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Corporate Governance (dalej len ,Sprdva spo-
locnosti“) je na Slovensku v sucasnosti vnimana
predovsetkym v ramci Obchodného zakonnika,'
cielom tohto ¢lanku tak bude rozsirit diskusiu
o zmysel a vyznam neformalnych instittcii, vyuzijuc
pritom nastroje ekonomickej analyzy.

Pripravovany Kddex spravy podnikov s majetko-
vou ticastou Statu na Slovensku (dalej len ,,Kodex“) sa
snazit legitimizovat nielen konstatovanim existencie
dobrej praxe v zahranici, ale nacrtnut aj prislusnu lo-
giku preco iniciativne tito dobru prax prijat za svoju.

Téma o zmysle a dolezitosti Spravy spolo¢nos-
ti bola v roku 2016 ocenena aj cenou Svédskej risskej
banky za ekonomické vedy na pamiatku Alfreda No-
bela, ktort ziskali Oliver Harta Bengt Holmstrém. Prvy
menovany za prinos v objasiiovani zmyslu existencie
firiem, zaoberajuc sa vlastnickou $truktdrou a zmluv-
nymi dohodami, ich vplyvom na vedenie korporacii
a otazkou dokonalych kontraktov, taktiez vyjednava-
cou silou spojenou s vlastnictvom kltucového kapi-
talu (napr. intelektualne vlastnictvo). Bengt Holm-
strom za prinos objasnujuci chovanie sa jednotlivcov
tzv. principal-agent problem a z toho plyntci prob-
lém vhodného nastavenia odmenovania.

Indpiraciou pre nasledujuci text je akademic-
ky c¢lanok Jeana Tirola> Corporate Governance
publikovany v zurnale Econometrica, 2001. Tirole
definuje Sprdvu spolocnosti ako usporiadanie in-
Stitucii, ktoré vedd manaZzment k internalizicii bla-
hobytu zainteresovanych stran, a tym zaclenuje
do svojej ekonomickej analyzy myslienku Zodpo-
vedného podnikania (Responsible Business Con-

1 Zakon ¢. 513/1991 Zb. v zneni neskorsich predpisov.

duct), ktora je po novom integralnou su¢astou $irsich
Usmerneni OECD?

Pripravovany Kddex je realizovanim Usmerneni
OECD pre spravu podnikov s majetkovou ticastou
statu® v Slovenskych podmienkach, pricom je nut-
né upozornit, ze OECD pripravila Usmernenia tak,
aby sa dali aplikovat ako v eurdpskom tak anglo-
saskom institucionalnom prostredi. Jednym zo za-
sadnych rozdielov v instituciondlnom usporiadani
je pohlad na ulohu bank pri Sprave spolocnosti.
Kym v USA su banky skor pasivnymi investormi,
v ramci kontinentalnej Eurdpy a Japonska sa pria-
mo podielaji na Sprave spolo¢nosti, a to napriklad
aktivnym monitoringom. Iniciativa Stredoeurép-
skej asocidcie spravy a riadenia spolo¢nosti tak
nepredstavuje vynimku. Rozdiel medzi aktivnym
a pasivhym monitoringom je v prislusnej logike,
ktorou sa zmiernuje moralny hazard. Kym v pripa-
de aktivneho monitoringu investor priamo zasahuje
do Spravy spolo¢nosti tak, aby predisiel neziadané-
mu spravaniu, pasivny monitoring poskytuje lepsi
odhad vykonnosti.

Pasivny monitoring

V slovenskych podmienkach, kde na Burze cen-
nych papierov v Bratislave, a.s. sa obchoduje pre-
dovietkym s dlhopismi je otdzka pasivheho mo-
nitoringu minimalna a aktivny monitoring je
do znac¢nej miery delegovany na dlhodobych strate-
gickych investorov, pripadne, v podnikoch s majet-
kovou tc¢astou $tatu na nominantov $tatu v organoch
tychto podnikov.

Lauredta ceny Svédskej riskej banky za ekonomické vedy na pamiatku Alfreda Nobela za analyzu trhovej sily a regulacie vel-

kych spolo¢nosti

3 OECD (2011), OECD Guidelines for Multinational Enterprises, OECD Publishing.
4 OECD (2015) OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises 2015, OECD Publishing, Paris
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Model predstaveny Tirolom®:

Aktivny monitoring Vs. Pasivny monitoring
B B B
py(R———)=1-4 p,R-p,—<I-A4A<p,R-q,—-c
Py-D, Ap Ag *
priéom podmienka pasivneho monitoringu manazmentom
pi < @

p. > qQ => B
f(I)

0 (1-p)

Po predstaveni pasivneho monitoringu sa sice zvySuju ndklady ¢ na tento pasivny monitoring, ale zaro-
ven je generovany signal, ktory ohodnocuje projekt pred jeho finalizaciou. To jest generuje pravdepodobnost
q;;>Py, kde spravny signdl nastane v pripade, ak manazment vyvija primerant aktivitu a g, <p,, kedy spravny
signal nastane v pripade, ak manazment nevyvijal primeranu aktivitu.

V pripade, ze sa manazment dobrovolne vzda privatneho benefitu B, zvySuje pravdepodobnost ziskania
odmeny w (ako mzdy vyplyvajicej z optimalneho kontraktu).

IC:(¢q,,-q,)W=B

V slovenskych podmienkach su ,,optimalne“ kontrakty v spolo¢nostiach, ktoré aplikovali Pravidld odme-
rfiovania v zmysle Uznesenia vlady 159/2001¢, definované nasledovne (ekonomicka zlozka odmeny):

xl

w=wx(0,2x302 ), kde w je priemerna mzda v hospodarstve.

—

(¢,,—q,)(wx0,2x30% )= B O]

Predpokladajme, ze v pripade podnikov s majetkovou ucastou $tatu st zaujmové skupiny ,,neinformova-
né, a preto predstavme model signalizovania.

Signalling

Za ucelom vytvorenia generického signalu v podobe vyhldsenia manazmentu, Ze sa snazi vyvijat primerana
aktivitu (H), sa v ramci pripravy Kddexu pripravuje aj Vyhldsenie pre podniky na principe , dodrzuj alebo
vysvetli®.

Predpokladajme, Ze kvalita reportingu sa da kvantifikovat (0,1). Zaroven predpokladajme velky pocet pod-
nikov s majetkovou ucastou $tatu, pricom R(6) sleduje normalne rozdelenie strednej hodnoty 6 (privatna
informacia manazmentu); variancia je 0” a Von Neuman-Morgenstern uzitkova funkcia u(w)=-e-p” modeluje
averznost voci riziku, pricom p je hladina averzie vo¢i riziku.

Pre  jednoduchost  zjednodusme nac¢rtnuty ~ model na  binomindlne rozdelenie
0(8,= W +B+q, x ekonomicka zlozka odmeny, 6, = W +ekonomicka zlozka odmeny).

5 Kdel predstavuje investiciu, A vlastne zdroje, R vynos z investicie v pripade jej zdarnej realizacie. pH resp. pL predstavuju prav-
depodobnost, Ze manazment spolo¢nosti vyvija aktivitu za i¢elom dosiahnutia R, resp. nevyvija takuto aktivitu. B predstavuje
privatny benefit, ak sa manazment nesnazi.

6 Uznesenie vlady 159/2011
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Manazér bude sebareportovat iba ak (podmienka ,,pravdivého“ reportovania):

IC: u(0:) =Eu((1-a)) 02+ aR(61)); (2)
x-1 x-1

1
kde o predstavuje hladinu sebareportingu, § = B+ w+q,wx0,2x30%*a 6, =w+wx0,2x30%

Pareto dominujuce signalizovanie vyplyvajice z (2):

a’  206,-6)

2

l-a yolog

Vyjadrenim privatneho benefitu B dostaneme nasledujicu rovnicu, pricom plati, ze logicky s rastom re-
portingu a dochadza k poklesu B.

2

x-1
B=wx02x30% (1-q,)~-%— x L po?
l-a 2

Zlucenie modelov
Po dosadeni do Tirolovho modelu (1) dostaneme:

2

1, _ i
—po’ = wx0,2x302 (1-
g X7 PO =Wwx0.2x (I-q,)

Lava strana obsahuje hladinu sebareportingu a je v tejto Casti rastuca, kym prava strana je klesajtica v prav-
depodobnosti g,..

Predpokladajme Ze x(pocet zamestnancov, obrat, rentabilita trzieb) je funkciou g,, Pre pravu stranu potom
plati:

-1
log( pravej _strany) = log(w)+ log(0,2)+ % x log(30)+log(1-gq,,)
=k ~—1,6 ) ,'c')_f=i0x(q,,) =34 =g;:7g=—$
’aq” 20 aqy " H

log(pravej _strany) = log(w)-1,6 +0,17(x(q,, ) - 1) +log(1-¢,,)
Y%Apravej _strany =~ k 1,78 +17%Ax(q,,) + log(1-q,,)

Zaver

Po predstaveni Kddexu verejnosti sa bude dat empiricky overit nakolko je signal vysvetlujicou premenou
dosahovanych vysledkov. V tejto stvislosti treba iniciative asocidcie CECGA zapriat uspech, aby monitoring
principu ,,dodrzuj alebo vysvetli“ mal signifikantné vysledky.

Bibliografia:

1. Jean Tirole, Corporate Governance, Vol. 69, No. (Jan 2001), pp. 1 - 35

2. OECD (2015) OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises 2015, OECD
Publishing, Paris

3. Xavier Freixas, Jean-Charles Rochet, Microeconomics of Banking, 1997

Autorom clanku je Mgr. Andrej Nasédak
clen CECGA

”

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov



