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Abstract

Higher responsibility and transparency in business are the factors that can contribute to achieving
stability and sustainable growth in the global economic environment. An important role in relation to
shareholders and employees plays corporate governance (CG). OECD’s definition characterizes
corporate governance as the system by which business corporations are directed and controlled. The
CG structure specifies the distribution of rights and responsibilities among different participants in the
corporation, such as the board, managers, shareholders and other stakeholders and spells out the rules
and procedures for making decisions in corporate affairs. In Slovakia, Corporate Governance is
a relatively new term in this regard. In that context, the aim of the paper is to define the theoretical
basis of the CG, to present the basic principles of CG implementation in Slovak companies and to
point out the possible impacts of CG on corporate management.
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1. Uvod do problematiky, teoretické vychodiska

Pojem Corporate Governance a jeho kazdodenné pouzivanie sa v poslednych dvadsiatich
rokoch stdva novym fenoménom. Roézni autori pristupuju k definovaniu tohto pojmu
rozdielne, pricom je zrejmy vplyv oblasti, v ktorej posobia. Cielom prispevku je preskimat’
moznosti aplikacie principov Corporate Governance na Slovensku.

Ako jeden z prvych definoval pojem Corporate Governance (CG) Sir Adrian Cadbury
(1992) ako ,,systém, prostrednictvom ktorého st spolo¢nosti riadené a kontrolované“. CG
podla neho zabezpeCuje rovnovahu medzi ekonomickymi, socidlnymi, individudlnymi
a komunalnymi ciel'mi spoloc¢nosti s ohl'adom na vSetky zaujmové skupiny.

Roubicek (1998) a Musa et al. (2015) rozumeju pod pojmom CG aj vnutorné usporiadanie
spolo¢nosti, t.j. zloZenie pravomoci dozornej rady a predstavenstva, avztahy medzi
akcionarmi a manazmentom. Z tohto dovodu sa Corporate Governance Casto Oznacuje aj
pojmom spréava a riadenie spolo¢nosti. Ulohou spravy obchodnych spoloénosti je posudzovat
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podnikatel’ski vykonnost’ z SirSiecho pohl'adu ako exekutiva, t.j. zvazovat' zdujmy vsetkych
opravnene zainteresovanych strdn, a vV tomto smere svojou ¢innostou ovplyviiovat’ tvorbu
podnikatel'skej stratégie ajej implementacie s cielom uspokojovat’ tieto zaujmy (Klirova,
2001). Definicia organizacie OECD nadvizuje na Cadburyho formuléciu CG (stubor postupov
a procesov, podla ktorych je organizacia kontrolovana a riadena). Urcuje rozdelenie prav
a povinnosti medzi jednotlivymi uc¢astnikmi v organizacii (napr. predstavenstvo, manazéri,
akcionari, ainymi zainteresovanymi stranami) a stanovuje pravidla a postupy pre
rozhodovanie (OECD, 2004).

Naplin obidvoch zloziek spravy ariadenia definuji Kislingerovda aNovy (2005)
nasledovne:

a) riadenie spolo¢nosti predstavuje subor Cinnosti vykonnych pracovnikov za tcelom
definovania a dosiahnutia ciel'ov spolo¢nosti,

b) sprava spolo¢nosti zahffia procesy, Struktiry a vztahy, pomocou ktorych spravny organ
dohliada na ¢innost” svojich vykonnych pracovnikov.

Definicia od Lazarovej (2008) zdoraziuje dodlezitost’ etického spravania: Corporate
governance predstavuje spravovanie a riadenie spolo¢nosti na principoch otvorenosti,
Cestnosti a zodpovednosti manazmentu vo vztahu k akciondrom, zamestnancom,
dodavatel'om, klientom, bankam, reguldtorom, bezprostrednému okoliu a zivotnému
prostrediu. Tento aspekt zdoraziiuje aj Musova et al. (2018), ktori CG vnimaju ako jeden
Z nastrojov spolocensky zodpovedného spravania podnikov v ekonomickej oblasti. Podla
Mallin (2013) ciel'om CG je zabezpecit, aby spolo¢nost’ bola riadena v najlepSom zaujme pre
akcionarov a iné¢ zaujmové skupiny spolo¢nosti. Corporate governance podporuje
transparentnost’ a zodpovednost’, ktoré su pre investorov kI'i¢ovymi vlastnost’ami pre spravne
riadenie spolo¢nosti.

2. Zakladné tedrie corporate governance

Hlavné tedrie, ktoré ovplyvnili vyvoj corporate governance, vychadzaju z prvotnych
problémov oddelenia vlastnictva od riadenia. Potencidlne problémy oddelenia vlastnictva od
riadenia identifikoval Adam Smith uz v osemnastom storo¢i. Smith upozoriioval, ze
nemodZeme ocakavat, ze manazéri budi dohliadat na peniaze spolo¢nosti rovnako ako
Vv pripade, keby boli ich vlastné (Mallin, 2013).

Schéma 1 Hlavné tedrie, ktoré ovplyvnili vyvoj corporate governance

Tedria Tedria
zastipenia spravcovstva
Corporate
governance
Tedria Tedria
zdujmovych transakénych
skupin nakladov

Zdroj: Mallin, 2013.
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Je definovanych viacero teorii, ktoré suvisia s rozvojom problematiky CG (schéma 1).
Autori zaoberajuci sa tedériami CG sa priklanaju k dvom najdolezitejSim, ato K teorii
zastipenia a tedrii zdujmovych skupin. Vplyv spominanych teorii je znacny aj pri definovani
samotného pojmu CG. Corporate governance Boubakri et al. (2005) chapu ako reakciu na
problémy zastGpenia (agenstva), ktoré vznikaji z oddelenia vlastnictva a kontroly
v spolo¢nosti. V pripade oddeleného vlastnictva od riadenia predstavuje CG subor
mechanizmov, ktoré maji vplyv na rozhodovanie manazérov (Elbadry, 2010).
Prostrednictvom Corporate Governance mozno ovplyvnit’' manazérov konajucich vo vlastnom
zaujme, aby vykonavali také rozhodnutia, ktoré maximalizuji hodnotu spolo¢nosti pre ich
vlastnikov. Zpohladu tedrie zdujmovych skupin ide predovSetkym o spdsoby,
prostrednictvom ktorych vSetky zaujmové strany v snahe o blaho spolo¢nosti maja
zabezpecCit’, aby manazéri spolocnosti prijali také opatrenia alebo mechanizmy, ktoré chrania
zaujmy vsetkych zainteresovanych skupin, nielen akcionarov, ale aj veritel'ov, zamestnancov,
zakaznikov, dodavatel'ov a d’alsich (Elbadry, 2010). Bez ohl'adu na to, ktorti z uvedenych
teorii sa spolocnost’ rozhodne aplikovat’, pri kazdej znich musi zohladnit nakladovo
efektivne rieSenie a sposoby alebo mechanizmy rieSenia konfliktov medzi manaZmentom,
akcionarmi a zdujmovymi skupinami.

3. Principy Corporate Governance

Cielom formovania a zlepSovania Corporate Governance spolo¢nosti je zavadzanie dobrej
praxe, ktorda vychddza zosvedCenych principov spracovanych do najroznejSich zésad
a kodexov. Za prvé pociatky formuldcie principov CG sa povazuje Cadburyho Kodex
najlepsej praxe z roku 1992, v ktorom Sir Adrian Cadbury, ¢len Institute of Directors,
vyzdvihol principy informaénej otvorenosti, poctivosti a zodpovednosti v ramci Corporate
Governance. Je dolezité poznamenat, ze bol primdrne spracovany na podmienky Velkej
Britanie, t.j. na jednouroviiovy model CG. S narastajucim zaujmom o problematiku
odmenovania predstavitelov vrcholového riadenia sa uskuto¢nila v roku 1995 konferencia
pod vedenim Sira Richarda Greenburyho. Vysledna sprava, oznatovana ako Greenburyho
sprava, odporticala zverejiiovat’ odmeiiovanie vrcholového vedenia a zavedenie nezavislych
vyborov pre odmenovanie. Komisia pod vedenim Ronalda Hampela mala zhodnotit' vplyv
zavedenia Cadburyho kodexu a Greenburyho spravy vo Velkej Britanii. Z vysledkov
prieskumu  vyplynula potreba vytvorit zjednoteny kodex a odstranit’ nedostatky
predchadzajicich. Pre uspeSnii implementaciu zjednoteného kodexu bol vypracovany
dokument s nazvom ,,Odportcania k implementacii zjednoteného kodexu* pod vedenim
Nigela Turnbulla. Zakladnym kvalitativnym posunom v Turnbullovom koédexe bolo zaradenie
problematiky rizika a tilohy spravnych organov v riadeni rizika (Mallin, 2013).

Pozitivne, ale najmé negativne skusenosti viedli na roznych platformach k formulovaniu
ur¢itych zéasad, ktorymi by sa mali riadit’ vztahy medzi majitel'mi spoloc¢nosti, vykonnym
manazmentom a ostatnymi zainteresovanymi skupinami. V medzinarodnom meradle sa tejto
problematiky najvyraznejSie zhostila Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj, ktora
v roku 1999 vydala OECD principy spravy a riadenia spolo¢nosti (OECD Principles of
Corporate Governance), ktoré nasledne v roku 2004 aktualizovala na zaklade skusenosti
z uctovnych Skanddlov v mnohych americkych a eurdpskych spolo¢nostiach na prelome
milénia. Principy OECD sa stali vychodiskom pre tvorbu narodnych kédexov zodpovednej
spravy a riadenia spolo¢nosti vo vd¢sine vyspelych krajin sveta.
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Rovnako ako v mnohych Statoch sveta, aj na Slovensku sa iniciativy vytvorenia narodné¢ho
kédexu spravy a riadenia spolocnosti ujala burza cennych papierov. Této V spolupraci s
d’al§imi inStiticiami, profesijnymi asociaciami a zastupcami kétovanych spolocnosti a po
mnohych rokovaniach na zaklade Sirokého konsenzu zucastnenych stran vyprofilovala
Vv septembri 2002 spolo¢ny Zjednoteny kddex spravy a riadenia spolocnosti (nasledne sa stal
sucastou burzovych pravidiel na prijatie akcii na kotovany trh). Kodex sa opakovane
aktualizoval do sucasnej podoby (poslednykrat v roku 2016 po schvéleni principov
G20/OECD v septembri 2015 v Ankare a odporucaniach Eurdpskej komisie pre oblast’ spravy
ariadenia spolocnosti tykajice sa nezavislych Clenov organov spolo¢nosti, odmenovania a
vykazovania na zéklade principu ,,dodrzuj* alebo vysvetli (odportcania ¢. 2004/913/ES,
2005/162/ES, 2009/385/ES, 2014/208/EU) a zohl'adnené boli aj Usmernenia OSN tykajuce sa
T'udskych prav zo 16. jina 2011) 1.

Aktudlne na§ narodny Kodex spravy a riadenia spoloc¢nosti na Slovensku vymedzuje
zakladné principy CG nasledovne:

|. Prdva akciondrov, spravodlivé zaobchddzanie s akciondrmi a klucové funkcie
viastnictva
Ochranovat a wulahfovat vykon akcionarskych prdv a zabezpecovat spravodlivé
zaobchadzanie so vSetkymi akcionarmi, vratane minoritnych a zahrani¢nych akcionarov.
VSsetci akcionari by mali mat’ moznost’ ziskat’ u€¢inné odSkodnenie v pripade porusenia ich
prav.

Il. Institucionalni investori, kapitdlové trhy a ini sprostredkovatelia
Poskytovat’ funkéné stimuly v ramci celého investi¢éného retazca a zabezpecit', aby kapitalove
trhy fungovali spodsobom, ktory prispieva ku kvalitnej sprave spolo¢nosti.

1. Uloha zainteresovanych stran pri spréave spolocnosti
Uznavat' prdva zainteresovanych stran stanovené zakonom alebo prostrednictvom
vzajomnych dohdd a podporovat’ aktivnu spolupracu medzi spolo¢nost'ou a zainteresovanymi
stranami pri vytvarani duSevnych a materidlnych hodndt, pracovnych miest a udrZatel'nosti
finan¢ne zdravych spolocnosti.

V. Zverejiiovanie informdcii a transparentnost
Zabezpecit, aby sa zverejiiovali v€asné a presné informdcie vo vSetkych podstatnych
zaleZitostiach tykajucich sa spolo¢nosti vratane finan¢nej situdcie, vykonnosti, vlastnictva a
spravy spolocnosti.

V. Zodpovednost organov spolocnosti
Zabezpecit' strategické riadenie spolocnosti, efektivne monitorovanie manazmentu orgadnmi
spolocnosti a zodpovednost’ organov spolo¢nosti voci spolo¢nosti a akciondrom.

Principy kédexu by mali byt ur€itym navodom na spravu a riadenie spolo¢nosti bez toho,
aby boli prili§ reStriktivne. Mali by v spolocnosti zabezpecit' vyvazenost’ medzi kontrolou a

'S cielom uviest' zasady kodexu do kazdodennej praxe spolo¢nosti Burza cennych papierov v Bratislave
(BCPB) iniciovala vytvorenie asociacie, ktorej poslanim je monitorovat’ celosvetovy vyvoj v oblasti Corporate
Governance, posilnit’ verejnt, odbornu aj politicka diskusiu na tato tému v spolocnosti, zabezpecit’ odborny rast
sucasnych, ako aj potencidlnych ¢lenov predstavenstiev a dozornych rad a vytvorit’ profesionalne zazemie na
ziskavanie aktualnych poznatkov z oblasti CG. V oktobri 2004 bola za podpory dvadsiatich zakladajucich ¢lenov
zalozena Stredoeurdpska asociacia spravy a riadenia spolo¢nosti — Central European Corporate Governance
Association (CECGA). 9.4.2018 Valné zhromazdenie rozhodlo o zmene nazvu asociacie na ,,Slovenska
asociacia Corporate Governance® (Slovak Association of Corporate Governance — SACG).
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podnikatel'skou slobodou a povzbudzovat komunikdciu a transparentnost pri sprave
spolocnosti. Principy a odportacania su svojou povahou vel'mi flexibilné, ¢o umoziuje ich
implementaciu v kazdej spoloc¢nosti bez ohl'adu na jej velkost, zameranie alebo vnutornu
kultaru. Systém ,,dodrzuj alebo vysvetli“ umoznuje spolo¢nostiam uré¢ité odchylky od
principov, pokial’ st opodstatnené Specifickymi okolnostami a spolo¢nost’” k nim poskytne
primerané vysvetlenie. Pri tvorbe kédexu dominovala snaha vytvorit’ komplexny pohlad na
vSetky najdolezitejSie zasady, ktorych dodrziavanie moéze napomdct k vytvoreniu
vyvazeného, transparentného a kvalitného podnikatel'ského prostredia.

Viacer¢ principy su uz dnes stcastou zakonov alebo sa ich sucast'ou v blizkej budicnosti
stani. Niektoré su zavdzné pre vsetky akciové spolocnosti, niektoré pre spolo¢nosti
obchodované na regulovanom trhu, niektoré¢ pre banky, poistovne a iné¢ osobitné druhy
obchodnych spolo¢nosti. Pre uplnost’ st vSak v kodexe uvadzané vsetky dolezité principy,
napriek tomu, Ze povinnost dodrziavat niektoré z nich vyplyva pre povinné spolo¢nosti
priamo zo zakona. Zakony sa v dobe krizy ¢asto menia, ale principy dobrej spravy spolo¢nosti
by mali mat’ stabilnejS$iu povahu.

4. Vplyv Corporate Governance na podnikovy manaZment

K vyznamnym diskusidm medzi odbornikmi, akademikmi a reguldtormi podnecuje
problematika informacnej asymetria. Autori zahrani¢nych $tadii poukazuji na vplyv
informacnej asymetrie aj vo vztahu k finanénému rozhodovaniu v podniku. Bharath,
Pasquariello a Wu (2006) vo svojej stadii potvrdili vplyv informacnej asymetrie na
rozhodovanie o kapitalovej struktire vo vybranych podnikoch na tizemi USA pocas obdobia
rokov 1973 — 2002.

Vztah medzi uplatiovanim principov Corporate Governance ainformacnej asymetrie
skamali Kanagaretnam, Lobo a Whalen (2007). Pri hodnoteni kvality CG boli uréené tri
faktory: nezavislost’ spravnej rady, Struktira sprdvnej rady a ¢innost' spravnej rady. Na
zéklade vysledkov Studie autori prijali vopred stanoveny predpoklad o existencii vztahu
medzi kvalitnym uplatiovanim principov CG a zniZenim urovne informacnej asymetrie.
Spolo¢nosti s vy$Sou urovitou CG vydavaju CastejSie a presnejSie progndzy ziskov. Aj autori
Cai, Liu aQian (2008) rovnako skumali vztah Corporate Governance a informacnej
asymetrie, pri¢om si uréili iné faktory ovplyviiujice CG: intenzitu monitorovania zo strany
spravnej rady, zabezpecenie proti prevzatiu a systém odmefiovania manazérov na principe
,pay for performance”. Stidia potvrdila Statisticky vyznamny vztah medzi intenzitou
monitorovania spravnej rady a mierou informacnej asymetrie, tj. ¢im je intenzita
monitorovania spravnej rady nizSia, tym je vysSia miera informacnej asymetrie. Taktiez
potvrdili nepriamu koreldciu medzi odmenovanim na zéklade ,pay for performance®
a informacnou asymetriou. Vysledky stadie od autorov Anglin, Gao, Edelstein a Tsang (2009)
potvrdili hypotézu, na zaklade ktorej sa predpokladalo zmiernenie informacnej asymetrie
prostrednictvom uplatiiovania principov Corporate Governance. Podl'a vysledkov kvalitnejSie
uplatiiovanie principov CG zniZuje informacnli asymetriu a si€asne znizuje ndklady na
ziskavanie finan¢nych prostriedkov. Spravna rada kona v zaujme akcionarov vtedy, ak st ich
finan¢né stimuly rovnaké.

Uroven dodrziavania principov Corporate Governance méze napovedat’ aj o vyspelosti
kapitdlového trhu a podnikatel'ského prostredia danej krajiny. Zodpovedné uplatiiovanie
principov CG ma preukazatel'ne pozitivny vplyv na Siroké spektrum oblasti podnikového
manazmentu (Shleifer, A. and Vishny, RW., 1997; Clark, T., 2004; Abdullah, H. a
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Arulanandam Valentine, B., 2009; Mallin, 2013). Claessens a Yurtoglu (2012) sumarizuji
tieto pozitivne vplyvy nasledovne:

- lepsi pristup spolocnosti k externému zdroju financovania. Pristup k zdrojom financovania
podnecuje k vys$Sim investiciam, vysSiemu rastu a tvorbe novych pracovnych miest;

- znizenie nakladov kapitalu a s tym suvisiace vysSie ocenenie firmy; atraktivnost
spolo¢nosti pre investorov vzrastie, co vedie k rastu a vys$Sej zamestnanosti,

- zlepSenie prevadzkovej vykonnosti vdaka lepSej alokécii zdrojov a efektivnejSiemu
riadeniu, o vytvara vo vseobecnosti bohatstvo;

- kvalitnejSie vztahy so vSetkymi zdujmovymi skupinami spoloc¢nosti - zodpovedné
uplatiiovanie principov CG moze vo vSeobecnosti minimalizovat’ vyskyt financnych kriz,
ktoré spdsobuju velké ekonomicke a socidlne néklady.

Na Slovensku sa otazka uplatiovania principov transparentnej a zodpovednej spravy
spolo¢nosti dostavala do povedomia nielen odbornej ale aj laickej verejnosti postupne.
Poctivost’, otvorenost a zodpovednost by pritom mali byt prirodzenym predpokladom
zodpovedného podnikania a transparentnej spravy a riadenia organizacii. Na zaklade nasho
doterajSicho skumania mozno konstatovat, ze VvV sucasnosti sa zaujem spoloCnosti o
problematiku Corporate Governance zvysuje. Pribuda spolo¢nosti, ktoré pri sprave principy
CG dodrziavaji, najmd ¢o sa tyka pristupu k zverejiiovaniu informacii ¢i uz vo forme
vyroénych sprav, alebo inych informacnych dokumentov, ¢i vytvaranim Specializovanych
pozicii attvarov, ako je napriklad tajomnik pre spravu, vybor pre audit, vybor pre
odmenovanie a podobne.

5. Zaver

Uttovné $kandaly podnikatel'skych subjektov a odhalenie podvodov v USA aj v Eurdpe na
prelome tisicro¢i vyvolali vyznamny tlak na zvySenie etiky v podnikani a vysSiu kvalitu
kontrolnych mechanizmov v spoloc¢nostiach. Zodpovedna sprava a riadenie spolo¢nosti —
Corporate Governance — sa stala ustrednou agendou nefinancnych i finanénych spolo¢nosti,
kapitalovych trhov, narodnych vlad, Eurdpskej komisie i medzindrodnych inStiticii.
Globaliza¢né procesy ovplyviiuju pravny, regulacny a inStituciondlny ramec jednotlivych
Krajin, aby vytvarali pruzné a konkurencieschopné podmienky aj v oblasti spravy a riadenia
podnikov.

Transparentnost’, otvorenost’ a zodpovednost’ su faktory, ktoré majii nesmierny vyznam pre
udrzanie dovery medzi spolocnostiou, akcionarmi a vSetkymi relevantnymi zainteresovanymi
stranami. Ich vplyv na kvalitu sprdvy a riadenia spociva nielen v zlepSeni vnimania
organizacie navonok, ale aj v zlep$ovani systému CG dovnitra. Dal§im doleZitym aspektom,
ktory ovplyviiuje vykon CG je legislativne a ekonomické prostredie. Je potrebné, aby
zlepSenie podnikatel'ského prostredia na Slovensku nebolo deklarované len v rovine
prislubov, ale aj praktickej realizacie, aby boli jasne zadefinované pravidla a zamedzilo sa
Casto uplatnovanej vysokej miere flexibility vykladov pravnych predpisov Vv naSich
podmienkach. Sme toho nazoru, Ze len zodpovednost, prehl’'adnost’ a pravna istota s zarukou
rozvoja podnikatel'ského prostredia na Slovensku.
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