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Abstrakt

BOSKOVA, Terézia: Bilancné podvody v spolocnosti Enron. — Ekonomicka univerzita
Vv Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra UCtovnictva auditorstva. — Veduci

zavereénej prace: prof. Ing. Milo§ Tumpach, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2018, 69 s.

Cielom diplomovej prace je identifikovat’ dopady bilan¢nych podvodov spolo¢nosti
Enron Corp., opisat’ hlavné prijaté legislativne Upravy, ktoré boli iniciované podvodnym
konanim tejto spolo¢nosti a vymedzit' pravne predpisy, ktoré by mali zabranit' zopakovaniu

podobnych podvodov na izemi Slovenskej republiky.

Préca je rozdelena do 3 kapitol, ktoré st d’alej ¢lenené na podkapitoly. Praca obsahuje
4 grafy, 3 schémy a2 tabulky. Prva kapitola sa zaobera opisom vybranych bilan¢nych
podvodov spolo¢nosti a vplyvom okolia podniku na toto podvodné konanie. V druhej kapitole
stanovujeme ciele prace, ktoré chceme dosiahnut’ a opisujeme metddy pouzité pri pisani tejto
zavereénej prace. Posledna, tretia, kapitola je zamerana na splnenie stanovenych ciel'ov a teda
zaoberame sa v nej dopadmi podvodného konania Enronu, zmenou pravnej Gpravy v oblasti
uctovnictva a auditorstva v Spojenych Statoch americkych, zamedzenim bilanénych podvodov
s podobnymi charakteristikami ako v pripade Enron. Corp. v podmienkach Slovenskej

republiky.

KPucové slova: Enron Corp., bilanéné podvody, zakon Sarbanes-Oxley



Abstract

BOSKOVA, Terézia: Financial Statement Frauds in Enron Corp. University of Economics in
Bratislava. Faculty of Economic Informatics; Department of accounting and auditing. Tutor:
prof. Ing. Milo§ Tumpach, PhD. — Bratislava: FEI UE, 2018, 69 p.

The aim of the diploma thesis is to identify impacts of Enron Corporation’s fraudulent
financial statement and to describe main amendments of the legislation initiated by the fraud of

the company and to determine the legislation focused on prevention of such frauds in Slovakia.

The thesis is divided into 3 chapters which are further split to subheads. It contains 4
graphs, 3 schemes and 2 tables. The first chapter deals with a description of selected company
frauds and the influence of company environment on this fraud. In the second chapter, we
determine the aims of the thesis goals which we want to reach and describe the methodology
used for the preparation of this thesis. The last, third, chapter is aimed to fulfillment of the aims.
As a result, we devoted this part to description of the Enron frauds effects, and amendments of
accounting and auditing legislation in US, and prevention of the Enron-like frauds in Slovakia.

Key words: Enron Corp., fraudulent financial statements, Sarbanes-Oxley Act
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Uvod

Od neslédvneho bankrotu jednej z najvacsich spoloc¢nosti v Spojenych statoch americkych,
spolo¢nosti Enron Corporation, preslo uz viac ako Stvrt’storoCie, avSak kvoli rozsiahlym
dopadom tohto skandalu nie len na tctovnicku a auditorsku profesiu povazujeme tento pripad
aj po takej dlhej dobe za aktualny. Na prvy pohl'ad financne zdrava a silna spolo¢nost’ s viac
ako 15 ro¢nou historiou nahle zbankrotovala. V druhej polovici roka 2001 nabrali udalosti
rychly spad, ktorych vysledkom bol krach nielen tejto spolocnosti ale taktiez aj odobratie
licencie jednej z najvéacsich auditorskych spolo¢nosti vtedajSej doby, Arthur Andersen a jej
nasledny zénik. Ekonomické a socidlne dopady bankrotu a zistenych bilanénych podvodov boli
enormné a prekroc€ili hranicu amerického kontinentu. O zamestnanie prisli tisice l'udi,
ekonomika Spojenych Statov americkych sa spomalila a dovera v Gc¢tovnicku a auditorsku
profesiu utrpela straty. Pri vysetrovani tohto bankrotu sa odhalilo mnozstvo komplikovanych
financnych Struktur, pri ktorych asistovali aj inStitucie ktoré by obzvlast mali vzbudzovat
reSpekt a doveru — banky. Bilan¢né podvody v spolo¢nosti Enron boli zamerané na obohatenie
uzkej skupiny Tudi ato vytvorenim zdanlivej prosperity a financ¢nej stability uvedenej
spolo¢nosti. Regula¢né tirady sice neskoro, ale o to raznejsie reagovali na existujuce nedostatky
a zistené bilan¢né podvody. V jali 2002 bol prijaty zdkon Sarbanes-Oxley, ktorého hlavnym

cielom bolo prinavratenie stratenej dovery trhovych subjektov v actovné zavierky spolo¢nosti.

Diplomova praca je rozdelena do troch kapitol. Na zac¢iatku prvej kapitoly uvadzame
struény prierez historie spolo¢nosti Enron, potom nasleduje deskripcia bilanénych podvodov,
ktoré sa v Enrone realizovali. Nakol’ko mnoZstvo pripadov, ktoré v praci opisujeme sa udialo
simultanne nebolo moZné tito kapitolu zoradit’ chronologicky. I napriek tomu verime, Ze sa ndm
podarilo préacu logicky usporiadat’ a Citatel’ z nej vytazi maximum. Prva kapitolu uzatvarame
pojednanim o vplyve interného a externého prostredia na vznik tychto podvodov. V druhej
kapitole definujeme ciel’ prace a uvadzame pouZité postupy a metoddy pri pisani tejto zdverecne;j
prace. Posledn4, tretia kapitola je venovana dopadom bilanénych podvodov spolo¢nosti Enron
na jej okolie, zamestnancov a iné zainteresované strany. Dalej sme sa Vv nej zamerali na
zhodnotenie niektorych prijatych legislativnych zmien v Spojenych §tatoch americkych, ktoré
boli iniciované vo velkej miere prave tymto podvodom. Jeho nasledky boli totiz d’alekosiahle a

preto povazujeme za dolezité zistit', ¢i sa aj Slovensko z jeho vysledkov poucilo a ¢i prijalo
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dostato¢né opatrenia na zamedzenie vzniku podobnych pripadov. Zamerali sme sa na
zostavovanie Uctovnej zavierky podl'a Medzinarodnych Standardov finan¢ného vykaznictva
(angl. International Financial Reporting Standards, IFRS), nakolko v pripade existencie
porovnatel'nej situacie ako Enron by dand uc¢tovna jednotka musela v podmienkach Slovenska
zostavovat’ uctovné zavierky prave podla tychto predpisov. V tejto kapitole preto uvadzame
ustanovenia z platnych pravnych predpisov, ktoré by mali zabranit' takému podvodnému

konaniu, ktoré pachal Enron. Pracu sme sa rozhodli ukoncit’ kratkym pojednanim o etike.

Verime, Ze tato praca moze slazit’ na dokumentovanie kreovania podvodnych a¢tovnych
zavierok a pomoze objasnit’ priamy regulacny zasah do Ucétovnickej a auditorskej profesii
a prijatie striktnejSich pravidiel pre zostavovanie uctovnych zavierok a aj pre ich auditovanie.
Prave vyvoj tychto profesii bol na zaciatku 21. storo¢ia vyznamne ovplyvneny bilanénymi

podvodmi.
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1 Sucasny stav problematiky doma a v zahranic¢i

Dosledkom zmien podnikatel'skej, politickej, technologickej a inych sfér sa uctovnicka
i auditorskd profesia neustile vyvija. Uttovnictvo ako najucelenejdi systém informécii
0 finan¢nej situdcii a vynosnosti podniku je dolezitym prvkom pre riadenie a kontrolu
spolo¢nosti. Na tento vyvoj pdsobia nie len zmeny technolédgii a globalizacia, ale taktiez
aj pachanie podvodov, ich odhal'ovanie a snaha o ich zamedzenie. Prave preto je pre uctovnych
odbornikov dolezité oboznamit' sa aj suctovnymi Skandalmi, ktoré do wurcitej miery
determinovali tuto evoltaciu. Medzi najvécsie bilanéné podvody, ktoré v relativne nedavnej
minulosti devalvovali uctovnicku a auditorski profesiu moéZeme zaradit' kauzu Lehman
Brothers, skandal Bernicho Madoffa, Tyco alebo $kandal spolo¢nosti Worldcom. Tato praca
vychadza z pripadu spolo¢nosti Enron, ktory vypukol v roku 2001 v Spojenych Statoch
americkych a znaéne ovplyvnil vyvoj uctovnickej a auditorskej profesie nielen v uvedenej

Krajine.

1.1 Vznik a vyvoj spolo¢nosti Enron Corp.

Spolo¢nost” Enron Corp. vznikla zltéenim spolo¢nosti Houston Natural Gas (Houston,
Texas) a InterNorth (Omaha, Nebraska), ktoré sa uskutoénilo v roku 1985. V roku 1986 sa na
¢elo spoloc¢nosti dostal byvaly vykonny riaditel’ spolo¢nosti Houston Natural Gas, Kenneth Lay.
Kenneth Lay okrem funkcie vykonného riaditel'a zastaval aj poziciu predsedu predstavenstva
(angl. chairman of the board). V roku 1989 Enron zacal obchodovat’ so zemnym plynom
apostupne sa stal najvdc¢Sou spolo¢nostou vtomto sektore. V jini 1991 Enron poziadal
Komisiu pre cenné papiere aburzy (angl. Securities and Exchange Commission, SEC)
0 schvalenie pouzivania G¢tovnej metody ocenovania mark-to-market a SEC tejto Ziadosti
vyhovela. V tom istom roku Enron postavil v anglickom meste Teesside najvacsiu kogeneracnu
elektraren na svete (s projektovanym vykonom 1 875 megawatt), ktora bola zaroven prvou
elektrariiou spolo¢nosti Enron Corp. mimo amerického kontinentu. Enron vybudoval rézne typy
elektrarni aj v inych krajinach, ako napriklad v Taliansku, Turecku, Argentine, Dominikanskej
republike, Brazilii a v mnohych d’alsich, prevazne rozvojovych krajinach. Rok 1991 bol pre
Enron prelomovym aj z hl'adiska vytvorenia Struktar financovania a riadenia rizik, nakol'ko

vV tomto roku Enron vytvoril svoj prvy z mnohych subjektov osobitného urcenia s nazvom
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Cactus. Za d’al$i medznik vo vyvoji spolo¢nosti mézeme povazovat’ rok 1998, ked’ bol na post
finan¢ného riaditela vymenovany Andrew Fastow. V roku 1999 Andrew Fastow zalozil
spolo¢nost’ LJM Cayman L. P., ktora obchodovala s Enronom. Po dlhom obdobi vykazovania
narastu zisku, spolo¢nost’ Enron Corp. v oktobri 2001 nahle uverejnila v stvrtro¢nych vykazoch
stratu (618 milionov USD) a 0znamila znizenie vlastného imania 0 1,2 miliard USD (Felton
a Kim, 2002). Po tom ako boli medializované vztahy finanéného riaditel'a spolo¢nosti Enron
Corp. sniektorymi spolo¢nostami vykonavajucimi transakcie s Enronom =zahajila SEC
vysetrovanie spolo¢nosti. Dvadsiaty treti oktober 2001 sa zapisal do historie auditu ako den,
kedy zamestnanci spolocnosti Arthur Andersen zacali ni¢it dokumentaciu svisiacu so
spolo¢nostou Enron. O den neskor bol kvoli konfliktu zaujmov prepusteny financény riaditel
spolo¢nosti Enron Corp., Andrew Fastow. Vzhl'adom na potrebu zosuladenia vykazanych
udajov s poziadavkami pravnych predpisov (predovsetkym v oblasti konsolidacie niektorych
verejnych obchodnych spoloénosti) pristapil Enron 8. novembra 2001 k zverejneniu opravenych
uctovnych zavierok za predchadzajice 4 roky. Podl'a opravenych vykazov bol pocas tychto 4
rokov zisk nadhodnoteny o takmer 600 milionov USD. Nasledujtci den Enron Corp. a Dynegy
Inc. ohlasili pripravované zlucenie, pri ktorom malo dojst’ ku kipe Enronu spolo¢nost’ou
Dynegy. Dna 28. novembra 2001 ratingové agentury znizili hodnotenie spolo¢nosti Enron
z investi¢ného na Spekulativny stupen a to na zaklade kvantifikacie rizika nesplatenia zavazkov.
Znizenie tohto stupna do $pekulativneho pasma znemoznilo ziskanie novych tverov a taktiez
znamenalo okamzita splatnost’ niektorych tuverov, ked'ze ta bola podmienena urcitym
ratingovym stupfiom. Dynegy nasledne odstupila od pripravovanej kipy a Enron 2. decembra
2001 zbankrotoval, pricom islo v tej dobe 0 najvacsi bankrot v historii Spojenych Statov
americkych. V januari bolo zacaté vySetrovanie vo¢i Enronu a New Yorska burza cennych

papierov ho vyradila z trhu, pri cene 0,67 USD za akciu.

Enron pocas svojej existencie posobil v roznych oblastiach. Vo svojej uctovnej zavierke
zarok 2000 uvadzal, Ze pdsobil na poli energetiky, kde bol povazovany za najvacsiu spolo¢nost’.
Taktiez za zaoberal elektronickym obchodom s komoditami (EnronOnline) a

telekomunikaénymi sluzbami (Enron Broadband services). K 31. 12. 2000 spolo¢nost’
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cena akoie

zamestnavala priblizne 20 600 zamestnancov.! Vo Fortune? 500 pre rok 2001 sa Enron umiestnil
na siedmom mieste a v roku 2002 obsadil dokonca piate miesto®.

Graf 1 Vyvoj ceny akcii Enronu v roku 2001
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Zdroj: Spracované na zaklade udajov dostupnych na stranke: http://www.gilardi.com/pdf/enro13ptable.pdf

Na grafe 1 je zobrazeny vyvoj ceny akcii spolo¢nosti Enron Corp. v r. 2001, teda za
posledny rok, za ktory este bola zostavovana riadna uctovna zavierka. Graf ma klesajicu
tendenciu. Maximalna cena akcii v roku 2001 bola 5. februara ato 81,81 USD za akciu.
Postupne ako sa zvySovala neistota trhu cena akcii sa znizovala. Strm$i pokles modZeme
pozorovat’ v polovici oktdbra, v obdobi, ked’ bolo odhalené verejnosti partnerstvo spolocnosti
Enron so spolo¢nostami riadenymi finan¢nym riaditel’ Enron Corp., Andrewom Fastowom.
Nezvratny pokles ceny nastal v okamihu, ked’ ratingové agentary presunuli akcie z investi¢éného

pasma do Spekulativneho pasma.

! Securities and Exchange Commission Washington. Commission File Number 1-13159. [online]. [cit. 2017-
02-12]. Dostupné na: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1024401/000102440101500010/enel0-
k.txt

Fortune 500 je rebricek americkych sukromnych a verejnych korporacii, ktorého hodnotenie je zalozené na
vynosoch dosiahnutych pocas prvych 9 mesiacoch predchadzajiceho roka.

3 Fortune 500 2002. [online]. [cit. 2017-02-12]. Dostupné na: http://fortune.com/fortune500/2002
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1.2 Bilan¢né podvody spolo¢nosti Enron Corp.

Bilan¢né podvody, ktoré sa uskutocnili v spolo¢nosti Enron budeme ilustrovat’ na
vybranych prikladoch, ktoré su podl'a naSho nazoru najrelevantnejSou prezentaciou postupov,

ktoré sa v uvedenej spolo¢nosti V tejto stivislosti pouzivali.

1.2.1  Presuvanie vynosov medzi uctovnymi obdobiami

Beznym spdsobom ako stimulovat zamestnancov k lepsSim vysledkom st financné
odmeny. Tato metdodu pouzivala aj spolo¢nost’” Enron Corp., ktora svojim obchodnikom na
burze za spihanie stanovenych kvot uzavretych obchodov vyplacala vysoké bonusy. Toto
povazujeme za hlavny motiv toho, preco doslo k manipulécii s vynosmi. Dosledkom toho, ze
trh si viac ceni mierne;jsi ale stabilnejsi rast finan¢nych vysledkov nez vysoku volatilitu, vznikla
motivacia ktomu, aby sa v obdobiach svelmi vysokym ziskom tento zisk znizoval
prostrednictvo fiktivnych nakladov (typicky prostrednictvom tvorby rezerv a opravnych
poloziek), ¢im si vytvoril priestor pre jeho zvySenie (rozpustenim rezerv a opravnych poloziek)
Vv horsich obdobiach. Okrem prestvania ziskov medzi obdobiami sa vyuzival aj sofistikovane;jsi
spOsob manipulacie vysledkov ato prostrednictvom vynosovych kriviek, pouzivanych na
urcenie sucasnej hodnoty derivatov. Pretoze derivat je finanény produkt, ktorého kiipou sa ku
urcitému budicemu datumu moze fixovat’ cena aktiva na ktoré sa vztahuje, je vel'mi podstatné,
aby vynosové krivky boli spravne uréené. V pripade kratkodobych kontraktov je tazké
zmanipulovat’ vynosové krivky, nakol’ko takéto obchody su Casté a vstupné hodnoty (a teda aj
projektované vysledky) st verejne zname. Enron sa v8ak sustred’oval na uzatvaranie dlhodobych
zmluv, pricom casto iSlo o netypické aktiva. Dlhodobé kontrakty sa uzatvarali zriedkavejSie
a teda spravnost’ vynosovych kriviek nebolo také jednoduché posudit’. Vznikol tak priestor na

manipulovanie s vysledkom hospodarenia prave prostrednictvom vynosovych kriviek.

McLean a Elkind (2004) nazyvajt v spojitosti s podvodnou ¢innost'ou Enronu udalost’,
ktora sa odohral v spolo¢nosti Enron Oil (Valhalla, New York) vystrahou, tzv. zItym kanarikom,
pretoze predznamenala d’alsi vyvoj. Enron Corp. sa prostrednictvom svojej divizie Enron Oil
zaoberal Spekulativnymi obchodmi s ropou. Na zaciatku roka 1987 interny audit Enronu
odhalil, ze vedtci burzovi obchodnici Enron Oil Louis Borget a Tom Mastroeni manipuluju
vysledok hospodarenia, predovsetkym presuvanim vynosov medzi G¢tovnymi obdobiami,

pri¢om na tento Gcel zalozili viacero spoloc¢nosti. Na konci stvrtroéného obdobia sa najskor

16



umelo zvysili naklady prostrednictvom uzatvorenia fiktivnych zmlav. V nasledujucom obdobi
sa s tymito spolo¢nostami opédtovne uzatvorili kontrakty generujuce rovnaku vysku vynosov.
Na konci jedného obdobia sa tak vykazovali fiktivne naklady a v nasledujucom obdobi naopak
fiktivne vynosy. Tieto obchody sluzili na rdzne ucely: zniZenie dani, zmiernenie vysokej
volatility trhu s ropou a zaroven aj na presmerovanie Casti zisku. V januari 1987 interny audit
tieto manipulacie s vysledkami odhalil a Borget a Mastroeni boli predvolani pred vedenie
spolo¢nosti. Namiesto ocakavaného trestu vSak dostal Borget od Seidla (vtedy prezident
spolo¢nosti Enron Corp.) odkaz, ktory koncil slovami ,,Prosim, aj nadalej nam zarabajte
miliony... 4. Partnoy (2010) uvadza, Ze tymto spdsobom sa podarilo v uvedenom obdobi
presunut’ z Enronu viac ako 5 milionov USD. Kym sa Borgetovi a Mastroenimu darilo zarabat’,
bolo vsetko v poriadku. V oktobri 1987 vSak Borget oznamil vedeniu spolo¢nosti Enron Corp.,
ze dosledkom zlych odhadov potrebuji na uspokojenie dohodnutych zavizkov 80 milidnov
barelov ropy, ¢o Vv tej dobe predstavovalo priblizne jednu miliardu dolarov. Touto situdciou sa
Enron dostal na pokraj zaniku, nakol'’ko pri pripo€itani tychto zavizkov by celkova hodnota
cudzich zdrojov prevysila ¢isté aktiva spolo¢nosti. Enron vyslal do Enron Oil jedného zo svojich
pracovnikov, Mucklerova, ktorému sa stratu podarilo napokon znizit' a suCasne zazaloval
Borgeta a Mastroeniho za podvodnu schému. To bol celkom pochopitelny krok, pretoze v
dosledkom potreby opravy Gétovnych zavierok za roky 1985 — 1987 cena akcii spolo¢nosti
Enron Corp. v roku 1987 klesla 030 %. Enron prepustil obidvoch obchodnikov a v roku
1990 sud odsudil Borgeta na rok trvajuce odnatie slobody a5 rokov podmienecného trestu
a Mastroeni dostal dvojro¢ny podmienecny trest. Samotnd spolo¢nost’ nebola zo strany
regulatorov za Cinnost’ v tejto kauze nikdy potrestana (McLean, Elkind, 2004). V pripade
presuvania zisku vV Enron Oil sa auditori zo spolo¢nosti Arthur Andersen odmietli vyjadrit’, ¢i
presuvanie zisku je legalne. Arthur Andersen prijal vyhlasenie manazmentu Enronu, ze dané
operacie nemaju vyznamny vplyv na uctovnu zavierku. Taktiez pri pouzivanych vynosovych
kriviek, aj v pripade inej podvodnej schémy, si auditori neplnili svoju povinnost’. Napriek ich
znacnej vyznamnosti Si auditori neoverili predpoklady, postupy a kontrolné mechanizmy

zostavovania a pouzivania vynosovych kriviek.

4 MCLEAN, Bethany — ELKIND, Peter. The smartest guys in the room. Second Edition. New York :
Portfolio, 2004, 445 s. ISBN 1-59184-053-8.
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1.2.2  Zneuzitie ucelovo zaloZenych subjektov

Podniky vytvaraj subjekty zaloZené s osobitnym tcelom (angl. Special Purpose Entities,
SPE) pretoze sleduju viaceré oCakavané pozitivne ciele. Napriklad poistovne ich zakladaji
z dovodu diverzifikacie rizika, d’alej sa pouzivaju ako nastroj na reStrukturalizaciu dlhov ale aj
na danovi optimalizaciu. Legéalne fungovanie SPE moézeme ilustrovat na jednoduchom
priklade, v ktorom podnik potrebuje ziskat' dodatocné finanéné prostriedky. Predpokladajme,
ze podnik P zalozi SPE, napriklad spolo¢nost Dragoon. SPE ziska uver od banky za
vyhodnejsich podmienok ako podnik P, nakol’ko nema iného veritel'a. Peniaznymi prostriedkami
z uveru financuje kupu nejakého majetku od podniku P. Nasledne si podnik P spdtne prenajima
predany majetok od SPE, ¢im SPE generuje penazné prostriedky na splatenie uveru. Veritel je
v tomto vztahu chraneny pred bankrotom zakladatel'a SPE, SPE ma majetok, ktory moze banka
Vv pripade nepriaznivého vyvoja situdcie spenazit’ a zaroven zakladatel SPE ziska potrebné
finan¢né prostriedky a nevykaze uver vo svojej sivahe. Existuju aj moznosti zneuzitia SPE a to
predovsetkym na skryvanie a znizovanie zaviazkov a stratovych operacii a umelé navySovanie
majetku, ¢o v kone¢nom désledku vedie k poruseniu verného a pravdivého obrazu a oklamaniu
investorov a inych subjektov. Negativne efekty SPE vSak mozu byt vyrazne eliminované

dostato¢nou pravnou Upravou zaoberajucou sa konsolidaciou a zverejnovanim informacii

(Na'im, 2006).

Vroku 1998 Enron investoval 10 milionov USD do spolo¢nosti Rhythms
NetConnections. Spolo¢nost’ sa mala stat’, a aj sa stala, verejne obchodovatel'nou spolo¢nostou
na trhu. V aprili bola cena akcii spolo¢nosti Rhythms NetConnections pri prvom uvedeni na
trhu (angl. initial public offering) stanovena na 21 USD za akciu a v méji investicia Enronu
dosiahla hodnotu 300 milionov USD. Enron hladal moznost ako sa zabezpeCit' proti
pripadnému poklesu jej hodnoty. Andrew Fastow, ktory bol finanénym riaditefom Enronu,
zalozil preto spolocnost’ LJM Cayman L. P. (LJM 1), do ktorej prostrednictvom spolo¢nosti
Southampton Place investovali aj d’al§i zamestnanci Enronu. Spolo¢nost’ s celkovym kapitdlom
16 milionov USD bola riadena Andrewom Fastowom. K tomu, aby mohol vytvorit’ spolo¢nost’
spolupracujucu s Enronom, mu predstavenstvo muselo udelit vynimku z etického kodexu
spolo¢nosti, kK ¢omu aj neskor doslo. LIM 1 vstapilo do obchodovania so spolo¢nostou Enron
Corp. vtroch pripadoch. V praci sa detailnejSie zaoberame operaciou s Rhythms

NetConnections.
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LIM 1 zalozila spolo¢nost LIM Swap Sub. Enron presunul 3,4 miliéna svojich akcii
V hodnote 276 miliénov do LIM 1, ktoré boli kvoli obmedzenému disponovaniu na $tyri roky
ohodnotené na sumu 108 milionov USD. LMJ 1 presunula do LIM Swap Sub takmer polovicu
ziskanych akcii. Enron za svoje akcie ziskal od LJM zmenku na 64 miliénov USD a od
spolo¢nosti LJM Swap Sub opciu na predaj. Enron predajnou opciou ziskal pravo predat’
spolo¢nosti LIM Swap Sub 5,4 miliénov akcii spolo¢nosti Rhythms NetConnections v roku
2004 za hodnotu 56 USD za akciu. V pripade véacSieho poklesu hodnoty akcii Rhythms
NetConnections ako 56 USD za akciu bol Enron chraneny pred vykazovanim straty, nakol'ko si
mohol uplatnit’ spominana opciu. Na zaistenie tejto investicie vyuzival Enron hodnotu svojich
vlastnych akcii. Ak by cena Rhythms NetConnections klesla, LIM Sap Sub mohol svoj zavédzok
splatit’ iba pouzitim akcii Enronu. Schopnost’ LIM Swap Sub splatit’ dlh Enronu bola zavisla od
ceny 3,4 miliona akcii Enronu. Podstata zaistenia (resp. zabezpecenia) je, aby bol podnik
chraneny pred ekonomickym rizikom, avsak tato Struktira nechranila spolo¢nost’ Enron Corp.
pred skutoénymi stratami, chranila ho iba pred vykdzanim strat. Po uplynuti obdobia, pocas

ktorého Enron nemohol predat’ podiel v Rhythms NetConnections, tento podiel nakoniec predal.

Enron SPE nekonsolidoval, nakol'ko sa domnieval (a je otdzkou do akej miery bola tato
domnienka uprimna), Ze spifia podmienky uréené Emerging Issues Task Force® v dokumente
EITF 96 — 21. Podmienky, aby sa SPE nemusel konsolidovat’ boli, aby asponi 3 % vlastného
imania pochadzali od nezavislej strany, tato tretia strana mala kontrolu nad SPE a zaroven
znasala podstatné riziko a podiel’ala sa aj na prinosoch, ktoré stvisia s vlastnictvom. Ked'ze
LIM 1 nenieslo podstatné riziko a neda sa ani povazovat’ za nezavislé, nakol’ko bolo riadené
finanénym riadite’'om Enronu a dokonca nazov spolo¢nosti LJM bol akronym mien Fastowej
manzelky a dvoch deti, nespiiialo tieto podmienky a teda LIM 1 a LJIM Swap Sub mali byt

konsolidované.

Po tispechu LIM 1, Enron spolu s Fastowom a inymi zalozili v oktobri 1999 LIM2 Co-
Investment L. P. (LJM 2). Spolo¢nost’ LIM 2 mala priblizne 50 spolo¢nikov, medzi ktorymi
boli aj American Home Assurance Co., Arkansas Teachers Retirement System, J.P Morgan,

EITF je organizicia vytvorena Radou pre ti€tovné Standardy (angl. Financial Accounting Standards Board,
FASB) na v¢asnu identifikaciu a rieSenie problém v ramci konceptualneho ramca Standardov vydavanych
FASB.
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Citicorp, First Union a taktiez zamestnanci Enronu®. Hoci existovalo viacero vyznamnych
transakcii medzi spolo¢nostami Enron Corp. a LIM 2, v praci sa zaoberame detailnejSim
popisom transakcii so 4 spolo¢nostami, tzv. Raptormi. Dévodom existencie Raptorov bolo, aby
sa Enron vyhol vykazovaniu strat z mark-to-market ocenovania. Mark-to-market ocenovanie
mozeme charakterizovat’ ako preceniovanie t¢tovnej hodnoty na troven zodpovedajucu realne;j
alebo hypotetickej trhovej cene. Prvy zo $tyroch Raptorov, Talon, vznikol 19. aprila 2000. Bol
financovany 30 milionmi USD od LIM 2 a akciami Enronu v hodnote priblizne 537 miliébnov
USD. Talon predal opciu na predaj Enronu na predaj akcii Enronu za hodnotu 57,50 USD za
akciu v celkovej hodnote 41 milidnov, ktoré predstavovali odmenu pre LIM 2. V schéme 1 je
graficky znazornené obchodné partnerstvo medzi Enronom a Talonom LLC.

Schéma 1 Obchodné partnerstvo medzi Enronom a Talonom

LIM 2 .- 2ENRON

1.

TALON

1. UM 2 investovalo 30 milionov do Talona.

2. Enron prispel 1 000 USD, zmenkou znejlicou na 50 milionov USD a
akciami Enronu v hodnote 537 milionov USD.

3. Talon predal opciu na predaj akcii Enrona za 41 milionov USD.

4, Enron zaplatil za opciu 41 milionov USD.

5. Talon zaplatil 41 milionov LIM 2 ako wynos z investovania.

Zdroj: Spracované podla Spravy z vySetrovania zvla§tnym vySetrovacim vyborom ¢lenov predstavenstva
spolo¢nosti Enron (angl. Report of investigation by the special investigative committee of the board of directors
of Enron Corp., 2002). Dostupné na: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1024401/ 000090951802000089/

big. txt
Cielom vytvorenia Talonu nebolo dosiahnutie zisku, ale absorbovanie vzniknutej straty

z mark-to-market ocenovania majetku. Talon vyuzival akcie Enronu na zabezpecenie volatility

Spravy z vySetrovania zvlastnym vysetrovacim vyborom ¢lenov predstavenstva spolo¢nosti Enron (angl.
Report of investigation by the special investigative committee of the board of directors of Enron Corp).
Dostupné na: www.sec.gov/Archives/edgar/data/1024401/000090951802000089/big.txt
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majetku. Odhadovalo sa, 7e Talon dokdZe absorbovat stratu priblizne 217 miliénov USD’. Za
rovnakym t¢elom a podmienkami vznikol neskor toho roku Raptor Il s nazvom Timberwolf,
Raptor IV Bobcat. Struktura financovania bola rovnaka ako v pripade Talonu. Treti Raptor,
Porcupine, bol mimoriadne zamotany. Namiesto toho, aby bol financovany akciami Enronu ako
Vv ostatnych pripadoch, bol financovany prostrednictvom akcii The New Power Company, ¢o
bola investicia, ktori mal Porcupine zaistit'. To znamena, Ze v pripade, ak cena The New Power
Company klesa, tak povinnost’ Porcupine vo¢i Enronu rastie avSak stcasne klesd schopnost’

Porcupine zaplatit’ Enronu.

Schéma 2 Obchodné partnerstvo Enronu s Porcupine

LJM 2

1.

Porcupine |

=

LM 2 vlozil do Porcupine 30 milidonov USD.

Enron predal Porcupine akcie The New Power Company za zmenku znejlicu na
259 milionov USD.

Porcupine predala ¢ast akcii The New Power Company.

Porcupine obdriala finanéne prostriedky za predaj casti akcii.

Porcupine vyplatila vynos z investovania UM 2 vo vyske 39,5 milionov USD.
Enron a Porcupine uzatvorili swap na totalny vynos.

i

S o

Zdroj: Spracované podla Spravy z vySetrovania zvlastnym vySetrovacim vyborom ¢lenov predstavenstva
spolo¢nosti Enron (angl. Report of investigation by the special investigative committee of the board of directors of
Enron Corp., 2002). Dostupné na: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1024401/ 000090951802000089/ big.
txt

Enron predal Porcupine priblizne 24 milionov akcii The New Power Company a to este

pred ich prvym verejnym obchodovanim v oceneni 10,75 USD za akciu. Dna 5. oktobra 2000

Spravy z vySetrovania zvlastnym vysetrovacim vyborom ¢lenov predstavenstva spolo¢nosti Enron (angl.
Report of investigation by the special investigative committee of the board of directors of Enron Corp).
Dostupné na: www.sec.gov/Archives/edgar/data/1024401/000090951802000089/big.txt
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sa z The New Power Company stala verejne obchodovate'na spolo¢nost’ a kurz akcii bol
uzatvoreny V oceneni 27 USD za akciu. Spolo¢nost’ Porcupine predala potrebnu Cast’ akcii, aby
mohla vyplatit' LIM 2 vynos z investovania a zvySok si nechala. Nasledne Enron uzatvoril
s Porcupine swap na celkovy vynos vztahujici sa na 18 miliénov akcii The New Power
Company v hodnote 24 USD na akciu. Swap na celkovy vynos je derivat, pri ktorom sa majitel’
podkladového aktiva zrieka vynosu z podkladového aktiva v prospech swapového partnera
a zaroven vznika povinnost swapového partnera kompenzovat pripadné zniZzenie hodnoty
podkladového aktiva pod dohodnuta hodnotu majitel'ovi tohto aktiva. Na konci roka 2000 bola
cena akcii The New Power Company pod 10 USD za akciu a spolo¢nosti Porcupine tak vznikol
zavdzok zo swapu zaplatit’ Enronu rozdiel medzi stanovenou hodnotou swapového kontraktu
(24 USD) a aktualnou hodnotou akcii The New Power Company (10 USD). | ked’ bolo zrejmé,
ze Porcupine nema ako zaplatit Enronu za tento pokles ceny, Enron vykazal vynos z tejto

operacie vo vyske 370 miliénov USD.

Raptor |a Raptor III mali problém s prefinancovanim strat z investicii a Enron mal
povinnost’ vykazat’ straty z tohto znizenia hodnoty. Ale to popieralo dovod existencie Raptorov
a preto Enron (v spolupraci so spolo¢nost'ou Arthur Andersen) uzatvoril 22. 12. 2000 dohodu
0 vzajomnych zarukach, ktord docasne (na 45 dni) zlucila uverova kapacitu vsetkych Raptorov
(I az IV). Raptory 1l a IV pokryli aj straty Raptorov I a lll. V nasledujicom roku sa Enron
rozhodol ukonc¢it’ tato finan¢nu Struktiru. V marci 2001 mali Raptory uverovy deficit vo vyske
504 milionov USD az kym dna 26. marca 2001 nenastalo spojenie Raptorov a Enron neposkytol
Raptorom svoje d’alSie akcie. Enron napokon miesto vykazania straty vo vyske 504 milionov
dolarov vykézal stratu iba vo vyske 36,6 milionov USD. V tretom Stvrtroku 2001 bolo zrejme,
Ze Raptory nie st udrzatel'né, Enron preto od LIM 2 odkupil ich vlastnicke podiely a to za 35

miliénov USD. Pri ukoncenti tejto schémy vykazal Enron stratu 544 milionov USD.
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Tabulka 1 Vplyv Raptorov na vykazované vysledky Enronu (v milionoch USD)

Stvrtrok Zverejnené vynosy Vynosy po eliminacii Vplyv R,aptorov
vplyvu Raptorov na vykazy
3Q 2000 364 $ 2953 69 %
4Q 2000 286 $ -176 $ 462 $
1Q 2001 536 $ 281% 255%
2Q 2001 530 $ 490 $ 40 %
3Q 2001 -210%$ -461 $ 251%
Celkovo 1506 $ 429 % 1077 $

Zdroj: Prevzaté zo Spravy z vySetrovania zvlastnym vySetrovacim vyborom clenov predstavenstva spolo¢nosti
Enron Corp. (angl. Report of investigation by the special investigative committee of the board of directors of Enron
Corp.), 2002. Dostupné na: www.sec.gov/Archives/edgar/data/1024401/000090951802000089/big.txt
Holtzman, Venuti a Fonfeder (2003) spochybiiuju predpoklad dodrzania podmienky
nezavislosti vo vztahu Enron Corp. so spolo¢nostou LIM 2, nakol’ko t4 bola riadena finan¢nym
riaditel'om Enronu, Andrewom Fastowom. Zaroven zdoraziuju, ze rentabilita investicie LIM 2
dosahovala az 36 % a pri reStrukturalizacii Raptorov Enron odkupil podiel LIM 2. Odkupenie
Raptorov Enronom nema in¢€ racionalne vysvetlenie ako to, ze Enron chranil LJM 2 pred stratou
finan¢nych prostriedkov investovanych do Raptorov. Podl'a Holtzmana, Venuti a Fonfedera
(2003) vsetko nasved¢uje tomu, ze Enron fakticky kryl LIM 2 pred rizikom straty, a to napriek
tomu, Ze V uctovnej zavierke nebola zverejnend Ziadna zaruka pre LJM 2. Citovani autori d’alej
uvadzaju, ze LIM 2 a Raptory podl'a ich nazoru neboli kontrolované nezavislou osobou a teda
ich Enron mal konsolidovat’, zaroven mali byt zverejnen¢ detailnejSie informdacie o zavislych

osobach.

1.2.3 ZneuZitie mark-to-market oceriovania

V januari 1992 sa Enronu podarilo presved¢it’ SEC, aby mu umoznila pouzivat’ oceniovaci
model mark-to-market na dlhodobé kontrakty a derivaty. Dosledkom tohto rozhodnutia zacal
Enron vykazovat' zisk z dlhoro¢nych zmlav (z nich niektoré boli az 30 ro¢né) v okamihu
uzatvorenia zmluvy. Ocenovanie na irovni mark-to-market si vyzaduje prehodnocovat’ su¢asnti
hodnotu odhadovanych buducich C¢istych prijmov (teda rozdielu prijmov a vydavkov)
a pripadny rozdiel Uctovat’ s vplyvom na vysledok hospodarenia. Enron potrebu zatctovat

znizenie hodnoty bud’ ignoroval, alebo ju presunul do jedného zo svojich SPE. Absencia
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aktivneho trhu s dlhodobymi kontraktmi umoznila jednoduchu manipulaciu s odhadmi toho,
ako budu plynat buduce penazné prostriedky do podniku atak sa vytvoril priestor na

skresl'ovanie vynosnosti zmlav.

McLean a Elkind (2004) uvadzaja priklad zneuzitia mark-to-market ocenenia 20 ro¢ného
kontraktu so spolo¢nost'ou Sithe Energies. Tato spolocnost’ uzatvorila s Enronom dlhoro¢nti
zmluvu o dodavke plynu pre novu elektraren, pricom hodnota zmluvy bola odhadovana na viac
ako 3,5 miliardy USD. Enron zauc¢toval predpokladany zisk z tejto zmluvy hned’ pri jej
uzatvoreni. Na plnenie svojich sI'ubov 0 tempe rastu Enron ¢asto prehodnocoval tato dohodu
a uctoval z nej dodato¢ny zisk. V priebehu existencie zmluvy so Sithe Energies, ktorej majetok
bol odhadovany oddelenim pre hodnotenie a kontrolu rizik (angl. Risk Assessment and Control
department, RAC) na 400 miliénov, dlhovala tato spolo¢nost’ Enronu 1,5 miliardy USD a tento
dlh nemala ako uhradit’. Tato situacia podl'a pravidiel ocenovania mark-to-market mala vyustit’
do vykazania straty. AvSak po preskimani Gétovnej dokumentacie Enronu po jeho bankrote
vyslo najavo, ze Enron o tomto znehodnoteni nikdy neuctoval, preto sa sivisiaca strata ani nikdy

neprejavila vysledkovo.

Zneuzitie SPE a zaroven aj mark-to-market ocefiovania v jednom moézeme vidiet
v pripade transakcie Enron Corp. sjeho dcérskou spolo¢nostou Empresa Productora de
Energia. Enron v roku 1999 vlastnil 65 % podiel v spolo¢nosti Empresa Productora de Energia
ateda mal povinnost zahrnut' tGto spolo¢nost’ do svojej konsolidovanej uctovnej zavierky.
V septembri toho roka predal Cast” akcii a prav LIM 1 (ktord, vzhl'adom na vztah s Fastowom
bola kontrolovana Enronom) a deklaroval stratu kontroly a teda spolo¢nost’ Empresa Productora
de Energia prestal konsolidovat. Vdaka tomu mohol Enron vykazat' zisk z kontraktu s touto
spolo¢nost'ou na dodavku plynu ocenenti metédou mark-to-market a to vo vyske 65 milionov
USD. Ako sme vsak uz uviedli vyssie, partnerstvo medzi Enronom a LIM 1 sa neda povazovat’
za nezavislé i napriek presunom casti hlasovacich prav a vymentvacich prav z Enronu na LIM
1 Enron nestratil kontrolu nad Empresa Productora de Energia a tato spolocnost’ mala byt’
predmetom konsolidacie a zaroven sa zisk z ocenenia kontraktu metédou mark-to-market

nemal vobec vykazat’ .

Ocenovanie dlhodobych zmliav metodou mark-to-market sice pomohlo Enronu

k vykazovaniu vyssich vynosov, avsak tieto neboli sprevadzané peniaznym tokom. Vynosy st
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pre podnik dolezité, ale taktiez je dolezité mat k dispozicii penazné prostriedky a tie
z dlhodobych zmlav plyna s oneskorenim. Prepuknutie Skanddlu Enron malo za ddsledok
vzplanutie diskusii medzi kritikmi férovej hodnoty a jej zastancami. Kym kritici (napr. Charles
Lee) poukazujt na zneuzitie modelu férovej hodnoty ha oklamanie investorov prostrednictvom
manipulovatel'nych odhadov, jeho zastancovia argumentuji zvySenim relevantnosti informacii,
vyssej transparentnosti a efektivnosti pri rozhodovani. Barlev a Haddad (2004) vyjadruju nazor,
7e zneuzitie férovej hodnoty V pripade spolo¢nosti Enron Corp. ajej podobnym nebolo
zapri¢inené samotnym modelom férovej hodnoty, ale neexistenciou adekvatneho kontrolného
systému a existenciou hybridného systému ocenovania v uctovnictve, kedy sa niektoré polozky
majetku a zaviazkov ocenuju v historickych cenach a niektoré sa preceniuji na férova hodnotu
(priCom ¢ast’ z nich stvahovo a ast’ z nich vysledkovo). Tvrdia, Ze pre spravne fungovanie
oceflovania diskontovanymi ¢istymi penaznymi prijmami je nutné vytvorit’ detailny metodicky
navod postupu, aplikovat’ verny apravdivy pristup manazérov auplatiiovat’ efektivny
a adekvatny kontrolny systém. Existencia dvoch oceniovacich modelov sucasne moze posobit
na pouzivatel'ov informacii métaco, vedie ku zhorSeniu porovnatelnosti informacii a vytvara
priestor pre manipulaciu. Tato situdcia vytvara nutnost’ zavedenia viacerych kontrolnych
mechanizmov. Napriklad v pripade vlastnenia toho istého druhu cennych papierov na rézne
ucely sa musia overovat’ viaceré metddy ocenenia a aj samotna klasifikacia cenného papiera.
Volnost pravidiel za akych je moZné preklasifikovat’ cenné papiere medzi rozne kategorie
finanénych nastrojov (S roznym vplyvom zmeny hodnoty na vysledok hospodarenia) vedie
k zvySenému riziku manipulacie s G¢tovnictvom. Barley a Haddad (2004) zdoraznuja
nevhodnost’ pouzivania kontrol vytvorenych pre kontrolu ocefiovania historickymi
obstaravacim cenami aj na férovi hodnotu a sii¢asne podc¢iarkujii vyznam absencie efektivneho
kontrolného systému pre ocenovanie na baze férovej hodnoty. Haldeman (2006) vyjadril nazor,
ze na skresleni udajov v ucétovnej zavierke Enronu ma pravdepodobne vicsiu vinu pouZitie
ocenovacieho modelu férovej hodnoty nez pouzitie SPE. Stcasne tvrdil, ze kym FASB nezaisti
preukazatelnost’ ocenenie na baze férovej hodnoty, tak by tento spésob ocenenia nemal byt
pouzity VO vykazoch tvoriacich sucast’ Uctovnej zavierky, ale mal by sa zobrazit' iba
v poznamkach. Hake (2005) uvadza, ze podiel zisku v roku 2000, ktory bol vysledkom zmien
hodnoty zistenej v dosledku precenovania s pouzitim metoédy mark-to-market na vysledku

hospodarenia pred zdanenim za dany rok bol priblizne 50 %. Walter P. Schuetze (byvaly hlavny
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uctovnik v SEC) po vypuknuti skandalu so zneuzivanim mark-to-market oceiiovania v pripade
Enronu zastaval nazor, ze udelenim povolenia pre toto pouzivanie regulacné tirady neurobili

chybu. Chybou podl'a neho bolo nevyzadovat’ ohodnocovanie nezavislym expertom (Haldeman,
2006).

1.2.4 Nespravne vykazovanie prijatych tiverov

Ako sme uz uviedli Enronu sa darilo pomerne dobre vykazovat’ fiktivne zisky, ktoré vsak
neboli sprevadzané relevantnymi prijmami a sucasne, dlhodobé zmluvy v ktorych sa angazoval
Schéma 3 Ziskanie peniaznych prostriedkov od banky bez vykazania averu
obvykle generovali pefiazné prostriedky s urcitym oneskorenim. Aj désledkom toho mal Enron
problémy s likviditou a nemal ini moznost’, nez si peniazné prostriedky pozicat’. Vykazovanie
vy$8ich zaviazkov v8ak moze negativne ovplyvnit’ rozhodovanie investorov a tomu sa chcela
spolo¢nost’ Enron Corp. vyhnut'. V dokumente U. S. Senate Committee on Homeland Security
Governmental Affairs st uvedené dva hlavné dovody pre snahu Enronu znizit’ vykazovanie
zavizkov v suvahe a to zlepSenie uverového hodnotenia Enronu a podpora pre zvySovanie ceny
akcii.® Na zatajenie svojich zavizkov vykazoval Enron prijaté ivery ako prijaté platby vopred
za poskytnuté vykony. Takyto druh manipulacie s i€tovnou zdvierkou budeme ilustrovat’ na
priklade obchodovania so spolo¢nostou Mahonia. Chase Manhattan Bank zalozil SPE Mahonia,
s ktorou Enron uzavrel zmluvu o budicej dodavke zemného plynu a Mahonia zaplatila za tGto
budicu dodavku komodity Enronu. Potom Enron uzatvoril kontrakt s Chase Manhattan Bank
0 dodani danej komodity Enronu za fixné platby pocas urcitého obdobia. V schéme 3
ilustrujeme priklad transakcii s bankou, vdaka ktorym Enron ziskal peniazné prostriedky

a zaroven nemusel vykazovat’ zdviazky z tiveru.

8 Homeland Security Governmental Affairs. The Role of the Financial Institutions In Enron’s Collapse (Day
One). Appendix A Accounting treatment of prepays; Effect of Enron’s financial statement. [online]. [cit.
2017-02-12]. Dostupné na stranke: https://www.hsgac.senate.gov/download/?1d=00c5f4bf-c766-4f57-8fd1-
008d48893d20
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Schéma 3 Ziskanie peniaznych prostriedkov od banky bez vykazania tiveru

Deii uzatvorena zmluvy D Deif plnenia zmluvy

BANKA BANKA

1.

1.

2. )
ENRON 3. SPE ENRON ' SPE
1. Banka zaloZi SPE 1. Enron kipi od banky dohodnuty tovar za fixne stanoveni
2. Enron a SPE uzatvorili zmluvu o budicej dodavke tovaru cenu
3. SPE poskytla pefiazné prostriedky Enronu 2. Eanron dodé SPE dohodnuty tovar

Zdroj: Vlastné spracovanie

SPE sa pouzivali na vytvorenie zdania, ze ide 0 dve rozne skupiny transakcii. Tymto
transakciam chybala ekonomicka podstata, pretoze pri mnohych z uvedenych kontraktov ani
nedoslo k realnemu pohybu komodity. Niektoré SPE (v nami zvolenom ilustrativnom priklade
to bola Mahonia), nemali ani zamestnancov. Cenovy rozdiel medzi zinkasovanou sumou za
dodavku a sumou za ziskanie danej komodity predstavoval fakticky urok za poskytnuté penazné
prostriedky. Enron takto miesto tiveru uctoval o vynosoch buducich obdobi a teda tento zavézok
nevstupoval do vypoctu niektorych ukazovatel'ov (napr. ukazovatela zadlZenosti). Zaroven
takéto prijaté peniazné prostriedky boli vo vykaze peniaznych tokov vykazané ako penazné toky
z prevadzkovych ¢innosti i ked’ mali byt vykazované ako penazné toky z finan¢nych ¢innosti.
United States Subcommittee odhaduje, ze Enron v sivahe k 31. 12. 2000 mal takéto nevykazané
tvery vo vyske 4 miliard USD.® Ako mézeme vidiet v tabulke 2, dodato¢né 4 miliardy
zavdzkov by mali vyznamny vplyv na zmenu ukazovatel'ov. TaktieZ prevadzkové petiazné toky

by klesli priblizne o polovicu.

o Homeland Security Governmental Affairs. The Role of the Financial Institutions In Enron’s Collapse (Day
One). Appendix A Accounting treatment of prepays; Effect of Enron’s financial statement. [online]. [cit.
2017-02-12]. Dostupné na stranke: https://www.hsgac.senate.gov/download/?1d=00c5f4bf-c766-4f57-8fd1-
008d48893d20
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Tabulka 2 Uprava zdrojov o nespravne vykéazané prijaté uvery (v miliardach USD)

Vykazané zdroje v uctovnej Uprava Upravené zdroje za

zavierke za rok 2000 P rok 2000
Vlastné imanie 10,20 4,00 14,20
Cudzie zdroje 14,80 14,80
Zdroje celkovo 25,00 29,00
Pomer C}lel?h zdro;ov 69,20 % 96,20 %
k vlastnému imaniu
Pomer Cl}leCh zslro.]ov 40,90 % 49,00 %
k celkovym zdrojom

Zdroj: Prevzaté z Homeland Security Governmental Affairs. The Role of the Financial Institutions In Enron’s
Collapse (Day One). Appendix A Accounting treatment of prepays; Effect of Enron’s financial statement. [online].
[cit. 2017-02-12]. Dostupné na stranke: https://www.hsgac.senate.gov/download/?id=00c5f4bf-c766-4f57-8fd1-
008d48893d20

Smith (2011) uvadza, Ze spolo¢nost’ Arthur Andersen si bola vedoma realnej podstaty
tychto transakcii, dokonca poskytovala rady Enronu, ako vykonat dané transakcie tak, aby
nemuseli byt vykazované ako zavidzok. Najcastej$imi partnermi Enronu v tychto obchodoch
boli Chase Manhattan Bank a CitiGoup. Medzi Enronom a Chase Manhattan Bank sa
zrealizovalo najmenej 12 transakcii s rovnakym tuc¢elom v hodnote 3,7 miliardy USD. Enron
so Citigroup vykonal minimalne 14 transakcii s hodnotou 4,8 miliénov. Dal§imi partnermi
spolo¢nosti Enron Corp. V tychto transakciach boli aj Barclays, Credit Suisse First Boston

a d’alsi. Enron vstupoval do tychto obchodov v rozmedzi rokov 1992 az 2001.

1.2.5 Uplatiovanie bilancnych podvodov s vyuzitim antedatovania zdznamov

Vroku 1994 sa FASB snazila presadit uctovné pravidlo, aby kompenzicie pre
zamestnancov podniku vo forme opcii na nakup akcii boli povazované za naklad. V dosledku
silného odporu zo strany zamestnavatel'skych zdruzeni a lobistov vyznamnych firiem sa im to
vsak nepodarilo. Tento neuspech regulatora viedol k narastu tejto formy odmenovania
vzhl'adom ktomu, ze Ssa tato forma odmenovania neprejavila ako naklad a vysledok
hospodarenia bol v kone¢nom dosledku vyssi nez v pripade inych foriem odmenovania (v inak
rovnakej vyske). Lomax (2008) uvadza vysledky vyskumu, ktory vykonal Lie, pri ktorom sa
zistovala pravdepodobnost’ antedatovania v pripade emitovania akcii v prospech manazmentu
ato vrozmedzi rokov 1992 az 2002. Lie odhadol, Zze priblizne 30 % platieb na baze akcii,

ktorymi boli odmenovani vrcholovi manazéri ¢i spravna rada bolo antedatovanych alebo inak
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zmanipulovanych. Antedatovanie sa v pripade Enronu pouzilo napriklad v zmluvach s LIM 2
alebo v pripade vyuzitia spolo¢nosti Talon pri zaisteni podielu Enronu v podniku Avici.
V pripade zaistenia spolo¢nosti Avici bol datum transakcie stanoveny na denl, ked’ cena akcii
Avici dosiahla najvyssiu hodnotu 162,5 USD za akciu, tym padom Enron nemusel vykazat
stratu z poklesu hodnoty tejto investicie pod 162,5 USD. Zmluva sa vSak pravdepodobne
skuto¢ne podpisala az neskor a to v obdobi, ked” akcie Avici mali hodnotu niz§iu ako 100 USD
za akciu (McLean a Elkind, 2004).

1.2.6 ZvySenie vykazovanych vynosov prostrednictvom fiktivnych vynosov

V roku 1999 bol zalozeny EnronOnline. Ten predstavoval internetovu platformu pre
uskutoénovanie globalnych obchodnych transakcii, na ktorej sa obchodovalo napriklad so
zemnym plynom, hlinikom, plastmi a klimatickymi derivatmi. Enron v pripade uzatvorenia
obchodu cez EnronOnline nespojil predavajiceho s kupujiicim priamo, ale miesto toho vstipil
do obchodu aod predavajuceho kupil komoditu a kupujucemu ju predal. |ked penazné
prostriedky smerovali priamo predavajuicemu Enron Corp. si zauctoval z transakcie vynos
zodpovedajuci celému objemu predaja ato aj napriek tomu, Ze nepreberal Ziadne riziko
avystupoval tak v postaveni sprostredkovatela anie iniciatora transakcie. Namiesto
vykazovania vynosov z predaja komodity anakladov na kipu predanej komodity, mal
vykazovat’ iba vynos z provizie za predaj. Po dvoch rokoch fungovania sa na platforme
EnronOnline uskuto¢niovalo v priemere 6 000 transakcii denne v celkovej priemernej hodnote
2,5 miliardy USD. Postupom ¢asu vznikali konkurenéné platformy amarza Enronu sa
znizovala. Hale (2001) uvadza pochybnosti analytikov ¢i vobec bol EnronOnline niekedy
ziskovy. V dosledku skresleného vykazovania sa pravdepodobne nikdy nedozvieme pravdu.
V kazdom pripade, EnronOnline umoznil Enronu vykazovanie enormnych trzieb, aj vd’aka

ktorym sa umiestnil medzi najvicsie podniky.

1.2.7 Klasifikacia nakladov a vynosov z hladiska ich opakovatelnosti

Za d’alsi spdsob manipulovania s vykazmi v pripade spolo¢nosti Enron Corp. moZeme
povazovat nespravnu Kklasifikdciu vykazovanych nakladov a vynosov =z hl'adiska ich
opakovatelnosti. Enron pravidelne vykazoval prevadzkové straty ako jednorazové straty
z nepokracujucich c¢innosti a jednorazové vynosy vykazoval ako vynosy z pokracujlicich

¢innosti. Enron napriklad vykazoval predaj elektrarni ako vynosy z pokracujucich €innosti.
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McLean a Elkind (2004) uvadzaju, ze je pravdepodobné, ze az 40 % z vynosov dosiahnutych
v rokoch 1998 — 1999 deklarovanych vo zverejnenych dokumentoch pochadzalo z predaja

neobezného majetku a mali byt’ vykazované ako jednorazové vynosy.

1.3 Vplyv interného a externého prostredia spolo¢nosti Enron Corp. na bilancné

podvody

Vr. 1953 publikoval Donald Cressey koncepciu trojuholnika podvodov, teda troch
faktorov, ktorych existencia zvySuje riziko spachania finanéného podvodu. K nim patri
pocitovana finan¢na potreba, prilezitost’ a postoj. Interné a externé prostredie spolo¢nosti do
znacnej miery determinuje existenciu tohto rizika. Domnievame sa, ze samotna kultara
Vv spolocnosti Enron je do velkej miery zodpovedna za vzniknutie kauzy Enron. Podvody
konajt osoby, ktorym ich okolie dovoli, a v niektorych pripadoch aj podporuje, ignorovat’ alebo
obist’ regulacie. Mdme za to, zZe prave interné prostredie spolo¢nosti bolo amoralne a snazilo sa

vyuzit’ slabé miesta regulacnych opatreni.

1.3.1 Faktory interného prostredia ovplyviujuce bilancné podvody spolocnosti Enron Corp.

Na pripade Enronu vidime, Ze nezaleZi na tom, ¢i ma firma vo svojom etickom kodexe
deklarované urcité hodnoty, priklady ¢i normy spravania sa, pokial ich nedodrziava
a nevynucuje ich dodrziavanie. Heslami Enronu boli slova respekt, komunikdcia, integrita
a vynimocnost’ (angl. respect, communication, integrity, excellence), avsak skuto¢nost’ bola
celkom ina. Predstavenstvo a vrcholovi manazéri by mali predstavovat’ vzor, ist’ prikladom a
napiiat’ deklarované hodnoty. Aj na zaklade vyssie uvedenych pripadov nemozeme povedat’,
ze vedenie spolocnosti dodrziavalo nimi deklarované hodnoty. Uz samotny priklad udelenia
vynimky pre finanéného riaditela na zalozenie a riadenie inej spolocnosti bolo v rozpore

S vnutornymi predpismi spolo¢nosti.

Hlavnym bohatstvom kazdej firmy st zamestnanci. Preto by pri prijimani nového
zamestnanca mala byt kazda spolocnost’ opatrna a preverit’ si zamestnanca &i splia nielen
odborné poziadavky, ale taktiez poziadavky kladené na jeho integritu. Pravidla mézu byt zle
nastavené a takmer v kazdom l'udskom zakone sa najde nejaka medzera, ktora sa da zneuzit,
avSak v pripade zamestnavania moralne zodpovednych l'udi sa nemusime obavat’ ich zneuzitia.

V pripade Enronu to vsak bolo odlisné. Hlavnymi poziadavkami kladenymi na zamestnancov
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bolo ich vzdelanie, inteligencia a predovsetkym schopnost’ generovat’ zisk, nie ich moralne
hodnoty. Prevadzkovy a neskor vykonny riaditel Enronu, Jeffrey Skilling, na hodnotenie
zamestnancov vytvoril celu koncepciu Vyboru pre hodnotenie vykonu, ktory sa v ramci USA
povazoval za systém s najstriktnejsim hodnotenim.'® Vybor pre hodnotenie vykonu uplatioval
systém hodnotenia zamestnancov, ktory sa mal opierat predovsetkym o Styri Enronom
deklarované hodnoty iked vSeobecne znamym faktom bolo, Ze hodnotenie sa odvijalo
predovsetkym od schopnosti vytvarat’ zisk. Zamestnanci boli pri hodnotenim zaradeni do piatich
kategorii, pricom zamestnanci, ktori dosiahli prva kategoriu boli odmeneni, a zamestnanci, ktori
spadali do 4. a 5. kategorie sa museli do najblizsSicho hodnotenia zlepsit, inak boli prepusteni.
Tento systém mal pomdct odmenovat’ Sikovnych, inovativnych a oddanych, ale vplyvom
prostredia v spolo¢nosti Enron a orientacie podporujlicej extrémne siperenie zamestnancov Sa

z neho stal nastroj na presadzovanie manipulovania, chamtivosti a sebeckosti.

Skilling vytvoril v roku 1996 oddelenie pre hodnotenie a kontrolu rizik RAC, ktoré¢ malo
povinnost’ skontrolovat’ ekonomické, finan¢né, uverové a politické riziko pri kazdej dohode,
ktora sa uzatvarala nad 500 000 USD. Toto oddelenie disponovalo pravom veta, ¢o znamenalo,
7e aby mohla byt dohoda nad tento limit uzatvorena, musela byt najprv schvalena tymto
oddelenim. Podla Mcleanovej aElkinda (2004) vsak v realite nedokdzalo RAC svoje
rozhodnutia ohl'adom riskantnych obchodov presadit, 0 om vSak ratingové spolocnosti
netusili. Ako priklad m6zeme uviest’ 20 miliénovu investiciu do britskej spolo¢nosti Techboard,
ktora pracovnici RAC najprv odmietli odobrit, av§ak napokon ju schvalil samotny veduci
oddelenia RAC, Richard Buy. Po troch mesiacoch vstupila spolo¢nost’ Techboard do likvidacie,
¢im sa fakticky potvrdila spravnost’ prvotného rozhodnutia RAC (McLean a Elkind, 2004).

1.3.2 Externé prostredie, V ktorom Enron vykonaval bilancné podvody

Externé prostredie podniku je vsetko, ¢o patri do okolia podniku a ovplyviiuje podnik.
Enron zacal ako energeticka spolo¢nost’ a az do svojho zaniku si drzal dominantné postavenie
na tomto trhu v USA. V obdobi zrodu Enronu bol energeticky trh silno regulovany zo strany

Statu. Enron vSak veril v postupnu deregulaciu trhu a vyuzival svoj vplyv na jej urychlenie.

10 THOMAS, William C. The Rise and Fall of Enron. [online]. Journal of Accountancy. 1. aprila 2002. [cit.
2017-16-12]. Dostupné na: https://www.journalofaccountancy.com/issues/2002/apr/ theriseandfallofenron.
html
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Devitdesiate roky 20. storocia boli rokmi so stipajicim trendom cien cennych papierov,
investori aj analytici boli preto optimistickejsi a menej ostraziti. Aj toto mézeme povazovat’ za

jeden z externych faktorov, ktoré umoznili Enronu narast’ do takych rozmerov.

Enron Corp. ako verejne obchodovatel'na firma na trhu mala podl'a americkych zakonov
povinnost’ auditu. Od zaciatku az po jej neslavny koniec ju auditovala auditorska spolo¢nost’
Arthur Andersen, ktora bola zalozena v roku 1913 Arthurom Andersenom. V jej najlepsich
rokoch zamestnavala okolo 85 000 zamestnancov v 84 krajinach sveta.!! Pocas 80. rokov 20.
storocia sa vSak dosledku zvySeného dopytu na trhu taziskova ¢innost’ auditorskych spolocnosti
presunula do sféry konzulta¢nych sluzieb. V uvedenom obdobi klesol podiel vynosov z auditu
na celkovych vynosoch velkych auditorskych spoloc¢nosti zo 70 % na 30 %, naopak sa
zaznamenal narast vynosoVv z konzulta¢nych sluzieb (Hake, 2005). Grusd (2002) uvadza, Ze
najvacsim problémom v pripade vztahu Enronu so spolo¢nost'ou Arthur Andersen bola strata
nezavislosti auditora, respektive jeho zavislost'. Podl'a udajov McLeanovej a Elkinda (2004) na
zakazkach stvisiacich s Enronom pracovalo priblizne 100 zamestnancov spolo¢nosti Arthur
Andersen, pricom mali dokonca v budove Enronu vyhradené celé jedno poschodie. Odchod
zamestnancov z Arthura Andersena do Enronu bolo beznou praxou, sam hlavny uctovnik
spolo¢nosti Enron Corp. (Richard Causey) presiel do tejto spolo¢nosti priamo z firmy Artur
Andersen. Odhaduje sa, Ze Enron poc¢as existenciec zamestnal najmenej 86 byvalych
zamestnancov spoloénosti Arthur Andersen (Di Miceli da Silveira, 2013). Spolo¢nosti Arthur
Andersen tak vel'mi zalezalo na udrzani si spolo¢nosti Enron ako klienta, ze v roku 1999 kvoli
nespokojnosti Richarda Causeya previedol jedného zo svojich auditorov (Carla Bassa)
z auditovania spolo¢nosti Enron na audit inej spolo¢nosti, pretoze tento auditor neschval'oval
niektoré uctovné rieSenia (Raptory a iné) achcel vydat modifikovany ndzor na uctovni
zavierku. Po Case sa z Enronu stal druhy najvacsi klient spolo¢nosti Arthur Andersen generujtici
vynos vo vyske 52 milionov USD (rok 2000) a to prevazne z konzulta¢nych sluzieb (Di Miceli
da Silveira, 2013). Partnerom zodpovednym za zakazku bol David Duncan, ktory nielenze do
roku 2001 nevydal ani jeden modifikovany nazor na G¢tovné zavierky Enronu, ale navySe

23. oktobra 2001 nariadil znicenie internej dokumentécie tykajucej sa uvedenej zakazky.

1 COLLINS, Denis. Arthur Andersen. [online]. Encyclopaedia Britannica, 2018. [cit. 2018-10-03]. Dostupné
na: https://www.britannica.com/topic/Arthur-Andersen
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Krishnan a Visvanathan (2007) uskutoc¢nili vyskum zamerany na to, ¢i auditori z firmy Arthur
Andersen boli ochotni tolerovat’ agresivnejsSie aranzovanie zisku na manipuldciu vykazovania
financ¢nej situdcie a vynosnosti klientmi vo vacsej miere nez ostatné vel'ké auditorské firmy a to
na narodnej urovni (celé USA) a urovni Statu Texas . Pri skimani pouzili 4 premenné na urcenie
zneuzivania U¢tovnych metod a ako vzorku dat si urcili data z rokov 1996 az 2000. Na zaklade
vyskumu zistili, ze V porovnani s priemerom spolo¢nosti vtedajsej tzv. velkej pdtky klienti
Arthura Andersena tak na narodnej (USA), tak aj na Statnej trovni (Texas) agresivnejSie
aranzovali zisk, hoci na narodnej urovni nedosahovali stupen agresivneho pouzivania i¢tovnych
technik uplatiovanych klientmi Deloitte Touche Tohmatsu. S pouzitim Beneishovho modelu
zameran¢ho na odhalovanie existencie aranzovania zisku Krishnan a Visvanathan (2007)
zistili, Ze pri klientoch spolo¢nosti Arthur Andersen v ramci Texasu (teda zakazky, ktoré boli
realizované pobockou v Houstone) bola pravdepodobnost’ zneuzitia uctovnych technik vyssia

ako na celonarodnej urovni, tak aj v porovnani s ostatnymi firmami velkej patky v Houstone.

Kvoli elementarnej potrebe nezavislosti auditora by auditorska spolo¢nost’ vykonavajica
audit danej spolo¢nosti mala patrit’ do externého prostredia. V pripade spolo¢nosti Enron Corp.
by sme v8ak mohli (s oh'adom na okolnosti) zaradit’ spolo¢nost’ Arthur Andersen do interného

prostredia.

Dal§im dblezitym ¢initelom, ktory umoznil Enronu vykonat bilanéné podvody st banky
a trhovi analytici. Banky v mnohych pripadoch pomahali podvodné Struktiry realizovat’,
napriklad v opisovanom priklade transakcii so spolo¢nostou Mahoniaa s nespravnym
vykazovanim prijatych tverov. Ku koncu 90. rokov bol Enron jeden z najvacsich platitel'ov
bankovych poplatkov. Za rok 1999 Enron zaplatil bankam na poplatkoch priblizne 237,7
miliéonov USD (McLean a Elkind, 2004), ¢o pravdepodobne viedlo k tomu ze banky odportcali
verejnosti nakup akcii Enronu — i napriek tomu, ze si mali a mohli byt vedomi nejasnosti
Vv uétovnej zavierke, na ktoré nikdy nebola dana kvalifikovana odpoved’. Tento postup dokonca
1Siel tak d’aleko, Ze niektori analytici, ktori odmietli podporit’ kipu akcii Enronu boli prepusteni

(Singleton-Green, 2002).

Ratingové agentlry povazujeme taktieZ za nemenej dolezité subjekty podielajuce sa na
realizacii bilanénych podvodov Enronu. Ich rozhodnutia o hodnoteni spolo¢nosti st mozno

pomalsie ako rozhodnutia trhovych analytikov, ale 0 to st obozretnejSie. Toto hodnotenie preto
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ovplyviiuje vela subjektov posobiacich na trhu s cennymi papiermi a Vv pripade velkych
spolo¢nosti sa nan odvolavaju aj ustanovenia uverovych zmlav. Najlepsie hodnotenie, aké
Enron ziskal od Standard & Poor’'s ako jednej z navyznamnej$ich ratingovych agentur, bolo
BBB+. Z 10 stupniov spadajucich do investicného pasma sa BBB+ nachadza na 7. mieste, iba
0 3 miesta niz$ie je uz neinvesticné pasmo.

Medzi vyznamné externé faktory vplyvajlice na podnik patri politickd atmosféra. Na
stranke organizacie Centra pre zodpovednu politiku (angl. The Center for Responsive Politics)*?
su k dispozicii voI'ne dostupné udaje o vyske prispevkov spolocnosti politickym stranam. Na
zaklade tychto dat sme zostavili graf 2, v ktorom mézeme vidiet, ako sa vyvijali prispevky
spolo¢nosti Enron Corp. politickym stranam Spojenych Statov americkych. Vd’aka Stedrym
prispevkom mal Enron znaény politicky vplyv. V roku 2000 Enron prispel politickym stranam
sumou 2 625573 USD, pricom 72 % prostriedkov smerovalo republikinom a?28 %
demokratom. Di Miceli da Silveira (2013) uvadza odhad, Ze az tri Stvrtiny zakonodarcov USA
dostalo od spolo¢nosti Enron prispevok. Hake (2005) uvadza, ze v 90. rokoch 20. storocia
ataktiez aj vroku 2000 sa Enronu podarilo vyhnit regulaciam zo strany Komisie pre
obchodovanie s komoditnymi futuritami (angl. Commodity Fututres Trading Commission,
CFTC™) a SEC. V roku 1996 Enron Corp. loboval v Kongrese za udelenie vynimky z0 zdkona
0 investicnych spolocnostiach (angl. Investment Company Act) zr. 1940. Tento zakon
stanovuje minimalne poziadavky zverejiovania informacii o tych spolo¢nostiach, ktoré¢ vlastnia
viac ako 40 percentny podiel v inej uctovnej jednotke. Zverejiovat’ sa tak musia napriklad
informacie o organizacnej Struktire spolo¢nosti, 0 jej finan¢nej situacii. Okrem toho tento zakon
upravuje aj urcité finan¢né pravidla, napriklad limituje rozsah pouzitia finan¢nej paky. V roku
1997 SEC udelila Enronu z tohto zakona vynimku, ¢o umoznilo zneuzit' cezhrani¢né SPE na
zakryvanie jeho dlhov, nakol'’ko Enron nemusel uvadzat' podrobnejsie informacie o svojich
transakciach s SPE. Vd’aka pravidlu troch percent o vyske podielu tretej strany na vlastnom
imani Sa vyhol nutnosti konsolidovat’ tieto vzt'ahy a vd’aka vynimke z0 zdkona o investicnych

spolocnostiach sa vyhol zverejiiovaniu detailnejSich informacii o tychto investiciach.

12 The Center for Responsive Politics. Enron Corp. [online]. [cit. 2017-17-12]. Dostupné na stranke:
https://www.opensecrets.org/orgs/totals.php?id=D000000137&cycle=2016

CFTC je vladna agentura, ktora ma za ulohu podporovat’ transparentnom, konkurencieschopnost’ a financné
zdravie trhov.

13
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Graf 2 Vyvoj prispevkov spolo¢nosti Enron politickym stranam (v USD)
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Zdroj: Spracované na zéklade udajov dostupnych na stranke:

https://www.opensecrets.org/orgs/totals.php?id=D000000137&cycle=2016

Vdaka silnému postaveniu lobistov réznych firiem sa uctovnicka a auditorska profesia
v USA spolitizovala. Napriklad v roku 1994 sa lobistom podarilo presved¢it’ regulatorov, aby
sa poskytnuté odmeny zamestnancom vo forme opcii na nakup akcii nepovazovali za naklad
(Lomax, 2008). O silnom vplyve lobistov na G¢tovnicku a auditorsku profesiu taktiez sved¢i aj
pripad z roku 2000, ked’ SEC upustila od regulacie konfliktu zaujmov Vv pripade poskytovania
konzultaénych sluzieb spolo¢nost'ou, ktord zaroven aj auditovala spolocnost prijimajucu
konzulta¢né sluzby (Hake, 2005). Moc lobistov a firiem, ktoré zastupuju, si mozeme lepsSie
predstavit’ aj pomocou vy¢islenia vydavkov na lobizmus. Na grafe 3 uvadzame informacie z0
stranky www.statista.com o vyske vydavkov na lobizmus v Spojenych Statoch americkych
v rokoch 1998 — 2016.
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Graf 3 Vyvoj vydavkov na lobizmus v USA v rokoch 1998 - 2016
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Zdroj: Prevzaté z The Statistics Portal. Total lobbying spending in the United States from 1998 to 2016 (in billion
U.S. dollars). Dostupné na: https://www.statista.com/statistics/257337/total-lobbying-spending-in-the-us/

V sucasnej dobe je obvyklé vyuzivat’ ako zdroj informacii socialne siete. Tieto prostriedky
vyuzivaji napriklad firmy pri vybere potenciondlnych zamestnancov, ale taktiez aj na
marketingové ucely. Felton a Kim (2002) sa zamerali na uverejnené prispevky na portaly
Yahoo!, pricom zmonitorovali prispevky tykajice sa Enronu od novembra 1997 az po februar
2002. Asi nikoho neprekvapi, Zze podl'a ich vyskumu najvacsi pocet prispevkov (viac ako
60 000) bolo zverejnenych v novembri a decembri 2001. Medzi prispevkami st optimistické
nazory, ale taktiez aj prispevky l'udi, ktori majii pochybnosti o spolo¢nosti Enron Corp. Medzi
kritikmi sa objavuji ndzory, ze Enron mé vel'mi komplikovant finan¢nu $truktiru a ani samotni
zamestnanci nemaju komplexny prehl'ad. Taktiez sa v niektorych prispevkov spomina Enron
v spojitosti s kreativnym uctovnictvom. Na druhom protipole s prispevky povzbudzujice
Enron, dokonca aj d’akovné. Pouzivatel Citywhizkid pridal na Yahoo! 6. novembra 2001
vystihujici prispevok znejaci: ,,Uz vieme v suvislosti s cim bol Enron povazZovany za
nainovativnejsiu spolocnost’ 5 rokov po sebe. Nainovativnejsi v uctovnictve, v nafukovani

hodnoty akcii, arogancii, v sustredeni sa na dosiahnutie krdtkodobych cielov a zrade. Nech ten,
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kto posledny oddide z kanceldrie zhasne svetlo, ako opatrenie na Setrenie energie! *
Spolo¢nost Enron bola magazinom Fortune povazovana za najinovativnejSiu spolocnost,
taktiez v roku 2000 ziskala 22. miesto v hodnoteni 100 najlepsich spoloc¢nosti, pre ktoré sa oplati

pracovat’.’® Je otazne kol’ko poprednych spoloénosti aranzuje svoje zisky v su¢asnosti.

14 FELTON, James — KIM, Jongchai. Warnings from the Enron Message Board. Journal of Investing, 2002,
ro¢. 11, €. 3, str. 29-52. Dostupné na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=918519

15 SCHWARTZ, Laura. Enron Named #22 Of “100 Best Companies To Work For In America”. [online]. The
Corporate Social Responsibility Newswire. 17. decembra 2000. [cit. 2017-16-12]. Dostupné na:
http://www.csrwire.com/press_releases/25879-Enron-Named-22-0Of-8220-100-Best-Companies-To-Work-
For-In-America-8221-
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Cielom tejto prace je zistit' a zhodnotit” dopady ekonomickej kriminality spolo¢nosti
Enron Corporation, ktora viedla ku krachu nielen samotnej spolo¢nosti, ale aj auditorskej
spolo¢nosti ktora overovala jej i¢tovnu zavierku a poskytovala jej konzultacné sluzby. Napriek
tomu, ze podvodna c¢innost spolocnosti Enron mala velky dopad na auditorsku a uctovni
profesiu vo svete musime konStatovat, Ze dostupnych zdrojov Vv domécej literatire
zameriavajucej sa na tento pripad je malo. Taktiez aj povedomie o tomto pripade, dokonca aj
medzi $tudentmi, nie je podl'a nasho ndzoru na dostatoénej urovni. Dalej si za ciel’ stanovujeme
oboznamit’ Citatela s vybranymi legislativnymi opatreniami, ktoré boli iniciované tymto
podvodnym spravanim v USA. Analyticky zhodnotime hlavné mechanizmy pravnej tpravy,
ktoré¢ by mali zabezpecit, aby sa podobny $kandal neudial v podmienkach Slovenskej republiky,

pri¢om sa zameriame na vykazovanie v Stilade s IFRS.

Ako subjekt nasho skiimania pri zistovani vplyvu podvodného vykazovania podniku na
samotny podnik a aj jeho okolie sme si zvolili spolo¢nost’ Enron Corp. Spolo¢nost’ Enron Corp.
sme si vybrali preto, Ze je povazovana za symbol podvodného konania, v dobe odhalenia tohto
pripadu bola na poprednych prieckach réznych hodnoteni ajej bankrot bol najvacSim

bankrotom v historii USA.

Pri pisani tejto prace sme vychadzali predovSetkym zo zahrani¢nej literatry, a to najma
z vedeckych a odbornych ¢lankov, ktoré sa danej problematike venovali &i venuju. Udaje
pouzité pri kreovani vizualnych prvkov sme ziskavali z verejne dostupnych zdrojov, pri¢om na
ich spracovanie sme pouZivali prevazne tabul'kovy procesor Microsoft Excel od spolo¢nosti
Microsoft a interpretovali sme zistenia z tychto prvkov. Schémy publikované v tejto praci slizia
na ulahcCenie predstavy o sposobe konStruovania bilanénych podvodom, pricom musime
opétovne zdoraznit’, Ze tieto schémy nevystihuja ich skutoént komplexnost’. Pri ich zostavovani
sme vychadzali predovSetkym zo Spravy z vySetrovania zvla$tnym vySetrovacim vyborom
¢lenov predstavenstva spoloc¢nosti Enron Corp. (angl. Report of investigation by the special
investigative committee of the board of directors of Enron Corp., 2002). V prvej kapitole sme
sa zamerali na $tidium pripadu spolo¢nosti Enron Corp. Pri opise druhov podvodov, ktoré sa
udiali v spolo¢nosti sme pouzili zamerny vyber s cielom identifikovat’ tie najtypickejSie

a najSkodovejsie podvody, ktoré sa vtejto spolocnosti vykonali aich pouzitie sme
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demonstrovali na konkrétnych prikladoch. Nasledne sme analyzovali prvky z interného
a extern¢ho prostredia, ktoré umoznili uskuto¢nenie tychto podvodov. V tretej kapitole sme
konkretizovali dopady odhalenia tychto podvodov a zaniku spolo¢nosti. Pouzili sme
komparaciu pri zistovani zmien, ktoré nastali v legislative v USA a uplatnili sme analégiu pri
identifikovani opatreni v IFRS, ktoré by mali zabranit’, bez hrubého porusSenia tychto pravidiel,
takému podvodnému vykazovaniu, ktorého sa dopustil Enron. Dospeli sme k zaveru, ze pre
zvySenie vierohodnosti u¢tovnych zavierok a obmedzeniu podvodného konania v Slovenskej
republike by bolo vhodné stanovit’ striktnejSie pravidla pre vykon uctovnych sluzieb a zriadit’

komisiu dohliadajucu na vykon uétovnych odbornikov.
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3 Vysledky prace a diskusia

| ked’ sa podvody v spolo¢nosti Enron Corp. udiali pred viac ako §tvrt'storo¢im, nasledky
tohto Skandalu boli d’alekosiahle. Bankrot spolo¢nosti Enron Corp. znizil trhovi hodnotu jeho
akcii a teda aj hodnotu majetku jeho investorov o 68 miliard USD (tento odhad bol stanoveny
pri cene 80 USD za jednu akciu) aiba v spolo¢nosti Enron Corp. pripravil 0 zamestnanie
priblizne 9 000 'udi (Kelemen a Jelter, 2006). Odhalenim stvisiacich bilanénych podvodov sa

zacala nova éra regulacie uctovnej a auditorskej profesie.

3.1 Vplyv odhalenia podvodného spravania spolo¢nosti Enron Corp. a jej bankrotu na

jej okolie

Prepuknutie skandalu s bilanénymi podvodmi a nasledné prijaté regulacné opatrenia mali
globalny dopad. Po tom ako Ministerstvo spravodlivosti USA (angl. United States Department
of Justice) ohlasilo vySetrovanie spolo¢nosti Enron kvoli podvodnému konaniu, klesol Dow-
Jonesov index (ktory slizi na hodnotenie amerického akciového trhu a mal by odrazat
priemernt vykonnost” ekonomiky) priblizne o 20 % (Pellegrini, 2002). Vyznamny pokles
zaznamenal aj mimoburzovy elektronicky trh NASDAQ (Automatizovany systém obchodu
narodného zdruZenia obchodnikov s cennymi papiermi, angl. National Association of Securities
Dealers Automated Quotations). Pokles Dow-Jonesovho indexu a NASDAQ a inych bol
zapricineny stratou dovery investorov vo verny a pravdivy obraz uctovnych zavierok ostatnych
spoloc¢nosti, ¢o v kone€nom dosledku znamenalo spomalenie ekonomiky. Za vyznamny
vysledok povazujeme d’alej vplyv na obchodnych partnerov a konkurentov spolo¢nosti Enron.
Akhigbe, Madura a Matin (2005) urobili vyskum vplyvu $kandalu spolo¢nosti Enron prave
Vv tejto oblasti. Vychadzali z troch hypotéz priCom prva hypotéza sa zamerala na spolo¢nosti
kooperujtce s Enron Corp. a predpokladali v nej negativny efekt na partnerov spolo¢nosti Enron
Corp. Dalsie dve hypotézy sa tykali konkurencie. V pripade konkurencie mohol byt’ efekt podl’a
autorov dvojaky a to: a) konkurenti mohli bud’ zvysit' svoju trhovi hodnotu vdaka uvolnenému
priestoru na trhu alebo b) ich hodnota mohla poklesnut' kvéli obavam investorov, Ze tieto
konkurencné spolocnosti pouzivaju rovnaké zavadzajuce praktiky ako Enron Corp. Vyskumom
potvrdili prv hypotézu, ze spolo¢nosti kooperujuce s Enron Corp. boli potrestané znizenim ich

trhovej hodnoty. Zaroven spolo¢nosti dosahujice vyssi stupen finan¢nej paky boli negativne
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ovplyvnené situaciou s Enronom viac nez tie s niz§im stupiiom. Financnd pdka predstavuje
podiel cudzieho kapitalu k vlastnému, priCom ¢im je tato hodnota vyssia, tym ma spolo¢nost’
viac platobnych povinnosti. Ak nastanu nepriaznivé ekonomické trendy je spolo¢nost
s vysokym stupiiom tejto paky vo vicSom ohrozeni ako spolocnost’ s niz§im stupiiom. V pripade
konkurencie sa potvrdila tretia hypotéza (bod b), pretoze aj konkuren¢né spolocnosti boli
negativne ovplyvnené odhalenim skandalu Enron Corp., kvoli obavam z klamlivého pouzivania
rovnakych uctovnych praktik. Medzi d’alSie trhové subjekty, na ktoré mal Skandal Enronu
vyznamny dopad patria banky a poistovne. Banky, ktoré umoznili Enronu spachat’ podvody,
v roku 2003 zaplatili pokuty v celkovej vyske 286 milibnov USD (McLean a Elkind, 2004).
Niektorym bankdm neboli zase kompenzované straty z poistenych aktivit vykonéavajicich so
spolocnostou Enron Corp. kvoli zisteniu podvodného charakteru tychto aktivit (napr. pri
nedodani komodity spolo¢nosti Mahagonia). Poistovne mali investované v cennych papieroch
Enronu, ktoré sa stali takmer bezcennymi, 3,5 miliard USD (z toho 2,6 miliard USD tvorilo
prostriedky zivotného poistenia) (Hitter, 2007). Taktiez nemoézeme opomentt dopad na
zamestnancov a investorov spolo¢nosti. Investori a zamestnanci Enron Corp. ktori v désledku
bilanénych podvodov utrpeli priamo ¢i nepriamo $kody vzniesli voc¢i vedeniu spolo¢nosti
mnozstvo obvineni . Tento krok bol vcelku pochopitel'ny, pretoze kym v rokoch 1998 az 2001
vedutici pracovnici spoloc¢nosti Enron Corp. predali svoje akcie Enronu a ziskali 1,1 miliard
USD, pricom vynosny predaj akcii im bol umozZneny podvodnym vykazovanim financnej
vykonnosti spolo€nosti, byvali zamestnanci spolocnosti stratili 1,3 miliardy USD z penzijného
sporenia, pretoze akcidm v portfoliu penzijnych programov eSte neuplynula lehota
obchodovatelnosti (McLeod, 2002). Po tom ako Enron Corp. vyhlasil bankrot prepustil
priblizne 5000 zamestnancov a prepustenym zamestnancom zrusil zdravotné poistenie
I napriek povinnosti spolo¢nosti platit’ im zdravotné poistenie aj po ukonéeni pracovného
pomeru. Akcie Enronu vsak nakupovali aj iné dochodkové spolo¢nosti a institicie. Napriklad
Kalifornsky penzijny fond pre ucitel'ov (angl. California's pension fund for teachers) stratil 49
miliénov USD, New Yorsky fond hasicov (angl. New York City's funds for firefighters) 109
milionov USD (Greenhouse, 2002).

Spolo¢nost Enron Corp. v procese Vvyrovnavania Svojich zaviazkov voci veritelom
zmenila nazov na Enron Creditors Recovery Corp. a predajom majetku uspokojila naroky

svojich veritel'ov vo vyske 11,5 miliard USD (Leckey, 2007).
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Prepuknutie Skandalu Enron neovplyvnilo len vyvoj uctovnickej a auditorskej profesie,
ale ovplyvnilo aj stabilitu trhov, obchodnych partnerov a konkurentov spolo¢nosti, banky
a poistovne, zamestnancov a veritel'ov spolo¢nosti, auditorsku spolo¢nost” Arthur Andersen
a mala vplyv aj na spomalenie procesu deregulacie energetického trhu v USA. Pre spolo¢nost’
Arthur Andersen, ktora auditovala Enron mal tento Skandal katastrofalne nésledky. Tato
auditorska spolo¢nost’ bola v juni 2002 uznana vinnou za zni¢enie dokumentacie a branenie vo
vykone spravodlivosti (kvoli procesnym chybam vsak bolo toto rozhodnutie Najvyssim sidom
USA v r. 2005 zruSené). Uznanie viny v trestnom konani znamenalo, Ze spolo¢nost’ uz nemohla
vykonavat’ audit spolo¢nosti registrovanych SEC. V roku 2002 spolo¢nost’ Arthur Andersen
postupne stracala svojich klientov. Z dostupnych udajov o 765 spoloc¢nostiach, ktoré zmenili
poskytovatel’a auditorskych sluzieb v obdobi od januéra po august 2002 sme vynali spolo¢nosti,

pri ktorych nebola uvedena vyska roéného poplatku za poskytnuté sluzby a zostavili graf 4.

Graf 4 Vyska ro¢nych poplatkov a pocet klientov spolo¢nosti Arthur Andersen, ktori prestali
vyuzivat’ jej sluzby (v obdobi od januara do 14. augusta 2000, v mil. USD)
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Zdroj: Spracované na zaklade udajov dostupnych na strankach:

i) https://www.forbes.com/2002/07/08/andersenarchive.html#2c0fed60438c
ii) https://www.forbes.com/2002/03/13/0313andersen.html#2¢c1f95¢26f30

V grafe st uvedené rocné poplatky za sluzby poskytované spolo¢nost’ou Arthur Andersen
tym spolo¢nostiam, ktoré v obdobi janudr az august 2002 prestali vyuzivat sluzby tejto
spolo¢nosti. Hodnoty pred zatvorkami su uvedené v milionoch USD a hodnoty v zatvorkach
znamenaju celkovy pocet Klientov, ktoré v danom mesiaci prestali vyuzivat' sluzby Arthura

Andersena. Podl'a ziskanych tdajov spolo¢nost’ stratila najviac klientov v mesiaci maj (224
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klientov), ktorym uctovala za svoje sluzby priblizne 402 milionov USD. V aprili spolo¢nost’
opustilo dalsich 157 klientov, ktorym spolo¢nost’ Arthur Andersen uctovala priblizne 340
miliénov USD. Najvyssiu stratu potencialnych trzieb zaznamenala spolo¢nost’ 22. marca 2002
stratou siedmich klientov s celkovym roénym poplatkom 110 miliénov USD. Dalsi vyrazny
pokles nastal 17. aprila toho istého roku a to stratou Sestnastich klientov, ktorym spolo¢nost’
uctovala poplatky spolu vo vyske celkovo 98 milionov USD. Uvedend auditorska spolo¢nost’
prestala poskytovat’ svoje sluzby spoloc¢nosti Enron Corp. 17. janudra, o pre fiu znamenalo
znizenie potencionalnych trzieb o 52 miliéonov USD. Zo spominanej databazy klientov (765
spolo¢nosti), ktori v obdobi januar az august 2002 zmenili poskytovatel'a auditorskych sluzieb
zo spolocnosti Arthur Andersen sme vynali spolocnosti, pri ktorych nebol uvedeny nasledny
auditor (83 spolocnosti). Z vyslednej vzorky 682 spolo¢nosti, si 195 vybralo ako poskytovatel’a
auditorskych sluzieb spolo¢nost’ Ernst & Young (28,59 %), spolo¢nost KPMG prevzala 175
spolocnosti (25,66 %), Deloitte Touche 142 spolo¢nosti (20,82 %) a spolocnost
PricewatherhouseCoopers ziskala 114 novych klientov (16,72 %). V désledku tohto vyvoja bola
spolo¢nost’ Arthur Andersen (povodne patriaca do velkej pitky) nhtena zredukovat' pocet

zamestnancov a dosledkom poskodenej reputacie zanikla. Z velkej patky sa stala vel'ka Stvorka.

Do prepuknutia G¢tovnych skandalov v rokoch 2001 — 2002 bol systém americkych
uctovnych predpisov (US GAAP) povazovany odbornou verejnostou za vysoko efektivny.
V tom case bolo vykazovanie podl'a US GAAP zaloZené na detailnejSom usmerniovani formou
noriem a interpretacii, pricom na druhej strane stalo vykazovanie podl'a IFRS, ktoré sa viac
orientovalo na principy nez detailné pravidla. Nobes (2005) za vyhody pouzivania legislativne
detailnejSej Gipravy vykazovania povazuje zvySenie porovnatelnosti informacii, zjednodusenie
overitelnosti zo strany auditorov, zniZenie pouZivania subjektivnych tisudkov a tym zamedzenie
manipulacii, ale na druhej strane uvadza aj zvySenie pravdepodobnosti vytvarania roznych
finan¢nych Struktar, pomocou, ktorych by vykazujice Uctovné jednotky dosiahli moZnost
manipulovat’ vysledky. Eaton (2005) uvadza, ze prepuknutie $kandalov v rokoch 2001 — 2002
(zahrnajuce napriklad spolo¢nosti Enron a WorldCom) nastrbilo presvedéenie subjektov trhu
0 spol'ahlivosti US GAAP. Napriklad v pripade pouzitia vSeobecnych principov nez detailnych
pravidiel by mal Enron povinnost’ konsolidovat’ SPE. Eaton (2005) d’alej uvadza, Ze aj tieto
Skandaly pomohli k harmonizécii uctovnych systémov US GAAP a IFRS, pricom US GAAP sa

zacal postupne transformovat na systém vychadzajuci vo vicSej miere z ramcovych principov.
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Vysetrovanie skandalu Enron Corp., pri ktorom tisice l'udi stratili svoju pracu a
celozivotné uspory a mnoho investorov bolo podvedenych a okradnutych, malo konzekvencie
aj pre predstavitelov spolo¢nosti Enron. Pred sud sa postavilo viacero osob a byvaly
podpredseda predstavenstva spachal samovrazdu. Sudne stihanych bolo viacero 0sob, napriklad
prezident a zakladatel' spolo¢nosti Enron Corp. Kenneth Lay bol obzalovany z 11 zlo€inov,
medzi ktorymi boli planovanie spachania podvodu s cennymi papiermi, klamlivé vyhldsenia
zamestnancom, podvodné vykazovanie a in€. Za viaceré z uvedenych zlo¢inov bol aj odstideny,
avSak eSte pred nastupom na vykon trestu zomrel na infarkt. Byvaly generalny riaditel
spolo¢nosti Skilling bol uznany za vinného v 19 bodoch obzaloby, medzi ktorymi boli napriklad
planovanie podvodu, falo$né vyhlasenia a iné. V oktobri 2006 bol odsudeny na trest odnatia
slobody v dizke 24 rokov a 4 mesiace. V juni 2013 sa Skilling so sidom dohodol na zniZzeni
trestu odnatia slobody o 10 rokov pricom podmienkou bolo zaplatenie dodato¢nych 42 miliénov
USD v prospech 0s6b poskodenych konanim Enron Corp. Finan¢ny riaditel’ Andrew Fastow bol
obvineny zo spachania podvodu s cennymi papiermi, z legalizovania penazi ziskanych
podvodnou ¢innost'ou a inych. Bol odsudeny na 6 rokov vdzenia a 2 roky podmiene¢ného trestu.
V stcasnosti Fastow vystupuje na prednaskach o podvodnom konani spoloénosti a etike. Na
prednaske organizovanej Organizaciou mladych prezidentov (angl. Young Presidents'
Organization) a Svetovou organizaciou prezidentov (angl. World Presidents' Organization)
upozornil na moZzné podvodné konanie spolocnosti Apple, ktora by mala vyuzivat' podobné
praktiky ako Enron (La Roche, 2016). Hlavny G¢tovnik Enron Corp. Causey bol odstideny na

5,5 rokov odnatia slobody, pricom po 4,5 roku bol z vizenia prepusteny do domaceho vdzenia.

3.2 Prijaté legislativhe zmeny ako reakcia na podvody v spolo¢nosti Enron Corp.

Ako sme uviedli v predchadzajucej podkapitole, negativne efekty podvodného konania
spolo¢nosti Enron Corp. boli enormné. Bolo zrejmé, Ze v tej dobe platna legislativa uz nedokaze
ochréanit’ investorov, zamestnancov a iné subjekty pred klamlivym chovanim spolo¢nosti. Na
obnovenie dovery investorov a zabezpeCenie stability trhov bola potrebna komplexna

legislativna tiprava.

3.2.1 Zakon Sarbanes-Oxley ako nova etapa reguldcie podnikania

K hlavnym pravnym normam, ktoré vzisli z podvodného konania Enron Corp. patri zakon

Sarbanes-Oxley (SOX), ktory ukon¢il dlhoro¢né legislativne vakuum. SOX nesie nazov po
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svojich navrhovatel'och Paulovi Sarbanesovi a Michaelovi Oxleyovi, pricom tento zakon
oznacCil prezident USA Bush za najdolezitejSiu reformu v podnikatel'skom sektore od Cias
Roosevelta (Bumiller, 2002). Zakon bol ratifikovany 30. jila 2002 prezidentom USA Bushom
a nadobudnutim jeho ucinnosti sa stal zavdaznym pre spolo¢nosti, ktorych cenné papiere su
kotované na americkej burze. SOX sa sklada z 11 Casti, ktoré st d’alej ¢lenené na sekcie. V prvej
Casti je ustanovend povinnost zalozit neziskova organizaciu Vybor pre dohlad nad
uctovnictvom verejnych spolocnosti (angl. Public Company Accounting Oversight Board,
PCAOB), ktora ma za tulohu dohliadat’ na auditorskii profesiu a na implementaciu SOXu.
PCAOB zodpoveda predovsetkym za dodrzanie podmienok nezavislosti auditorov, za kontrolu
kvality auditu, za dodrzanie etiky, vedie zoznam auditorskych spolo¢nosti emitentov cennych
papierov, disciplinarne konania vo¢i auditorskym spolo¢nostiam (Sekcia 101). V ramci
kontroly kvality vykonaného auditu bola ustanovend povinnost’ archivovat dokumentaciu
ziskant pri audite a informdcie sivisiace s vykonanim auditu minimélne 7 rokov od skoncenia
roka, v ktorom sa audit vykonal (Sekcia 103). Druha Cast’ zakona sa zaobera nezavislostou
extern¢ho auditora. Definuje sluzby, ktoré auditor auditovanej spolo¢nosti neméze poskytovat’,
aby si zachoval svoju nezavislost. Medzi tieto sluzby spada poskytovanie uctovnych sluzieb
tejto spolo¢nosti, zostavovanie jej uctovnej zavierky, navrhovanie a implementovanie jej
informacného systému, poskytovanie sluzieb v oblasti ocefiovania a odhadov, aktuarske sluzby,
poskytovanie outsourcingovych sluzieb interného auditu alebo riadenie l'udskych zdrojov
(Sekcia 201). Na poskytovanie ostatnych sluzieb (napriklad dafiové poradenstvo) musi auditor
dostat’ povolenie na ich vykonavanie od vyboru pre audit a musi osobitne zverejnit’ prijmy
z auditorskych sluzieb a osobitne prijmy za ostatné sluzby poskytované danej spolocnosti
(Sekcia 202). V tomto oddiele sa taktiez obmedzuje dlhodobé poskytovanie auditorskych
sluZieb. Partner zodpovedny za zakazku moZe pracovat’ na audite spolo€nosti maximalne 5 po
sebe nasledujucich rokov (Sekcia 203). Taktiez je obmedzeny prechod zamestnancov
z auditorskej spolocnosti do auditovanej spolocnosti v pripade funkcii vykonného riaditel’a,
finan¢ného riaditel’a, hlavného uctovnika alebo inej veducej funkcie (u auditovanej spolo¢nosti
sa mOzu zamestnat' az po uplynuti rocnej lehoty) (Sekcia 206). V pripade Enronu by toto
ustanovenie zakona zabranilo napriklad, uz spominanému Richardovi Causeymu stat’ sa
hlavnym uctovnikom v Enron Corp. Tretia cast’ zdkona vyzaduje od spolo¢nosti vytvorenie

Vyboru pre audit, ktory ma dohliadat’ na zostavovanie Gétovnych zavierok, vyber externého
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auditora a spolupracu s nim. Ak spolo¢nost’ nema tento vybor, plni jeho ulohy predstavenstvo.
Zaroven by kazdy c¢len vyboru pre audit mal byt nezavisly a nemal by prijimat odmeny za
konzulta¢né sluzby, taktieZ by nemal byt’ spriaznenou osobou bud’ so spolo¢nostou, v ktorej
vybore pre audit zasada, alebo jej dcérskou spolocnost’ou a mal by byt” finanénym odbornikom
(Sekcia 301). Tato Cast’ zakona taktiez vyzaduje, aby vykonny riaditel’, finan¢ny riaditel’ alebo
osoba zastavajica podobnu funkciu podpisujica uctovna zévierku preskiimala uc¢tovnu zavierku
a podpisom potvrdila, Ze uc¢tovna zavierka neobsahuje vyznamné nespravnosti (Sekcia 302).
Stvrty oddiel si vyzaduje aj zostavenie Gétovnej zavierky v stlade so vieobecne uzndvanymi
uctovnymi zéasadami. Spolo¢nosti su povinné zverejiiovat informdacie o podstvahovych
zavézkoch, transakciach alebo aj informacie o vzt'ahoch nekonsolidovanych subjektov, ktoré by
mohli mat’ vyznamny vplyv na finanénu situaciu, vynosnost’ a likviditu spolo¢nosti (Sekcia
funkcie v spolocnosti, ak nie su poskytnuté za trhovych podmienok a nie st dostupné za
rovnakych podmienok aj verejnosti (Sekcia 402). Kazda ro¢na uctovna zavierka musi navyse
obsahovat’ vykaz o internej kontrole, v ktorom sa uvadza zodpovednost manazmentu za
zavedenie a zachovavanie efektivnej internej kontroly a taktiez v nej musia byt zverejnené
nedostatky interného kontrolného systému (Sekcia 404). Tato cast' zakona obsahuje aj
povinnost’ auditora testovat’ funkénost’ a efektivnost’ internej kontroly. Piata Cast’ sa zaobera
potencidlnym konfliktom zdujmov v pripade analytikov cennych papierov. Urcuje pravidla na
posilnenie objektivity informacii poskytovanym investorom, aby sa prinavratila stratena dovera
investorov. Siesta ¢ast’ opraviiuje SEC v uréitych situaciach zakazat' vykonavat’ auditorsku prax
auditorovi (Sekcia 602). Siedma Cast’ vyZaduje vykonanie roznych §tadii, napriklad v oblasti
ratingovych agentir a ich vplyvu na trh a zodpovednosti bank na bilanénych podvodoch. Osma,
deviata a jedenasta Cast’ sa tykaji spachania podvodov a obsahuju nové tresty za falSovanie,
ni¢enie a pozmenovanie G¢tovnych zaznamov. Trestom za spachanie podvodu na investoroch
moze byt odnatie slobody az na 25 rokov (Sekcia 807), trestom za skartovanie, falsovanie alebo
iné nepravdivé pozmenovanie dokumentacie pri vySetrovani alebo bankrote spolo¢nosti moze
byt odnatie slobody az na 20 rokov (Sekcia 802) a vedicemu pracovnikovi, ktory vedome
schvali chybné vykazy ¢i celtl u¢tovnt zavierku hrozi pokuta az do 5 milionov USD a/alebo 25
rokov odnatia slobody (Sekcia 906). Sekcia 806 je zamerana na ochranu oznamovatel'ov

finanénych podvodov, tzn. whistleblowers. V tejto Casti st definované napriklad formy
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kompenzécie pre zamestnancov, ktori boli diskriminovani dosledkom oznamenia pachanych
podvodov. LaCroix (2016) povazuje prave tato ochranu whistleblowerov za jeden
Z najdolezitejSich krokov regulatorov. Povinnost’ pre vykonného riaditel'a podpisat’ danové

priznanie spolo¢nosti je ustanovena V desiatej Casti (Sekcia 1001).

Pretoze nie je mozné kvantifikovat’ prinosy a nepriame naklady spojené so SOXom je
tazké urcit, ¢i dosiahnuté pozitivne efekty zo zavedenia SOXu do podnikatel'skej praxe
prevysili sposobené naklady. Coates a Srinivasan (2014) uvadzaju viaceré vyskumy
zaoberajuce sa dopadmi prijatia tohto zdkona. Medzi pozitivne dopady identifikované Studiami
patria napriklad: ndrast odhalenych a nahlasenych podvodov auditormi alebo zilepsenie
vykaznictva spolocnosti, ¢o vyustilo k mensej potrebe naslednych oprav uctovnych zavierok.
Okrem toho sa identifikovalo zlepsenie kvality investovania spolocnosti (vd’aka nutnosti
zavadzania efektivnych internych kontrolnych mechanizmov) a zniZenie miery aranzovania
zisku na dosiahnutie ocakavani analytikov. Na druhej strane, medzi negativne zistenia patri
napriklad skutoCnost, ze takmer polovica mensich auditorskych spolo¢nosti (tie, ktoré mali
menej ako 100 Kklientov povinne registrovanych v SEC) odislo z trhu. Leuz, Triantis a Yue
Wang (2008) uvadzaju, ze v rokoch 2002 — 2004 zrusilo svoju registraciu na americkom trhu
viac spolo¢nosti ako v obdobi 1998 — 2001, avsak prevazna Cast’ firiem, ktora opustila americky
trh bola tvorend spolo¢nostami, ktoré nemali rastovy potencial a dosledkom finan¢nych
problémov mali zvySené riziko podvodu. Spolo¢nost’ Charles River Associates (2005) zo
vzorky 90 spolo¢nosti (patriacich do Fortune 10007) vypocitala, Ze spolo¢nosti na splnenie
poziadaviek stanovenych v sekcii 404, Postidenie internych kontrolnych prvkov vedenim (angl.
Management assessment of internal controls), v prvom roku platnosti SOXu minuli v priemere
priblizne 5,9 milionov USD. Coaste so Srinivasanom (2014) zverejiiuji vysledky dalSich
Stadii, podl'a ktorych sa priemerné ndklady vynaloZené na dodrzanie stladu so sekciou 404
kazdoro¢ne znizuju.

Myslime si, ze za uskutocnenie podvodov v spolo¢nosti Enron Corp. nesie auditorska
spolo¢nost’ Arthur Andersen velku zodpovednost’. Preto povinnost’ rotacie auditorov a taktiez

aj obmedzenie poskytovania inych sluzieb auditorom vnimame ako najddlezitejSie opatrenia

1 Fortune 1000 je rebricek americkych sikromnych a verejnych korporacii, ktorého hodnotenie je zalozené

na vynosoch dosiahnutych pocas prvych 9 mesiacoch predchadzajuceho roka.
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SOXu vo vizbe na zamedzenie vzniku podvodov podobnych tym, ktoré sa uskutocnili v Enron

Corp.

3.3 Zmena pravnej apravy SPE po prepuknuti Skandalu

Komplexné poZiadavky na konsolidovanie va¢§inového vlastnictva aétovnych jednotiek,
eliminovanie vnutropodnikovych transakcii a zverejiovanie informacii o menSinovych
podieloch boli v ramci americkych uctovnych predpisov ustanovené uz Vv roku 1959 ato
VO Vestniku pre vyskum uctovnictva Vyboru pre uétovné postupy (angl. Accounting Research
Bulletin, ARB) ¢. 51 Konsolidovana uctovna zavierka (angl. Consolidated Financial
Statements) (Hartgraves, Benston, 2002). ARB boli vydavané Vyborom pre uctovné postupy
(angl. Committee on Accounting Procedure) Amerického institatu uctovnikov (angl. American
Institute of Accountants; v sti€asnosti Americky institut certifikovanych verejnych uétovnikov
— AICPA) a tvorili, a niektoré podnes tvoria, sic¢ast US GAAP. Problematika SPE bola v ramci
USA prvy krat komplexnejsie upravend v roku 1984 v interpretacii EITF 84-30, pricom v tomto
dokument boli blizsie upravované transakcie bank s SPE (Hartgraves, Benston, 2002). V roku
1989 EITF vydalo dokument D-14 Transactions Involving Special-Purpose Entities (slov.
Transakcie s ti¢astou subjektov zalozenych za osobitnym téelom), vV ktorom boli stanovené
podmienky pre vynimku z konsolidacie. Tymito podmienkami boli, aby sa nezavisly investor
SPE (1) podstatne podiel’al na vlastnom imani SPE, (2) mal kontrolu nad SPE a (3) znasal
podstatné rizika a odmeny vyplyvajtce z vlastnictva SPE. V roku 1990 bol vydany dokument
EITF 90-15, ktory ustanovoval povinnost' konsolidovat uréit¢ SPE, ktoré vstupovali do
lizingovych transakcii, ak transakcie spifali stanovené podmienky. V rozpore s pévodnym
duchom tohto dokumentu umoznila SEC pouzit’ toto usmernenie na vsetky SPE (Hartgraves,
Benston, 2002). Vroku 1996 EITF vydala EITF 96-21, ktoré poskytovali vynimku
z konsolidacie aj Vv pripadoch, ked” SPE malo byt podl'a EITF 90-15 konsolidované. Enron
v mnohych pripadoch konstruoval SPE (Raptory, transakcie s LJM ) podla EITF 90-15, EITF
96-21 a D-14 tak, aby ich nemusel konsolidovat’ (Holtzman, Venuti, Fonfeder, 2003). Po
odhaleni zneuZzitia SPE Enronom sa podniky pouZzivajice SPE nevyhli zmenam vo vykazovani.
Reakciou FASB na zneuzitie institutu SPE bolo vydanie novej interpretacie uplatnovanej pri
konsolidacii SPE s ndzvom Interpretacia ARB cislo 51 — Konsolidacia subjektov s premenlivym

podielom (angl. Consolidation of Variable Interest Entities — an interpretation of ARB No. 51,

48



FIN46), ktora vstipila do platnosti v januari 2003. FASB na svojej stranke'® uvadza, Ze touto
interpretaciou chcela dosiahnut' vysSiu konzistentnost konsolidacie investicii a zlepSit
porovnatel'nost’ informacii. Na rozdiel od inych pravidiel US GAAP zaoberajucich sa
konsolidéaciou, podl'a FIN46 m6ze mat’ podstatny vplyv aj investor, ktory nedisponuje vacSinou
hlasovacich prav. Vydanim FIN46 bol vytvoreny novy institat a to tzv. subjekt s premenlivym
podielom (angl. Variable Interest Entity, VIE). VIE st osobitnym typom SPE, ktoré musia
spinat’ aspoti jednu z dodatoénych podmienok ku ktorym patria podkapitalizicia subjektu alebo
tzv. absencia viastnictva. Podkapitalizaciou sa rozumie situacia, ak vlastné imanie subjektu nie
je postacujuce na financovanie jeho aktivit a subjekt potrebuje dodato¢nti podporu od tretej
strany. Chybajicim vlastnictvom sa rozumie, ak investorom chyba aspoi jeden z nasledujucich
znakov: (1) schopnost’ priamo alebo nepriamo prijimat’ rozhodnutia ohl'adom aktivit daného
subjektu, (2) povinnost’ znasat’ oéakavané straty daného subjektu, (3) pravo obdrzat’ zisk daného

subjektu, ¢o by sa povazovalo za kompenzaciu za prevzatie rizik zo strat.

Urcenie toho, ¢i SPE je VIE si vyzaduje odborny tGsudok o kazdej investicii, pricom je
potrebné opédtovne zdoraznit’ vyznamnost’ etického spravania sa uctovnikov a auditorov, ktori
vytvaraju, resp. posudzuju spravnost’ tohto usudku. FIN46 definuje hlavného uzivatela vyhod
(angl. primary beneficiary), ktorému vznika povinnost konsolidovat’ VIE. Hlavnym uzivatelom
vyhod sa rozumie subjekt, ktory je prijemcom majoritnych variabilnych ziskov alebo strat.
Zaroven v pripade nerovnomerného rozdelenia vysledkov (ak si jeden subjekt narokuje na zisk
a druhy subjekt deklaruje stratu), sa za hlavného uzivatel'a vyhod povazuje ten subjekt, ktory
absorbuje stratu (Kothari, nedatované). FIN46 zvysil poziadavku na minimalne trojpercentn
ucast’ na vlastnom imani nezavislou stranou na 10 % (resp. v pripade nizSicho podielu, je
potrebné spifiat’ dodato¢né podmienky). Hlavny uzivatel vyhod ma okrem povinnosti
vyplyvajucich z inych sucasti US GAAP povinnost’ zverejnit’ vel'kost’, ucel a aktivity VIE,
majetok poskytnuty ako kolateral za zavizky VIE a absenciu pristupu veritelov alebo inych
drzitel'ov podielov vo VIE k jeho financiam. Subjekt, ktory ma podstatny vplyv vo VIE, ale nie

je hlavnym uzivatel'om vyhod, ma taktiez povinnost’ zverejnit dodatocné informacie a to

18 Financial Accounting Standards Board. Consolidation of Variable Interest Entities — an Interpretation of
ARB No. 51.
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velkost, ucel a aktivity VIE, podstatu transakcii s VIE, obdobie kedy zacali vstupovat’ do tychto

transakcii a odhad maximalnej potenciondlnej straty z tychto transakecii.

Prijatim tejto upravy je potrebné tie SPE ktoré spliiajii charakteristiky pre VIE
konsolidovat’. Podl'a tychto pravidiel by uz Enron nemohol vykonat mnozstvo zo svojich
transakcii bez toho, aby nebol ntiteny vykonat’ konsolidaciu alebo bez zverejnenia dodatoénych
informacii. Aj tato striktnejdia pravna Gprava ma zopar vynimiek pre SPE ktoré spliiiaju
stanovené podmienky (napr. neziskové organizacie ¢i programy zamestnaneckych pozitkov). Je
otazne ¢i by tieto pravidla zabranili vzniku podvodov v Enron Corp. nakol'’ko posudenie toho,
¢i SPE je VIE aci je ho teda potrebné konsolidovat ostava nadalej v rézii spolocnosti.

V kazdom pripade, konstruovanie SPE na zakryvanie zlych vysledkov by bolo naro¢nejsie.

3.4 Povinnost’ konsolidacie podl’a IFRS zabranujica vzniku podvodov v ramci skupiny

Enron sa pre vykazovanie lepSej financnej stability a vykonnosti uchyloval k tomu, ze
nekonsolidoval spolo¢nosti, ktoré ovladal, pricom vyuzival medzery v uctovnych predpisoch
US GAAP. Tuto problematiku v podmienkach IFRS v sG¢asnosti upravuje Standard
IFRS 10 Konsolidovand uctovnd zavierka, ktory bol vydany Radou pre medzinarodné uctovné
Standardy (angl. International Accounting Standards Board, IASB) v roku 2011. Povinnost’
konsolidacie podl'a tohto Standardu vychadza z principu ovladania. Spolocnost’ A, ktora
investuje do spolo¢nosti B je materskou spolo¢nostou, ak ovlada spolo¢nost’ B. Spolo¢nost’ B
je ovladanou a teda dcérskou spolo¢nost'ou spolo¢nosti A bez ohl'adu na to, ¢i ma na vlastnom
imani podiel aj nejaky iny subjekt (a uz vobec nie ak je nim iba subjekt s vyrazne mensinovym
vplyvom ako tomu bolo v pripade Enronu), vynimky st vel'mi zriedkavé a prakticky obmedzené
iba na par subjektov. Navyse, podl'a IFRS by sa museli zverejiiovat informécie aj v sulade s IAS
24 (transakcie so spriaznenymi stranami) a (ak by iSlo o podnik, ktorého cenné papiere st
obchodované na verejnom trhu) aj podla IFRS 8 (informovanie 0 znac¢nej ekonomickej

zavislosti prevadzkového segmentu od jediného obchodného partnera).

Materska spolo¢nost’ ma povinnost’ zostavit’ konsolidovanu u¢tovnu zavierku vzdy, ak sa
na fu nevztahuje vynimka. Investor ovldda dany subjekt, ak spiiia vietky 3 podmienky
ustanovené v bode 7 IFRS 10, a to ak ,,a) md pravomoc nad subjektom, do ktorého investuje, b)
md podiel na variabilnych vynosoch v subjekte, do ktorého investuje a c) je schopny vyuZit svoje

pravomoci nad subjektom, do ktorého investuje, na ovplyvnenie vysSky vynosov investora*.
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Ustanovenie bodu 7c je dalej rozvité v Navode na uplatihovanie tohto Standardu (angl.
Application guidance). Konkrétne sa opierame o bod B18d, v ktorom je stanovené, ze jednym
z dokazov toho, Ze investor kona Vv postaveni ovladajicej jednotky je situacia, ked’ ,, kluicovi
¢lenovia manazmentu subjektu, do ktorého sa investuje, su spriaznenymi osobami investora
(napriklad vykonny riaditel subjektu, do ktorého investuje, je ta ista osoba ako vykonny riaditel’
investora) “. Spolo¢nosti LJM boli riadené finanénym riaditefom Enronu Andrewom
Fastowom, a teda tento bod naznacuje, ze v podmienkach IFRS by Enron musel toto partnerstvo
konsolidovat. Tym, Ze finan¢ny riaditel' Enronu riadil spolo¢nost’ sa taktiez napliia podstata
bodu B18b, pretoze investor (Enron) mohol aj bez toho aby disponoval zmluvnym pravom riadit’
subjekt tak, aby subjekt uskuto¢ioval vyznamné transakcie v prospech investora (¢o sa aj
udialo). Dalej je v bode 10 uvedené, Ze investor méa pravomoci nad subjektom, do ktorého
investuje, ked’ disponuje pravami, ktoré mu umoznuju riadit' v prislusnom case relevantné
cinnosti, t. j. ¢innosti, ktoré vyznamne ovplyvituju vynosy. Opétovne, v dosledku personalneho
prepojenia, teda skuto¢nosti, Ze na veducom poste oboch spolo¢nosti bola ta ista osoba, by mal
Enron povinnost’ tieto spolo¢nosti zahrnit' do svojej konsolidovanej Uétovnej zavierky.
Podobne to bolo aj v mnohych inych pripadoch, v ktorych sa Enron snazil vyhnit’ povinnosti
konsolidacie. Napriklad spolo¢nost’ Chewco, pri ktorej podmienky vynatia z povinnosti
konsolidacie boli splnené iba formalne, bola taktiez riadena manazérom Enronu, hoci ten bol na
hierarchicky nizsej urovni. V bode B19a standardu IFRS 10 st uvedené dalsie priklady
skuto¢nosti ktoré moézu naznacovat, Ze investor disponuje kontrolou. Konkrétne je v fiom
uvedené, Ze ,, klucovi ¢lenovia manazmentu subjektu, do ktorého sa investuje, ktori su schopni
riadit’ relevantné cinnosti, su sucasnymi alebo predchadzajucimi zamestnancami investora
subjektu, do ktorého investuje . Zo znenia uvedeného ustanovenia je zrejmé, ze okrem iného by
samotny fakt, Ze spolo¢nost’ Chewco je riadena zamestnancom Enronu silne nasved¢oval tomu,
ze Enron ovlada spolo¢nost’ Chewco ateda by ju musel zahrntit do svojej konsolidovanej
uctovnej zavierky. Vd’aka tomu, Ze Enron nekonsolidoval tito spolo¢nost’, vykazal v obdobi
1997 — 2000 zisk vyssi 0 405 milionov USD a podarilo sa mu zatajit’ zaviazky vo vyske 600
miliénov USD (Behr, 2002).

V prvej kapitole sme uviedli pripad, ked” Enron nespravne posudil stratu kontroly pri
spolo¢nosti Empresa Productora de Energia spdsobent predajom casti akcii. Bod 25 IFRS 10 sa

venuje problematike straty kontroly, pricom v bode 25b sa uvadza, Zze materska spolo¢nost,
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ktora strati kontrolu nad dcérskou spolo€nostou, preceni tuto investiciu k ditu straty kontroly na
férov hodnotu a rozdiel vykaze s vplyvom na vysledok hospodarenia. Je otazne, ¢i by takato
situacia nemohla byt zneuzitd v pripade, ak by spolo¢nost’ nespravne stanovila férova hodnotu
(napriklad, ak by ju stanovila na zaklade predaja Casti akcii, pricom pri predaji by bola cena
tychto akcii nadhodnotend) a rozdiel medzi fiou a i¢tovnou hodnotou by sa premietol do
zvySenia vysledku hospodarenia. I ked’ by prave tomuto mal zabranit’ bod 10bIV IFRS 12
Zverejnovanie podielov v inych uctovnych jednotkach v Ktorom sa ustanovuje povinnost
zverejnit’ informacie o nasledkoch straty ovladania dcérskej spoloc¢nosti, povazujeme dolezité
pripomenut, ze by bolo podl’a ndsho nédzoru vhodné v poznamkach zvyraznenie vplyvu straty
kontroly na uétovnu zavierku. V pripade spolo¢nosti Enron bola navySe tato strata kontroly
vyuzitd na vykazanie vynosu z precenenia zmluvy na dodavku plynu na férovli hodnotu. Tato
zmluva bola uzatvorend eSte v Case, ked Empresa Productora de Energia bola dcérskou
spolo¢nostou Enronu atym mohol byt determinovany jej vznik a podmienky. Preto
povazujeme za vhodné zverejnit’ dodato¢né informacie o vynosoch plynucich zo subjektov,
ktoré sice k sivahovému diu nie st pod kontrolou materskej jednotky, ale v Case uzatvarania

kontraktu boli pod jej vplyvom.

3.5 Zverejiovanie informacii o transakciach so zavislymi osobami

Na problematiku zavislych 0sob v stvislosti s moznostou manipulovania s a¢tovnymi
vykazmi sa v US GAAP upriamila pozornost’ uz v roku 1947 (Douglas a Carmichael, 2015).
Transakcie s prepojenymi subjektmi boli a st podrobené detailnejSiemu overovaniu zo strany
auditorov. V pripade Enronu mézeme sledovat’ chybné vykazovanie transakcii napriklad pri
transakciach s LIM 1 a LIM 2, ktoré boli zaloZené finanénym riaditelom Enronu. Na zaklade
tejto skutocnosti je ich mozné povazovat za personalne prepojené ateda 0 vzajomnych
transakciach mali byt’ zverejnené detailnejSie informacie v Gi€tovnej zavierke. Enron v nej sice
uvadzal informécie o transakcidch s prepojenymi osobami, ale tieto informdacie neboli
vycerpavajlce, boli neprehl’'adné a neodkryvali samotni podstatu transakcii (McLean a Elkind,

2004).

Podrl'a americkych G¢tovnych Standardov (angl. Financial Accounting Standards, FAS) 57
mal Enron Corp. povinnost zverejnit detailnejSie informdcie o transakciach s prepojenymi

subjektami. Informacie, ktoré sa podl'a FAS 57 musia zverejnit’ v poznamkach su informdcie
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objasnujuce podstatu vztahov s prepojenymi jednotkami, opis uskutocnenych transakcii, dopad
a sumy tychto transakcii na uctovnu zavierku a vysku splatnych pohladavok a zavizkov voci
tymto prepojenym jednotkam spolu so spésobom a podmienkami vyrovnania. V uctovnej
zavierke spolo¢nosti Enron za rok 2000 bola sice zverejnena informacia, Ze tato spolocnost’
vstupuje do transakcii s prepojenymi subjektmi, avSak informacie neboli prehladné a ani
vyCerpavajuce. Napriklad v pripade LIM 1 a LJM 2 bolo uvedené, ze tieto spolo¢nosti st
riadené¢ financnym riaditelom Enronu, ale chybali informécie o celkovej vyske odmien
poskytnutych za riadenie. Podl'a Spravy z vysetrovania zvilastnym vysetrovacim vyborom clenov
predstavenstva spolocnosti Enron (angl. Report of investigation by the special investigative
committee of the board of directors of Enron Corp., 2002) Enron uvadzal vo svojich uc¢tovnych
zavierkach, Ze transakcie medzi prepojenymi osobami sa uskuto¢iiuju za rovnakych podmienok
ako keby do transakcie vstupoval s nezavislymi osobami. Pri vySetrovani pripadu sa vsak zistilo,
ze Enron Corp. nemal potrebné podklady k tomu, aby mohol tvrdit, ze tieto transakcie sa
uskutocnili za beznych trhovych podmienok. V uvedenej sprave sa tiez uvadza, Ze manazment
Enronu musel vykonédvat’ mnozstvo subjektivnych usudkov. Po prepuknuti Skandalu spolo¢nosti
Enron Corp. poziadali velké auditorské spolo¢nosti SEC o metodické usmernenie postupu vo
viacerych oblastiach vykazovania, ku ktorym patrilo aj zverejiiovanie informacii o transakciach

S prepojenymi subjektami.

Aj vplyvom klamlivého vykazovania informacii o prepojenych subjektoch Enronu vydala
v roku 2006 SEC ustanovenie ¢islo 404 regulacie S-K — Transakcie s prepojenymi osobami,
podporovatelmi a niektorymi kontrolujucimi osobami (angl. Transactions with Related Persons,
Promoters and Certain Control Persons)®. Toto ustanovenie zvysilo hranicu, pri ktorej vznika
povinnost’ zverejnit’ informacie v pripade transakcii SO spriaznenou osobou, ktora ma priamy
alebo nepriamy vyznamny zisk z tejto transakcie zo 60 000 USD na 120 000 USD. Na rozdiel
od povodnej Gpravy vSak takato vynimka neplati pri transakciach, v ktorych je zainteresované
vedenie spolo¢nosti, takéto transakcie sa musia zverejnit vzdy. Taktiez Sa citovanym
nariadenim rozs$iruje pojem spriaznenych oséb (napr. o rodi¢ov alebo nevlastné deti), medzi
spriaznené strany patria d’alej napriklad riadiaca osoba ¢i rodinni prislusnici ¢lenov

manazmentu. Okrem toho sa jednoznac¢ne definovala povinnost’ uviest’ pribliznu ¢iastku, ktora

19 17 CRF 229.404 — (Item 404) Transactions with related persons, promoters and certain control persons.
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bude plynut’ spriaznenym o0sobam z tychto operacii a samotni hodnotu tychto operacii. Tato
uprava skor uvadza principy nez v§eobecné pravidla, ¢o mozeme vidiet’ aj na povinnosti, ktora
je uvedena v bode a6, ktord hovori o povinnosti zverejnit' akékolvek dualsie podstatné
informacie pre investorov o tychto transakciach alebo o spriaznenych osobach. Dalej je v bode
b zadana povinnost’ zverejnit’ informacie o preskiimani a schvaleni transakcii s prepojenou
osobou, ¢im sa ma predchadzat’ situacii, Ze vedenie spolo¢nosti nebude mat’ vedomost’ 0 realne;j
podstate transakecii, ako sa to stalo v pripade LIM partnerstiev v Enrone. V bode b2 je stanovena
povinnost’ zverejnit’ informacie o transakcii, pri ktorej sa zo strany spolo¢nosti preskiimanie
a schvalenie nevyzadovalo a nebolo vykonané, resp. pri takej, ktorej preskiimanie a schvalenie

nebolo vykonané.

3.6 Uplatnenie férovej hodnoty podl’a IFRS

Ako sme uviedli v podkapitole 1.2.3, Enron pri podvodnom vykazovani zneuzival
ocenovanie vychadzajice z férovej hodnoty. IASB upravuje tato problematiku v Standarde
IFRS 13 Ocernovanie férovou hodnotou (angl. Fair Value Measurement), ktory zacal platit’ od
januara 2013. V tomto Standarde je v bode 24 férova hodnota definovana ako ,,cena, ktora by
sa ziskala za predaj aktiva alebo bola zaplatend za prevod zavizku v ramci riadnej transakcie
na hlavnom (alebo najvyhodnejsom) trhu k datumu ocenenia za beznych trhovych podmienok
(t. j. vystupna cena) bez ohladu na to, ¢i sa tato cena da priamo zistit alebo odhadnut pouzitim
inej techniky ocenovania ““. Pri odhade ceny sa ma primarne vychadzat’ z informécii z hlavného
trhu, pricom ak taky nie je k dispozicii, maji sa pouZit’ informécie z najvyhodnejsieho trhu, na
ktorom sa obchoduje s takymto majetkom alebo zaviazkom (bod 11 a 18). IFRS 13 rozoznava
(na zaklade miery v akej sa vyuzivaju vychodiskové informacie z trhu) tri hierarchické Grovne
stanovenia férovej hodnoty. Prva uroven predstavuje najvhodnej$iu z moznosti, pretoze férova
hodnota sa ur¢i vo vyske kotovanych cien za rovnaky majetok alebo zavizky na aktivnom
(hlavnom) trhu, na ktory ma ucastnik v danom ¢&ase pristup. V pripade druhej urovne sa férova
hodnota uréuje na zaklade informacii 0 identickom majetku, resp. zavidzku na inom ako
aktivnom trhu, alebo z informacii o cene podobného majetku, resp. zaviazku na aktivnom trhu.
Posledny variant odhadu férovej hodnoty (uroven 3) zodpoveda situacii, ked’ neexistuje trh
S predmetnym majetkom, resp. zdvdzkom, alebo cinnost’ takého trhu je velmi mald. Ide

0 situaciu, v ktorej sa na stanovenie férovej hodnoty uplatnia predpoklady, ktoré by pouzili
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potencionalni ti¢astnici trhu pri stanoveni ceny tohto majetku, resp. zavazku. Podl'a IFRS 13
bod 91 by v takomto pripade mala G¢tovna jednotka zverejnit’ dodatocné informacie, ktoré by
pomohli pouzivatelom uctovnej zavierky pochopit pouzité metdédy ocenovania majetku
a zavazkov, uviest’ vstupy uplatnené v tychto metddach a v pripade pouzitia odhadu ceny na
urovni 3 zverejnit dopad ocenenia na vysledok hospodarenia resp. na ostatné sucasti
komplexného vysledku. Detailnej$imi informaciami, ktoré je potrebné zverejnit’ sa zaobera bod
93 tohto Standardu. Ako priklad detailnejSiecho zverenenia moze sluzit poziadavka na
uvedenie toho, ktorej hierarchickej urovne stanovenie férovej hodnoty zodpoveda alebo
objasnenie dovodov, ktoré viedli k zmene tejto urovne. Stanovenie férovej hodnoty na tretej

urovni si pochopitel'ne vyZzaduje najvycerpavajticejsi rozsah zverejnovanych informacii.

Odhady ocenenia férovej hodnoty, ktoré v mnohych pripadoch vykonaval Enron, mézeme
z hl'adiska preukéazatelnosti priradit’ do tretej trovne, nakol’ko velk4 cast’” obchodov, ktoré
uzatvaral, nemala relevantny aktivny trh podl'a ktorého by sa dala odvodit’ cena. V rezime IFRS
by teda bolo nutné, aby dopad pouzitia tohto ocefiovania bol detailnejSie zverejneny aj s
vplyvom na vysledok hospodarenia resp. ostatné sucasti komplexného vysledku. Jednym zo
spdsobov umelého nadhodnocovania vynosov v pripade Enron bola situacia, ked” spolocnost’
predala cast’ majetku (napriklad tzv. ,,dark fiber®, teda optické vlakna, ktoré este nie st pouzité)
prepojenej spolo¢nosti (Raptorom) a nasledne pouzila tuto transakciu ako referencnti na odhad
férovej hodnoty aj pre zvy$nu Cast’ tohto majetku. Podl'a bodu B4a je mozné pouzit’ na odhad
férovej hodnoty cenu transakcie uskuto¢nenej so spriaznenou osobou, ak ma u¢tovna jednotka
dokazy o tom, ze transakcia sa uskutoc¢nila za trhovych podmienok. V podmienkach IFRS 13
by teda Enron musel preukazovat’, ze dana transakcia sa uskuto¢nila za podmienok nezavislej
transakcie (ak abstrahujeme od skuto¢nosti, ze Enron skryval svoje prepojenie s Raptormi).
V bode 22 IFRS 13 sa taktiez uvadza, Ze pri stanoveni odhadu ceny majetku alebo zavézku je
potrebné brat’ do Gvahy racionalne spravanie Gc¢astnikov trhu, ateda urcit’ hodnotu majetku
s ohl'adom na najlepsi agregovany ekonomicky vysledok pre zacastnené strany. V mnozstve
pripadov, ktoré sa uskutocnili v spolo¢nosti Enron, by bolo aj toto ustanovenie porusené, pricom
ako dokaz absencie racionalneho spravania sa ucastnikov by mohol patrit’ priklad odkapenia

stratovych podnikov za iracionalnych podmienok (napriklad odktpenie Raptorov od LIM).

Uttovné zobrazenie zmeny férovej hodnoty majetku zalezi od konkrétneho majetku a od

toho, do posobnosti ktorého Standardu tento majetok patri. Napriklad derivaty, ktoré boli
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v pripade Enronu tiez zneuzité na machinacie, st upravené §tandardom IFRS 9, v ktorom je
uvedené, Ze ich precenenie na férova hodnotu sa vykonava vysledkovo. Stoji za tivahu, ¢i by sa
podla IFRS 9 takéto precenenie nemalo realizovat’ cez ostatné sucasti komplexného vysledku,
aby sa zabranilo ich umyselne nespravnemu vykazovaniu. Podl'a Opatrenia Ministerstva
financii Slovenskej republiky zo 16. decembra 2002 ¢. 23054/2002-92, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti 0 postupoch G¢tovania a ramcovej uctovnej osnove pre podnikatelov uctujucich
Vv ststave podvojného uétovnictva, sa zvySenie alebo znizenie realnej hodnoty derivatu uctuje
bez vplyvu na vysledok hospodarenia na tcet vlastného imania 414 — Ocenovacie rozdiely
z precenenia majetku a zavizkov. Je potrebné pripomenut, Zze V uctovnej zavierke chyba

zdoraznenie informacii o preceiiovani majetku na realnu hodnotu a o spdsobe jej stanovenia.

3.7 Odmeiiovanie zamestnancov opciami na nakup akcii v podmienkach IFRS

Ako sme uviedli v prvej kapitole, Enron odmenoval svojich zamestnancov aj formou opcii
na nakup akcii. Opcia na nakup akcii ddva zamestnancovi pravo (ale nie povinnost’) kupit’ si
urCité mnozstvo akcii za vopred dohodnuti cenu v urcity (alebo pred urcitym) datumom.
V pripade, ak sa spolocnosti dari a cena jej akcii stupa zamestnanec vyuzije svoju opciu a kupi
stanoveny pocet akcii za opEntl cenu a nasledne ich predd na trhu za ich trhova cenu. Napriklad,
zamestnavatel’ odmeni svojho zamestnanca opciou na nakup 100 akcii. Op¢na cena jednej akcie
je stanovena na 10 eur a zamestnanec si ju mdze uplatnit’ o rok. Po roku je trhova cena jedne;j
akcie zamestnavatel'a na Grovni 13 eur. Zamestnanec sa rozhodne uplatnit’ si opciu na kiipu akcii
a kupi si 100 akcii zamestnavatel'a po 10 eur a teda zaplati 1 000 eur. Nasledne akcie preda na
trhu za 13 eur za akciu, ¢ize zinkasuje 1 300 eur. Rozdiel medzi op¢nou cenou akcie a jej
aktudlnou trhovou cenou je pre zamestnanca odmena. V naSom pripade rozdiel medzi
zinkasovanymi peniaznymi prostriedkami (1 300 eur) a zaplatenou cenou za akcie (1 000 eur) je
300 eur. Tato forma odmenovania zamestnancov sa pouZiva napriklad ako rieSenie pri
nedostatku penaznych prostriedkov a aj ako nastroj na udrzanie zamestnancov, v pripade ak
podmienkou na uplatnenie opcie je stanovena lehota, ktori musi zamestnanec ostat’ pracovat’

u zamestnavatel'a. V pripade ak by sme predpokladali fungovanie teérie efektivneho trhu® (trh

20 FAMA, Eugene F. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. [online]. The
Journal of Finance. 1970, ro¢. 25, ¢. 2, str. 383 — 417. [cit. 2018-28-04]. Dostupné na:
http://www.jstor.org/stable/2325486?seq=1#page_scan_tab_contents
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dokéze efektivne spracovat’ vSetky informécie a upravit’ich aj o tie chybné, ¢o znamen4, ze cena
akcii odrazaju ich skutocnu hodnotu) pouzitim odmeiiovania vo forme opcii na nakup akcii
miesto odmenovania odvijajuceho sa od vysledku hospodarenia sa zniZuje motivacia manazérov

na manipulaciu s vysledkom hospodarenia.

Touto problematikou sa v ramci IFRS zaobera Standarde IFRS 2 — Platby na zdklade
podielov (angl. Share-based payment). Hned’ v Givodnej Casti, v ktorej je vymedzeny ciel’ tohto
Standardu je stanovend povinnost uctovne] jednotky poskytnuté opcie na akcie pre
zamestnancov vykazovat’ s vplyvom na vysledok hospodarenia. IFRS 2 v odseku 10 vyzaduje
ocenit’ tieto naklady vo vyske férovej hodnoty sluzby poskytnutej zamestnancom. Dalej viak
uvadza (odsek 11), ze nakol'ko stanovenie férovej hodnoty poskytovanej sluzby nie je spravidla
mozné spolahlivo odhadnut, na ucely ocenenia tychto nakladov sa pouzije férovd hodnota
poskytnutej opcie ku dnu jej udelenia. V pripade, ak podmienky opcie ur¢uji obdobie pocas
ktorého splnenie je predpokladom jej realizacie, vykazuji sa naklady na tato opciu alikvotne
pocas existencie tohto zakazu (odsek 15). Emanuel (2005) identifikoval problém s vykazovanim
takychto obmedzenych opcii, a to v situacii, ked trhova cena akcii, na ktoré sa opcia vztahuje,
klesne pod opciou garantovanu nakupna cenu akcie. V tomto pripade ma uctovna jednotka
povinnost’ aj nad’alej vykazovat’ naklady spojené s opciou vypocitané na zaklade ceny ku ditu
jej udelenia i ked’ je takmer isté, Ze tato opcia nebude nikdy realizovana. S vykazovanim opcii
na nakup akcii poskytnutych zamestnancom sa spajaju dva d’alSie problémy a to spolahlivé
ur¢enie férovej hodnoty opcie a v pripade, ak je potrebné splnit’ nejaku podmienku na uplatnenie
opcie (napr. zotrvat’ v zamestnani urcity pocet rokov) je potrebné odhadom stanovit’ mnozstvo

opcii, ktoré napokon budt uplatnite'né (Emanuel, 2005).
Priklad uétovania opcii na nakup akcii podl'a IFRS 22

Zamestnavatel’ odmeni zamestnancov 2 000 000 opcii na ndkup akcii za opént cenu 1,25
eur. Zamestnanci mozu opcie uplatnit’ az po 3 troch rokoch a férova hodnota jednej opcie

k datumu jej udelenia sa odhadla na 0,30 eur.

21 EMANUEL, David. Accounting for share-based payments under NZ IFRS-2. [online]. University of
Auckland Business Review. 2005, ro¢. 7, ¢. 2, str. 38 — 44, [cit. 2018-29-04]. Dostupné na:
https://www.uabr.auckland.ac.nz/files/articles/\VVolume11/v11i2-accounting-for-share-based-payments-
under-nz-ifrs-2.pdf
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Tabulka 3 Uétovanie opcii na nakup akcii podl'a IFRS 2

Néklady na opciu 200 000 eur

Rok X1 Zéavéazok z opcii 200 000 eur
Naklady na opciu 200 000 eur

Rok X2 Zavéazok z opcii 200 000 eur
Néklady na opciu 200 000 eur

Rok X3 Zéavéazok z opcii 200 000 eur
Prijem penaznych prostriedkov 2 500 000 eur

Rok X3 Zanik zavézku z titulu opcii 600 000 eur
Zvysenie zakladného imania 3100 000 eur

Zdroj: Prevzaté od EMANUEL, David. Accounting for share-based payments under NZ IFRS-2. [online].
University of Auckland Business Review. 2005, ro¢. 7, ¢. 2, str. 38 — 44. [cit. 2018-29-04]. Dostupné na:
https://www.uabr.auckland.ac.nz/files/articles/\VVolumel1/v11i2-accounting-for-share-based-payments-under-nz-
ifrs-2.pdf

Uttovna jednotka musi kazdy rok zaudtovat’ alikvotnt ¢ast’ férovej hodnoty do nékladov
spolo¢nosti, ¢o znamena, ze kazdy rok bude mat’ vysSie naklady o 200 000 eur ((2 000 000 x
0,30)/3) a zaroven vyssie zaviazky za poskytnuté opcie. Ak by sa rozhodli zamestnanci uplatnit’
si opciu v den jej vyrovnania (v pripade, ak by podmienky na uplatnenie boli splnené pri
vietkych opciach), spolognosti by zaplatili za tieto akcie 2 500 000 eur. Uétovna jednotka by
teda na strane ma dat’ u¢tovala zvysenie petiaznych prostriedkov o 2 500 000 eur, zaroven zanik
zaviazku z titulu opcii tiez na strane ma dat’ v sume 600 000 eur a zvySenie zakladného imania
na strane dal v sume 3 100 000 eur. V pripade, ak by nedoslo k uplatneniu opcii zanikol by

zavazok vo vyske 600 000 eur a zvysil by sa kumulovany vysledok hospodarenia o 600 000 eur.

Podl'a US GAAP platnych v ¢ase podvodného konania Enronu sa pri odmenach
zamestnancov vo forme opcii na ndkup akcii nevykazoval ziadny néklad. V pripade, ak si
zamestnanec uplatnil opciu na akcie spolo¢nost’ zauctovala prijaté prostriedky za preda; akcii
ako op¢nu cenu a zvysila zakladné imanie o tieto prostriedky. Odmeny formou opcii na nakup
akcii pre spolocnost’ nepredstavovali ndklad a teda sa neznizoval vysledok hospodarenia, ako
Vv pripade, ak bol zamestnanec motivovany podavat’ lepsie vysledky skrz odmeny v mzde.
Takéto rieSenie uvedenej problematiky povazujeme za skresl'ujuce vysledok hospodarenia
nakol'ko v spoloc¢nosti v kone¢nom ddésledku prichadzalo k znizeniu ekonomickych uzitkov,
lebo akcie, na ktoré boli upisané opcie nemohla predat’ na trhu za ich trhovii hodnotu. FASB sa
viackrat snazila presadit’ vykazovanie poskytnutych opcii na ndkup akcii v nakladoch. Silny
lobizmus firiem sa jej podarilo prekonat’ az v roku 2004, kedy bol vydany revidovany FAS 123
— Uttovanie kompenzacii zalozenych na akciach (angl. Accounting for Stock-Based

Compensation — revised).
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3.8 Etické zlyhanie v spolo¢nosti Enron Corp.

Hned v uvode 64 stranového etického kodexu Enronu (Code of Ethics, 2000) Kenneth
Lay prezentuje svoju zodpovednost azodpovednost vedenia spolo¢nosti za zachovanie
moralneho a Cestného spravania. Ako sme prezentovali na vybranych prikladoch, v mnohych
pripadoch sa tento kédex nedodrziaval. Existenciu tohto dokumentu povazujeme iba za snahu
Enronu o formalne splnenie o¢akavania verejnosti. Ignoranciu kodexu moézeme vidiet’ v pripade
umoznenia Andrewovi Fastowovi zalozit" si spolo¢nosti obchodujuce s Enronom (pricom
dochadzalo k jeho tunelovaniu), pri povzbudzovani zamestnancov ku kupe akcii V Case,
Vv ktorom uz vedenie tie svoje predéavalo, ¢i otvorené klamstva analytikom. Na priklade Enronu
moézeme vidiet’ aké katastrofalne nasledky na spolo¢nost’ ako takii ma amoralne spravanie sa
malej skupinky T'udi s nizkym (ak vobec nejakym) etickym povedomim. Ako sme uz uviedli
vyssie, dosledkom podvodnych machinacii Enronu priSlo o précu tisice I'udi, mnozstvo
investorov a veritel'ov stratilo peilazné prostriedky a doveru. Prave amoralne spravanie viedlo k
vzniku tejto situacie a preto povazujeme za doblezité upriamit pozornost na vychovu a
vyucovanie mladych l'udi prave v oblasti etickych hodn6t a dopadov podvodného spravania.
Shinde, Poznic a Buehne (2010) uvadzaju svoj predpoklad, Ze na znizenie podvodného konania
je potrebné zvysit povedomie o podvodoch a na Skoldch zameranych na ucétovnictvo a
auditorstvo je potrebné zaviest, resp. zvysit rozsah vyucCovania, na ktorom by sa Studenti

oboznamili s velkymi uctovnymi podvodmi a ich dosledkami na spolo¢nost’.

V podmienkach Slovenskej republiky je mozné v pripade etického zlyhania auditora
nahlasit’ toto zlyhanie komore auditorov alebo Uradu pre dohlad nad vykonom auditu, ktori
maja prostriedky a moznosti na preSetrenie podnetu a pripadné sankcionovanie auditora.
Nemdzeme vSak zabudat,, ze pri podvodoch nestoja iba auditori ale taktiez aj uctovnici. Preto
povazujeme za vel'mi doleZité, aby aj samotni uctovnici mali stanoveny eticky kodex, boli na
nich kladené poziadavky v oblasti vzdelavania aaby bol vytvoreny mechanizmus, ktory
umoziuje kontrolovat’ a sankcionovat’ uctovnikov ako takych. Auditori by mali mat pravo
opierat’ sa o pracu uctovnikov, ktori st erudovani a maji vysoké etické citenie. AvSak na to je
potrebné stanovit' nejaké podmienky na vykon tejto profesie (v podmienkach Slovenskej
republiky je mozné poskytovat’ uctovné sluzby pri zalozeni volnej Zivnosti, tzn. je potrebné

spiiiat’ iba veobecné podmienky, ktorymi st dosiahnutie veku 18 rokov, sposobilost’ na pravne
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tikony a bezthonnost, nevyzaduje sa viak ani schopnost’ vediet’ &itat’ ¢i po¢itat)?2. Mame za to,
ze stanovenim poziadaviek na vykonavatel'ov uctovnych sluzieb by sa zvysila kvalita i¢tovnych

zavierok a taktiez by sa ul'ah¢ila praca aj pre auditorov.

22 Zakon ¢. 455/1991 Zb. Zakon o zivnostenskom podnikani v zneni neskorsich predpisov
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Zaver

Vplyv bilan¢nych podvodov na vyvoj U¢tovnickej a auditorskej profesie je znaény
a nepredpokladame, ze by podvodné konanie spolocnosti niekedy prestalo byt jednym
Z hlavnych determinantov tohto vyvoja. Jednym z cielov tejto prace preto bolo oboznamenie
¢itatel'a s vplyvom podvodnej ¢innosti v svojej dobe siedmej najviacsej spolo¢nosti v Spojenych
Statoch americkych. Identifikovali sme viacero zdvaznych dopadov tohto konania, pricom
moézeme zhrnut, ze dosledkom konania spoloc¢nosti Enron doslo k spomaleniu ekonomiky
v USA, mnozstvo I'udi, pri§lo o svoje zamestnanie, do tazkosti sa dostali niclen spolo¢nosti
podnikajice s Enronom, ale kvoli strate dovery v Gi€tovné zavierky aj jej konkurenti, mnozstvo
l'udi prislo o svoje celozivotné uspory, ktoré mali ulozené bud’ priamo Vv akcidch Enronu alebo
prostrednictvom ucasti na investi¢nych fondoch, ktoré nakupovali akcie Enronu. Uskuto¢nenie
bilanénych podvodov v spolo¢nosti Enron bolo umoznené aj prostrednictvom jej auditorske;j
spolo¢nosti, Arthur Andersnen, ktora napomahala tcelovo Struktirovat’ transakcie. Jedna
Z celosvetovo najvacsich auditorskych spolo¢nosti, ktord zamestnavala viac ako 85 000
zamestnancov, pod tarchou spolutcasti na podvodoch Enronu zanikla. Verime, Ze oboznamenie
sa s dopadmi tohto konania m6ze napomoct’ uctovnym odbornikom a auditorom dodrzat’ etické

principy pri rieSeni etickej dilemy, s ktorou sa moézu stretntit’ v praxi.

Dal§imi ciePmi prace bolo oboznamit’ &itatel’a s prijatymi pravnymi ipravami v reakcii na
tento podvod. V praci sme sa zamerali predovSetkym na zakon Sarbanes-Oxley nakol’ko prave
tento povazujeme za nosny pri zamedzeni d’al$ich podvodnych konani a to aj z hl'adiska faktu,
ze sluzil ako inSpiracia pre obdobnt regulaciu vo svete, vratane Eurdpskej tinie. Z tohto zdkona
povazujeme za najdolezitejSie ustanovenia zameriavajuce sa na zachovanie nezavislosti
auditora, a to predovsetkym povinnost’ rotacie auditora a obmedzenim rozsahu v akom mdze
auditor paralelne poskytovat’ auditovanej spolo¢nosti popri auditorskych sluzbach aj iné (napr.
konzulta¢né) sluzby. Taktiez sme sa zamerali na zmenu pravnej upravy pri SPE, pricom
pozitivne hodnotime rozSirenie povinnosti konsolidacie tychto subjektov a zverejilovanie
dodato¢nych informacii. Ako nedostatok vnimame zachovanie pouZzivania subjektivneho
usudku pri klasifikacii SPE, z ktorej vyplyva povinnost’ konsolidacie. V US GAAP bola

revidovana aj povinnost’ zverejiiovania informécii s prepojenymi subjektami, ¢o vnimame ako
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krok, ktory napomaha k transparentnosti a vytvara lepSie rozhodovacie zazemie pre

potencidlnych veritel'ov, investorov a inych pouzivatel'ov informdcii z uctovnej zavierky.

Bilan¢né podvody Enronu mali aj priaznivé dopady. Odhalenie tohto podvodu napomohlo
k prehodnoteniu  uctovného systému US GAAP, dovtedy zalozenom predovsetkym na
podrobnejSom usmeriiovani formou pravidiel anoriem. Prave odhalenie podvodov
Vv spolo¢nosti Enron viedlo k prijatiu myslienky principovo orientovaného uctovného systému,
o v koneénom désledku viedlo k prehibeniu harmonizacie medzi US GAAP a IFRS. Preto sme
sa V praci zamerali aj na aktualne platnu pravnu Gpravu vykazovania podl'a IFRS, pri¢om sme
svoju pozornost’ sustredili na ustanovenia IFRS, ktoré by boli v rozpore, ak by obdobné
podvodné konanie ako v pripade spolo¢nosti Enron Corp. nastalo aj v podmienkach Slovenskej
republiky. Taktiez musime vyzdvihnut' zvySenie pravnej ochrany pre nahlasovatel'ov podvodne;j
¢innosti, ktord bola do legislativy USA implementovand prostrednictvom prijatia zdkona

Sarbanes-Oxley.

Pri pisani tejto prace sme sa utvrdili v potrebe vécsej propagacie Studia podvodného
konania spoloc¢nosti v pripade budicich uctovnych odbornikov a auditorov. Pre zniZenie
podvodného sprévania je nutné, aby si osoby konajuce tieto podvody uvedomovali dopady
svojich ¢inov avideli dosledky svojich konani aj zdlhodobej perspektivy anie len
z kratkodobého ziskania neopravnenych vyhod. Mame za to, Ze je potrebné na Skolach rozsirit’
vyucbu predmetov zameranych na bilan¢né podvody spolo¢nosti, ktoré sa udiali s ozrejmenim
aké dopady vzisli z tychto podvodov nie len pre Uctovnicku a auditorsku profesiu ale aj pre

spolo¢nost” ako tak.
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