Poznatky ze studia literatury zabyvajici se vlivem
pravni Upravy na zahajeni insolverniho ¥izenf

Tatiana Skerlikova

Insolveréni zakon \Ceské republice podstupuje v poslednich letech mazatén.! Tremi
hlavnimi cili jsou zpistupréni moznosti reorganizace (resp. oddluzeni) vicejektiim
s cilem zachrénit jeitpd pedtasnym zénikem, zaroieochranit ¥fitele i dluzniky ped
unahlenym nebo opoZdym podanim navrhu na insolven fizeni. Ri pohledu na tytoit
cile je jasné, Ze zasadni otazkou jgasavani z&tkurtizeni.

Richter (2008) veveé publikaci objasuje jakCoaseho teorém, ktery ve svemeywacenem
vyznamu pedestira, jak je pravo koncipované&i BeSeni Upadku spaleosti Ize narazit
na rekolik raznych mikroekonomickych teorii, mezi které ipanagiklad teorie véejné
volby, teorie nédklail zastoupeni, problém infor@a asymetrie, teorie her a z ni hikpad
vézinovo dilema, pak také teorigerného pasazéra, problém racionalni apatie, hlasova
paradox, nebo vydirani v rdmci kolektivniho rozha@td. Pravo se snazi aspéast tchto
nesrovnalosti korigovat. V ramci insolveriho fizeni je postaveni, ale i prava a povinnosti
vSech zdastrenych stran uc¢i ostatnim zdastrénym stranam upravené. Richter (2008) dale
vyswtluje, jak toto nastaveni pravaggobi na chovani subjeékne jenom ex-post ale i ex-
ante. Upozatuje, Ze gkdy jsou ex-antedinky siln¢jSi nezZ ty ex-post.

V dalSim textu se zagim predevsSim na pohledy, které nejsou v jeho publikabrrzuty
nebo na studie, které byly publikovany aZ potépyglozakladni zdroj k aktualnimeéeskému
insolverénimu pravu vydan.

Kategorizace pohleai na problematiku

Z davodu grehlednosti¢clanku jsem do druhého bodu zahrnula &tupopis smira, se
kterymi se Ize setkat.

Protoze insolveini fizeni je ekonomickym procesem, Ize ho jako jiné nekoické
procesy p stanoveni zjednodusSujicicligupoklad namodelovat a predikovat lidské chovani
(intence a jednani ageéntna zaklad matematickych mod#l Existujefada modei, které
popisuji pfibéh insolverniho tfizeni (nebo i akce ageénfpred insolvetnim fizenim). Ja
vypichnu jenom jeden model. Je sice jiZz z roku 1298 protoZze matematické modely nejsou
v ¢eskeé pravni literate bzn¢ dostupné, stojiesto za zminku.

Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektu Fakulty financi &afnictvi VSE v Praze,
ktery je realizovan v ramci institucionalni podpM$E 1P100040.

Ing. Tatiana Skerlikova — asistentka; Katedrarfti a ocgovani podniku, Fakulta financi aetnictvi,
Vysoka Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3; <xsketOl@vse.cz>.

Zakon ¢. 182/2006 Sb., o upadku atmobech jehoieSeni (insolveimi zakon), ktery nahradil zdkon
¢. 382/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani j€aské republicedinny od 1. 1. 2008, déale jen ,zakon“. Tento
zakon témsi kazdy rok podstupuje €Rdy i neékolik) novelizaci, které se tykajifpdevSim stanovenych
podminek pro podavani insolvarich navrli a pogieni pohledavek.

Na tomto mist bychom jenom ckta upozornit, Ze se nebudu zabyvat otazkami sojigisevymahatelnosti
prava, existenci tzv. insolvémich mafii, korupci nebo jinymi specifickymi viivikteré miizou mit bezesporu
silny vliv na danou problematiku.
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Jednim z dalSich teoretickych &tin je nazor, Ze insolveéni pravo by se #lo orientovat
na zachovani hodnoty (tedy na co nejvys3éaryost procesu) tj. ex-post efektivnost (Fisher a
Martel, 2009). NejjednodusSimigmobem zhodnoceni ex-post efektivnosti vigkalik autort
v hodnoceni pomoci miry navratnosti (Davydenkoanks, 2008).

Insolvertni pravo je mozno modelovat dle tzv. normativnileblpdu, kdy se snazime ex-
ante ovliviovat chovani &astniki (agent) mozného budoucihtizeni. Na druhou stranu je
mozno insolvedni tizeni vytvdet na zaklad jiz vzniklych vztali a zajnmi tedy ex-post.
Obecrt Ize teorie rozliSit na dva hlavni proudy. PrvniseZi vysetlit chovani @astniki
fizeni na zaklatlasymetrie informaci a dalSich fakiosouvisejicich s teorii zastoupeni. Na
druhou stranu normativni teorie se sna#iitukdy dluznik sdm zahaji insolvemi fizeni
(nebo by ho md zahdjit), tj. najit optimalnicas pro zahajeni insolvémiho fizeni, ktery
uchrani ekonomické hodnoty co nejvice. Ngmavazuje empirické zkoumani, které #jie
bod vcase, kdy spolaost sama, nebo jejikitelé totofizeni zahajuji pod vlivemaznych
insolverEnim prav.

Vyzkumy za pouziti teorie asymetrie informaci (pohtd ex-ante)

Teorii matematicky zobrazil v roce 1999 Pdvéeho matematické zobrazeni modelu bylo
tehdy nové i z tohotvodu, Ze na rozdil odipdchozich modéluvaZzoval i mozné vystupy
podnikani misto dvou, pozitivni a negativni.

Mozné Upravy insolveimiho prava rozéluje na ti zakladni skupiny tzv. gkkou, tvrdou
a jednu hybridni Upravu. 8kka& Uprava spiiva v prevenci proti pozdnimu zafshi
upadkovéhaizeni a tim odvraci plytvani zdroji. Teorie vychaziaktu, Zze sive nahlaseny
Upadek je lev§si, a proto navrhuje, aby investara &asné nahlaseni Spatse vyvijejici
situace poskytnul podnikatelovi odmu. Tedy, B zhorSujici se ekonomické situaci neni
podnikatel (nebo manaZzer) potrestan, ale naogak/gasném ohlaSeni dostane aahm.
V¢iitel pak miZze rychleji na situaci reagovat. Tvrdy model ingoiiniho zakona je na
podnikatele mnohem i{snéjSi. Podnikatel, ktery si ¢pcil, je siln¢ pozitivneé motivovan
k dosazeni kladnych vysletlla dostava za kladné vysledky z projektu ¢édm V pipack, Ze
pies jeho snahu projekt nedopadneédsf nebude podnikatel odimén. Sowasti tvrdSiho
modelu je i tzv. pravidlo absolutnirgmnosti ,absolute priority rule®, kterérgsré urcuje
poradi, ve kterém budou dluhy v¥ipad: likvidace uspokojené.

Cesky zakon toto pravidlo o prictitseniornich pohledavek zna také a je ujmehné i
v novém insolvetnim zakow. Povel (1999) dale upozarje, Ze tato doloZzka, netbe byt
pouzita v pipact mekké dpravy, protoze ip jejim uplateni by se mohlo stat, Ze
podnikatelovi nakonec nic négtane (tedy nebude moci obdrzet @dm za nahlaSeni
upadku). V tom fipact by se nejednalo o ¢kkou ale o hybridni nebo tvrdou Upravu.

Tento matematicky model byl vytien pro jednoho podnikatele a jednoho investora
(nag. banku), ktery fj¢i podnikateli na jeden projekt a uzavs nim specifickou smlouvu.
Autor v modelu nepgitd s problémem mezié&kiteli navzajem, a tedy odpadaji vSechny
problémy souvisejici s kolektivnim jednanim a rakbwanim. Spoknost, resp. konkrétni

% | kdyz tentoclanek byl zvéejnén dlouho ped vydanim knihy (Richter, 2008) a taky ng myslo nskolik
kritik, rozhodla jsem se ho zminit, protoZze mateokdt modely jsou v &ebnici insolvediniho prava
opomijeny.

4 Autor pouziva vyraz investor mistasitele. Je tak zérazréno jeho jedingné postaveni ip financovani
projektu.
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projekt, mize dle jeho modelu hospaittave trech az pti obdobich a jeji hospodeni mize

v ¢ase kolisat na zakladexternich okolnosti a snahy vynalozené podnikatelde svém
modelu rozpracovatitzakladni vysledky projektu. Vysledek projektuize byt dobry, Spatny
nebo projekt mze Upl® selhat. Dale fedpoklada, na zakladpouziti teorie asymetrie
informaci, odliSné chovani podnikatele (nebo mamagdu spolénosti) dle tvrdosti uzaene
smlouvy (i feSeni situace vifpac Upadku bude postupovano pouze na zé&kamhody
mezi pij¢ovatelem a podnikatelem, tj. neexistuje zadné wesvhi pravo). Podnikatel
predevsim rozhoduje o snaze, kterou vynaloZi a o talavyjevi skutény vysledek projektu
ve fetim a poz&sim obdobf, Navic chovani ageditse odviji nejen od charakteru smlouvy,
ale i od uspSnosti projektu. Na druhé stkarse nachazi investor, ktery se na zéaklad
pravdivych nebo zkreslenych informaci od podnilateizhoduje, jestli bude ve financovani
projektu po tetim obdobi pokrsovat nebo ne. Investor (banka)ibe ugednostnit tvrdSi
upadkové podminky a motivovat manazera&t§ivsnaze o kladné vysledky projektu nebo ho
muze podporovat ve dasném nahlaSenitipadnych potizi spoteosti tak, aby setpdeslo
vyrazné ztrat hodnoty spolénosti v pokra@ilém stadiu tisé firmy/projektu. V gipadt, Ze se
spoji odngna poskytovana v 8kké Upra¥ a zarové se poskytuje vysoka odma na zaklagl
tvrdé Upravyyznika uprava hybridni. Povg1999)nakonec pomoci spojeni obotegpoklad
modelu do jednoho dokazuje, Ze tato hybridni Uprgvanejmér prosgdna pro ob
zWastrené strany. Dale upoziwje, Ze hybridni insolvemi pravo msobi proti obma
pohnutkdm a mé na celkové vysledky nejvicifepvy vliv.

Empirické studie

Vlivy na chovani ex-ante

To, jak se v praxi projevuje vliv insolvémiho prava na chovangitelu (jako hlavnich
investoi) a tim i na vyvoj celé ekonomiky dokazuje také eioka studie od Acharya a
Subramaniana (2009). anku rozeéluji insolvereni legislativu pouze na pravo vychazejici
vstiic bul’ v&iitelam ,debtor friendly®, nebo dluznikm ,creditor friendly“. Tvrdi, Ze
charakter insolvamich zakofi ma vliv na mnozstvi a velikost investic do inovawicemz
inovace jsou jednim ziedpoklad dlouhodobého ekonomickéhéstu. Jejich mezinarodni
analyza potvrdila, Ze vifpadt tzv. ,debtor friendly* modelu, tedy prava nakémé&ho vstic
dluznikiim, dochazi k poditovani inovanich aktivit a nasledn k rychlejSimu #stu
ekonomiky.

| kdyZ informace o nasledujici studii jsoweské literatie pistupné, neda mi alespo
kratce nezminitlanek Adlera aj. (2006a) a pak aktualizovanou ve@azdiji téhoz roku
(Adler aj., 2006b). Ve studii zjfvali, jak se projevi posun kontroly v reorganiz@giadky
spadajici pod Kapitolu 11. amerického insotr@ho prava) z managementu (volen vlastniky
firmy) na Wfitele na finadnim zdravi firem vstupujicich déizeni. Volba insolvetniho
spravce je ve Spojenych statech vyjim& Management se v Upadku nazyva ,debtor-in-
possession* tzv. ,DIP* (dluznik s dispdmim opravinim k majetku). | v pibéhu fizeni mu
zastava kontrola nad majetkem, ke kterému mgjitelé zastavni pravo. DluZnikovi je

Investor neni schopentquvidat Upadek Kii nedokonalé informovanosti; toto empiricky a teticky
zkoumali nap. Duffie a Lando (2001). P&ose spol&nosti snazi Upadku vyhybat (neinformovat o Spatné
situaci), popisuje i Povel (1999). Tvrdi, Ze jedndrdivodi je prav@&podobnost vyhnuti se Upadku Galn
Nékdy mohou mit potize ipchodny charakter a manazerovi sézenpodét toto riziko odvratit. Riziko
souvisejici s odsouvanim zadi fizeni Festo nesou d&titelé, dodava. ¥ pozdnim zapéeti fizeni jsou
naklady gedevsim neefektivni vyuzivani zdiiqy ztrata pozice na trhu.

Pri pouziti gredchozi terminologie se tato Upravépzuje mekké Uprae.
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garantovano pravo v ramci 120 dni navrhnout reargaéni plan a dalSich 60 dni na schvaleni
planu \&fiteli, kterych se tyka. K posunu kontrolycéado ve Spojenych statech dochazet mezi
roky 2000a2001.Zm&nuspustila novela v ,Uniform Commercial Code — UCGMominantni
vétitelé zaali do svych smluv ogckach a G¥rech vpisovat smluvni ustanoveni ,control
provision“, které umoiuje znenu kontroly nad finatnimi rozhodnutimi dluznika
Z managementu n&titele v pipac, Ze nastane specificka situace nebdipguk tisrg —
upadku (Adler aj., 2006b). Zaj&ti wtitelé tuto zndnu, ktera dovolila &fiteli narokovat
zaji¥ovaci pravo k pohleddvkam na bankovninitul dluznika, pravidekh vyuZivaji,

Vv pripact, Ze se finaéni tise firmy prohlubuje. Naslednspol&nost vstupujici do Upadku
nema dostatek likvidnich aktiv a z tohdvddu ihned Zada o éw na pokr&ovani veinnosti
tzv. ,DIP loan“. ZajiSény \&fitel, ktery jiz disponuje rozsahlymi informacemidtuznikovi,

ma jedin€nou pozici tuto pjcku poskytnout.

Insolvertnizakon sice nadafermalre zaruje tizeni majetkwluznika a reorganizaiho
procesu ,DIP“, ale i podmince ,DIP loan* zajighy \fitel poZaduje na zaklg&dsmlouvy
pievod této kontroly. Tito &itelé jsou nakonec schopniguiukovat vystup reorganizace. Na
druhou stranu manaienohou manipulovat s fin&nimi vykazy (Povel, 1999) a z toho jim
vznika ucita flexibilita, kdy mohou spolmost gihlasit do upadku (Adler aj., 2006a).
ManaZzerovi totiz efektivnieSeni tisé dluznika nefinese prosgch (gedevsim pokud by jim
hrozila vynEna nebo nahrada za specializovany tym insd@vih poradda).

Davydenko a Franks (2008) pojednavaji o tom, jadily insolvernich fadi v raiznych
zemich fisobi na chovani bank jako hlavnichjqovateli s tim, Ze se za¥uji na rozdily
v garantovanych pravechsiiteli. Zkoumaji miry navratnosti veeich zemich a vysledky
porovnavaji s mirou zaji&ti Owra poZadovanou bankovnim sektorBrv.clanku se snaZi
zjistit, jak mohou banky upravit Zni svych smluv ex-ante tak, aby minimalizovaly rtega
dopady v pipact Upadku dluznika, ktery by se v dané zéiil bud’ legislativou naklosnou
ve prosgch writeli, nebo ve prosfeh dluzniki. Jejich gispsvek analyzoval databazi celkem
2 280 malych a stdnich podnik, které nesplatily své bance dluhy ve Franciimécku a
Velké Britanii® Zjistil, e pozadavky bank na zastavy a zarukwgezrs meni, co? je
odrazem odliSné Uupravy insolvenho zakona v jednotlivych zemich. Na vyzkum
(Davydenko a Franks publikovali prvni vysledky seuZ v roce 2006) poukazal i Richter
(2008) a porovnal ho steorii nulového &on na kterou upozornil Schwartz (1981).
Davydenko a Franks (2008) navic dodavaiji, Ze i kugsySeni miry zaji8hi snizuje riziko
ztraty, neeliminuji tak korimy efekt vyplyvajici z dané legislativy Ugln

Pokud se detailiii podivAme na popis jednotlivych legislativ, ktar¢ddi Davydenko a
Franks (2008), zjistime, Ze i vyznagohranici zakon nakonec nemusi odbraat hodnoty
efektivné. Pokud je zakon naklén spiSe ve prosph dluznika, mZe to sniZzovat jeho snahu
efektivné reorganizovat firmu (Povel (1999) tuto Uvahu téicky vice rozpracoval). #ed
uvedenim vysledk jejich empirického zkoumani, je shrnuta charaktéd legislativ
jednotlivych zemi, tak jak je #lanku z roku 2008 popséatfa

Pravo, které ma za ukol harmonizovat legislativoradeji a dalSich obchodnich transakcich v jednath
statech USA — tj. obchodni pravo.

Omezeni studie: Protoze studie byla #&ma pouze na chovani bank, které se v ramci insérhifeo fizeni
témet vzdy fadi do skupiny zaji8hych &fiteli, jsou za¥ry studie platné pouze pro miru navratnosti této
skupiny tj. skupiny zajignhych \&fiteli. Studie nezkoumala celkovou miru navratnosti.

Ke své studii tedy nepouzivaji data z insobirdoh rejstiki jak je tomu u ¥tSiny studii, ale pouzili data
poskytnuté imo bankami. WCR zatim podobna studie nebyléigravena, i kdyZ banky disponuji detailnimi
informacemi o nesolventnich klientech.

10 Ngkteré tpravy jiz pesli zasadnimi zemami, tyto nejsou v textu zahrnuty.
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Insolvertni pravo Francie zraé chrani dluznika. Soud stanovi spravce, ktery vede
spolé&nost dale s pry@adym cilem zachovat trvani podniku na trhu, pak ésinanost a az
nakonec uspokojit pohledavkyéiteli. Soud ma funkci dohlizeciho fidiciho organu,
rozhoduje, zda bude spotest likvidovana nebo reorganizovana ia prodeji spolénosti
jako celku niize byt upednostin kupujici s nizsi cenou, pokud existujedqpoklad, Ze bude
zachovano vice pracovnich mist. Jak #utdlanku déle argumentuji, totaeSeni
neugednosiuje ani fitele ani dluznika. Naopak potlaje zajmy obou. Empiricky to
potvrzuje nizni mira navratnosti pro zajis¢ho iitele!* Navic W&fitelé nemaji pravo
vetovat rozhodnuti spravce. Neni vyzadovano anivaehi prodeje zastavy nebo
reorganizaniho planu zajig#nymi fiteli. Pfi prodeji zastavy jsou nejprve hrazeny zavazky
vaci statu a zamstnan@m (az na specifické vyjimky).iPporovnani legislativy Francie a
Spojenych statu americkyth(obs Gpravy jsou povaZzovany za ,debtor friendly* tj kienéné
ve prospgch dluznika) je hlavnim rozdilem postaveni soudmselvertnim tizeni (dle
Kapitoly 11 se jednd pouze o rozkdwb). Protoze i véeském trestnim pravu lze najit
podobou klauzuli, nelze u Francie neuvést tzv.rtalproceduru, ktera uklada manaier
trestni postih, $ selhani ,ihned“ nahlasit problémy s likviditolafrcouzské bance.

V Némecku tak jako ve Francii zakon vyZaduje spoéetizeni a dohled soudu na cely
proces. Stejjako dle novéh@eského zakona, soud \&iecku voli spravce, ktery dohlizi
na insolveni proces, ale také, na rozdil asského, fipravuje reorganizai plan.
Legislativa obsahuje i moZnost moratoria miamésice. Reorganizace tthe prokhnout,
pouze pokud ji schvaligsSina zajistnych &fitelu.

Ve VelkéBritanii jsoupravazajis€énychveritelt nejvyznamayjsi. V podstat fidi spol€nost
v Upadku. Neexistuje tady pravo nae@nostni hrazeni pohledavek a neni ani moZnost
moratoria. Prava nezajtych &fiteli jsou omezena a ti se navic ani &asini @i prodeji
aktiv.Lze tedyrici, Ze pravidlo ,absolute priority” je tady strikirodrZzeno a mira navratnosti
je u juniornich pohledavek zanedbatelnd. Pozicek hpijcovateli) je jeSE silngjSi nez
v Némecku. To, Ze banky maji viiehu Upadku tak silnou pozici, jim zvySuje vyjednévac
pozici i ex-ante (tedy jeStpred Upadkem). Jako odezvu na velké ztratsatik@em 90. let,
banky vevelkéBritanii vytvorily specializovanéjednotky na podporu obchodwby zlepSily
koordinaci a zarove se vyhnuly nadgrné nabidce pouzitych aktiv od zbankrotovanych
firem na trhu. Jednotky disponuji zmgmi informacemi o spot@ostech, kterym taktored
upadkem pomahaiji, poskytuji dopseni a svym kliertm radi.

Protoze banky ve Francii maji limitované mozndgldit insolvergéni proces (vysledkem
toho je nizkd mira navratnosti),¢iym by mit silrgjSi pohnutku k provedeni restrukturalizace
mimofizeni a tak se Upadku vyhnout. Na druhou strarhssfgostaveni bank v insolua@rim
procesu jim niZze zpisobovat problémipvyjednavani s dluznikem (vlastnikem spolesti)
jeSe pred zahajenim procesu. Z analyzy vyplyva, Zze banigtto divodi pozaduji vySSi
zastavy (nebo dokonce specificky druh zastavy, teeeéknejsou uspokojovani prefetan
vétitelé, aby se vyhnulyizdni svych narok) na jednotku dluhu k zaji&ti stejného stugn
jistoty. Navzdory &mto endogennim Upravam, miry navratnosti u banknaacii Zistavaji

vyznamr pod mirami v Nmecku a Velké Britanii.

' To, 7e aktiva nemusi byt prodana za nejvy3si gosw nabidku, sniZuje fimérnou hodnotu vzorku
a zarové uplatréni preferetiniho prava ukrajuje z pén pro zajisné \&fitele dalSicast.

12V roce doslo k zasadnim Zmam v Jednotném obchodnim zakoniku ,Uniform Comimkf@ode*, ale pesto
nedoSlo k zasadni zme orientace zakona, ktery jeiga povazovan za ,debtor-friendly*.
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Pfi rozboru souhrn® vyjadiené miry navratnosti pro banky je #idjak jsou silg
ovlivnéné formalni insolvenci. Naopakiippohledu na miru navratnosti z mimosoudniho
fizeni jsou vysledky stejné ve vSedech zemich. Rozdily v rozhodovani @asovani
Upadku mezi zesmi (volnost v n&asovani Upadku, diky které mohou o Upadek poZadat
spole&nosti v tisni dive nebo pozgi) mohou ovlivnit vysledek Upadku. Vysledky siln
nazn&uji, Ze na insolvetmim zakow zalezi, ale také fmlaziuji vyznam zaélenovani dalSich
institucionalnich  faktarve studiich porovnavajicich vice zemi. Lze pozatov
vyznamneé rozdily mezi jednotlivymi ze&mi v tom, jak bankyidi tisei. Nagiklad, jak bylo
poznamenano vyse ve Spojeném kralovstvijstadiku katastrofalnich ztrat nacasku 90. let
banky centralizovaly postup reorganizovani ohrozbrfirem. Vzhledem k tomu, Zeskolik
velkych bankiidi vétSinu Uvrovani malych a stdnich podnik, takova centralizace jim
muze dovolit omezit nabidku aktiv zkrachovalych firendoks, kdy jsou trhy majetku slabé.
DalSim prostedkem bank jsou zaruky, kterymi jedizajisSén. Vypasteny pamér (median)
zajis€nych ¢asti uvra, ze vzorku, ktery Davydenko a Franks vySeali, byl ve Spojeném
kralovstvi 85 % (62 %), v &necku jenom 60 % (41 %), ale ve Francii se ve zkagm
vzorku vysplhal az na 142 % (104 %).

Konetnou miru navratnosti (poukazovano pouze na miruratdwsti pro zaji$né
véritelé), ale ovliwuji i jiné faktory. Prodej majetku zkrachovalychrefin ve Francii, je
uspdadan véejnou sférou fes insolvenni soud, zatimco ve Spojeném kralovstvi jsou
realizované fes soukromy sektor, pod vedenim hlavniho bankovnitibele. V Némecku
jsou aktiva (vyjimkou jsou movité zastavy v drzeajiSEneho fitele) také zpetrené pes
insolveréniho spravce. Vzhledem k tomu, Z& peSeni tisé pomoci rozprodeje aktiv po
kusech; tzv. ,Piecemeal liquidation®, byl ukazatetky jak u Nemecka, tak u Francie, Ize
fici, Ze efektivitu trhu rmize zvySit zapojeni organizaci soukromého trhu, jekdéomu ve
Velké Britanii.

Na jeho ptizkum reagovali detailjSi studii Blazy aj. (2010). Zjistili, Ze pokud berme
hodnotit vSechnyitdy \efitela individualrg, hodnoceni bude obracerAutori na vzorku 900
firem z let 1993-2005 zkoumali miry navratnogii pzdéleni Wtitelt na seniorni, juniorni a
ostatni. B zopakovani vySe popsaného testu od Davydenkaaakfe (2008) dosfy ke
stejnému vysledku. V poktavani analyzu oS8l o kvalitu aktiv na za&atku fizeni a
o strukturu ¥fiteli (tedy zji¥ovali data pro kazdou skupinuéiitela individualrg). Po
ocisteni dat, byly zjis&né miry navratnosti u Francie a Velké Britanie pgoub (data byla
upravena, protoze ve Francii je vysSi podil senabrnetitelt), ale v Nmecku pro seniorni a
juniorni skupinu ¥iteli mnohem vy$s$t Svoji studii uzaviraji tvrzenim, Ze insolver
pravo je v Nmeckou efektiveysi.

Ex-post vlivy pravnich Gprav na miru navratnosti

Zajimavou studii fipravili Blazy a Nigam (2011). SnaZili se najit @ipd’ na otazku,
jestli je mozné identifikovat vlastnosti insolvgriho fizeni, které by fispivalo k vySSi nte
navratnostiNarozdil od gedchozich fispivku ve své analyze pouZili tzv. pravni koeficienty,
které jsou BZné pouzivany ji seazovani pravnich systénv jednotlivych zemicH. Cilem
jejich studie bylo identifikovat prvky pravni¢adi, které maji pimy vliv na miru navratnosti.

13 Studie sleduje vysledky odiéns pro kazdy mozny typ procedury (soudniho procesdané zemi. Celkem
odcklere sledovali vysledky pro Giznych pravnich Uprav (3 ve Velké Britanii, 2 ve fiagia 1 v Nemecku).

1 Tyto Ize najit nafiklad detailnim pehledu, ktery fipravuje S¥tova banka (World Bank, 2010), nebo
alespa v ¢lancich autak, ktery na jeji pehledy odkazuji (Schonfeld — Stka, 2012; Richter, 2008;
Skerlikova, 2011).
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Porovnavali pravnirady Velké Britanie (konkréth4 pravni Upravy insolvence: spravu
»-administration“, nucenou spravu ,receivership“ceaou likvidaci ,compulsory liquidation®

a dobrovolnou likvidaci ,voluntary liquidation“) Rrancie (soudni narovnani ,redressement
judiciaire” a soudni likvidace ,liquidation judidi@“) pomoci vzorku 833 firem za obdobi
1193-2005 pro Francii a za obdobi 1998-2005 prckaelBritaniil® Jednalo sefpdevsim

o stedre velké a menSi spalrosti, obect souhrng ozna&ované pod ndzvem SME. V studii
odcklen¢ sledovali miry navratnosti pro jednotlivé skupingfitelt (zanéstnanci, stat,
zajiseni wititelé jednim aktivem, zaji&hi veritelé skupinou aktiv a nezajiti weritelé) a vysi
nakladi na insolvenci. ProtoZze mira navratnosti zavisstaau, ve kterém se spoi®st (i
vstupu do insolven¢@ nachazi (coZ se odvijiigdevsim od hodnoty aktiv), atitado své
analyzyprtidali promennou, kterou nazvali,mira pokryti“. Je vypoctenajako podil hodnoty
aktiv pri vstupu do insolvence k celkové dluzséstce. Je&tneZz vyhodnotili analyzu, bylo
na plryni pohlediejmée, Ze mira pokryti je vyraZivysSi v udajich z Francie u obou pravnich
radi'.

Abych mohla piblizit, jak provedli porovnani, je pt#ba nejprve vysilit pojem pravni
koeficienty. Pravni koeficienty Ize najit riidad v kaZzdoroné pripravovaném vystupu
Doing Business report od &oevé banky jak jiz je zmino vySe. OvSentasto byva jejich
duvéryhodnost zpochyibvana. Jedna se jak oigob tvdeni €chto koeficient (¢asto jsou
pouzitd vyznamna zobea&m), tak o zfsob pouziti &chto slovnich interpretaci zakona
pievedenych ndisla. Jsou to uité vlastnosti prava kvalitatignvyjadiené, nejedna se tedy
o kvantitativni prvek. DalSi vygty s pouzitim indexu (kvalitativnich vlastnostijpis tedy
diskutabilni. Autdi, protoze jejich cilem neni kategorizovat zemale systém prava jako
takovy, vytva&i vlastni systém charakteristik jednotlivych pramidprav. Vytvaili deset
(v revidované studii se jich uvadi pouze sedm (Blag 2012)) specifickych koeficieint
pomoci kterych se snazili zodpmkét na otazku: ,Jaké jsou znaky insoleaiho procesu,
které @nasi vysSi navratnost?“ Ve studii se jim povedigtuyto znaky: dostupnost procesu,
ochrana aktiv dluznika, ochrana a koordinace nanakiteli, orientace na reorganizaci a
nakladyrizeni (mySleno i jako vydaje za sluzby poskytovadborniky za &elem dosazeni
vy&8i navratnosti nebo také naklady na verifikatajil a auditf®. Na druhou stranu je tady
zaporna zavislost mezi koeficientem vedeného padam zvéejreéni informaci ,production
of public information* a mirou navratnosti. Zegiovani informaci ex-poSt tedy jiz po
zahajeni insolvamihotizeni bylo identifikovano jako faktor sniZzujici minavratnosti. Toto
pusobeni lze vys#tlit zdiskreditovanim insolventni spa@leosti a odrazenim Kovych

> Priimérné miry navratnosti zji§hé pro jednotlivé pravni procesy byly nasledujsgrava ,administration”
(21 %), nucena sprava ,receivership“(30 %), nuddnadace ,compulsory liquidation“ (9 %) a dobrovwl
likvidace ,voluntary liquidation“ (13 %), soudni rmnani ,redressement judiciaire“ (46 %) a soudni
likvidace ,liquidation judiciaire” (20 %).

Slovem insolvence se tady mysli insol#eitizeni.

Toto vyplyva z povahy prava, které je ozoeano jako ,debtor-friendly“.

V aktual®jsi verzi studie (Blazy aj. 2012) jsou v Z&v dva znaky, které by &h ptindSet vySSi miru
navratnosti, vypushé. Konkrétd se jedna o orientaci na reorganizaci a naklaéidgni. Navic jsou
v aktualizované verzi studie jiz moznostiimého uplaténi vysledki ze zkoumani v praxi potlané.
PredevSim z dvodu komplexnosti pravnich Uprav a fedty zohledovat jich zarov# se zfisoby financovani
zdravych spokénosti a uspiadani finatniho systému.

Informace jsou, krognjinych divodi, o probihajicichtizenich zvéejiované i proto, aby serg@dchazelo
chybam prvniho a druhého stépiyto chyby jsou v anglickychifspivcich zné oznaované jako chyby
typu jedna a dva ,type | errors” a ,type Il errar€hyba typu | nastane, pokud se budou likvidowditva
spole&nosti, které by P reorganizaci mii vysSSi hodnotu. Chyba typu Il nastane, pokud phote
reorganizace u spalrosti, u které by byla vhodjsi likvidace.

16
17
18

19

126



Cesky finarni a &etnic¢asopis, 2012, &0 7,¢. 4, s. 120-131.

partnefi zadluZené firmy od dalsi spolupr&lePozitivnim znakem studie je, Ze uvadi miry
navratnosti dle jednotlivychitl wefiteli. Na nedostatek podobnych studii upazgirve svém
¢lanku Hnilica a Setik (2012), kde zntiuji, Ze neni znamé ,nakolik jsou v insolvwaiich
fizenim v jednotlivych ekonomikach uspokojegtitelé zajiStni a nezajigni“. V této studii

to bylo umozgno i proto, Ze vyuZziva originalni data ziskamnw z insolvetinich spis.

Hledani obdobi zahdjeni apadku pomoci ekonomickych finanénich ukazatek

Zahdjeni upadku je taky zkoumano pomoci hsiich teorii. Tyto navazuji na modely
finaneni tisrg, ale jejich Ukolem je co nejpsrji stanovitéas Upadkd! O existenci bonitni
hranice, ktera odduje spolénosti v Gpadkef od spolénosti vyhybajici se Gpadku, aktuéln
pojednava Davydenko (2010). Jekithnek se snazi zodpé&kt na reékolik otazek, ale
piedevsim objasnit, co je ,spoa&m upadku“. Formathje Upadek popisovan jako moment,
ktery nastane, kdyzZ trzni hodnota aktiv poprvé apgubd wtitou hranici, tzv. hranici Upadku
(Ize ji stanovit nap na urovni hodnoty dluhu), ale nestaro zachyceni reality. Na druhou
stranu Upadek je rozhodnuti, které mohou firmyipat potizi udlat déive nebo pozgi.
Tedy hranici Ize optimakstanovit s cilem maximalizovat hodnotu kapitaleléind, 1994).
Davydenko se vlanku zabyva vlastnostmi hodnotowzalozené hranice Upadku. Problém
u ttchto model je, Ze trzni hodnota firem se rychleimh NejproblematitéjSi je prudky
pokles zfisoben reakci trhuipnédznacich Upadku. Firma, kterd nakonec vstouptiotioto
apadku, tj. zahaji insolvéni fizeni, ma razem mnohem nizSi hodnotu nez par olhutedi
vstupem do Upadku.

Praimérna vysSe hranice solventnosti vypena z jeho vzorku je 66 % (median je 61,6 %)
z nominalni hodnoty dluhu a kalibrovanou hranici65% dluht®® Predpowdi Gpadku
zaloZzené na hraini metod Spat urcuji vétSi ¢ast upadkovych firem, a to proto, ze
empiricky vysledované aro¥rhranice jsou Siroce rozptylené. Doposud nebylntificovany
vSechny faktory, které tuto hranici ouiiji.>* Také proto, e existuje mnoho hluboko
insolventnich spol@aosti, které jsou schopny se Upadku vyhnout nebdéte odkladat.

%0 Kislingerova (2012) uvadi, Ze data produkovanalirernim rejstikem jsou nedostatea, vzhledem k jeji
zakladni vyhrad k formg, zpracovani dat a moznostem jejich dalSiho mozrghaiti pri sowasné struktie,
nentlo by po odstragni této vady dochazet k zvySenému poskozeni sfranjaky vliv ma zvéejiovani
informaci véeském insolvenim rejstiku zatim nebylo zkoumano.

2L Souvisejici vyzkum, ktery na problematiku nahliaruhé strany, vystluje, jak miZe insolvetini pravo

ovliviiovat kapitalovou strukturu. Toto nejprve teoreticlgmodelovali a poté empiricky zkoumali iikgad

Acharya, Sundaram, a Kose (2008), ale taky mnoh8idta autoii. Na zaklad porovnani situace ve

Spojenych statech, které jsou ,equity-friendly” & Velké Britanii relative spiSe ,debt-friendly” zjistili, ze

pravo ma vliv na zvolenou fin&ni paku firmy. (Pozn. Aufid pouzivaji jiné pojmy, nez ty, které byly

uvedeny k pedchozim pispivkim. Ke Spojenym stam prifazuji insolvegini pravo, které ozraiji tzv. ,an
equity-friendly bankruptcy code, equity-holdersfrdly systém“ nebo ve zkratce ,EFS" coz by se dalo
doslovré prelozit, jako pravo ufednostiovany kapitdl, respektive viastniky kapitaluigdtim oznéované
jako ,debtor-friendly”; tedy ufednostovaného dluznika). K Velké Britaniitfipazuji tzv. ,debt-friendly
code“ nebo ,debt-friendly system“ pod zkratkou ,DF%0 doslovném felozeni by se jednalo zakon
uprednostiovany dluh, tedy ¥lanku spiSe uvamé pod pojmem ,creditor-friendly”, tedy tgrnostiovaného
véfitele.) Model predikoval, ze Kovym faktorem ovliviujicim zvolenou kapitalovou strukturu jéekavana
likvidaéni hodnota firmy. Spolaosti s nizsi likvidani hodnotou budou vyuziva&tgi paky, dle prava které
upiednosiiuje ,equity-holders* nez dle prava, kteréregnosiuje ,debt holders®. Zjistili, Ze velikost paky

(zadluzeni) zavisi nacekavané likvidani hodno¢. Na druhou stranuffznavaji, Zze kapitalovou strukturu

ovliviiuje i mnoho dalSich faktor

Tady je slovo Upadek mysleno jako vstup sfrbsti do insolveénihoiizeni.

K zmefeni trzni hodnoty aktiv, pouzil vzorek rizikovycinem (s hodnocenim BB+ a nizs§im), u kterych byla

sledovana trzni hodnotdijpgek, bankovnich ri a kapitélu spoknosti Merrill Lynch.

¢ Endogenni Gpadkové modely od Lelanda (1996) itilenjii jenom rikteré z nich.
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Empiricky sledované hodnoty aktiviip Upadku pro typickou firmu jsou jednozimg
pod popularni hranici¢jsté nulové hodnoty". Davydenko (2010) tvrdi, Zénjen z faktod,
které chybi u tradhich model na zaklad hodnoty, je bilasni likvidita.?® Zdaraziuje, e
sledovani likvidity by milo byt na stejné Urovni, ne jenom nasledujicim krok Navic
dulezitost parametru likvidity se liSi v zavislosa bostupnosti externiho financovani. Z toho
vyplyva, Ze je pdeba také sledovat faktory, které owiiyi naklady na ziskani externich
financnich zdrofi (jak na drovni spolaosti, tak na Urovni celé ekonomiky). Ale ani zvéize
obou parametr, nest&i k vyswtleni zn&ného kolisani u pozorovanéhocasovani Upadku.
Zawrem piznava, Zze upadek nére byt bezchybh predpodén na zaklad informaci
piistupnych investdm.

Kréatce k souvislostem sCeskou republikou

Vzhledem k rychle se #micim podminkam v rameleské republiky jeské porovnavat
aktudlni vysledky s jinymi ze#mi. Zarover ¢asovaiada, po kterou nedochazelo k zadnym
vyraznym zngnam, je kratka. festo je retelny naiist podani insolveimich navrli v roce
2011 oproti roku 2010 a podobny trend sekava i vtomto roce. Tento ridt byl a je
ocekavano, Ze bude zéginen divody jinymi*® neZ &mi, které jsou analyzovany v tomto
¢lanku. Resto rkteré z uvedenych studii uvadi vhodny navod, jakalf" |ze porovnavat
pravnifady. Navic potvrzuje jiz davno znamjedpoklad o d&zkostech §i snaze pokréovat
v obchodovani po zwejréni uritych informaci v insolvetnim rejstiku.

Zaveér

Insolvertni proces je tlezité studovat i z ekonomického pohledu, individigh pohnutek
manazei, zajm vlastniki a preferenci &itelt. Rozhodnuti, zda podat navrh na insotirén
fizeni ovliviuji jak faktory finakni (stav likvidity nebo finaéni systém), tak faktory trzni
(trzni hodnotaistych aktiv), zajmy jednotlivych skupin (agéhttak legislativa. Spotaosti
navicnereagujhaproblematikyenomex-postaleex-anteovliviiuji svoje postaveni v mozném
budoucimiizeni.

LepSi pochopeni vSech okolnosti, které auliv spoustce upadku, mize investoim pomaoci
pii jeho gresrgjSim odhadovani. Navigipvhodné stimulaci managementu a vlasinplomoci
novych informaci resgpravnichradi, se miZze podét zachranit ¥tSimnoZzstvi ekonomickych
hodnot. Empirické vyzkumy, které byly provedeny goranim éznych Uprav &ase nebo
mezi zendmi, vyznamr pomahaji fi odhalovanidchto parametr. Jak je vidt ve vystupech
vyzkumi zobecgni nenivzdytim spravnynkrokempti analyzovani efektivnosti jednotlivych
pravnichifadi a jednotlivé slozky je ptéba analyzovat v detailu (viz porovnani vyslidk
studie od Davydenka a Franksa (2008) a studie tmiteBlazy aj. (2010)).

% Finareni tisei vznika i [Fi nedostatku likvidity (detailéyzkoumaly i Kim, Ramaswamy a Sundaresan, 1993).
Nedostatek nastanefippievySeni Bznych zavazk nad &znymi aktivy, a zaroue pokud je spoknost
odriznuta od moznosti ziskat nové externi firdredroje.

% Jedna se o posileni vymahatelnosti prava (zavedénarsnich dopad pri apatii dluznika nebo jeho agént
(managementu dluznika) ukimim platnosti vyjimky a dalSich externich wiCreditreform, 2012).
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Poznatky ze studia literatury zabyvajici se vlivenpravni Gpravy
na zahajeni insolvekniho Fizeni

Tatiana Skerlikova

ABSTRAKT

Tento prispivek podava prehled o aktualnich ekonomickych modelech a studiich
pojednavajicich o insolvénim pravu. V prvni¢asti je uveden iehled dale popisovanych
studii. V dalSicasti je popsan jeden teoreticky matematicko-ekonkynimodel chovani
Ucastnika fizeni.Treti sekc@bsahujgopisnékolika empirickych studiiPrvni dv podkapitoly
ve treti sekci jsou #nované ex-ante a ex-postintkam dle iznych pravnichadi. Posledni
Cast teti sekce popisuje aktualnispgkum stanoveni obdobi, kdy by spaiesti neli vstoupit
do insolvernihotizeni. Rispivek tedy poskytujeighled o aktualniclancich zabyvajicich
se otdzkou, co spousti insolvenci a tim jak se aji@astnicitizeni v rdmci jinych pravnich
Fadi.

Kli éova slova: Upadek; Naasovani; Spou&te Upadku; Pravni indexy; Wgdnostiovani
dluzniky; Ugednostiovani &fitele.

Findings from Literature Review with Focus on the Law Influence
on Bankruptcy Initiation

ABSTRACT

Thispapegives aroverview ofcurrenteconomic models and research dealing with insolvenc

law. The first part categorizes papers and reseatubh is discussed further. In the next

section one mathematical model is included. Thedtisn consists of empirical research.

Other two parts in third section describe empirteslearch about ex-ante and ex-post results
under different jurisdictions Last section of th@rd part describes current research on
question when exactly companies should go defdmltsummary, the paper provides an

overview of current papers dealing with the defdttjgers and behaviours of participants

and their preferences determining default procegdimder different jurisdictions.

Key words: Default; Timing; Default triggers; Legal indexes;elmor friendly; Creditor
friendly.

JEL classification: G33.
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