KAPITOLA 3 3
Sprava a rizeni

spoleCnosti ve svete

Vétsina firemnich financi (a vétsina této knihy) pfedpoklada specidlni finanéni usporadani - ve-
fejné spole¢nosti, s jejichz akciemi se aktivné obchoduje, a relativné snadny piistup na finan¢ni
trhy. Jsou v8ak i jiné zpiisoby, jak organizovat a financovat podnikdni. Schémata vlastnictvi, fi-
zeni a financovani se ve svété velmi li$i. V této kapitole se budeme vénovat nékterym rozdiltm.

Spole¢nosti ziskavaji hotovost na finan¢nich trzich a také od finan¢nich instituci. Trhy jsou vy-
znamnéj$i v USA, Spojeném kralovstvi a jinych ,,anglosaskych“ ekonomikach. Finanéni insti-
tuce, zvlasté banky, maji relativné vét$i dulezitost v mnoha jinych zemich, vcetné Japonska
a Némecka. V systémech zaloZzenych na bankdch je méné obvyklé, aby individudlni investofi
drzeli ptimo firemni dluhopisy a akcie. Ti investuji prostfednictvim bank, pojistoven a jinych
finanénich prostfednika.

Tato kapitola za¢ind prehledem finan¢nich trhu, finan¢nich instituci a zdroju financovani.
Srovndme Evropu, Japonsko a zbytek Asie se Spojenymi staty a Spojenym krélovstvim. V ¢asti
33.2 se budeme blize zabyvat vlastnictvim, fizenim a ovladdnim. Zde za¢neme Spojenymi staty
a Spojenym kralovstvim a pak se podivime na Japonsko, Némecko a zbytek svéta. V ¢asti 33.3
si polozime otazku, zda na téchto rozdilech zalezi. Prispivaji napriklad dobfe fungujici finan¢ni
trhy a instituce k hospodarskému rozvoji a ristu? Jaké jsou vyhody a nevyhody systému zalo-
zenych na trzich a na bankach?

Nez se vydame na cestu kolem svéta, pfipomeiite si, Ze na ni budou platit principy finan¢niho
fizeni. Jeho koncepty a zdkladni nastroje se neméni. Naptiklad vSechny spole¢nosti ve vech
zemich museji sledovat alternativni ndklad kapitalu, i kdyZz v mistech, kde jsou akciové trhy
malé nebo se chovaji nepfedvidatelné, je jesté tézsi jej méfit. Diskontovéani cash flow je vieo-
becné platny postup aredlné obce najdete vSude. A iv systémech zaloZenych na bankdch se
firmy podileji na svétovych finan¢nich trzich - naptiklad obchodovanim s cizimi ménami nebo

zaji$tovanim rizik na terminovych trzich.

33.7 Financni trhy a instituce

V této knize jsme vétSinou predpokladali, ze vétsi ¢ast dluhového financovani pochazi
z vefejnych trhi s obligacemi. V principu se nic neméni, kdyz si firma misto toho ptjcuje od
banky. V nékterych zemich jsou ale trhy s obligacemi zakrnélé a bankovni financovani je mno-
hem dulezitéjsi. Na obr. 33.1 jsou celkové objemy bankovnich ptij¢ek, soukromych (nevlad-
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nich) obligaci a akciovych trhu v rliznych ¢astech svéta v roce 2007. Pro lepsi porovnani jsou
tyto hodnoty uvedeny jako nasobky hrubého domaciho produktu (GDP).!

Financovani spole¢nostiv USA seli-

$iod vétsiny ostatnich zemi. Spojené podil [9%]
staty maji nejen velky objem ban- 200 B bankovni piijéky
’ 0.y . . . akciovy trh
kovnich pujcek, ale také velky akci- 180 4 m th s firemnimi obligacemi

ovy trh a velky trh s firemnimi obli-

gacemi. Rik4 se proto, Ze finanéni 1%
systém USA je zaloZen na trhu. Ob- 140
jem akciového trhu je také vysoky ve 120 4
Spojeném kralovstvi a v Asii,? ale 100

bankovni pujcky jsou v téchto ze-
mich mnohem dulezitéj$i nez trh 80
sdluhopisy. V Evropé® a Japonsku 60
opétbankovni financovani prevlada

. I 40 -

nad dluhopisy, ale akciové trhy jsou

relativné malé. Financ¢ni systémy 201

vétdiny zemi v Evropé, véetné Né-

mecka, Francie, Itdlie a §panélska Spojené Spojené eurozéna Japonsko  zbytek Asie
. >, > ) o staty kralovstvi

jsou zaloZeny na bankach. Stejné je

tomuivJaponsku. Obr. 33.1: Zdroje financovéni v roce 2007 jako ndsobky

hrubého domaciho produktu (Zdroje: Bloomberg, IMF,
World Federation of Exchanges a BIS. Za tento graf vdé¢ime
Michaelovi Chui.)

Podivejme se nyni na tyto oblasti
zjiné perspektivy. Na obr. 33.2 jsou
uvedeny finan¢ni investice domac-
nosti, opét v poméru k hrubému
domécimu produktu.* (,Domdacnosti“ znamena individualni investofi.) Portfolia domacnosti
se déli do ¢étyr kategorii: bankovni vklady, pojistky, investi¢ni a penzijni fondy a ,,jiné“. V§im-
néte si na obr. 33.2 rozdilt v objemech finan¢nich aktiv. Kdyz se¢teme tdaje pro jednotlivé
zemé a regiony, zjistime, Ze finan¢ni aktiva ¢ini 275 % GDP v USA, 288 % ve Spojeném kralov-
stvi, 286 % v Japonsku a 185 % v Evropé. To neznamend, Ze evrop$ti investofi jsou chudi, pou-
ze maji méné majetku ve formé finan¢nich aktiv. Na obr. 33.2 nejsou uvedeny jiné dilezité in-
vesti¢ni kategorie, jako nemovitosti a soukromé podniky. Neni zde ani hodnota statnich penzi.

Ve Spojenych stétech tvori velkou ¢ast portfolii domdacnosti akcie. Individudlni investofi proto
mohou hrat potencidlné velkou roli pti fizeni a spravé spole¢nosti. Pfimé vlastnictvi akcii je
mensi v Britdnii, je$té mensi v Evropé a nejmensi v Japonsku. Japonské domacnosti by nemoh-
ly hrat vyznamnou pfimou roli v fizeni a spravé spole¢nosti, i kdyby chtély. Nemohou hlasovat
za akcie, které nevlastni.

! Vice dat a detailngjéi rozbor materialu této ¢asti naleznete v praci F. Allen, M. Chui a A. Maddaloni, ,,Financial

Structure and Corporate Governance in Europe, the USA, and Asia,“ v Handbook of European Financial Markets
and Institutions, ed. X. Freixas, P. Hartmann, and C. Mayer (Oxford: Oxford University Press, 2008), s. 31-67.

2 Pod pojmem Asie zde rozumime Hong Kong, Indonésii, Koreu, Malajsii, Filipiny, Singapur, Tchaj-wan a Thajsko.

® Evropa zde zahrnuje: Rakousko, Belgii, Finsko, Francii, Némecko, Recko, Italii, Nizozemsko, Portugalsko, Slo-
vinsko a Spanélsko.

* Data za Asii nejsou k dispozici pro tento graf a nésledujici grafy, které uvadéji skladbu portfolia.
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Kdyz jsou pfimé investice nizké,
jsou umeérné tomu vyssi investice
domacnosti do bankovnich vkla-
du, pojistek a investi¢nich a pen-
zijnich fondi. Ve Spojeném kra-
lovstvi prevlada kategorie pojis-
tek a fond, na druhém misté jsou
bankovni vklady. V Evropé jsou
kategorie vkladi, pojistek a fonda
vyrovnané. V Japonsku vitézi na
celé care bankovni vklady, na
druhém misté jsou pojistky a fon-
dya na poslednim akcie.

Z obr. 33.2 také vidime, Ze na
mnoha mistech svéta je pomérné
malo individudlnich akcionart.
Vétsina jednotlivei neinvestuje
pfimo do akcii, nybrz nepfimo,
prostiednictvim pojistoven, in-
vesti¢nich fondd, bank a financ-
nich prostfednikt. Koneénymi
vlastniky jsou pochopitelné i zde
individualni investofi. Nezndme
zadné Martany ani jiné mimozem-
ské investory.®

Nyni se podivdme na finan¢ni insti-
tuce. Graf na obr. 33.3 znazornuje
finanéni aktiva v drzeni finan¢nich
instituci, véetné bank, investi¢nich
fondu, pojistoven, penzijnich fon-
da a jinych prostfednika. Tyto in-
vestice jsou v poméru k GDP v po-
rovnani s jinymi zemémi v USA
mensi (jak se da v americkém, na
trhu zaloZeném systému ocekavat).
Financ¢ni instituce ve Spojeném
krélovstvi, Evropé a Japonsku in-
vestovaly velké sumy do pijcek a
depozit v cizi méné. Vlastnictvi ak-
cii je nejvyssi ve Spojeném kralov-
stvi. Vlastni je zejména pojistovny
a penzijni fondy.

KAPITOLA 33 Sprdva a fizeni spole¢nosti ve svété
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Obr. 33.2: Obr. 33.2 Finan¢nf portfolia domécnosti v letech
1995-2007 v poméru k GDP (Zdroje: Bank of Japan, EUROSTAT,
Federal Reserve Board a UK. Office for National Statistics.

Za tento graf vdécime Michaelovi Chui.)
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Obr. 33.3: Rozdéleni portfolia finan¢nich spole¢nosti

v letech 1995-2007 v poméru k GDP (Zdroje: Bank of Japan,
EUROSTAT, Federal Reserve Board a UK. Office for National
Statistics. Za tento graf vdécime Michaelovi Chui.)

> Mohou vsak existovat vlastnici, ktet{ na této planeté jesté nejsou. Napiiklad nadace vzdéldvacich, charitativnich

a nabozenskych organizaci ¢astecné spravuji majetek pristich generaci.
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Tim jsme pokryli domacnosti a fi- podil (%]

nancni instituce. Je jesté néjaky ji- 80 -

ny zdroj firemniho financovani? B banky

Ano, finance mohou pochézet od 70 ~ | akdie o
L., . , .. puj¢ky a obchodni uvér
jinych spole¢nosti. Podivejte se na m ostatni

obr. 33.4, ktery znazornuje finan¢- o0

ni aktiva vlastnéna nefinan¢nimi
spole¢nostmi. Snad nejnapadné;jsi

50

je velky objem akcii, ktery vlastni 40
firmy v Evropé. Toto ¢islo je velké i
v Japonsku a Spojeném kralovstvi. 30

Ve Spojenych statech je tento po-

dil pomérné maly. Jak uvidime, 2

toto vlastnictvi akcii jinymi nefi- 10

nanénimi spole¢nostmi ma vy-

znamné dusledky pro vlastnictvi 0

a fizeni a sprévu spoleénosti. USA (102 %) UK (160 %) eurozona (84 %) Japonsko(162 %)

Dal$im zajimavym aspektem obr.  gpy, 33 4: Portfolio nefinancnich spolecnosti v letech 1995-
33.4 je velky objem vzéjemnych 2007 v poméru k GDP (Zdroje: Bank of Japan, EUROSTAT,
plj¢ek mezi spole¢nostmi a ob-  Federal Reserve Board a U.K. Office for National Statistics. Za
chodniho Gvéru (prevazné ob-  tento graf vdécime Michaelovi Chui.)

chodniho avéru) v Japonsku.

Mnoho japonskych firem do zna¢né miry spoléha na financovani obchodnim Gvérem, to jest za-
vazky viidi jinym firmam. Tyto firmy pochopitelné vidi rub obchodniho uvéru: poskytuji finance
formou pohledavek.

Z obr. 33.1 az 33.4 je vidét, ze nelze udélat jednoduse ¢aru mezi anglosaskymi systémy zaloze-
nymi na trhu a systémy zalozenymi na bankdch. Pti porovnavani finan¢nich systému se musi-
me divat do vétsi hloubky. Domacnosti ve Spojenych statech napriklad vlastni primo vice akeii
nez domacnosti ve Spojeném kralovstvi a portfolia domacnosti, nefinan¢nich spole¢nosti
a finan¢nich instituci se také vyznamné li$i. Navic jsme zaznamenali velky podil vzajemného
vlastnictvi akcii u evropskych spole¢nosti. Kone¢né japonské domdcnosti ukladaji do bank vy-
znamné vétsi podil svych uspor a japonské spole¢nosti pouzivaji obchodni avér ve vétsi mire
nez jiné vyspélé ekonomiky.

Ochrana investorii a vyvoj financnich trhi

Cim lze vysvétlit délezitost finan¢nich trhit v nékterych zemich, zatimco jiné zemé se méné
spoléhaji na trhy a vice na banky a jiné finan¢ni instituce? Jednim dt@ivodem je ochrana investo-
ri. Trhy akcii a obligaci prosperuji tam, kde jsou investofi na téchto trzich dobte chranéni.

Prava investoru jsou v nékterych ¢astech svéta mnohem lépe chranéna nez jinde. La Porta, Lo-
pez-de-Silanes, Shleifer a Vishny vyvinuli kvantitativni méfitko ochrany investora zalozené na
pravech akcionait a vériteld ana kvalité soudniho vynucovdni téchto prav. Zemé s nizkou
hodnotou tohoto ukazatele maji obvykle v poméru k GDP malé akciové trhy a pocet kotova-
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nych firem a pocate¢nich vetejnych nabidek je v poméru k velikosti obyvatelstva maly. Nizké
hodnoty také znamenaji mensi dluhové financovani soukromych firem.°

Je snadné pochopit, pro¢ $patna ochrana investori omezuje riist akciovych trhii. Obtiznéjsi je
zjistit, pro¢ je ochrana v nékterych zemich dobra a v jinych $patna. La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer a Vishny poukazuji na zdroje pravnich systému. Rozli$uji pravni systémy odvozené od
tradi¢niho zvykového prava, které vzniklo v Anglii, od systému obc¢anského prava, které se vy-
vinulo ve Francii, Némecku a Skandinavii. Anglicky, némecky a francouzsky systém se rozsiril
po zemi v diisledku kolonizace, imperialismu a napodobovani. Jak akcionari, tak véfitelé jsou
1épe chranéni v zemich, které prejaly zvykové pravo.

Rajan a Zingales” vSak poukazuji na to, Ze Francie, Belgie a Némecko, zemé obc¢anského prava,
meély na pocatku dvacatého stoleti dobfe vyvinuté finanéni trhy. V poméru k hrubému doma-
cimu produktu byly tyto trhy stejné velké jako ve Spojeném kralovstvi a vétsi nez v USA. Pota-
di se obratilo ve druhé poloviné 20. stoleti, po 2. svétové valce, prestoze se nyni finan¢ni trhy
v Evropé rozvijeji a hraji stale vétsi roli. Rajan a Singales se domnivaji, Ze tyto zmény lze pfi-
soudit politickym trendim a zménam vladni politiky. Pfipominaji naptiklad tazeni proti fi-
nanénim trhiim po krachu akciovych trhti v roce 1929 a rtstu vladni regulace a vlastnictvi bé-
hem deprese v 30. letech a po 2. svétové valce.

33.2 Vlastnictvi, fizeni a sprava

Kdo vlastni spolecnost? Ve Spojenych statech a ve Spojeném kralovstvi jednoduse fekneme
»akcionafi“. Obvykle existuje pouze jedna tfida kmenovych akcif a na kazdou akcii pripada je-
den hlas. Néktef{ akcionafi maji vétsi vliv neZ jini, ale jen diky tomu, Ze vlastni vice akcii.
V jinych zemich neni vlastnictvi tak jednoduché, jak uvidime pozdéji v této casti.

1y«

Co je finan¢nim cilem spole¢nosti? Normalné rikime ,,maximalizovat hodnotu pro akcionare®.
Podle amerického a britského prava maji manazefi viici akcionartim povinnosti dobrého hos-
podare (fiduciary duty). Jinymi slovy, pravo vyzaduje, aby jednali v zdjmu akcionatt. Uvazte
klasicky ptriklad, ktery poskytl stary pripad tykajici se Ford Motor Company. Henry Ford
oznamil zvlastni dividendu, ale pak si to rozmyslel a oznamil, Ze penize vyclenéné na dividendu
budou pouzity na benefity zaméstnancii. Jeden akcionar firmu zazaloval na zakladé tvrzeni, Ze
spole¢nosti existuji, aby poskytovaly prospéch akcionatiim, a ze vedeni nema pravo zlepsovat

Iy0

udél zaméstnanci na tkor akcionati. Ford spor prohral.®

Princip, Ze spole¢nost ma byt fizena v zajmu akciondri, je soucasti pravnich systémut Spoje-
nych statd a Spojeného krélovstvi. Pfedpoklada se, ze spravni rada bude zastupovat zajmy akci-
onaril. Zakony a zvyky v jinych zemich jsou vsak odli$né. Na nékteré z téchto rozdilii se nyni
podivame. Za¢neme Japonskem.

® R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer a R. Vishny, ,Legal Determinants of External Finance,* Journal
of Finance 52 (¢ervenec 1997) s. 1131-1150 a ,,Law and Finance,” Journal of Political Economy 106 (prosinec 1998),
s.1113-1155.

7 R. Rajan a L. Zingales, Saving Capitalism from the Capitalists (New York: Crown Business, 2003).

8 Pozdéji se ukdzalo, ze Henry Ford odvolal dividendu, aby mohl koupit akcie za snizenou cenu!
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Vlastnictvi a fizeni v Japonsku

Nejnapadnéjsim rysem japonskych firemnich financi je tradi¢né keiretsu. Keiretsu je sit spole¢-
nosti obvykle organizovand velkou bankou. O Japonsku se fikd, ze ma systém hlavni banky, s dlou-
hodobym vztahem mezibankou a firmami. Soucasti systému jsou i dlouhodobé vztahy mezi spo-
le¢nostmi ve skupiné keiretsu. Vyrobni spole¢nost mtize naptiklad kupovat vétsinu surovin od
dodavatele ze skupiny a prodavat vétsinu hotového zbozi jinym spole¢nostem skupiny.

Banka a jiné finan¢ni instituce, které tvori centrum keiretsu, vlastni akcie ve vétsiné spole¢nosti
skupiny (i kdyz komer¢ni banky v Japonsku sméji vlastnit maximalné 5 % jedné spole¢nosti).
Tyto spole¢nosti pak mohou naopak vlastnit akcie banky nebo jinych spole¢nosti skupiny. Na-
ptiklad v bfeznu 2009 Sumitomo Corporation vlastnila asi 10 % firmy Sumitomo Metal In-
dustries, ktera zase vlastnila asi 2 % Sumitomo Corporation. Diky tomuto kfiZovému vlastnic-
tvi je ostatnim investortim k dispozici mnohem méné¢ akcii, nez jich je celkem v ob¢hu.
Keiretsu je propojeno i jinymi zptisoby. Vétsina dluhového financovani pochdzi od hlavni ban-
ky keiretsu nebo od spfiznénych finanénich instituci. Manazeti mohou byt ¢leny spravnich rad
jinych spole¢nosti a generalni feditelé nejdulezitéjsich firem skupiny se pravidelné schézeji.

Na keiretsu se mizete divat jako na systém fizeni a spravy firem, ve kterém je moc rozdélena
mezi hlavni banku, nejvétsi spole¢nosti skupiny a skupinu jako takovou. Toto usporddani ma
urcité finanéni vyhody. Za prvé, firmy maji ptistup k dodate¢nému ,,internimu® financovani -
tj. internimu uvnitt skupiny. Spole¢nost, jejiz kapitdlové pozadavky prevysuji jeji provozni cash
flow, se tak muzZe obratit na hlavni banku nebo jiné spole¢nosti keiretsu. Tim se Ize vyhnout
moznym $patnym signalim vysilanym vefejnym prodejem cennych papirt. Za druhé, kdyz se
firma v keiretsu dostane do potizi a nema dostatek hotovosti na placeni zdvazkd nebo nutnych
kapitalovych investic, l1ze obvykle dohodnout zachranny plan. Odjinud ze skupiny lze dosadit
nové vedeni a ziskat financovani, opét ,,interné*.

Hoshi, Kashyap a Scharfstein sledovali programy kapitalovych investic velkého vzorku japon-
skych spole¢nosti — mnohé, byt ne véechny, byly ¢leny keiretsu. Investice spole¢nosti patiicich
do keiretsu byly stabilnéjsi a odolnéjsi fluktuacim provozniho cash flow nebo obdobim financ-
ni nouze.” Zda se, Ze finan¢ni podpora keiretsu firmam umoznila dlouhodobé investovat bez
ohledu na do¢asné problémy.

Firemni pravo vJaponsku se podoba americkému, ale jsou inékteré dutlezité rozdily.
V Japonsku je naptiklad pro akcionafe snazs$i nominovat a zvolit ¢leny spravni rady. Odmény
manazer(l musi schvalovat valna hromada akcionafu.' Bézni akciondfi vak nemaji mnoho vli-
vu. Japonské spravni rady maji tradi¢né 40 az 50 c¢lend, ale jen hrstka je potencidlné nezavisla
na vedeni."! Nominace do rady v podstaté kontroluje generalni feditel. Dokud je japonska spo-
le¢nost finan¢né zdravd, kontroluje ji generalni feditel a vrcholové vedeni. Externi akcionari
maji velmi maly vliv.

® T. Hoshi, A. Kashyap a D. Scharfstein, ,,Corporate Structure, Liquidity and Investment: Evidence from Japanese
Industrial Groups, Quarterly Journal of Economics 106 (inor 1991), s. 33-60, a “The Role of Banks in Reducing
the Costs of Financial Distress in Japan, Journal of Financial Economics 27 (zat{ 1990), s. 67-88.

10 Tyto pozadavky vedly k unikatnimu rysu japonského firemniho prostiedi, sokaiya, coz jsou vydéradi, ktet{ vy-
Zaduji penize vyménou za nenarusovani valnych hromad.

'V poslednich letech nékteré spole¢nosti, jako Sony, presly na americky styl spravnich rad s méné ¢cleny, kteti
jsou nezavislejsi.
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Vzhledem k tomuto ovladania kfiZovému vlastnictvi neni pfekvapenim, Ze nepratelska prevzetijsou
v Japonsku mimotadné vzacna. Japonské spolecnosti jsou také Setrné ohledné dividend, coz pravdé-
podobné odrazi maly vliv akcionafi. Na druhé strané, japonsti feditelé své moci nevyuzivaji k vel-
kému osobnimu obohaceni. Ve srovnani s fediteli z jinych rozvinutych zemi nejsou dobie placeni.
(Pramérnou troven platti vrcholového vedeni v Japonsku a jinych zemich najdete na obr. 12.1.)

NIy

Ki{zové vlastnictvi dosahlo vrcholu kolem roku 1990, kdy asi 50 % japonskych akcii vlastnily jiné
japonské spolecnosti a finanéni instituce. V poloviné 90. let se v Japonsku zacala projevovat ban-
kovnikrize. To vedlo k prodeji akcii bank firmami, které je povazovaly za §patnou investici. Banky
afirmy ve finan¢nich potizich, véetné Nissanu, prodavaly akcie jinych firem, aby ziskaly hotovost.
Do roku 2004 se kiizové vlastnictvi snizilo na 20 %. V nékolika dalsich letech v§ak kfizové vlastnic-
tvi opét narustalo, jak se ocelarny a spole¢nosti v nékterych jinych odvétvich zacaly obavat nepta-
telského prevzeti, cozbyla i ptivodni motivace vzniku kfizového vlastnictvi v 50. a 60. letech.!?

Vlastnictvi a fizeni v Némecku

V Némecku hrély tradi¢né vyznamnou roli v fizeni a spravé firem banky. To zahrnovalo po-
skytovani ptijcek, vlastnictvi velkého mnozstvi akeii a hlasovani v zastoupeni svych zdkaznikd,
jejichz akcie mély ve spravé. Béhem casu se tato role vyznamné zménila. Dobrym ptikladem je
vztah mezi nejvétsi némeckou bankou, Deutsche Bank, a jednou z nejvétsich némeckych spo-
le¢nosti, Daimler AG.

Na panelu g obr. 33.5 je vlastnicka struktura Daimleru (tehdy Daimler-Benz) v roce 1990. Nej-
vétsimi vlastniky byla Deutsche Bank s 28 %, Mercedes Automobil Holding s 25 % a vldda Ku-
vajtu se 14 %. Zbylych 32 % akcii bylo v drzeni asi 300 tisic individudlnich a institucionalnich
investort. To byla ale jen vrchni vrstva vlastnictvi. Polovinu akcii holdingu Mercedes Automo-
bil vlastnily holdingové spole¢nosti ,,Stella“ a ,,Stern®. Zbytek akcii byl v rozptyleném vlastnic-
tvi. Akcie Stelly vlastnily dvé banky, firma Robert Bosch a dalsi holdingovd spole¢nost ,,Ko-
met®. Stern vlastnilo pét spole¢nosti, ale na to jiz nemdme misto.'*

Panel b zachycuje vlastnickou strukturu v roce 2009. je zcela jina. Deutsche Bank uz nema 7ad-
ny piimy podil, drzi pouze 5 % prostiednictvim svych investi¢nich fondi. Kuvajtska vlada stale
vlastni diilezity podil asi 8 %, coz je ale podstatné méné nez 14 % v roce 1990. Jedinym dal$im
velkym investorem je spole¢nost Aabar Investments, ktera vlastni 9 %. Majoritnim vlastnikem
Aabaru je International Petroleum Investment Company, kterou z vétsiny vlastni vlada Abu
Dhaébi. V piikrém rozporu s rokem 1990, kdy bylo v rozptyleném vlastnictvi jen 32 % akcii, ¢i-
nil v roce 2009 tento podil 82 %. Vlastnicka struktura se zménila smérem k americkému mode-
lu, kdy mnoho velkych spole¢nosti je vyhradné v rozptyleném vlastnictvi.

Dulezitym popudem ke zméné vlastnické struktury byla zména danového zakona v roce 2002.
Ta vylou¢ila ze zdanéni firem kapitdlové zisky z akcii vlastnénych déle nez jeden rok. Predtim
byla danova sazba 52 %, coz ¢inilo prodej akcii velmi nakladnym.

12 Viz H. Miyajima a F. Kuroki, ,,The Unwinding of Cross-Shareholding in Japan: Causes, Effects and Implicati-
ons,“ in Corporate Governance in Japan: Institutional Change and Organizational Diversity, ed. M. Aoki, G. Jack-
son a H. Miyajima (Oxford and New York: Oxford University Press, 2007), s. 79-124. Viz také ,,Criss-Crossed
Capitalism, ti§téné vydani The Economist z 6. listopadu 2008.

13 Pétivrstv4 vlastnicka struktura Daimleru je uvedena v praci S. Prowse, ,,Corporate Governance in an Internati-
onal Perspective: A Survey of Corporate Control Mechanisms among Large Firms in the U.S., UK., Japan and
Germany,” Financial Markets, Institutions, and Instruments 4 (inor 1995), tab. 16.
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Obr. 33.5: Panel (a): Vlastnictvi Daimleru v roce 1990. Panel b: Vlastnictvi Daimleru v roce 2009. (Zdroje:
Panel a: J. Franks a C. Mayer, ,The Ownership and Control of German Corporations,” Review of Financial
Studies 14 (zima 2001), obr. 1, 5. 949. © 2001 Oxford University Press. Pouzito se svolenim. Panel (b):
OSIRIS Database (Bureau van Dijk Electronic publishing). Za tento obr. dékujeme Pedrovi Matosovi.)
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KAPITOLA 33 Sprdva a fizeni spole¢nosti ve svété

Daimler nebyla jedind spole¢nost, kterd zaznamenala podstatny pokles vlastnictvi bankami.
Dittman, Maug a Schneider poukazuji na to, Ze od roku 1994 do roku 2005 priimérné drzeni akeii
bankami pokleslo ze 4,1 % na 0,4 %. Podil mist ve spravnich radach obsazenych bankami klesl
29,6 % na 5,6 %. Zavéry Dittmana, Mauga a Schneidera fikaji, Ze banky své zastoupeni v radach
primdrné vyuzivaji k prosazovani svych zaptjcovacich a investi¢nich aktivit. Zda se vsak, ze fir-
mam, které maji ve spravnich radach zastupce bank, se daf{ hiife nez tém, které je nemaji.™*
Jiné zemé kontinentalni Evropy, jako Francie a Italie, maji také komplexni vlastnické struktury.
Tyto zemé nezazily dramatickou zménu dani jako Némecko. Probéhla v nich vsak vlna po-
stupnych zmén, které vedly k modelu podobnéjsimu tomu v USA."

Evropské spravni rady

Némecko ma dvoustupniovy systém. Vétsi firmy (obvykle nad 2000 zaméstnancti) maji dvé ra-
dy: dozor¢i radu (Aufsichtsrat) a predstavenstvo (Vorstand). Polovinu dozor¢i rady voli za-
meéstnanci (v¢etné vedeni a odbort), druhou polovinu akcionafi; ta ¢asto zahrnuje zastupce
banky. Predsedu, ktery ma v pripadé patu rozhodny hlas, jmenuji akcionafi.

Dozor¢i rada zastupuje zajmy spolecnosti jako celku, ne pouze akcionaiti nebo zaméstnancd.
Dozira na strategii a voli a kontroluje vedeni, které tidi spole¢nost. Dozor¢i rady maji obvykle
asi dvacet ¢lend, vice nez v USA, ale méné nez v Japonsku. Pfedstavenstva mivaji deset ¢lentL.
Ve Francii si firmy mohou zvolit bud jedinou spravni radu jako v USA, Spojeném kralovstvi
nebo Japonsku, nebo dvoustupnovy model jako v Némecku. Jednostupiiova spravni rada, ktera
je obvyklejsi, se z vétsi ¢asti sklada z externich ¢lend, ktefi zastupuji akcionafe a finan¢ni insti-
tuce, se kterymi mad firma vztah. Dvoustupniovy systém md podobné jako v Némecku dozorci
radu (conseil du surveillance) a piedstavenstvo (directoire). Pokud jde o zastoupeni zaméstnan-
cu, ¢aste¢né privatizované firmy a firmy, ve kterych zaméstnanci vlastni vice nez 3 % akcii,
museji mit ¢leny rady volené zaméstnanci.

Vlastnictvi a fizeni v jinych zemich

La Porta, Lopez-de-Silanes a Shleifer zkoumali vlastnictvi spole¢nosti v 27 rozvinutych ekono-
mikdch.'® Nasli pomérné malo firem, které mély rozptylené vlastnictvi a s jejichZ akciemi se ak-
tivné obchodovalo. Némecky model vyznamnych podila bank a jinych finanénich instituci byl
také neobvykly. Misto toho byly firmy typicky ovladany bohatymi rodinami nebo statem. Tito
akcionafti posledni instance méli obvykle pevnou kontrolu nad hlasovanim, i kdyZ neméli vét-
$inovy podil na zisku, dividendéach a aktivech.

Ovladani rodinami je bézné v Evropé i Asii. Tab. 33.1 shrnuje studii Claessense, Djankova
a Langa, ktefi sledovali vlastnictvi vzorku témér tfi tisic asijskych spole¢nosti. S vyjimkou Ja-
ponska byl vysoky podil vefejnych spole¢nosti ovladan rodinami. Bohaté rodiny tak ovladaji
velké ¢asti mnoha asijskych ekonomik. V Hong Kongu naptiklad deset nejvétsich rodinnych

14 iz I. Dittmann, E. Maug a C. Schneider, ,,Bankers on the Boards of German Firms: What They Do, What
They Are Worth, and Why They Are (Still) There,“ Review of Finance, jesté nevyslo.

> Viz L. Enriques a P. Volpin, ,Corporate Governance Reforms in Continental Europe, Journal of Economic
Perspectives 21 (2007), s. 117-140.

16 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes a A. Shleifer, ,,Corporate Ownership around the World,“ Journal of Finance 54
(1999), 5. 471-517.
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skupin ovladd 32 % aktiv vSech kétovanych firem. V Thajsku deset nejbohatsich rodin ovlada
46 % aktiv, v Indonésii 58 %.

Tab.33.1:Ovladanirodinamiv Asii (Zdroj:S.Claessens, S. DjankovaL.H.P.Lang, , The Separation of
Ownershipand Controlin East Asian Corporations,” Journal of Financial Economics 58 (fijen/listopad
2000),tab.6,5.103,atab.9,s.108.© 2000 Elsevier, pouZito se svolenim.

Ovladani?

Pocet firem Rodina Stat Rozptylené Podil aktiv® kontrolovanych
ve vzorku [%] [%] vlastnictvi [%] deseti nejbohatsimi rodinami [%]

Hong Kong 330 66,7 14 7,0 32,1

Indonésie 178 715 82 51 57,7

Japonsko 1,240 9,7 038 79,8 24

Korea 345 484 1,6 43,2 36,8

Malajsie 238 67,2 134 10,3 24,8

Filipiny 120 44,6 21192 52,5

Singapur 221 554 235 54 26,6

Tchaj-wan 141 48,2 28 26,2 184

Thajsko 167 61,6 8,0 6,6 46,2

* Ovladani znamena vlastnictvi alespon 20 % hlasovacich prav. Podily kontrolované finan¢nimi institucemi nebo
jinymi spole¢nostmi se neuvadéji.
®Podil celkovych aktiv viech firem ve vzorku.

Ovladani rodinou neznamena obvykle primy vétsinovy podil. Ovladani se vétsinou uskutecnuje
prostrednictvim ktizového vlastnictvi, pyramid a akcif dvou tfid. Jiz jsme uvedli pfiklad kiizo-
vého vlastnictvi u firmy Sumitomo. Pyramidy a akcie dvou tfid vyzaduji dodate¢né vysvétleni.
Pyramidy: Pyramidy jsou bézné v Asii stejné jako v nékterych evropskych zemich.'” V pyramidé se
kontrola vykonava souslednosti fidicich pozic v nékolika vrstvach spole¢nosti. Vlastni provozni
spole¢nosti jsou ve spodni vrstvé pyramidy. Nad kazdou provozni spole¢nosti je prvni holdingova
spole¢nost, potom druha a nékdy i dal$i vrstvy.'® Uvazme tfivrstvou pyramidu s jedinou provozni
spolecnosti. Predpokladejme, Ze kazdou vrstvu kontroluje 51 % hlasti. Predpokladejme, Ze dru-
hé holdingova spole¢nost - ta na vrcholu pyramidy - vlastni 51 % akcii niz$i holdingové spo-
le¢nosti a ta zase vlastni 51 % provozni spole¢nosti. 51% podil na nejvyssi holdingové spolec-
nosti ve skute¢nosti znamena 26% podil na provozni spole¢nosti (0,51 x 0,51 = 0,26). Investo-
rovi v nejvy$si holdingové spole¢nosti tak staci 26 mil. USD na ovladani investice ve vy$i 100
mil. USD. Priddnim dalsi vrstvy pozadovana investice klesne na 0,51 x 26 = 13 mil.

K efektivnimu ovladani je obvykle tfeba méné nez 51 % akcii, takze akcionarti nejvyssi holdin-
gové spolec¢nosti mohou ovladat s jesté¢ mensi investici. Na obr. 33.6 je znazornéno, jak rodina

7 L. A. Bebchuk, R. Kraakman a G. R. Triantis, ,,Stock Pyramids, Cross-Ownership, and Dual Class Equity,“ in
Concentrated Corporate Ownership, ed. R. Morck (Chicago: University of Chicago Press, 2000), s. 295-318.

'8 Holdingové spole¢nost je takova, jejimiz jedinymi aktivy jsou akcie jinych spole¢nosti.
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Wallenbergti kontroluje ABB, jednu z nejvétsich $védskych firem. ABB je ovladéna firmou In-
centive, ktera vlastni asi 24 % akcii, ale ovlada asi 33 % hlast. Firma Incentive je ovladana fir-
mou Investor, investi¢ni holdingovou spole¢nosti a pfimo rodinou Wallenbergt. Rodina také
ovladd 41 % hlast Investoru. Na kazdém stupni rodina ovlddd minimalné 33 % hlasa, coz bo-
haté sta¢i k ovladani dalsi vrstvy pyramidy."

——— [oweor | ——— [T | ———— [ ]
- akcie 23,4 % akcie 27,1 % akcie 24,3 %
‘ hlasy 41,2 % hlasy 35,7 % T hlasy 32,8 %

akcie 5,7 %

hlasy 7,4 %
Obr. 33.6: Obr. 33.6 Pyramida, které fidi ABB, jednu z nejvétsich svédskych spole¢nosti (Zdroj: R. La
Porta, F. Lopez-Silanes a A. Shleifer, ,Corporate Ownership Around the World,” Journal of Finance 54
(duben 1999), obr. 8, s. 488. Pfetisténo se svolenim Blackwell Publishers Journal Rights.)

Akcie dvou tfid: Jinym zptisobem drzeni vlivu je vlastnictvi akcii s mimoradnymi hlasovacimi
pravy. (Vsimnéte si dodate¢nych hlasovacich pravnakazdém stupni pyramidy na obr. 33.6.) Akcie
ttidy A mohou mi napfiklad deset hlasti, akcie tfidy B jeden hlas. Akcie dvou tfid se ¢asto vyskytuji
v mnoha zemich, v¢etné Brazilie, Kanady, Danska, Finska, Némecka, Italie, Mexika, Norska, Jizni
Koreje, Svédska a Svycarska. Méné asto se tyto akcie vyskytuji v Australii, Chile, Francii, Hong
Kongu, Jizni Africe, Spojeném kralovstvi a Spojenych statech. Napiiklad Ford Motor Company je
stale ovladana Fordovou rodinou, ktera vlastni zvlastni tfidu akcii, kterym nalezi 40 % vsech hla-
st Akcie dvou ttid jsou zakdzény v Belgii, Ciné, Japonsku, Singapuru a Spanélsku.

Jak jsme se stru¢né zminili v kapitole 14, mezi zemémi panuji velké rozdily v cené hlasi. V tab.
33.2 Tatiany Nenové jsou odhady hodnoty kontrolnich blokd v raznych zemich, pocitané jako
podil trzni hodnoty firmy. Tyto hodnoty jsou vypocitiny z rozdili mezi cenou obycejnych ak-
cif a akcii s dodate¢nymi hlasy. Rozpéti hodnot je veliké. Napriklad ve vSech skandindvskych
zemich se za kontrolu piiplaci malo, v Jizni Koreji a Mexiku velmi hodné.

Proc¢ je ovladani spole¢nosti akciondfi cenné? Ze dvou divodi, jednoho kladného, druhého za-
porného. Akcionar disponujici vlivem muize maximalizovat hodnotu tak, Ze monitoruje vedeni
astard se, aby firma pouzivala ty nejlep$i provoznia investi¢ni strategie. Na druhou stranu, ovlada-
jici akcionaf muze byt v pokuseni ziskavat hodnotu v soukromych pozitcich na tikor ostatnich ak-
cionard. V takovém pripadé je priplatek za ovladani ve skute¢nosti slevou pro akcie s mensim hla-
sovacim pravem, slevou odrézejicihodnotu, kterou tito akcionati nemohou ocekavat.

Tab. 33.2: Hodnota kontrolniho bloku hlasd jako podil na hodnoté firmy (Zdroj: T. Nenova, ,The Value
of Corporate Voting Rights and Control: A Cross-Country Analysis,” Journal of Financial Economics 68
(Cerven 2003), tab. 4, s. 336. © 2003 Elsevier, pouZito se svolenim.)

Austrélie 0,23 [talie 0,29
Brazilie 0,23 Korea 0,48
Kanada 0,03 Mexiko 0,36

19 Na obr. 33.6 je pouze &ast majetku Wallenbergti. Rodina ovlad4 spolecnosti, jejichz akcie predstavuji asi 50 %
hodnoty akciové burzy ve Stockholmu. Viz J. Agnblad, E. Berglof, P. Hogfeld a H. Svancar, ,,Ownership and
Control in Sweden: Strong Owners, Weak Minorities and Social Control,“ in The Control of Corporate Europe ed.
F. Barca a M. Becht (Oxford: Oxford University Press, 2001).
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Chile 0,23 Norsko 0,06
Dansko 0,01 Jizni Afrika 0,07
Finsko 0,00 Svédsko 0,01
Francie 0,28 Svycarsko 0,06
Némecko 0,09 Spojené krélovstvi 0,10
Hong Kong -0,03 USA 0,02

Konglomeraty podruhé

Samoziejmeé i v USA jsou firmy ovladané rodinami nebo investori, ktefi vlastni velké bloky ak-
cii. V téchto pripadech jde viak o vliv na jednu firmu, nikoli na skupinu firem. Jinde ve svété,
zvlasté pak v zemich s netplné vyvinutymi finanénimi trhy, se ovladani rozsituje na skupinu fi-
rem z riznych odvétvi. Tyto primyslové skupiny jsou skute¢nymi konglomeraty.

V Koreji napriklad deset nejvétsich konglomerat ovlada priblizné dvé tretiny celé firemni sféry.
Tyto chaeboly jsou také silnymi vyvozci: jména jako Samsung a Hyundai jsou zndma po celém své-
té. Konglomeraty jsou také bézné v Latinské Americe. Jeden z Gspésnéjsich, chilskd holdingova
spole¢nost Quinenco, predstavuje omracujici plejadu obori, véetné hotelt, pivovart, mobilnich
telefonnich operatort, bank a vyroby médénych kabeld. Siroce diverzifikované skupiny jsou také
bézné v Indii. Nejveétsi z nich, Tata Group, zahrnuje osmdesat spolecnosti z riznych odvétvi,
vcetné oceldren, vyroby elektfiny, nemovitosti, telekomunikaci a finan¢nich sluzeb. VSechny
tyto spolecnosti jsou vefejné, ale kontrolu nad nimi ma skupina a nakonec rodina Tata.

Ve Spojenych statech probéhla vlna vytvareni konglomerati v 60. a 70. letech, ale diverzifikace
neptinesla dlouhodobé vy$si hodnotu avét§ina konglomeratd zté doby se rozpadla.
V rozvojovych ekonomikach vsak konglomeraty prezivaji a dafi se jim. Pro¢?

Céste¢nou odpovéd poskytuje rodinné vlastnictvi. Bohatd rodina mize sniZit riziko, zatimco si
udrzi vliv a expanduje do novych odvétvi. Rodina by mohla samozfejmé také diverzifikovat
koupi akcii jinych spole¢nosti. Kdyz je ale finan¢ni trh omezeny a ochrana investort chaba, in-
terni diverzifikace mtze piekonat diverzifikaci finan¢ni. Interni diverzifikace znamend provo-
zovat internf finan¢ni trh, kdyz jsou ale ndrodni finan¢ni trhy a instituce podprtimérné, nemusi
byt interni trh tak $patny.

Podprimérny neznamend postradajici velikost nebo velikost aktivit. MiiZze znamenat vladni re-
gulaci, ktera omezuje pristup bank k financovani nebo vydani vladniho souhlasu pted emisi
akcil nebo obligaci.® Muze to znamenat $patné informace. Jsou-li ucetni normy volné
a spole¢nosti tajntistkarské, monitorovani je pro investory zvenci obtizné a ndkladné a naklady
povéfenectvi stoupaji.

Interni diverzifikace mtize byt také jedinou praktickou prilezitosti k ristu. Neni mozné byt vel-
ky a tizce zaméfeny v malé, uzaviené ekonomice, protoze velikost spole¢nosti v jednom odvétvi
je omezena velikosti mistniho trhu. Velikost miize byt vyhodou, jestlize maji velké spole¢nosti
snaz$i pfistup na mezinarodni finanéni trhy. To je dileZité, jsou-li mistni trhy neefektivni.

20V USA nemd Komise pro cenné papiry moc zakazat emisi cennych papiri. Ma pouze pravomoc zajistit, aby
investofi dostali pfiméfené informace.
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Velikost také znamena politickou moc, coZ je zvlasté dulezité v fizenych ekonomikach nebo
v zemich, kde je vladni ekonomicka politika nepredvidatelna. V Koreji naptiklad vldda kontro-
lovala ptistup k bankovnim ptjckam. Ty byly smérovany na tcely podporované vladou. Korej-
ské chaeboly byly obvykle prvni na radeé.

Mnoho S$iroce diverzifikovanych spole¢nosti bylo tGspésnych, zvlasté v rychle rostoucich ze-
mich, jako Korea. Véc ma ale i horsi stranku. Konglomeraty nékdy prevadéji zdroje mezi spo-
le¢nostmi skupiny na tkor mensinovych akcionarf, tuneluji je. Spole¢nost X muze prevést
hodnotu na spole¢nost Y tim, Ze ji pujéi za nizkou urokovou sazbu, koupi jeji vyrobu za vyso-
kou cenu nebo ji proda sva aktiva za nizkou cenu. Bertrand, Mehta a Mullainathan nasli dika-
zy velkého rozsifeni téchto nezakonnych prevodu v Indii.*! Johnson, Boone, Breach a Friedman
poznamenavaji, ze pokuSeni ktunelovani je silnéj$i béhem recese nebo finanéni krize,
aargumentuji, Ze tunelovani - a obecné bidné spravovani firem - prfispélo k asijské krizi
v letech 1997-98.%

33.3 Zale7i na téchto rozdilech?

Zda se, ze dobré finan¢ni systémy podporuji rist.? Ve skute¢nosti je tfeba alespon zdkladniho
finan¢niho systému, aby doslo viibec k né¢jakému rtstu. Raghu Rajan a Luigi Zingales nabizeji
ptiklad vyrobce bambusovych stolicek v Bangladési, ktery potieboval 22 centd, aby mohl na-
koupit suroviny na jednu stoli¢cku. Téch 22 centt bohuzel nemél a musel si je vypujcit od pro-
sttednikil. Vyrobce byl nucen prodavat stolicky zpét prostrednikim jako splatku dluhu a zGstal
mu tak zisk pouze dva centy. Kvtli nedostatku financovéni nebyl schopen prorazit ven z kruhu
chudoby. Protikladem je ptibéh Kevina Taweela a Jima Ellise, dvou absolventti MBA na Stan-
fordu, ktet{ si mohli koupit sviij vlastni podnik kratce po absolvovani $koly. Neméli dost svého
kapitdlu, ale dokdzali ziskat kapital k hledani spravné akvizice a potom dalsi kapitdl, aby ji
mohli uskute¢nit.?* Taweel a Ellis profitovali z moderniho finan¢niho systému, véetné sofisti-
kovaného trhu se soukromym kapitalem.

Je snadné pochopit spojitost finan¢niho a hospodarského rozvoje na prikladu velmi jednodu-
chého finan¢niho rozhodnuti. Pfedpokladejme, Ze se musite rozhodnout, zda poskytnete ma-
lému podniku avér. Jste-li ve Spojenych statech, mizZete si téméf okamzité stahnout z internetu
posouzeni kteréhokoli z nékolika mil. podnikt od agentury Dun and Bradstreet. Tato zprava
bude obsahovat ucetni vykazy firmy, primeérnou velikost ztstatku na bankovnim uctu
a informaci o tom, zda plati v¢as své zavazky. Také dostanete obecné tivérové hodnoceni této
firmy. Takovd Siroce dostupnd informace o uvéruschopnosti snizuje naklady zapijcovani
a zvy$uje dostupnost Gvéru. Znamend také, ze zadny vétitel nema monopol na informace, coz
zvy$uje konkurenci mezi poskytovateli tvéru a snizuje naklady dluznika. Naproti tomu, ve vét-

2l M. Bertrand, P. Mehta a S. Mullainathan, ,Ferreting out Tunneling: An Application to Indian Business
Groups,“ Quarterly Journal of Economics 117 (inor 2002), s. 121-148.

228, Johnson, P. Boone, A. Breach a E. Friedman, ,,Corporate Governance in the Asian Financial Crisis,“ Journal
of Financial Economics 58 (tijen/listopad 2000), s. 141-186.

B R. Levine, ,,Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda,“ Journal of Economic Literature
35 (1997), s. 688-726, a R. Rajan a L. Zingales, ,,Financial Dependence and Growth,“ American Economic Review
88 (1998), s. 559-586.

24 R. Rajan a L. Zingales, Saving Capitalism from the Capitalists (New York: Crown Business, 2003), s. 4-8.
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$iné rozvojovych ekonomik nejsou dobré informace o uvéruschopnosti dostupné a véfiteld,
ktefi by ptj¢ovali malym podnikiim, je malo a jsou drazi.

Samoziejmé Ze na financich zalezi. Ale zalezi také na povaze finan¢niho systému, zda je vyspé-
ly? Zalezi na tom, zda je systém vyspélé zemé zaloZen na trhu, nebo na bankach? Oba systémy
jsou efektivni a oba maji své potencidlni vyhody.

Riziko a preferovani kratkodobych ziski

Kdy?z se vratite k obr. 33.2, zjistite, ze velikost rizika, které nesou domacnosti, se v riiznych ze-
mich velmi lisi. Na jedné strané je Japonsko, kde domdcnosti udrzuji polovinu svych aktiv na
bankovnich t¢tech. Vétsina zbytku jsou pojistky a penzijni fondy, které v Japonsku prevainé
vyplaceji pevné penze a nejsou svazany s akciovym trhem. Jen mala ¢ast portfolia domacnosti
je svazana s akciovym trhem a obchodnim rizikem japonskych spole¢nosti. Evropské domac-
nosti maji také relativné malou expozici rizikim firemniho sektoru. Druhym extrémem jsou
Spojené staty, kde domacnosti investuji do akcii a investi¢nich fondu velké ¢astky.

Nékdo musi pochopitelné nést obchodni riziko. Riziko, které nenesou ptimo domacnosti, pre-
jde na banky a jiné finanéni instituce a nakonec na vladu. Ve véts$iné zemi garantuje vlada ban-
kovni vklady bud explicitné, nebo implicitné. Kdyz se banky dostanou do potizi, vlada zakroci
a bfemeno nese cela spole¢nost. To se stalo v krizi v letech 2007-09.%

Neékterilidé argumentuji, Ze v systémech zalozenych na bankach, kde finanéni instituce absorbuji
obchodni riziko a jen mélo jednotlivcti investuje pfimo do akciového trhu, mohou firmy dlouho-
dobé investovat. Pfedpokladaji, Ze blizké vazby japonskych a némeckych firem s jejich bankami
jim umoznuji vyhnout se obavané nemoci preferovani kratkodobych ziski a Ze firmy ve Spojenych
statech a ve Spojeném kralovstvi jsou rukojmimi pozadavkd akcionart na rychly zisk, a museji
proto nabizet rychly narust zisku na ukor dlouhodobych konkurenénich vyhod. Mnozilidé tento
argument prijimali koncem 80. let, kdy byla némecka a japonskd ekonomika zvlast robustni.?®
V 90.letech vsak poskocily dopredu ekonomiky zaloZené na trhu a podle toho se zménily i nazory.

Rostouci a upadajici priimyslova odvétvi

Zda se, ze systémy zaloZené na trhu jsou obzvlasté uspé$né pti rozvoji zcela novych pramyslo-
vych odvétvi. K velkému rozvoji zeleznic doslo naptiklad poprvé v 19. stoleti ve Spojeném kra-
lovstvi, kdy tento rozvoj financovala Londynska burza. Ve 20. stoleti Spojené staty vedly rozvoj
hromadné vyroby v automobilovém préimyslu, ikdyz byl automobil vynalezen v Némecku.
K rozvoji civilniho leteckého primyslu také doslo prevazné v USA, stejné tak pocitacového
pramyslu po 2. svétové vélce a nedavno biotechnologii a internetovych technologii.”” Na dru-
hou stranu si Némecko a Japonsko, dvé zemé s bankovnim systémem, udrzely svou konku-
ren¢ni vyhodu v etablovanych odvétvich, naptiklad vyrobé automobila.

% Dalsimoznosti je, ze banky, které zaujimaji dlouhodoby postoj a nepodléhaji intenzivni konkurenci, mohou vyhla-
dit rizika napfi¢ riznymi generacemi tak, Ze vytvareji rezervy v dobé vysokych vynost a vyuzivaji tyto rezervy v téz-
kych ¢asech. Konkurence na finan¢nich trzich zabraiiuje takovému mezigenera¢nimu sdilenirizika. Generace s vyso-
kymi vynosy si narokuji plny podil a nejsou ochotny vytvéftet rezervy. Viz F. Allen a D. Gale, ,,Financial Markets,
Intermediaries, and Intertemporal Smoothing,“ Journal of Political Economy 105 (¢erven 1997), s. 523-546.

26 Viz M. Porter, ,,Capital Disadvantage: America’s Failing Capital Investment System,“ Harvard Business Review,
(zati/tfjen 1992), s. 65-82.

%7 Existuji i ptiklady dokladujici opak, napt. rozvoj chemického priimyslu v 19. stoleti v Némecku.
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Pro¢ jsou finan¢ni trhy lepsi pfi podpote inovativnich odvétvi?*® Kdyz se objevi nové produkty
nebo procesy, nazory na jejich vyhlidky a na nejlepsi zpusob jejich dalsiho rozvoje se $iroce lisi.
Finan¢ni trhy se této rtiznosti nazort snadno prizpisobi a dovoli mladym, ambiciéznim spo-
le¢nostem najit stejné smyslejici investory, ktefi zafinancuji jejich rist. Je mnohem obtiznéjsi
ziskat financovani od nékolika velkych bank.

Zda se, ze na trhu zalozené systémy také efektivnéji donuti spole¢nosti v upadajicich odvétvich
ke zmenseni a uvolnéni kapitalu.?® Kdyz spole¢nost nedokaze vydélat sviij naklad kapitalu a jeji
dalsi rast by zmensoval hodnotu, cena akcii klesne a tento pokles vysle jasny zaporny signal.
V systémech zaloZenych na bankach jsou vSak nehospodarné firmy ¢asto zachranény. Kdyz se
Mazdé nedafilo v 70. letech, Sumitomo Bank se zarucila za dluhy Mazdy a zorganizovala jeji
zachranu ¢aste¢né tak, ze vydiranim nutila své zaméstnance, aby kupovali automobily Mazda.
Sumitomo Bank méla k zdchrané divod, protoze védéla, Ze ji podnikani Mazdy zlstane, az se
provoz zlepsi. V 90. letech japonské banky nadéle pujcovaly firmdam v potizich dlouho potom,
co bylo jasné, ze vyhlidky na zachranu jsou beznadéjné. Skupina bank naptiklad udrzovala ja-
ponsky maloobchod Sogo roky pfi Zivoté, i kdyz bylo jasné, Ze neni solventni. Kdyz Sogo roku
2000 konec¢né zkrachovalo, jeho dluhy dosahovaly 1,9 bilionu jent.*

Informovanost a ovladani podnik

Navzdory véem vyhodam trznich systému dochdzi obéas k vaznym nehoddm. Vzpomente si na
mnoho nahlych a nakladnych krachd spole¢nosti na konci riistu telekomunikaci a spole¢nosti
dot.com na konci 90. let. V posledni kapitole jsme zminili bankrot spole¢nosti WorldCom (ny-
ni MCI) o objemu 100 mld. USD. Nejznaméj$im je vSak krach Enronu koncem roku 2001.

Enron zacal podnikat v provozovani plynovodi, ale rychle expandoval do obchodu s energii
a komoditami ainvestoval velké ¢astky do vyroby elektfiny, $irokopasmovych komunikaci
a vodarenstvi. Koncem roku 2000 byla jeho celkova trzni hodnota asi 60 mld. USD. O rok poz-
déji byla spole¢nost v upadku. Onéch 60 mld. se vSak pti bankrotu doopravdy neztratilo, kdyz
Enron zkrachoval, protoze vétsina této hodnoty tam viibec nebyla. Koncem roku 2001 byl En-
ron prazdnou skorapkou. Cena jeho akcif zavisela vice na nadSeni akcionarii nez na ziskovém
provozu. Spole¢nost také nahromadila obrovské skryté dluhy. Enron si naptiklad agresivné
pujcoval prostfednictvim ticelové zalozenych entit (SPE). Dluhy SPE se neuvadély v rozvaze,
i kdyz mnoho SPE nevyhovovalo poZadavkim na vyvedeni z rozvahy. (Pad Enronu také zpt-
sobil zanik jeho t¢etni firmy Arthur Andersen.)

Spatné zpravy zacaly vyplouvat na povrch v poslednich mésicich roku 2001. V #ijnu Enron
oznamil odepsani svého byznysu ve vodarenstvi a Sirokopasmovych komunikacich ve vysi jed-
né mld. USD. V listopadu retroaktivné konsolidoval do rozvahy své SPE, coz zvysilo dluh o 658

2 Viz F. Allen a D. Gale, ,Diversity of Opinion and the Financing of New Technologies,“ Journal of Financial In-
termediation 8 (duben 1999), s. 68-89.

2 Viz R. Rajan a L. Zingales, ,Banks and Markets: The Changing Character of European Finance, in V. Gaspar,
P. Hartmann, O. Sleijpen (eds.), The Transformation of the European Financial System, Second ECB Central
Banking Conference, fijen 2002, Frankfurt, Germany, (Frankfurt: European Central Bank, 2003), s. 123-167.

30 T. Hoshi a A. Kashyap, ,,Japan’s Financial Crisis and Economic Stagnation,“ Journal of Economic Perspectives
18 (zima 2004), pp. 3-26.
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mil. USD a sniZilo minuly zisk o 591 mil.* Rating jeho verejného dluhu byl sniZen do ,,prasivé®
kategorie 28. listopadu a 2. prosince Enron vyhldsil bankrot.

Enron jasné ukazal dilezitost informovanosti v systémech zalozenych na finan¢nich trzich. In-
formuje-li firma pravdivé investory zvenci, tj. kdyz investofi mohou vidét skute¢nou ziskovost
a vyhlidky, pak se problémy okamzit¢ projevi v poklesu cen akcii. To vede ke zvySené pozor-
nosti analytikd, ratingovych agentur a investorti. Miize to také vést k prevzeti.

Pfi dobré informovanosti vedou potize firmy obvykle k ndpravné akci. Vrcholové vedeni ne-
prihlednych firem v§ak miiZze udrzet cenu akcii vysoko a vyhnout se discipliné trhu. Ta Enron
dostihla jen mésic nebo dva pred bankrotem.

V systému zalozeném na bankach neni neprithlednost tak nebezpe¢na. Firmy maji dlouhodobé
vztahy s bankami, které mohou firmu zblizka sledovat a pfinutit ji omezit ztraty nebo opustit
riskantni strategii. Zadny finan¢ni systém ale nedokaZe zabrénit ptileZitostnym krachtim.
Parmalat, italskd potravindafska firma, se jevila jako solidni ziskova firma s dobrymi vyhlidkami
na rist. Expandovala po celém svété a v roce 2003 jiz fungovala ve tficeti zemich a méla 36 tisic
zaméstnanctl. Vykazovala dluh asi 2 mld. eur, ale také tvrdila, Ze m4 velké portfolio hotovosti
a kratkodobych cennych papirti. Pochyby o finanénim zdravi spole¢nosti se ale zacaly hro-
madit. 19. prosince 2003 se zjistilo, Ze bankovni depozitum 3,9 mld. eur, které spole¢nost vyka-
zovala, nikdy neexistovalo. Cena akcii Parmalatu klesla béhem dvou tydni o 80 % a 24. prosin-
ce byla na spole¢nost uvalena nucena sprava. Investofi se pozdéji dozvédéli, ze skute¢né dluhy
Parmalatu pfesahovaly 14 mld. eur, Ze aktiva za dal$i mld. eur zmizela v ¢erné dife a Ze firemni
trzby a zisky byl soustavné prehanény.

Je hezké nechat si zdat o finan¢nim systému, ktery by investory ochranil pred osklivymi pre-
kvapenimi, jako Enron a Parmalat. Uplna ochrana investori je viak nemoznd. Popravdé fece-
no, i kdyby byla moznd, tiplna ochrana by byla nemoudra a neefektivni. Pro¢? Protoze investofi
zvenc¢i nemohou znat vse, co manazefi délaji nebo proc¢ to délaji. Zakony a pravidla mohou
stanovit, co manazefi nesméji délat, ale nemohou jim prikazovat, co délat maji. Manazefi
museji mit volnou ruku, aby mohli reagovat na neoc¢ekévané problémy a prilezitosti.

Jakmile maji manazeti volnou ruku, budou zvazovat své vlastni zajmy stejné jako zajmy inves-
tortl. Problémuim zastoupeni se nelze vyhnout. To nejlepsi, co finan¢ni systém mize udélat, je
chranit rozumnym zptsobem zajmy investort a snazit se, aby zajmy manazer a investort byly
v souladu. Problémy zastoupeni jsme diskutovali na nékolika mistech této knihy, ale neuskodi
si pfipomenout mechanismy, které udrzuji tyto problémy pod kontrolou:

B Zikony a regulace, které chrani investory zven¢i pred obchody lidi zevnitt spole¢nosti.
Pozadavky nainformace a u¢etnistandardy, diky nimz jsou vetejné firmy rozumné prihledné.
Sledovani bankami a jinymi finan¢nimi prostfedniky.

Sledovani spravnimi radami.

Hrozba prevzeti (i kdyz v nékterych zemich jsou prevzeti velmi vzacna).
B Odmény manazerd svazané se ziskem a cenou akeil.

V této kapitole jsme zdtraznili dilezitost ochrany investorti pro rozvoj finan¢nich trhd. Ne-
myslete si vSak, ze vétsi ochrana investort je vzdy dobra véc. Spole¢nost je svym zptsobem
partnerstvi mezi externimi investory a manaZery a zaméstnanci, ktef{ firmu provozuji. Mana-

31 Enron ¢&elil mnoha dal§im finanénim probléméim. Ozndmil napiiklad investortim, Ze zajistil obchodni rizika
z transakei SPE, ale nefekl, ze mnoho SPE bylo zajisténo akciemi Enronu. Kdyz cena akcii klesla, ze zéruk nic ne-
zbylo. Viz P. Healy a K. Palepu, ,, The Fall of Enron, Journal of Economic Perspectives 17 (jaro 2003), s. 3-26.
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zefi a zaméstnanci jsou také investori: poskytuji lidsky kapital misto finan¢niho. Date-li fi-
nanénimu kapitalu prili§ velké pravomoci, ten lidsky se neukaze — a kdyz se ukaze, nebude
spravné motivovan.*

Shrutf

Je zvykem rozliSovat finan¢ni systémy zalozené na trzich a zalozené na bankach. Spojené staty
maji systém zalozeny na trhu, protoze maji velké akciové a dluhopisové trhy. Spojené kralovstvi
ma také systém zaloZeny na trhu; jeho dluhopisovy trh je méné dulezity, ale akciovy trh hraje
zasadni roli ve financich a spravé firem. Némecko a Japonsko maji systémy zaloZené na ban-
kach, protoze vétsina dluhového financovani pochdzi z bankovnich ptijcek a akciové trhy téch-
to zemi nejsou tak dulezité.

Jednoduché rozliSovani na trzni a bankovni systémy vsak nepostihuje celou situaci. Naptiklad:
B Britské domdcnosti maji sklon investovat do akcii nepfimo, prostfednictvim pojistek
a penzi vazanych na akcie. Pfimé investice do akcii jsou mnohem méné ¢asté nez v USA.

B Japonské domacnosti nesou velmi malé riziko akcii. Vétsina jejich aspor se ukladd do bank
a pojistek.
BV Evropé Casto vlastni velké podily spole¢nosti jiné firmy.
B VJaponsku sefirmyvelmispoléhaji na obchodni Gvér, tj. na zdvazky vicijinym spole¢nostem.
V Japonsku a Némecku je role bank $ir$i nez pouhé pujc¢ovani penéz. Nejvétsi japonské banky
jsou ustfednimi body keiretsu, velkych skupin spolupracujicich firem. Kazdé keiretsu udrzuji
pohromadé dlouhodobé vztahy s hlavni bankou a rozsifené ktizové vlastnictvi firem ve skupi-
né. Némecké banky maji také tradi¢né dlouhodobé vztahy se svymi firemnimi zakazniky (sys-
tém Hausbank). Banky vykonavaji hlasovaci pravo za akcie, které spravuji pro své zdkazniky.
Vlastnictvi velkych vefejnych spolecnosti ve Spojenych statech ave Spojeném kralovstvi je
velmi jednoduché: existuje jedna tfida akcii, se kterymi se aktivné obchoduje a vlastnictvi je
rozptylené. V Japonsku je obvykle také jen jedna trida akcii, ale zna¢ny podil akcif je uzavren
v kfizovém vlastnictvi uvnitf keiretsu, i kdyz tento podil se od poloviny 90. let snizuje. Japonsti
investori mohou spravu spole¢nosti ovliviiovat jen nepatrné. Evropsti akcionati maji také malé
slovo vzhledem ke koncentraci vlastnictvi v rukou bank a jinych firem.

1y

Ve Spojenych statech a Spojeném kralovstvi zakony upfednostiuji zajmy akcionafu. Manazefi
a spravni rady maji vici akcionariim zékonnou povinnost dobrého hospodare. V Némecku se
vsak predstavenstva, kterd fidi spole¢nost, zodpovidaji dozoréim raddm, které zastupuji kromé
investort i zaméstnance. Na prvnim misté je zajem spole¢nosti jako celku.

32 Je obtizné méfit Gsili a hodnotu lidského kapitdlu, aje proto obtizné nastavit platové modely, které usili
a lidsky kapitdl spravné odmeénuji. Muze byt proto lepsi poskytnout manazerim urcitou volnost ke sledovani
vlastnich zajmu, aby si zachovali své motivy. Investofi mohou tuto volnost poskytnout tak, ze nebudou tvrdé
vymahat svd prava a nebudou zasahovat, kdyZ si manazefi a zaméstnanci privlastni soukromé pozitky, kdyz se
firmé dobie dafi. Jak nezasahovat? Jednim zptisobem je ucinit firmu vefejné obchodovatelnou. P¥imé intervence
akcionart do provozu firmy je pak obtizna, a tudiz ridka. Viz M. Burkart, D. Gromb a F. Panunzi, ,,Large Share-
holders, Monitoring and the Value of the Firm, “ Quarterly Journal of Economics 112 (1997),

s. 693-728; S. C. Myers, ,,Outside Equity, Journal of Finance 55 (June 2000), s. 1005-1037, a S. C. Myers, ,,Finan-
cial Architecture, European Financial Management 5 (¢ervenec 1999), s. 133-142.
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Mimo velké rozvinuté ekonomiky se vynoruje jiny vlastnicky model. Skupiny spole¢nosti jsou
ovladany rodinami a nékdy statem. Ovlddani se uskutecnuje prostfednictvim krizového vlast-
nictvi, pyramid a emisi akcii s dodate¢nymi hlasovacimi pravy.

Bohaté rodiny ovladaji velké casti firemniho sektoru v rozvijejicich se ekonomikach. Tyto ro-
dinné skupiny funguji jako konglomeraty. Konglomeraty jsou v USA na ustupu, ale v zemich,
kde finan¢ni trhy a instituce nejsou dobre vyvinuté, miize ddvat vnitni kapitalovy trh konglo-
meratu smysl. Velikost konglomeratu mize také davat politickou silu, coz mtize byt uzitecné
v zemich, kde se vlady pokouseji hospodarstvi ridit nebo kde zakony a nafizeni nejsou efektiv-
neé vynucovany.

Koncentrované fizeni rodinami mtize byt vyhodné, jestlize donuti manazery k Setrnosti
a ddrazu na zvySovani hodnoty. Tato koncentrace moci vak také muze otevrit dvefe tunelova-
ni firmy na tkor mensinovych investoru.

Ochrana externich investoru se ve svété velmi lisi. V mistech s dobrou ochranou finanéni sys-
témy zaloZené na trhu rozkvétaji. Tyto systémy maji jisté vyhody: zda se, Ze podporuji inovace
a napomahaji uvolnovani kapitdlu z upadajicich odvétvi. Na druhé strané, systémy zaloZené na
trhu mohou umoznit nadmérné investice do mddnich inovaci, jak dokézal kolaps bublin
dot.com a telekomunikaci. Systémy zaloZené na bankdch mohou byt vhodnéjsi pro etablovana
odvétvi. Tyto systémy také chrani jednotlivce pred pfimym vlivem rizika akciovych trhu.
Systémy zaloZené na trhu funguji jen tehdy, kdyz jsou firmy dostatecné oteviené viréi investortim.
Kdy?z jsou nepriihledné, jako Enron, daji se o¢ekavat ob¢asné krachy. Finanéni systémy zalozené
na bankdch mohou mit vyhody pfi monitorovani a fizeni neprihlednych firem. Banky maji
s firemnimi zdkazniky dlouhodobé vztahy, a maji proto lepsi informace nez investori zvenci.
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v uvodu této knihy.

Sady uloh
Zakladni dlohy

1.

Které zemé maiji:

nejveétsi akciové trhy?

nejvétsi dluhopisové trhy?

nejmensi primé vlastnictvi akcii jednotlivci?
nejvétsi bankovni vklady jednotliveti?

nejveétsi vlastnictvi akeii jinymi spole¢nostmi?

me oo oo

nejvétsi vyuzivani obchodniho uvéru k financovani?

Ve vsech pripadech definujte nejvétsi a nejmensi relativné k hrubému domacimu produktu.
Co je keiretsu? Stru¢né popiste.

Hraji japonsti investofi dilleZitou roli ve firemni finan¢ni politice a pti spravé firmy? Pokud
ne, mohli by ji hrat?

Némecké banky ¢asto kontroluji velké podily akcionarskych hlast némeckych podniki. Jak
tuto hlasovaci silu ziskavaji?

Co se mini pod némeckym systémem dvoustupniového usporadani spravni rady?

Co je nejcastéjsi formou vlastnictvi spole¢nosti na celém svété?

Predpokladejme, ze akcionat muze ziskat efektivni kontrolu nad spole¢nosti vlastnictvim 30 %
akcii. Vysvétlete, jak akcionar muze ziskat kontrolu nad spole¢nosti Z zfizenim holdingové
spole¢nosti X?, kterd vlastni akcie holdingové spole¢nosti X, ktera vlastni akcie spole¢nosti Z.
Pro¢ mohou na trhu zalozené finan¢ni systémy lépe podporovat inovace a uvolnovani kapi-
talu z upadajicich odvétvi?

Co je tunelovani? Pro¢ hrozba tunelovani podkopéva rozvoj finan¢nich trha?
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Stredné tézké ulohy

10.

11.

12.

13.
14.

15.

16.

Problémy povérenectvi jsou nevyhnutelné. To znamena, Ze nemtzeme nikdy ocekavat, ze

manazeti budou klast 100% duraz na zajmy akcionait a zadny na vlastni zdjmy.

a. Pro¢ne?

b. Uvedte mechanismy, které se ve svété pouzivaji pro udrzeni tohoto problému pod kon-
trolou.

Banky nejsou jedinymi finan¢nimi prostfedniky, od nichz mohou firmy ziskat financovéni.

Kteti jsou dal$i mozni prostfednici? Jaky je jejich podil na financovani v poméru k bankam

ve Spojeném kralovstvi, Némecku a Japonsku?

Pro¢ je prihlednost (informovanost) dilezita ve finan¢nim systému zaloZeném na trhu?
Pro¢ je méné dulezita v systému zaloZzeném na bankach?

Co se mini akciemi dvou tfid? Myslite si, ze by mély byt zakazany, nebo povoleny?

Jaky druh pramyslovych odvétvi bude podle vas prosperovat ve finan¢nim systému zaloze-
ném na trzich? V systému zalozeném na bankéach?

Pro¢ jsou pyramidy bézné v mnoha zemich, ne vsak ve Spojenych statech nebo Spojeném
kralovstvi?

Vyjmenujete nékteré vyhody a nevyhody japonskych keiretsu.
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