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Abstract

This paper gives an overview of theoretical economic models dealing with insolvency law. The
first part describes the different views held in the Czech Republic. In the next section various
theories of causes for firms to default are summarized, including one describing optimal
bankruptcy law in a framework with asymmetric information. Model findings are applied
to current issues mainly in relation to related to the timing of the initiation of insolvency
proceedings; also provide some explanation of the number of reorganization in the Czech
Republic. In summary, the paper provides an overview of articles dealing with the default
triggers and preferences determining default proceedings.

Key words

Default, timing of default, default triggers, insolvency proceedings numbers of reorganizations

JEL Classification: G33 - Bankruptcy; Liquidation

1. Uvod

Insolvenéni pravo v Ceské republice podstoupilo v poslednich letech n&kolik zdsadnich
zmén.’ Jak se zmény osveédCily a jaky vliv maji na insolvenéni fizeni je pravidelné
diskutovdno v tisku i v souvislosti s pocatkem, pretrvdvanim a postupnym ukoncovanim
krizového obdobi v CR a ve svété. Zhodnotit tisp&$nost zakona jako realizované praxe je viak
problém komplexngjsi. Casto se jednd pouze o izolované pohledy na problematiku a chybi
komplexni ptehled postojii a vysvétleni soucasné situace. Od zacatku fungovani nového
zékona se pravidelné objevuji ¢lanky a konference hodnotici, zda jeho prvotni cil: nejen vice
zptistupnit, ale i dostate€né zvysit pocet reorganizaci spole¢nosti v insolvenci, byl splnén.
Nejednd se o pouhé posouzeni poctu soudem umoZnénych, realizovanych nebo uspé$né
ukonéenych reorganizaci, ale o komplexni pohled na motivaci, ekonomickou situaci a
vymahatelnost prava. Prvni &ast shrnuje ndzory autorii v Ceské republice. Druhd obsahuje

-----

obraz o problematice zapoceti insolven¢niho procesu.

" Clanek je zpracovéan jako jeden z vystupii grantového projektu Naklady reorganizace (dle
Insolvenéniho zdkona v CR) a zpiisoby jejich snizovani v CR s registraénim &islem F1/2/2011.

* Ing. Tatiana Skerlikova, tatiana.skerlikova@gmail.com

? Insolvenéni zdkon ¢. 182/2006 Sb, ktery nahradil zakon &. 382/1991 Sb je v Ceské republice G¢inny
od 1. 1. 2008, déle jen zdkon”.
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2. Souvisejici ¢eska literatura

Zékladni ptehled o aktudlnich udélostech pravideln¢ publikuje Richter (2011a). Kromé
krize, kterd mohla (i nemusela) u mnoha spole¢nosti prohloubit Spatnou situaci, mohou byt
vysledna ¢isla poctu firem v insolvenci, tak jako miry ndvratnosti ovlivnéna i zvyklostmi nebo
chovanim ucastnikii trhu. K problematice niz§tho poctu uspésné ukoncenych reorganizaci a
jeji ndvaznosti na kvalitni pradvni dpravu se vyjadiili Smutny a Base (2010). Nejdiive testovali
hypotézu  zdvislosti  vytéZnosti  insolvence na  kvalit¢ insolven¢niho  priva
centrdlni a vychodni Evropé e srovnani se zdpadni Evropou. Jako méfitko insolvenéniho
prostredi na legislativnim zdkladé pouzili studii European Bank for Reconstruction and
Development -EBRD” ,Insolvency legal indicator survey". Kvalitu prostfedi srovnali s
analyzou vyt&Znosti, kterou provadi Svétové banka.” Dospéli k zdvéru, 7e jedind vyznamna
pozitivni korelace byla nalezena pfi porovnani kvality insolven¢niho prava s rychlosti pribéhu
procesu. Tvrdi tedy, Ze problém nastavd v pozdnim zahdjeni procesu, ze strachu ,,ze Spatného
konce pro vSechny zuicastnéné a nedostateného upokojeni vSech stran“. Vysledek byl
potvrzen malou analyzou Indexu 99° u péti firem od roku 2000 do roku 2009. Argumentuji, Ze
pohled vefejnosti, zaméstnancii, vlastnikd a véfitelit na zkuSenosti s pfedchozimi procesy
vysvétluje jejich neochotu zahdjit fizeni. Ve své analyze se ptaji: ,,Kdo by riskoval, Ze proces
bude ovlivilovédn hraci, ktefi nerozumi businessu dluznika?*. Ale touto otdzkou by se externi
uzivatelé trapit neméli. Specializovani spravci, ktefi se vétSinou podileji na spravé velkych
podniki, by méli potiebné znalosti mit. Pro¢ se spolecnosti snazi upadku vyhybat, popisuje i
Povel (1999). Tvrdi, Ze jednim z diivodu je pravdépodobnost vyhnuti se tipadku dplné. Nekdy
mohou mit potiZze ptechodny charakter a manaZerovi se miZe podafit toto riziko odvratit.
Riziko souvisejici s odsouvanim zapoceti fizeni pfesto nesou veéfitelé, dodava. Pii pozdnim
zapoceti fizeni jsou ndklady pfedev§im neefektivni vyuZivani zdrojl a ztrita pozice na trhu.
NejmarkantnéjSim piikladem je u nds Odévni podnik, u Sazky je zase pozorovatelnd ztrita
podilu na trhu ve vleklém fizeni.

Na druhou stranu JuriCkova Heglasovd (2010) tvrdi, Ze nizky pocet umoZnénych a
naplnénych reorganizaci v Ceské republice je zptisoben piedevsim nizkou ochotou véfiteli ji
povolit a také nedostatkem (rizikového) kapitdlu na trhu. Jako feSeni pro zvySeni divéry
vétitell navrhuje zavedeni trestnépravni zodpovédnosti pravnickych osob. I kdyZ se toto téma
jiz dostalo mezi ndvrhy novych zdkont, zatim se ho nepodafilo prosadit. Navic pravidelni
G¢astnici fizeni’ nepotvrzuji neochotu reorganizovat, Gastdji si stéZuji na nizké povédomi
soudctl o ekonomickych a tcetnich otazkach.

Obecné lze zaslechnout 1 ndzory, Ze jsou zdkony adekvatni, ale Spatnd je jejich
vymahatelnost, existence insolven¢nich mafii nebo neochota soudcti dokazovat, Ze byly
poruseny jednotlivé odstavce §256 Trestniho zdkona, coZ vyrazné ovliviiuje primérnou
meéfenou uspeSnost insolvenci. V souvislosti s na¢asovdnim tpadku se jedna predevSim o
zédkonnou povinnost podat navrh na insolvencni fizeni nebo nedopoustét se zbytecného
odkladu splnéni této povinnosti. N¢které nekalé Ciny jeSté spadajici pod stary zdkon se

* http://www.ebrd.com/pages/sector/legal/insolvency/legal_indicator.shtml, c2011, [cit. 30. 7. 2011],

> Studie Svétové banky obsahuje mnoho vstupnich predpokladd, aby byla data srovnatelnd. Proto Ize
tvrdit, Ze ¢isla nejsou presnd, ale pomér vytéZnosti v krajindch je smérodatny.

% Jednd se o upravenou verzi &eského indexového modelu pro stanoveni finanéni tisné. Tyto modely
jsou zndmé i jako bankrotni. Index IN99 akcentuje pohled vlastnika a je pfizpisoben ekonomice
Ceské republiky.

7 Na zdkladé rozhovoru s pravidelnymi téastniky insolvenéniho Fzeni jako jsou spole&nosti pro
spravu pohleddvek.
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objevily v médiich.® O mozZnych (nebo naopak neexistujicich) novéjsich zatim nebylo
rozsahleji publikovano.

3. Souvisejici zahrani¢ni literatura

3.1  Rozdéleni pohledi

Vasnym zapocetim upadkového fizeni se zaobird fada autord. Pfed rozdélenim piistupt k
feSeni nacasovani insolven¢niho fizeni, je tfeba doplnit, Ze na cely proces tvorby
insolven¢éniho prava se lze podivat ze dvou rtznych uhli. Insolven¢ni priavo je mozno
modelovat dle tzv. normativniho pohledu, kdy se snazime ex-ante ovliviiovat chovani
ucastnikli mozného budouciho fizeni. Na druhou stranu je mozno insolvenc¢ni fizeni vytvéret
na zéklad¢ jiz vzniklych vztahti a z4jmu tedy ex-post. Obecné¢ lze teorie rozlisit na dva hlavni
proudy. Prvni se snaZi vysvétlit chovani ucastnikl fizeni na zdkladé asymetrie informaci a
dalSich faktora souvisejicich s teorii zastoupeni. Normativni teorie se snazi urcit, kdy dluznik
sam zah4ji insolvencni fizeni, tj. najit optimdlni ¢as pro zahdjeni insolven¢niho fizeni, ktery
uchrani ekonomické hodnoty co nejvice. Druhym pohledem na problematiku je empirické
zkoumadni, které se snazi urcit bod, kdy spolecnost sama nebo jeji véfitelé toto fizeni zahaji.
Souvisejici je vyzkum, ktery se snazi exaktn¢ urcit obdobi, ve kterém se spoleCnosti jiz nedaii
ziskat nové penézni prostiedky. Pokud je spole¢nost takto ,,zahndna do kouta* nezbyva ji jiné
feSeni neZ zah4jit insolvencni fizeni.

3.1.1 Vyzkumy za pouZiti teorie asymetrie informaci (pohled ex-ante)

V ceské literatufe se Casto neobjevuje jinde hodné feSeny pohled na reorganizaci, Cisté
teoreticky postoj k insolvenénimu pravu. Teorii vysvétlujici chovani zicastnénych stran ve
svém Clanku rozpracoval Povel (1999). MozZné upravy insolvencniho prava rozdé€luje na dvé
zékladni skupiny tzv. m¢kkou a tvrdou upravu a jednu hybridni. M¢kka dprava spociva v
prevenci proti pozdnimu zapoceti upadkového fizeni a tim odvraci plytvani zdroji. Teorie
vychazi z faktu, Ze diive nahlaSeny upadek je levngjsi, a proto navrhuje, aby investor’ za
vCasné nahldseni Spatn€ se vyvijejici situace poskytnul podnikatelovi odménu. Tedy, pii
zhorSujici se ekonomické situaci neni podnikatel potrestdn, ale naopak pti v€asném ohlaseni
dostane odménu. Veéftitel pak muze rychleji na situaci reagovat. Tvrdy model insolvenéniho
zdkona je na podnikatele mnohem piisnéjsi. Podnikatel, ktery si pijcil, je siln¢ pozitivné
motivovan k dosazeni kladnych vysledkl, dostdvd odménu za kladné vysledky z projektu.
V piipad¢, Ze pifes jeho snahu projekt nedopadne uspé$n€, nebude podnikatel odménén.
Soucasti tvrdSiho modelu je 1 tzv. pravidlo ,,absolute priority“, které pfesné urcuje pofadi, ve
kterém budou dluhy v piipadé likvidace uspokojené.

Cesky zdkon toto pravidlo o priorité seniornich pohleddvek znd také, je uplatiiované i
v novém insolvencnim zdkoné. Tato dolozka nemuze byt pouZita v ptipadé mekké tpravy,
protoZe pfi jejim uplatnéni by se mohlo stit, Ze podnikatelovi nakonec nic nezistane (tedy
nebude moci obdrZet odménu za nahldseni dpadku).

Model byl vytvofen pro podnikatele a investora (autor v modelu nepoc€itd s problémem
mezi véfiteli navzdjem), ktery pijci podnikateli na jeden projekt a uzavie s nim specifickou
smlouvu. Spolecnost, resp. konkrétni projekt, miize dle jeho modelu hospodafit ve tfech az

¥ Mezi nejznaméji patii napt. kauza pochybného konkurzu rybi tovarny v Severnich Cechéch, tzv.
,.kauza Berka“ (konkurzniho soudce Jifiho Berky) a kauza senatora Josefa Novotného. Popis jejich
pribéhu byl medializovan vefejné-pravnimi sdélovacimi prostfedky, napt. Lidové noviny, 2010.

’ Autor pouZivd vyraz investor misto véfitele. Je tak zdfraznéno jeho jedinetné postaveni pii
financovani projektu.
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peti obdobich a jeji hospodafeni mize v Case kolisat na zdklad¢é externich okolnosti a snahy
vynaloZené podnikatelem. Ve svém modelu rozpracoval tfi zdkladni vysledky projektu.
Vysledek projektu miZe byt dobry, Spatny nebo tplné selhat. Déle pfedpokladd, na zdkladé
pouziti teorie o asymetrii informaci, odliSné chovani podnikatele nebo managementu
spolecnosti dle tvrdosti uzaviené smlouvy (postup v piipad¢ tpadku bude feSen jenom na
zékladé dohody mezi ptijcovatelem a podnikatelem). Podnikatel predevsim rozhoduje o snaze,
kterou vynaloZi a o tom, zda vyjevi skute¢ny vysledek projektu ve tfetim a pozd&jSim
obdobi."” Navic chovéni stran se odviji nejen od smlouvy, ale i na zdkladé tdsp&snosti
projektu. Na druhé strané se nachdzi investor, ktery se na zdklad€ pravdivych nebo
zkreslenych informaci od podnikatele rozhoduje, jestli bude ve financovéni projektu po tretim
obdobi pokraovat nebo ne. Investor muze upiednostnit tvrd$si dpadkové podminky a
motivovat manazera k vétsi snaze o kladné vysledky projektu nebo ho mize podporovat ve
vCasném nahlaSeni ptipadnych potiZi spolecnosti tak, aby se ptedeSlo vyrazné ztrat¢ hodnoty
spoleCnosti v pokroCilém stadiu tisn€ firmy/projektu. V piipad€, Ze se spoji odména
poskytovand v m¢ékké upravé a zdroven se poskytuje vysokd odména na zdklad¢ tvrdé upravy,
vznikd dprava hybridni. Povel nakonec pomoci spojeni obou predpokladli modelu do jednoho
dokazuje, Ze tato hybridni dprava je nejméné prospéSnd pro ob& zucastnéné strany. Dile
upozornuje, Ze hybridni insolvenéni pravo plisobi proti obéma pohnutkdm a ma na celkové
vysledky nejvic nepfiznivy vliv.

To, Ze charakter insolven¢niho prava ovliviiuje chovani véfitell a tim vyvoj celé
ekonomiky dokazuje i empirickd studie od Acharya a Subramaniana (2009). V c¢lanku
rozdé€luji insolvencni legislativu na pravo vice vychdzejici vstfic bud’ véfitelim, nebo
dluznikim. To, jestli je insolven¢ni zdkon pozitivné naklonén véfitelim anebo dluZnikiim,
miZe podnécovat nebo brzdit investice do inovaci, pfiemZ inovace jsou jednim z
predpokladti dlouhodobého ekonomického rustu. Jejich mezinarodni analyza potvrdila, Ze v
ptipad¢ tzv. ,,debtor friendly” modelu, tedy prdva naklonéného vstiic dluznikiim, dochéazi k
podnécovani inovacénich aktivit a nasledné k rychlej$imu ristu ekonomiky.

Tuto situaci potvrzuje i Adler et al. (2006a) a aktualizovany pozd¢ji téhoZ roku Adler et al.
(2006b), kde se sice zabyvd vyvojem amerického insolven¢niho prdva, ale na zdklad¢
empirické analyzy dochdzi ke stejnému zdvéru. Ve studii zjiStovali, jak se projevi na
finan¢nim zdravi firem posun kontroly v reorganizaci (Upadky spadajici pod Kapitolu 11.
amerického insolven¢niho prdva) z managementu (volen vlastniky firmy) na véfitele. Volba
insolven¢niho spravce je ve Spojenych statech vyjimecnd. Management se v Upadku nazyva
»debtor-in-possession‘ tzv. ,,.DIP*“ (dluznik, ktery ma pravo naklddat s majetkem), jedna se
tedy o dluznika, se kterym bylo zapocato insolven¢ni fizeni, ale zlstala mu kontrola nad
majetkem, ke kterému maji véfitelé zdstavni pradvo. Dluznikovi je garantovdno pravo v rdmci
120 dni navrhnout reorganiza¢ni plan a dalSich 60 dni na schvéleni planu véfiteli, kterych se
tykd. K posunu kontroly zacalo ve Spojenych stitech dochdzet mezi roky 2000 a 2001.
Zménu umoznila resp. spustila zména v ,,Uniform Commercial Code - UCC'!. Dominantni
vetitelé zacali do svych smluv o plijckach a dvérech vpisovat smluvni ustanoveni ,,control
provision®, které umozZiuje zménu kontroly nad finanénimi rozhodnutimi dluZnika z
managementu na véfitele v ptipad€, Ze nastane specifickd situace nebo v piipad¢ tisné —
upadku (Adler et al., 2006b). Tato zména dovolila véfiteli ndrokovat zajiStovaci prdvo k
pohleddvkdm na bankovnim uctu dluznika, coZ zajiSténi vétitelé pravidelné vyuzivaji, pokud

' Investor neni schopen predvidat tipadek kvili nedokonalé informovanosti; empiricky a teoreticky
zkoumali napf. Duffie a Lando (2001).

" Pravo, které m4 za tikol harmonizovat legislativu o prodeji a daliich obchodnich transakcich v
jednotlivych statech USA — tj. obchodni pravo.
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se finan¢ni tisen firmy prohlubuje. Nédsledné spole¢nost vstupujici do dpadku neméd dostatek
likvidnich aktiv a z toho diivodu ihned Zad4 o tvér na pokra¢ovani v ¢innosti tzv. ,,.DIP loan®.
Zajistény veftitel, ktery jiz disponuje rozsdhlymi informacemi o dluZznikovi, mé jedine¢nou
pozici tuto ptijcku poskytnout.

Insolven¢ni zdkon sice naddle formalné zaru€uje fizeni majetku dluZnika a reorganizacniho
procesu ,,DIP*, ale pfi podmince ,,DIP loan* zajiStény véfitel poZaduje pievod kontroly na
zéklad€ smlouvy. Tito véfitelé jsou nakonec schopni predurovat vystup reorganizace. Tento
posun prava byl také zdokumentovan v jinych ¢lancich: Skeel (2003), Baird and Rasmussen
(2002, 2003), LoPucki (2003) a Warren and Westbrook (2003). Na druhou stranu manazeri
mohou manipulovat s financnimi vykazy (Paoul, 1999) a z toho jim vznika urcitd flexibilita,
kdy mohou spolecnost ptihlésit do dpadku (Adler et al., 2006a). ManaZerovi totiZ efektivni
feSeni tisn€ dluZnika nepfinese prospéch (pfedev§im pokud by jim hrozila vyména nebo
ndhrada za specializovany tym insolvenénich poradcit).

Pti empirickém vyzkumu zdlraznili silu zpozdénych dcetnich proménnych Duffie a Lando
(2001). Jejich model také potvrdil fakt, Ze u mnohych firem spadne hodnota jejich vlastniho
kapitdlu resp. trzni hodnota firmy t€sné¢ v obdobi pfed upadkem. Kromé jiného vyvraci
tvrzeni, Ze by jejich analyza mohla byt zkreslena faktem, Ze silni véfitelé mohou ¢ast podnikt
jesté ptred insolvenci zachranit a do studie by se tak dostal jenom zbytek slabsich dluZnikii.

Pficemz, jak piSe Adler, Skeel (2003), LoPucki (2003), Warren a Westbrook (2003) v¢ii,
Ze tidici prava véfitell jim nevhodné povoluji zkdzu Zivotaschopnych firem. OvSem i zde je
problematika SirSi. Jak muiZe nesprdvnd stimulace managementu firmy ovlivilovat
vynaloZenou snahu a jak to nasledné miiZe pilisobit na hodnotu spole¢nosti, bylo popsdno
vyse.

3.1.2 Empirické studie (pohled ex-post)

Davydenko (2008) pojednavd o tom, jak rozdily insolvencnich tadi v rtiznych zemich
pusobi na chovani bank jako hlavnich pijcovatelt s tim, ze se zamétfuje na rozdily prav
vetitell. V Clanku se snazi zjistit, jak mohou banky upravit znéni svych smluv ex-ante tak, aby
minimalizovaly negativni dopady v piipadé upadku dluznika, ktery by se v dané zemi tidil
legislativou naklonénou vice véfiteliim nebo dluznikiim. Jeho pfispévek analyzoval databazi
celkem 2 280 malych a stfednich podnikt, které nesplatily své bance dluhy ve Francii,
Némecku a Velké Britanii. Zjistil, Ze pozadavky bank na zdstavy a zaruky se vyrazn¢ meéni,
coz je odrazem odliSné Upravy insolvenéniho zdkona v jednotlivych zemich. Na druhou
stranu, i kdyZ tyto Upravy snizuji riziko ztraty, neeliminuji konecny efekt vyplyvajici z dané
legislativy dplné€. Pfi shrnuti popisu jednotlivych legislativ, které uvadi Davydenko (2008),
zjistime, Ze 1 vyznamn¢ chranici zdkon nakonec nemusi ochranovat hodnoty efektivné. Pokud
je zdkon naklonén spiSe ve prospéch dluznika, mliZze to sniZzovat jeho snahu efektivné
reorganizovat firmu ((Paoul, 1999) tuto tvahu teoreticky vice rozpracoval).

Pred uvedenim vysledkii jeho empirického zkoumadni, je tfeba shrnout charakteristiku
jednotlivych legislativ, kde byla studie provedena.

Insolven¢ni pravo Francie znacné chrani dluznika. Soud stanovi spravce, ktery vede
spolec¢nost déle s prvofadym cilem zachovat trvani podniku na trhu, pak zaméstnanost a az
nakonec uspokojit pohleddvky véfiteli. Soud méd funkci dohliZeciho i fidictho organu,
rozhoduje, zda bude spolecnost likvidovdna nebo reorganizovana a pii prodeji spoleCnosti
jako celku miiZe byt upiednostnén kupujici s nizsi cenou, pokud existuje predpoklad, Ze bude
zachovéano vice pracovnich mist. Toto feSeni neupfednostiiuje ani véfitele ani dluznika.
Naopak potlacuje zajmy obou. Empiricky to potvrzuje niZni mira ndvratnosti pro zajisténé¢ho
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véfitele.'” Navic véfitelé nemaji préavo vetovat rozhodnuti spréavce. Neni vyZzadovéno ani
schvéleni prodeje zastavy nebo reorganiza¢niho planu zajiSt€énymi véfiteli. Pti prodeji zastavy
jsou nejprve hrazeny zdvazky vuci stitu a zaméstnancim (aZ na specifické vyjimky). Pti
porovndni legislativy Francie a Spojenych stidtu americkych (ob¢ tpravy jsou povazoviny za
»debtor friendly*), je hlavnim rozdilem postaveni soudu v insolven¢nim fizeni (dle Kapitoly
11 se jedna pouze o rozhodciho).

ProtoZe 1 v Ceském trestnim pravu lze najit podobou klauzuli, nelze u Francie neuvést tzv.
walert” proceduru, kterd ukladd manaZertim trestni postih, pfi selhdni ihned nahlésit problémy
s likviditou francouzské bance. Na druhou stranu lze namitat, Ze jeji pozice je ve Francii
zesilena existenci trestni odpovédnosti pravnickych osob, kterd v Ceské republice neexistuje.
Klauzule z trestnitho prdva ma za tkol spole¢nosti v tisni rychleji dostat do dpadku, coz miize
pomoci ptjcovateliim rychleji reagovat a zvysit miru ndvratnosti.

V Némecku tak jako ve Francii zdkon vyZaduje spole¢né fizeni a dohled soudu na cely
proces. Stejné jako dle nového Ceského zdkona, soud v Némecku voli spravce, ktery dohlizi
na insolvencni proces, ale také, na rozdil od ceského, pfipravuje reorganiza¢ni plén.
Legislativa obsahuje i moZnost moratoria na tfi mésice. Reorganizace miZe prob&hnout,
pouze pokud ji schvali vétSina zajiSténych vétiteld.

Ve Velké Britdnii jsou prava zajiSténych véfitell nejvyznamnéj$i. V podstaté fidi
spole¢nost v dpadku. Neexistuje tady prdvo na ptrednostni hrazeni pohleddvek a neni ani
moZnost moratoria. Prava nezajisténych véfitelll jsou omezend a ti se navic ani nedcastni pfi
prodeji aktiv. Lze tedy fici, Ze pravidlo ,,absolute priority* je tady striktn€ dodrZeno a mira
navratnosti je u juniornich pohleddvek zanedbatelnd. Pozice bank (ptjcovateli) je jesté
siln€j$i nez v Némecku. To, Ze banky maji v priibéhu upadku tak silnou pozici, jim zvySuje
vyjednavaci pozici 1 pfed tpadkem. Jako odezvu na velké ztrity zacdtkem 90. let, banky ve
Velké Britdnii vytvorily specializované ,,jednotky na podporu obchodu®, aby zlepSily
koordinaci a zdroven se vyhnuly nadmérné nabidce pouzitych aktiv od zbankrotovanych firem
na trhu. Jednotky disponuji znacnymi informacemi o spolecnostech, kterym takto pied
upadkem pomdhaji, poskytuji doporuceni a radi klientim.

Protoze banky ve Francii maji limitované moZnosti fidit insolvencni proces (vysledkem
toho je nizkd mira nédvratnosti), mély by mit siln€j$i pohnutku k provedeni restrukturalizace
mimo fizen{ a tak se ipadku vyhnout. Na druhou stranu slabsi postaveni bank v insolvenénim
procesu jim miliZze zpusobovat problém pfi vyjedndvani s dluznikem (vlastnikem spolecnosti)
jesté pred zahdjenim procesu. Z analyzy vyplyvd, Ze banky z téchto divodii pozaduji vyssi
zastavy (nebo dokonce specificky druh zdstavy, ze které nejsou uspokojovani preferencni
vétitelé, aby se vyhnuly zfedéni svych ndrokll) na jednotku dluhu k zajisténi stejného stupné
jistoty. Navzdory témto endogennim dpravdm, miry ndvratnosti u bank ve Francii zistdvaji
vyznamné pod mirami v Némecku a Velké Britanii.

Pfi rozboru souhrnné vyjddfené miry ndvratnosti pro banky je vidét, jak jsou silné
ovlivnéné formdlni insolvenci. Naopak pfi pohledu na miru ndvratnosti z mimosoudniho
fizeni jsou vysledky stejné ve vSech tfech zemich. Rozdily v rozhodovani o nacasovani
upadku mezi zemémi (volnost v nacasovani dpadku, diky které mohou o upadek pozidat
spolenosti v tisni diive nebo pozdéji) mohou ovlivnit vysledek upadku. Vysledky silné
naznacuji, Ze na insolven¢nim zdkon¢ zélezi, ale také zdaraznuji vyznam zaclenovéni dalSich
instituciondlnich  faktord ve studiich porovndvajicich vice zemi. Lze pozorovat
vyznamné rozdily mezi jednotlivymi zemé&mi v tom, jak banky fidi tisen. Napftiklad, jak bylo
poznamendno vyse ve Spojeném kralovstvi, v diisledku katastrofdlnich ztrat na zacatku 90. let

"> To, 7e aktiva nemusi byt proddna za nejvy$si dostupnou nabidku, sniZuje primérnou hodnotu

s M2

vzorku a uplatnéni preferenéniho prava ukroji z penéz pro zajisténé véfitele dalsi Cast.
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banky centralizovaly postup reorganizovani ohroZenych firem. Vzhledem k tomu, Ze nékolik
velkych bank fidi vétSinu dvérovani malych a stfednich podniki, takova centralizace jim
muze dovolit omezit nabidku aktiv zkrachovalych firem v dobé¢, kdy jsou trhy majetku slabé.
Dalsim prostiedkem bank jsou zdruky, kterymi je tvér zajiStén. Vypocteny pramér (medidn)
zajisSténych ¢asti dvérh, ze vzorku, ktery Davydenko vySetfoval, byl ve Spojeném kralovstvi
85% (62%), v Némecku jenom 60% (41%), ale ve Francii se ve zkoumaném vzorku vySplhal
azna 142% (104%).

Konec¢nou miru névratnosti, ale ovliviiuji 1 jiné faktory. Prodej majetku zkrachovalych
firem ve Francii, je uspofadan vefejnou sférou pies insolvencni soud, zatimco ve Spojeném
kralovstvi jsou realizované pies soukromy sektor, pod vedenim hlavniho bankovniho véfitele.
V Némecku jsou aktiva (vyjimkou jsou movité zdstavy v drZzeni zajiSténého véfitele) také
zpenézené pres insolvencniho sprdvce. Vzhledem ktomu, Ze pii feSeni tisn€ pomoci
rozprodeje aktiv po kusech; tzv. ,,Piecemeal liquidation®, byl ukazatel nizky jak u Némecka,
tak u Francie, lze fici, Ze efektivitu trhu miZe zvySit =zapojeni organizaci
soukromého trhu, jako je tomu ve Velké Britdnii.

3.1.3 Hledani obdobi zahajeni ipadku pomoci ekonomickych a finan¢nich ukazatelt

Zahdjeni dpadku je taky zkoumédno pomoci hrani¢nich teorii. Tyto navazuji na modely
finan¢ni tisné, ale jejich tkolem je co nejpiesnéji stanovit cas tpadku. O existenci bonitni
hranice, kterd odd€luje spole¢nosti v ipadku od spole¢nosti vyhybajici se upadku, aktudlné
pojedndva Davydenko (2011). Jeho clanek se snazi zodpovédét na nékolik otdzek, ale
predevsim objasnit, co je ,,spousté¢em tpadku*. Formalné je dipadek popisovan jako moment,
ktery nastane, kdyz trzni hodnota aktiv poprvé spadne pod urcitou hranici, tzv. hranici dpadku
(Ize ji stanovit napf. na drovni hodnoty dluhu), ale nesta¢i pro zachyceni reality. Na druhou
upadek je rozhodnuti, které mohou firmy v pfipad¢ potiZi udé€lat diive nebo pozdéji. Tedy
hranici 1ze optimdln¢ stanovit s cilem maximalizovat hodnotu kapitdlu (Leland, 1994).
Davydenko se v ¢lanku zabyva vlastnostmi hodnotové zaloZené hranice upadku. Problém u
téchto modeli je, Ze trZzni hodnota firem se rychle méni. Nejproblematictéjsi je prudky pokles
zpusoben reakci trhu pfi ndznacich dpadku,

Primérnd vyse hranice solventnosti vypoctend z jeho vzorku je 66% (median je 61.6%) z
nomindlni hodnoty dluhu a kalibrovanou hranici je 65% dluhu."® Pfedpovédi tipadku zaloZené
na hrani¢ni metod¢ Spatné urcuji vetsi ¢ast upadkovych firem, a to proto, Ze empiricky
vysledované drovné hranice jsou Siroce rozptylené. Doposud nebyly identifikovany vSechny
faktory, které tuto hranici ovliviiuji.'* Také proto, Ze existuje mnoho hluboko insolventnich
spolecnosti, které jsou schopnyse upadku vyhnout nebo ho I1éta odklddat. Empiricky
sledované hodnoty aktiv pfi tdpadku pro typickou firmu jsou jednoznacné pod populdrni
hranici ,,Cisté nulové hodnoty". Davydenko (2011) tvrdi, Ze jednim z faktort, které chybi u
tradi¢nich modeld na zdkladé hodnoty, je bilan¢ni likvidita.'> Zdaraziuje, Ze sledovéni
likvidity by mélo byt na stejné urovni, ne jenom ndsledujicim krokem. Navic dulezitost
parametru likvidity se 1i$i v zdvislosti na dostupnosti externiho financovéni. Z toho vyplyv4,
Ze je potfeba také sledovat faktory, které ovliviiuji ndklady na ziskani externich financ¢nich
zdroji (jak na drovni spolecnosti, tak na drovni celé ekonomiky). Ale ani zvdZeni obou
parametrii, nesta¢i to k vysvétleni zna¢ného vykyvu kolisani u pozorovaného nacasovani

" K zméfent trzni hodnoty aktiv, pouZil vzorek rizikovych firem (s hodnocenim BB+ a niZ$im), u
kterych byla sledovana trzni hodnota pijcek, bankovnich tuvéri a kapitalu spolecnosti Merrill Lynch.
'* Endogenni tipadkové modely od Lelanda a Tofte (1996) identifikuji jenom nékteré z nich.

"% Finanéni tisent vznikd i pti nedostatku likvidity (detailng zkoumaly i Kim, Ramaswamy a
Sundaresan, 1993). Nedostatek nastane pii prevySeni béznych zavazkil nad béZnymi aktivy, a zdroven
pokud je spole¢nost odfiznuta od moZnosti ziskat nové externi finan¢ni zdroje.
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upadku. Zavérem pfizndvd, Ze Upadek nemiZe byt bezchybné piedpovédén na zdkladé
informaci pfistupnych investortim.

Jak miiZe insolvenéni prdavo ovlivilovat kapitdlovou strukturu nejprve teoreticky
namodelovali a poté empiricky zkoumali Achrya, Sundaram, a Kose (2008). Na zakladé
porovndni situace ve Spojenych stitech, které jsou ,.equity-friendly" a ve Velké Britdnii
relativng spiSe ,,debt-friendly"'® zjistili, Ze pravo ma vliv na zvolenou finan&ni pdku firmy.
Model predikoval, Ze kliCovym faktorem ovliviiujicim zvolenou kapitdlovou strukturu je
ocekdvand likvida¢ni hodnota firmy. Spole€nosti s nizsi likvida¢ni hodnotou budou vyuZzivat
vetsi paky, dle prava které upfednostiiuje ,.equity-holders* nez dle prava, které uptednostiiuje
,.debt holders*. Zjistili, Ze velikost pdky (zadluzeni) zavisi na ofekdvané likvida¢ni hodnoté.
Na druhou stranu pfizndvaji, Ze kapitdlovou strukturu ovliviiuje i mnoho dal$ich faktori.

4. Shrnuti aktualni situace v Ceské Republice

Richter (2011b) v dubnu na konferenci VSE oznagil podet reorganizaci za dostateény' .
Tvrzeni doplnil o porovnani vysledkid do konce roku 2010 se situaci dle ptedchoziho pravniho
fadu. Pro doplnéni obrazu je v nésledujicim ptehledu pfidan udaj o reorganizacich, které byly
soudem povoleny, ale v pribéhu fizeni z riznych diivodli pfeménény na konkurzni fizeni.

L. Nové ndvrhy na insolvenci Soudni rozhodnuti o ndvrzich | Zména fizeni
Meziro¢ni p .~
« Obecni Na . Povolena Preména v
Rok zména . .. Prohlasen .

HDP konkurz/insolven | reorganizaci/vy Konkurz* reorganizace | konkurs (do

¢ni ndvrh* rovndni* e vyrovnani'¥* | 30.6.11)%*
k30.6.11 - - - 12 1
2010 +2,3 6 258 - 2 071 %%* 19 8
2009 -4.1 5743 39 2 004 14 5
2008 +2,5 3603 14 868 6 2
2007 +6, 1 4 992 23 1104 11 ?
2006 +6,8 4203 24 1238 7 ?

Tabulka 1: Pocet povolenych reorganizaci a jejich preména v konkurs za jednotlivé roky
*Richter, (2011b).
#+Jdaje ze statistik piipravenych Creditreform, (2011).
##% (Jdaje pouze za podnikatele (ostatni fadky obsahuji tidaje za podnikatele i nepodnikatele).
- Sed4 z6na zobrazuje hodnoty spadajici pod predchozi pravni tpravu.

Novy zédkon je platny necelé 4 roky, pocet schvalenych reorganizaci soudem roste. Stoupa i
pocet uspésSné probihajicich reorganizaci, ackoli nejsou doposud ukoncené. K 30. 6. 2011 pét
firem doSlo ke splnéni reorganizacniho planu (Creditreform, 2011). Na druhou stranu pfi

'® Autofi pouZivaji jiné pojmy, neZ ty, které byly uvedeny v &lanku piedtim. Ke Spojenym stitim
pfifazuji insolvenéni préavo, které oznacuji tzv. ,,an equity-friendly bankruptcy code, equity-holders-
friendly system" nebo ve zkratce ,,EFS* coz by se dalo doslovné pteloZit, jako pravo upfednostiiujici
kapitdl, respektive vlastniky kapitalu (pfedtim oznacované jako ,,debtor-friendly*; tedy orientované na
dluZnika). K Velké Britdnii pfifazuji tzv. ,debt-friendly code* nebo ,.debt-friendly system* pod
zkratkou ,,DFS“. Po doslovném pieloZeni by se jednalo zdkon upfednostiiujici dluh, tedy v ¢ldnku
spiSe uvadéné pod pojmem ,,creditor-friendly, tedy upfednostiujici véfitele.

"7 Zaznam z konference je dostupny na strankach Ceské televize, [cit. 30. 7. 2011],
<http://www.ceskatelevize.cz/porady/10000000014 -restrukturalizace -podniku-po-dvou-letech-krize-
reflexe-dosavadnich-zkusenosti-a-vyhledy-do-budoucna/21025100016/>.

' Pro doplnéni jenom uvedu, Ze reorganizace povolena soudem jeité neznamend tsp&$né realizovand
reorganizace.
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porovnani s poctem prohldsenych konkurzii je pocet reorganizaci nepatrny, stejn¢ jako jeho
ndrust.

5. Zavér

Zhodnoceni poctu reorganizaci neni limitovano pouze pravni strankou zdkona a strohym
posouzenim vyvoje jejich poctu. Insolvencni proces je dulezité studovat i z ekonomického
pohledu, individudlnich pohnutek manazerd, zdjmt vlastniki a preferenci véfiteld.
Rozhodnuti, zda podat ndvrh na insolvencni fizeni ovliviiuji jak faktory financni (stav
likvidity), tak faktory trzni (trZzni hodnota Cistych aktiv), i zadjmy jednotlivych skupin (stran).
Spolecnosti navic nereaguji na problematiku jenom ex-post, ale ex-ante ovliviiuji svoje
postaveni v moZném budoucim fizeni.

Lepsi pochopeni vSech okolnosti, které ovliviiuji spoustéée tpadku, muze investorim
pomoci pii jeho presn&jsim odhadovéni. Navic pfi vhodné stimulaci managementu a vlastnikt
pomoci novych informaci, se miiZze podafit zachranit vét§si mnoZstvi ekonomickych hodnot.
Empirické vyzkumy, které byly provedeny porovndnim riznych dprav v ¢ase nebo mezi
zemémi, vyznamné pomahaji pii odhalovani téchto parametra.

Dalii zkouméni v rdmci Ceské republiky by se mohlo zaméfit na zhodnoceni tisp&snosti
realizovanych reorganizaci, posoudit jestli naplnily sviij cil a povedlo se jim spole¢nosti v
upadku v porovnani se spolecnostmi v likvidaci zhodnotit.

Literatura

[1] ADLER, B., CAPKUN, V. a WEISS, L., 2006a. Theory and Evidence on the Bankruptcy
Initiation Problem. Bankruptcy Initiation In The New Era of Chapter 1, Hosted by The
Berkeley Electronic Press

[2] ADLER, B., CAPKUN, V. a WEISS, L., 2006b. Destruction of Value in the New Era of
Chapter 1. NYU Working Paper No. CLB-06-032.

[3] ACHARYA, V., a SUBRAMANIAN, K., 2009. Bankruptcy Codes and Innovation.
Review of Financial Studies 22, s. 4949-4988.

[4] ACHARYA, V., SUNDARAM, R. K. a KOSE J., 2008. Cross-Country Variations in
Capital Structures: The Role of Bankruptcy Codes, Journal of Financial Intermediation,

[5] CREDITREFORM, 2011. Vyvoj insolvenci v Ceské republice v cervnu 2011. [on-line],
Praha, Creditreform, c¢2011, [cit. 20. 7. 2011], <http://web.creditreform.cz/
cs/resources/pdf/20111062_TZ_vyvoj_insolvenci_06_2011.pdf>.

[6] DAVYDENKO, S., 2011. What Triggers Default? A Study of the Default Boundary.
SSRN: eLibrary. Unpublished working paper. University of Toronto.

[7] DAVYDENKO, S. a FRANKS J., 2008. Do Bankruptcy Codes Matter? A Study of
Defaults in France, Germany, and the U.K. Journal of Finance, Vol. 63, ¢. 2., s. 565-608.

[8] DUFFIE, D., aLANDO, D., 2001. Term structures of credit spreads with incomplete
accounting information, Econometrica 69, s. 633-664.

[9] JURICKOVA HEGLASOVA, A., 2010. Restrukturalizace spolecnosti v rdmci
insolvencniho rizeni. Rizeni a modelovéni finan¢nich rizik Ostrava, 5, s. 173-179.



8. mezindrodni konference Finan¢ni fizeni podniki a finan¢nich instituc{ Ostrava
VSB-TU Ostrava, Ekonomicka fakulta, katedra Financi department 6. —17. zaii 2011

[10] KIM, J., RAMASWAMY K., a SUNDARESAN, S., 1993. Does default risk in coupons
affect the valuation of corporate bonds? A contingent claims model. Financial
Management 22, s. 117-131.

[11]LELAND, E., 1994. Corporate debt value, bond covenants, and optimal capital
structure. Journal of Finance 49, s. 1213-1252.

[12] LIDOVE NOVINY, 2010. Kauza Berka: iicelové konkurzy a milionové tunely. [on-line],
Praha, Ceska tiskova kancelar, Reuters, Mafra, c2010, [cit. 30. 7. 2011],
<http://www lidovky.cz/tiskni.asp?r=In_noviny&c=A100617_000010_In_noviny_sko>.

[13] LOPUCKI, L.M., 2003. The Nature of the Bankrupt Firm: A Response to Baird and
Rasmussen’s The End of Bankruptcy. Stanford Law Review 56, s.645-672.

[14] POVEL, P., 1999. Optimal ‘Soft’ or ‘Tough’ Bankruptcy Procedures. Journal of Law
Economics & Organization 15, s. 659-84.

[15] RICHTER, T., 2011b. Reorganizace povolené v tretim roce ucinnosti InsZ. [on-line],
Praha, Vysokd Skola ekonomickd v Praze, Fakulta podnikohospodaiskd, Katedra
podnikové ekonomiky, c2011, [cit. 30. 7. 2011], <http://kpe.fph.vse.cz/wp-
content/uploads/2011/05/02_Richter.pdf>.

[16] RICHTER, T., 2011a. Reorganizing Czech Businesses: A Bankruptcy Law Reform Under
a Recession Stress-Test. [on-line], SSRN [cit. 13. 8. 2011], <http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=1735334>.

[17] SKEEL, D., 2003. Creditors’ Ball: The "New’ New Corporate Governance in Chapter 11.
University of Pennsylvania Law Review 152, s. 917-951.

[18] SMUTNY, P. a BASE, R., 2011. Aspekty rozhodovdni pri zvaZovdni neformdlni a
Sformdlni restrukturalizace. [on-line], Praha, Vysoka Skola ekonomickd v Praze, Fakulta
podnikohospodaiskd, Katedra podnikové ekonomiky, c2011, [cit. 30. 7. 2011],
<http://kpe.fph.vse.cz/wp-content/uploads/2011/05/04_Smutny_Base.pdf>.

[19] WARREN, E., a WESTBROOK, J.L., 2003. Secured Party in Possession. American
Bankruptcy Institute Journal.



