Testy insolvence:

JUDr. MICHAL ZIZLAVSKY

Nedavno jsem Cetl knihu psychiat-
ra Miroslava Plzaka TuSeni o lidské
dusi. Vyjadfil v ni srozumitelné a ne-
matematicky podstatu Teorie her.!
,Chci-li néco ziskat, musim o to s né-
kym nebo nééim Ardr hru. Je mozné, Ze se mé prani nena-
plni, a proto vznika pribéh. V kaZdém piibéhu je obsaZeno
chténi a usilovani. Zavérem pribéhu je, Ze se to chténi napl-
ni, €i nenaplni. Potésujici je, Ze kaZdd hra je pribéhem, ktery
nds zhavuje nebezpedi nudy v bezpFibéhovém svété.”

Vsichni se v posledni dobé potykame s dopady novych
kodexi do riznych oblasti nasi prace. Ja, kdyZ fesim insol-
venci a restrukturalizaci korporaci. Rozhodl jsem se, Ze se
ocima doktora Plzaka podivam na jednu novinku z oboru.
Na testy insolvence. Zkoumal jsem, kdo, jakou hru a proc
vlastné prostfednictvim testd hraje. Zajimalo mne, co kdo
muze ve hie ziskat. Ale nez pfejdu k zavérim svych pozoro-
vani, zazenu nejprve hrozici nudu svéta bez pfibéht osudem
jedné konkrétni korporace.

Pripad Sazka

Sazka byla na$i nejvétsi loterijni spole¢nosti.* Kazdy rok
generovala vice neZ miliardu korun ¢istého zisku a pouka-
zovala svému majoritnimu akcionari CSTV* stovky milion
korun na financovéni amatérského sportu. Upadek Sazky
zacal, kdyZ postavila viceucelovou halu v Libni, nazyvanou
O, arena (dfive Sazka Arena). Hala byla oteviena pfi prilezi-
tosti mistrovstvi svéta v lednim hokeji v roce 2004. M4 obe-
stavény prostor srovnatelny s tfemi Chramy sv. Vita nebo
s dvanacti plaveckymi stadiony v Podoli. Ziskala titul Stav-
ba roku. Casovanou bombu ale pfedstavoval zptisob jejiho
financovani.

Sazka neziskala statni zaruku za uvér. Vydala dluhopisy
a platila za né vysoky urok. MoZna si vzpomenete na ote-
vieny spor mezi hlavnim manazZerem Sazky AleSem Hu-
§akem a predsedou vlady Vladimirem Spidlou. Husak ne-
pozval Spidlu ani na slavnostni otevieni haly. Ve vstupnim
foyeru O, areny je umisténa pameétni deska s napisem, Ze
Sazka prosadila stavbu haly ,.proti vili mnohyeh a navzdo-
ry muohym®.

Pofizovaci naklady, vyéislené plivodné na 2,5 miliardy ko-
run, piesahly véetné arokii 10 miliard.” PfedraZenost stavby
a ubytek financi vedly ke konkursu Sazky. Insolvenéni fize-
ni bylo zahajeno v roce 2011. Véfitelé pfihlasili pohledavky,
které byly uznany ve vysi 12 miliard korun.® Podnik Sazky
byl ocenén na 3,5 miliardy korun’ a byl prodan za 3,8 mi-
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Pro koho a proc?

liardy.® Médii probéhla informace, ze CSTV zaluje Ale-
Se Husaka o jednu miliardu z titulu nahrady skody a uslé-

hospodare.” '°
Jaka hra se hraje?

Pfipad Sazky uvadim zamérné proto, Ze se odehral
v dobé, kdy jesté neplatila zakonna povinnost provadét testy
insolvence. Pokud by ale tato povinnost platila, véfitelé vy-
zadovali jeji plnéni a manazefi Sazky postupovali podle ob-
jektivné zpracovanych testdl, pfibéh Sazky by vypadal jinak.
Proc? A co to vlastné ty testy jsou?

Zakon pocita s testy insolvence v fadé situaci. Uprava tes-
ti ma viditelnou ¢ast ledovce nad hladinou a skrytou ¢ast
pod ni. Pod hladinou spi (a v pfipadé potieby se probou-

1 Teorie her je jinak pomérné naracna disciplina aplikované matematiky, ktera
analyzuje Siroké spektrum konfliktnich rozhodovacich situaci, které mohou
nastat kdekoliv, kde dochézi ke stfetu zajm. Disciplina jako takova vznikla
v roce 1944 vydanim publikace Theory of Games and Economic Behavior
Johna von Neumanna a Oskara Morgensterna (zdroj: Wikipedie).

2 Plzak, Miroslav: TuSeni o lidské dusi, 2. vydani, MOTTO, Praha 2011, str. 45
a 36.

3 Pfesny nazev byl Sazka, a. s. Dnes je spole€nost po pfevedu podniku
na investora prejmenovana na SALEZA, a. s. Pro zjednoduseni je fec pouze
0 Sazce, ktera v3ak tvofila jednu skupinu se spoleénosti BESTSPORT
akciova spoleénost. Finanéni vykazy obou spoleGnosti jsou zverejiiovany
jako konsolidované. Insolvencni fizeni SALEZA, a. s., probihd u Méstského
seudu v Praze pod sp. zn. MSPH 60 INS 628/2011 a insolvencni fizeni
BESTSPORT akciova spolecnost probiha u téhoz soudu
pod sp. zn. MSPH 89 INS 5393/2011.

4 Kromé plateb CSTV Sazka prispivala jesté nékterym daldim télovychovnym
a sportovnim sdruzenim.

5 Jde jen o odhad. Celkové vy&isleni Grok{ je preblematické s ohledem
na opakované zmény vyse Urokl v disledku mechanismi jejich zajisténi
a zménu rezimu Urokd v rdmci insolvenéniho fizeni. Samotna jistina
se pohybovala podle r(znych zdroji mezi 5 az 7 miliardami korun.

6 Vyjadreni JUDr. Josefa Cupky pro Ceskou televizi po druhém prezkumném
jednani konaném ve véci diuznika Sazka, dostupné z: hitp:/ /www.ceskatelevize.cz/
ct24/ekonomika)153357-spravee-sazky-neuznal-sestimiliardovou-pohledavku-
bestsportu/. Ve véci se dle insolvenéniho rejstiiku konalo jesté posledni - treti
prezkumné jednani, pfi kterém viak nedolo k vyznamnéjsi zméné objemu
prihlagenych pohledavek, jak plyne z protokolu ze zvlastniho prezkumného
jednani (SALEZA, B-865). Objem zjisténych pohledavek véfiteld se jesté
mohl dile zménit v navaznosti na vysledek vedenych incidenénich spori Gi
nenaplnéni podminek u pohledavek vazanych na podminky.

7 Sdéleni insolvencniho spravce k dotazu soudu ohledné znaleckého posudku,
zvefejnéné v insolvenénim rejstiiku (SALEZA, B-620). Ocenéni znélo
na ¢astku 3,580 miliardy korun.

8 Sdeéleni insolvenéniho spravce zvefejnéné v insolvenénim rejstiiku (SALEZA,
B-621), jehoz pfilohou je smlouva o prodeji podniku uzaviena dne 26. 9.
2011 mezi insolvencnim spravcem dluZnika SAZKA, a. 5., a spoleénasti
Sézkova kanceldr, a. s., ktera koupila po probéhlém vybérovém fizeni podnik
Sazky za 3,810 miliardy Korun.

9 Tiskova zprava CSTV ze dne 15. 4. 2013, dostupna na:
http://www.cuscz.cz/files/4530TY.pdi.

10 V3echna uvedena ¢isla jsou orientacni. Manazefi Sazky vytvofili slozitou
strukturu viastnickych i zavazkovych vztahi mezi sesterskymi spolecnostmi
Sazka a BESTSPORT, jejichZ tplny popis piesahuje moZnosti tohoto élanku.
Spoleénost Sazky napfiklad sama nevlastnila 0, arenu, ag ji financovala.
Ohledné spolegnosti BESTSPORT probihd samostatné insolvencni fizeni,
ve kterém byli v&fitelé uspokojeni formou D/E swapu, spocivajiciho ve viozeni
podniku do SPV spoleénosti, na které ziskali véfitelé Géast. Hodnota podniku
BESTSPORT byla znaleckym posudkem stanovena na 1,7 miliardy korun
- viz usneseni Méstského soudu v Praze o cené majetkové podstaty,
zvefejnéné v insolvendnim rejstfiku (BESTSPORT, B-89).
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zi) zakladni pravidlo, které tfidi korporace na dvé skupiny.
V jedné jsou ty zdravé a ve druhé ty nemocné, ohroZené in-
solvenci. Ustanoveni § 40 zakona o obchodnich korpora-
cich predstavuje onu viditelnou ¢ast ledovce nad hladinou.
Rysuje mapu distribuénich vztahi mezi véfiteli, spolecniky
a manaZery tak, Ze korporace nesmi vyplacet zisk nebo jiné
prostiedky z vlastnich zdrojii, pokud si tim pfivodi upadek.
ManaZefi musi priibézné testovat korporace z pohledu rizi-
ka jejich upadku.

Testy insolvence piedstavuji spolu s pravidly spravy obchod-
nich korporaci novy stavebni kamen ochrany véfiteli. V ces-
kém korporatnim pravu se poprvé objevuje povinnost chra-
nit vlastni zdroje financovéani, aniz by se tykala jen jejich
vazanosti v zakladnim kapitalu. Jde o ochranu, sméfujici
k tomu, aby korporace byly schopny plnit své dluhy, nepfi-
vadgly véfitele do druhotné platebni neschopnosti a neohro-
7ovaly fungovani hospodaiského styku.'" Je-li vysledek testu
pozitivni, pak, i kdyZ spole¢nici na valné hromadé schva-
li rozdéleni finanénich prostfedk, manazefi je nesmi vy-
platit.

Pracovné mizeme vymezit tyto zakladni otazky, podstat-
né pro testovani:

a) ma korporace zavazky po splatnosti 30 (pfipadné 90)

dni, a pokud ano, je schopna je plnit?

b) ma majetek vyss7 hodnoty, nez je celkovy objem viech

jejich zavazki (splatnych i nesplatnych)?

¢) je soudet vysledkii jejiho hospodafeni v soucasném'

a minulém" obdobi kladny nebo zaporny?

d) ma vlastni kapital vy$si nez zakladni kapital?"

Odpovédi na uvedené otazky' nam pomohou vyhodnotit
riziko upadku. AniZ bych provadél vaZné minény test Saz-

11 Pokorna, Jarmila: Zaken o obchodnich korporacich: Komentar (§ 40), Wolters
Kluver, a. s., Praha 2014, éerpano z databaze ASPI.

12 Pii roénim testu jde o posledni rok (testy se ale mohou tykat riznych obdobi
s ohledem na ucel konkrétniho testu).

13 PH roénim testu jde o vysledek hospodafeni minulych let.

14 Toto kritérium plati jen pro akciové spolegnosti, kde se nad ramec nové
Gpravy sougasné nadale (na rozdil od spoleénosti s rucenim omezenym),
poita s vazbou ochrany véfitelli na zakladni kapital.

15 Ale i fada dalsich podrobnajich otazek, které presahuji moznosti tohoto tlanku
a kieré se tykaji (podle elu testu a typu korporace) napfiklad fungovani
pracovniho kapitalu, dobytnosti pohledavek, kvality hlavnich preduktil korporace,
rentability kapitalu, ukazatele véfitelského rizika a pedobné.

16 Viz obchodni rejstiik dostupny na: www.justice.cz (zaznamy ve sbirce listin
ohledné spolenosti SALEZA, a. 5.).

17 Kratkodobé konsolidované zdvazky Sazky Einily v roce 2006 cca 3,4 miliardy
K&, v roce 2007 cca 2,8 miliardy KC a v roce 2008 cca 3,4 miliardy K¢ a jeji
konsolidovana kratkodobd aktiva ginila v roce 2006 cca 2,2 miliardy KE,

v roce 2007 1,7 miliardy K& a v roce 2008 1,9 miliardy KE.

18 Kislingerové, Eva: Sedm smrtelnych hFichd podnikil, Upadek a etika
managementu, 1. vydani, . H. Beck, Praha 2013, str. 99 a 101.

19 Cena za jeji podnik, zpenéZzeny v insolvenénim fizeni.

20 Dle konsolidované tcetni zavérky v roce 2007 10,6 miliard korun, v roce
2008 11,2 miliard korun a v insolvenénim fizeni byly zjistény ve vysi
cca 12 miliard korun.

21 To plati, i kdybychom misto hodnoty majetku Sazky ve vy&i 3,8 miliard K&
pouzili hodnotu o cca 2 miliardy vyssi s piihlédnutim k hadnoté podniku
BESTSPORT ve vysi cca 1,7 miliard K& (hodnota podniku dle usneseni
o cené majetkové podstaty, BESTSPORT, B-89 - vklad do spoleénosti BSS
Arena) a hodnoté regresni pohledavky za Sazkou ve vySi cca 360 miliond
K& (viz reorganizacni plan, €. 10.1.2, str. 9, BESTSPORT, B-129 - vklad
do spoletnosti BSS Services), coz &ini cca 2 miliardy KE.

22§ ohledem na to, 7e pripad Sazky je pouzit jen pro ilustraci, nenf zde déle
rozebirdna otazka titulu plateb ve prospéch akcionéfi Sazky.

23 Miroslav Plzak: Tuseni o lidské dugi, 2. vydani, MOTTO, Praha 2011, str. 31.
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ky. pro zajimavost jsem nahléd! do jejich ucetnich zavérek'®
za obdobi nékolika let pfed zahajenim insolven¢niho fize-
ni. Z nich plyne, Ze kratkodobé zavazky Sazky pievysovaly
kratkodoba aktiva v roce 2006 o 1,2 miliardy korun, v roce
2007 o 1,1 miliardy korun a v roce 2008 o 1,5 miliardy ko-
run.”” Existuje-li v pfipadé loterijni spolecnosti, ktera je ,to-
varnou na penize® se ziskovou marzi 50 %,* dlouhodobé
tak vysoky rozdil mezi likvidnimi prostfedky a kratkodobé
splatnymi zavazky, signalizuje to jeji ipadek ve formé pla-
tebni neschopnosti.

Dnes, kdy zname realnou hodnotu aktiv Sazky - 3.8 mi-
liardy korun,” mtZeme ji poméfit s celkovou vysi zavazkd,
které Cinily fadu let pred zahajenim insolvencniho fizeni
vice nez 10 miliard korun.2® Ackoli Sazka vykazovala jesté
v letech 2007 az 2010 hruby zisk nad jednu miliardu korun
rocné, hluboka propast mezi hodnotou aktiv a celkovych za-
vazk( svédéi o jejim mnohaletém materialnim upadku take
ve formé prediuzeni.”'

I kdyz vse nasvédéuje tomu, Ze testy insolvence by byly
v Sazce pozitivni, jeji manazefi si vyplaceli vysoké odmé-
ny a provadéli platby ve prospéch spolecniki Sazky,? kte-
fi tyto platby pfijimali. Vedle chybného rozhodnuti postavit
O, arenu tak nejen manazefi, ale i spolecnici Sazky aktivné
prispivali k usmrceni slepice, ktera jim snasela zlata vejce.

Test insolvence - filtr uskuteénitelnosti

Na tomto misté se jesté vratim k doktoru Plzékovi. Ten
ve své knize kouzelné popisuje jeden prakticky mechani-
smus, ktery nazyva filtr uskutecnitelnosti. Co to je? V pod-
staté jakasi vnitfni zabrana, kterou ilustruje primérem, Ze
Jcesky bezdomovec nebude usilovat o to, aby se oZenil s Julit
Roberts”. Ale nezapie se v ném klinicky praktik a druhym
dechem popisuje situaci, kdy filtr uskute¢nitelnosti nefun-
guje: . Staci, abychom onemocnéli takzvanym erotomanickym
bludem, a dojdeme k presvédceni, Ze Julia Roberts je ndm sou-
zena a mdme na ni pravo. Pak ji budeme nepretrzité sledovat,
obtézovat, psdt ji milostné dopisy a nezatrhne ndm ito ani kali-
fornskd policie, ale teprve kalifornsky soud.™

Test insolvence vlastné neni nic jiného nez filtr uskutec-
nitelnosti. Divame-li se na testovanou korporaci jasnym
zrakem, vidime, zda se v ni nachazeji aktiva, ktera si lze
brat, nebo tam takové hodnoty nejsou. V praxi je ale bohu-
7el velmi Gasta situace, kdy manazefi a spolecnici pohlize-
ji na svou firmu o¢ima zakalenyma tézkou nemoci. Po vzo-
ru doktora Plzaka tu nemoc mazeme oznacit za blud velkych
odf. Nemoc ma ten nasledek, Ze si spolecnici a manazefi roz-
déluji néco, co jim nepatfi. A take zde jim v tom zpravidla
nezabrani policie, pro kterou byvaji ekonomické déje zaha-
leny zavojem tajemstvi, ale az insolvencni soud.

0 co se hraje?

Zakladni princip hry. zvané testy insolvence, spociva
v tom, Ze si spole¢nici a manaZefi mohou rozdélovat jen
viastni zdroje korporace, a to jesté ne vidy. Ditkazem opaku
snadno dovodime, Ze si nemohou rozdélovat ciz/ zdroje. To,
7e korporace nevraci, co si pujéila, ale rozdéluje aktiva odpo-
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vidajici cizim zdrojiim svym spoleénikiim a2 manazeriim, mi-
zeme vnimat jako kradez nebo (pomylené) jako perpetuum
mobile. Perpetuum mobile je ale stroj, ktery generuje aktiva
(aktivitu) bez vnéjsiho zdroje energie. A tady je hacek. V na-
§em pripadé vnéjsi zdroj energie existigje. Jsou jimi prave ty
cizi zdroje. Jen se na né zapomina.

Blud velkych oéi ¢asto ukryvaji finanéni vykazy. Funguji
jako Potémkinova vesnice. Uéetni rozvaha na jedné strané
zachycuje realné hodnoty vlastniho kapitélu a cizich zdroji,
na druhé strané ale, jak praxe ukazuje, mivd naprosto zkres-
lené hodnoty aktiv. Je to svym zplisobem logické. Zpravidla
vim, kolik jsem do firmy vlozZil a kolik jsem si pijéil. Obtiz-
né ale odhaduji redlnou hodnotu majetku, ktera se v éase
méni. Ugetni hodnota aktiv ma hlinéné nohy také z divodu
odpist a dalSich zkreslujicich faktori.

Potémkinova vesnice vwpadala v Sazce takto:

UCETNi sTAV REALNY STAV
14 14
i I
12 12 ;
10 10 |
8 8
8 & |
4 4 |
2 g
(mid) o (mid)
LEGENDA
Ay aktiva Getni stav (13,5 mid) A, aktiva rediny stav (3,8 mid)
VK  viastni kapital Géetni stav (2,9 mid) |ze uspokaojit z aktiv
Z zavazky (cizi zdroje) Gcetni stav (10,6 mid) nelze uspokojit z aktiv

Realnd hodnota aktiv Sazky odpovida cené, za kterou
byl prodan jeji podnik.* Jiz v roce 2007 (a pravdépodob-
né mnohem drive), byla Sazka pfedluzena fadové o 7 mi-
liard korun. Znamena to, Ze spoleénici Sazky nejen, Ze jiz
ve spolecnosti utopili cely sviij vlastni kapital, ale jesté vy-
tvorili nedobytny dluh ve vysi 7 miliard korun. Reknéme si
to jesté jednou: Jiz v roce 2007 Sazka zfejmé nebyla schop-
na splatit svym véfitelim dluhy ve vy$i 7 miliard korun,
ani kdyby prodala vse, co méla (cely sviij podnik). Pfesto
si spolecnici Sazky rozdélovali jeji majetek a manaiefi pobi-
rali vysoké odmény.

Jakkoli by se zdalo logické, ze se hra tyka pouze vlastnich
zdrojl korporace, s ohledem na ¢asté pfipady rozdélovani
aktiv, ktera odpovidaji cizim zdrojim, to ale v praxi neni
pravda. Hra se tyka jak distribuce viastnich zdroji, tak (za-
kazaného) rozdélovani cizich zdroj.

V ¢em by vypadal pfibéh Sazky jinak, kdyby se pracova-
lo s testy insolvence? Kdyby byla Sazka testovana pred roz-
hodnutim o vystavbé 02 areny a vyplynula by z toho kvalifiko-
vana rozhodovaci analyza, neméli bychom v Praze 0, arenu,
ale Sazka by dal generovala dostatecné piijmy, financovala by
amatérsky sport a neskon¢ila by v roce 2011 v insolvenénim
Fizeni. I kdyby se testovalo finanéni zdravi Sazky nasledné
po rozhodnuti postavit O, arenu, snizila by se ztrata véritell
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alespon o ¢astky vyplacené spoleénikiim a manaZerim Saz-
ky. Pravdou je, Ze by nevznikla pfilezitost pro strategického
investora, ktery prevzal podnik Sazky v ramci akvizice v in-
solvenénim fizeni.

Kdo a proé hraje

Prostiednictvim testi insolvence se hraje hra o aktiva kor-
porace. Této hfe mizeme dat pracovni nazev (7 je koldé?*
Hraji ji manazZefi korporaci, spole¢nici (akcionafi) a véfite-
1é. Nékdy i investofi.

Povinné hraji hru manazeri. To oni nakladaji s aktivy kor-
porace a maji zakonnou povinnost provadét testy insolven-
ce. Znovu a znovu si museji zodpovidat otazku, zda spravuji
zdravou spoleénost, nebo spoleénost ohroZenou upadkem.
Zakon ukladd manazertim finanéné nezdravych korporaci
fadu povinnosti. Mimo jiné jim zakazuje distribuovat ma-
jetek spolecnikQm a vyplacet dividendy, ale nejen to. Nova
pravidla spravy korporaci vytvafeji domnénku, Ze élenové
statutarniho organu, ktefi souhlasili s vyplacenim podilu
na zisku v rozporu se zakonem, nejednali s pééi fadného
hospodaie.”® Oni museji prokazovat opak. KdyZ neunesou
dikazni bfemeno, vychazi se z toho, Ze porusili svou po-
vinnost. Na to navazuje pravidlo, Ze soud miize v pfipadé
pozdéjSiho upadku korporace rozhodnout na navrh insol-
venéniho spravce nebo véritele, Ze ¢len nebo byvaly ¢len sta-
tutarniho organu ruéi za zavazky korporace. Rozhodne tak,
kdyZz manaZer védél nebo mél a mohl védét, Ze je korporace
v hrozicim upadku, a neucinil za uc¢elem jeho odvraceni vie
potiebné a rozumné predpokladatelné.” O takovou situaci
pajde vZdy, kdyz vedeni spolecnosti rezignuje na zpracovani
testu insolvence nebo na néj nenavaze kvalifikovanou roz-
hodovaci analyzou, podle které jedna.

Nova uprava vlastné pbsouva na ¢asové ose k drivéjsimu
datu neomezenou odpovédnost manaZzeri za zavazky korpo-
race, dosud upravenou aZ pro pripad nepodani nebo opoz-
déného podani insolvenéniho navrhu.?’ Manazefi tak maji
v pomyslné hie o kolac dvoji motivaci. Na jedné strané jim
jde o to, zachovat si pozici a benefity. Na druhé strané jim
jde o to, vylouéit svou neomezenou osobni odpovédnost.
Neékdy mohou byt tyto jejich zajmy v rozporu. Napfiklad
kdyZ manazefi v disledku pozitivniho testu insolvence pfi-
chazeji o bonusy (tantiémy).

Dale hru hraji spolecnici. Bylo by chybou domnivat se, Ze
jde o pasivni hrace, ktefi jen trpélivé cekaji na svij dil kola-
Ce. Velmi ¢asto aktivneé fidi ,,své* korporace nebo v nich jinak
prosazuji sv(ij vliv. Je to ddno i tim, Ze u nas pfevladaji rodin-
né firmy a spolecnosti s homogenni kapitalovou strukturou.

Situaci, kdy spoleénik vyuZije svého vlivu ve spolecnos-
ti a prispéje k jeji insolvenci, fesi rizné pravni fady. An-
glické pravo zna specialni skutkovou podstatu spocivajici

24 Pfi této (vaze ji7 zohlediiuji skutetnost, Ze v piipadé 2Den§irem' pudrjlku
(zédvodu) v ramci insolvenéniho fizenf nepfechdzi na kupum;lho stary diuh.
K prodeji doslo sice pozdéji nez v roce 2007, ale hlavni parametry podniku
(aktiv a pasiv Sazky) se v mezidobi zésadnim zpisobem nezmenily.

25 § 34 odst. 3 in fine zakona 0 abchodnich korporacich.
26§68 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich.
27 § 99 insolvenéniho zdkona.
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v protahovdni krizové situace. Nejenom manazefi, ale i spo-
le¢nici odpovidaji za $kodu, kterou zpusobi tim, Ze dopus-
ti sniZeni vyhlidek véritelli na uspokojeni jejich pohledavek.
Hovofi se o protreni firemniho zdvoje, které piedstavuje vy-
jimku z principu majetkové samostatnosti korporace. Né-
mecko zna zase koncept odpovédnosti spolecnika za zni-
eni spolecnosti. Vyzaduje po spoleénikovi ohled na zajmy
spoleénosti. Ten chybi, pokud se spolecnost stane insolvent-
ni z diivodu zasahovani spole¢nika do jejiho majetku tak, ze
neni schopna dostat svym zdvazkam. Spoleénik musi v ta-
kovém piipadé nahradit Skodu vyrovnavajici trvalé poskoze-
ni spolecnosti. Némecké soudy presly postupné od koncep-
tu vnéjii odpovédnosti, kdy naroky uplatiuji pfimo véfitelé,
ke konceptu vnitini odpovédnosti, kdy ma aktivni legitima-
ci insolvenéni spravce. Inspirovaly se pivodni francouzskou
4 soucasnou italskou a panélskou fipravou 7aloby na dopl-
néni pasiv.

Cesky zakon o obchodnich korporacich se vydal tou ces-
tou, 7e vytvofil konstrukci vlivné a ovladajici osoby a pra-
cuje soubézné s konceptem ypitini i vngjsi odpovédnosti.
Uplatiiuje-li nékdo sviij zajem jako vlivna nebo ovladaji-
ci osoba, coz bude typicky spolecnik, soud muaze v pripa-
dé pozdéjsiho upadku korporace na navrh insolvenéniho
spravce nebo véfitele rozhodnout o tom, Ze ruci za véechny
zavazky korporace.” Motivace spolecnikil je v zasadé stej-
na jako u manazer. Na jedné strané usiluji o aktiva korpo-
race, na druhé strané se chtéji vyhnout neomezené osobni
odpovédnosti za jeji dluhy.

Mezi hrice o kola¢ patii logicky véFitelé. Jejich pozice
jsou ale rizné. Z praktického pohledu je muzeme rozdélit
na dvé skupiny, na véfitele s vlivem a véritele bez vlivu. JiZ
pouZita terminologie naznacuje, Ze néktefi véfitele mohou
mit status vlivné osoby, jak o ném byla fe¢ vyse, a mohou
aktivné ovliviiovat délbu kolace. Internimi vériteli s vlivem
byvaji sami spole¢nici korporace, ktefi mivaji pohledavky
z titulu prava na vyplatu dividend, pfipadné z jinych tituld.
Mezi externimi véfiteli figuruje nejéastéji jako vlivny véritel
banka. Naproti tomu bez vlivu byva nehomogenni skupina
obchodnich véfiteld, i kdyz v jednotlivych konkrétnich pfi-
padech tomu muZe byt jinak. Jako vifitelé s riznou mirou
vlivu se ve hie pravidelné objevuji stat, dodavatelé energii
a zaméstnanci. Cim vétsi ma véfitel pohledavku a vliv, tim
silnéjsi ma zpravidla zajem na testovani finanéniho zdra-
vi svého dluznika. Ziskava tim informace o dobytnosti své
pohledavky.

Viichni véFitelé jsou motivovani zajmem na inkasu pohle-
davek. Viivni véfitelé maji soucasné zdjem na omezeni své

28 7 tohoto pohledu je klitové ustanoveni § 76 odst. 3 ve vazbé na ustanoveni
§ 68 zakona o obchodnich korporacich.

99 Napfiklad viz Richter, Tomas: Chybéjici Elanek Fetézu: podpora neformalni
restrukturalizace v Geském insolvenénim prévu, Obchodn&pravnf revue
¢ 11-12/2014, str. 311 an.

30 Viz § 81 odst. 4 a § 83 odst. 5 vyhlasky & 163/2014 Sb., 0 vykonu &innosti
bank, spofitelnich a avérnich druzstev a obchodnikid s cennymi papiry.

31 Z tohoto pohledu popsal pfibéh Sazky zajimavé Ing. Lubod Smréka, CSe
ve své knize ,Ovladnuti a prevzeti firem*, vydané nakladatelstvim C. H. Beck
v Praze, 2013, str. 124-133.

32 Viz napfiklad http://www.asis.cz/Clenove/
33 Viz http://www.insolside.com/
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odpovédnosti a odpovédnosti svych manazer(. Zejména
banky maji realnou moznost ovliviiovat poéinani korporat-
nich dluznikd a sméfovat je v tézkych dobach k finanénim
a jinym formam restrukturalizace. Pravni iprava k nim ale
neni vstiicna a pfinasi jim a jejich manaZeriim znaéna rizi-
ka, kdyz se podileji na neformalni restrukturalizaci korpo-
race s pozitivnim testem insolvence.”

Banky a nékteré dalsi finanéni instituce museji povinné
testovat finanéni zdravi svych korporatnich dluznikl nej-
méné jednou za Gtvrt roku. Plati to podle nové nastave-
nych pravidel stratifikace pohledavek, a to jiz pro druhy
stupen z pétistupiiové Skaly, pro tzv. sledované pohledav-
ky. 30

A koneéné nesmime zapomenout na posledni hrace nasi
hry, na investory, kiefi Cekaji za bukem” na pievzetia ovlad-
nuti cizich korporaci. Investorim mohou testy insolvence
signalizovat zajimavou investiéni prilezitost. To se ostatné
ziejmé stalo i v pfipadé Sazky. Problematika M&A trans-
akci a investici do ,distressed” aktiv ale presahuje moZnos-
ti tohoto clanku.™

Gi je kolac?

Odpovédnost za testovani cizich korporaci maji manaze-
i bank a dalsich finanénich instituci. Povinnost testovat
své korporace maji jejich manazefi. Abychom spravné zod-
povedéli otazku, ¢i je kola&, museji se testy provadét féro-
vé. Nesmi se stavét Potémkinovy vesnice. Pro interni ma-
nazery korporaci je to tézke zejména u rodinnych firem,
ve kterych spoleénik sou¢asné vykonava funkci jednatele,
nebo u korporaci, kde majoritni akcionaf ovlada pfedsta-
venstvo. V téchto piipadech je paralyzovan systém dvoji
kontroly, ktera ma probihat nejen na urovni vlastnické, ale
i na urovni manazerské. Testy take nejsou objektivni, kdyZz
na jejich vysledku pfimo zaviseji dividendy, tantiémy ane-
bo jiné odmény téch, kdo je zpracovavaji.

Maji-li testy insolvence spravné rozdélit kolag a soucasné
chranit manazery bank a korporaci, museji byt provedeny
nezdvisle. Podstatou testil je hodnoceni rizika materialniho
upadku a (hypoteticka) projekce stavu korporace do pomé-
rit insolvenéniho Fizeni. Proto je velkou vyhodou externich
pravnick)’fch a poradenskych firem, které testy provadéiji,
maji-li v tymu zkugené insolvenéni spravce, ktefi znaji real-
nou praxi ¢eskych soud.”?

Cim je test insolvence proveden realisti¢téji, tim jasnéji
ukaze, ¢ md byt kolag. To je ale jen zacatek pribéhu. AZ kva-
lifikovana rozhodovaci analyza* a konkrétni postup jednotli-
vych hraca rozhodne o tom, jaky dil kolace skutecné ziskaji
manazefi, spole¢nici, véritelé anebo novi investori.

& Autor je insolvenénim spravcem se zviastnim povolenim

pro fegeni upadku korporaci a finanénich instituci

a advokatem v Praze.
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