 332 podnikov
privatizovanych insidermi alebo outsidermi; data boli uvazované pre rok 1991 a 1994;
pre nedostatok informaécii o slovenskych podnikoch pre takyto druh analyzy zvolil autor

prevahu ¢eskych podnikov, na slovenské podniky nasledne aplikoval podobné vysledky
15 Ako hovori autor, vysledok bol horsi ako sa oc¢akévalo, str. 62
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vysledky, aby svoju firmu mohli nasledne odkipit za nizke ceny.

Djankov a Pohl [1997] uskuto¢noli analyzu 21 pripadovych studii, zalo-
zenu na detailnych finanénych informaciach 1991-1996, podlozent interview
s top-manazmentom tjchto podnikov. Vsetky vybrané podniky museli spliaft
niekolko podmienok: v roku 1991 boli vSetky vlastnené Statom a boli zara-
dené medzi 200 najvicésich priemyselnych podnikov (priemerna velkost bola
ratand priemernym poc¢tom zamestnancov nad 2000); podniky vykazovali
v zaciatkoch transformécie zndmky finanénych problémov. Firmy boli na-
sledne za pomoci reportov Ministerstva hospodarstva zaradené do troch ka-
tegérii: 7 podnikov v kategérii zadlZené podniky neschopné prezit, 9 zadlzené
podniky schopné prezit a 2 ziskové podniky schopné prezit, ostatné firmy bo-
li od 1996 stucastou holdingovych spolo¢nosti. V kvantitativnej casti studie
pouzili ako indikatory restrukturalizacie rovnaké parametre ako Cleassens a
Djankov [1997] a teda prevadzkovi ziskovost, priemernt produktivitu prace
a celkovi produktivitu faktoru. Z vysledkov celej studie vyvodili niekolko

ZAVErov:

1. Restrukturalizécia bola najviac badatelna v redukcii pracovnej sily. Uz
predchédzajice studie (Carlin a kol. [1994]) poukazali na fakt, Ze zni-
Zenie pracovnej sily na Slovensku bolo zna¢né. Autori (Djankov a Pohl
[1997]) vidia mozné vysvetlenie v absencii silnych odborov a rapidne;
expanzii treticho sektoru. Z vysledkov ich stidie priemerny podnik

znizil mnozstvo pracovnej sily takmer o polovicu.

2. Privatizécia insidermi (manazmentom a zamestnancami) bola tispesna.
Novi vlastnici podla vysledkov studie Djankv a Pohl [1997:2;14] inves-
tovali do novej technoldgie, znizili pocet zamestnancov, vyhladéavali
zahrani¢né partnerstva a boli pripraveni predat kontrolné baliky ak-
cii outsiderom vymenou za finan¢éné zdroje. Podla ich zisteni bolo 20
manazérov navstivenych podnikov v rokoch 1991-1992 na postoch vy-
menenych kvoli prislusnosti ku komunistickej strane v predprivatiza-
¢nom obdobi a teda z cisto politickych dovodov. V roku 1996 vsak
v 19-tich podnikoch doslo k obnove vedenia spred roku 1992. Tito ma-
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nazéri boli znova dosadeni ministerstvom alebo sa vratili ako vlastnici.
Z popisu vysledkov analyzy ¢itatel nadobudne pocit, Ze predchadzajtci
manazment je kvoli dlhej dobe pobudnutej v podniku (autori hovoria
v priemere o 17-tich rokoch od radového zamestnanca az po manazé-
ra) schopny plne zvladnut efektivnu restrukturalizaciu. Je zarazajuce,
s akou neochvejnostou autori vyslovuju zavery o vhodnosti privatizacie
insidermi v nimi sledovanych podnikoch bez analyzy celkovej ekono-
mickej situdcie (predovsetkym sa jedna velkil netransparentnost, akou
sa dané obdobie vyznacovalo v suvislosti s dvoma vldadami Vladimira
Meciara) a niektorymi z podpornych argumentov by mal byf névrat
v roku 1996 (nemohli to byt navraty v désledku velmi dobrych vztahov
k vtedajsim politickym $pic¢kam, predovsetkym HZDS?), ich v priemere
17-ro¢na prax v statom vlastnenom podniku a ako uzatvaraji autori
tieto profily naznacuju, Ze podnikovd restrukturalizdcia sa neuskutocni-
la kvoli vstupu movych manaZérov s lepsimi schopnostami. Marcinéin
[2000:319] na margo podobnych $tudii vyslovil ndzor, Ze nélezy mohli
byt spravne, problematické bolo ich vysvetlenie. Ako dodéva, dobré
vysledky velkych podnikov vo vSeobecnosti odrazali skor ich tspechy
v rent-seekingu, ich monopolné postavenie na doméacom trhu a moznost

zbavit sa prebytoc¢nej pracovnej sily, a nie hlboku restrukturalizaciu.

3. Masova privatizacia ako taka nebola pric¢inou slabého vyvoja corpora-
te governance, kedze doslo k rozsiahlej konsolidacii vlastnictva. Tento
zéver suvisi s bodom 2). Podla dostupnej odbornej literattry (pre SR
napr. Marcinéin [1997, 2000], Brzica [2005]) nemozno vysledky privati-
zacie hodnotif tak zjednodusene - doglo sice ku koncentracii vlastnictva,
¢o vsak nie je postacujicou podmienkou pre uspokojivy stav corporate

governance.

Hypotéza 4: Lepsie vysledky vykazuju podniky s vysSou koncentraciou

vlastnictva.



4.3 Restrukturalizacia na Slovensku 66

Cleassens [1995] skiimal vplyv roznych druhov vlastnictva na restruktura-
lizaciu podnikov prostrednictvom cien akcii tychto podnikov v Slovenskej i
Ceskej republike. Vychadzal z predpokladu, Ze firma s lepsim riadenim bude
mat vyssie ceny akcii ako identickd firma s hor§im riadenim. Z pohladu fina-
nénych trhov sa teda lepsie vlastnictvo odrazi v lepsej finan¢nej budicnosti
podniku. Vysledkom jeho studie boli nasledujiice zistenia: vicsinové vlast-
nictvo domécim alebo zahrani¢nym investorom ma pozitivny vplyv na ceny
akcii podniku; firmy s mnozstvom malych vlastnikov maja nizsie ceny akcii;
vlastnictvo mnozstvom malych investorov spdsobuje, ze pre kazdého jedného
investora je Tahsie presadit efektivnu kontrolu, ¢o sa vSak nemusi odrazit vo
vyssich cendch. Cleassens [1995:2] poskytuje aj dve mozné vysvetlenia, preco
st vyssie ceny akcii spojené len s jednym vécsinovym vlastnikom: existujtce
pravne prostredie pre firmy a problémy zoskupovania proxy-hlasov mozu od-
radit malych investorov od potrebnych zmien v spdsobe vedenia firmy a tym
udrzuju nizke ceny; druhym vysvetlenim je, ze komercné banky st jednak
manazérmi investiénych fondov i veritelia jednotlivych podnikov. Manazéri
fondov teda mozu celit konfliktu zadujmov, ¢o moze podla autora vysvetlit

jav, preco su ceny podnikov riadenych fondami relativne nizsie.



Kapitola 5

Restrukturalizacia a corporate
governance v podniku SPP -

Analyza

”Dnes sa privatizuje kultivovanejsie, no na transparentnosti sa ni¢
nezmenilo. Vybrali zdujemcu, ktory najlepsie splial kritérid, ibaZe tie boli
podla vsetkého zmanipulované. Ide o taki inteligentni netransparentnost.”
R. Vaclavik, 20011

V tejto Casti prace sa pokusim o analyzu transformac¢ného procesu pod-
niku Slovensky plynarensky priemysel (dalej SPP). Ako vychodziu zékladiu
uvazujem popis suc¢asného stavu firmy (v zmysle trovenn produkcie z obdo-
bia pred transforméaciou, velkost firmy a zdedené dlhové bremeno atd. vid
kapitolu 3.1), $pecifickych znakov podniku a externého prostredia - troch z&-
kladnych determinantov restrukturalizicie podla Djankov a Pohl [1997], Cle-
assens, Djankov a Pohl [1997]. Mojim cielom je zhodnotit vyvoj v podniku

'Roman Viclavik je byvalym riaditelom divizie ekonomiky, obchodu a spravy
v SPP; Zdroj: Rozhovor s R. Vaclavikom pre tyzdennik Slovo, 20.6.-26.6.2001,
http://www.noveslovo.sk/archiv/2001-25/shostom.html
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SPP, predovsetkym tlohu $tatu ako vlastnika podniku, z hladiska corporate

governance.

5.1 Stav podniku

Vznik a poslanie

Historia slovenského plynarenstva na Slovensku a teda i histéria vzniku SPP
siaha az do obdobia Rakisko-Uhorska. Ako samostatny podnik vsak SPP
vznikol v roku 1990 rozdelenim Statneho koncernu Naftovy a plynarensky
priemysel na dva samostatné Statne podniky: Slovensky plynarensky prie-
mysel, Bratislava a NAFTA Gbely. Slovensky tsek tranzitnej plynarenske;
sustavy sa stal sicastou statneho podniku Slovensky plynarensky priemysel
Bratislava az v roku 1993 vy¢lenenim z federalneho ¢eskoslovenského podniku
Tranzitny plynovod Praha. SPP sa tak stal najviac¢sim prepravcom zemného
plynu v dnesnej Eurépskej tnii. Hlavnym predmetom c¢innosti SPP je vy-
roba, rozvod, doprava, skladovanie a dodavky vykurovacich plynov vsetkym
kategériam odberatelov plynu, tranzitnd preprava zemného plynu, riadenie
plynarenskej stistavy a tranzitnej sustavy v Slovenskej republike.

SPP patri medzi subjekty s celoStatnou posobnostou v postaveni priro-
dzeného monopolu v oblasti dodavok zemného plynu odberatelom. Zékonom
¢.192/1995 Z.z. o zabezpeceni zaujmov Statu pri privatizacii strategicky do-
lezitych statnych podnikov a akciovych spoloc¢nosti bol SPP zaradeny do

skupiny stretegickych podnikov, ktoré nemohli byt predmetom privatizacie.

5.2 Specifické znaky podniku

Za $pecifické podniku SPP mozno povazovat niekolko aspektov - vyvoj vlast-
nickej struktury, uplatnovanie priameho alebo nepriameho vplyvu na chod

podniku a ¢innosti nim vyvijané, klientelizmus v réznych obdobiach v zavis-
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losti od aktualnej politickej garnitiry, od netransparentnosti ktorej zaroven

zavisela aj moznost netransparentnosti nekalych praktik vedenia podniku.

Vlastnicka struktara

SPP ako podnik strategického vyznamu presiel na zaklade platnej legislativy
do rik Fondu narodného majetku (FNM)? transforméaciou na $tatnu akciovi
spolocnost. FNM sa tak 1. jala 1999 stal 100% vlastnikom novovzniknutej
spolo¢nosti SPP, a.s. a k zmene vlastnickej struktary doslo az v roku 2002

predajom 49% balika akcii spolo¢nostiam Gas de France a Ruhrgas.

Manazment

Treba povedat, Ze SPP sa nikdy nedostalo do takej situacie ako napr. dalsi
podnik stretegického vyznamu Vychodoslovenské zeleziarne Kosice, ktoré bo-
li zaradené do velkej privatizéacie a ktoré boli neobozretnostou manazmentu
privedené takmer ku krachu. Napriek tomu sa v SPP ako Statnom podniku,
kde je riaditelom osoba nominovana aktualnym politickym zoskupenim, vy-
tvoril priestor na nekalé ¢innosti, ktoré s efektivnym corporate governance
nemaji nic¢ spoloc¢né.

V priebehu 90-tych rokov doslo k niekolkym vymenam vo vedeni Statneho
podniku a nasledne akciovej spolo¢nosti SPP. V roku 1993 vymenil Ladislava
Cervenéka vo funkcii riaditela §.p. SPP Arpad Demko (vtedaj$i ekonomic-
ky nédmestnik generalneho riaditela), ktorého odchodom sa skonéilo obdobie

dominancie odbornej sposobilosti pre post riaditela a zac¢alo sa obdobie poli-

2Bez ohladu na formélny stav legislativneho postavenia FNM SR. v procese privatizacie,
jeho Casté zmeny, nejasnosti, rozdielny vyklad pravnych noriem stranami koalicie a opozicie
v roznych ¢asovych obdobiach je jednoznaené, ze FINM SR pdsobi v procese privatizacie ako
kltéovy orgdn — v procese realizacie aj v procese rozhodovania pri privatizacii. Skutocénost,
ze orgdny FNM SR vymenovava a odvolava NR SR, vytvorila z orgdnov FNM SR sucast
politickej a ekonomickej moci v krajine. Najmi v obdobi rokov 1994 az 1998 prebiehala
privatizacia pod absolutnou kontrolou vladnej koalicie a v organoch, Niznansky a kol.
[1999:62]
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tickych nomindcii. Ako povedal A. Demko?, firmu zadal riadif v zaujimavom,
ale fazkom obdobi, kedy sa rusili krajské podniky SPP a kolabovala ekono-
mika SPP. Najviicsim problémom bolo zohnat tver, takZe napr. v roku 1991
mal §.p. SPP v 17-tich bankach tvery na nakup plynu do zasobnikov. Pod
vedenim A. Demka vSak SPP prekonal finanéné problémy a do roku 1997 sa
stal na Slovensku podnikom strategického vyznamu.

Zaciatkom aprila 1997 sa riaditelom plynarenského podniku stal Jan Duc-
ky, nominant HZDS. Jan Ducky nebol slovenskému obyvatelstvu neznamou
osobou. V Meciarovej vlade zastaval post ministra hospodarstva, ktory mu-
sel kvoli podozreniu z korupcie opustit. V lete roku 1996 totiz vyslo najavo
nezdkonné vyvezenie 600-tisic ton obilia, pricom Stat prisiel o viac nez mi-
liardu kortin. Vina padla na ministerstvo hospodarstva a v auguste 1996 bol
Jan Ducky zbaveny ministerskej funkcie.

Osem mesiacov po tomto incidente sa Jan Ducky stava riaditelom vtedy
najziskovejsieho slovenského podniku. Po smrti Jana Duckého sa v roku 1999
generalnym riaditelom SPP stal Pavol Kinces, ktorého v roku 2001 vystriedal
Miroslav Laputnik (generalnym riaditefom SPP a.s. dodnes).

Analyzou zmien v podniku SPP od zaciatku obdobia politickych nomina-
cii po privatizaciu 49% podniku sa pokusim o popis najznamejsich redistribu-
¢nych stratégii manazmentu (vid Kapitola 1) SPP v tomto obdobi, doplnent
o vykondvanie Statneho zdujmu, ¢o je charakteristické najmé pre tak velké
statne podniky ako SPP.

e Budovanie impérii; Tunelovanie (Prevadzanie aktiv)

Niekolko mesiacov po nastupe nového riaditela - Jana Duckého, v decembri
1997, nakupil 8.p. SPP takmer milién akcii Slovnaftu a zaplatil za ne 1,1
mld Sk. PodTla I. MikloSa v pripade kupy akcii Slovnaftu ich SPP nakupoval
od stkromnych vlastnikov za 1197 Sk za akciu, pricom FNM predtym predal
stkromnym vlastnikom akcie po 150 Sk (54 % akcii), respektive 368 kortn
za akciu (10 % akcii). Rozdiel medzi prijmami za predaj akcii, ktoré real-

ne dostal FNM za tijchto 64 % akcii, a prijmami, ktoré by zodpovedali cene

3Profit - Albertina Monitoring, 26. 1. 2004
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akceptovanej SPP, je 10,6 miliardy Sk*.

Do portfélia SPP sa pocas obdobia Jana Duckého dostali cenné papiere
na mejetkové casti v 34 firmach, kym v roku 1995 mal SPP podstatny vplyv
v 5-tich podnikoch, v roku 1997 v 15-tich®. Podla I. Mikloga® SPP zbytocne
investovalo do akcii, ktoré neposkytovali ziadny vplyv v spolo¢nostiach. Me-
dzi ne podla Miklosa patril nakup akcii 20 % akcii Povazskych strojarni, a.
s. Povazska Bystrica, za 230 mil. Sk ¢i investicia SPP do nakupu akcii Orav-
skych ferozliatinovych zavodov, a. s. Istebné, po 800 Sk za akciu, pricom
ich vtedajsi kurz na kapitadlovom trhu bol 60 Sk. Vedenie SPP zaciatkom
septembra vydalo vyhlasenie, podla ktorého nédkup akcii Slovnaftu a Nafty
Gbely posilituje portfélio statneho podniku a umoziiuje rozvijat perspektivne
podnikatelské aktivity.

Po mnohych upozorneniach minister hospodarstva Milan Cagala 6.6.1998
poslal Janovi Duckému list, v ktorom mu zakazal bez sithlasu ministerstva
prevadzat aktivity, ktoré by viedli k zmene v portféliu §.p. SPP. Po volbach
vSak tento zékaz zase zrusil a v obdobi medzi volbami a nastupom novej
vlady doslo k udalostiam, ktoré poskodili a poskodzuji meno podniku este
dlho po odchode Jana Duckého z riaditelského postu. Na konci septembra
1998 Jan Ducky ako generélny riaditel SPP podpisal zmluvu so spolo¢nostou
Sezooz Group, ktorda mala do 31. januara 1999 dodat technologické zariade-
nia za 350 miliénov K¢. Riaditel Ducky hned po podpise zmluvy vystavil péat
zmeniek po 70 miliénov K¢ bez dolozky, ktora by znemoznila prevod zmeniek
na dalsi subjekt. Ked sa po niekolkych diioch SPP a Sezooz Group dohodli,
ze zmluvu rus$ia, zmenky uz mali nového majitela, 6.10.1998 ich nadobudla
Union banka, vo¢i ktorej mal Sezooz Group nesplateny tver’. Podla bjva-
lého finanéného riaditela Ivana Marosa sa jednalo o fiktivne zmluvy, ktoré

mali riesif finan¢énu situdciu podniku. PodTla zisteni Krajského sidu v Brati-

4Ivan Miklo$ (vtedajsi ekoném SDK, neskor minister financii SR za SDKU) pre SME

12. 9. 1998
SVyro¢né spravy podniku SPP za rok 1995, 1997
6SME, 12. 9. 1998
"Legko, M. pre SME 5.3.2001
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slave mali fiktivne zmluvy v hodnote 350 mil Sk v kone¢nom dosledku slazit
na prevod akcii Slovnaftu z portfélia SPP na firmu Sezooz Group. Ako sa
neskor ukazalo, Jan Ducky vystavil i druhy zvizok zmeniek. Roman Zubik,
séf Sezooz Group, v aprili 2001 vyhlasil, Zze v poslednych tyzdnoch roku 1998
nakupoval pre SPP akcie Chemapolu. Transakciu mali finan¢ne zabezpe-
¢if nové zmenky, pricom niektoré z nich boli bianco, aby pokryli naklady
spojené s nakupom akcii. Podla $éfa Sezooz Group sa podarilo nakupit 53%
akcii Chemapolu s celkovymi ndkladmi na kipu 2,3 miliardy K¢é. Roman Zu-
bik v§ak nema4 ziadny dokaz, ktorym by svoje tvrdenia mohol podlozit, kedZze
podla svojich slov konal na tstny prikaz Jana Duckého. Duckého zmenky ne-
boli v uc¢tovnictve SPP evidované, nikto teda nevie, kolko zmeniek a v akej
hodnote byvaly riaditel vystavil. Doteraz sa prihlasilo niekolko spolo¢nos-
ti s Duckého zmenkami. Okrem Union banky sa kvoli zmenkam prihlasila
spolo¢nost Tatra Sipox, ktorej SPP vyplatilo 240 mil Sk. V juali roku 2000
sa na vedenie SPP obratila $vajciarska pravnick4 spolo¢nost Von Meiss and
Partners s poziadavkou o vyplatenie 25 zmeniek podpisanych Janom Duc-
kym pre svojho klienta (mimosidnou cestou Ziadali vyplatenie 350 mil K¢),
v juni 2001 si spolo¢nost Kerametal zapocitala v obchodnom styku s SPP
zmenky v hodnote 1,4 mld Sk podpisané Janom Duckym (spor je rieSeny
na sude), v roku 2006 sa prihlésila spolo¢nost Stroden Management Limited
s piatimi zmenkami s nominalnou hodnotou 350 mil Ké. Po ohlaseni planu
privatizacie 51% $tatnej akciovky sa ministrovi Harachovi prihlésili obchod-
nici, ktori od podniku ziadaji miliardy. Jan Ducky, byvaly generdlny riaditel
firmy, im tidajne podpisal 27 zmeniek na sumu pit az sedem miliard kortn®.
Kvoli neobjasnenosti ohfadom poctu vystavenych zmeniek sa pred privatiza-
ciou v roku 2002 $tat zaviazal uhradit vSetky naklady spojené s rozhodnutim
sudov vyplatif majitelom zmeniek dlznd sumu.

Podla zisteni Najvyssieho kontrolného tradu®, ktory v roku 2001-2002
vykonal kontrolu v SPP a.s. pre obdobie 1998-2000, boli zistené vazne ne-

8Lesko, M. pre SME 5.3.2001
Yhttp:/ /www.nku.gov.sk
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dostatky v nakladani so statnymi prostriedkami. Kontrolou bolo zistené, ze
statny podnik poskytoval finanéné zdroje sikromnym firmam a teda neoprav-
nene vykonavali bankovt ¢innost a chybajice finanéné zdroje SPP néasledne
nahradzal cez rast tiverového zatazenia'?. S.p. SPP uzavrel niekolko krajne
nevyhodnych zmlav - jednou z nich bola i zmluva s Hasi¢skou poistoviiou
za 325 mil Sk, v dozornej rade ktorej od maja 2000 do januara 2002 bol
byvaly ekonomicky riaditel SPP Ivan Maros. Podla zisteni NKU SPP kona-
lo nehospodarne pocas riaditelovania Jana Duckého (april 1997 - november
1998), tak aj Pavla Kincesa (december 1998 - jun 2001). Vyska reklamnych
aktivit (631 mil Sk) nezodpovedala podla NKU obvyklej obchodnej praxi.
Nehospodarnost zaznamenal aj pri vydavkoch na externé pravnické sluzby
(742 mil Sk) a nakupe umeleckych diel v hodnote 4 mil Sk.

e Vykonavatel Statneho zaujmu

Skor za skrytu privatizaciu ako za budovanie impéria alebo tunelovanie stéat-
neho podniku mozno povazovat zvySovanie zdkladného imania Priemyselnej
banky. V septembri 1999 bol na stretnuti akciondrov a manazmentu Priemy-
selnej banky na ministerstve financii dohodnuté dve varianty'’ pomoci Prie-
myselnej banke!?. Podla Varianty A mal SPP nepetiaznym vkladom, teda
cennymi papiermi, zvysit zdkladné imanie Priemyselnej banky o 449,74 mil
Sk. Od SPP mali potom akcie kupit dalsie statne firmy: DMD Fin, Trans-
petrol a Slovenska poistoviia. Varianta B pocitala so zvySovanim zakladného

imania peniaznym vkladom, ¢omu malo predchadzat odkiapenie ¢asti podielu

0Podla zastupcu NKU Igora Malého poskytol §.p. SPP dvom firmam tver v hodnote

2,5 mil USD a 6 mil mariek.
HSME, 28. 9. 1999 s odvolanim na Projekt ozdravenia Priemyselnej banky schvaleny

na stretnuti akcionarov a manazmentu Priemyselnej banky dna 29. 6. 1999
12Priemyselnd banka poskytla Slovenskej sporitelni v minulosti garancie za ulozky

v troch ruskych bankdch (Bank Imperial Moskva, MostBank Moskva, MAPO Bank Mos-
kva) v objeme 60 mil. USD. Po vypuknuti ruskej krizy sa tieto peniaze stali nedobytné.
Priemyselna banka si musela tvorit na uvedené garancie rezervy a opravné polozky, nasled-
kom ¢oho dosiahla podla medzinarodnych ti¢tovnych pravidiel stratu vo vyske 557 mil. Sk.
Jej kapitélova primeranost tym klesla na 5,7 %, pricom NBS od bank pozaduje kapitalovii
primeranost na trovni 8 %. Zdroj: SME, 28. 9. 1999
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EBRD v objeme 197,75 mil Sk. vtedajsim akcionarom - SPP. Upis novych
akcii sa mal nasledovne uskutoc¢nit podla schémy: DMD Fin upiSe akcie v ob-
jeme 100,005 mil Sk, Transpetrol 70,06 mil Sk, Slovenska poistoviia 49,72 mil
Sk a SPP v objeme 32,205 mil Sk. Po zvyseni zakladného imania a poskytnu-
ti podriadeného dlhu by vlastné imanie Priemyselnej banky vzrastlo na 1,54
mld Sk a jej kapitalova primeranost by dosiahla 9,5%. Napriek stihlasu SPP
so zvySenim zakladného imania Priemyselnej banky, nakup akcii Priemysel-
nej banky zamietla dozorna rada SPP odévodnenim dlhodobej stratégie SPP
odist z podnikania v neplynarenskych podnikoch. Podiel EBRD (p6vodne
19,9%) odkupili sikromné spolo¢nosti, ktoré navysili zakladné imanie a spo-
lu tak ziskali takmer 44%-ny podiel na zakladnom imani banky. Zvy$nych
37% ostalo v rukach $tatnych firiem. Dovody pre takéto jednanie SPP ne-
boli objasnené, kedze podla vtedajsej hovorkyne ministra Cerndka zvysenie
zékladného imania, a tym aj privatizacia banky ,splnili na 150 percent‘ za-
mery ministerstva financii'3.

e Spotreba privilégii a sluZzobnych po6zitkov

Podla Janosikova [2002] takéto redistribuc¢né stratégie patria k najmenej né-
kladnym, manazéri napriklad zariaduji svoje kancelarie drahym nabytkom
alebo sa prepravuji podnikovym lietadlom. Ani v §.p. SPP to nebolo inak.
V roku 1998 Igor Federi¢, vtedajsi riaditel divizie, absolvoval mesacny pobyt
v USA za 800-tisic kortn, zaplatenych statnym podnikom. Jeho kolegom na
danom jazykovom kurze bol Roman Vaclavik, v tom ¢ase uz byvaly zamest-
nanec 8.p. SPP (byvaly riaditel divizie ekonomiky).

e Vyvlastiniovanie finanénych prostriedkov

Po vymene Jana Duckého vo vedeni $tatneho podniku (november 1998) vsak
nedoslo k ukludneniu situdcie. Novy generalny riaditel Pavol Kince$ musel
po dvoch rokoch z pozicie riaditela odist pre neobjasnené okolnosti okolo
kapy nového bytu od $.p. SPP. V roku 1999 kupil Pavel Kinces podnikovy
byt v centre Bratislavy za cenu cca 100-tisic kortn, pricom hodnota bytu

bola cca 4,8 mil Sk. Problém s podhodnotenym predajom bytu bol zisteny

13 Alica Durianové, vtedajsia hovorkyiia ministra hospodarstva, pre SME 23. 9. 1999
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aj v pripade byvalého riaditela kancelarie generalneho riaditela Pavla Hri-
na. Najvyssi kontrolny trad potvrdil, ze prevod bytu bol neopravneny, boli
porusené zakony o uc¢tovnictve a doslo k zneuzitiu finanénych prostriedkov
statu na sukromné tucely.

V roku 1998 uzavrel Jan Ducky zmluvu so spolo¢nostou Slovan Sport-
media, na zaklade ktorej bolo na tcet Sportového klubu na jesen 1998 pre-
vedenych 367 miliénov 650-tisic kortin z ¢tu §.p. SPP. Slovan Sportmedia,
bol zmluvnym partnerom Sportového klubu Slovan, prostrednictvom ktorého
ziskava futbalovy klub Slovan sponzorské finan¢né prostriedky za reklamu.
Jan Ducky previedol tieto finanéné prostriedky z uc¢tu SPP tesne predtym,
ako ho minister hospodérstva Ludovit Cerndk odvolal z funkcie. V uznese-
ni sudu sa dalej uvadza, Ze okrem uvedenych skutoc¢nosti bol konatelom a
spolo¢nikom Slovana Sportmedia pri jej zaloZeni byvaly zamestnanec SPP,
RNDr. Peter Krijak. Spolo¢nost Slovan Sportmedia pritom bola zaloZena
4.6.1998, vznikla 18.6.1998 a samotna zmluva o reklame medzi nnou a SPP bo-
la uzatvorend 5.6.1998, teda 13 dni pred jej vznikom'*. Ako neskor (8.1.1999)
informoval minister hospodarstva L. Cernak, byvaly generalny riaditel Jan
Ducky poskytol dva dni pred nastupom novej vlady pol miliona nemeckych
mariek ¢eskému futbalovému klubu FC Petra Drnovice®®.

Pripad nezndmeho poctu zmeniek vystavenych Janom Duckym dal pries-
tor pre nezakonné jednanie aj niektorym jeho najbliz§im spolupracovnikom.
Ked 1. decembra zmluvné strany (5.p. SPP a Sezooz Group) odstupili od
zmluvy, byvaly ekonomicky riaditel SPP Ivan Maros 4. decembra toho is-
tého roku podpisal platobny prikaz na prevedenie 10 mil USD z uc¢tu SPP
na osobny ucet predsedu predstavenstva spoloc¢nosti Sezoop Group. Tieto
peniaze boli uréené na prevod do statneho rozpoctu. Ivan M. pritom v tom
¢ase nemal z rozhodnutia vtedy povereného riaditela SPP (po smrti Jéna
Duckého) Petra Branisa opravnenie podpisovat za SPP akékolvek obchodné

zélezitosti.

11SME 26.2.1999
15SME 9.1.1999
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5.3 Externé prostredie

Na vyvoj restrukturalizacie a corporate governance v tom-ktorom podniku
na Slovensku mal a ma nepochybne vyznamny vplyv vytvaranie celkového
inStitucionélneho ramca. Vzhladom k jeho predchédzajicej charakteristike
pre obdobie, ktorym sa v tejto analyze zaoberam (vid Kapitola 2), sa st-
stredim na legislativny proces, ktory najviac ovplyvnil dlzku zotrvania SPP
v Statnych rukach.

V roku 1995 prijala vlada kontroverzny zakon ¢.192/1995 Z.z. o zabezpe-
¢eni zadujmov Statu pri privatizacii strategicky dolezitych statnych podnikov
(medzi ktoré bol zaradeny aj SPP) a akciovych spolocnosti, ktory vyme-
dzoval dva okruhy podnikov vo vlastnictve statu, resp. FNM. Prvy okruh
stanovoval 26 podnikov, ktoré nemohli byt predmetom privatizacie, medzi
nimi i vSetky prirodzené monopoly. Do druhej skupiny podnikov bolo zara-
denych 45 strategicky délezitych podnikov, v ktorych si $tat mal zachovat
svoj vplyv.16

Pojem prirodzeného monopolu po prvykrat legislativne upravila vykona-
vacia vyhlaska Ministerstva financii SR ¢.87/1996 Z.z. vykonavajica k z&-
konu ¢.18/1996 Z.z. o cenach. Prirodzenym monopolom nazyvame technolo-
gické, organizacné a ekonomické vztahy v nesitaznom prostredi medzi pre-
dévajicim a kupujicim a tieto st dovodom pre reguléciu cien podla § 5 ods.
3 zdkona o cenich!”. V jini 1998 sa poslanci strany ZdruZenie robotnikov
Slovenska dokonca pokiisili o presadenie tohto zakona ako tstavného zakona
o zabezpeceni zaujmov statu v odvetviach energetiky a v plynarenstve. Ten-
to pokus nebol, nastastie, ispesny. Dalsia strana, tentokrat HZDS na cele
s Vladimirom Meciarom, sa po tomto netispesnom pokuse rozhodla nepriva-

.....

a iniciovali referendum - pre nedostatoénii ¢ast vyhldsené za neplatné's.

16Niznansky a kol. [1999]:67
1"Niztiansky a kol. [1999]:68
18HZDS sa vsak v tejto otdzke nevzdavalo a v snahe o vypisanie referenda pokracovalo
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Novela zakona ¢. 92/1991 Zb. zo 16. 9. 1999 doslo k dvom vyznamnym
zmenam. Vyznamne posiliiuje kompetencie vlady a najmi parlamentu pri
privatiza¢nych rozhodnutiach a urc¢uje podniky z oblasti energetiky a plyna-
renstva, v ktorych si mé $tat zachovat trvala uc¢ast. Pri rozhodovani o priva-
tizacii SPP, ZSE, SSE, VSE, SE a Transpetrolu si totiz stat alebo fond musi
zachovat trvaltt majetkovt ti¢ast na podnikani v rozsahu minimalne 51%?%.

Vzhladom k rétorike politickych stran presadzujtcich neprivatizéaciu stre-
tegickych podnikov sa nemozno ¢udovat, Ze vi¢sina obyvatelstva bola tomuto
nazoru naklonena?.

Nizniansky a kol. [1999] charakterizoval nasledujtce incentivy pre udrza-

nie Statnych monopolov v moci politickych stran:

Moc ovplyviiovat tok finanénych prostriedkov vyvolany vysokou spot
rebou §tatu, ¢o spdsobovalo nadmerné odcéerpavanie zdrojov. SPP ma
povinnost odvadzat do Statneho rozpo¢tu mimoriadne odvody, ktoré st
stucastou rozpoc¢tu ako nedanové prijmy a vlada ich pouZiva na krytie

svojich vydavkov (vid Tabulka 3.2).

Tabulka 5.1: Vyvoj vysky odvodov §.p. SPP, 1994-1998
1994 1995 1996 1997 1998

Odvody SPP v mil. Sk 1197 1200 1200 2000 2000

Zisk pred zdanenim SPP v mil. Sk 13 13 13 9645 8574
253 322 792

Odvody / Zisk pred zdanenim v % 9 9 9 21 23

Zdroj: Top Trend 1995, 1996, 1997, 1998, 1999 v Nizriansky a kol. [1999:7}]

v roku 1999, napriek tomu, ze Ustava SR zakazuje vypisaf referendum o tej istej otazke
v priebehu troch rokov. Prezident SR obdrzal peticiu (iniciovant HZDS) za znovunas-
tolenie otazky neprivatizovania strategickych podnikov, podpisani 367 000 ob¢anmi SR.

Kvoli rozporu s Ustavou SR viak prezident rozhodol o nevypisani referenda
19Niztansky a kol. [1999]:71
20podla Niztiansky a kol. [1999] bolo v roku 1999 75% respondentov prieskumu verejnej

mienky proti privatizacii strategickych podnikov
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Moc odmenovat vyvolana politickym dosadzovanim manaZmentu,
¢o sa dorazilo v nizkej Grovni spravy podnikov. Ako priklad sa ponika
dosadenie Jana Duckého do vedenia 8.p. SPP a jeho netransparentné

riadenie.

Moc financovat politické strany . Prikladom méZe byt uzavretie nevy-
hodnych zmlav §.p. SPP (na ¢ele s Janom Duckym) so spolo¢nostou
Donar (reklamné aktivity). Ako uvadza Niznansky a kol. [1999:75]
reklamné agentira Donar robila kampan pre HZDS a T. Mikus bol

poprednym kandidatom vlddneho hnutia v parlamentnych volbach.

Moc ovplyviiovat hospodarsku politiku prostrednictvom pseudostrate-
gickych faktorov (vysokd zamestnanost, udrzanie inflicie, rast HDP).
Podla J. Duckého, vtedajsieho generédlneho riaditela, hruby zisk SPP za
roky 1995-1997 dosiahol 33 mld. Sk aj pri cenach zemného plynu pre
obyvatelstvo na tirovni 1,90 Sk za meter kubicky, hoci SPP ho nakupuje
po 3,40 Sk. ,, Tymto plnime aj jednu zo socidlnych tloh statu. Netreba
dodéavat, ze stkromné spolocnost by to nerobila, ¢o by zékonite viedlo

k narastu ceny zemného plynu pre maloodberatelov. “!

Moc podporovat sitkromné hospodarske subjekty (vid Specifické zna-
ky podniku)

Situacia v otazke privatizacie SPP sa zmenila rozhodnutim vlady Mikula-
sa Dzurindu o transformécii §.p. SPP na akciovii spolo¢nost, jej nevyhnutna
restrukturalizaciu a nasledny predaj, ktory sa uskutocnil v jali 2002, nemec-

kému Ruhrgas a franctzskemu Gas de France.

Zaver

7 analyzy chovania manazmentu statneho podniku a nasledne statnej akci-
ovej spolocnosti vyplyva, ze nezalezi na prislusnosti k politickej strane s roz-
dielnym politickym smerovanim vo vztahu k nakladaniu so Statnym majet-

kom. Samotny fakt, Ze jedinec moze disponovat s obrovskym majetkom

21J4n Ducky, SITA, 14. 7. 1998
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statneho podniku, vyvolava podnety k nezdkonnému jednaniu - ako sa uka-
zalo na jednani byvalého riaditela Jana Duckého, nominanta HZDS v jeho
rozsiahlej nezdkonnej c¢innosti, ale i v netransparentnom jednani byvalého
riaditela Pavla Kinc¢esa, nominanta SDK?2. V podniku sa predovsetkym na
konci 90-tych rokov rozvinuli nekalé ¢innosti manazmentu, ktoré poskodili
povest Statneho podniku zaradeného medzi strategické podniky Slovenska a
Stat sa musel postavit ako garant v otazke nevyrieSenych sporov, napr. zmen-
kového sporu SPP vo¢i majitelom Duckého zmeniek, aby neznizil hodnotu
firmy v tom obdobi nadchadzajicej privatizacii. Analyza takisto ukazala, ze
statny podnik SPP slazil politickym Spickdm na cerpanie dodatoc¢nych fina-
nénych prostriedkov v snahe ovplyvnit celkovii hospodérsku situdciu v kra-
jine, pri¢om tieto financné prostriedky mohli byt pouzité na investicie alebo
technologiekt inovaciu podniku.

Rozhodnutim vlady Mikulasa Dzurindu doslo v juli 2002 k privatizacii
49% akcii a k odovzdaniu manazérskych pravomoci podniku SPP a.s. ne-
meckému Ruhrgas a franctzskemu Gas de France. Prvotna restrukturaliza-
cia vSak zacala skor ako prichodom zahrani¢ného investora do podniku, uz
po transformdcii $tatneho podniku na akciovil spolo¢nost v roku 2001. Do-
vodmi bola jednak pripravovand privatizacia, ale i nevyhnutnost aktivneho
prisposobenia sa podmienkam v EU, vyplyvajicim napr. z prijatia eurdp-
skeho legislativneho ramca. Podnik napr. nemdze nadalej vyuzivat krizové
dotécie, kazda plynarenska aktivita musi byt sebestacni. ResStrukturalizécia
sa po vstupe zahrani¢nych investorov tykala predovsetkym premeny z vyrob-
ne orientovanej spolo¢nosti na zakaznicku, odstranenia duplicitnych procesov
vo vnutri SPP, zefektivnenia riadenia - kazd4 divizia mala za ciel sama riadit
svoje core aktivity a teda cielom bolo posilnenie manaZérskeho riadenia?s.
Podnik ohlésil vyraznu redukciu nékladov, prepistanie cca 10% zamestnan-
cov, dalsich cca 40% pracovnych pozicii bude zrusenych, nahradené buda

vsak novymi, o ktoré sa byvali zamestnanci mézu uchadzat?*. Hruby zisk

22Dnes SDKU pod vedenim Mikuldsa Dzurindu
ZLaputnik, M. (generalny riaditel SPP) pre TASR - Ekonomicky servis, 15.10.2003
24Dana Krsékova (hovorkytia SPP a.s.) pre Albertina Data Press Monitor 23.7.2003
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SPP dosiahol v roku 2002 12,6 mld Sk, ¢o je v porovnani s rokom 2001 o 6,7
mld Sk viac. Podla generalneho riaditela Miroslava Laputnika? k tomu do-
Slo najméi kvoli zvySeniu spotrebitelskych cien plynu, ale aj kvoli priaznivym
trhovym podmienkam a cielenému znizovaniu nédkladov, ktoré sa podla ¢lena
predstavenstva Phillipa Bouclyho?® bude zintenziviiovat.

S Géinnostou od 1. jala 2006 Slovensky plynarensky priemysel, a. s.
pravne od¢lenil prepravné a distribu¢né ¢innosti (ide o tzv. pravny unbund-
ling). Okrem materskej spolo¢nosti SPP, a. s. zacali na trhu posobit aj jeho
100%-né dcérske spolocnosti: SPP - preprava, a. s. a SPP - distribucia,
a. s. Podla SPP?" bolo hlavnym cielom odélenenia vytvorenie nezavisljch
siefovych operatorov pre prepravu a distribuciu, ktori posilnia transparentny
a nediskriminac¢ny pristup do plynéarenskej siete tretim stranam, t. j. inym
obchodnikom so zemnym plynom. Uvedenii povinnost musia splnit vSetky
energetické spolo¢nosti v Eurdpskej tnii v ramci procesu liberalizacie trhu
s energiami.

Napriek tomu, Ze od vstupu strategického zahrani¢ného investora ubehlo
len par rokov, vykonané a ohlasené zmeny v podniku povazujem za prospesné
a pre efektivne fungovanie podniku nevyhnutné, s pozitivhym dopadom na
celkové corporate governance v spoloc¢nosti.

Na zvolenom pripade slovenského podniku sa potvrdzuje, ze vplyv zahra-
ni¢ného strategického investora sa pozitivne prejavuje prinosom know-how
a jeho prvoradym zameranim na realizaciu restrukturalizacie spoloc¢nosti.
Dals$im poznatkom je demonstracia nepriaznivého vplyvu politického klien-

telizmu vo vyznamnom statnom podniku v predprivatizacnom obdobi.

25 Albertina Data Press Monitor, 17.7.2003
26SITA 9.4.2003
2Thttp: //www.spp.sk/Portal3 /DesktopDefault.aspx?tabid=2



Kapitola 6
Zaver

Corporate governance na Slovensku sa vyvinulo do $pecifickej podoby, ktorej
jedinecnost mé korene v zvolenej transformacnej ceste, a to predovsetkym v
podceneni mikroekonomickych zakladov ekonomiky pocas dolezitého vyvo-
jového medzistupna v priebehu 90-tych rokov.

Vo svojej praci som skumala vplyv réznych druhov vlastnikov, pripadne
zdujmovych skupin-nevlastnikov na riadenie a spravu, ako i na restruktu-
ralizaciu spolocnosti od zaciatku transformacie az do stcasnosti. V centre
mojej pozornosti bola ¢innost investiénych fondov, novovzniknutych vlast-
nikov, ktori majetok nadobudli pocas obdobia priamych predajov, ¢innost
Statu, bank a zahrani¢nych investorov. Stat ako vlastnik, analyzou v mojej
studii, neobstal nielen v tlohe riadenia a spravy spoloc¢nosti, ale i v otazke
restrukturalizacie.

Ukazalo sa, ze ekonomika trpela nedostatkom doméaceho kapitalu, ktory
nebol kompenzovany zahrani¢nym investiciami a potrebnym know-how pri
formovani novovznikajticeho sttkkromného podnikania. Podnikom tak chybala
nielen finan¢nd vybavenost, ale i potrebné znalosti k efektivnemu prechodu
a prispdsobeniu sa novym podmienkam, ktoré si casto vyzadovali i hlboku
restrukturalizaciu.

Najvicsie slovenské banky ostali az do roku 2001 vo vicSinovom vlast-

nictve statu a aj napriek nepochybne vyznamnej tlohe pri restrukturalizacii,
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zlyhavali v zakladnych tlohéach, ako bolo vytvorenie tvrdych rozpoctovych
podmienok. Banky ako hlavny zdroj finanénych prostriedkov tak ziskali do-
minantna tlohu pri otazke prezitia spolo¢nosti. Tato dolezitost bank pribli-
zuje slovensky model corporate governance k tzv. kontinentalnemu, avsak
bez fungujiceho instititu bankrotov, konkurze a vyrovnani, zlepsenému po-
staveniu veritelov voc¢i dlznikom k modelu stéale vzdialenému slovenskym pod-
mienkam.

Kapitalovy trh sa stal predovsetkym néastrojom na ovladnutie podnikov,
preto nemozno hovorit o kapitdlovom trhu ako prostriedku efektivneho spo-
sobu formovania manazérskych rozhodnuti. K zlepSeniu malych prav mi-
noritnych vlastnikov (hlavne z obdobia prvej kupdénovej privatizacie) doslo
prakticky az v roku 2002 v snahe o zostladovanie legislativy s Eurépskou
uniou.

Dolezita tiloha investi¢nych fondov ako organizacii so znaénym vplyvom
na chod spolo¢nosti (v dosledku akumulécie kapitalu od ucastnikov kupé-
novej privatizacie) bola eliminované zruSenim druhej viny kupénovej priva-
tizacie a jej nahradenim sStandardnymi metédami - predovsetkym priamymi
predajmi. Kompetencie rozhodnat o novom vlastnikovi privatizovanych pod-
nikov boli prevedené na Fond narodného majetku, v tom case ovladaného
vladnou koaliciou, a priame predaje dostali nalepku klientelizmu. Politicky
klientelizmus tak na dlhé obdobie v polovici 90-tych rokov tvoril kostru sys-
tému a javil sa ako najziskovejsia stratégia ekonomizujiceho jedinca. Spria-
telené osoby alebo celé klany ziskavali podniky za velmi nizke ceny, podniky
tunelovali alebo za omnoho vysSie ceny predali dals$im zaujemcom.

Analyzou slovenského podniku zaradeného medzi strategické podniky Slo-
venska som sa pokusila demonstrovat negativny vplyv Statu ako vlastnika
a prepojenia manazmentu a politickych Spic¢iek. Poskytla som tak prierez
roznymi redistribuénymi stratégiami manazmentu (tunelovanie, zneuzivanie
benefitov, vykonavanie Statneho zdujmu za protihodnoty a pod.), ktorych
charakter sa menil spolu s vymenami vlad, avsak k ich eliminacii doslo az

privatizaciou 49% podielu podniku a odovzdanim manazérskych pravomoci
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konzorciu nemeckého Ruhrgasu a franctzskeho Gas de France. Zahraniény
investor priniesol podniku know-how a svojim dynamickym pristupom k re-
Strukturalizacii je predzvestou zodpovedného pristupu ku corporate gover-
nance.

Aj touto pracou sa potvrdilo, Ze institucionalnej zmene a jej dosledkom
v podobe stretu prezivajucich starych neformalnych a novych formalnych
instittcii sa prikladal hlavne v priebehu 90-tych rokov velmi maly doraz.
S rastticou vyspelostou ekonomiky i snahou o harmonizaciu legislativneho
ramca s Eurdopskou tniou vSak momentalne dochadza k mnohym pozitivnym
signdlom v oblasti riadenia a spravy spolo¢nosti, ku ktorym mozno priratat
aj stale sa zmensujuci vplyv statu v podnikovej a bankovej sfére.

Préca prindsa aktualnu analyzu systému corporate governance v Sloven-
skej republike, vplyvu roznych zaujmovych skupin na restrukturalizaciu a
vykon podnikov a poskytuje tak priestor na prehodnotenie zvolenych straté-
gii nielen na trovni podnikov, ale na trovni vladnych rozhodnuti o dalsom
smerovani v oblasti ponechania Statneho vplyvu v spolo¢nostiach a banko-

vom sektore.



Dodatok A

Tabulka A.1: Rozvrstvenie slovenskej pracovnej sily v jednotlivych sektoroch
sl. hospodarstva, 1949-1989 (bez ozbrojenych sil) [v %]

Sektor 1948 1960 1970 1980 1989
CR SR CR SR CR SR CR SR CR SR
Polnohospodarstvo 33,1 60,6 20,3 36,1 14,6 23,5 10,9 14,8 94 12,2
Spracovatelsky a
stavebny priemysel 38,8 20,8 48,9 34,5 48,6 40,8 47,9 43,9 47,4 43,8

Doprava 43 3,8 48 52 53 55 52 53 50 52
Komunikéacie ,1 05 12 12 15 1,3 14 12 14 12
Obchod 84 47 78 6,1 85 75 97 93 98 96
Bankovnictvo a

poistovnictvo 09 03 05 04 05 04 05 04 05 04
Veda, vyskum a

TOZVO] 04 02 18 12 25 15 23 21 23 24

Vzdelanost a kultara 26 1,5 4,3 4,7 55 6,7 6,7 73 74 83
Zdravotnictvo a

socidlna starostlivost 1,9 08 29 26 3,6 39 45 45 50 54
Sprava a justicia 25 18 16 16 16 16 16 16 15 14
Ostatné 6,0 50 59 64 78 7.3 93 96 10,3 10,1

Zdroj: Historickd statistickd rocenka CSSR [1985] v Priicha, V. [1995]
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Tabulka A.2: Vymena vedenia akciovych spolocnosti v SR v rokoch 1990-
1994 na vzorke 52 strednych a velkych akciovych spolocnosti (%)

Interval rozsahu vymeny 1990 1991 1992 1993 1994

NIE 50.0 57,7 48,1 519 51,9
1-5% 58 00 38 19 58
6-10 % 9 19 1,9 19 19
11 - 15% 38 58 7,7 58

16 — 20 % 135 115 7,7 96 154
2125 % 58 19 38 77 19
26 — 30 % 19 19 77 58 19
31-35% 1,9 38 0 0 0
36 — 50 % 58 58 115 38 58
51-75 % 77 58 77 38 38
Nad 75 % 58 58 19 58 58

Zdroj: Brzica [1996]
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