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Specifickost’ aktiv a ¢eské insolvencéné pravo

Abstrakt:

Praca sa zaoberd vplyvom Specifickosti aktiv na bankrot v ceskych podmienkach.
Konkrétne skuma hypotézu, ze ceské upadkové pravo je postavené tak, Ze hodnotu
Specifickych aktiv zbyto¢ne poskodzuje. V praci su najprv predstavené Williamsonove
modely Specifickosti aktiv, dlhu a vlastného kapitalu. Nasledne je zhrnutd doterajSia
diskusia o optimalnej podobe upadkového prava. Praca d’alej popisuje Struktaru a postupy
Ceskej upravy konkurzu a vyrovnania a predstavuje ¢esku bankrotovu prax. Uvedené su aj
aktualne Statistiky, a to zo zdrojov Ministerstva spravodlivosti, informacnej agentury
CEKIA a z prebichajuceho vyskumu Ondfeje Vychodila a Ondieje Knota z CERGE.
Nasledne st diskutované problémy cCeskej Upravy a bankrotovej praxe v suvislosti so
Specifickymi aktivami, a to hlavne otazky stdnej diskrécie, postavenia veritel'ov v§eobecne
a Specialne zaistenych veritel'ov a predaj podniku ako celku. Niektoré¢ z tychto problémov
st ilustrované na dvoch pripadovych §tadiach: Ustav 1ékaiské kosmetiky a Union Banka.
Praca usti do odporacania preferovat’ pri bankrote v ¢eskych podmienkach predaj podniku

ako celku pred reorganizaciou.



Asset specificity and Czech insolvency law

Abstract:

The thesis is concerned with the significance of asset specificity in Czech bankruptcy
process. Concretely, it is exploring whether Czech insolvency law needlessly harms the
value of specific assets. Firstly Williamson’s model of asset specificity, debt and equity are
introduced. Thesis than summarises actual discussion concerning optimal bankruptcy law.
Than it focuses on the structure and procedures of Czech bankruptcy law and describes
Czech bankruptcy practice. Thesis also presents up to date statistics from Ministry of
justice, information agency CEKIA and from research in progress by Ondiej Vychodil a
Ondrej Knot form CERGE. What follows is an analysis of problems of current Czech law
and practice in bankruptcy in connection with asset specificity. Analysis mainly focuses on
the issues of judge discretion, creditors® and senior creditors‘ rights and going concern sale.
Some of these problems are illustrated in two case studies: Ustav 1ékaiské kosmetiky and
Union Banka. As an outcome, thesis suggests to prefer going concern sale to reorganisation

in Czech environment.
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1. Uvod

Financovanie firiem externymi zdrojmi je zdkladom trhovej ekonomiky. Kazdy
funkény ekonomicky systém preto musi efektivne riesit’ otazky vztahu veritel'a a dlznika,
insolvencie a bankrotu. Idealna uprava exitu firmy by mala chranit’ veritel'ov a zaistovat’ ¢o
napomahat’ realokacii aktiv tak, aby boli ¢o najlepSie vyuzité a teda odstraiiovat’ z trhu
neuspesné projekty a naopak zachovavat' tie zivotaschopné. Pravna uprava bankrotu v
Ceskej republike tieto ciele nenapiiia, za ¢o bola mnohokrat kritizovana, a to ako
medzinarodnymi indtitaciami, tak aj domacimi autormi.' V stvislosti s chystanou reformou
upadkového prava a sucasnymi diskusiami o jeho optimalnom dizajne sa tak otvara priestor
pre zvazenie jednotlivych teoretickych argumentov v ¢eskych podmienkach.

Medzi zékladnymi argumentami tejto diskusie je aj argument Specifickosti aktiv.
Tento postreh hovori, Ze v pripade bankrotu a likvidacie firmy ddjde k strate aktiv, ktoré sa
nedaji Pahko preniest, &i spefiaZit’ alebo maji mimo bankrotujicej firmy nizku hodnotu.?
Strata ekonomickej hodnoty v pripade tychto aktiv moze byt’ zdsadnd. Tento argument dava
zékonodarcovi opravnenie k nastaveniu bankrotového procesu takym spdsobom aby
pomocou instititov upadkového prava strate Specifickych aktiv zabranil, alebo aby
sposobent stratu znizil. Tim dojde k zachovaniu ekonomickej hodnoty tychto aktiv a teda
zvySeniu spoloc¢enského blahobytu, ale aj narastu vynosu bankrotu a teda aj k poklesu ceny
kapitalu pre projekty so Specifickymi aktivami.

Ambiciou tejto prace je koherentne predstavit argument Specifickosti aktiv a
aplikovat’ ho na niekol'ko ¢eskych prikladov. Zakladnou hypotézou tejto prace je tvrdenie,
ze suCasnd Ceskd uprava bankrotu zbyto¢ne poskodzuje hodnotu Specifickych aktiv vo
firmach v upadku. Zaver uvahy nad touto hypotézou by mohol byt’ voditkom pre rieSenie
niektorych otdzok spojenych s vytvaranim novej Upravy bankrotového prava v Ceskej

republike.’

! Pozri napriklad World Bank (2004), IMF (2005), Diblik (2004), Klimes (2004), Vychodil a Knot (2005).
2V poslednych rokoch doglo k vyraznému rozvoju v skimani konceptu $pecifickosti aktiv v suvislosti s
bankrotom: Wilson a Zhang (2000), Stromberg (2000), Baird a Rasmussen (2002), Acharya, Sundram a John
(2004) a Baird a Morrison (2005).

* Aj ked’ téma bankrotov jednotlivcov je rovnako velmi zdvazna, tato prica sa zaobera iba firemnymi
bankrotmi.



Na zaciatku tejto prace definujem Specifickost” aktiv ako aj iné ddlezité pojmy, ktoré
budem casto pouzivat’. V druhej kapitole sa budem venovat teoretickému ramcu prace a to
mechanizmom riadenia ekonomickych vzt'ahov, konkrétne Williamsonovmu modelu dlhu a
vlastného kapitalu. V tretej kapitole sa zameriam na stcasny stav diskusie o optimalnom
upadkovom prave. V Stvrtej Casti sa pokisim popisat’ ¢esky bankrot a to tak, Ze najprv
predstavim Struktiru a postupy Ceského zakona o konkurze a vyrovnani a nasledne sa
budem zaoberat’ tym ako vyzera Ceskda bankrotova prax. Uvedené budu aj dostupné
Statistické udaje a to z troch zdrojov: Ministerstva spravedlnosti CR, databizy MAGNUS
informa¢nej agentury CEKIA a z prebiehajiiceho vyskumu Ondieje Vychodila a Ondieje
Knota z CERGE. Piata kapitola sa zaoberd otazkou Specifickych aktiv v upadku. Tu su
predstavené podstatné teoretické koncepty a doterajsi akademicky vyskum, ktoré spajaji
otazku Specifickosti aktiv, kapitdlovej Struktiry a bankrotu. NajpodstatnejSimi s prace
Bairda a Rasmussena (2002), Acharyu, Sundarama a Johna (2004) a Bairda a Morrisona
(2005).

Siesta Gast’ prace je pokusom o analyzu otazky 3pecifickosti aktiv v stvislosti s
bankrotom na dvoch pripadovych §tadiach: Ustav 1ékaiské kosmetiky a Union Banka. V
tejto Casti je tieZ predstavend pouzitd metodoldgia. V nasledujiicej kapitole s nazvom
Diskusia sa budem snazit’ o syntézu predchddzajucich poznatkov a zaverov a o poskytnutie

odporucani pre zdkonodarcu.

1. 1. Definicie

V tejto praci sa bude opakovat niekolko klucovych vyrazov. Pre celkové

vyjasnenie argumentacie ich definujem.

Aktivum

Pod aktivom sa obvykle rozumie zdroj (resource) s trhovou hodnotou alebo
jednotka bohatstva schopna vytvarat prijem,* pri¢om trhova hodnota aktiva je
determinovana jej schopnost'ou vytvarat’ prijem. Aktiva sa delia podl'a niekol’kych kritérii,

pre nas bude uzitocné ich delenie na hmotné (tangible), ako stroje, budovy alebo pozemky,

* Pozri Ross a Westerfield (1988), kapitola 1.



a nehmotné (intangible) ako goodwill alebo intelektudlne vlastnictvo. Aktiva sa tiez delia

na obezné a fixné alebo trvalé (durable).

Specifickost’ aktiv

Specifickym aktivom je potom také aktivum, ktorého zvlastny charakter sposobuje
pokles jeho hodnoty ak je pouzité inak ako bolo povodne zamyslané, teda ak je pouzité k
alternativnemu ucelu, alternativnym uzivatel'om, respektive v alternativnych podmienkach.
V anglicky pisanej literature sa pre neSpecifické aktiva pouziva vyraz "redeployable", teda
také, ktoré su "znova pouzitel'né". Prave vtedy ked’ je st transakcné néklady na presunutie
(redeployment) aktiv netrividlne, mdézeme hovorit' o tom, ze aktiva st Specifické. Inak
povedané, schopnost’ Specifickych aktiv vytvarat’ finan¢ny prijem je viazand na konkrétne
pouzitie a klesad s prenosom k alternativnemu pouzitiu. Opakom Specifickych aktiv st

aktiva generické.’

Williamson (1996) uvéadza Sest’ typov Specifickosti aktiv:

1. "Site specificity", teda umiestnenie aktiv takym spdosobom, ktory vyhovuje
konkrétnemu tcelu, napriklad rozmiestnenie logistického centra v blizkosti predajni
spolo¢nosti.

2. "Physical asset specificity", teda konstrukcia fyzickych aktiv, ktord ich predurcuje k
jednému konkrétnemu pouzitiu. Prikladom su aktiva zostavené do produkénej linky.

3. "Human asset specificity", teda zvlastne znalosti zamestnancov, vzt'ahujice sa ku
konkrétnym realiam firmy, ako je napriklad znalost’ klientov top manazmentom.

4. "Dedicated assets", teda generické aktiva, ktoré su zostavené dokopy za konkrétnym
ucelom, napriklad aby sluzili konkrétnemu zakaznikovi.

5. "Brand name capital", teda aktiva, ktoré¢ maju hodnotu len vo vzt'ahu ku konkrétne;
znacke.

6. "Temporal specificity", teda doCasne Specifické aktiva.

> Baird a Rasmussen (2002) niekedy pouzivaju vyraz "fungible assets", teda zamenite'né aktiva.
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Aktiva mozu byt’ viazané na konkrétnu firmu a teda byt firemne Specifické (firm
specific, firm dedicated), alebo na priemyselné odvetvie a teda byt sektorovo Specifické
(industry specific).

Medzi S$pecifické aktiva sa da zahrnut mnozstvo poloziek za stcasnej vybavy
firiem, ako Specializované pristroje alebo akékol'vek kapitdlové vybavenie ktoré je
vybudované na konkrétny ucel v ramci firmy, Specialne znalosti zamestnancov vo vztahu
ku kapitalovému vybaveniu, konkrétne trénované tymy l'udi, ¢i celkovy know-how
spolo¢nosti. Medzi firemne Specifické aktiva sa daji zaradit’ aj dlhodobé vztahy, ¢i uz
medzi zamestnancami navzajom, alebo medzi zamestnancami a zdkaznikmi, pripadne
dodavatel'mi. Prikladom sektorovo Specifického aktiva je lietadlo, ktoré sa da rovnako
dobre vyuzit' v akejkol'vek leteckej spolo¢nosti, ale ma malé vyuzitie v inom sektore.® Ako
priklad generického aktiva sa da uviest’ pocita¢ alebo auto, ktory sa da I'ahko prisposobit’

akémukol'vek ucelu.

Going concern surplus
Hodnota , ktort mé firma kym st jej (Specifické) aktiva pokope sa nazyva going
concern value, respektive prebytok ktory prameni z toho, ze jej aktiva s viazané v ramci

firmy oproti stavu, ked’ by boli oddelené sa nazyva going concern surplus.

Seniorita narokov

Firma financuje svoje aktiva pomocou dlhu alebo vlastného kapitalu. Rozdiel medzi
trhovou hodnotou aktiv a hodnotou dlhu predstavuje hodnotu firmy pre vlastnikov.’
Vlastny kapital ma tak zostatkovy, posledny narok na aktiva firmy. Narok dlhu ma pred
vlastnym kapitalom prioritu. Medzi dlhom samotnym moZzZeme rozliSovat’ senior a junior
naroky, ktoré sa odvijaji od miery zaistenia. Ak je pri vyplate vynosov z bankrotu
zachované poradie narokovatel'ov podla priority, hovorime, ze bola zachovanéd absolutna
priorita narokov.

Ak sa firma nachadza v upadku a je ziaduce aby bolo jej d’alSie fungovanie nejako

financované, musia mat’ nové zdroje prioritu pred vSetkymi ostatnymi, inak by ich takejto

% Baird a Rasmussen (2002), strana 13
7 Ross a Westerfield (1988), strana 3
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firme nikto neposkytol. Vtedy sa jednd o superprioritné, respektive post peticné

financovanie.

Default, upadok, likvidacia a predaj podniku ako celku

Default je neschopnost’ firmy dostat’ finanénému zavézku. Default je indikovany
niekolkymi spdsobmi, vi¢§inou roéznymi testami likvidity alebo prediZenosti, pripadne ich
kombinaciou. V pripade, ze firma neprejde testom, ktory je stanoveny v insolven¢nom
prave, mbze byt vyvolany upadok.® V pripade upadku déjde bud’ k likvidacii firmy a
rozpredaju jej aktiv po Castiach, k predaju firmy alebo jej funkénej Casti ako going
concernu, alebo k reorganizacii firmy, ktora zahfiia reStrukturalizaciu kapitalovej Struktary
a/alebo restrukturalizaciu aktiv firmy. V pripade predaja aktiv alebo celej firmy je proces
obvykle riadeny stanovenou osobou (manazér, sudca, sprdvca podstaty). Pocas
reorganizacie vznikne férum stakeholderov (tych, co maji nejaky podiel na bankrotovom
procese), kde sa veritelia, akcionari a manazment dohodnu na tom, ¢o s firmou urobit.
Pocas trvania tohoto fora je firma obvykle chranena pred veritelmi a riadi ju povodny
manaZment.”

V pripade predaja podniku ako celku dojde k vyplateniu veritel'ov z vynosu a na
kupca prejde podnik ocisteny od zavidzkov. Stary manazment alebo jeho Cast’ moze byt

zachovana, obvykle je ale vedenie vymenené.

Reorganizacia
Otéazka definovania reorganizacie firmy je pomerne komplikovana vd’aka mnozstvu
roznych uprav, ktoré st dnes v platnosti. Tu je niekol’ko moznych definicii

reStrukturalizacie / reorganizécie:

"Konanie smerujuce k restrukturalizacii dlhu podniku, tak aby ten mohol pokracovat’ vo fungovani.
Takéto konanie obvykle usti k tomu, Ze veritelia ziskaju mensiu ako plnii ndhradu zavézku, ale vyssiu
aku by ziskali v pripade bankrotu. "'’

"Zmena kapitalu firmy, organizacie firmy, a/alebo jej manaZmentu, potom, ¢o bol vytvoreny plan
pocas bankrotového procesu podla Kapitoly 11.Cielom reorganizicie je eliminovat’ pric¢inu platobne;j
neschopnosti, vyrovnat sa s veritemi a umoznit’ firme d’alej fungovat’. "'

¥ Podra nastavenia Gipadkového prava a podl'a okolnosti je to bud’ veritel'mi, dlznikom, alebo inym organom.
? Viac v Hart (2000), strany 7-15
10 strategis.ic.gc.ca/epic/internet/incilp-pdei.nsf/vwGeneratedInterE/cl00687e.html
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Proces reorganizacie moéze zahriiovat mnozstvo rdéznych ustanoveni. Pocas
reorganizacie firmy podl'a americkej Kapitoly 11, napriklad ¢asto dochadza k predaju
podniku ako celku.'? Podstata reorganizacie spo¢iva v zachovani firmy ako legélnej entity a
ochrane sti¢asného vlastnika a v naslednom novom vyjednani dlhovych kontraktov, ¢im je
firma Ciasto¢ne oddlzend. Nie je ale vopred dané Co presne sa ma v ramci reorganizacie
odohrat. Zmena kapitalovej Struktiry firmy aj reorganizacie Cinnosti firmy su casto
spojené, niekedy ale djde len k jednej z nich. V literatire sa tiez neustalil jeden nazov,
ktory by tieto procesy odliSoval. V tejto praci preto budem vyrazy reStrukturalizacia
a reorganizacia pouzivat’ ako synonyma, kym nebude vyslovne uvedeny opak.

Pre potreby mojej prace budem pod reorganizaciou rozumiet’ taky proces, ktory ma
nasledovné Crty: firma v upadku pokracuje vo fungovani ako legalna entita; je chranena
pred zésahmi veritelov a to aj zaistenych, je udrzand v chode a financovana
superprioritnym kapitalom; firmu riadi bud’ dlznik (debetor in posession, DIP) alebo
nejakym spdsobom veritelia (creditor in posession, CIP), obvyklejsi je prvy pripad; ten kto
firmu riadi vypracuje plan na zmenu kapitalovej Struktiry spolo¢nosti, ktory umozni firme
pokracovat’ vo fungovani, pricom tento plan povedie k niz§iemu ako Gplnému uspokojeniu
veritel'ov a teda obvykle dojde k naruSeniu absolutnej priority narokov; tento plan obvykle
obsahuje aj reorganizaciu aktiv firmy; o tomto plane nejakym spésobom rozhoduju veritelia

a / alebo sud, reorganizacia teda moze byt’ niektorym veritel'om vnutena.

" www.dartmouth-research.com/glossary_banking_PR.html, vztahuje sa k americkej Kapitole 11

'2 Baird a Rasmussen (2002)
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2. Specifickost’ aktiva mechanizmy riadenia™®

V neoklasickej teorii su firmy produkénymi funkciami. Z r6znych inputov pomocou
technolégie a vyrobnych faktorov produkuju outputy. To Co sa deje vo vnutri firmy
neoklasicka tedria neskuma, firma je teda pre fiu "black box". Takyto pristup neoklasickej
ekonomie k firme je umozneny jej predpokladmi ohl'adom spravania sa ekonomickych
agentov, a to, Ze ti st raciondlni a nespravaju sa oportunisticky.

Ekonomia transakénych nakladov (TCE) nardba s obmedzenou racionalitou' a
hrozbou oportunizmu v ekonomickych vzt'ahoch. Z tohoto predpokladu plynie fakt, ze
vSetky dohody medzi agentmi st nekompletné, to znamend, Ze nepokryvaju vsetky situacie,
ktoré mo6zu v zmluvnom vzt'ahu nastat’ a ze existuje hrozba zneuzitia vztahu z niektore;
jeho strany. Aby bolo obmedzené riziko a neistota musi byt vzt'ah medzi agentmi riadeni
nie¢im viac nez len prisl'ubom, a to mechanizmom riadenia.

Z behavioralnych predpokladov TCE plynie aj potreba dokladnej analyzy
transakcii; transakcie st zdkladnou jednotkou skumania. S réznymi transakciami medzi
ekonomickymi agentmi si spojené rozne vysoké transakéné naklady. Podl'a TCE vedie
snaha znizovat’ tieto ndklady k vzniku réznych foriem riadenia ekonomickych vztahov.
Dva zékladné (Standartné) riadiace mechanizmy su trh a hierarchia. V pripade riadenia
trhom ekonomicky agenti k sebe pristupuji cez prostu interakciu ponuky a dopytu. Tym, Ze
jedna strana uvedie svoj vyrobok na trh a druha ho kapi za dohodnuta cenu sa ich vzt'ah (de
facto) kon¢i. V pripade hierarchie st produkty medzi ekonomickych agentov pridel'ované
na zéklade arbitrarnych pravidiel. Tieto pravidla musi niekto urcovat’ a vynucovat’.

Predstavme si vzt'ah odberatel'a a dodavatel'a. Odberatel’ ma najprv na vyber velké
mnozstvo dodéavatel'ov, potom si jedného vyberie. Ak je do ich vztahu nutné investovat’
nejaké aktiva viazané konkrétne na nich (a teda st Specifické, pretoze nie su znova
pouziteIné v inej konStelacii), vznika medzi dodavatelom a odberatelom vzdjomna

zévislost'."> Ak by totiZ chcel odberatel’ prejst’ na iného dodévatel'a musel by tieto naklady

13 Tato kapitola je z viitSej Casti zhrnutim z Williamson (1996), kapitola 3 a 7. Rovnaké myslienky boli ale
uvedené uz vo Williamson (1985) a Williamson (1988).

14 K de obmedzene racionalne spravanie sa je definované ako "zamy3lane racionalne, ale v skuto¢nosti iba
limitovane racionalne", pozri Williamson (1996), strana 6.

'* Tento proces sa nazyva fundamentalna transformacia.

14



vynalozit' znova. Tym vznikd v tomto vztahu priestor na oportunistické spravanie sa jedne;j
strany.'® Z toho ale tiez plynie, Z¢ druh4 strana bude mat’ motivéaciu takéto spravanie sa
zmluvne oSetrit’ a obmedzit’. Ich kontrakt je ale nutne nekompletny, bude teda vyzadovat
nejaki  formu hierarchizovaného riadenia, napriklad stanoveného arbitra, alebo
monitorovaci proces. Z pritomnosti netrividlnych transakénych nékladov, plynuacich zo
Specifickosti aktiv, oportunizmu a obmedzene] racionality (a teda nekompletnych
kontraktov) tak dostavame nutnost’ istého stupiia hierarchizovania zmluvnych vztahov.

Podl'a Williamsona'’ je to prave Specifickost’ aktiv, ktora je najvaznejSou pri¢inou
vyskytu netrividlnych transakénych nakladov v komerénych dohodach, a teda aj
neStandartnych zmluvnych usporiadani. Ako sa ale tato tvaha vztahuje k bankrotu?

Tu je nutny d’al$i krok, a to ten, Ze TCE povazuje financovanie dlhom a vlastnym
kapitalom, za viac nez len finan¢ny nastroj. Tieto dva sposoby financovania vedu aj k dvom
roznym spdsobom riadenia firmy."® Medzi investorom a firmou vznika vztah, ktory
vyzaduje isty mechanizmus riadenia.

Williamson'? piSe (nasleduje Williamsonov model debt a equity):

Nech je financovanie dlhom mechanizmom riadenia, ktory je definovany
nasledovne: 1) Dohodnuty trok bude splacany v pravidelnych intervaloch. 2) Firma bude
monitorovana pomocou testov likvidity.”® 3) Istina bude splatend v &ase vypriania dlhu. 4)
V pripade defaultu veritelia uplatnia prioritné naroky na aktiva firmy.

Williamson vyslovne uvadza, ze dlh je "unforgiving", teda neuprosny a v pripade
defaultu dojde k likvidacii firmy a presunu aktiv k veritelom. Potom je ale logické, ze
hodnota naroku na aktiva firmy klesa s rasticim stupiiom ich Specifickosti, ¢o ovplyvni
spravanie sa firmy. Ta zacne bud’ pouzivat’ generickejSie aktiva alebo sa bude financovat
pomocou equity.

Obdobne, vlastny kapital je definovany ako mechanizmus riadenia spliajuci
nasledovné: 1) Akcionari (vlastnici, predstavitelia equity), maju o sa tyka ich narokov voci

firme status zostatkového narokovatela (residual claimant status) a teda ich pohladavky

' Ak by boli transakéné naklady nulové, takyto priestor by nevznikol. Viac v Williamson (1996) strany 60-61
7 Williamson (1996), supra note strana 13 a strana 45

'8 Williamson (1996), strana 51

' Williamson (1996), strana 184

* Williamson vyslovne uvadza test likvidity, ale moZe sa jednat’ aj o iné druhy testov.
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budu uplatnené ako posledné.”’ 2) Je dohodnuty po celii dobu existencie firmy. 3) Je
vytvorena dozorna rada, ktora a) je volena akcionarmi, b) ma pravo vymenit’ manazment, c)
rozhoduje o odmene (plate) manazmentu, d) ma pristup k vnutornym informaciam o
vykonnosti firmy, e) moze rozhodnut’ o vykonani auditu, f) je obozndmena s dolezitymi
rozhodnutiami pred tym neZ sa vykonaju, g) inak monitoruje a kontroluje rozhodnutia
manazmentu a chod firmy.

V tejto suvislosti je dozorna rada prostriedkom equity ako kontrolovat’ chod
spolo¢nosti. Vytvara tak pohnutku rieSit' problémy firmy tak aby bola going concern
hodnota zachovana a teda aby bola zachovana hodnota Specifickych aktiv. Je teda menej
"netprosnou" formou riadenia. MoZnost' investorov zasahovat' do chodu firmy zvysuje
ocakavanu hodnotu ich investicie prave preto, ze poskytuje moznost rieSenie roznych
hrozieb, ktoré by hodnotu investicie znizovali. Tymto umoziluje znizit' cenu kapitalu pre
projekty, ktoré zahfnaji Specifické aktiva. "Pouzitie dlhu (a teda pevnych pravidiel) je
vhodné na financovanie znovupouzitelnych aktiv, pouzitie equity (a teda diskrécie) je
vhodné na financovanie aktiv, ktoré nie st znovupouzitelné."*

Wilson a Zhang23, citujic existujicu literatiru, uvadzaji, ze ¢im ma firma viac
rozptylené vlastnictvo a/alebo vlastnictvo oddelené od riadenia tim viac celi konfliktu
zadujmov a tim viac by mala vyuzivat’ financovanie dlhom. Ten vlastnikom poskytne d’alsi
prostriedok monitoringu manazmentu. S rasticou Specifickostou aktiv by sa mala firma
viac financovat’ pomocou vlastné¢ho kapitdlu (equity). Tim obmedzi svoje riziko bankrotu a
teda aj riziko straty hodnoty $pecifickych aktiv v pripade likvidacie.**

Aké dodato¢né naklady predstavuje bankrot pre firmu so Specifickymi aktivami?
Hodnotu stratia napriklad pristroje zostavené Specialne tak aby produkovali tovar potrebny
len pre danu firmu, napriklad ako medziprodukt. Tie sa v pripade bankrotu bud’ nebudu dat’
pouzit’ vobec, alebo len pri vynalozeni zna¢nych ndkladov. Hodnotu ale strati aj t4 Cast’
Iudského kapitalu, ktord je viazana ku konkrétnym realidm insolventnej firmy, pretoze uz

nebude vyuzitel'na nikde inde. To isté ale plati pre generické aktiva zostavené tak, ze ich

I Ako uvadza Ross a Westerfield (1988), strana 3: "Vlastny kapital reprezentuje rozdiel medzi hodnotou
aktiv a dlhu firmy. V tomto zmysle predstavuje zostatkovy narok na aktiva firmy."

22 Williamson (1988), strana 567

» Wilson and Zhang (2000), strany 4-8

'V ich ¢lanku st potom na tieto dve tézy testované na vzorke 600 britskych firiem. Data podporuji druhu
tézu, prva je zamietnuta.
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ako celok vykazuju istd mieru Specifickosti. V pripade likvidacie firmy a predaji jej aktiv
po Castiach by ich potenciadlny novy pouzivatel musel tieto aktiva znovu zostavit' a tym
vynalozit’ dodatocné naklady.

Je teda vidno, ze transakéné naklady spojené s presunom Specifickych aktiv k
alternativnemu vyuzitiu pramenia z dvoch zdkladnych dovodov. Prvym je to, Ze niektoré
aktiva nemaju ziadne alternativne vyuzitie, iba to ktoré plnia v konkrétnej firme (sektore) a
pri presune mimo tato firmu (sektor) by ich hodnota vel'mi vyrazne klesla, pretoze by bolo
nutné tieto aktiva vyrazne upravit. Druhym zdrojom transakénych nékladov je fakt, Ze
medzi aktivami v rdmci jednej firmy existuji vztahy, ktoré boli vybudované za vynalozenia
istych nakladov. Tieto vzt'ahy mo6zu byt’ firemne alebo sektorovo Specifické.

Je teda vidiet’, Ze na zéklade teoretického rdmca TCE ma Specifickost’ aktiv zasadny
vplyv na kapitdlovl Struktaru firmy a teda aj na spdsob jej riadenia. Tu ale treba uviest’, Ze
Williamson a mnohy d’al§i ekondémovia vo svojich uvahach nezvazoval moznost’ zachrany
podniku, ktory zbankrotuje, ale naopak vzdy predpokladali, ze dojde k jeho likvidacii a
predaju jeho aktiv po Castiach. Ak by existovala moznost’ predat’ bankrotujuci podnik ako
celok, respektive ho zreorganizovat’ tak aby tspesne pokracoval vo fungovani, oslabilo by
to motivaciu firiem so Specifickymi aktivami financovat’ sa vlastnym kapitdlom. O tom

budu pojednavat’ nasledujuce kapitoly.
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3. Ciele a postupy upadkového prava

3. 1. Potreba bankrotového prava

Zakladnym bodom tvahy o bankrotovom prave je existencia podnikatel'a,” ktory na
financovanie svojich planov potrebuje externé zdroje. Tie ziska od investora, ktorym mdze
byt banka alebo poskytovatel rizikového kapitalu (venture capitalist). Medzi podnikatelom
a investorom potom vznikd zmluvny vztah. Podnikatel' ziska financie, investor prisl'ub
buducich cash flows. Zarukou uveru su aktiva firmy, respektive firma ako taka.

V pripade, Ze podnikatel’ svoj zdvidzok nenaplni a jeho firma ma mnoho veritel'ov,
hrozi ze veritelia si budi chciet zobrat’ zinsolventnej firmy spenazitelné aktiva co
najrychlejSie a vyhnut’ sa riziku, ze neskor nebude ich pohl'adavka uspokojena (takzvany
"run na aktiva"). Zmluvy, ktoré upravuji vztah dlznika s veritelom st netplné a pri ich
velkom mnozstve hrozi neschopnost stran dohodnut’ sa, o vyplyva z prohibitivnych
transakcnych nékladov. Je teda pravdepodobné, ze insolvencia by viedla k likvidacii aktiv
takym sposobom, ktory by ich hodnotu vyrazne znizil. Formdlna, pravom diktovana
procedira ma teda zabezpecit’ organizovany a pokojny priebeh upadku a znizit' transakéné
naklady a neistotu ucastnikov na prijatelnt Groveti.*®

Z tejto uvahy vyplyva povodny ciel insolvencného zakonodarstva, teda
zabezpecenie prav veritel'a a vynutite'nosti jeho pohl'adavok, ¢o predstavuje jeden prvok
ochrany vlastnickych prav. V smerovani bankrotového prava sa teda d4 vypozorovat’ motiv
ochrany aktiv dlznika tak, aby boli sukromné zaujmy veritel'ov o najviac uspokojené, teda
aby z firmy v upadku vyt'azili ¢o najvac¢siu hodnotu.

V trhovej ekonomike vSeobecne plati, Ze investori smeruji finan¢né toky k
najperspektivnej$im projektom, ¢im zvySuji dostupné bohatstvo spolo¢nosti. V pripade
neuspechu nejakého projektu, by teda mali byt finan¢né prostriedky v nom uzavreté ¢o
najrychlej$ie a najefektivnejsie presmerované k inym projektom. Sir§i, vieobecny ciel

bankrotového prava je teda realokécia zdrojov k ich efektivnejSiemu vyuZitiu.

» Podnikatel'om sa obvykle bude mysliet’ vlastnik a manazér, ktory predstavuje ako equity tak aj manazment.
*® Viac v Hart (2000), strany 2-5
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3. 2. Ex ante a ex post efektivita

Neexistuje jednoznacny navod ako vytvorit’ efektivnu upravu insolvenéného prava.
Existuje ale zhoda na tom aké zakladné principy by malo toto pravo spinat’.?’

Zakony v oblasti upadku maji byt koncipované v tom zmysle, aby ex post, teda po
tom, ¢o uz sa firma nachadza v insolvencii, priniesli ¢o najlepSie vysledky. To znamena
predovSetkym ¢o najmenSiu stratu hodnoty aktiv firmy v bankrote. To by mnohokrat
znamenalo zachovat’ firmu ako going concern a rozhodovat o jej osude bez ohladu na
senioritu pohl'adavok. Takto by mohol byt zvoleny taky scenar (predaj po Castiach, predaj
ako celok, reorganizécia), ktory by viedol k najvysSiemu vynosu z bankrotu a zachovaniu
najvyssej moznej ekonomickej hodnoty podniku.

V tupadku je ale dolezita aj ex ante efektivita, teda efektivita v ¢ase ked’ podnikatel
¢1 investor iba zvazuje dopad bankrotového prava na svoju situéciu a budice kroky. Ta je
zasadne ovplyvnend rozdelenim vynosov upadku a procesom ktorym k tomuto rozdeleniu
dojde. Logickym postupom pri bankrote by bolo respektovat’ senioritu narokov a teda
najprv vyplatit' zaistenych veritelov, potom ostatnych veritelov a az potom vlastnikov
firmy a manazmentu. Takyto pristup by motivoval dlznika k disciplinovanosti voci
veritelom a viedol by k rozumnej navratnosti investicie pre veritel'ov aj v pripade bankrotu.
To by obratom znizilo cenu kapitalu a rozsirilo mnozinu realizovanych projektov.

Je oCividné, Ze ex ante a ex post efektivita si do istej miery navzdjom exkluzivne.
Dizajn optiméalneho bankrotového prava preto nie je jednoduchy a jednoznaény.”® Ako
uvadza Jan Klimes: "Cielov, ktoré by mala idedlna tprava spiiat’ je mnoho a niektoré
z nich si medzi sebou &iastoéne odporuji."*’

Pre manazment je fungovania firmy samo o sebe prinosné, a to uz len tym, ze
zachovéava ich zamestnanie. Z chodu firmy manazment ¢erpa aj d’alSie benefity. Ak by teda
vedenie podniku z upadku ni¢ neziskalo viedlo by ho to k strategickému odsuvaniu

vyhlasenia bankrotu, respektive k odsuvaniu zverejnenia informacii na zéklade, ktorych by

bankrot mohli vyhlasit veritelia.”® Preto méze byt rozumné do istej miery obmedzit

*7 Pre hlbsie preskumanie tychto konceptov pozri napriklad Klimes (2004), strany 31-35 a Knot a Vychodil
(2005).

2 Pozri Hart (2000) a Berkovitch a Israel (1999), strana 348

* Klimes (2004), strana 31

3% Pozri Diblik (2004), strana 59, supra note 59
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absolutnu prioritu narokov a teda poradie vyplacania ucastnikov v bankrote a tim ex ante
efektivitu bankrotového prava a v bankrote vyplatit’ aj manazment, respektive vlastnikov
firmy. To by viedlo k motivacii manazmentu vyhléasit bankrot skor, ked je eSte Co
spenazovat’ a teda k ex post vysSiemu vytazku padku. Zaroven by to ale viedlo k nizSiemu
vynosu bankrotu pre veritel'ov, ¢o by znizilo ich ochotu poskytovat’ financie. Otdzkou v
tomto pripade je ako nastavit’ pravo tak aby pozitivne ex post efekt prevazil negativny efekt
na motivaciu veritel'ov. To je jeden priklad dilemy, ktorej nutne Celi kazda formalna uprava
bankrotového procesu.

Dilema upadkového prava sa da popisat’ aj tak, Zze z hl'adiska socidlnej optimality
znamena slabé ochrana prav veritel'ov niz§iu vynosnost’ bankrotu a teda ex ante vyssSiu cenu
kapitalu a nerealizovanie niektorych investicii, ktoré by inak mali kladna ¢istd sticasna
hodnotu (Net Present Value, NPV). Naopak silny doraz na prava veritelov vedie k

likvidécii Zivotaschopnych firiem a teda k strate ekonomickej hodnoty.”'

3. 3. Likvidacia, reorganizacia a predaj podniku ako celku

Ako bolo uvedené v definicii, default moze viest’ k niekol’kym scenarom.

= Sudom alebo veritelmi bude ustanoveny spravca (trustee, receiver), ktory povedie
insolventnu firmu. A) Jej aktiva predé po Castiach a teda firmu efektivne zlikviduje. B)
Firmu, alebo jej podstatnu Cast’ preda ako going concern.

= Vo vedeni firmy je ponechany sucasny manazment, ktory je chraneny proti veritel'om.
Ten predstavi plan na reorganiziciu, ktory musi byt schvéleny sidom a/alebo
veritelmi. Ak plan nie je schvaleny, mdze sa firma vratit’ k predchddzajucemu scenaru.
Ak schvaleny je, je vyjednana nova kapitdlova Struktira firmy a td je ciastocne

oddlzena (discharged).

Rézne formy procedury upadku rozhoduju o rozdeleni vynosov upadku a generuju
teda rozlicné pohnutky pre ucastnikov konania. Zasadnym spdsobom tak urCuje ex post

efektivitu bankrotového prava a ex ante motivaciu ekonomickych agentov.

3! Dalii Casty argument proti tprave ktora vedie k mnozstvu likvidécii je to, Ze obmedzujii vol'u podnikatelov
riskovat’. Pozri napriklad Couwenberg (2002), strana 1.
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K rieSeniu tipadku moze okrem likvidacie a predaja aktiv po Castiach dojst’ dvomi
sposobmi. Firma moéze vstipit' do pravom upraveného procesu reorganizacie. DIznik je
obvykle nuteny zreorganizovat’ aktiva a spolu s veritelmi kapitalova Struktaru firmy, ¢o
vedie k istej forme uspokojenia veritel'ov. Firma tiez méze byt’ predana, a to bud’ ako celok,
alebo po castiach. Zo ziskanych penazi dojde k uspokojeniu veritel'ov a novy majitel’ ziska
podnik bez zavazkov. Tento nakup ako aj neskorsSiu prevadzku firmy financuje ako chce, ¢o
zodpoveda zmene kapitalovej Struktiry v reorganizacii. Podnik takisto riadi ako potrebuje,
¢o zodpoveda zmene Struktury aktiv pocas procediry reorganizacie.

Oba procesy st teda z tohto hladiska ekvivalentné. Co ich odliuje si rdzne
problémy s nimi spojené a teda aj rozne postupy vyzadované od aktérov bankrotu pri
jednotlivych procedurach.®®> Pri reorganizacii je napriklad naruSend absolutna priorita
narokov, pretoze dlznik bude t'azit’ z fungovania firmy isté benefity a to na tkor prioritnych
veritel'ov, ktorych prava st pocas reorganizacie obmedzené. Pri predaji firmy ako celku k
naruseniu priority ndrokov nedochadza, pretoze rozhodnutia o predaji aktiv a pouziti
vynosu su oddelené. Dochddza ale k problémom s transakénymi nakladmi predaja a s
likviditou trhu. Pri predaji podniku ako celu je tiez problémom ako financovat’ jeho chod.
Firma v Upadku nie je obvykle schopna sa uzivit' a ak by bol pouzity novy superprioritny
dlh, doslo by k faktickému naruseniu absolutnej priority narokov a teda aj k popretiu jedne;j
z hlavnych vyhod predaja ako celku. Preto je zdsadnym problémom pri takom predaji jeho
rychlost’.*

Najdiskutovanej§im in3titatom upadkového prava je prave reorganizacia,’* zatial’ ¢o
akademicky vyskum v oblasti predaja podniku ako celku takmer neexistuje.” Preto mnoho
autorov podporuje reorganizaciu bez toho aby zvazovali predaj podniku ako realnu
alternativu. Je uvadzanych niekol’ko dévodov na podporu jej zavedenia. Jednym z nich je
to, ze reorganizacia je spojend s vyhldsenim ochrany pred veritelmi a pokracovanim
starétho manazmentu, ¢o znizuje pohnitky vedenia firmy strategicky odsuvat bankrot.
Dalsie dovody zavisia od normativnych rozhodnuti jednotlivych krajin. Zatial’ ¢o v USA je

explicitnym cielom Kapitoly 11 umoznit’ dlznikovi pokracovat’ v podnikani, v Nemecku

32 Pozri Couwenberg (2002), strana 2 a d’alSie kapitoly tejto prace.
33 Pozri Stromberg (2000).

** A aj sa jej venuje takmer vietok zdpadny akademicky vyskum.
%> Couwenberg (2002), strana 1

21



slizi ten isty proces na zachovanie going concern hodnoty v zaujme maximaliazcie
hodnoty firmy pre veritelov.’® Adekvatne tomu v USA zostava v pripade bankrotu vedenie
firmy zachované, v Nemecku ziskaji kontrolu nad podnikom veritelia. Aj rovnako
vymedzeny proces reStrukturalizicie a reorganizicie mdze prebichat’ vel'mi odlisne, kvoli
réznym ciel'om, ktoré¢ reorganiza¢né procesy maju.

Dovody pre taky dizajn prava, ktory by preferoval zachovanie fungovania firmy aj v
pripade insolventnosti, su va¢Sinou spojené s pozitivhymi externalitami, ktoré existencia
firmy vytvara. Franks a Sussman (1999)’7 spomina spoloensku hodnotu americkych
zeleznic: "Rozhodnutie veduce k likvidacii [podniku], je chybné, pretoze nedokaze
internalizovat’ going concern value." Franks a Sussman ale tento problém vyslovne spajaju
so situdciou, ked’ neexistuje efektivny trh pre likvidované projekty (to znamena, ze firma sa
neda predat’ ako going concern).”® Berglof a Rosenthal (2000) uvadzajt, ze pravo zamerané
na podporu reorganizacie a proti likvidacii, brani Sireniu negativnych Sokov v ekonomike a
ma proticyklicky charakter.”® Dal§im argumentom pre reorganiziciu je pritomnost
Specifickych aktiv vo firme v upadku. O tom bude pojednané v kapitole 5.

Rovnako ale existuje mnozstvo zavaznych argumentov proti reorganizacii.
Reorganizacia spomaluje bankrot tym, Ze rozdielne zaujmy manaZmentu, prioritnych a
beznych veritelov vedi k dlhym a nédkladnym vyjednavaniam a odstvaju tak rieSenie
finan¢nej  krizy. V  niektorych  pripadoch  reorganizacia odstiva likvidaciu
nezivotaschopnych projektov, ¢im zostant aktiva v nich neefektivne vyuzité. Ochrana pred
veritelmi mdze okrem going concern surplusu zachovat’ aj nekvalitny manazment, alebo
manazment, ktorého cielom je podviest' a okradnut’ veritelov. Aj Cestné vedenie firmy
moze vstapit’ do reorganizacie zo strategickych dovodov, a to aby sa zbavilo Casti dlhov a
podnikalo pri nizsich nakladoch ako konkurencia.

So vSetkymi uvedenymi problémami sa moze vysporiadat kvalitny bankrotovy
sudca, ktory dokadZze rozhodnit' v akych pripadoch je reorganizacia opodstatnend. S
rastiacou kvalitou pravnych systémov a sudcov sa teda da predpokladat’, Ze spomenuté

argumenty proti reorganizacii moézu zoslabnut. Jej uspech ale kazdopadne zavisi na

3% Bayer (2003), strana 3. Nemecké reorganizacia poskytuje velmi malo benefitov pre manazment firmy,
kvoli comu neriesi otazku negativnej pohnutky odstuvat’ bankrot.

%7 Franks a Sussman (1999), strana 14

¥ Viac o tejto téme v Casti Specifické aktiva po¢as upadku.
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sy ;o v s . . 40 .
arbitrdrnom rozhodovani stidu, ¢o je samo o sebe argument proti nej.” Argumenty proti
reorganizacii suvisiace so Specifickost'ou aktiv uvadza Baird a Rasmussen (2002), ¢o bude

rozvedené v kapitole 5.

3. 4. R6zne upravy upadkového prava

Zakladnymi ciel'mi prava upravujiceho bankrot je teda zlikvidovat' neefektivne
firmy a realokovat’ ich aktiva k alternativnemu pouZitiu a zachranit’ Zivotaschopné firmy,
ktoré st len docasne insolventné. Predpokladom pre takyto postup je skoré vyhlasenie
bankrotu, ktoré vyzaduje kvalitny monitoring a pozitivnu motivaciu pre dlznika a také
rozdelenie vynosov bankrotu, ktoré minimalizuje cenu kapitalu. Ako problematické sa ale
ukazuje uz rozhodovanie o tom, ¢i je podnik Zivotaschopny alebo nie, respektive, ¢i sa v
nom nachadza funk¢ény celok, ktory ma ekonomicki hodnotu. Uz tu musi zdkonodarca
nastavit’ upadkové pravo do istej miery predpojato. Inak povedané neexistuje uprava, ktora
by za kazdych okolnosti spliiovala vSetky spomenuté ciele, kazdé konkrétne rieSenie bude

bud’ likvidovat’ niektoré Zivotaschopné firmy, alebo zachovavat’ niektoré nezivotaschopné.

3. 5. Optimalne upadkové pravo v réznych krajinach

Vseobecne uzndvanym faktom o tipadkovom prave je aj predstava, ze neexistuje
jedno riefenie univerzalne aplikovatelné pre vietky krajiny*'. Mnohokrat sa uprava
insolvencie vyrazne lisi aj v inak blizkych krajinach ako Velka Britania a USA.* Je teda
zmysluplné skimat’” konkrétnu realitu tej ktorej krajiny ana jej zadklade zhodnotit’ aké
ustanovenia by sa v jej zdkonoch mali alebo nemali vyskytovat’. Aj ked’ existuju vSeobecne
platné principy rozumnej Upravy bankrotu, vol'ba smeru akym ma byt zamerané upadkové
pravo do znacnej miery zavisi od normativneho rozhodnutia zakonodarcu.

Berkovitch a Israel (1999) sa pokusili o komplexnu analyzu problému uprav

bankrotu v roéznych krajinach, ked’ navrhli koreSpondujuce bankrotové procedury pre

3% Berglof a Rosenthal (2000), strana 8. Pozri aj Domowitz a Tamer (1997).
0 Pozri Knot a Vychodil (2005), strany 8-10

I Pozri Hart (2000), strana 1

* Claessens et al. (2001), strana 4
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krajiny s bankami ovlddanym finanénym systémom, s trhovym finanénym systémom a s
nerozvinutym finanénym systémom.

Acharya, Sundaram a John (2004) delia bankrotové pravo na dva zakladné druhy:
systém priatel'sky voc¢i dlhu a teda veritelom (debt friendly system, DFS) a systém
priatel'sky k vlastnikom (equity friendly system, EFS).* Toto rozdelenie tak predstavuje
dve zdkladné odpovede na dilemu upadkového prava. Aj ked toto rozdelenie pravnych
pristupov je zjednodusujuce,** pre potreby tejto prace postaduje. Pod DFS je kontrola
insolventnej firmy pridelend veritel'om. Ti maju iba limitovany prospech z pokracujuceho
fungovania podniku a preto je v tomto systéme prili§ vela likvidécii. Pod EFS je to naopak,
manazment a akcionari z pripadnej likvidacie ziskaju len malo, je pre nich teda skoro vzdy
vyhodné pokracovat’ vo fungovani firmy. Preto je v tomto systéme prilis malo likvidécii.

Sucasné bankrotové procedury su ekondémami z mnohych pohladov kritizované.
Hlavnym dovodom kritiky je vysoka miera arbitrarnosti v procese upadku, ked’ o vysledku
Casto rozhoduje sudca, ¢i manazment. V reakcii na tento stav vzniklo niekol'ko trhovo
orientovanych alternativ, ktoré predovsSetkym zahfiaji roézne druhy aukcii. V tejto
suvislosti pozri Kordana a Posner (1998: strana 3), Baird (1986), Bebchuk (1988),
Berkovitch, Israel a Zender (1997), Hart (2000) a Francois a Morellec (2004).

# Acharya, Sundram a John (2004), strany 2-4
* Bankrotové systémy sa deju delit’ este minimalne podla toho &i st nachylné firmu v insolvencii
zlikvidovat, alebo nechat’ pokracovat, ¢o nie je vZdy determinované iba tym ¢i je systém EFS alebo DFS.
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4. Bankrot v ¢eskych podmienkach

Ambiciou tejto prace nie je komplexne popisat’ Cesku realitu v oblasti bankrotu. To
uz s Gspechom urobilo niekolko autorov.*’ V tejto kapitole budi uvedené pre tato tému
relevantné poznatky o ¢eskej situacii.

Ako uz bolo spomenuté vychodiskovym bodom uvah o bankrote je potreba
externého financovania firmy a vznik vztahu dlznik — veritel, respektive podnikatel’ —
investor. V ¢eskych podmienkach st vyznamnou skupinou zaisteny veritelia. Ak nie st ich
pohladavky plnené, mézu na majetok dlznika vyhlésit’ exekuciu a spenazit’ zastavu. K
tomu moze dojst’ eSte pred samotnou insolvenciou, pocas nej ma zaisteny veritel moznost’
si vybrat, ¢o sa zucastni kolektivnej procedury, alebo uspokoji svoje pohl'adavky oddelene.
Ak veritel’ nie je zaisteny zostdva mu moznost’ vyhlasit’ na dlznika konkurz.

Upadok dlnika je podl'a ¢eského prava indikovany dvoma spdsobmi: 1) platobnou
neschopnostou, 2) predlzenim, oboje za podmienky, ze ma dlznik viac nez jedného
veritel'a. Platobna neschopnost’ znamend, Ze dlznik sa nachddza v objektivnej neschopnosti
plnit’ svoje penazné zavizky a nachadza sa v nej "dlhs$iu dobu". V pripade platobnej
neschopnosti vi¢§inou navrh na konkurz podaji veritelia. PrediZenie je situacia ked” ma
dlznik viac zavizkov ako obchodného majetku, pricom do majetku sa zahfiiaji aj
o¢akavané vynosy z pokratovania podnikatel'skej innosti. V pripade predizenia je dlznik
povinny na seba podat’ navrh na konkurz.

Dlznikov majetok sa stane predmetom konkurzu a tvori konkurznu podstatu. Ta
musi byt dostato¢ne vysokéa na pokrytie ndkladov konkurzného procesu, inak je konkurz
zruSeny kvoli nedostatku majetku. Zakon predpisuje rovnaky postup pri upadku vsetkych
subjektov, to znamena aj financnych spolocnosti, ktoré sa podrobia rovnakému procesu ako

ostatné pravnické osoby.

DalSie konanie moze viest’ k trom vysledkom:
=  Konkurz

= Vyrovnanie

* Cerpam predovietkym z Diblika (2004) a Klimesa (2004) a UZ Zakona o konkurze a vyrovnani.
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= Nutené vyrovnanie

O vstupe do jednej z tychto procedur sa rozhoduje vopred, priCom plati, Ze dlznik
mdze podat’ navrh na konkurz aj na vyrovnanie, zatial’ ¢o veritelia mézu podat’ navrh iba na

konkurz.

4. 1. Konkurzné konanie

Po navrhu na konkurz na dlZznika je tento navrh preskimany sudom. Pocas tohoto
skimania (do 15 dni od podania ndvrhu) moéze dlznik poziadat’ sid o ochranu pred
veritel'mi (stay), ktord podla ceského prava trva 3 az 6 mesiacov. Vysledkom ochranne;j
lehoty, mdze byt’ to, Ze navrhovatel’ stiahne svoj navrh, pripadne je povolené vyrovnanie,
alebo bude konkurz pokracovat. Vyhlasenie ochrannej lehoty spdsobi to, ze spravca nie je
ustanoveny, ostatné u¢inky konkurzu ale nie su odlozené (veritelia nadobudaju prava ako
pri konkurze).

Ak je sadom vyhlaseny na dlznika konkurz, je zéaroveil ustanoveny spravca
konkurznej podstaty. Veritelia potom maji 1 az 3 mesiace na to, aby zaregistrovali svoje
pohladavky voéi tipadcovi. Upadca je povinny zostavit zoznam svojich aktiv a pasiv a
odovzdat’ ich spravcovi podstaty.

Ucelom konkurzu je zaistit’ a spefiazit’ vietok majetok dlznika. Aby bol tento t¢inok
naplneny, dochadza vyhlasenim konkurzu k niekol’kym pravnym ucinkom. Vsetky konania
voci majetku tpadcu st zastavené a nie je mozné nainho vyhlasit’ exekticiu. Neplatné st tiez
niektoré kroky tpadcu za poslednych 6 mesiacov.*

Nasledne dojde k rozhodovaniu o opréavnenosti pohl'adavok. V tejto stvislosti sa
vedu takzvané incidencné spory.

Veritelia hraju v konkurznom konani svoju tlohu. Na schddzi veritelov si bud’
zvolia svojho zéstupcu, alebo ustanovia veritel'sky vybor (ten musi byt ustanoveny ak je
veritelov viac ako 50). Vybor, respektive zastupca predovSetkym dohliada na spravcu

podstaty.

Veritelia su na zaciatku konkurzu rozdeleny do skupin, a to na:

% Pozri Diblik (2004), strany 20-21 a Klime§ (2004), strany 28-29.
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= veritelov prvej triedy,

= veritelov druhej triedy,

= veritelov, ktory maju svoje pohl'adavky vecne zaistené (podl'a zastavného, alebo
zadrziavacieho prava)

= veritelov s ndrokom za podstatou a s pracovnymi narokmi

Veritelia prvej triedy maji voci tpadcovi narok plyntci zich zamestnaneckého
vzt'ahu pred vyhlasenim konkurzu. Do druhej triedy st potom zaradeny ostatni veritelia.
Veritelia s narokmi za podstatou a s pracovnymi narokmi su ti ktorych pohl'adavka vznikla
po vyhlaseni konkurzu.*’

Zaisteni veritelia maji moznost’ svoje zaistenie ku konkrétnej veci prihlasit’. Ak to
urobia je ich pohl'adavka oddelene uspokojena do vysky 70 percent vynosu z predaja veci
a zbytok naroku je zaradeny do prislusnej triedy v konkurze. Ak svoje zaistenie neprihlasia
su zaradeny medzi ostatnych veritel'ov.

V konkurze st najprv uspokojené naroky za podstatou a pracovné naroky, nasledne
zaisteni veritelia a potom prva a druha trieda veritel'ov. Medzi prvl a druht triedu je vynos
rozdel'ovany pomerom 30 ku 70, kym nie st naroky jednej z tried plne uspokojené.

V réamci konkurzu uz existuje len jeden spdsob uspokojenia veritelov, a to
spenazenie majetku dlznika. K tomuto spenazeniu moze dojst’ nasledovne: 1) verejnou
drazbou, podla zdkona o verejnych drazbach, 2) sudnou drazbou, teda sudnym vykonom
rozhodnutia, 3) mimo drazbu, takzvanym predajom z vol'nej ruky. V praxi prevazuje treti
sposob, druhy sa nepouziva takmer vobec.*®

Vysledkom konkurzu je fakticka a pravna likvidacia podniku. Ak by po
konkurznom konani zostal dlznikovi nejaky majetok, mozu od neho veritelia vymahat

plnenie svojich pohl'adavok az do ich uplného vycerpania.
4. 2. Nutené vyrovnanie

MozZnost’ vyvolat’ nutené vyrovnanie je sucastou konkurzného konania. DIznik

moéze pocas konkurzu, predtym nez s veritelia rozdeleny do tried, navrhnut nuatené

*7 Pre podrobnejsi popis pozri Klimes (2004), strana 44, Post peti¢ni financovani.
* Diblik (2004), strana 23
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vyrovnanie. OdloZzi sa tym speniazovanie majetku dlznika. D1znik predlozi plan vyrovnania
a financovania podniku. Sud nasledne tuto ziadost’ posudi a hlasuju o nej veritelia, ktorych
sa takéto konanie dotkne. Schvalit’ ho musia tri Stvrtiny prihlasenych veritel'ov, existuju ale

dovody pre ktoré¢ moze sud tito formu tpadku zamietnut’ aj napriek sthlasu veritel'ov.

4. 3. Vyrovnacie konanie

Vyrovnanie navrhuje dlznik pred tym nez dojde k vyhlaseniu bankrotu. Ten
predklada navrh sudu a veritelom a v tomto navrhu Specifikuje ako planuje uspokojit’ ich
naroky. DlZznik je povinny dolozit, Zze zaplati v plnej miere prednostné pohladavky, alebo
ich zaplatenie zaisti. Vyrovnacie konanie nesmie dotknut’ narokov zaistenych veritel'ov, ti
budu uspokojovany oddelene. Ostatnym veritelom musi dlznik zaistit’ asponi 30 percentny
vynos z narokov do dvoch rokov od zacatia vyrovnacieho konania.

Veritelia schval'uju plan 50 percentnou vécsinou, ktord musi zaroven reprezentovat’
75 percent pohladavok voci upadcovi. Ak je plan vyrovnania schvaleny a dodrzany,
dochadza k oddlZeniu upadcu, teda k odpusteniu dlhov, ktoré neboli uspokojené vo

vyrovnacom konani.

4. 4. Ceska bankrotova prax

Priebehy bankrotov st v CR poznadené niekol’kymi okolnostami. Vieobecne je
bankrotova procedura v CR vnimana ako nejasne definovana, nevytvarajuca pozitivnu
motivaciu pre veritelov a dlznikov, prili§ dlhd a nakladnd a zavisla na arbitrarnych
rozhodnutiach sudcov a spravcov konkurznej podstaty.* Zakon o konkurze a vyrovnani je
napisany spdsobom, ktory umoziiuje mnoho protichodnych vykladov, ¢im stipa rozsah
diskrécie sudcu v jednotlivych pripadoch upadku. To, spolu s celkovo nizkou
vymahatel'nost'ou prava, vedie k negativnemu pohl'adu na bankrot v CR a nizkej Gi¢innosti
ustanoveni zdkona. Jeden z opytanych pravnikov vystihol vSeobecny nazor na zakon o
konkurze a vyrovnani slovami: "Stcasnd pravna Uprava bankrotu nedostatocne chrani
veritel'ov tam kde je potrebné likvidacia a neumoznuje reorganizaciu tam kde je na nu vola

zucCastnenych stran."

* Pozri napriklad World Bank (2004), strana 6.
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Definicnym znakom ceskych konkurzov je pomald priaca sidov a mnozstvo
neuzavretych pripadov. Podl'a odhadov pravnikov s ktorymi som sa rozpraval trva typicky
konkurz 3 az 7 rokov. Tato situdcia sa ale postupne zlepSuje s celkovym skvalithovanim
pravneho prostredia v CR. Pravnici mi tieZ potvrdili, ¢ velmi vyznamny je v tejto
savislosti faktor u¢enia sa. Ugastnici konkurzov (veritelia, d1znik, sudcovia a spravcovia) si
¢oraz viac uvedomuju, ze vynos upadku zavisi od ich spoluprace a dobrej vole. To je dobre
vidiet’ aj na pripade Union Banky, ktory je uvedeny v kapitole 6.

V cCeskej praxi je vyrovnanie vel'mi vzacne, podobne ako nutené vyrovnanie a
vacsinou sa jednd len o niekol'ko pripadov za rok. Za obvyklé pri¢iny tohoto stavu su
oznacované nerealne ndroky na dlznika vo vyrovnani, nejasnd definicia upadku a jeho
procedur, nemoznost’ veritelov kontrolovat Upadcu vo vyrovnani a neuspokojivé
zabezpecenie post peticného financovania. Snaha o dohodu medzi veritel'om a dlznikom je
podl'a World Bank (2004) casto zmarena tym, ze "dlznik mo6ze predlzovat’ vyjednavanie
vediac, Ze veritelia nemaji motivaciu vstupit do formalneho upadku, pretoze v fiom
malokedy nieto ziskaji."" Ako ukazuju Statistiky, minimalne je vyuZivana ochranné lehota
pred veriteI'mi. Konkurz a nésledna likvidacia pravnickej osoby je tak najobvyklejsi scenar
pri rieseni Gipadku v CR.

V CR prevazuje dlhové financovanie podnikov, ato predovietkym pomocou
bankovych tverov a leasingovych zmluv, ktoré su obvykle zaistené. Zaistenie je pouzivané
predovsetkym kvoli zniZzeniu rizika investicie, co umoznuje financovat’ projekty, ktoré by
inak boli v ¢eskych podmienkach nefinancovatelné. Posobenie zaistenych veritel'ov je ale v
spojeni s priebehom cCeského bankrotu casto vyslovene desStruktivne. Pravnici, ako aj
osloveny bankari, mi potvrdili, Ze kvoli problémom spojenym s upadkom je pre zaistenych
veritelov vyhodné tlacit’ dlznika k tomu aby o najviac odsuval bankrot. Tym sa mozu
efektivne uspokojit’ bez toho aby museli absolvovat’ komplikovany proces upadku.

Svoj podiel na tomto stave ma aj nekvalitné zastavné pravo, Richter (2003: strana
32) piSe, Ze "moze nastat mnozstvo situacii, v ktorych doésledku bude vynos realizacie
zastavného prava k podniku [ako celku] niZsi, nez by bol vynos realizacie zastavnych prav
... zriadenym k jednotlivostiam patriacim dlznikovi." To ale znamena, Ze firmy, ktoré sa do

bankrotu dostanu st €asto prazdne Skrupinky, z ktorych sa daju vytazit' uz len symbolické

> World Bank (2004), strana 6
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sumy a kde sa vobec neda uvazovat’ nad reorganizédciou alebo predajom podniku. Klimes
(2004) na zaklade udajov ktoré mal k dispozicii pise, Ze k predaju podniku ako celku, alebo
jeho casti doslo v 14 percentach pripadov pri velkych podnikoch a v 7 percentach pripadov
pri strednych podnikoch,” o podporuje tvrdenie o nefunkénej Giprave v tejto oblasti. Predaj
podniku ako celku vyzaduje eSte jednu vec, a to rychlost’, pretoze podnik v tpadku sa
logicky dostava do stale védcSich problémov. Rychlost’ je ale kategoéria v ktorej Cesky
bankrot nevynika. Da sa predpokladat’, ze ak by bola Ceska uprava efektivnejsia, boli by
zaisteni veritelia ochotnejS$i uspokojovat’ svoje pohladavky v rdmci konkurznej alebo
vyrovnacej procedirry, > a to by nasledne zvysilo $ance na nejaku formu prezitia podniku.

Ako piSe Diblik (2004: strany 43-44), Komora Specialistov pre krizové konanie a
insolvenciu uvadza, Ze vynosnost’ konkurzov bola priblizne 15 percent celkovo a 12,5
percenta pre druhu triedu veritelov. Iné zdroje uvadzaji 5 a menej percent. V USA sa
vynosnost’ pre nezaistenych externych veritel'ov (teda ekvivalent 2. triedy) pohybuje na 29
percentach, vo Velkej Britanii st to asi tri percenta. Upadkovy systém vo Velkej Britanii je
pritom vel'mi blizky ¢eskému, o sa tyka pristupu k zaistenym veritel'om.”

Nizka vynosnost’ Uipadku vyplyva do znacnej miery z faktu, ze firmy su casto
efektivne zlikvidované pred tym nez sa do konkurzu dostanu a to napriek tomu, Ze vacSinu
navrhov na konkurz podavajii Gpadcovia.’® To savisi s celkovou nefunk&nostou
bankrotovej procedury, preto sa upadcovia aj veritelia snazia bankrotu ¢o najdlhSie
vyhnit'.> Takato snaha uniknat formalnej procediire bankrotu otvara pre ucastnikov
konkurzu moznost’ rozohravat’ strategické hry veduce k poskodzovaniu veritel'ov dlZznikom,
pripadne veritel'ov navzajom. Ak mé napriklad podnik vel'kého veritel'a, ktory ma zaujem
na fungovani firmy a vyhnuti sa upadku, mézu ho mens$i veritelia vydierat hrozbou
vyhlasenia konkurzu na dlznika. Takyto postup je vidiet na pripade ULK, uvedenom v
kapitole 6.

Komplikovany priebeh bankrotu logicky odradzuje podnikatelov od zacinania

rizikovych projektov a investorov od ich financovania. Aj tu ale funguje faktor ucenia sa.

> Klimes (2004), strana 75. Nie je jasné k akému roku sa data vztahuju.

>2 Pozri Richter (2003), strany 23-26 a 32.

%3 Udaje sa vztahuji k situacii pred najnovsimi reformami v USA a Velkej Britanii. Franks a Sussman
(1999), strana 5.

> Konkrétne &isla ako aj d’alsie $tatistiky st uvedené nizsie v &asti Statistiky.
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Ako mi povedali pravnici zaoberajlici sa bankrotom a neskér potvrdili bankari v CR sa
pouziva niekol’ko technik na financovanie rizikovych projektov, ktoré umoZnia
podnikatel'ovi zachovat jeho business aj v pripade krachu. Medzi Standartné techniky
spravovania rizikovych projektov’® patri v &eskom prostredi vytvorenie dvoch spoloénosti,
materskej a dcérskej, priCom materskd firma vlastni vSetok hmotny majetok. Ten je
prenajimany dcérskej firme, ktord ma zamestnancov a vykonava realnu Cinnost,, ktora je
externe financovana. V pripade hrozby tpadku je vSetko hodnotné (zamestnanci) z dcérske;j
spolo¢nosti hufne prenesené do matky. Podnikatel' tym zachovava kritické komponenty
svojho businessu: hmotny majetok, kI'acovych zamestnancov, know-how a samého seba so
svojimi kontaktmi. Ked’ze su tieto praktiky zname arozsirené, nestrdca tym casto ani

doveru zakaznikov.

4. 5. Typicky €esky bankrot

Pre analyzu procesu upadku v Ceskej republike a pre lepsie pochopenie problémov,
ktoré ma sticasna zakonnd tprava bankrotu je prihodné uviest’ ako prebieha typicky Cesky
bankrot. Pod pojmom typicky bankrot v tejto suvislosti rozumiem pripad, ktory
reprezentuje najvacsiu skupinu bankrotov. Informacie mi poskytol predovSetkym JUDr.

Peter Lachnit, nasledne mi ich potvrdili d’al$i pravnici zaoberajlci sa insolvenciami.

1. Dlznik na seba vyhlasi konkurz.

2. Sud ustanovi spravcu konkurznej podstaty.

3. Spravca kontaktuje Statutdrne organy firmy a snazi sa zistit rozsah majetku
spolo¢nosti.

4. Spravca sa snazi kontaktovat’ dlznika. Tomu je vacSinou osud firmy l'ahostajny,
printtit’ ho spolupracovat’ je obvykle obtiazne.

5. Sprévca zistuje, ze firma nemd ziadny majetok, maximélne sa jednd o staré
pocitace. V niektorych firméach zostavaju posledny zamestnanci, vac¢Sinou s uz ale

prepusteny.

> Upadcovia preto, Ze tym realne odlozia nutnost’ splatit’ dlh, veritelia preto, Ze z formalnej procediry tipadku
malokedy nieco ziskaju.

31



6. Spravca zistuje, Ze efektivne je uz firma déavno zlikvidovana. Castokrat uz 5 rokov
pred vyhlasenim bankrotu redlne neexistuje.

7. Pohladavky voci firme st vicSinou starSie ako 5 rokov. Najvacsi veritelia su Statne
institucie, a to socidlny urad, financny tUrad a zdravotné poistovne a ti st voci
svojim pohladavkam lahostajny a nekonaju. Obcas sa medzi veriteI'mi vyskytne
nejaky dodévatel’, ten si ale pohl'adavku ddvno odpisal.

8. Spravca zrusi konkurz pre nedostatok majetku, alebo dojde k symbolickému

vytazku z bankrotu.

4. 6. Statistiky

Pohl'ad na Statistické udaje posiliiuje vyklad problémov z predchadzajticich
odstavcov a ilustruje ich rozsah. ViditeIné su predovsetkym problémy s vybavovanim
sudnej agendy, kde v predchadzajucich rokoch doslo kvdéli pretazenosti sudov k
nahromadeniu mnozstva pripadov. Této situdcia sa postupne zlepsuje. NizSie bude uvedeny
prehl’ad dostupnych Statistickych udajov o ¢eskych bankrotoch.

Nasledujuce udaje pochadzaju z Ministerstva spravedlnosti CR. Kompletny prehl'ad

dostupnych tdajov z tohto zdroja je v prilohe, v Tabul'ke 2.

Graf 1: Vyvoj mnoZstva konkurzov a vyrovnani
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%6 Rizikovy projekt definuje vysoka volatilita budtcich cash flows. Za predpokladu, Ze strata hodnoty
$pecifickych aktiv pri bankrote v CR je znacna sa daju vsetky projekty so Specifickymi aktivami zahrnut
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Graf 2: Navrhy na vyhlisenie konkurzu podl’a povodcu navrhu
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Prvy graf dokumentuje vyvoj ceskych bankrotov smerom od transformacie. Pocas
transformécie museli postupne zbankrotovat’ neefektivne firmy t'ahajice za sebou dedi¢stvo
socializmu. S bankrotom velkych firiem bola spojena retazova reakcia ipadkov mensich
spolo¢nosti. Dal3iu vinu pravdepodobne spdsobila privatizacia bank, ktoré nasledne zacali
vehementnejSie presadzovat’ svoje veritel'ské prava. Nahly prival konkurznej agendy, ale
zahltil aj tak pretazeny stdny systém, €o viedlo k rastu objemu nevybavenych pripadov.
Ten dosiahol vrchol v roku 2000 a odvtedy klesa. D4 sa tiez oCakavat, ze sudcovia sa
naucili efektivnejSie spracovavat’ tito agendu. Druhy graf ukazuje, ze velka véacSina
navrhov na konkurz je dnes podévana dlznikmi, Co suvisi s postihmi, ktoré hrozia za

nevyhlasenie konkurzu od novelizacie zakona v roku 2000.

medzi rizikové.
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Graf 3: Navrhy, ktoré su doteraz v konani od vyhlasenia konkurzu alebo
vyrovnania za jednotlivé roky
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Graf 4: Navrhy, ktoré st doteraz v konani od vyhlasenia konkurzu, rok
2004
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Tieto grafy ukazuju pripady, ktoré st v konani od vyhlasenia konkurzu alebo
vyrovnania a teda ilustruju pomalost’ a dizku ¢eského bankrotového konania. V roku 2004
bola vécsina (55 percent) pripadov upadku v konani viac ako 3 roky, ¢o ukazuje na
prietahy v sadnom konani. Tieto tdaje sa zhoduji s odhadmi pravnikov o diZke
upadkového konania.

Nasledujuce tudaje pochadzaji z databazy MAGNUS, informacnej agentury
CEKIA. Udaje boli spracované zo suboru, ktory obsahoval data o 4968 upadkoch
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vyhlasenych v rokoch 2002 az 2005, za jednotlivé roky to postupne bolo 1975, 1512, 1090
a 391 pozorovani. Tieto udaje st aktualne k 20. 5. 2005, obsahuju tak pomerne mene;j
pozorovani za rok 2005. Je nutné upozornit na niekolko limitov tychto dat. Subor
obsahoval aj bankroty Zivnostnikov. Kvdli systému, ktorym bol vytvarany sa donho ale
dostali len niektori Zivnostnici, preto som ich nebral do uvahy a pracoval tak len s 4411
upadkami (za jednotlivé roky to bolo 1629, 1303, 1088 a 391 pozorovani).

Co sa tyka zbytku, jedna sa o spolocnosti, ktorych Gipadok bol vyhlaseny v danom
roku. Subor neobsahuje ziadne informacie o datume ani forme ukoncenia bankrotu.
Uvadzany pocet zamestnancov je platny pre datum vyhldsenia padku. Uvadzand vyska
trzieb sa vztahuje k roku 2002, pre tpadky vyhlasené v rokoch 2002 a 2003, respektive
2003 pre upadky vyhlasené v rokoch 2004 a 2005, ¢o znamena, Ze je zaznamenana v inom
okamihu ako vyska trzieb. Nasledujuce grafy ndm teda povedia nieco o tom, aké su firmy
ktoré do upadku vstupujii, menej uz o tom, o sa s nimi nasledne deje. V celom stubore sa
vyskytovalo len 12 vyrovnani, ¢o znamena, ze ich pocet nerastie. Nasledujice tidaje sa tak

vztahuju v podstate iba ku konkurzu.

Graf 5: Upadci podPa pravnej formy (za vietky roky)
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Graf 6: Upadci podPa poétu zamestnancov (absoliitne &isla)
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Graf 7: Upadci podPa poétu zamestnancov (percentualne vyjadrenie)
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Nevyzera to tak, Ze by tieto grafy poukazovali na nejaky vyrazny trend v pocte
zamestnancov v Ceskych firmach v konkurze. Ich vypovedna hodnota je eSte znizena
velkym mnozstvom pripadov, kde nebol pocet zamestnancov uvedeny. Z druhého grafu sa
zda, ze existuje mierna tendencia rastu pomerné¢ho poctu spolocnosti s 50 az 249

zamestnancami medzi bankrotmi.
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Graf 8: Upadci podPa trZieb (absoliitne &isla)
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Graf 9: Upadci podPa trZieb (percentudlne vyjadrenie)
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Na tychto grafoch sa d& vypozorovat’ jasnd tendencia k rastu poctu spolocnosti s
vysSimi trzbami. Tu je ale treba upozornit’ na dve veci. Jednak je to nekompletnost’ udajov
z prebiehajuceho roku 2005. Este ddlezitejsi skresl'ujuci vplyv na tieto udaje ma fakt, ze
ked’ze pri trzbach sa jedna o Cisla z rokov 2002, respektive 2003, firmy na ktoré bol
vyhlaseny konkurz v roku 2005 st od &asu ked’ boli merané ich trzby viac vzdialené. Cim
d’alej v Case sa ale firmy nachadzaji od bankrotu tym st ekonomicky zdravsie, Co skresl'uje

uvedené¢ udaje. Data ale ukazuji, ze priestor pre rehabilitaciu spolo¢nosti, ¢i uz

37



reorganizaciou alebo predajom, existuje. Ako kritickd sa javi byt vcasnost’ vyhlasenia

upadku, vd’aka ktorej by bolo mozné zachytit’ firmy v obdobi ked’ eSte je ¢o zachranovat'.

Dalsie udaje pochadzaju od Ondfeje Vychodila a Ondfeje Knota z CERGE.”” Ti

skumali bankroty, ktoré boli uzatvorené v roku 2004. Jednalo sa o 1158 bankrotov, z toho

903 firemnych. Vzorka teda obsahovala len bankroty, ktoré boli ukoncené rozdelenim

vynosov medzi narokovatelov, nezahfiiala tie ktoré boli zrugené pre nedostatok majetku,’®

alebo z iného dovodu. Vyskum priniesol nasledujuce vysledky:

Vo vzorke bolo 110 (12,2 percenta) akciovych spolocnosti, 697 (77,2 percenta)
spolo¢nosti s rucenim obmedzenym, 12 (1,3 percenta) verejnych obchodnych
spoloc¢nosti, 61 druzstiev (6,8 percenta), 3 komanditné spolocnosti a 20 firiem s inou
pravnou formou (dokopy 2,6 percenta). To takmer presne zodpoveda rozdeleniu
pravnych foriem z databazy agentiry CEKIA, ktora obsahuje firmy, ktoré do bankrotu
vstupili. D4 sa teda povedat, Ze miera rusenia bankrotov kvoli nedostatku majetku,
alebo z inych dévodov, nie je ovplyvnena pravnou formou tpadcu.

V 88 pripadoch (10 percent) bol vymeneny konkurzny sprdvca. Vzhladom na
vSeobecnu nespokojnost’ so sprdvcami sa toto Cislo moéze zdat byt nizke, o by
naznacovalo, ze veritelia maju na vyber spravcu maly vplyv.

Uz pred vstupom do bankrotu bolo 192 firiem (21 percent) v likvidacii. To poukazuje
na neskoré¢ vyhlasovanie bankrotu.

Dizka trvania upadku sa pohybovala medzi 11 a 127 mesiacmi s priemerom 50,6
mesiaca (4,2) roka, pricom najCastejSie trvaji bankroty 3 az 4 roky. To potvrdzuje Cisla
Ministerstva spravedInosti a odhady pravnikov.

Vlastny kapital firiem v upadku je vel'mi Casto zdkonné minimum 100 tisic K¢ (41
percent pripadov), alebo od 100 tisic K¢ do 1 milidna (31 percent pripadov). 23 percent
spolo¢nosti malo vlastny kapitdl nad milion K¢&. Tieto cisla dokumentuju malé
mnozstvo majetku v bankrotoch, ¢o nas opét’ vedie k zaveru, Ze tie su vyhlasované
neskoro.

Pri 431 pripadoch bol k dispozicii pdvodca navrhu. V 275 (63,8 percenta) to bol dlznik,
v 156 (36,2 percenta) veritel’.

>7 Su to udaje z prebiehajiiceho vyskumu: "Bankruptcy Procedures in the Czech Republic: Long Way to
Nothing." Ondrej Vychodil (joint work with Ondrej Knot), May 1, 2005.
*% A takych je velké mnozstvo, pozri Tabulku 2.
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* Navratnost’ pre druht triedu veritelov bola k dispozicii pri 544 firméach. Z nich 102
malo ndvratnost’ vysSiu ako 10 percent, pri ostatnych 442 to bolo v priemere 2,2
percenta. Tieto ¢isla su vel'mi nizke a to nie si do vzorku zahrnuté zruSené bankroty.

Navratnost’ upadkov v CR sa tak da poéitat’ na jednotky percent.
Z uvedenych Statistik je zjavné, Ze Ceské bankroty st vyhlasované neskoro, trvaja

dlho a maji minimalnu navratnost. Da sa teda povedat’, Ze Ceské upadkové pravo je
b

neefektivne ako ex post tak aj ex ante.
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5. Specifické aktiva a upadok

5. 1. Neexistencia trhu pre likvidované projekty

V dizajne bankrotového prava sa da vypozorovat motiv ochrany aktiv
nachadzajicich sa v insolventnej firme. Tieto aktiva maji byt ochranené jednak v zaujme
samotnych veritelov, ktorym formalna tprava umozni prekonat’ protichodné zaujmy
a nakoniec z bankrotu vytazit’ ¢o najvacsiu hodnotu; ale tiez v zdujme spolocnosti, ktora
bude profitovat’ z realizdcie projektov s kladnou NPV, zachovania perspektivnej firmy na
trhu, pripadne realokdcie jej Casti do rik efektivnejSieho vlastnika. Zachovanie hodnoty
aktiv firmy niekedy vyzaduje to aby tie zostali pokope. Ddlezitym faktorom je v tejto
suvislosti pritomnost’ Specifickych aktiv vo firme.

Tie st znovu alternativne pouzitelné len za znacnej straty hodnoty. V procese
bankrotu by teda musela byt firma so Specifickymi aktivami predana ako celok, respektive
by museli byt identifikované a predané jej kliCové cCasti. To ale moze byt mnohokrat
nerealistickd predstava, ked’ze trh pre likvidované projekty je Casto nelikvidny, pripadne
vobec neexistuje. Na potvrdenie alebo vyvratenie hypotézy, ze nelikvidita trhu je
signifikantnou prekazkou predaja firmy ako going concernu ale nemdme dostato¢né
empirické dokazy. Hart (2000: p. 6-7) piSe: "Aj ked’ nemame ziadne jednoznacné dokazy o
tom ¢i penazné aukcie firiem v praxi funguji dobre, mame mnoho nepriamych dokazov, ze
dlZnici, veritelia a spolo¢nost’ im vo vSeobecnosti neveria." Rovnako Couwenber (2002: p.
3) a Stromberg (2000: p. 2642) sa pozastavuju nad minimalnym mnozstvom ekonomického
vyskumu, ktory by sa venoval predajom aktiv, ¢i uz po Castiach alebo dokopy.

To, Ze su Specifické aktiva po Castiach tazko adekvatne spenazitel'né vyplyva z ich
definicie. S predajom podniku ako celku st ale spojené aj iné problémy, ktoré
pravdepodobne spdsobuji jeho nizku popularitu. Jednak je vel'mi obtiazne identifikovat’
kl'aiCové casti podniku bez jeho vnutornej znalosti. T mé iba manazment, ten ale nema
motivaciu sa na predaji podiel'at, ked’Zze nim castokrat pride o pracu. Manazment alebo
samotny vlastnik tiez mdézu byt pre predavany podnik tak ddlezity, Zze going concern
surplus bude existovat’ len v ich pritomnosti vo firme, ¢o efektivne znemozni jej predaj.

Dalsou vecou je nemoznost’ predat’ podnik, kvoli nelikvidnosti kapitalového trhu, ktora je
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bud’ spdsobend instituciondlne alebo vyplyva z existencie transakénych nakladov na
ziskavanie informacii, pripadne inych transakénych nakladov.

Iny pristup k otdzke nelikvidnych trhov pre Specifické aktiva sa da najst’ v Schleifer
a Vishney (1992) a Schwartz (2002). Ti vo svojom teoretickom pristupe uvazuji o
sektorovo Specifickych aktivach namiesto firemne Specifickych aktiv. Sektorovo Specifické
aktiva stracaji hodnotu ak su prevzaté firmou mimo daného odvetvia. Pretoze je recesia v
danom odvetvi vac¢sinou spolo¢na (teda problémy firmy v danom sektore su korelované s
problémami ostatnych firiem v tomto sektore), firmy z dan¢ho odvetvia nemaji dostatok
likvidity na nékup aktiv zbankrotovanych spolognosti. Specifické aktiva tak nie su
adekvatne ocefiované v aukciach a reorganizacia je Castokrat lepSou alternativou.” Tento
argument sice vybocuje z linie firemne Specifickych aktiv, viedol ale k rozvoju rozsiahlej a
pouZitelnej metodolégie.®

Specifické aktiva sa tak zdaju byt zasadnou prekazku pri napiiani zakladného ciel'a
bankrotového préava: realokacia zdrojov k efektivnejSiemu vyuzitiu, a to prave kvoli
vysokym transakénym nakladom spojenym s ich prenosom.

Treba ale upozornit’ na prace Thorburna (2000) a Ravida a Sundgrena (1998), ktory
na tdajoch zo Svédska a Finska ukazuju, Ze predaje podnikov ako celkov v ramci
likvidaénych procedir su uskutocnitelné. Stromberg (2000) sice poukazuje na nizku
likviditu trhu v niektorych pripadoch, spdsobenti prave firemnou a sektorovou
Specifickost'ou aktiv, celkovo ale z jeho Studie vyplyva, ze predaj podniku ako celku je
funkénou alternativou reorganizacii.’ Na to upozoriiuje aj Baird a Rasmussen (2002), &o

bude rozvedené v Casti Koniec tipadku.

5. 2. Specifické aktiva a zachovanie podniku ako celku

Z uvedenych dovodov mnozstvo autorov podporuje taky dizajn upadkového prava,
ktoré da firme moznost’ prezit’ v celku a zachovat’ tak firemne Specifické aktiva pohromade,

respektive zachovat' going concern surplus. VicSina autorov spaja otazku zachovania

%9 Pozri napriklad Schwartz (2002), strana 12.

50 Pozri ¢ast’ Metodologia.

5! Stromberg (2000) konkrétne spomina spétny predaj starému manazmentu ako prostriedok na rieSenie
nelikvidity trhu. Pozri &ast’ Svédska tiprava bankrotov.
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podniku s inStititom reorganizécie a nezaoberaju sa skimanim alternativy predaja podniku
ako celku.®

Predstavme si napriklad podnik ktorého hodnota v pripade likvidacie priblizne
pokryje veritel'ské naroky. Veritelia ho budt chciet’, ¢o najrychlejsie rozpredat’ po Castiach
a vyhnut’ sa tak riziku ktoré pre nich plynie z jeho d’alSieho pokracovania. Ak su ale aktiva
podniku Specifické povedie jeho likvidacia k strate znacnej ekonomickej hodnoty, ktoré
tieto aktiva vykazuju nad likvida¢nou hodnotou. Preto je rozumné v tomto pripade
uvazovat’ nad spdsobom ako takyto podnik zachranit’ a teda ako zachovat' jeho aktiva
pokope aj so vztahmi medzi nimi.

Stcasna diskusia v ekonomickej obci sa obvykle zaobera porovnanim vyhod a
nevyhod likvidacie a reorganizacie. V tomto prostredi vznikol pomerne Siroky konsenzus
preferujiici niektort z foriem reorganizécie insolventnej firmy. "Centrdlna uloha
bankrotovych zdkonov v modernom kapitalistickom hospodarstve je podpora
redtrukturalizacie,” uvadza Joseph Stigitz.*> "Uloha vlady spotiva predovietkym
v definovani pravidiel, ktoré povedu k efektivnej snahe o restrukturalizdciu sukromnymi
stranami, ale tieZ v priamej pomoci tam kde sa sikromné snahy ukdzu ako nedostato¢né na
vyrieSenie insolvencie pri prijatelnej vySke straty spolocenskej produkcie," uvadza
Claessens et al. (2001). Este $irsi a pevnejsi konsenzus o prospesnosti reorganizacie panuje
medzi zékonodarcami na celom svete. "Doraz na reorganizaciu predstavuje najvyraznejsi
aspekt celosvetovej reformy [Gpadkového prava]," pise Jay Lawrence Westbrook.®* Tato
zhoda je do znacnej miery sposobeny popularitou americkej Kapitoly 11 a bankrotu podl'a
nej. Hart (2000: 7) uvadza: "Pokial’ viem, vSetka diskusia o reforme [bankrotového prava]
smeruje k zavedeniu procediry podobnej Kapitole 11." Podobnym smerom sa ubera aj
myslenie su¢asnych &eskych politikov.*®

Specifickost aktiv je v tejto sivislosti pomerne novy koncept, rozvinuty
Williamsonom v 80-tych rokoch. Preto v diskusii o bankrote mnohokrat nevystupuje

explicitne, ale iba vo forme going concern surplus, alebo iného priblizenia. Franks a

%2 Couwenberg (2002), strana 1, Stromberg (2000), strana 2642

% Jospeh E. Stiglitz: "Bankruptcy Laws: Basic Economic Principles" v Cleassens (2001).

64 Jay Lawrence Westbrook: "Systemic Corporate Distress" v Claessens (2001).

65 paradoxom je, e USA Gipravu bankrotového prava sprisiiuje a postva ju smerom k mensej ochrane
dlznikov.
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Sussman (1999)%7 v suvislosti s bankrotom hovoria o strate takej ekonomickej hodnoty,
ktora "je internalizovana v danej firme, ale nema trh kde by mohla byt ocenend a prenesena
k tretej strane." Do tejto definicie spadaju aj niektoré Specifické aktiva. Berkovitch, Israel a
Zender (1997) vo svojom ¢lanku "Optimal bankrutpcy law and firm-specific investments."
hovoria o bankrote a firemne Specifickom l'udskom kapitaly a konstatuju, ze je dovodom
aby bola uprava bankrotu priazniva pre pévodny manazment podniku. V obdobnom duchu
sa vyjadruju Berglof a Rosenthal (2000)°® a Schwartz (2002).* Ako uZ bolo spomenuté
objem literatury vyuzivajicej koncept Specifickost’ aktiv v suvislosti s bankrotom v
poslednej dobe rastie.

Baird a Rasmussen (2002) piSu vo svojom ¢lanku "The End of Bankruptcy", ze
"Zakon o firemnej reorganizacii je vSeobecne obhajovany snahou zachovat’ going concern
value." T4 ale podla nich "existuje len do tej miery pokial sa vo firme nachadzaju
Specifické aktiva, ktoré maji kdekol'vek inde nizku hodnotu." Ak by mohli byt aktiva
podniku efektivne vyuzité niekde inde nebolo by ¢o zachranovat, pri likvidacii by sa aktiva
rozpredali a vyuzili v inych podmienkach.

Archetypalny pripad podniku, pre ktory je pouZzitie inStitutu reorganizéacie podla
ekonomov Ziaduce je americkd Zeleznica 19 storo€ia. T4 bola sukromnym podnikom s
obrovskym mnozstvom malych investorov a aktivami ktoré sa nedali vyuzit na iny ako
stanoveny ucel. V roku 1884 doslo v USA ku krachu Wabash Railway. Tesne pred
defaultom sa jej manazment obratil na federdlne sudy, aby vyhlasili dvoch clenov
manazmentu za spravcov bankrotujiicej firmy.”’ Pravnici zastupujuci Wabash
argumentovali tym, ze tento krok je nutny na zachovanie Zeleznice ako going concernu.
Inak by doslo k exekucii majetku zeleznice a t4& by nemohla pokracovat’ v ¢innosti. Sud
navrh manazmentu prijal a zamietol vSetky poziadavky veritel'ov na predaj majetku firmy.
Toto rozhodnutie jednozna¢ne porusilo zmluvu medzi veritelmi a Zeleznicou. Spravca bol
dovtedy obvykle menovany ako agent veritel'ov, ktorého cielom bolo zmocnit’ sa majetku

dlznika a uspokojit’ pohl'adavky voci firme. V pripade Wabashu spravcovia z manazmentu

% Pozri ¢lanok Martina Jahna "Zakon pomiize i malym podnikatelim." v Hospodaiskych Novinach zo 4. 2.
2005.

57 Franks a Sussman (1999), strana 14

% Berglof a Rosenthal (2000), strana 6

% Schwarz (2002), strana 2

70 Spravea sa v tomto zmysle v anglickej terminologii oznacuje ako "receiver”.
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pomocou kombindcie svojich schopnosti a natlaku spriazneného sudu dohodli plan
reorganizacie firmy. Takto vznikol princip "equity receivership", zaklad buducej Kapitoly
11."" Tento priklad bol ostatnymi sudmi nasledovany a rozireny aj na iné firmy ako
eleznice.”

Otazku Specifickosti aktiv, ipadkového prava a kapitalovej Struktary firiem prvy
krat spojili Acharya, Sundaram a John v "On the Capital-Structure Implications of
Bankruptcy Codes" (2004). Tu ukazuji, ze Specifickost aktiv je kriticky faktor
ovplyviiujuci kapitalova Struktiru firmy. Skimanie prebehlo pomocou agregovania miery
zadlzenosti v jednotlivych sektoroch ekonomiky a skimania vztahu tejto zadizenosti k
agregovanej miere Specifickosti aktiv.

V ich vyskume, vykonanom pomocou porovnania Spojenych Statov a Spojené¢ho
kralovstva, sa podniky s vysoko Specifickymi aktivami zadlzovali viac v bankrotovom
systéme priatel'skom k equity, teda v USA, a Ze opak je pravdou pre firmy s nizkou
$pecifickostou aktiv.”’ Okrem toho ich analyza ukézala, Ze rozdiel medzi optimalnymi
uroviniami dlhu v dvoch skimanych krajindch je rasticou funkciou Specifickosti aktiv. To
znamend, ze v EFS dochadza k realizacii vda¢Siecho mnozstva projektov so Specifickymi

aktivami ako v DFS, ¢o podporuje existujicu tedriu.

5. 3. Koniec upadku

Baird a Rasmussen (2002) uvadzaju komplexnu argumentéciu, viazani na koncept
Specifickych aktiv, ktorou sa snazi ukazat, ze tradi¢na forma reorganizacie podl'a Kapitoly
11 je v sucasnosti v Spojenych Statoch neefektivna a Ze je de facto prezitkom. V ¢lanku
"The End of Bankruptcy" predstavili tri zdsadné argumenty svedcCiace proti pévodnému
vyznamu reorganizacie. Je to jednak rastiica prenositelnost firemne Specifickych aktiv,
viacsia kvalita kontraktov, ktora umoziuja pridelenie kontrolnych prav firmy do spravnych
rik uz pred samotnou insolvenciou a tym zabrani stratdm na hodnote aktiv a nakoniec

moznost’ predat’ firmu v upadku ako celok ako redlnu alternativu voci restrukturalizacii.

"' A tym vznikla aj americka rescue culture, blizsie napriklad The Economist: "An ode to failure", 24. februar
2004.

72 Tato &ast je prevzata z Franks a Sussman (1999), strany 9-10.

7 K podobnym zaverom dochédza aj Stromberg (2000) na idajoch zo Svédska.
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Baird a Rasmussen rozdelili aktiva ktoré su podozrivé zo Specifickosti na tri
skupiny: fyzické aktiva, nehmotné aktiva a zamestnanecké tymy. Autori tvrdia, ze sucasny
stav americkej ekonomiky k prenositel'nosti aktiv smeruje. V pripade fyzickych aktiv sa
presadzuje tendencia k Standardizécii a vymenitel'nosti. Priestory v ktorych firmy podnikajt
alebo predavaju su Coraz viac unifikované, takisto ako kancelarske vybavenie. V situdcii
ked’ viac ako 60 percent HDP tvoria sluzby st najdolezitejSie fyzické aktiva, ako pocitace a
priestory, l'ahko spenazené po Castiach.

V tejto situdcii su najhodnotnejSie nehmotné aktiva ako know-how, business plan,
skusenosti v danom obore a intelektudlne vlastnictvo. Podl'a Bairda a Rasmussena ale tieto
aktiva maju nulovii hodnotu vo firme, ktord je v upadku. Kvalita kapitdlovych trhov
umoziuje uspeSnym firmam s kvalitnym know-how a business planom I'ahko expandovat’ a
znasobit’ svoj model.”* Tym ale straca know-how firiem ktoré su len o "trochu" horsie
akukol'vek cenu. Baird a Rasmussen uvadzaju priklad WalMartu. Tato firma nic
neprodukuje, iba vyvinula sposob ako dodat’ tovar k zdkaznikom: "Takyto know-how ma
ale hodnotu iba vtedy ak dava WalMartu vyhodu oproti jeho konkurentom."

Baird a Rasmussen d’alej diskutuji otazku kl'iCovych tymov zamestnancov. Ti st
tiez Specifickym aktivom (respektive ich vztahy a ludsky kapital). Tieto tymi maja
"hodnotu vicsiu ako prosty sthrn kazdého z nich". Autori ale argumentuju, Ze mézu ako
celok I'ahko pdsobit’ kdekol'vek inde a ich hodnota nezévisi od konkrétnej firmy a teda, ze
ich 'udsky kapital je sektorovo Specificky a nie firemne Specificky.

Dal§im argumentom Bairda a Rasmussena je rastica kvalita Giverovych zmlav. Tie
umoziuju veritelom ziskat' kontrolu nad firmou uz pri prvych signaloch bliziaceho sa
bankrotu. "Kontrolné prava st investorom koherentne pridelené na zaklade ich investi¢ného
kontraktu. Ak su transak¢né nédklady na vytvorenie takéhoto kontraktu nizke, potreba
reorganizicie mizne." (strana 27) Baird a Rasmussen tvrdia, ze taka je sti¢asna situdcia v
USA.

Aj keby ale tieto prava neboli pridelované koherentne existuje moznost’ predat’
firmu v Upadku ako celok a vyhnut sa tak problémom spojenym s likvidaciou. "Sucasny

vyvoj na kapitalovych trhoch takéto predaje umoznuje." (strana 34)

7 Pri¢om ich rychla expanzia je umoznena prave nespecifickostou fyzickych aktiv.
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Baird a Rasmussen tak identifikuji dva zdsadné dovody preCo reorganizécie v
tradicnom zmysle vymizli. Za prvé kvoli vacsej prenositelnosti firemne Specifickych aktiv
a za druhé kvoli rasticej schopnosti sikromnych aktérov najst’ sposob ako sa o firmu so
Specifickymi aktivami postarat’.

LoPucki (2003) vo svojej reakcii na Bairda a Rasmussena tvrdi, Ze nespravne
identifikovali povod going concern surplusu. Ten podl'a LoPuckeho nespociva v
pritomnosti Specifickych aktiv ale vo vzt'ahoch "medzi 'ud'mi, medzi aktivami a medzi
Pudmi a aktivami."” Na vybudovanie tychto vztahov vynalozila firma ist¢ naklady a
likvidéciou sa tieto ndklady premrhajti. LoPucki uvadza priklad zbankrotovanej restaurécie,
kde zostali dve aktiva, dlhodoby prendjom priestorov a reStauracné vybavenie. Sud v tomto
pripade zistil, Ze oddelene mali tieto aktiva cenu 60 tisic respektive 21,5 tisic dolarov, teda
dohromady 81,5 tisica dolarov. Spravca ale tieto dve aktiva predal spolu a dostal za ne 165
tisic dolarov, ¢o je takmer dva krat viac ako keby boli predané oddelene.”

Pri identifikéacii vztahov ako kI'icového komponentu going concern surplusu ale
LoPucki iba poukazuje na iny druh Specifickych aktiv, konkrétne v tomto priklade je to

zostavenie generickych aktiv takym sposobom, ktory vytvdra Specificky vztah

(Williamsonov druh 4), inokedy je to Specificky l'udsky kapital (Williamsonov druh 3).

5. 4. Model Bairda a Rasmussena

Argumenty Bairda a Rasmussena predstavuji model, ktory ndm umoznuje, aj ked’
len priblizne, zaoberat sa otizkou, &i pocas bankrotového procesu v Ceskej republike

dochadza k strate hodnoty Specifickych aktiv. Budeme skiimat’ nasledovné:
1. Aktiva firiem su v ¢oraz va¢Sej miere genericke.
2. Investicné kontrakty umoziiuju koherentne alokovat’ vlastnicke prava pred

samotnym bankrotom, to znamena, ze existuje moznost’ zmluvnych stran efektivne

obist’ formalnu bankrotova proceduru (contract out of bankruptcy).

7 LoPucki (2004), strany 5-6
76 LoPucki (2004), strana 7
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3. Kapitéalovy trh je dost’ efektivny na to aby:
=  Umoznil ekonomicky efektivnym firméam ziskat’ adekvatne financovanie (to
znamena, ze perspektivne firmy nebudu mat’ problémy s financovanim).

=  Umoznil predaj podniku, alebo jeho c¢asti, ako going concern.

Ad 1.

Neda sa presne rozhodnut’ ¢i s aktiva Ceskych firiem generické alebo Specifické.
Da sa predpokladat, ze aktiva velkych vyrobnych firiem vykazuji zna¢nu mieru
Specifickosti, zatial' co aktiva malych firiem z oblasti sluzieb st znacne generické a Ze s
postupnym koncom transformacie bude Specifickost’ aktiv v istom zmysle klesat’. Blizsie o

tom bude pojednané v kapitole 6, kde bude predstavena aj relevantnd metodologia.

Ad 2.

Kvalita investi¢nych kontraktov bola v ponovembrovej ¢eskej transformacii vel'mi
nizka. Aj tie zmluvy ktoré boli dobre napisané, boli mnohokrat tazko vynutitelné kvoli
nizkej kvalite a vysokej nakladovosti Ceskej justicie. Tato situdcia sa bude ale urcite
zlep3ovat’,” otazkou je i tak, Ze to povedie k optimalnemu priebehu tpadku.

Da sa ocakavat’, ze kvalita kontraktov porastie hlavne v pripade vel’kych zaistenych
veritel'ov, ako st banky. To ale mdze viest’ k eSte vacsej prevahe zaistenych veritel'ov pri
bankrote a k Uplnému vyluceniu moznosti predaja firmy ako going concernu, respektive
reorganizacie firmy. Aby sme teda dosiahli rozumny postup zaistenych veritel'ov v ipadku
nestacia ndm len stkromné zmluvy, potrebujeme aj takl formalnu Gpravu bankrotu, ktora
by ich motivovala ku kolektivnemu postupu a teda k ¢o najvyssiemu vytazku bankrotu pre
vSetkych veritelov. Naopak, efektivna pravna Uprava bankrotu by vytvorila tlak na
mimosudne vyrovnanie medzi veriteI'mi a dlznikom.

Moznost’ zmluvne predist’ bankrotu je ale aj v sti¢asnej anglosaskej teorii spornél.78
O to tazsie je si predstavit’, Ze by takato alternativa fungovala v kontinentalnom pravnom

prostredi CR, kde je véacSina noriem kogentna a moznosti private ordering su o to mensie.

Aj keby tato moznost’ bola v zidkone ustanovend, zaviselo by jej praktické vyuzitie do

" Pozri IMF (2005).
8 Vseobecne moznost’ contract bankruptcy obhajuji zéstupcovia TCE. Ako hlas proti nim pozri LoPucki
(1999).
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znaCne] miery na vynutitelnosti sikromnych zmliv, ¢o nie je silnd stranka ceského

prostredia.

Ad 3.

Trh kapitalu v CR je pomerne nerozvinuty. Cesky akciovy trh je maly a plni skor
funkciu monitorovania velkych firiem ako funkciu zdroja kapitalu. Poskytovatelia
rizikového kapitalu st v porovnani s USA a zapadnou Eurépou v CR pomerne
nevyznamnou ¢astou trhu.”” Ceské banky presli transforméaciou len v nedévnej dobe a ako
vyplyva z predchddzajicej argumentacie, nie si najvhodnejs$im zdrojom financovania pre
projekty so Specifickymi aktivami. D4 sa teda predpokladat’, ze ¢esky trh kapitalu nie je
schopny zabezpecit’ efektivne financovanie projektov s kladnou NPV a to hlavne projektov
so Specifickymi aktivami. D4 sa ale ocakavat, Ze v najbliz§ich rokoch dojde k zna¢nému
zlepSeniu tejto situdcie.

MozZnost’ predaja firmy ako going concernu je v Ceskom prostredi otazna, ako uz
bolo uvedené v kapitole 4. Co sa stane ak dojde k Gprave Geského prava smerom, ktory
ul'ah¢i predaj podniku ako going concernu? Thornburn (2000) uvadza, Ze zo Studovaného
vzorku §védskych firiem v tipadku 75 percent prezilo ako going concern®® vd’aka predaju a
to bud’ so starym alebo novym manazmentom.®' V pripade Finska je toto &islo 29 percent.™
Da sa teda predpokladat’, Ze s rastiicou kvalitou ¢eského prava a kapitdlového trhu mdze
mnozstvo predajov podniku ako celku pomerne dramaticky vzrast’. Predaj celého podniku v

ramci likvidacnej proceduiry tak moZze byt redlnou alternativou voci reorganizacii.

Z platnosti uvedenych troch bodov by vyplyvala zbyto¢nost™ institutu reorganizacie
(ale nie zbyto¢nost’ formalnej Gpravy bankrotu). Aj ked’ na otazky tymito bodmi polozené

nevieme jednoznacne odpovedat’, mozu predstavovat’ isté voditko pri d’alSich iivahach.

7 Pre komplexny pohl'ad na otazku financovania eskych firiem pozri Palata (2004).

% Toto ¢&islo je ale nadhodnotené, pretoze skiimana vzorka obsahovala len firmy s viac ako 20
zamestnancami.

81 Svédska procedura je sa v mnohych ohladoch blizi teoretickému idealu, ked’ze je zaloZena na trhovych
aukciach, umoznuje spravcovi rozhodnut’ o tom ako najlepsie spenazit’ firmu (po Castiach alebo pokope) a je
vel'mi rychla. Pritom v podstate neumoznuje reorganizaciu. Viac napriklad v Stromberg (2000).

%2 Ravid a Sundgren (1998). Finsky systém sa v podstatnych néleZitostiach nelisi od §védskeho.
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6. Pripadové studie
6. 1. Metodolégia

Aproximacie Specifickosti aktiv

Ak chceme identifikovat vplyv Specifickych aktiv na bankrot musime ich
aproximovat’ pozorovatelnym javom. Wilson a Zhang (2000)** zhrnuli doteraz teoreticky
predstavené aproximacie do tychto pre nas pouziteI'nych bodov: A) Aktiva dospelych (z
hradiska vyvojového cyklu) a/alebo non-high-tech firiem nie st $pecifické.*® B) Uroven
vydavkov na vedu a vyskum indikuje $pecifickost’ aktiv. Wilson a Zhang tiez pouzivaju
priamu aproximaciu $pecifickosti aktiv.*> Predpokladaju, Ze ta silne koreluje so
Specifickostou produk¢nej linie firmy (customized product line) a s tym, ¢i je produkt
firmy odliSny od ostatnych na trhu. Téato charakteristika v ich empirickom vyskume funguje
dobre.

Dalsia aproximécia je pouzitd v Acharya, Sundaram a John (2004) a pochidza z
Berger, Ofek a Swary (1996), Stromberg (2000) a Acharya, Bharath a Srinivasan (2003).*
Velkost’” Specifickych aktiv vo firme je urcend podielom uctovnej hodnoty (book value)
strojov a vybavenia na celkovej uctovnej hodnote aktiv. Pre takéto aktiva budem pouzivat
oznacenie SA (specific assets). Velkost neSpecifickych aktiv je vyjadrena ako podiel
hotovosti a ekvivalentov hotovosti plus pozemkov na u¢tovnej hodnote aktiv. Pre takéto
aktiva budem pouzivat’ oznacenie NSA (non-specific assets). Aktiva ktoré nespadaju do
tychto kategorii sa nachadzaju niekde "medzi" a budem ich oznacovat’ ako IA (intermediate
assets). Pouzitie tejto aproximadcie je prinajlepSom sporené. Jednak sa tyka predovsetkym
sektorovej Specifickosti a nie firemnej a tiez je to vel'mi hrubé priblizenie Specifickych
aktiv. V horeuvedenych empirickych vyskumoch ale tato aproximécia fungovala dobre.

Pri skiimani konkrétnych pripadov budem vychadzat’ z uvedenych aproximaécii, ale

budem sa tiez snazit’ overit’ Specifickost” aktiv logickou uvahou, v tom zmysle ¢i je hodnota

% Wilson a Zhang (2000), strana 8

8 Povodne z Williamson (1988).

% Wilson a Zhang (2000), strana 11

% Pozri hlavne Berger, Ofck a Swary (1996), strany 261-278 a strany 284-286 a Stromberg (2000), strana
2664. Tato metodoldgia je najnovsie pouzita v Baird a Morrison (2005).
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aktiv firmy viazana na iné aktiva firmy, respektive ¢i existuju iné firmy, ktoré by mohli
dané aktivum vyuzit. Nepriamou indikaciou Specifickosti aktiv je aj snaha ucastnikov
bankrotu udrzat’ firmu pokope. Budem si klast’ nasledujice otazky: Ma aktivum vyrazne
vy$$iu hodnotu v spojeni s inymi aktivami firmy? Ak 4no mozu takéto vztahy vzniknut aj
v inej firme? Aké by boli ndklady na prenos tohto aktiva do inej firmy a vytvorenie

vztahov, vd’aka ktorym bolo toto aktivum hodnotné v stcasnej firme?

Predchéadzajuce aproximacie vypovedaju vel'mi malo, alebo ni¢ o vel'mi vyznamnej
a tazko meratel'nej sucasti firmy: zamestnancoch. Schwartz (2002) zhiiia teoreticky pristup
k tejto otazke. Firma mé zamestnancov, ktory sa daju rozdelit’ do dvoch skupin, na tych so
vSeobecnymi schopnostami (general human capital), ktori si ndjdu pracu aj po likvidacii
firmy. Druha ¢ast’ zamestnancov ma schopnosti viazané na konkrétnu firmu (firm specific
human capital), tym padom sa v pripade likvidacie firmy hodnota ich T'udského kapitalu
prudko zniZi.*” Tu je nutné dodat’, 7e Fudsky kapital zamestnancov moze byt’ tieZ sektorovo
Specificky, o pri vysokej] homogenite niektorych odvetvi znamena jeho Tahku
prenositelnost’. Pri skimani jednotlivych pripadov tak budem rozmyslat’ ¢i sa znalosti 'udi
viazu k redlidm danej firmy, alebo daného sektoru, alebo ¢i maji vSeobecny charakter.
Firemne Specificky l'udsky kapitdl moze zahfiat’ napriklad znalost’ vyrobnych postupov
vlastnych len pre konkrétnu firmu. Sektorovo Specificky l'udsky kapitdl moze zahtnat
napriklad Specializované znalosti finanénych profesionalov, ktoré sa daji 'ahko uplatnit’ v
kazdej finan¢nej firme, ale malokde inde. Medzi vSeobecné schopnosti patri napriklad

schopnost’ obchodovat’, vyjednavat’, rychlo sa ucit’ alebo znalost’ jazykov.

Zivotaschopnost’ podniku

Dalsou otazkou je ako odlisit’ podnik, ktory je neZivotaschopny od takého ktory méa
finan¢né problémy, ale je perspektivny. Tu si treba uvedomit’, Ze prostriedky, ktoré si firma
pozicala st ex post utopenymi nakladmi, ekonomické hodnota firmy je teda determinovana
ziskom oéistenym od nakladov na spravu dlhu.® Tento fakt nAm ale neposkytuje odpoved

na vsetky otazky.

%7 Schwartz (2002), strany 2-3
% Pozri napriklad Schwartz (2002), strana 1.
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Firma, ktord je insolventnd len docasne nemusi byt nutne nezivotaschopna. Len
maloktory podnik by bol schopny naraz splatit’ vSetky svoje zavizky pretoze jeho aktiva
maju roznu likviditu. Pre nés a rovnako aj pre zdkonodarcu je ale problém jasne definovat’
¢o to znamena docasnd insolvencia oproti dlhodobej insolvencii. Firma financuje svoje
aktiva pomocou pasiv, teda pomocou dlhu alebo vlastného kapitdlu. Na rozvahe sa objavi
zaknihovand hodnota (book value) aktiv, ¢o vlastne znamena, Ze st tam uvedené naklady
na obstaranie tychto aktiv. Tie sa potom logicky rovnaju suctu vysky dlhu a zaknihovane;j
hodnote vlastného kapitélu, ¢o je opat’ naklad, tentokrat investorov na zaktpenie podielu vo
firme. Aktiva firmy ale vykazuji réznu mieru likvidity, preto je len maloktora firma
schopna splatit’ naraz vSetky svoje zavédzky. Trhovéa hodnota aktiv firmy sa odvija od ich
schopnosti produkovat’ cash flow. Firma ma pre vlastnikov kladni hodnotu ak je schopna
produkovat’ &isté cash flows vyssie ako naklady na spravu dlhu.® To znamena, Ze
zivotaschopna firma je takd, ktorej aktiva maja vyssiu trhova hodnotu ako je vyska jej dlhu.
Z tohto hladiska by nebola zivotaschopna skoro ziadna firma v Upadku. Treba si ale
uvedomit’, ze samotny fakt upadku firmu poSkodi uz len z toho hl'adiska, Ze vSetky jej
zavizky sa stanl splatnymi, zatial’ o jej aktiva stale vykazuji roznu mieru likvidity. Preto
je z teoretického hladiska vel'mi tazké definovat’ jednoznacne Zivotaschopnost’ podniku.

Firma, ktoréd je v danom momente v Uipadku je naviac malokedy zivotaschopna. Ak
sa hovori o jej Zzivotaschopnosti, vd¢Sinou sa tym maju na mysli jej vyhliadky do
buducnosti. Preto je jednoznacné uchopenie tohto pojmu takmer nemozné. V tejto praci tak
budem hladat’ hlavne nepriame dokazy o Zivotaschopnosti podniku ako ochotu veritelov

ponechat’ firmu pri Zivote.

6. 2. Motivacia

Existujlica tedria naznacuje, ze firmy pouzivajuce vysoko Specializované aktiva by
sa mali financovat’ vlastnym kapitdlom aby obmedzili riziko bankrotu. Financovanie
pomocou equity znizuje volatilitu vynosov a tym umoznuje realizovat projekty so
$pecifickymi aktivami. Externé financovanie vlastnym kapitalom je v Ceskej republike

. , 90 AT ney v ey . . . , . , . .
vel'mi obmedzené.” O to dolezitejSie je Co sa deje so Specifickymi aktivami pocas

% Ross a Westerfield (1988), strana 24
% Pozri Palata (2004), strana 56.
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bankrotu. Ak by tipadok v ¢eskom prostredi znamenal vyrazn stratu hodnoty Specifickych
aktiv, mohlo by to viest k prohibitivnej cene kapitalu. Situdciu ilustruji nasledujice

rovnice:”!

Podnikatel’ potrebuje sumu vo vyske I, na to aby realizoval investi¢nu prilezitost’.
Tato sumu si musi pozicat. Veritel o¢akava s pravdepodobnostou pe<0,1> tuspechu
projektu a vynos F' a s pravdepodobnost'ou 1-p neuspech, bankrot a vynos x. Za podmienky
dokonalej konkurencie a teda nulovych ziskov, bude veritel' ocakévat’ v pripade tispechu

vynos F, tak aby oc¢akaval celkovli navratnost’ investicie rovna vlozenej sume /:
I =pF+(0-p)x
Upravou dostaneme:

pol-x1-p)
p

S rastom vynosu bankrotu x klesa pozadovana suma F a teda aj efektivna tirokova

miera, respektive cena kapitalu r:

Pri rozumne nastavenom bankrotovom prave teda dochadza k rastu vynosu bankrotu
a tym k poklesu efektivnej trokovej miery pre podniky. Ak Ceské pravo likviduje projekty
so Specifickymi aktivami, ktoré tym stratia na hodnote, je urokova miera pre takéto
projekty vyssia nez pre tie bez Specifickych aktiv.

Otazkou je nakol’ko su takéto projekty dolezité pre buduici vyvoj Ceskej ekonomiky.
Je mozné, ze ich vyznam klesd, tak ako to naznacuje Baird a Rasmussen (2002). Ak sa ale

pozrieme na nepriamu aproximaciu pouzitt Wilsonom a Zhangom (2000), ktord meria

°! Prevzaté zo Schwartz (2002), strana 5.
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Specifickost’ aktiv vydavkami na vyskum, respektive tym ¢i je firma high-tech, alebo ak
zoberieme do uvahy ich priamu aproximéciu, ktora predpoklada, ze Specifickost’ aktiv
koreluje so Specifickostou produkcnej linie a produktu samotného, da sa ocakavat, ze ich
vyznam bude zachovany aj do budicnosti.

Efektivna Gprava Upadku tak méze viest’ k ul'ah¢eniu financovania high-tech alebo

Specializovanych firiem, ktoré su dnes prili$ rizikové.

6. 3. Hypotéza

Zakladnou hypotézou tejto prace je, Ze rozna miera Specifickosti aktiv vplyva na
priebeh a vysledok tipadku v Ceskej republike. Konkrétne, Ze hodnota $pecifickych aktiv v

tipadku je v CR stratena a to kvoli orientacii ¢eského bankrotového procesu na likvidacie.

53



6. 4. 1. Ustav lékarské kosmetiky, s.r.o.

(Popis pripadu prevzaty z diplomovej prace Jaroslava Mikova: "Soucasny stav konkurzni

problematiky”, 2001, IES FSV UK, strany 62-70. Analyza a tabulky su moje.)

Ustav 1ékaiské kosmetiky (ULK) bol zalozeny v roku 1958, za ucelom
poskytovania kozmetickych sluzieb a vyroby a predaja kozmetickych pripravkov. Po pade
komunizmu bola firma transformovana na s.r.o. a privatizovana manazmentu. Za vysokého
dopytu sa prudko rozvijalo oddelenie sluzieb aj vyrobno-obchodné ¢innost’. Kvoli sporom
medzi oddeleniami bola firma po istych tazkostiach v roku 1996 rozdelend na ULKP, a.s.,
ktora sa d’alej zaoberala vyrobou (a dodnes funguje) a na ULK, s.r.0., kde zostali sluZby.

ULK mala odvézne plany. Za cca 100 milionov K& nakupila od izraelskej firmy
pristroje na trvala laserova depilaciu. Této investicia bola financovana pomocou leasingu
firmami Omnipol, a.s. (najvacsi veritel’) a OB Leasing, a.s. Firma vd’aka prvenstvu na trhu
zaznamenala zasadny Uspech, ktory sa prejavil po¢iatoénym prudkym rastom trzieb. Vel'mi
rychlo sa ale objavili problémy, trvala depilacia sa totiz ukazala byt docasnd a firma musela
poskytovat’ zdkaznikom opakovanu sluzbu zdarma. Objavila sa tiez konkurencia, ktora
pouzivala podobnil techniku. Napriek strate prestize ale spolo¢nost’ pokracovala v
dosahovani slusnych trzieb.

Aby predbehol konkurenciu, rozhodol sa podnik v roku 1998 investovat do
vybudovania siete pracovisk po celej CR (dovtedy posobil len v Prahe). Investicia
prestavovala cca 30 az 50 milionov K¢, ofakavana néavratnost’ v kratkom horizonte bola
100 miliénov K¢. Vynosnost' expanzie bola ale precenena a firma sa vdaka vysokym
leasingovym zavizkom dostala do financnych problémov.

Reakcia na vzniknuta situaciu bola nasledovnd, v roku 1999 jeden z jednatelov
zakladd ULK — estetickd chirurgie, a.s. (kde mala ULK 20 percentny podiel), kam st
nasledne prevedené vietky sluzby a zamestnanci. V ULK zostavaju laserové stroje a dlhy.
ULK - esteticka chirurgie pouziva stroje z ULK a odvadza 70 percent trzieb z laserovej
terapie do ULK na splatky leasingu. To ale nestaéi na pokrytie zavizkov voéi veritelom. V

roku 2000 si preto Omnipol odvaza stroje a ULK nezostane Ziadny majetok.
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Kratko potom ziskava firmu ULK firma Globreal 49 (na zéklade nesuvisiace;
sukromnej pohladavky majitela ULK). Novy jednatel zistuje situaciu v ULK aZ po
prevzati. Snazi sa dohodnut’ s ULK — esteticka chirurgie, aby mu vratila "vytunelovani"
prevadzku, ¢o sa aj dari (vrati sa vietko okrem plastickej chirurgie, ULK — esteticka
chirurgia meni ndzov na Estetickd chirurgie, s.r.o.). Novy jednatel sa dohaduje aj s
Omnipolom. Leasingova firma vidi v pokra¢ovani ULK jedinGi moznost na navrat
vlozenych prostriedkov a dodéva laserové stroje naspit. ULK rusi svoje pobocky a
dochadza k celkovej reorganizacii firmy.

Dia 28. 8. 2000 ale dochiadza k vyhlaseniu konkurzu na ULK a to na navrh OB
Leasing, a.s. a Corfina, a.s. dvoch mensich veritelov. Jednatel ULK a aj najvacsi veritel
Omnipol sa snazia s tymito firmami dohodnut’ na pokracovani firmy, tito snaha je ale
neuspesnd. Sidom je vymenovany spravca konkurznej podstaty. Ten vymenil manazment a
napadol vSetky zmluvné vztahy firmy. Z vedenia odchédza napriklad PR manaZzérka, ktora
mala dobré vztahy s tlatou a vd’aka nim propagovala ULK. Konkurz vyvolava paniku
medzi zdkaznikmi a dodavatel'mi.

V decembri 2000 odchadza od firmy cast' zamestnancov a zékaznikov. Sudca
nasledne kvoli zjavnej nekompetentnosti spravcu podstaty a menuje nového. Ten
spolupracuje so starym manazmentom a predava firmu ako celok. ULK funguje dodnes.
Zaujimavé je tiez to, ze naroky najvicSieho veritela Omnipol neboli nakoniec sudom
uznané a najvacSim veritelom sa stal OB Leasing. Firma tak nakoniec dlzila len nieco

menej ako 22 milidnov.

Tabulka 1: Udaje o ULK, s.r.o.

ULK, s.r.o.
Trzby
1996 1997 1998 1999 2000

5942046 KE | 17410858 K& | 27580892 KE | 10263299 Ké 5 566 649 K&
Z toho:

Naroky veritefov dohromady | Ominpol 24 991 071 K&
OB Leasing 6 852 964 K¢

46 896 596 K¢ Corfina 2 369 612 K¢

Globreal 49 9 599 990 K¢&
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6. 4. 2. Analyza

Aj ked pripad ULK je v istom zmysle dediéstvom transformacie ponuka mi
moznost’ skumat’ firmu so vysoko Specifickymi aktivami a zivotaschopnym jadrom. Na
pripade je tiez vidiet’ ako v Ceskych podmienkach pdsobi zaistené financovanie a ako sa
pocas upadku sprava manazment, veritelia, sudcovia a spravca. Upadok ULK sposobila
nezvladnutd expanzia firmy a pravdepodobne aj iné menSie nedostatky v jej vedeni.
Pri¢inou upadku ale rozhodne nebola celkova nefunkénost’ business modelu ULK, pretoze
firma s novym vlastnikom uspesne funguje dodnes.

O ULK nemame presné tdaje, ktoré by nam umoznili vypoéitat’ pomery SA, IA
a NSA. Mozeme ale dedukovat,, Ze $pecifickost’ aktiv ULK bola velmi vysoka. Hodnota
aktiv spolo¢nosti do znacnej miery spocivala v laserovych strojoch.

Tieto stroje mali minimalne vyuZitie a teda trhovi hodnotu inde ako v takejto firme,
¢o je vidiet’ aj na postupe hlavného veritela, Omnipolu, ktory stroje nepredal, ale vratil ich
ULK. Da sa predpokladat, Ze tieto aktiva neboli sektorovo 3pecifické ale firemne
Specifické. To znamenad, Ze existovali také vzt'ahy medzi tymito aktivami navzajom a medzi
nimi a zamestnancami firmy, ktoré dokopy vytvérali vyznamna ekonomickt hodnotu. Ak
by boli tieto aktiva sektorovo Specifické, zaisteny veritel’ by ich mohol predat’ inym firmam
v sektore, pokial’ by ten nebol v celkovej recesii, ako uvadzaja Schleifer a Vishny (1992).
Sektor s kozmetickymi sluzbami sa ale tazko mohol nachadzat’ v recesii ked’ze sa ULK az
na nezvladnuti expanziu darilo velmi dobre. Omnipol teda pravdepodobne po odobrati
strojov z ULK zistil, Ze pre ne neexistuje trh a preto maju tieto aktiva vys$siu hodnotu v
ramci tejto konkrétnej firmy, nez kdekol'vek inde, respektive, ze tieto aktiva maji mimo
ULK hodnotu bliziacu sa nule, zatial’ ¢o v ramci podniku su schopné generovat’ znaéné
trzby, ktoré by mohli byt’ pouzité na splatenie zavizku.

Ludsky kapital ULK tiez vykazoval istd mieru $pecifickosti, ktora spocivala v tom,
ze zamestnanci poznali laserové pristroje (ktoré sa nespravali tak ako mali), Cize sa jednalo
o vztah medzi zamestnancami a aktivami (Williamsonov druh 3). Tieto znalosti by boli
tazko vyuzitelné inde ako vnutri ULK, 'udsky kapitél istej &asti zamestnancov mal teda v
ramci ich konkrétnej firmy vyss$iu hodnotu nez mimo ne;j.

Co sa tyka ostatnych aktiv, da sa povedat’, Ze na finanéné aktiva a pozemky pripadal

len minimalny podiel. Podiel neSpecifickych aktiv na celkovych aktivach podniku bola teda
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vel'mi maly. Z toho sa dalo vyvodzovat, Ze v pripade likvidacie firmy by vytazok z nej bol
minimalny, ¢o si uvedomoval aj hlavny veritel’.

Z popisu pripadu je tiez pomerne zrejmé, ¢ ULK bola Zivotaschopna. Pri¢ina
bankrotu sa déa identifikovat' v netspeSnej a neufinancovatel'nej expanzii firmy. Napriek
tomu v ULK zostalo Zivotaschopné jadro, ktoré generovalo znaéné trzby. To si uvedomil aj
hlavny veritel, ktory umoznil podniku pokracovat, v ¢om videl jedini moznost ndvratu
svojej investicie. Ak si zoberieme trzby firmy v poslednom "norméalnom" roku, teda v roku
2000, predstavovali priblizne 22 percent z narokov. Ak by sme ratali s hypotetickou
ziskovou marZou 30 percent bola by navratnost ULK voéi dlhu asi 6 a pol percenta. Ak by
sme si naviac z narokov na ULK odmysleli pohladavku Globrealu 49, ktora bola
uspokojena tym, ze tato firma prevzala dlznika, boli by ukazovatele navratnosti este
optimistickejSie, 27 a pol percenta, respektive 8 percent.

Optimalnym rieSenim v tomto pripade by bolo firmu zachovat’ a to bud’ pomocou
reorganizacie alebo predaja podniku ako celku. Aj ked’ by firmu kupil novy majitel’ musel
by pravdepodobne jej prevadzku zreorganizovat. K takémuto scenaru nakoniec doslo, aj
ked’ sa tak stalo na zéklade niekol'kych ndhodnych udalosti.

V ULK doglo k istej dohode medzi veritelom a dlznikom na mimosudnej baze. Tym
doslo k zachrane hodnoty Specifickych aktiv a going concern surplusu. DoSlo dokonca aj k
pobocky. To by sa ale nestalo nebyt’ prichodu nového majitel’a a jednatel’a firmy (Globreal
49), ktory sa k vlastnictvu podniku dostal viac-menej ndhodou. Stary manaZment,
vyuzivajuc variaciu beznej stratégie riadenia rizikovych projektov, sa snazil presunut
vietky cenné aktiva firmy do dcérskej spoloénosti a bankrotu tak uniknut. Stastim pre
ULK a hlavného veritel'a bolo to, Ze zatial’ ¢o sa Globreal 49 dostal k materskej firme,
dcéra ULK — esteticka chirurgie zostala starému vlastnikovi. Tym padom zadali byt zaujmy
ULK branené a mohlo déjst’ k pokradovaniu jej fungovania, pretoZe to bol novy majitel’,
ktory identifikoval Zivotaschopné jadro podniku a dohodol sa s hlavnym veritel'om.

Tu sa ukazuje, Ze nizka motivacia dlznikov vstupovat’ do upadku poskodzuje
hodnotu $pecifickych aktiv. Je tiez vidno, Ze za sucasnych podmienok je fakticky unik pred
bankrotom vel'mi jednoduchy, ¢o sice tiez zachrani hodnotu Specifickych aktiv, ale znizi to

motivaciu veritelov poskytovat’ kapitdl projektom so Specifickymi aktivami. Vdaka
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neskorym bankrotom, respektive vd’aka tomu, Ze redlny obsah firmy je este pred bankrotom
niekam preneseny, nemdze vzniknut priestor pre reorganizaciu pod dohl'adom veritel'ov,
alebo pre predaj firmy v Upadku ako celku. Tento priestor by sluzil prave k tomu aby
hodnotné aktiva zostali pokope, zatial Co je odstrdnend ta cast’ firmy, ktord je
nezivotaschopna a veritelia by boli rozumne uspokojeny.

Po vyhlaseni konkurzu sa situdcia ULK zhorsila. Spravca konkurznej podstaty
priniesol do firmy nové vedenie a s manazmentom (Globreal 49) nespolupracoval, ¢im
narusil mnoho Specifickych zvizkov medzi zamestnancami a zdkaznikmi, dodévatelmi
pripadne inymi ekonomickymi agentmi. Tym nevyuzil firemne Specificky 'udsky kapital
niektorych Clenov vedenia firmy a znizil going concern surplus firmy. Posobenie prvého
spravcu v tomto pripade bolo teda destruktivne, ¢o uznal aj sad tym, Ze ho odvolal. Tu sa
ukazuje, Ze lepSie informécie manazmentu a jeho firemne Specifické znalosti s pre firmu
vyznamné a ich zachovanie v istej forme by mohlo viest’ k zvySeniu vynosu z bankrotov. Je
tiez vidno, Ze diskrécia sudu je v Ceskych podmienkach problematicka. Sudca méze v
mnohych pripadoch =zabranit rdéznym excesom v bankrotovom procese, v tomto
konkrétnom pripade ale hodnotu firmy v upadku poskodil.

Firma bola nakoniec predand ako celok, ¢o je rozhodne Stastny koniec. Menegj
Stastné je to, ze naroky najvicSieho veritela neboli uznané, nedd sa teda celkom
zmysluplne hovorit’ o tom aky bol vynos bankrotu. Hlavny veritel’ mal v tomto pripade
zaujem na tom, aby firma pokracovala a to hlavne kvoli Specifickosti jej aktiv a teda
vlastnej neschopnosti spenazit’ jej aktiva. PokraCovanie firmy by viedlo k pozitivhym
vysledkom pre vSetky strany, veritel'ov, dlznika a spolo¢nost’. Napriek rdznym problémom,
ktoré eska uprava bankrotu ma doslo k rozumnému vyrieSeniu tpadku a ULK zostala
zachovana, aj ked’ k tomuto vysledku doSlo zhodou niekolkych Stastnych okolnosti.
Problematickd bola v tomto pripade pomalost’ priebehu celého pripadu. Trvalo pomerne
dlho kym ULK do konkurzu vstupila a trvalo dlho kym ten bol vyrieseny. Podas tohto
obdobia boli vztahy medzi ULK a veritemi nejasné a panovala neistota ohladom

buduceho vyvoja firmy, ¢o jej rozhodne nepomohlo.
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6. 5. 1. Union Banka, a.s.

(Informdcie o tomto pripade som cerpal z rozhovorov s pravnikmi ktory na bankrote Union
Banky pracovali a z internetovej adresy www.union.cz, kde sa nachadzaju aj relevantné

novinové clanky)

Union Banka vznikla v roku 1991 ako malé regiondlna institucia. Od zaciatku za
nou stali vel'ké priemyselné kolosy, ktoré ju prostrednictvom Union Group vlastnili.

Union Banka (UB) sa dostala do konkurzu vd’aka "tradiénym" problémom ¢eského
bankovnictva 90-tych rokov. Manazment banky poskytoval nevyhodné uvery subjektom
blizkym Union Group, ¢o viedlo k postupnému zhorSovaniu hospodarenia banky a
nakoniec k tpadku.”? Svoju tlohu v pripade UB zohrala aj agresivna a nakladna akvizi¢na
politika, ktora viedla k prevzatiu tyroch malych bank. Podl'a ¢lena bankovej rady CNB
Pavla Racochu bolo vedenie banky nekvalitné a vedome nevytvaralo dostato¢né opravné
polozky.” Kontrola zo strany finanénych autorit ale bola vel'mi zdihavé a o stave banky sa
veritelia dozvedeli az ked bolo neskoro. Banku sa svojim vstupom pokusil zachranit
zahrani¢ny partner Investmart o pomoci uvazoval aj §tat, banke vSak nakoniec nepomohli.
Pred vstupom do upadku mala banka 1200 zamestnancov, asi 100 pobociek a priblizne 130
tisic klientov a priblizne 19 miliard zavéazkov, tvorenych vacSinou depozitami.

Problémy banky vyvrcholili nedostatkom hotovosti na pobockach. Ked'Zze banka
nasledne prisla o licenciu bola od februara 2003 zatvorend. V obdobi od februara si bol
manazment firmy vedomy problémov a pokusil presunut’ sidlo banky a zbankrotovat’ u
spriaznené¢ho sudcu, s ¢im sa viaze vel'mi znama kauza sudcu Berky. Tieto snahy ale boli
neuspesné. Od 19. 5. 2003 sa banka nachadzala v likvidacii, ktora vykonavala firma Value
Added. Navrh na konkurz podalo 33 veritelov. K vyhldseniu konkurzu na Union Banku
doslo 29. 5. 2003 krajskym stdom v Ostrave. Ten za spravkynu vymenoval Michaelu
Huserovu. Veritel'sky vybor bol kvoli mnoZstvu zainteresovanych zvoleny az v oktobri

2003. Banka bola v upadku z dovodu insolvencie aj z dovodu prediZenosti, ked’ mala 19

%2 Takzvané RPL (related party loans) dosahovali az 5,3 miliardy kortn. Ekonom 3. 7. 2003.
% CTK, 11. 6. 2003. K podobnému zéveru dospela aj parlametna vySetrovacia komisia.
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miliard korun zavizkov a iba cca 8 az 11 milidrd korin majetku. Najvac¢§im veritelom bol
Fond ochrany vkladov s pohl'addvkou 12,3 miliardy korun.

Likvidator a spravca sa dohodli na spolocnom postupe s cielom zabezpecit' o
najvacsiu vynosnost’ konkurzu. Stary top manazment bol s konkurzom nesuhlasil a bol z
vedenia odstraneny. ESte pred vyhlasenim konkurzu zacala banka prepustat svojich
zamestnancov, takze niekol’ko mesiacov po vyhlaseni konkurzu mala banka uz len
minimalne mnoZzstvo zamestnancov, a to hlavne podporného charakteru. Spravkyna ale
pokraCovala v zamestndvani kI'i¢ovych zamestnancov a zostavila kvalitny tym ktory
previedol banku krachom.

Nasledne doslo ku zozbieraniu existujucich pohl'adavok a k stpisu majetku banky.
Medzi veritelom sa zaradili aj vSetci mali klienti banky pretoze ich pohladavky boli
Fondom poistenia vkladov uspokojené len do 90 percent a do maximalnej sumy 800 tisic
kortn. Majetok UB tvorili tri zdkladné veci, a to cenné papiere, pohl'adavky voci klientom
a budovy, respektive pozemky. V majetku banky sa tiez nachadzali podiely v inych
spolo¢nostiach, automobily, umelecké diela.

Konkurzna podstata banky nakoniec dosiahla vySku viac ako 8 miliard korun.
Registrované pohl'adavky boli asi 17 miliard.

Dna 18. 6. 2003 sa odohrali prvé drazby majetku banky. Neskor nasledoval predaj
pobociek. Tie podla vyjadrenia Pavla Rozehnala z tymu spravkyne banky vel'mi rychlo
stracali hodnotu.”® Zaujmom spravcu bolo predat pobodky v celku a to aj so
zamestnancami a vybavenim, medzi ktorym bola aj kvalitna a funkénd poéitatova siet.”
Kvoli komplikovanosti predaja ale k predaju doslo az v aprili 2004 a to iba za 183 milionov
korun. Do predaja bolo ako celok zahrnutych len 24 pobociek z celkovych 91 a kupila ich
realitnd spolo¢nost’.

Vyhlasenim konkurzu na banku sa vSetky jej pohladavky voci tretim subjektom
stali splatnymi. Tieto pohl'adavky zahfiali spotrebné tvery, Gvery firmam a iné zavizky
malych klientov voc¢i banke. UB tieto uvery zacala vymahat a od malych klientov tym
ziskala az 4,5 miliardy kortin. Nasledne banka predala pohl'adavky ktoré nevymohla. Tym

ziskala d’alSie stomiliony kortn a s predajom pohladavok stale pokracuje.

* Ekonom, 3. 7. 2003
% Hospodaiské Noviny, 11. 7. 2003
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Celkova vynosnost’ bankrotu uz presiahla 30 percent, ¢im sa zna¢ne vymykd z
¢eského priemeru. Ako dovod tohoto vyvoja bola v médiach uvadzana hlavne spolupraca

spravkyne, sudu a veritelov a pomerne vel’ké mnoZstvo majetku, ktoré v banke zostalo.”®

6. 5. 2. Analyza

Upadok finanénej spolo¢nosti sa rozhodne vymyka beznému priebehu bankrotu,
zvlast ak sa jedna o velku retailovi banku. Napriek tomu je podl'a mna zmysluplné uviest’
priklad Union Banky v tejto praci. Po prvé priebeh jej bankrotu bol, aZz na intermezzo s
presunom ksudcovi Berkovi, vel'mi Standardny a nedoslo k takmer ziadnej ingerencii vlady
do tohto procesu. Vd’aka tomu nie je vysledok bankrotu skresleny netrhovymi silami a
analyza tohto procesu nam moéze povedat’ nieco o ¢eskych bankrotoch ako takych. Po druhé
banka z definicie necelila zaistenym veritel'om. Po tretie Specifickost’ aktiv v Union Banke
bola vel'mi nizka. Tento priklad tak predstavuje akusi hrani¢nu kauzu pri skimani ¢eského
bankrotu v suvislosti so Specifickostou aktiv.

Medzi aktivami UB logicky nebolo takmer ziadne strojové vybavenie. Miera
Specifickosti aktiv tak bola v jej pripade vel'mi nizka. Naopak mnozstvo neSpecifickych
aktiv v tejto spolo¢nosti dosahovalo vel'mi vysokt hodnotu, pretoze takmer celd jej hodnota
bola tvorend cennymi papiermi, pohl'adavkami voci tretim osobam, ktoré v danom pripade
predstavovali ekvivalent hotovosti a nehnutel'nost'ami. Tieto aktiva mali v podstate rovnakua
hodnotu v UB ako kdekol'vek inde.

Union Banka vstupila do upadku kvoli prediZeniu aj insolvencii. To sa udialo
predovsetkym kvoli nekvalitnému riadeniu banky. To ale predstavuje v podstate cely obsah
bankového businessu, da sa teda uspeSne pochybovat, Ze by bolo v tejto firme co
zachranovat’ (naviac banka uz pred bankrotom prisla o licenciu).

LCudsky kapitdl v UB pravdepodobne do istej miery Specificky bol, pretoze sa da
predpokladat’, ze vyssi a stredny manazment mal vedomosti viazuce sa ku konkrétnym
redliam banky, ktoré by sa dali tazko vyuzit inde. Otdzkou je aka bola ekonomicka
hodnota tohto kapitalu. Kvoli celkovému upadku spolo¢nosti sa d& predpokladat’, ze I'udsky
kapital vedenia UB bol minimélne o nie¢o horsi ako v konkurenénych bankéch. Ked'ze

bankovy sektor je pomerne Standardizovany a homogénny, da sa, v duchu argumentacie

% Hospodaiské Noviny, 11. 8. 2004
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Bairda a Rasmussena (2002), predpokladat’, ze ekonomicka hodnota Specifického I'udského
kapitalu bola v tomto pripade niz$ia ako u manazmentu konkuren¢nych bank.

Rovnako nebol tipadok UB spojeny s celkovou krizou bankového sektoru v CR a
ako mi potvrdili pravnici pracujuci na tomto pripade, kI'i¢ovy zamestnanci banky nasli
uplatnenie v ostatnych Ceskych finanénych instituciach. Hodnota ich znalosti viazucich sa k
bankovnictvu tak zostala aspol do istej miery zachovani. Radovy zamestnanci banky
ziskali vedomosti vSeobecného charakteru, ich I'udsky kapitél teda Specificky nebol a nebol
dovod na to aby museli pracovat’ v tejto konkrétnej firme.

Na zaklade tejto uvahy sa da povedat’, ze aktiva banky by nemali vysSiu hodnotu ak
by boli uzamknuté v ramci UB a boli 'ahko spenaziteI'né. Naopak mnohé jej aktiva by boli
efektivnejSie vyuzité mimo banky. UB tak mala minimdlny going concern surplus.
Optimalnym rieSenim bol predaj aktiv banky po Castiach.

Napriek pomalej praci finanénych tradov (teda hlavne CNB) bol vysledok bankrotu
bol pozitivne ovplyvneny dodatoénym monitoringom, ktory na firmu vyvijali okrem
veritel'ov regulacné trady. Tie signalizovali problémy banky skor ako sa to deje v pripade
beznych Ceskych bankrotov, ¢o umoznilo veritelom pomerne rychlo na banku vyhlésit
konkurz. Banka tak nestihla prist o hodnotné aktiva.

Na konkurznom procese sa pozitivne podpisala aj praca spravkyne podstaty. Ta
spolupracovala so zamestnancami banky, ¢im mohla vyuzit' ich informaéni vyhodu.
Spravkyna sa snazila udrzat’ aktiva firmy v rozumnych celkoch a predavat’ ich po balikoch,
¢im do zna¢nej miery zachovala ich hodnotu a zvysila tak vynos bankrotu. Tu sa ukazuje,
ze jednotlivé subcasti podniku moézu mat’ tiez vacSiu hodnotu pokope ako oddelene a
vykazovat’ tak isty druh Specifickosti, podobne ako v priklade, ktory vo svojom ¢lanku
uvadza LoPucki (2003: p. 5-6).

Banka mala vel'ké mnozstvo veritelov (veritelov a pasivnych klientov)a ti neboli
zaisteni, ¢o viedlo k tomu, ze museli v bankrote postupovat’ spolo¢ne a nikto z nich sa
nemohol uspokojit’ oddelene. Preto nedoSlo k strategickym hrdm medzi skupinami
veritel'ov a runu na aktiva spolo¢nosti, naopak, cely majetok banky bol drzany pohromade
kym sa nerozhodlo ako ho optimélne spenazit’.

Je to prave skoré vyhlasenie konkurzu, nizka Specifickost’ aktiv, rozumny postup

spravkyne a postavenie veritel'ov ktoré viedli k 30 percentnému vynosu konkurzu, v Ceskej
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republike bezprecedentnému. Tento vysledok je o to zaujimavejsi, ze sa jednalo o velku
retailova banku, ktora bola nekvalitne riadend a napriek tomu, Ze Ceské bankrotové pravo

nema oddelené ustanovenie pre bankrot finan¢nych spolocnosti.
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7. Diskusia
7. 1. Vplyv Specifickosti aktiv na upadok v CR

Na uvedenych prikladoch bolo ilustrované, aky dopad moéze mat’ r6zna Specifickost’
aktiv na priebeh upadku v &eskom prostredi. ULK predstavovala v istom zmysle hrani¢nu
kauzu, pretoze to bola Zivotaschopna firma s vysoko Specifickymi aktivami. Naopak Union
Banka predstavovala opacny extrém, nezivotaschopni firmu s generickymi aktivami.
Specifickost’ aktiv sa ukéazala ako dolezity faktor pri uréovani priebehu a to v tom zmysle,
7e pre podnik s nizkou $pecifickostou aktiv je efektivna aj likvidacia. V pripade ULK sa
ukazal charakter jej aktiv ako rozhodujuci motiv pre hlavného veritel'a aby nechal firmu
d’alej fungovat’ pokope.

Z teoretického ramca a aj z doterajSich uvah je tak ocividné, Ze charakter aktiv
podniku je determinantom jeho hodnoty v roznych scendroch bankrotu. Pritomnost’
Specifickych aktiv tak modze byt indikatorom pri rozhodovani, ¢i méa zakonna Uprava
upadku v konkrétnom pripade preferovat’ zachovanie podniku pred likvidaciou. To plati
obzvlast pre Ceskli republiku. Da sa ocakavat, e vo¢i dlznikom prisne nastavené
upadkové pravo povedie k tomu, ze niektoré Zivotaschopné projekty budu zlikvidované. To
ale nepredstavuje pre ekonomiku krajiny problém pokial’ neboli aktiva v takejto firme
Specifické. Aj ked’ su likvidaciou firmy odstranené vSetky pozitivne externality plynice z
jej existencie, tie sa mozu vel'mi rychlo obnovit’ vo forme novej firmy. NeSpecifické aktiva
totiz mozu byt aj v pripade bankrotu 'ahko prenesené do novej spoloc¢nosti pri nizkych
nakladoch a tato spolocnost’ ponesie vSetky vyhody ktoré mala t4 predchadzajtca.

Ak kvoli zlému finanénému riadeniu zbankrotuje mald obchodna firma, ktorej
jedinym majetkom st pocitace, dodavka a Tudsky kapital jej zamestnancov, ktorého
hodnota spociva vo vSeobecnej schopnosti obchodovat, neddjde k Ziadnej tragédii.
Pocitace, rovnako ako doddvka mdzu byt l'ahko vyuzité v ktorejkol'vek inej obchodnej
firme a zamestnanci si rychlo ndjdu zamestnanie, ktoré¢ vyuzije ich vSeobecne hodnotny
I'udsky kapital. Vlastnik-manazér si méze bud’ zalozit' novu firmu, alebo sa uplatnit’
podobne ako jeho byvali zamestnanci. Naviac sa da ocakavat, ze sa evolucne presadi

rozumnejsie finanéné riadenie takychto firiem.
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Aj ked’ moze zlikvidovat’ niektoré Zivotaschopné projekty so Specifickymi aktivami
je zavadenie prisnej upravy bankrotového prava v CR Ziaduce. Pre¢o? Predovsetkym preto,
ze pod mikkou, reorganizaciu preferujucou Upravou zavisi priebeh Upadku do znacnej
miery od kultury pravneho a firemného prostredia a od kvality sudcov. Dostupné znalosti o
¢eskom bankrotovom procese nam ukazuju, ze je dlhy, drahy mélo efektivny, ze Gpadky st
vyhlasované neskoro a ze potencialny ucastnici sa konkurzného ¢i vyrovnacieho konania
boja a neddveruju sudcom ani sidmi ustanovenym spravcom. RieSenim nie je rozSirovanie
komfortu pre dlznikov, pretoze reorganizdcia je Casovo naro¢ny proces, nachylny na
zneuzitie. RieSenim je zjednozna¢nenie zakona, posilnenie postavenia veritelov a
zrychlenie bankrotovej procedury. Ceské pravo by malo preferovat likvidaciu a predaj
podniku ako celku, tam kde méze a dovolit’ reorganizaciu len tam kde musi. Prisna Gprava
bankrotu nésledne prinesie vysSie spominané vyhody, ako je disciplinovanost’ dlznikov a
nizsiu cenu kapitalu.

Takéto pravo by nakoniec projektom so Specifickymi aktivami pomohlo. Na
priklade ULK bolo vidiet, Ze pre zachovanie hodnoty 3pecifickych aktiv je kriticka
spolupraca veritel'a a dlznika a to v dobe ked’ je vo firme eSte ¢o zachranovat. Veritel,
ktory vie, Ze v bankrotovom procese nebude podvedeny nemd motivaciu spetiazovat’
Specifické aktiva, pretoze vynos z nich je minimalny. Naopak, ak veritel’ vie, ze dlznik mu
moze s aktivami kedykol'vek "utiect", respektive, ze moze vyuZzivat’ nejasnosti zakona na
strategické odkladanie bankrotu, ma motivaciu svoju zastavu, respektive narok ¢o najskor
speniazit’ a znizit' tak going concern prebytok. LepS$ia uprava bankrotu by zvysila motivaciu
veritel'ov zucCastiiovat’ sa ho. To by prinieslo tlak na dlznikov bud’ sa s veritel'mi dohodnut’,
alebo celit’ ndvrhu na efektivny konkurz. Vd’aka tomu by sa firmy do upadku dostavali skor
a dalo by sa z nich este nieCo zachranit’. Pre dlznikov by tiez bolo t'azsie uniknit’ bankrotu
prenosom aktiv do inej firmy. To by prinieslo rast vynosov tipadku a teda aj niz$iu tirokovl

mieru pre projekty so Specifickymi aktivami.
7. 2. Firmy so Specifickymi aktivami

Idedlna uprava by bola takd, ktora by nelikvidovala zivotaschopné projekty so
Specifickymi aktivami. Ak by sme sa k nej chceli asponi pribliZit' pomohla by ndm v tom

schopnost’ rozliSit' firmy so Specifickymi aktivami od tych s neSpecifickymi. Sucasna
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metodoldgia v tejto oblasti nie je dokonala (vid’ Cast’ Metodologia), ddva nam ale niektoré
voditka.

Ktoré firmy teda maja neSpecifické aktiva? St to predovsetkym malé spolo¢nosti
podnikajuce v sektore sluzieb, tie totiz disponuju zvicSa Standartnym vybavenim a ich
zamestnanci vieobecne uplatnitelnymi schopnostami. Tych je v Ceskej republike, ako aj
vo vsetkych vyspelych krajinach, viacsina. Ako ale ukazuje pripad Union Banky, aj vel'ké
firmy moézu disponovat’ neSpecifickymi aktivami. Buda to hlavne firmy, ktoré su zalozené
na l'udskom kapitdle a takmer Ziadnych fyzickych aktivach, teda finan¢né a poradenské
spolo¢nosti a iné firmy z oblasti profesionalnych sluzieb.”” Ich Fudsky kapital sice bude
Specificky, ale iba sektorovo, vSetci hodnotni zamestnanci zbankrotovanej firmy si tak
I'ahko ndjdu uplatnenie, ktoré naplno vyuzije ich I'udsky kapital.

Naopak firmy narabajuce s fyzickymi Specifickymi aktivami buda vécsinou tazit' z
rasticich vynosov z rozsahu a relativne vysokych nakladov vstupu na trh, budu teda stredne
vel'ké alebo vel'ké. Bude sa teda jednat’ predovsetkym o vel'ké vyrobné firmy.

V pripade bankrotov malych spolo¢nosti obvykle nie je o zachraiiovat’. Ich aktiva
pozostavaji so znacnej miery zo Standardizovaného vybavenia a l'udského kapitalu
vlastnika-manazéra. Mobilita malych firiem, teda rychlost’ ich vstupu a vystupu z trhu je,
na rozdiel od velkych firiem so Specifickymi aktivami, vysoka, da sa teda ocakavat’, ze
zbankrotovana firma bude rychlo nahradena. K takémuto zaveru nas vedie aj pohlad na
typicky &esky bankrot.”®

K podobnym zdverom dochadza aj Baird a Morrison (2005) na zéklade Stadie
americkych udajov. Zistuju, ze v malej americkej firme je len priblizne 5 a pol percenta
aktiv $pecifickych.”” To nenechava pre malé firmy takmer Ziadny priestor na reorganizaciu,
likvidacia bude pre nich takmer vzdy optimalna. V ¢eskych podmienkach by sme skoro
ur¢ite dospeli k podobnému vysledku, respektive so skonfenim transformécie a d’alSim
rozvojom sektoru sluzieb sa k tomuto ¢islu budeme blizit'.

Aj malé firmy budu obsahovat’ Casti ktoré je lepSie zachovat’ pohromade, pretoze

medzi ich aktivami moézu existovat’ zavedené vztahy, ktorych znovuvytvorenie by bolo

*7 K podobnému zéveru prichddza aj Baird a Rasmussen (2002), strana 24, uvadzajuc priklad investi¢nych
bank.
% Pozri Gast’ Typicky esky bankrot.
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mozné len pri vynaloZeni netrividlnych ndkladov. Aj tieto firmy tak moZzu disponovat’ going
concern surplusom. Takéto Casti by bolo rozumné predavat’ pokope, pripadne tam kde je to
mozné predat’ aj malu firmu ako celok. Umoziiovat’ ale reorganizaciu pausalne vSetkym
firmam by znamenalo vo vicSine pripadov zbyto¢né predlzovanie fungovania
nezivotaschopnej firmy a teda aj neefektivneho vyuzitia aktiv a poSkodzovanie veritel'ov,
¢o by nasledne zdrazilo kapital pre vSetky firmy. To by nebola adekvatna cena za

zachovanie hodnoty aktiv v malych firméach.

7. 3. Priestor pre reorganizaciu a predaj podniku ako celku

Napriek tomu ale existuju aj v firmy, ktoré napriek tomu, ze st v Upadku maju
pozitivnu ekonomicku hodnotu, ktora by bola likvidaciou vyznamne poskodend, v
extrémnom pripade znizend na nulu. Su to prave firmy ktoré operuji so Specifickymi
aktivami. Pre nich existuju dve rozumné moznosti rieSenia Upadku, predaj podniku ako
celku a reorganizacia.

Na otazku, ¢ v existuje v CR redlna moznost’ predat’ firmu v upadku ako going
concern, respektive predat’ jej zivotaschopné Casti ako celok zatial nemame jednoznacnu
odpoved’. Ceska uprava predaj podniku ako celku pripusta, cesta k nemu moze ale byt
klukata a dlha ako ukazuje pripad ULK. Ako uZ bolo uvedené, 14 percent tipadkov
vel'kych podnikov kon¢i predajom firmy ako celku, ¢o je pomerne malé Cislo. Aj ked’ udaje
Thorburna (2000) o Svédskych firmach su povzbudivé, ¢esky kapitalovy trh je neefektivny
a nelikvidny. Urcite sa ale d4 ocakavat, ze ak bude ceské pravo upravené tak aby
umoznovalo hladky predaj podniku ako celku, mnozstvo takych predajov vzrastie. Z
takéhoto vyvoja by potom tazili vSetky firmy v upadku, pre firmy so Specifickymi aktivami
by to znamenalo dramatické zlepSenie ich vyhliadok.

Zatial’ sa ale rozhodne neda povedat’, Ze predaj firiem ako celku a likvidacia buda
optimalne v kazdom pripade. Zvlast v pri velkych vyrobnych firmach sa da ocakavat
vysokd Specifickost’ ich aktiv a nemoznost ich predaja ako celku aj keby boli
zivotaschopné. Pre takéto firmy, ktorych ale bude minimum, by mala pravna uprava

obsahovat’ inStitat reorganizacie.

% Baird a Morrison (2005), strana 28. Pouzita metodoldgia je rovnaka ako v Acharya, Sundram a John
(2004).
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Existuje eSte jedna potencidlna skupina firiem, ktoré by tazili z reorganizacie. Su to
malé technologické firmy, ktoré realizuju rizikové projekty. St to prave tieto firmy, ktoré
tazia z existencie Kapitoly 11.'% Su to nové malé firmy, ktoré prina$aji technologické
inovacie a ktoré do znac¢nej miery stoja za ekonomickym tspechom Spojenych Statov. Tieto
firmy maju vysoko Specifické aktiva (podl'a Wilson a Zhang, bod B) a l'udsky kapital a je
teda rozumné ich nejakym sposobom zachovat. Kvoli tomu, Ze sa jednd o malé
technologické firmy je prave Specificky 'udsky kapital ich vlastnikov-manazérov vo vztahu
k Specifickym fyzickym aktivam to ¢o tvori ich going concern surplus. Predaj tychto firiem
moéze byt preto problematicky, preto je mozné, Zze pre ne bude vhodna nejakd forma
reorganizacia. Pre spravovanie rizikovych projektov sa v CR pouziva uz spominany postup
vytvorenia materskej a dcérskej spolocnosti. Ex post to sice zachranuje znacni cast
hodnoty tychto firiem, ale ex ante budu poskytovatelia financii menej ochotny vlozit
kapital do takychto projektov. To bude znamenat’ drahSie financovanie pre takéto projekty

a teda nerealizovanie niektorych z nich, ktoré¢ maji kladna NPV.
7. 4. Problémy sucasnej upravy upadku

Existuje niekol’ko dovodov preco sucasnd tuprava Upadku neumoziuje vyssie
spomenuté spdsoby rieSenia insolvencie. Zakladnou vycitkou voc¢i Zakonu o Konkurze a
vyrovnani (ZKV) je jeho neprehladnost, nejasnost a moznost mnohych vykladov.
Ugastnici bankrotu tak presne nevedia aké st ich prava a povinnosti, ¢o zvysuje diskréciu
sudov a vedie k vel'mi rozdielnym priebehom bankrotov.

Dalsim problémom je vieobecne mald miera kontroly dlznika verite’mi. V pripade
konkurzného konania je kontrola vykonavand len pomocou sudom dosadeného spréavcu,
ktory ale nie je veriteI'mi nijak kontrolovany. V pripade vyrovnania Ziadna kontrola dlznika
veritel'mi de facto neexistuje, ¢o je jeden z dovodov nefunkénosti vyrovnacieho konania.
Problémom je tieZ nizka miera informovania veritelov o stave podniku. Veritel'sky vybor
sa obvykle zide az niekol’ko mesiacov po vyhlaseni tipadku.

Druhé alternativa zachrany a to predaj celku v ramci likvidacnej procedury je tiez
komplikovana. Castokrét je problémom uZ pokratovanie fungovania podniku po vyhlaseni

konkurzu, kvoli ustanoveniam v danovych a uctovnych zakonoch, ktoré pokracovanie

1% Cowenberg (2002), strana 3.

68



stazujii a nerealnej Uprave nového financovania, ktora mu nedava dostato¢ni zaruku

splatenia.'”!

Nie je tiez jasné ¢i predajom celého podniku, ziska novy majitel’ aj jeho
zavizky. Neisté je aj ako maji byt v pripade takéhoto predaja vyplateny zaisteny veritelia,
pretoZe nie je upraveny postup na ocenenie ich &asti podniku,'™ o opit zvysuje priestor
pre l'ubovdlu spraveu a sudcu. Celkovym problémom je aj pomaly priebeh bankrotu, ktory
znizuje hodnotu a tym aj Sancu na to, ze bude za rozumnych podmienok predany ako celok.

Ako najvicsi problém pri snahe umoznit’ reorganizaciu, pripadne predaj podniku

ako celku, je Gprava postavenia zaistenych veritelov.'®

Zasah do ich prav je totiz v
priamom rozpore s cielom zastavy, ktorym je znizenie miery rizika, ktorej takyto veritel
¢eli. Preto je nevyhnutné zabezpecit’ ich prava v ramci konkurzu a vyrovnania dostato¢ne
na to aby tito veritelia mali motivaciu nepostupovat oddelene, ale uspokojit’ sa v ramci
kolektivnej procedury.

Pre zaisten¢ho veritela je dolezitd rychlost’ bankrotu, pretoze v pripade jeho
predlZzovania by bolo prentho vyhodnejSie spenazit’ zastavu oddelene, pripadne do upadku
vobec nevstupovat’ a uplatnit’ zastavu pri prvom naznaku problémov dlznika. Rychlost’ je
dolezita aj kvoli tomu, Ze hodnota zdstavy moze pocas bankrotového konania klesat’ a to
bud’ objektivne poskodenim zastavenej veci, alebo subjektivne vo forme nakladov
prilezitosti. Pre zaisten¢ho veritel’a je tiez dolezité vediet’ aku prioritu bude mat’ vo vzt'ahu
k nemu post peti¢né financovanie.

Ceska uprava je voéi zaistenym veritelom vel'mi nepriatel'ska, nie viak spdsobom
ktory by ul'ahcoval zachrafovanie insolventnych firiem. Jednak, podobne ako ostatni
veritelia, maji minimalny vplyv na to akym sposobom je podnik, a teda ich zéstava,
spenazeny. Poskodzuje ich tiez to, ze v ramci konkurzu moéze byt k prednostnému
uspokojeniu zaistenych veritelov pouzitych len 70 percent vynosov z predaja zastavy.
Pravo tiez neobsahuje Ziadnu ochranu pred stratou hodnoty ich zastavy, co je v spojeni s
dizkou konkurzov kriticky problém. Uprava nového financovania podniku v konkurze nie
je dost’ jasna. Zaisteny veritelia tak maju vel'mi silni motivéaciu vyhybat’ sa konkurznému

konaniu tak dlho ako je to mozné. Ceské zakony upravujuce zastavné pravo naviac

%" Diblik (2004), strana 53
192 Klime§ (2004), strany 75-76 a Richter (2003), strany 36-37.
1% podrobnejsie v Richter (2003).
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motivujii investorov zastavit' skor jednotlivosti ako podnik ako celok.'™ To dohromady
vedie k snahe zaistenych veritel'ov rozobrat’ si podnik po Castiach eSte pred formalnym
upadkom, ¢o samozrejme zmari akékol'vek Sance na jeho zachranu.

Vdaka nefunkénému vyrovnaciemu konaniu a obtiaznemu predaju podniku ako
celku nastavenie upadkového prava v CR zachranu podniku skor stazuje akoby jej
pomahalo.

Dal§im zasadnym problémom pri snahe zachranit podnik ako celok je neskoré
vyhlasovanie konkurzov. D& sa povedat, ze ak budil vyrieSené spomenuté problémy
upadkového prava a zlepsi sa vynucovanie veritel'skych prav, stipne aj motivacia veritelov
vstupovat’ do konkurzu, ¢im sa urychli jeho vyhlasovanie. V sucasnej situdcii méze dlznik

pomerne dlho oddial'ovat’ bankrot prave vd’aka nizkej motivacii veritel'ov donho vstupovat’.

7. 5. Svédska tprava bankrotov'®

Ako uz bolo uvedené, centrdlnym problémom bankrotového prava je rozoznat
zivotaschopnu firmu od nezivotaschopnej. V tejto praci som sa snazil ukazat, ze je tiez
dodlezité rozoznat’ firmu so Specifickymi aktivami, pretoze t4 mé vyrazne vyssiu hodnotu ak
je zachovana pohromade. Problémom ale samozrejme je ako to urobit. Jeden z navodov
nam poskytuje Svédska uprava bankrotu, ktord uz bola spominana kvoli svojej vysokej
miere rehabilitacie firiem.

Svédska uprava obsahuje inititGt konkurzu aj vyrovnania, vyrovnanie sa ale takmer
nepouziva. Uprava likvidacie ale takmer kopiruje dizajn pefiaznych aukcii navrhovany
akademickymi ekonomami.'” Bankrot je vyvolany insolvenciou pricom plati, Ze ak
bankrot navrhne dlznik je automaticky prijaty. Preto je pre veritelov vyhodnejSie dotlacit
dlZznika k navrhnutiu bankrotu a 90 percent upadkov je iniciovanych dlznikmi. Priemerny
&as medzi podanim navrhu a vyhlasenim konkurzu je len 2,2 dia.'®” Pri vstupe do bankrotu

su aktiva firmy prevzaté spravcom. Ten je ustanoveny sudom na ndvrh dlznika ale neskor

musi byt potvrdeny aj veritelmi firmy. Spravca je sudom registrovany pravnik, tato

1% Richter (2003), strana 36 pie o pripade ak by bol zastavou cely podnik: "...existuje znaéné riziko, e
zaistenému veritel'ovi nebude v konkurze dlZznika k dispozicii vynos spenazenia obezného majetku
zastaveného podniku..." ¢o "...popiera hlavny dovod preco by strany uverového obchodu mohli chciet zriadit’
zastavné pravo k podniku skor ako zastavné prava ... k jednotlivostiam..."

195 Tato ast’ Eerpa hlavne zo Stromberg (2000), strany 2645-2648.

1% Napriklad Bebchuk (1988).
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profesia je teda regulovana. Jediny jeho ciel’ je spenazit’ aktiva tak aby dosiahol ¢o najvyssi
celkovy vynos. Ten je nasledne rozdeleny medzi veritelov podla seniority. Na rozdiel od
va&siny podobnych tGprav'® je ale spravca odmeneny podla po&tu odpracovanych hodin a
nie podla vynosu bankrotu. Jeho praca je ale kontrolovanéd zvlastnou vladnou agenttrou a
vzhl'adom na to, Ze spravcovia musia byt potvrdeny verite'mi je pre nich ddlezité zachovat
si dobrti povest'.

Spravca ma pri rozhodovani o speniazeni aktiv firmy v podstate vol'nu ruku. Aj ked’
sa od neho ocakéva, zZe ich predéd v aukcii, k tomu dochadza len ak je firma likvidovana po
Castiach. Pri predajoch podniku ako celku sa takmer vzdy jednd o predaj pomocou
vyjedndvanie s jednym alebo dvoma zaujemcami. Ak je firma predana ako going concern,
udeje sa to v priemere uz 2,3 mesiaca po vyhlaseni bankrotu (median je 1 mesiac).'” Je to
tak kvoli tomu, ze podla Svédskeho prava nemdze firma v upadku ziskat’ nové financie a
Svédske zakony vyslovne prikazujii spravcovi konat' o najrychlejsie, priCom prevadzka
podniku v likvidécii je obmedzena na 1 rok.

Tato uprava vedie k zaujimavym vysledkom. Ako bolo spomenuté, Thorburn (2000)
uvadza vysoku mieru rehabilitdcia podnikov predajom. Stromberg (2000) uvadza, ze vel'ka
cast’ tychto predajov sa odohra vo forme spéitného predaja starému vlastnikovi-manazmentu
(sale-back to incumbent owner-management). Tento spatny predaj je va¢sinou financovany
bankou, ktora je zaroven veritelom vlastnika-manazéra, musi teda medzi nimi dojst’ k
vyjednaniu nového dlhového kontraktu. Stromberg (2000) zistuje, ze pravdepodobnost’
takéhoto predaja rastie v pripade, 7e sektor z ktorého je firma je v depresii''® a ked’ su
aktiva firmy Specifické (sektorovo alebo firemne). To na jednu stranu potvrdzuje teoretické
predpoklady Williamsona (1985) a Schleifera a Vishny (1992), na druhu stranu to ukazuje
cestu ako zachranit’ hodnotu Specifickych aktiv aj v pripade nelikvidnosti trhu. Spitny
predaj manazmentu financovany veritel'skou bankou na zaklade nového dlhového kontraktu
tu efektivne nahradzuje inStitit reorganizacie.

Tato uprava by nerieSila potencidlne problémy velkého vyrobného podniku so

Specifickymi aktivami, financovaného mnoZzstvom senior veritelov. Takychto bankrotov

197 Stromberg a Thorburn (1996)
1% Napriklad nemeckej a finske;.
1% Stromberg a Thorburn (1996)
"% Co sposobuje nelikvidnost trhu pre likvidované projekty podla Schieifer a Vishny (1992).
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bude ale v ¢eskej praxi minimum. Co Svédsky model ukazuje je, Ze mdze existovat’ vel'mi

jednoduché, rychle a efektivne upadkové pravo, ktoré nenaruSuje absolutnu prioritu

narokov a zachovava hodnotu Specifickych aktiv. To by mohla byt rozumna inSpirdcia pre

Cesku republiku.

7. 6. Odporucéania

Zakladom novej upravy upadku by mala byt snaha ho zrychlit, zlacnit, posilnit’

kontrolu veritel'ov nad celym procesom a ul'ah¢it’ predaj podniku ako celku. Podrobnejsie

sa da vysledok predchéadzajucich tvah zhrnut' do tychto bodov:

Nova uprava by mala byt predovSetkym napisana prehladne a jednoznacne, aby
nemohlo dojst’ k r6znym vykladom jej ustanoveni. To by obmedzilo 'ubovél'u sudcov
pri riadeni bankrotu a vytvorilo tak predvidatelnejSie pravne prostredie, ktoré by

neodradzovalo od pouzivania formalnej procedury bankrotu.

Zakon by mal byt celkovo koncipovany ako creditor friendly. Veritelia by mali mat’
ovela vacsiu kontrolu nad procesom upadku, to znamend nad spravcom a aj nad
samotnym Upadcom. Zakon by mal umoznit’ rychlejsi vznik veritel'ského vyboru a jeho
silné postavenie vzhladom k dlznikovi a spravcovi a jasne definovat informacné

povinnosti dlznika voci veritelom (disclosure).

Zvlastna pozornost’ by mala byt venovana zaistenym veritelom, ktory by mali byt
kompenzovany za pripadné znizenie hodnoty ich zastavy. Ich postavenie by malo byt
jasne definované vo vztahu k post peticnému financovaniu. Ak by aj procedura
bankrotu obsahovala nejaké obmedzenie ich prav vo vzt'ahu k zastave, mali by byt
kompenzovany tym, Ze po istom uplynuti istého ¢asu od zaciatku bankrotového konania
by automaticky =ziskali pravo spenazit svoju zastavu, aby nemohlo dojst’ k
strategickému odstvaniu ukoncenia bankrotu a vzajomnému vydieraniu Ucastnikov

konania.
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Zakladom upadkovej procedury by mal byt konkurz, ktorého cielom by bolo ¢o
najrychlejSie vyrieSenie financnej krizy a to takym predajom aktiv, ktory prinesie
najvyssi vynos. Otvorenou otazkou je ¢i by malo byt povolené post peticné

financovanie podniku v konkurze alebo nie.

Spravca by mal byt vyberany verite'mi a kontrolovany sudom a veritel'mi. Tym by sa
prediSlo tomu aby spravca priamo poskodzoval veritel'ov a sudca by mohol dohliadat’
na to aby neboli zaujmy velkych veritel'ov vyrazne uprednostiiované. Profesia spravcu
by mala byt’ trhovo regulovand, to znamena, Ze spravcu by vyberali veritelia na zéklade

konkuren¢nych ponuk, pripadne veritel’'a schvalovali po tom, o bol ustanoveny sudom.

Je nutné pravne ul'ahcit’ predaj podniku ako celku. Zastavné pravo by malo umoziiovat’
vznik efektivnej zastavy k celému podniku, teda aj k vynosu zo speniazenia obezného
majetku podniku. Prevadzka podniku v tipadku by mala byt nélezite pravne upravena.
Zakon by mal stanovit, ze s predajom podniku na kupujuceho neprejda zavizky (tie
budu vyplatené z vytazku). Zakon by mal stanovovat’ mechanizmus, ktory by urcil aky

podiel z vyt'azku maju veritelia so zastavou k jednotlivostiam.

Reorganizacia by mala byt koncipovana ako vynimoc¢ny nastroj pre zachovanie firiem s
vysoko Specifickymi aktivami, ktoré nie je mozné z r6znych dévodov predat’ ako celok.
Pri reorganizécii je nutné dbat’ na prava zaistenych veritelov a na povinnost’ dlznika
informovat’ veritelov a sud o priebehu reorganizacie. Mali by tiez byt stanovené

realistické ¢asové limity v ramci ktorych by sa dlznik pohyboval.
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8. Zaver

Odpoved’ na otazku ¢i Ceské upadkové pravo poskodzuje hodnotu Specifickych
aktiv je jednoznac¢na: poskodzuje. Je tomu tak predovsetkym preto, ze Ceskd procedura
bankrotu poskodzuje vSetky aktiva. Nejasnd pravna uprava a definicie, pomalost’ stidov,
nizka kontrola tpadkov veriteImi a problémy spojené¢ so zastavnym pravom odradzuju
veritelov od vstupu do formélnej procedury bankrotu. To otvdra priestor pre dlznikov
bankrot odkladat’ a firmu v upadku zbavovat’ ¢ohokol'vek cenného a motivuje veritelov
navzajom sa poSkodzovat’ a vydierat. Tato prax nevytvara priestor na "rozumné" rieSenie
finan¢nej krizy, naopak vytvara pre dlznika motivaciu firmu v tUpadku zbavovat
hodnotnych aktiv, co poSkodzuje going concern value priamo aj nepriamo, rastom urokovej
miery. Pre veritel'a vytvara pohnutku uspokojit’ svoje naroky ¢o najrychlejsie, ¢o sa da
pomocou realizdcie zastavy. To samozrejme mari naddeje na rehabiliticiu firmy a vedie k
niz§iemu vynosu upadku v ktorom sa vyskytovali Specifické aktiva.

Aj v takychto komplikovanych podmienkach je nadej na relativne uspesSne
vyriesené tpadky ako ukazuj priklady ULK a Union Banky. Pre ne bola dolezita dobra
vola veritel'ov, respektive siidu a spravkyne. Zavislost’ na dobrej voli a sudnej diskrécii je
ale d’alSou slabinou Ceskej Upravy. Ta vedie k vel'mi roznym vysledkom upadkov a teda k
nepredvidateI'nému a netransparentnému pravnemu prostrediu.

Ak4a ma byt novad uprava bankrotu? Rozhodne by mala odpovedat’ na uvedené
problémy, ktoré vyplyvaju z celkovo nizkej legislativnej kvality zdkona o konkurze a
vyrovnani. Otazkou je kam by sa mala vydat’ z koncepcného hl'adiska? Mala by ist’ cestou
reorganizacie a "maikkého" pristupu k dlznikovi a teda Siroko dostupnej reorganizacie,
alebo nie?

Reorganizicia je spojena s komplikovanou a dlhou procedurou vyjednavania, ktorej
uspech do znacnej miery zavisi od kvality bankrotového sudcu. To vedie k neefektivnemu
vyuzivaniu aktiv a predlzovaniu existencie nezivotaschopnych projektov. Proces
reorganizacie, ktoré¢ho princip spo¢iva vo vyjednani nového dlhového kontraktu naviac
narusuje absoltnu prioritu narokov a tym aj ex ante efektivitu upadku a Grokova mieru.

Peniazna aukcia, ktord méze skoncit’ predajom podniku ako celku prinesie vynos,

ktory sa nésledne moéze rozdelit' T'ubovolne, a teda aj v sulade s absolutnou prioritou
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narokov. Takyto predaj naviac mdze zachovat' Specifické aktiva pokope a ak by bol
umozneny spatny predaj podniku starému vlastnikovi, ktory by bol financovany novym
dlhovym kontraktom, mohla by pefiaznd aukcia reorganizaciu nahradit. Takato aukcia je
naviac rychlejsia a legislativne a technicky menej naro¢na. Nezavisi tiez na sudnej diskrécii
do takej miery ako reorganizécia, pretoze v peilaznej aukcii ur¢i cenu podniku, jeho casti,
alebo jednotlivych aktiv trh.'"!

V pripade, ze je pri bankrote pouzitd penaznd aukcia mdze byt trh z réznych
dovodov nelikvidny. Ci uz kvoli spoloénej depresii v celom odvetvi, kvoli transakénym
nakladom na ziskavanie informacii, alebo kvoli vizbe medzi vlastnikom-manazérom a
aktivami firmy. V tom pripade by doslo v penaznej aukcii k predaju podniku pod cenu,
pripadne by vynos z predaja podniku ako celku bol nizsi ako predaj podniku po castiach a
doslo by k neefektivnej likvidacii. Tato nelikviditu trhu ale musime brat' ako néklad
penaznej aukcie a porovnavat’ ju s ndkladmi na reorganizaciu.

Ceska tprava potrebuje jednoduchost’, rychlost’ a nizku mieru sudnej diskrécie.
Systémové naklady na reorganizaciu by tak boli vel'mi vysoké. Snaha zachranovat’ hodnotu
Specifickych aktiv a tym aj going concern hodnotu reorganizaciou by bola v sucasnych
podmienkach kontraproduktivna. Preto si myslim, Ze sa ¢eské upadkové pravo ma vydat

cestou funk¢éného konkurzu a petiaznych aukeii.

"1 Aj ked’ nie vzdy. Ako uz bolo spomenuté v &asti Svédska tprava bankrotov, Stromberg (2000) hovori o
tom, ze pri malom pocte zaujemcov sa aukcia nekona a podnik je predany na zaklade dohody medzi spravcom
a kupcom.
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10. Prilohy

Tabulka 2: Udaje o upadkoch z Ministerstva spravedinosti CR

*neevidovano 2000 2001
K Kv | K+ Kv K Kv K+ Kv
Pi‘evzato nevytizenych z minulého obdobi 9694 10 9704 10537 23 10560
Obzivle 292 1 293 324 6 330
NoV | celkem 4618 | 32 | 4650 | 4016 | 20 4036
napad
na navrh dluznika * * 3976 15 3991
na navrh vefitele * *
Vyftizeno | celkem 4067 20 4087 4507 32 4539
zamitnutim navrhu 928 7 935 1182 12 1194
zamitnutim navrhu pro ned. majetku * *
zastavenim fizeni 1955 12 1967 1472 17 1489
postoupenim 259 0 259 233 1 234
odmitnutim * * * *
zru$enim konkurzu celkem * * 1589 2 1591
zruSenim konkurzu dle § 44/1d ZKV * *
Prohlasenych konkurzi (za dané obdobi) 2489 2 2491 2470 3 2473
Povolenych ochr. lhiit (za dané obdobi) 1 1 *
Dosud | cetkem 10537 | 23 | 10560 | 10370 | 17 | 10387
dosud v fizeni o navrh na konkurz a vyr. 2988 17 3005 1957 13 1970
z toho od 6 mésict do 1 roku 725 3 728 382 4 386
od 1 roku do 3 let 853 2 855 519 2 521
nad 3 roky 164 0 164 109 0 109
dosud v fizeni od prohlaseni konkurzu 7549 2 7551 8413 3 8416
z toho od 1 roku do 3 let 3396 1 3397 3226 0 3226
od 3 letdo 5 let 1786 0 1786 2172 0 2172
od 5 let do 7 let 1092 0 1092 1590 0 1590
nad 7 let * * * *
dosud v fizeni na ochrannou lhitu O O 0 0
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*neevidovano 2002 2003
K Kv | K+Kv K Kv K+ Kv
Pi¥evzato nevy¥izenych z minulého obdobi 10370 17 10387 10204 13 10271
Obzivlo 254 3 257 244 4 248
Nowy | elkem 3985 17 4002 3891 27 3918
napad
na névrh dluznika 2041 17 2058 2233 27 2260
na navrh veéfitele 1940 1940 1658 1658
Vyf¥izeno | celkem 4405 24 4429 4615 24 4639
zamitnutim navrhu 1082 9 1091 1068 5 1073
zamitnutim navrhu pro ned. majetku 670 670 627 627
zastavenim fizeni 997 6 1003 1088 11 1099
postoupenim 173 0 173 175 1 176
odmitnutim 371 1 372 420 1 421
zru$enim konkurzu celkem 1728 7 1735 1864 6 1870
zrugenim konkurzu dle § 44/1d ZKV 824 824 770 770
Prohlasenych konkurzi (za dané obdobi) 2146 9 2155 1719 9 1728
Povolenych ochr. lhiit (za dané obdobi) 0 0 1 1
Dasud | cerkem 10204 | 13| 10217 | 9724 | 20 | 9744
dosud v fizeni o navrh na konkurz a vyr. 1405 10 1415 1108 13 1121
z toho od 6 mésict do 1 roku 194 1 195 152 3 155
od 1 roku do 3 let 286 6 292 185 3 188
nad 3 roky 116 0 116 86 0 86
dosud v fizeni od prohlaseni konkurzu 8799 3 8802 8616 7 8623
z toho od 1 roku do 3 let 3031 2 3033 2919 3 2922
od 3 let do 5 let 2248 0 2248 2092 1 2093
od 5 let do 7 let 1235 0 1235 1365 0 1365
nad 7 let 792 0 792 945 0 945
dosud v Fizeni na ochrannou Ihiitu 0 0 0 0
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*neevidovano

2004

K Kv | K+Kv
Pi¥evzato nevy¥izenych z minulého obdobi 9724 20 9744
Obzivle 265 2 267
NoV | celkem 3627 | 16 | 3643
napad
na navrh dluznika 2318 16 2334
na navrh veéfitele 1309 1309
Vyf¥izeno | celkem 4759 19 4778
zamitnutim navrhu 1269 6 1275
zamitnutim navrhu pro ned. majetku 889 889
zastavenim fizeni 935 7 942
postoupenim 142 0 142
odmitnutim 416 1 417
zru$enim konkurzu celkem 1997 5 2002
zrugenim konkurzu dle § 44/1d ZKV 795 795
ProhlaSenych konkurzii (za dané obdobi) 1435 6 1441
Povolenych ochr. lhiit (za dané obdobi) 0 0
Dosud | cetkem 8857 | 19 | 8876
dosud v fizeni o navrh na konkurz a vyr. 814 12 826
z toho od 6 mésict do 1 roku 86 0 86
od 1 roku do 3 let 94 1 95
nad 3 roky 58 1 59
dosud v fizeni od prohlaseni konkurzu 8043 7 8050
z toho od 1 roku do 3 let 2311 1 2312
od 3 letdo 5 let 1879 3 1882
od 5 let do 7 let 1402 0 1402
nad 7 let 1228 0 1228
dosud v fizeni na ochrannou lhitu 0 0
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