Výzkumná zpráva grantového projektu GAČR:  „Dividendová politika českých podniků“                      5. část

5 APLIKACE TEORIE ZASTOUPENÍ NA PODMÍNKY PLATNÉ V ČESKÉ REPUBLICE
S teorií nákladů zastoupení přišli v 70. letech M.C. Jensen a W.H. Meckling a následně ovlivnili velmi výrazně celou finanční teorii. V současnosti jsou náklady zastoupení jedním z nejsilnějších faktorů, jež ovlivňují tržní hodnotu obchodních společností nejen na vyspělých kapitálových trzích, ale a to dost výrazně i na trhu tuzemském. Cílem poslední páté části grantového projektu je rozebrat vliv nákladů zastoupení na tržní hodnotu pod​niku popř. investičního fondu a její odchylku od hodno​ty účetní.

5.1 VYMEZENÍ NÁKLADŮ ZASTOUPENÍ

Nejprve si definujme vztah zastoupení jako vztah, kdy jedna nebo více osob, tzv. principálové (angl. principals) najímají jinou osobu či osoby, tzv. agenty (angl. agents), aby spravovali jejich záležitosti, což zahrnuje současně i delegování určité rozhodovací pravomoci na tyto agenty. Nejčastěji uváděným příkladem je vztah mezi akcionáři jako principály na jedné straně a mezi manažery jako jejich agenty na straně druhé, podobný vztah platí i mezi minoritními a majoritními akcionáři, atd.

Náklady zastoupení (angl. agency costs) ve svém užším pojetí tvoří ztráty způsobené odchýlením se zájmů agenta od zájmů principála. Vznikají v zásadě ze čtyř příčin:

a) podvodné jednání agenta, známé spíše jako tunelování,

b) nadměrná spotřeba agenta,

c) neschopnost agenta,

d) lhostejnost agenta.

Podvodné jednání agentů může mít celou řadu forem, od těch nejviditelnějších až po ty nejdůmyslnější. K těm jednoduchým patří např. situace, kdy manažeři společnosti ji vedle toho, že ji řídí a berou za to manažerský plat, fakturují navíc své poradenské služby, pochopitelně nikoli přímo na svůj vlastní účet ale na účet manželky, bratra, sestry popř. jiné přátelsky smýšlející osoby. Jiná forma tohoto jednání může spočívat v tom, že stejná stavební firma, která provádí stavební úpravy ve společnosti, současně staví i nový rodinný domek pana generálního ředitele. Poněkud složitěji se sebeobchodování dá realizovat tak, že zlikvidujeme autopark podniku s tím, že veškerá auta (s výjimkou těch, jež jsou k osobní dispozici vrcholovému managamentu) prodáme dosavadnímu vedoucímu autoprovozu, od něhož si následně začneme tato auta pro své potřeby najímat - vše pochopitelně za ceny téměř blízké cenám tržním. K úplnému vytunelování v jednom podniku došlo tím způsobem, že společnost založila jinou společnost, přidružený podnik, tak, že do něho vložila svůj majetek, čímž dosáhla 49% podílu na jeho základním jmění. Zbylých 51% vložil do tohoto podniku management původní společnosti, a to ve formě svého know-how.

Ve své praxi jsem se setkal s jedním zvlášť kuriózním případem sebeobchodování. Podnik A byl vlastněn ze 60% pěti vlastníky, kteří založili společnost B, která odkupovala veškerou produkci společnosti A, a to na takovém principu, že na úrovni společnosti A nebyl ani zisk ani ztráta, ale veškerý hospodářský výsledek byl vytvářen na úrovni společnosti B. V úvodu k tomuto odstavci jsem slíbil zvlášť kuriózní případ, ale zatím jde spíše o případ běžný. Nicméně, tento příběh měl další pokračování. Tři z těchto vlastníků založilo společnost C, jež odkupovala od společnosti B výrobky vyprodukované podnikem A a znovu na takovém principu, že ani na úrovni společnosti B nebyl dosahován zisk či ztráta, ale veškerý hospodářský výsledek byl vykazován až u společnosti C. Takže v konečném důsledku dva výše uvedení vlastníci, kteří se podíleli na okrádání menšinových akcionářů v podniku A, na tom byli stejně či dokonce hůře jako tito akcionáři. Nebo-li zloděj okradl zloděje.

Mezi příklady nadměrné spotřeby agentů lze zařadit např. používání luxusních limuzín místo obyčejných Favoritů nebo realizaci podnikového školení nikoli v Praze ale třeba na Kanárských ostrovech byť se stejnými dopady. Přesněji řečeno za nadměrnou spotřebu agentů se chápe veškerá jejich spotřeba, jež nesouvisí bezprostředně s výkonem jejich činnosti. Z toho plyne, že do této nadměrné spotřeby nelze zahrnout manažerský plat odpovídající skutečně odvedené práci.

Chtěl bych zdůraznit, že neschopnost a lhostejnost agenta není jedno a totéž. Můžeme mít totiž na jedné straně agenta vysoce schopného ale k hospodářským výsledkům podniku lhostejného a na straně druhé agenta sice neschopného ale neuvěřitelně aktivního. Potom ovšem vzniká otázka, který z těchto dvou typů agentů je v konečném součtu pro podnik horší.

Existence nákladů zastoupení samozřejmě není v zájmu principálů a proto se snaží působit na své agenty takovým způsobem, aby tyto náklady vykazovaly co nejnižší hodnotu. K tomuto účelu mají k dispozici v podstatě dva druhy nástrojů: monitorovací a motivační. Monitorovací instrumenty zavádí do vztahu mezi principálem a agentem kontrolní mechanismy, které spočívají např. v auditu nebo v pravidelném zveřejňování informací o činnosti agentů ve prospěch podniku. Motivační instrumenty (včetně instrumentů sankčních) mají zajistit, aby agenti byli motivováni nejednat proti zájmu nic netušících principálů a v případě, že by tak učinili, aby se majitelé mohli prostřednictvím sankcí aspoň částečně kompenzovat. Jak s monitorovacími tak i motivačními nástroji vznikají náklady.

Proto se můžeme v odborné literatuře setkat ještě se širším vymezením nákladů zastoupení a to v podobě nákladů vznikajících jako důsledek existence vztahu zastoupení. Takto definované náklady zastoupení se následně skládají ze tří složek: z nákladů monitorovacích, motivačních a reziduálních. Přičemž reziduální náklady svoji povahou odpovídají dříve uvedenému užšímu pojetí nákladů zastoupení jako ztrát způsobených odchýlením se zájmů agenta od zájmů principála. V další části textu této práce budu vycházet z užšího pojetí nákladů zastoupení.

5.2 VLIV NÁKLADŮ ZASTOUPENÍ NA TRŽNÍ HODNOTU PODNIKU

 Na následujících grafech bude demonstrován vliv nákladů zastoupení na výši tržní hodnoty společnosti. K tomuto účelu bude využit zjednodušený mikroekonomický model vycházející z teorie spotřebitelského výběru. Spotřebitele v tomto modelu bude představovat agent spotřebovávající dva statky: tržní hodnotu společnosti, jež řídí, jako vyjádření celospolečenského uznání své práce a náklady zastoupení. U indiferenčních křivek agentů, za předpokladu jejich racionálního chování, není důvod neuvažovat motónnost preferencí a tedy i negativní sklon křivek.

 Podívejme se nyní na Obr. č. 5-1. Na svislé ose budeme nanášet tržní hodnotu společnosti počítanou pomocí metody diskontovaných peněžních toků (viz rovnice <1.2>, na vodorovné ose budeme zobrazovat hodnotu nákladů zastoupení. 

Obr. č. 5-1: Vliv nákladů zastoupení na tržní hodnotu  podniku


      THM        A    

      THA               

      THC                                   C


                                                  B

       THB                                                                           

                NZA  NZC            NZB       NZM

Bod THM představuje maximální možnou tržní hodnotu společnosti, bod NZM maximální možnou hodnotu nákladů zastoupení. Jelikož na jakékoli společnosti nelze prohospodařit více než celou její tržní hodnotu, musí platit, že

THM = NZM . 









<5.1>

Současně úsečka THMNZM bude představovat rozpočtové omezení podniku, tj. maximální možnou spotřebu jakékoli kombinace obou dvou statků. Bod optimální spotřeby se následně bude nacházet v bodě A, tj. v bodě, ve kterém se rozpočtová přímka bude dotýkat nejvyšší indiferenční křivky a stane se její tečnou. V našem případě předpokládáme jen jakési minimální náklady zastoupení NZA, které povedou k poklesu tržní hodnoty společnosti na úroveň THA.                              

Co se však stane s tržní hodnotou společnosti, pokud bude mít náš agent odlišné indiferenční křivky a v jejich důsledku dojde i k posunu optimálního bodu výběru na rozpočtové přímce směrem jihovýchodním z bodu A na bod B? Odpověď: tržní hodnota společnosti poklesne z THA na THB a náklady zastoupení vzrostou z úrovně NZA na NZB.

A právě rozdíl mezi THA a THB je to, co zajímá všechny finanční žraloky na trhu. Proč by měl kdokoli kupovat podnik za hodnotu maximální THM nebo za hodnotu danou při minimálních nákladech zastoupení THA? Jaký by to mělo pro investora smysl? Vždyť by akorát směnil jedny aktiva za jiná aktiva, a to za aktiva o stejné hodnotě, s menší likvidností a s větším rizikem. Takovýto nákup by měl smysl pouze tehdy, jestliže bychom připojením akvizovaného podniku k jinému podniku dosáhli dodatečného tzv. synergického efektu (např. z důvodů úspor režijních nákladů na jednotku produkce). Ale pokud máme možnost koupit si dnes podnik za THB, poté je to obrovská příležitost, jejíž nevyužití by bylo vyloženě trestuhodné. Po realizaci nákupu máme v podstatě dvě možnosti. Za prvé, vyměníme dosavadní agenty za nové, kteří budou spotřebovávat náklady zastoupení pouze na úrovni C (viz Obr. č. 5-1) a my vyděláme následně na přírůstku tržní hodnoty z THB na THC. Za druhé, budeme sami spotřebovávat náklady zastoupení jako rozhodující vlastníci místo dosavadních manažerů.

Konečně za ukázkový příklad realizace nákupu podniků motivovaného vysokými náklady zastoupení můžeme považovat tzv. třetí vlnu privatizace. Bankovní investiční fondy, jež se staly předmětem útoku finančních žraloků, vykazovaly vysoké diskonty (viz dále), což signalizovalo i existenci vysokých nákladů zastoupení. Následně se podařilo skupině investorů dosáhnout ve většině atakovaných fondů významného či dokonce rozhodujícího podílu na majetku. V další kroku, potom akvizitoři takto ukořistěné fondy buď prodali původním zakladatelům či sami začali spotřebovávat místo nich náklady zastoupení.

5.3 Tržní hodnota akcie v držení minoritního a majoritního akcionáře

Náklady zastoupení můžeme rovněž použít k vysvětlení rozdílu v tržní hodnotě akcie o stejném druhu a stejné jmenovité hodnotě pro minoritního a pro majoritního akcionáře. Vysvětleme si to ve vztahu k příkladu zobrazeného v Obr. č. 1-3.

Pro minoritního akcionáře je tržní hodnota akcie "THAMIN" dána velikostí THB připadající na jednu akcii:

THAMIN = THB / PA = TCA , 
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kde THAMIN = tržní hodnota akcie vlastněná minoritním  akcionářem,

       THB = tržní kapitalizace rovnající se součinu tržní  ceny akcie a počtu akcií v oběhu,

       PA   = počet akcií v oběhu,

       TCA = tržní cena akcie.

Pro majoritního akcionáře bude tržní hodnota akcie odpovídat součtu THB připadající na jednu akcii a nákladů zastoupení, jež sám spotřebovává a jež lze zpeněžit, připadající na jím vlastněné akcie. Zpeněžitelné náklady zastoupení tvoří především náklady vyvolané podvodným jednáním či nadspotřebou - nový vlastník může sám tyto náklady spotřebovávat. Zatímco naopak náklady způsobené neschopností a lhostejností lze považovat za zpeněžitelné jen velmi obtížně. Dále si musíme uvědomit, že majoritní akcionář není v podniku jediným agentem, který spotřebovává náklady zastoupení. Vedle něho jsou to především manažeři, ale i např. zaměstnanci, pakliže rozkrádají podnikový materiál, nevyužívají pracovní dobu jen k práci či jsou lhostejní k tomu, zda vyrobí dobrý výrobek nebo zmetek. Z tohoto hlediska pak můžeme náklady zastoupení z pohledu majoritního akcionáře vyjádřit následovně:

NZ = NZP + NZNP + NZMAN + NZZAM + NZOST , 
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kde NZ = celková výše nákladů zastoupení v podniku,

       NZP = zpeněžitelné náklady zastoupení spotřebovávané  majoritním akcionářem,

       NZNP = nezpeněžitelné náklady zastoupení  spotřebovávané majoritním akcionářem,

       NZMAN = náklady zastoupení spotřebovávané  managementem,

       NZZAM = náklady zastoupení spotřebovávané zaměstnanci,

       NZOST = náklady zastoupení spotřebovávané ostatními  subjekty.

Vzorec pro výpočet tržní hodnoty akcie vlastněné majoritním akcionářem bude vypadat takto:
THAMIN = THB / PA + NZP / PAJ  = TCA , 





<5.4>

kde THAMAJ = tržní hodnota akcie vlastněná minoritním  akcionářem,

       PAJ = počet akcií vlastněných majoritním akcionářem.

5.4 MĚŘENÍ NÁKLADŮ ZASTOUPENÍ

Při pohledu na tržní ceny akcií v Kursovním lístku BCPP nebo v Kursovním lístku RMS zjišťujeme, že tržní cena většiny akcií se pohybuje nejen pod úrovní účetní hodnoty akcie, ale dokonce i pod úrovní jmenovité hodnoty akcie. Jak je to možné? Copak je účetní hodnota majetku podniku tolik nadhodnocena vůči hodnotě tržní? Nikoli. Přesný opak bývá zpravidla pravdivý. V důsledku používání historických cen v účetnictví bývá reprodukční hodnota majetku obvykle daleko vyšší než účetní zůstatková hodnota. Důvodem takto nízké úrovně cen akcií jsou právě náklady zastoupení. Proto se k jejich měření používá nejčastěji ukazatel market-to-book-value ratio, nebo-li poměr tržní kapitalizace a účetní hodnoty podniku, který ve své podstatě vyjadřuje zároveň i poměr tržní ceny a účetní hodnoty akcie:

MBV = TK / VJ 

         = TK TCA . PA / ÚHA . PA

         = TCA / ÚHA ,                      
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 kde MBV = ukazatel market-to-book-value ratio,

        TK  = tržní kapitalizace rovnající se součinu tržní  ceny akcie a počtu akcií v oběhu,

        VJ = vlastní jmění,

        TCA = tržní cena akcie,

        ÚHA = účetní hodnota akcie.

Pro měření nákladů zastoupení v případě investičních a podílových fondů se užívá tzv. diskont, tj. rozdíl mezi čistou hodnotou aktiv fondu a tržní kapitalizací fondu na burze. V procentním vyjádření má pak diskont podobu poměru

 DK =  (NAV – TCA) / NAV . 100 ,    
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 kde DK = diskont v procentním vyjádření,

        NAV = čistá hodnota aktiv v držení fondu (angl. net  assets value) na akcii (či podílový list),

        TCA = tržní cena akcie (nebo podílového listu).

Na druhé straně je nutné takto konstruovaným ukazatelům přiznat určitá omezení jejich vypovídací schopnosti. Příčiny těchto omezení spočívají ve třech základních rovinách:

1. Reprodukční schopnost majetku, byť o stejné účetní  hodnotě, není zpravidla stejná. Např. zastaralá  a účetně již odepsaná budova na Václavském náměstí je  schopna přinášet svému majiteli daleko vyšší výnos než  moderní rekreační zařízení mající stejnou účetní  hodnotu a nacházející se v turisticky nezajímavé  oblasti.

2. Tržní hodnota podniku podléhá mnoha faktorům včetně  faktorů spekulativních, které nemusí mít spojitost  s chováním podnikových agentů.

3. Celková nedůvěra, která panuje na trhu, může snižovat  tržní ceny akcií i dobrých společností. Jelikož akcie  některých emitentů jsou více a některé méně citlivé na  změnu tržního výnosu, bude mít změna tržního výnosu za  následek nejen změnu hodnoty ukazatele  market-to-book-value ratio, ale i změnu pořadí podniků  sestavených podle tohoto ukazatele. To může být do  určité míry i odpověď na otázku, proč můžou mít některé  investiční fondy považované investiční veřejností za  úspěšné větší diskont než jiné fondy.

5.5 JAK LÉČIT NÁKLADY ZASTOUPENÍ?

Základním lékem nákladů zastoupení je vysoká likvidita trhu. Budou-li mít agenti obavu z případného útoku na jimi spravovanou společnost, pak sami a dobrovolně sníží své náklady zastoupení tak, aby zmenšili rozdíl mezi THA a THB. Proč? Protože tím se sníží výnos z nepřátelského převzetí, zvýší riziko z jeho úspěšnosti a zmenší tedy i manévrovací prostor pro finanční nájezdníky. Naneštěstí v České republice postupujeme přesně opačným způsobem. V duchu, na první pohled, rozumné filozofie, že nejdůležitější na akvizici je, aby akvizitor nesl veškeré náklady spojené s akvizicí, se vytváří překážky pro normální fungování trhu. Takový dopad mají např. i ustanovení obchodního zákoníku (§ 180, odst. 2) "na ochranu menšinových akcionářů" např. o možnosti omezení výkonu hlasovacího práva stanovením nejvyššího počtu hlasů jednoho akcionáře.

 Jiný lék spočívá v adekvátní ochraně menšinových akcionářů. Rovněž v tomto směru i přes halasnou proklamaci spojenou s přijetím novely obchodního zákoníku na jaře 1996 nedošlo k žádnému zlepšení. Chceme-li skutečně chránit menšinové akcionáře, potom to můžeme provést dvojím způsobem: buď odstranit všechny překážky bránící větší obchodovatelnosti na trhu (viz první lék) či zajistit vyplacení odpovídajícího podílu na zisku pro každého akcionáře.

 Další lék můžeme nalézt ve zvýšení společenské prestiže manažerů tak, aby obecně vzrostl mezní užitek z tržní hodnoty oproti meznímu užitku z nákladů zastoupení a změnila se mapa jejich indiferenčních křivek.
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