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Uvod

* sprava spolocnosti je systém, akym su vilastnicky ovladané
a kontrolované spolocnosti

« existuju 2 odlisné systémy spravy spolocnosti
- bankovo orientované systémy (kontinentalna Eurépa)
- trhovo orientovaneé systéemy (anglosaskeé krajiny)

* vysoka uroven spravy spoloénosti sa stava naliehavou
otazkou ich d'alsieho rozvoja

* UCinna sprava spolocnosti pomaha vytvarat' potencial pre
konkurencnu vyhodu

FrantiSek Okruhlica 3



1. Teoreticke vychodiska

« institucionalna ekondmia - hlavné teoretické vychodisko pre
spravu spolocnosti
« institucie — hlavny predmet skiimania
* transakcie — zakladna jednotka analyzy
* vlastnicke prava — normy spravania sa voci statkom
* vymena vlastnickych prav
* vlastnictvo ako zostatkové prava riadenia a zostatkové vynosy
* akciova spolocnost’ — oddelenie zostatkovych prav riadenia a zostatkovych
vVynosov
* teoretické predpoklady ospravani sa ¢loveka v zmluvnych vzt'ahoch
- polosilna racionalita
- silny sebazaujem
* dokonalé a nedokonalé zmluvy
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2. Teoreticke zaklady

- oddelenie vlastnictva od riadenia a informacna asymetria
» zastupitel'sky problém a jeho naklady

 nedokonalé zmluvné vztahy

» motivacna schéma manazeérov a akcionarov

* voPnost’ v jednani manazerov a stimulacnhe zmluvy
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3. Vymedzenie zakladnych modelov spravy spolo¢nosti

* v priebehu vyvoja institucii kapitalistickej trhovej ekonomiky a v
dosledku odlisnych historickych a kultirnych tradicii sa vyvinuli
dva typy spravy spolocnosti:

1. anglosasky model (outsider model) ako systém s
vonkajsou kontrolou, zalozeny na trhu pre kontrolu

spolocnosti (USA, UK, Kanada, Australia)

2. kontinentalny eurépsky model (insider model) ako
systém s vnutornou kontrolou, zalozeny na bankach
(Nemecko, Rakusko, Japonsko)

« zasadné odlisnosti oboch modelov:
- spravne organy, sprava, riadenie a kontrola manazérov
- vlastnicka struktura a sposob financovania
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4. Trhovo orientované systémy spravy spolocnosti

* tedria hodnoty pre akcionara (Shareholder Value Theory)

* vonkajsia kontrola ¢innosti spolocnosti (Outsider System)

* vel'ky pocet spolocnosti, kotovanych na burze

» kapitalovy trh ako hlavny zdroj financovania rastu

* nepriama kontrola prostrednictvom trhu pre kontrolu
spolocnosti

» prevladajucimi vlastnikmi su institucionalni investori
(penzijné fondy, poistovne, podielove fondy)

* jednourovnoveé riesenie spravneho organu

* banky neposkytuju dlhodobé financie a su vlastnicky pasivne

* hlavny problém - konflikt v zaujmoch akcionarov a manazérov
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Model spravy anglosaskej spolocnosti

Struktura spolo¢nosti
kapitalové trhy

valné zhromazdenie

—2 : sleduju

spravuje potvrdzuje o pravidla Wall Street
— disciplina a kontrola i

rada| riaditelov &

CEO/ prezident akcionari
l volia

vnutorni a vonkajsi intervenuja v tiesni
riaditelia

riadi ¢ amonitoruje

poskytuju pozicky

spolo¢nost

vlastnia

Zdroj: Schiitte, C..Privatization and Corporate Control in the Czech Republic, Edward Elgar
Publishing, Cheltenham, Glos, 2000

FrantiSek Okruhlica




Financny zivotny cyklus podniku

In:rea;isd Market Capitalization

Financial LifeCycle™ ERR-

Equity Line Of Credit/

A great idea, well-developed business strategy, key funding Secondary Funding

rounds and execution are critical components in the early

stages of a company's development, ensuring the success

and subsequent revenue of a new product or service.

Onece accomplished, growth and exit strategies should

be explored to determine the company's appropriate

path: ‘IF may be tgeneﬂcml to merge o }:onﬂder Initial Public

acquisition by an industry leader. Licensing and i

royalty arrangements could be prudent at this

point and the company may be ideally suited for

an PO, DPO or Reverse Merger. Once on the

exchange, a streng Investor Relations Program that

delivers consistent and effective communications 6-12 Months Direct Public
with your current and future stockholders is Offering
essential. Ultimately, the goal in the public stage of a =
company's financial life cycle is to increase market Publicly
capitalization and shareholder value. Traded

Investor

SQﬁCIF:-!i oK

P r I Va te 2nd Round 12 Monihs I::::gr:re
Stage o

1st Roun
Angelz & Fundi
Accredited Investors

Seeds_
Funding
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Paramal oo Revenues Licensing]
Royalties

Private

Placement Mergers/

Memoran dum Aquisition
Business

Product [Services

Zdroj: www.wallstreetorganization.com
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5. Bankovo orientovane systémy spravy spolocnosti

« tedria zainteresovanych stran (Stakeholder Theory)

* vnutorna kontrola a Cinnosti spolocnosti (Insider System)

* banky maju priamu kontrolu prostrednictvom akciovych
podielov a je vytvoreny dlhodoby vztah s bankami

* krizove vlastnictvo (vzajomne vlastnictvo spolocnosti)

« absencia trhu pre kontrolu spolocnosti

* spolutiCast’ zamestnancov na kontrole spolocnosti

* dvojuroviiové rieSenie spravnych organov

» prevladajucimi vlastnikmi su strategicki investori

* hlavhym cielfom je ziskat' spat’ pozicané peniaze, nie
maximalizovat’ hodnotu pre akcionara

* hlavny problem - konflikt zaujmov medzi majoritnymi a
minoritnymi akcionarmi
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Model spravy nemeckej spolocnosti

Struktara spolo¢nosti

spravuju (,hlasy”)
valné zhromazdenie O banky

~ zmociuju
menuji50% § apredsedu zastupenim

] menu;jui 50 % o
dozorna rada akcionari

A

menuje a dohliadd
A 4

hlasi

zamestnanci

predstavenstvo

A 4

vlastnia

spolo¢nost

poskytuju pdzicky

Zdroj: Schiitte, C..Privatization and Corporate Control in the Czech Republic, Edward Elgar
Publishing, Cheltenham, Glos, 2000
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6. Porovnanie modelov spravy spolocnosti

charakteristika

systém
vonkajSej kontroly

systém
vnutornej kontroly

orientacia

trhovo orientovany

bankovo orientovany

krajiny - predstavitelia

USA, UK, Kanada, Australia,
Novy Zéland

Nemecko,vHoIandsko, Norsko,
Rakusko, Svaj¢iarsko, Finsko

prevazujuci koncept firmy

inStrumentalny - ako
prostriedok tvorby hodnoty
pre akcionara

institucionalny — ako
koalicia zainteresovanych
stran

hlavna podnikatel'ska forma

verejna akciova spoloénost’

verejna alebo sukromna
akciova spolo¢nost’ s
ruéenim obmedzenym

pravny systém

zvykové pravo

ob¢ianske pravo

spravny organ

jednouroviiovy - rada
riaditelov

dvojuroviiovy — dozorna rada
a predstavenstvo

Zdroj: Hucka, M., Maly, M., Okruhlica, F. a kol: Sprdava spolecnosti, Alfa Publishing, Praha, 2007
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6. Porovnanie modelov spravy spolocnosti

charakteristika

systém
vonkajSej kontroly

systém
vnutornej kontroly

zloZenie spravneho organu

prezident
vykonni riaditelia
externi riaditelia

P - vrcholovy manazment
DR - predstavitelia
akcionarov a zamestnancov

hlavni aktéri

akcionari (institucionalni),
manazment, rada riaditelov,
vladne agentury, burzy CP

banky, akcionari,
manazment, zamestnanci,
respektive odbory

hlavné zaintersované strany
k vykonu vplyvu na
manazérske rozhodovanie

akcionari

priemyselné banky,
oligarchické skupiny,
zastupcovia zamestnancov

vlastnicka Struktura

institucionalni investori
individualni investori

finanéné a nefinanéné
podniky, bohaté rodiny

vlastnicka koncentracia

Zdroj: Hucka, M., Maly, M., Okruhlica, F. a kol: Sprdava spolecnosti, Alfa Publishing, Praha, 2007
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stredna az vysoka (velmi
vysoka v Nemecku)
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6. Porovnanie modelov spravy spolocnosti

charakteristika

systém
vonkajSej kontroly

systém
vnutornej kontroly

poziadavky na
zverejiovanie informacii

vel'mi prisne a obsiahle

relativne prisne, ale menej nez
v USA

charakteristicky rys modelu

prisna regulacia
insider trading

povinna prezentacia
zamestnancov v DR

trh pre kontrolu spolo¢nosti

rozvinuty a vyznamny

malo rozvinuty

¢asové obdobie
ekonomickych vzt'ahov

kratkodobé

dlhodobé

akcie spolocnosti,
vyzadujuce suhlas
akcionarov

vol'ba riaditefov, menovanie
auditorov, M&A, doplnky ku
stanovam, restrukturalizacia,
plany akciovych opcii

volba DR, menovanie
auditorov, M&A, dopinky ku
stanovam, restrukturalizacia,
potvrdenie akcii DR za rok,
alokacia Cistého zisku, suhlas
so zdruzenim pobociek
kapitalové opravnenie

Zdroj: Hucka, M., Maly, M., Okruhlica, F. a kol: Sprdava spolecnosti, Alfa Publishing, Praha, 2007
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6. Porovnanie modelov spravy spolocnosti

charakteristika

systém
vonkajSej kontroly

systém
vnutornej kontroly

silné stranky

dynamicka trhova orientacia
plynuly kapital

extenzivna internacionalizacia
pruznost’ a rychla eliminacia
neefektivnych spolo¢nosti
siroka volba zdrojov
financovania

dlhodoba priemysel. stratégia

stabilny kapital, nie nachylny vykyvom
na trhoch

robustné procedury spravy vlastnikmi
stabilné okolie spoloénosti

lahSie zvladnutie prechodnych
finanénych t'azkosti

slabé stranky

riziko z nestability trhu
kratkodobost' — Spekulativni
investori

nakladna regulacia insider
trading

nedostato¢na kontrolna
funkcia externych riaditel'ov

t'azsia internacionalizacia
nedostatok flexibility vo€i zmenam
neadekvatne investicie do novych
odvetvi

potencialne neefektivna alokacia
kapitalu

silna vyjednavacia pozicia
zamestnancov

Zdroj: Hucka, M., Maly, M., Okruhlica, F. a kol: Sprdava spolecnosti, Alfa Publishing, Praha, 2007
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

* v poslednych 24 rokov presli ekonomiky CEE rozsiahlou
ekonomickou transformaciou (transformacia vlastnickych
rezimov, ekonomicka liberalizacia, privatizacia a tvorba trhove;
infrastruktury)

* v trhovych ekonomikach sa system CG vyvijal storocCia a jej
dnesnu podobu tvori komplex institucii (zakonov, smernic,
kodexov, politik) — institucionalne prostredie

* v CEE bolo neuplné institucionalne prostredie pre trhovu
ekonomiku

* problém CG v CEE bol tesne zviazany s programami privatizacie
(mala efektivnost’ a vykonnost’ podnikov, nezamestnanost,
schodok statneho rozpoctu, vysoke externe dlhy, zaostala
ekonomicka struktura
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

* vyvoj vhodnych mechanizmov CG v CEE sa odlisoval od
zapadnych ekonomik

* chybali nutné predpoklady pre vhodné zakonné infrastrukturalne
a financné institucie v podmienkach, kedy vo vnutri podnikov si
upevnili moc manazéri a v mnohych pripadoch zamestnanci

* bolo potrebné pripravit’ prislusnu legislativu, pokial' sa tyka
zmenenych vlastnickych prav, bankrotu a poziadaviek
na podavanie financnych sprav

- tato legislativa je uz vo vacsine krajin CEE zavedena, avsak
ucinnost’ jej vynucovania medzi jednotlivymi krajinami znacne
kolise a to vyzaduje dalsi institucionalny rozvoj
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

Metodicky postup vykonaného vyskumu

* analyza poznatkov z verejne dostupnych zdrojov

» uskutoénila Ekonomicka fakulta VSB-TU Ostrava v roku 2012

* celistvy pohlad na krajiny CEE (CZE, SVK, POL, HUN, RUS, LAT,
LIT, EST)

- komparativna analyza (podla vybranych 33 atributov) s suvislosti
s Nemeckom
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

Od neoliberalizmu ku kontinentalnemu eurépskemu modelu

* ekonomicka transformacia vo vacsine krajin CEE prebiehala v
prvych rokoch podla neoliberalnej doktriny

* neskor sa stale viac ukazovalo, ze neoliberalny program bez
prihliadnutia k pravnemu, politickému, institucionalnemu a
kultirnemu kontextu mal neuspokjivy ucinok

* preto v jednotlivych krajinach postupne dochadzalo k orientacii
na tieto kontextove hladiska

* povodna predstava o implementacii anglosaskeho modelu CG v
krajinach CEE bola postupne opustena

* v krajinach CEE sa konstituoval kontinentalny europsky model
CG
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

Pri€iny pritazlivosti kontinentalneho eurépskeho modelu pre CEE

* prisne oddelenie spravnej a manazérskej funkcie v podnikoch

* umoznuje vlastnikom a d’alsim zainteresovanym stranam
kontrolovat’ strategické spravanie sa predstavenstva

* je vhodnejsi v podmienkach nedostatocne rozvinutych a
nefunkénych kapitalovych trhov

« umoznuje Sirsi vplyv hlavnych stakeholderov na strategicke
rozhodovanie podnikov
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

Komparacia s nemeckym modelom

« komparacia skumanych 8 krajin CEE pomocou 33 vybranych
ukazovatel'ov ukazala:

- zhoda s nemeckym modelom

- vSetky krajiny CEE presli privatizaciou

- slabo rozvinuty kapitalovy trh (nizke objemy obchodov)

- vSetky krajiny CEE prijali kodexy CG

- znacny stupen koncentracie vlastnickej struktury

- premena uspor na investicie prostrednictvom bank

- dvojurovnovy spravny organ - P a DR

- koncentracia moci v predstavenstve

- prenikanie anglosaskych pristupov - svetove standardy,
transparentnost’, kapitalové trhy (globalni investori a
globalna ekonomika)
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

Privatizacia a sprava spolocnosti v krajinach CEE

- metoda kuponovej privatizacie (CZE, SVK, POL, RUS, LAT, LIT,
EST)

» metoda priamych predajov statneho majetku domacim aj
zahranicnym subjektom — postupna metoda privatizacie (vsetky
krajiny CEE)

« kapitalova privatizacia — predaj akcii vybranym investorom
a sirsej verejnosti (POL)

* verejné sut'aze (vsetky krajiny CEE)

* dlhopisova métoda (HUN 1992, SVK 1995)

» manazersky vykup (RUS)
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

Vlastnicka struktura v krajinach CEE

* institucionalni vlastnici (predovsetkym IF)

* vlastnictvo akcii manazmentom (vyskytuje sa v pripade
sukromnej akciovej spolocnosti)

* vlastnictvo akcii bankami (obvykle nepriamo cez IF)

* krizove vlastnictvo
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

Pravny ramec spravy spolocnosti v krajinach CEE

* firemné pravo (zakon o obchodnych spolocnostiach)

* regulacia bankového sektoru a kapitalovych trhov

* ochrana investorov

* kontrola a transparentnost’

* Uctovnictvo a audit

* Upadok a platobna schopnost’

* Zmluvy

* Zaruky

* absencia informacnych systémov pre ocenenie rizika
vierohodnosti firiem a ucinnu alokaciu kapitalu
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)

Spravne organy v ekonomikach krajin CEE

jednodroviovy ano,
(b ez DR) povinne
pre
sukr. a.s.

dvojuroviiovy ano,
povinné
pre

fin. inSt.

vol’ba medzi ano,
jednodroviiovym plati pre
.7 v ’ verejne
a dvojuroviovym obeh. sp.
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7. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Europy (CEE)
Hlavné nedostatky existujucich systémov CG v krajinach CEE

 vymahatelnost’ obchodného prava, vratane upadkoveho prava

» medzery v legislative — nesystémové podnikatel'ske prostredie
(rozkradanie privatizovanych podnikov a zanedbavanie
ich restrukturalizacie, existujuca moznost’ zneuzitia vnutornych
informacii)

* slaba ochrana veritelov a minoritnych akcionarov (i ked
zakonné upravy su vykonane)

* nedostatocna likvidita kapitalovych trhov v krajinach CEE -
prekazka pre d'alsi rozvoj systéemov spravy spolocnosti
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8. Vyvoj v Ceskej republike a Slovenskej republike

Ceskoslovensko

 ekonomicka transformacia (deregulacia, liberalizacie cien,
privatizacia)
» privatizacia ako kFucovy pilier ekonomickej transformacie
» cesta privatizacie - rychla cesta — najskor privatizacia, potom
restrukturalizacia s novymi vlastnikmi
* tri zakladne metody privatizacie - mala privatizacia, velka
privatizacia a restitucie
* akteri:
- Ministerstvo pre privatizaciu
- Fond narodnéeho majetku
- individualni kuponovi investori, zahranicni investori,
- investicné privatizacné fondy, banky, manazéri
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8. Vyvoj v Ceskej republike a Slovenskej republike
Ceska republika

* ucast’ 6,5 miliona ob€anov, asi 2 300 podnikov, cez 300 IPF,
majetok za 780 miliard korun
* cesky model CG je podobny nemeckému, s charakteristikami:
- hlavna podnikatel'ska forma - verejna a sukromna a.s.
- pravny system — obcianske pravo
- spravny organ — P a DR, moznost' volby
- Zlozenie P - vrcholovy manazment, niekedy dopineny
zastupcami velkych akcionarov
- Zlozenie DR - predstavitelia akcionarov a zamestnancov
- hlavni aktéri — akcionari, banky, manazment, zamestnanci
- vlastnicka struktura - IF, banky, manazeri-vlastnici
- trh pre kontrolu spolocnosti — malo rozvinuty
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8. Vyvoj v Ceskej republike a Slovenskej republike

Slovenska republika

* ucast’ 3,0 miliona ob€anov, asi 1 288 podnikov, cez 169 IPF,
majetok za 306 miliard korun
* slovensky model je podobny nemeckému, s charakteristikami:
- hlavna podnikatel'ska forma - verejna a sukromna a.s.
- pravny system — obcianske pravo
- spravny organ — P a DR, nemoznost volby
- Zlozenie P - vrcholovy manazment, niekedy dopineny
zastupcami velkych akcionarov
- Zlozenie DR - predstavitelia akcionarov a zamestnancov
- hlavni aktéri — akcionari, banky, manazment, zamestnanci
- vlastnicka struktura — banky, manazéri-vlastnici, IF
- trh pre kontrolu spolocnosti — malo rozvinuty
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9. Zlyhanie spravy spolocnosti
Globalny pohlad
* v prvych rokoch 21. storocia sme svedkami série najvacsich
bankrotov a skandalov v histoérii fudstva, vysoko presahujucich
100 miliard USD:
- ENRON, spolu s Arthur Andersen, Global Crossing (2001)
- DAEWOO Group (1999)
- WorldCom, KMart, Duke Energy, TYCO (2002),
- HYUNDAI Motor, Royal AHOLD, Parmalat (2003)
* spoloény menovatel’ bankrotov a gigantickych strat bolo
zlyhanie spravy spolocnosti, osobitne riadenia rizika
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9. Zlyhanie spravy spolocnosti

Ceska republika a Slovenska republika

* 90. roky 20. storocia boli mimoriadne plodné na zlyhania spravy
spolocnosti

* islo o cely rad pripadov zamerného poskodzovania spolocnosti a
ich minoritnych akcionarov s ciefom prisvojit’ si ich majetok

* absencia ucinného ramca spravy spolocnosti mala za nasledok
zlyhanie mechanizmu vlastnickej kontroly a nasledné straty

« straty v dosledku zlyhani sa pohybuju v radoch stoviek miliard
korun

+ v SVK investiéné fondy ako ,,tunel“ a bankroty podnikov (VSZ)

FrantiSek Okruhlica 31



9. Zlyhanie spravy spolocnosti
* implikacie a povaha problémov pri sprave spolo¢nosti je vemi
rozsiahla a roznoroda, ako:
- manipulacia s u¢tovnymi a financnymi vykazmi
- zlyhanie kontrolnych mechanizmov vnutornej kontroly
(najma oblast’ operacii na financnych trhoch)
- koncentracia pravomoci v jednej osobe, alebo skupiny
- obchodovanie s dovernymi informaciami, insider trading
- kresl'ovanie udajov a manipulacia s nimi, obvykle predaje
- korupcia a Cierne fondy
- finanéné pyramidové hry (Madoff 2008)
- nezakonné presuny zisku a strat medzi dcérami
- porusenie danovych zakonov
* reakcia v USA - Sarbanes-Oxley Act (2002)
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Zaver

* dobry rezim spravy spolocnosti pomaha zabezpecit, aby
spolocnosti ucinne vyuzivali svoj kapital

* trvalé zlepsovanie spravy spolocnosti sa stalo ulohou doby

* Ucinna sprava spolocnosti pomaha vytvarat’ potencial pre
konkurencnu vyhodu

« zabezpecovanie principov dobrej spravy spolo¢nosti musi
preniknut’ do vsetkych rozhodovacich procesov spolocnosti
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Iny pohlad

© Original Artist
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“THE GOOD NEWS 1S, FROFITS BRE UP TH7%, THE BAD NEWS
1S, WE DON'T KNOW WHY, *

Zdroj: www.CartoonStock.com

FrantiSek Okruhlica



Iny pohlad

“Stay with me now, people,
step C, things get a bit delicate.”

Zdroj: www.CartoonStock.com
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Iny pohlad
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Dakujem za pozornost’
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