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To, Ze spolecnosti v ¢eském prostifedi odkladaji vstup do insolvence, je zndmo ne jen
z postiehil ucastnikt trhu (Smutny a BaSe, 2010), ale také akademikl (Schonfeld aj., 2013,
Schonfeld — Smréka, 2012, Skerlikova, 2012). Navic postupné za¢inaji vznikat i piesngjsi
odhady t&chto zpozdéni (Rudolfova — Skerlikova, 2014). Odklad tpadku negativné ovliviiuje
miru ndvratnosti (srovnej Smrcka aj., 2013a). Moment zahajeni mohou ovliviiovat osoby, které
drzi narok na majetek firmy dluznika. Néasledujicim krokem je tedy zjistit, jestli vadi ucastnikiim
trhu nizkd mira navratnosti? I bez dal§iho zkoumani, postaci fici ano. Vadi jim ale tak zasadné¢,
aby podnikli kroky proti ni? Lze tyto kroky uskutecnit? Dostanou po vynalozeni usili adekvatni
protiplnéni? Jsou ochotni proti této nizké mitfe navratnosti bojovat? Jaky je vztah mezi vynosem
a s nim souvisejicim rizikem? Maji ucastnici trhu prostiedky proti této nizké mife navratnosti
bojovat v ramci dnes platného zédkona?

Hlavnim zaméfenim mého budouciho zkoumani je tedy Iépe pochopit, kdo je odpovédny
za nizkou miru navratnosti, a také kdo je odpovédny za pozd¢ zahéjend fizeni. V tomto ¢lanku
neni podana odpovéd’ na celou problematiku, ale jen prvni krok k tomuto zjiSténi. Prvni otazka,
kterou je nutné zodpoveédét, zni: jak zjistit identitu osoby, ktera vyvolala zahajeni insolvenéniho
pred insolvenénim fizenim (dale také ,,IR*) specifické postaveni mezi ostatnimi véfiteli, a tedy
jsou schopné upadek zahajit presné v moment, kdy je hodnota spolecnosti v tisni po odecteni
pifimych ndklad upadku rovna nesplacené casti iivéru. V tomto ¢lanku za pomoci aplikace
zjisténi ze Zhangem (2009) publikovaném vyzkumu budu zjistovat, v kolika piipadech mohl
byt upadek iniciovan bankou jako hlavnim véfitelem. Cilem tohoto ¢lanku je zjistit, v jakych
rozmezich se pohybuje pomér mezi bankovnim dluhem dle posledni vefejné dostupné ucetni
zaveérky a uspokojenim (navratnosti) po odecteni pfimych nékladl fizeni. Za i¢elem zmapovani
kapitalové struktury v okamziku zahajeni ipadku jsem zmapovala kapitalovou strukturu u 25
spoleCnosti. V ¢lanku jsou pouzity udaje shromazdéné z akademického vyzkumu skupiny
,»Vyzkum insolvence* z Fakulty podnikohospodarské na Vysoké Skole ekonomické v Praze
(Mastodont PR, 2014). Vzhledem k tomu, Ze ne vSechny spole¢nosti jsou povinné vykazovat
(nebo ne vSechny vykazuji) svoje finan¢ni vysledky, bude mij vzorek zizeny. Ne u vSech
spolecnosti 1ze nalézt v databazi Albertina potfebna data, tim padem je mij vzorek mensi nez
jejich ¢ast vzorku tykajici se podnikatell (tj. zaméfim se pouze na pravnické osoby, u kterych
byl tipadek prohldsen). V ramci empirické ¢asti budu zjistovat, jaka byla celkova navratnost
u daného dluznika, a jaky byl pomér bankovnich uvért k celkové navratnosti dluznika. Cilem
¢lanku bude dale zjistit (na zéklad¢ piijeti vysledkll vyzkumu Zhanga 2009), jestli jsou fizeni
ve vzorku zahajené spiSe bankou nebo jinym agentem. V navazujicim vyzkumu tato zjisténi
provéazu s dal$imi proménnymi dle pfistupnosti dat. PfedevS§im se zaméfim na strukturu Gvért
a na miru koncentrace ivéru u jednoho ustavu.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE v Praze, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.

* Ing. Tatiana Skerlikova — doktorandka; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta Financi a G¢etnictvi,
Vysoka $kola ekonomické v Praze; nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <tatiana.skerlikova@vse.cz>.
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Prehled literatury

Aktualné (dle tpravy platné od roku 2008) zkouma ex-post efektivnost na tuzemském trhu
veédecky tym Vyzkum insolvence. O vysledcich z téchto vyzkumt publikovala predevsim
dvojice Schonfeld a Smrcka spolu s dal§imi autory, napt. Schonfeld aj. (2014) nebo Schonfeld
aj. (2013). Schonfeld aj. (2014) se zaméiuji predevsim na dobu trvani fizeni, ndklady spojené
s insolven¢nim fizenim a nizky vynos. V posledni dobé se k nim ptipojuji i dalsi autofi,
napiiklad Machek aj. (2014). Pfedchozi upravou ¢eskych konkurznich fizeni a jejich ex-post
efektivnosti se zabyvala dvojice Knot a Vychodil (2006). Diskutovali odlisnosti upadkového
prava napii¢ zemémi a nasledné hodnotili konkurzy tuzemské v porovnani se zahrani¢nimi.

Shrnuti intenci jednotlivych agentt kratce pred IR a po zahajeni IR dle Smréky aj. (2013a,
s. 200-201) 1ze zapsat takto: U bank jako zajisténych véfitell (,,poveétsinou kvalitni zajisteni*)
je Cisty efekt na miru navratnosti po vynalozeni nékladii na monitorovéani (nebo tlak na
restrukturalizaci a kontrolu) minimalni — ,,maji zajisténi dostatecné vysoké na to, aby se
nemuseli zasadnim zpuisobem zajimat o financni zdravi konkrétnich dluznikii* = banky nemaji
intenci kontrolovat ani fidit své véfitele v reorganizaci. Na rozdil od ostatnich (nezajisténych
vetitell, ktefi jsou si védomi skutecnosti, ze hodnota majetku podniku po vstupu do insolvence
je minimalni (tj. ,,moznost ziskat penézni hodnoty zpatky je miziva*) — intence aktivné se podilet
na fizeni Upadku piipadné reorganizace jsou tedy také minimalni = ,nezajisténi véritelé nemaji
intenci kontrolovat ani ridit své véritele v reorganizaci. (Smrcka aj., 2013a, s. 200-201).

Navic banky ze Spatnych uvéra riziko ocekavaji a dle svych internich postupt (ptfipadné
jinych regulaci) s nim nakladaji pfedem ur¢enym zpusobem. Z tohoto divodu mohou n¢které
,»Zacit panikafit™ az v pfipad¢, ze jim dluznik nehradi uroky, resp. pokud se Gvér neumoiuje,
nemusi to pro banku znamenat akutni riziko vzhledem k tomu, Zze poskytnuty kapital je
zajistén'. Zhang (2009) tvrdi, e kli¢ k pochopeni smluv o financovani, kreditnim riziku a
kapitalové struktute spo¢iva v porozumeéni rozhodovani o insolvencich. Jeho prace navazuje na
obecné rozpoznavané znaky z teorie zastoupeni pied a v insolvencich a na jejich zakladé
modeluje chovani tii skupin ,,narokujicich“. Vzhledem k tomu, Zze vychazim ptedevSim
z americké literatury, rozhodla jsem se uzivat pojem narokujici’ (angl. Claimants)’. V &eské
literatufe je tato problematika vztahu zastoupeni nejkomplexnéji shrnuta Richtrem (2008).
Detailni analyzu spravce korporace v ipadku v tuzemskych podminkach zpracovala (Gazdova,
2011). Predpokladam, ze analyzy chovani agentii pied i v upadku budou v budoucnosti tvofit
majoritni ¢ast vyzkumu na toto téma. Jiz dnes se objevuji ptistupy vyuzivajici i psychologicko-
behaviordlnich dat. Kupi. Houdek a Koblovsky (2014) upozoriiuji na studie o vlivu chovani
manazera pti predikci financniho zdravi jimi fizenych firem.

Zhang (2009) navazuje na praci autort (Chava a Roberts, 2008, Nini aj., 2009, Roberts a Sufi,
2009) a dokazuje, ze vétitelé prostiednictvim uveérovych covenantii ovliviiuji, kdy spolecnost
vstoupi do upadku, tedy ovliviiuji jak investice, tak financovani firem. I dalsi prace se zabyvaji
roli bank pfi rozhodovani o Upadcich. Biillow a Shoven (1978) v modelu o dvou obdobich
ukazuji, Ze stfety zajmu mezi asymetrickymi ndrokujicimi implikuji, Ze existuji okolnosti, za
kterych je optimalni pro banky-véfitele ipadek vynutit, 1 kdyZ jsou s upadkem spojené naklady.
Podle Blacka a Coxe (1976) a Careyho a Gordyho, (2007) odvozuji banky optimalni hodnotu
hranice (prahu) tpadku z hodnoty aktiv, pod kterou jiz nastdva vynuceny upadek. I oni dosli

V tomto ¢lanku se nebudu zamétovat na riziko vznikajici z mozného propadu hodnoty zastavy z diivodu prodeje
majetku pod ,tlakem*™ v ramci likvida¢niho fizeni. Navic hodnota zajisténi podléha specifickému postupu
ocefnovani pro zastavy (zajisStovaci odhadovana cena zastav je nizsi nez trzni cena).

Pojem veftitel je pro mé€ nedostateény, protoze nezahrnuje vlastniky spole¢nosti, ktefi maji napiiklad pied
upadkem, také narok na majetek firmy.

Zatim jsem ekvivalent tohoto obecného pojmu v ¢eské literatute nenasla.
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k zavéru, Zze banky hraji v rozhodnuti o upadku klicovou roli. A na zaklad¢ zjisténi dokazuji, ze
dluznické navrhy nikdy nebudou v takovém casovém piedstihu, aby vyznamné uspokojily
vSechny véfitele. Jak v jinych pracich i Zhang (2009) se zabyval hranici ipadku, resp. jejim tzv.
prahem. Tuto hranici je obtizné pozorovat neboli predikovat vzhledem k flexibilni hodnot¢ aktiv
(srovnej Davydenko, 2012).%, Klicovym tikolem pro empiricky vyzkum rozhodnuti o vipadku, je
nedostatek meritek pro hranici upadku, ktera neni obecné pozorovatelna. “ (Zhang, 2009, s. 20)

Druhy zavazka z pohledu insolvencniho Fizeni

Rozhodnuti o likvidaci firmy je ovlivnéno nejen upravou tipadku (piedevsim zéalezi na mite
kontroly, kterou maji nad spole¢nosti v Gipadku véfitelé (viz rederse literatury Skerlikova, 2012),
ale také kapitadlovou strukturou firmy pred tipadkem. Pii zvazovani vlivu kapitalové struktury
na upadek je vyznamné déleni zdvazku dle pravomoci jednotlivych vétiteltl (moznosti vymahani
dluhti, ptipadné nakladani s majetkem spolecnosti). Diilezitou roli hraje 1 moznost vynuceni
plnéni smluvnich zavazkl. K efektivnosti vynuceni plnéni Ize hodnotit casovou naroc¢nost
vymahani, efektivnost exekuce nebo hrozbu tipadku. Pod hrozbou tipadku se skryvaji ustanoveni
insolven¢niho prava, které maji na ,,silu“ hrozby vliv (ex-ante G¢innost). PfedevSim se jedna
o poradi uspokojeni vétitelll (viz nize zminény problém s obecnimi véfiteli, ktefi jsou casto
uspokojeni pouze zlomkem z ptivodni vySe pohledavky), postaveni managementu v insolvenci
(jedna se o otazky fizeni spole¢nosti v upadku)’ a odpovédnost vétitele za vykon kontroly nad
dluznikem. (Richter, 2008, s. 116) Toto postaveni (neboli potfadi) vetitelii je dané jak insolvencni
upravou, tak typem ,,pjcky* a smluvnimi podminkami — covenanty. Z téchto omezeni nasledné
prameni tzv. technicky tpadek (angl. technical default). Technicky upadek nastava, pokud jsou
poruseny smluvni covenanty, tj. poruSeni covenanti je pravné ekvivalentni poruseni platebni
moralky, tj. splatnosti. Podstatny vliv ma také pomér mezi bankovnimi Gvéry a dluhopisy
(verejn¢ obchodovanymi) a v neposledni fad¢ pomér dlouhodobého a kratkodobého dluhu. Tyto
parametry jsou dulezité predevSim pro snizovani ndkladi upadku a zmirfiovani moZznosti
finan¢ni krize. Bankovni dluh pomaha fesit problém ¢erného pasazéra mezi vice rozptylenymi
vétiteli, ktery vznika u vefejného dluhu. Bankovni uvéry maji tendenci byt piisnéjsi a mit vice
covenantll nez ty, které jsou soucasti vetejného dluhu (obecné u dluhopisit). Banky mohou byt
ucinnéj$imi monitory.

Poradi véfitela je urené senioritou jejich ndroku na majetek a penéznimi toky spolecnosti
a je stanoveno dle priority naroku na majetek dluznika (pravidlo absolutni pfednosti, angl.
absolute priority rule). Véfitelé (resp. jejich naroky na majetek dluznika) se rozd€luji do tid,
v ramci kterych jsou jejich naroky uspokojovany. Nejdiive jsou uspokojovany tzv. seniorni
pohledavky a az poté tzv. juniornéjsi pohledavky.

Zavazky spolecnosti Ize tedy setadit dle seniority naroktl (tj. pofadi postaveni na majetek
dluznika) viz rovnice (1) (modifikovano na zaklad¢ Richter, 2008, s. 73).

Pasiva = (Ds + Do + Dj )+ (4p + Ak), (1)
kde Ds = zajistény nebo jinak seniorni dluh,
Do = obecny dluh (nezajistény dluh),

Dj = podfizeny — juniorni dluh,
Ap = prioritni akcie,
Ak kmenové akcie.

Existuje zde problém s ocenénim aktiv (ne jen firmy jako celku ale i s drastickymi propady cen u individudlnich
aktiv) v dob¢ pted upadkem a viibec s problematikou, které z moznych pfistupti ocenéni je ,,nejspravnéjsic.
Vliv na postaveni managementu ma také ustanoveni zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich § 46 a §
63 az 65.
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Zajisténym vetitelem je veéfitel, jehoz pohledavka je zajisténa majetkem nalezicim do
majetkové podstaty. Nezajistény dluh zahrnuje jak tzv. obecny dluh (tj. nezajistény ale zaroven
,»V kontextu dluhového financovani obecné hovoii tehdy, ma-li jedna pohledavka (seniorni
pohledavka) ve vztahu k jiné pohledavce (juniorni pohledavka) lepsi poradi.” (Richter 2008,
s. 88) Insolvenéni zdkon v Ceské republice tfidi véfitele do tif zakladnich tfid podle pofadi
uspokojeni jejich pohledavek. Piednostni vétitelé (maji bud’ pohledavky za podstatou, nebo
pohledavky jim na roven postavené’) se uspokojuji vzdy nejdiive. Poté jsou uspokojovani
zajisténi vetitelé a az nakonec ostatni (nepfednostni) véfitelé. Navic existuje skupina
pohledavek, které se v insolvencnim fizeni neuspokojuji.

U béznych vétitel hrozi, ze po zah4jeni fizeni budou uspokojeni pouze zlomkem hodnoty
puvodni pohledavky. Pravidlo pomérného uspokojeni tedy snizuje vyznam disciplinujici role
obecného dluhu a pfendsi ho na seniornéjsi dluhy (viz vyse), tj. na zajisténé véfitele (Richter,
2008, s. 116). Kromé potadi hraje urcitou roli z pohledu zahajeni fizeni i vyjednavaci a
monitorovaci sila jednotlivych véfiteld. Tedy jejich schopnost ovliviiovat situaci spolecnosti
(naptiklad banky maji lepSi monitorovaci paky a také mohou diky specifickym covenantim
upravovat splatnost uvéri — viz vyse pojem technicky upadek).

Insolvenéni navrh v Ceské republice — zahajeni Fizeni, dobrovolné
a nucené podani

K zahajeni fizeni dochédzi v den, kdy soud obdrzi ndvrh a zvefejni to vyhlaSkou
v insolvenénim rejstiiku (dale také IR)®. Podat ndvrh ma pravo véfitel i dluznik. Navrh by mél
byt podan poté, kdy je u spolecnosti rozpoznan upadek ve formé platebni neschopnosti nebo
piedluzeni dle platné tpravy. Podle toho, kdo podé insolvencni navrh, mluvime o dluznickém
nebo véfitelském navrhu. Firmy mizou a n€kdy 1 vstupuji do ipadku dobrovolné (angl. file for
bankruptcy voluntarily). Jedna se o navrh, kdy dluznik, na zéklad¢ své hospodarské situace
rozhodne, Ze dal§i podnikani je pro n€j nevyhodné a rozhodne se vyporadat vztahy se svymi
vetiteli v ramcei insolvencniho fizeni. Nikdo z jeho véfiteld ho k tomuto chovani netlaci. Nékdo
by mohl ptedpokladat, Ze pokud navrh podal dluznik, jedna se o dobrovolné podani a pokud
navrh podal véfitel, je dluznik do upadku pfinucen. Toto zjednoduseni ale neodpovida realité.
I dluznicky nadvrh mtize byt vyvolan natlakem véfitell, proto je bran ohled ,,na hnaci stranu /
agenta / osobu insolvencniho Fizeni, ne jen na to, jak se investicni navrh jevi na povrchu. Ve
skutecnosti, mnoho firem vstupuje do upadku s dluznickym navrhem proto, Ze se jim nepodari
vyjednavani s veriteli.* Zhang (2009, s. 20). Dobrovolny upadek neni ekvivalentem dluznického
insolvenéniho navrhu. P¥i detailnim zkoumani insolvenénim navrhu v Ceské republice si lze
povSimnout, ze navrhy podavané piimo bankovnimi domy jsou spiSe vyjimecné. Toto
neodporuje vySe uvedenym informacim. V ptipadé, ze bankovni ustav vtla¢i dluznika do
tipadku, nemusi navrh podat sam. Castg&ji ho po vyhodnocenti situace poda sam dluznik.

Uvod Kk vlastnimu zkoumani

V tomto ¢lanku se budu opirat pfedev§im o model vypracovany Zhangem (2009). Zhang
(2009) se zamé¢fil na stiet zajma mezi ttemi skupinami agentii piesnéji t€émi, ktefi maji narok

Nékdy také klasické pohledavky (angl. general credit).

Tzv. pohledavky zapodstatové. Patii k nim i pohledavky vii¢i zaméstnanciim, ale vzhledem k tomu, Ze ty mohou
byt uspokojeny statem, ktery je pak vymaha a nema specialni vyhody, se jim dale nebudeme vénovat.
Insolvenéni rejstiik obsahuje seznam insolvencnich spravcii, insolvencni spisy a seznam dluznika i zdkonem
stanovené informace o nich. Je informacnim systémem vetejné spravy, jehoz spravcem je Ministerstvo
spravedlnosti CR. Je vefejné piistupny s vyjimkou nékterych udaji (ustanoveni § 422 a § 423 insolvenéniho
zakona). Kazdy ma pravo do n¢j nahlizet a pofizovat z n€ho vypisy.
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na aktiva a dalsi penéZni toky firmy. Dle jejich postaveni a potadi je d€li na vlastniky (oznacené
jako ,,equity holders who run the firm*), drzitele dluhopist a banky resp. bankovni véfitele,
ktefi poskytli uvér s pfednostnim pravem pied dluhopisem. Bankovni dluh, ¢asto obsahuje
klauzule, které dovoluji bankam pfi splnéni urcitych podminek Cerpani Gvéru zastavit a timto
zpusobem vynutit bankrot. Dluhopisy podobné ujedndni neobsahuji. Rozptyleni drzitelé
dluhopist maji nizké monitorovaci moznosti a navic vysoké naklady na koordinaci. Dilezity
jistiny nezli urokové platby dluznika, ktery se nachazi na pokraji ,,kolapsu. (Zhang, 2009, s. 7)
Za dobrovolny navrh je povazovan navrh, ktery je podan v ptipad¢, kdy hodnota aktiv firmy je
tak nizk4, Zze nadklady na provadéni plateb vétitelim prevazi nad vyhodami plynoucimi z provozu
firmy 1 s ohledem na jeji budoucnost. ,,Pro firmy s malym podilem bankovnich dluhii, je vice
pravdeépodobné, ze upadek bude spusten akcionari / vlastniky. Naproti tomu u firem s velkym
podilem bankovnich dluhit bude rozhodnuti banky o upadku vice urcujici / rozhodujici.* (Zhang,
2009, s. 13) ,,Existuje vSeobecné znamy predpoklad v dosavadni literature, Ze ve srovnani
s bankovnimi veriteli, rozptyleni drzZitelé dluhopisit maji Spatné moznosti monitorovani a také
vysoké naklady na koordinaci.* Zhang (2009, s. 7)

Zhang (2009) na zakladg¢ literatury a dal$i analyzy chovani a moZznosti agentli v upadkovém
fizeni sestavil model, ktery dokazuje, Ze pokud Upadek spousti banka, je celkova ocekavana
navratnost praveé postacujici na pokryti bankovniho dluhu. Hrani¢ni hodnotu aktiv po odecteni
nakladti upadku zastoupil hodnotou navratnosti z ipadku na arovni celého podniku, kterou
predstavuje vlastné celkova vysSe vyrovnani se vSemi vétiteli dluznika. Tento ukazatel nazval
normalizovanou skutecnou hranici tipadku (NRBB). Ukazatel NRBB je sestrojen jako pomér
navratnosti na urovni celého podniku k celkové jistiné bankovniho tvéru. Na zakladé jeho
modelu se bude pii vynuceném tGpadku bankou NRBB rovnat jedné. Cim vic se bude hodnota

o 24

se jedna o dobrovolny tipadek.

Charakteristika trhu v Ceské republice

Pti pohledu na tyto definice je jasné, Ze pro majoritni ¢ast ¢eského trhu musi byt vstupni
predpoklady modelu upraveny. Majorita spolecnosti neobchoduje na kapitalovych trzich a tim
padem nedisponuje dluhopisy. Naopak, siln¢jsi postaveni bank mezi ostatnimi véfiteli je
aplikovatelné 1 na majoritni ¢ast tuzemského trhu.

Tento ¢lanek se tyka vefejnd neobchodovanych spoleénosti piisobicich v Ceské republice.
Pro podlozeni ptfinosu tohoto zamétfeni v nasledujici tabulce uvadim ptehled poméru poctu
firem obchodovanych na burze k existujicim firmdm za poslednich 5 let. .,V Registru
ekonomickych subjektii, spravovaném CSU, jsou uvedeny subjekty registrované podle riznych
pravnich norem. Z praxe je ovSem znamo, Ze pouze cdst registrovanych subjektii je tzv.
aktivni. Tyto subjekty, definované jako statistické jednotky typu podnik, jsou evidovany podle
udajii ziskanych ze statistickych zjistovani, danovych priznani a plateb socialniho pojisteni.
Jejich podil na registrovanych kolisa kolem 50 %.“ (CSU, 2010b) Jak z této tabulky vyplyva,
procento spole¢nosti tvofené emitenty cennych papiru je v Ceské republice velice nizké, vétina
spole¢nosti na ¢eském trhu neni obchodovéna na kapitalovych trzich (viz Tab. 1).

Piesto, e i v Cechach byva zvykem do uvérovych smluv vkladat riizné covenanty, je jejich
opodstatnénost u mensich spolecnosti slaba. Navic ditvéra bank k finanénim vykaziim malych
spolecnosti je také sniZzena (a az na spolehnuti se na auditovanou ucetni zavérku, banky casto
nemaji paku na vymozeni si pfesnych ucetnich vykazl)). Z tohoto divodu byva zvykem
dluzniklim misto dlouhodobych uvért poskytovat uvéry revolvingové, které se pii signalizaci
potizi u dluznika neobnovi a stavaji se okamzit€ splatnymi. Vysledek je oviem podobny. Banka
ma v ruce silnou péaku, jak dluznika vtlacit do ipadku. Druhym problémem mohou byt ucetni
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vykazy, které jsou sestavené podle Ceskych ucetnich standardil (i kdyz ovéfenych), a jejich
nizka schopnost odrazet ekonomickou realitu.

Tab. 1: Piehled emitentii cennych papiri v letech od 2009 do 2013 v CR

Stav ke konci roku 2013 2012 2011 2010 2009
Emitenti kotovanych CP (ks) 66 67 63 65 65
Registrované ekonomické subjekty
celkem (ks)

Podil emitenti na registrovanych
subjektech (%)

Pocet ekonomicky aktivnich
subjekti

2694737 | 2727654 | 2703444 | 2637551 | 2570611

0,0024 % | 10,0025 % | 0,0023 % | 0,0025% | 0,0025 %

1470929 | 1513556 | 1461201 1399 983 1346 185

Podil emitentu na aktivnich

0, 0, V) 0, 0,
subjektech (%) 0,0045% | 10,0044 % | 0,0043 % | 0,0046 % | 0,0048 %

Zdroj: (CNB 2014a, 2014b, 2014c, 2014d, 2014e, CSU 2010a, 2014a, 2014b, Moravek, 2013 + vlastni vypoéty).

Jak jiz zminilo n€kolik autort (srovnej Smrcka, L. aj. (2013b), vyzkum insolvenci je brzdén
moznosti zpracovani dostupnych dat. I pfi mém vyzkumu jsem na tento problém s pracnym a
casové ndro¢nym zpracovanim dostupnych dat narazila. Proto jsem vyuzila zdroje zvefejnéné
vyzkumnym tymem insolvence piisobici na Vysoké skole ekonomické v Praze. V aktualizovaném
vystupu (Schonfeld aj. 2014, s. 130) reportuji zptesnéna data jak prvni etapy vyzkumu
(zkoumaného vzorku o velikosti 615 pozorovani), tak vysledky dalSich dvou etap (2. etapa
obsahuje 946 pozorovani a 3. etapa obsahuje 572 pozorovani). Vzhledem k tomu, ze metodika
vybéru vzorkl a zptisob evidence udaji se ménila, rozhodla jsem se v tomto ¢lanku prozatim
vyuzit pouze etapu tieti. V budoucnu budu uvazovat o moznosti rozsifeni nebo spojeni vzorki.

V dalsi ¢ast je postupovano dle jiz popsaného vyzkumu Zhanga (2009). Po jeho vzoru budu
pocitat normalizovanou skutec¢nost hranici upadku. Za hranici Gpadku se povazuje hodnota
firmy po odecteni nakladu bankrotu. Jedna se vlastné o miru ndvratnosti. Za bankovni dluh
budu povazovat polozku B.IV Bankovni Gvéry a vypomoci dle ¢eského formatu finan¢nich
vykazl. Zhang (2009, s. 2 vlastni pieklad) uvadi: ,,... je bézné znamé, Ze banky peclive firmy
monitoruji a nékdy muzou urychlit splatnost uveru, coz casto dotlaci dluznika do upadku.” Je
otazkou, jak moc je toto pravidlo aplikovatelné na ,,primérny ¢esky podnik*.

Popis vybéru vzorku a metodika vypoctu

Cilem mé prace je prozkoumat situaci na Eeském trhu. Mira vytéznosti v CR zatim neni
vefejné k dispozici v zadné databazi ve vhodném formatu. Vzhledem k tomu, Ze budu muset
pouzit udaje ziskané ru¢né je potteba pocitat s chybovosti. Mym plivodnim zamérem bylo rucné
propojit data publikované Vyzkumem insolvence (viz zdroj Mastodont PR, 2014) a data
z Albertiny (viz zdroj Soliditet, 2014). Na zaklad¢ jiz provedeného vyzkumu Schonfeld aj.
(2013) jsem provedla hlubsi analyzu daného vzorku. Metoda vybéru vzorku ziistava tedy
shodna. Na zakladé popisu vybéru vzorku jsem se rozhodla ¢erpat data pouze z posledni viny
vyzkumu z divodu konzistence. V tomto zkouméni jsem se zaméfila pouze na kapitalovou
strukturu firem pted Upadkem. Vyzkumny tym insolvence (Mastodont PR, 2014) sledoval
uspokojeni 4 skupin pohledavek: pohledavek za majetkovou podstatou (v reportu pod nazvem
Huspokojeni pohled za maj, Podstatou*), pohledavek postavenych na rovein pohledavkam za
majetkovou podstatou (,, uspokojeni pohledavek post, na roven maj, Podstaty*), zajisténych
pohledavek (,,uspokojeni zajistenych veritelu*) a nakonec nezajiSténych pohledavek
(,, uspokojeni nezajisténych veriteli ). V ramci mého cile (tj. replikovat metodiku vyzkumu dle
Zhanga, 2009) je potieba pro zjisténi normalizované skute¢né hranice upadku od uspokojeni z
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upadku na trovni celého podniku odecist pfimé naklady upadku. Na zakladé definice uvedené
v zdkon¢ o upadku ¢. 182/2006 Sb. se za pfimé naklady upadku v tomto ¢lanku budou
povazovat naklady dle § 168 — Pohledavky za majetkovou podstatou. Naopak Pohledavky
postavené na roven pohledavkam za majetkovou podstatou dle § 169 se nebudou v rdmci tohoto
¢lanku pokladat za ptimé naklady upadku. Z toho vyplyva, Ze pro tcely zjisténi normalizované
skute¢né hranice upadku budu séitat polozky, které jsou ve verejné ptistupnych datech od tymu
insolvence uvedené pod nazvem ,uspokojeni pohledavek post, na roven maj, Podstaty,
uspokojeni zajistenych veritelii a uspokojeni nezajisténych veritelii .

Z dat ptistupnych vetejnosti jsem vybrala v§echny, které splnovaly nasledujici podminky:
existence rozhodnuti o upadku (ano), jedna se o tieti etapu (3. vina) sbéru dat, subjektem byla
pravnicka osoba. Vzhledem k tomu, ze jsem obeznamena se skutecnosti, ze data jsou do této
databaze vkladané rucné, pocitam s tim, ze v databazi se miizou objevit preklepy. U posledni
spole¢nosti jsem upravila ruéné ICO, které mélo nulu navic, a ze vzorku jsem odstranila
2 spolecnosti, které sdilely stejné ICO. Po této upravé jsem méla k dispozici 356 polozek {dle
¢isel ICO}).

ProtoZe se databaze Albertina (resp. jeji verze pfistupna v ramci Vysoké skoly ekonomické
v Praze) pravideln¢ aktualizuje, védéla jsem, ze ¢ast polozek mi ze vzorku vypadne, nebot’ se
jedné o spolecnosti jiz delsi dobu neexistujici, jez budou pfi aktualizaci nové verze Albertiny
odstranény. Vzhledem k tomu, ze jsem byla schopna dohledat data pouze pro 14 firem, snazila
jsem se ziskat star$i verze Albertiny. Z nepiekonatelnych technickych diivodl jsem posléze
musela pfistoupit k ru¢nimu dohledavani dat z Obchodniho rejstiiku. V souboru bylo 237
polozek, které byly k 1. 11. 2014 z Obchodniho rejstiiku vymazany (a proto nejsou dohledatelné
v aktualni verzi Albertiny). 3 polozky jsem nedohledala v Obchodnim rejstiiku, protoze se
jednalo bud’ o fyzickou osobu podnikajici dle Zivnostenského zakona nezapsanou v obchodnim
rejstiiku nebo ICO obsahovalo pieklep. 4 firmy vykazovaly pouze vykaz zisku a ztraty, 136
firem nevykazovalo o svém hospodateni vibec, 117 firem vykazovaly pouze do roku 2007.
Potiebna data jsem tak dohledala u 25 obchodnich korporaci.

Dle finan¢nich vykazi pfed Upadkem jsem zkoumala vztah mezi Gvérem a vynosem
z upadku. Do vybraného vzorku jsem z databidze Vyzkumu insolvence (Mastodont PR, 2014)
vytahla i datum Gpadku. U kazdého finan¢niho vykazu jsem spocitala, kolik mésicti pfedchézelo
upadku jako rozdil mezi a datem upadku datem finan¢niho vykazu. Poté jsem vytvorila
kategorie od 0 do 24 mésict. Finan¢ni vykazy po Gpadku jsem vymazala.

Problémy a omezeni objevujici pri empirickém zkoumani

Pti ziskavani vzorku a vyhodnocovani vysledku svého zkoumani jsem narazila na né€kolik
problému a omezeni, které¢ zkresluji vysledky vyzkumu, a proto bych na né€ rada na tomto misté
upozornila.

Dostupnost finan¢nich vykazu

Jiz z predeslych zkoumani uskute¢nénych na tuzemském trhu je zfejmé problematika
s povinnym vykazovanim firem. Na jednu stranu je situace v tuzemsku jedinecna. Skutecnost,
ze vetejnost ma bezplatny pfistup k financnim vysledkiim firem neobchodovanych na
kapitalovych trzich je pro potencidlni investory, studenty i v&€dce pfinejmensim potéSujici
piedevsim pii porovnani s naklady, které s touto ¢innosti vznikaji. Na druhou stranu skutec¢nost,
7e mnoho firem ani pod hrozbou pokut tak ne¢ini, omezuje praci s témito daty (srov. Durianova,
2011, BokSova a Randakova, 2013, nebo Rudolfova a Skerlikova 2014). Navic mnoho
spoleCnosti 1 pies plnéni téchto pozadavkl tak prestava Cinit urcité obdobi pied tipadkem
(Rudolfova — Skerlikova, 2014).
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Vypovidaci schopnost finan¢nich vykazi

Je potieba vzit v potaz, ze ptesto, ze vSechny spolecnosti zapsané do obchodniho rejstiiku
musi vykazy zvefejnovat, ne vSechny jsou povinné tyto vykazy auditovat. Zvetejnéné vykazy
mohou tedy obsahovat chyby. I pii striktnim dodrzovani Ceskych uéetnich standardd je pii
prezkumném fizeni v ramci insolven¢niho fizeni zjisténo vice dluhli nez pouze ty, které jsou
evidovany v poslednich finan¢nich vykazech pted zahdjenim upadku. Navic je pravidlem, Ze
u dluznika jsou zjisténé vyssi zdvazky, nez jsou evidované dle ucetnictvi. Je rovnéz pravidlem,
Ze jsou zjistény také zdvazky sménecné, smluvni pokuty a také zavazky, které spolecnost dle
platného zakona o tcetnictvi iictovat nemé v rozvaze vykazovat. To jsou zdvazky, které popira,
nebo leasingové zavazky se splatnosti az v budoucnosti. Moment, kdy dochazi k zptesnéni
zéavazki, nastava pti prezkumném jednani a dochéazi k nému po ptihlaseni pohledavek. Seznam
ptihlaSenych pohledavek je zvefejnén v insolvencnim rejstiiku jeSté pfed prezkumnym
jednanim. Tento proces piedstavuje vlastné preneseni pohledavek pied insolven¢ni forum. Na
konci této faze jsou prihlasené pohledavky bud’ zjistény, nebo ucinne popieny.

Opomenuti dohadnych polozek

Ovsem ne vSechny spolecnosti striktné¢ dodrzuji ucetni standardy a ve vykazech mizou
chybét ,,subjektivni dohadni poloZzky (srovnej Bobek, 2012).

Dostupny detail poloZek ve finan¢nich vykazech

Dalsi problém, se kterym jsem se potykala, tvoii problematika déleni dluhii na zajisténé a
na nezajisténé. Nékteti obchodni partnefi si pojistuji i bézné provozni kratkodobé pohledavky
naptiklad proti hodnoté obézného majetku dluznika. Z téchto divodii jsem zatim upustila od
zkoumanti, jestli jsou Givery zajisténé a také od slozeni tivért (existence jednoho tivéru od jedné
banky nebo portfolia uvéri).

Vysledky empirické studie

Vzhledem k tomu, ze databaze Albertina se aktualizuje jednou mésicné a v rdmci pravidelné
aktualizace, spolecnosti, které zaniknou, jsou vymazany, jsem byla schopnéa dohledat financni
vykazy v ramci pozadovaného ¢asového rozpéti pouze pro 14 firem, pfistoupila jsem proto
k ru¢nimu dohledani dat v obchodnim rejstiiku. Pfehled vystupu na zaklad¢ dat z databaze je
uveden v Tab. 2.
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Tab. 2: Prehled kapitalové struktury spole¢nosti pied upadkem
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Agro Dily, s.r.o0. 17.4.2009]| 31. 12. 2008 12 0 n/a 1182 nema
BKG —ProductManagement, | 14 4 5012| 13.7.2012 7 1l wa 60 nemé
s. 1. 0. v likvidaci
Del Ponte, Sandler & 19.2.2010 31.12.2009| 12| 39| 1388 3781 539
Partners, s. r. 0.
Elgas Zlin, s. . o. 25.3.2009] 31. 12. 2008 12 0| na 735 224
IPD Group, s. . o. 13.1.2010] 31. 12. 2009 12| 620 1,11 622 690
JTS — severni, s. T. 0. 16.7.2010] 31. 12. 2009 12| 1800 000 4430 9
Konsivia Nova, s. r. 0. 23.8.2012| 31.12.2011 12 82 n/a 354116 737| nema
MKK, s. T. 0. 7.4.2010| 31. 12. 2009 12| 340| 1737| 9764 5914
Morafis, spol. s T. o. 16.11.2012| 31.12.2011 12| 6346| 000 10445 98 5
Piana Tynists, a. s. 31.10.2013 | 31. 12. 2012 12140705  n/a| -19594| 0| nema
PK Plast, s. . o. 6.6.2013 | 31.12.2012 12| 388 045 497 176
Prokovo, s. T. 0. 17.1.2011] 31. 12. 2010 12| 552| 0,54 413 300
SP Plastic, s. r. 0. v likvidaci| 27.7.2009| 31.3.2009 15| 1703 0,99 1558 1 692
Zem&d¢lské Obchodni 22.7.2009]| 31. 12. 2008 12| 15208| -0,11| 42086 -1 746
Druzstvo Mirotice

Zdroj: MS CR, 2014, Mastodont PR, 2014, SOLIDET, 2014, a vlastni vypocty.

Po vyhodnoceni dat na zaklad¢ souboru z Albertiny, jsem ru¢n¢ dohledala data ve vyse
popsaném vzorku v obchodnim rejstiiku. Poté, co jsem vzorek ocistila o posledni zvefejnéné
vykazy, které upadek ptedchazely o vic nez 24 mésici, byl tento vzorek zkracen na 25 polozek.
V ramci téchto 25 polozek, 3 firmy nemély uvéry a jedna spolecnost evidovala zapornou
hodnotu finan¢ni vypomoci (v dalSich zvetejnénych dokumentech nebyla tato polozka detailné
popsana). Navic ve vzorku figurovala jedna firma, u které byly k dispozici pouze vykazy az
2 roky po zahajeni upadku. VSechny tyto spole¢nost jsem musela ze vzorku také vytadit.
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Obr. 1: Pomér bankovnich uvéria k celkové navratnosti
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Zdroj: MS CR, 2014, Mastodont PR, 2014 a vlastni vypodty.

Poté jsem spocitala pomér uvéru k celkové navratnosti (pficemz jsem v potaz nebrala
uspokojeni pohleddvek za majetkovou podstatou — protoze se jednd o piimé naklady upadku).
Jedna polozka (firma OBCHOD.CZ s. r. 0.) znacn¢ vybocovala z priméru. Divodem byla
evidence vysokého uspokojeni pohledavek za podstatou (které ja povazuji v ramci ¢lanku za
piimé naklady tipadku) a témét nulova névratnost pro ostatni véfitele. Protoze firmu neni mozné
dohledat v insolven¢nim rejstiiku a data zkontrolovat, také jsem ji ze vzorku vyloucila. V Obr.
1 je uveden ptehled poméru uvéru k celkové navratnosti z upadku po odecteni ptimych nakladt
upadku. Pouze dvé hodnoty osciluji kolem hodnoty jedna.

Zavér
Cilem mého vyzkumu byla snaha o lepSi porozuméni toho, kdo je odpovédny za nizkou
vytéZnost a zaroved za pozdni zahajeni upadki v Ceské republice. Je znamo, 7e odklad zahajeni
upadku negativné ovliviiuje miru névratnosti. Hlavnim cilem ¢lanku bylo zjistit iroven aktivity
bankovnich véfitelt pti zahdjeni upadku. Bankovni véfitelé maji lep$i monitorovaci nastroje a
zarovenl moznost, na zaklad¢ zjisténi pomoci nich obdrzenych, podstupovat vici dluznikiim
vyraznéjsi opatfeni. To jim davd mezi ostatnimi skupinami véfitelli specifické postaveni. Na
zéklade¢ jiz v zahranici provedeného vyzkumu, jsem predpokladala, ze bankovni vétitelé mohou
vyvolat upadek, a ucini tak, kdyz hodnota podniku dluznika po odecteni ptimych ndklada
upadku pravé postaCuje na splaceni jistiny Gvéru poskytnutého bankovnim véfitelem. Na
zéakladé tohoto zjisténi jsem vypocitala koeficient mezi celkovou navratnosti z upadku (po
odecteni pfimych nékladu upadku) a celkovou vysi bankovnich Gvért, neboli v jakém rozmezi
se pohybuje pomér bankovnich uvérti (evidovanych dle posledni dostupné ucetni zavérky
v obchodnim rejstiiku, pficemz maximum prodlevy jsem stanovila na 2 roky pred ipadkem) a
celkové navratnosti z upadku, ktera byla stanovena jako soucet polozek uspokojeni pohledavek
postavenych na roven pohleddvkdm za majetkovou podstatou, uspokojeni zajisténych
pohledavek a uspokojeni nezajisténych pohledavek. Za predpokladu, Ze banka si je védoma
faktu, ze dluznik se nachazi ve financ¢ni tisni a tedy je pro ni dilezitéjsi vysoka navratnost jistiny
nezli trokové platby dluznika, lze vyhodnotit, Ze upadek spolecnosti, u kterych koeficient
osciluje kolem hodnoty jedna, byl vyvolan bankovnim véfitelem. Vychazela jsem z dat, které
byly ru¢né¢ sesbirané studenty Vysoké skoly ekonomické v Praze v rdmci projektu Vyzkum
Insolvence (Mastodont PR, 2014). Analyzovala jsem data pouze z posledni dostupné (tfeti)
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etapy sbirani dat. Prace probéhla na vzorku o velikosti 356 firem. Vzhledem k tomu, ze ze
vzorku jsem se koeficientu dopocitala pouze u 14 spolecnosti, nebyly ze zkoumani vyhodnoceny
zadné jednoznacné zaveéry. Lze shrnout, Ze spolecnosti zapsané v obchodnim rejstiiku spise
nevykazuji o svém hospodafeni a proto vyzkum kapitalové struktury téchto podnikatelskych
jednotek pred ipadkem se musi vyrovnat s nedostatkem dat.
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Rozbor kapitalové struktury tuzemskych korporaci pred apadkem

Tatiana Skerlikovd

ABSTRAKT

Cilem piispévku je na problematiku nizkych navratnosti v tuzemsku nabidnout novy pohled.
S ohledem na specifika Ceské republiky se &lanek dotyka teorie zastoupeni pred insolvenénim
fizenim. Vzhledem k tomu, ze bankovni véfitelé maji lepsi vyjednavaci moznosti v porovnani
s ostatnimi tfidami véfiteld, je pohled zaméfen na jejich aktivitu pfi zahajovani upadku. Na
zéklad¢ specifického postaveni jednotlivych skupin dluznikl ptfed insolvencnim fizenim se
&lanek snazi odhadnout, jaké procento insolvenci by mohlo byt v Ceské republice spusténo
bankovnim véfitelem. Bankovni véfitelé maji siln€jsi monitorovaci a vymahaci prosttedky, coz
jim dava specifickou moznost zah4jit fizeni v lep§im ¢asovém horizontu nez jinym véfitelim.

Klicova slova: Hranice upadku; Ttidy véfitela; Struktura dluhu; Bankovni véfitel; Vyjednavaci
pozice véftiteld.

Analysis of the Capital Structure of Domestic Corporations Preceding
a Bankruptcy

ABSTRACT

The aim of this paper is on the issue of low returns in the Czech Republic to offer a new
perspective. Article concerns the agency theory before the bankruptcy proceedings with regard
to the specifics of Czech Republic. Given that bank lenders have better bargaining power in
comparison with other classes of creditors, the view focuses on their activity while initiating
bankruptcy. The article tries to estimate what percentage of insolvencies could be launched in
the Czech Republic by bank lender based on the specific position of individual groups of
debtors before insolvency proceedings. Bank lenders have stronger monitoring and
enforcement means, which gives them a specific opportunity to initiate proceedings in a better
timeframe than other creditors.

Key words: Bankruptcy boundary; Classes of claimants; Debt structure; Bank lenders; Creditor
control.
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