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Abstrakt

Na vzorku malých firem ve Francii, Německu a Velké Británii, u nichž během splácení bankovních úvěrů nastal default, ukazujeme, že významné rozdíly v úpravě práv věřitelů mezi jednotlivými zeměmi vedou banky k tomu, aby s cílem zmírňovat nákladnost dopadů insolvenčních zákonů přizpůsobovaly těmto rozdílům svou úvěrovou a reorganizační praxi. Ve srovnání s ostatními zeměmi se zejména banky ve Francii vypořádaly se zákonem, který lze z pohledu věřitelů považovat za nevýhodný, vyššími nároky na zajištění a tím, že vyžadují takovou formu zajištění, jež by minimalizovala ze zákona plynoucí oslabování jejich nároků, k němuž dochází v rámci insolvenčního řízení. I přes tyto vyrovnávací mechanismy se však mezi uvedenými zeměmi velmi liší míra dobytnosti pohledávek, což odráží značně rozdílnou úroveň ochrany věřitelů.
Jaký vliv má insolvenční legislativa na subjekty ve finanční tísni a jsou věřitelé schopni vyrovnávat nedostatek ochrany svých práv přizpůsobením své úvěrové praxe již v okamžiku rozhodování o udělení úvěru? K nalezení odpovědí na tyto otázky jsme využili údaje o malých a středních firmách v insolvenci, jež poskytlo 10 bank ve Francii, Německu a Velké Británii. Na základě těchto informací jsme zjistili, že insolvenční legislativa je důležitým faktorem, který určuju osud subjektů ve finanční tísni, a to i přestože v odpovědi na jednotlivé insolvenční zákony svých zemí banky výrazně uzpůsobují svou praxi.
Vzhledem k možnosti různě nastavovat uzavírané úvěrové smlouvy jsou účinky státem přijímaných insolvenčních zákonů na úvěrování a finanční tíseň empirickou záležitostí. Na jedné straně lze očekávat různé výsledky defaultu v závislosti na úrovni ochrany věřitelů v souladu s jednotlivými insolvenčními zákony. Například v zemích s vysokou ochranou dlužníků, kde mají věřitelé pouze omezenou možnost insolvenční řízení nějak ovlivňovat, může být úroveň dobytnosti úvěrů ve srovnání se zeměmi příznivě nakloněným věřitelům nižší. Nad druhou stranu platí, že věřitelé tuto situaci mohou předvídat a přizpůsobovat jí podmínky úvěrových smluv tím, že budou vyžadovat vyšší úroveň zajištění, popř. mohou navyšovat úrokové sazby. Tato práce je empirickou studií takových vyrovnávacích mechanismů a zkoumá míru, v níž jsou tyto mechanismy schopny zmírňovat dopad insolvenčního zákona na výsledky defaultu.
Zaměřili jsme se na tři evropské státy s velmi rozdílnou insolvenční legislativou: Francii, Německo a Velkou Británii. Prostřednictvím insolvenčního zákona, jenž je z hlediska věřitelů nepříznivý, nařizuje francouzský stát soudem vedené insolvenční řízení, jehož výslovným cílem je zachování funkčnosti podniku, včetně zaměstnanosti. V zájmu dosažení těchto cílů mají francouzské insolvenční soudy pravomoc ovlivňovat insolvenční proces, aniž by však byly povinny prodávat majetek úpadce za nejvyšší nabídnutou cenu. Role věřitelů je omezena na pouhou poradní funkci, jejich souhlas není nutný ani při schvalování reorganizačního plánu soudem. Oproti tomu ve Velké Británii, i přestože stát některé typy insolvenčních řízení před soudem umožňuje, mohou zajištění věřitelé soudní rozhodnutí vetovat a zároveň se domáhat dodržování ustanovení, jež byla v příslušných úvěrových smlouvách dohodnuta pro případ defaultu. V rámci postupu, jenž byl v době této studie ve Velké Británii většinou uplatňován vůči dlužníkům ze strany malých firem a je označován jako „nucená správa“ (administrative receivership), jsou zajištění věřitelé plně oprávněni prodat majetek úpadce dle svého uvážení tak, aby uspokojili své pohledávky, a to aniž by soud do tohoto procesu výrazněji zasahoval. Německo nabízí střední úroveň ochrany věřitelů, kdy je vůči insolventnímu subjektu zahajováno společné soudní řízení, ale věřitelům je ponechávána kontrola nad procesem restrukturalizace a jejich souhlas je nutný i pro schválení reorganizace. Rozdíly v podmínkách v těchto třech zemích se pak odrážejí i v hodnocení práv věřitelů sestavených La Portou et al. (1998, LLSV), jež se pohybují od nuly bodů pro Francii přes tři pro Německo až po čtyři body pro Velkou Británii.
V zájmu studie účinků různého nastavení insolvenčních zákonů jsme sestavili unikátní sadu údajů obsahující informace o 2 280 malých a středních firmách (v drtivé většině v soukromém vlastnictví) ve Francii, Německu a Velké Británii, u nichž v rámci splácení bankovních půjček došlo k defaultu. Na základě iniciativy společnosti Standard and Poor’s Risk Solutions byla pro tuto studii shromážděna data od 10 komerčních bank, jež ve svých zemích drží významné tržní podíly. Získané informace se týkají jednotlivých podmínek úvěrových smluv, postupu v případě defaultu a způsobu jeho řešení (insolvenční řízení vs. restrukturalizace dluhu), hodnoty zajištění, způsobu rozdělování výtěžku z prodeje majetku a míry dobytnosti pohledávek jednolitých bank. 
Zjištěné závěry lze shrnout následovně: Zjistili jsme, že banky výrazně přizpůsobují svou úvěrovou a reorganizační praxi s ohledem na insolvenční zákony ve své zemi. Zejména požadavky na zajištění dojednávaných půjček přímo odrážejí schopnost banky v případě defaultu dlužníka prodat příslušný majetek. Vzhledem k tomu, že výtěžek z prodeje předmětu zajištění je ve Francii nižší, požadují francouzské banky v rámci dojednávání půjčky vyšší hodnotu zajištění na dolar poskytnutého úvěru. Kombinace různých typů zajištění je dále ovlivňována jejich očekávanou hodnotou během případného defaultu dlužníka. Zatímco zajištění ve formě nemovitosti je nejdůležitější zárukou dobytnosti pohledávek v Německu a Velké Británii, ve Francii je daleko méně významné. Jednak je tomu tak v důsledku oslabování (ředění) výnosů z prodeje majetku z důvodu existence přednostních věřitelů a jejich pohledávek, jako jsou zaměstnanci a jejich mzdy nebo poplatky konkurzního řízení, jednak proto, že francouzské soudy s cílem zachování zaměstnanosti obvykle prodávají majetek pod jeho potenciální tržní cenou. Oproti tomu postoupené pohledávky a osobní ručení mohou francouzské banky uplatňovat přímo a výtěžek z nich není oslabován pohledávkami přednostních věřitelů. V důsledku této skutečnosti je ve srovnání s nemovitostmi tento typ zajištění ve Francii využíván při sjednávání úvěrů daleko častěji. 
Zadruhé, vyrovnávací mechanismy bank účinek insolvenčního zákona na výsledek defaultu sice zmírňují, zcela jej však nevylučují. Ztráty bank plynoucí z nesplácených půjček se zásadně liší, ve Velké Británii dosahuje medián nediskontované míry dobytnosti 92 %, v Německu 67 % a ve Francii 56 %. Tyto rozdíly by byly ještě větší, pokud by banky nezaváděly některá interní opatření. Rozdíly v míře dobytnosti jsou způsobovány velmi rozdílnými výsledky insolvenčních řízení, kde se účinek insolvenční legislativy projevuje nejsilněji. Oproti tomu míra dobytnosti je v případě restrukturalizace dluhu ve všech třech zemích velmi podobná.
Zatřetí, rozdíly mezi jednotlivými zeměmi v praxi ne vždy odpovídají očekáváním. Často je například uváděn argument, že v zemích příznivě nakloněných věřitelům, mezi které patří i Velká Británie, kde mají zajištění věřitelé široké možnosti odprodeje předmětu zajištění, je daleko nižší pravděpodobnost, že jednotlivé subjekty vyjdou z insolvenčního řízení v podobě funkčního podniku (Hart 2000, Acharya, Sundaram a John 2006). Navzdory těmto předpovědím jsme však dospěli k zjištění, že podíl podniků, jež vyjdou z restrukturalizace ve funkční podobě, je ve skutečnosti vyšší ve Velké Británii než ve Francii, kde je přežití subjektu hlavním deklarovaným cílem insolvenčního řízení. Důvodem, proč britské banky výslovně upřednostňují reorganizaci zachovávající funkčnost insolventního podniku a jsou ochotny učinit vše nutné k ozdravění churavé firmy (Franks a Sussman 2005) je skutečnost, že v rámci defaultů firem jsou jejich nároky uspokojovány až jaké druhotné (zbytkové, tj. po uspokojení jiných nároků), a banky tak mají silnou motivaci maximalizovat výši získaných prostředků. Kromě toho v důsledku rozsáhlých ztrát v 90. letech 20. století většina britských bank přistoupila k řízení firem, jež se ocitly v tísni, prostřednictvím centralizovaných „oddělení podpory obchodu“, jejichž cílem je zlepšovat koordinaci a bránit tomu, aby se na trh dostávalo příliš velké množství majetku insolventních firem (Armour, Cheffins a Skeel 2002, Franks a Sussman 2005). Oproti tomu „odprivatizovaná“ podoba insolvenčního řízení ve Francii nenabízí mnoho finančních pobídek, jež by motivovaly zúčastněné k co nejefektivnějšímu způsobu reorganizace.
A v neposlední řadě naše zjištění podtrhují skutečnost, že z hlediska hodnocení účinků insolvenční legislativy je důležité vnímat širší systémový kontext. Zjistili jsme například, že úroková rozpětí (marže), jež v rámci půjček účtují britské banky, jsou podobná těm ve Francii, a to bez ohledu na vyšší míru dobytnosti pohledávek bank v Británii a v kombinaci s podobnou mírou pravděpodobnosti defaultu u firem v obou zemích. Možnost britských bank účtovat vysoké úrokové sazby navzdory relativně nízkým očekávaným ztrátám odpovídá vyšší koncentraci britského bankovnictví a nižší míře hospodářské soutěže; finanční systém Velké Británie je také orientován tržně, a to na rozdíl od Francie a Německa, jejichž finanční systémy se zaměřují spíše na banky. 
Tato práce je příspěvkem k literatuře, jež zkoumá, jak úroveň práv věřitelů ovlivňuje podobu úvěrových smluv a reorganizaci podniků ve finanční tísni. Podobně Claessens a Klapper (2005) analyzují to, jak příslušnost ke konkrétnímu právnímu systému a míra ochrany věřitelů ovlivňují četnost formálních insolvenčních řízení na úrovni státu, Qian a Strahan (2007) zkoumají vliv právních systémů na podmínky a nacenění bankovních úvěrů a Bae a Goyal (2004) se zaměřují na vliv nastavení majetkových práv v různých zemích na úroková rozpětí bank. Tyto studie dospěly k závěru, že rozdíly v právech věřitelů, zejména pak v oblasti možností nakládání s poskytnutým zajištěním, mají výrazný vliv na podmínky úvěrových smluv. 
  Djankov et al. (2006) se ve své práci opírají o výsledky průzkumu mezi insolvenčními poradci (specialisty) v 88 zemích, jimž předložili k řešení hypotetický případ insolvence. Na základě těchto odpovědí posuzovali, jak výsledky insolvenčního řízení a celková efektivita reorganizace závisejí na podmínkách v jednotlivých zemích, včetně jejich insolvenční legislativy. Místo toho, abychom se zabývali zkoumáním omezeného počtu parametrů práv věřitelů napříč mnoha zeměmi, jsme na rozdíl od uvedených studií využili údaje na úrovni firem k tomu, abychom podrobně prostudovali insolvenční legislativu v malém vzorku zemí. Tento přístup nám umožňuje, abychom rozdíly v podmínkách úvěrových smluv stavěli do přímé souvislosti s konkrétními ustanoveními insolvenční legislativy a okolnostmi, mezi něž patří např. oslabování výtěžku z prodeje předmětu zajištění ve Francii ze strany preferenčních věřitelů, a abychom v jednotlivých zemích podchytili systémové rozdíly, jež mohou zmírňovat účinky insolvenčních zákonů.  
Nevíme o existenci žádné jiné studie, jež by nabízela komparaci defaultů v různých zemích a zároveň by přísně dbala o srovnatelnost dat. Většina dostupných údajů o finanční tísni pochází od velkých amerických korporací.
 Studie z jiných jurisdikcí zahrnují práce na téma konkurzních aukcí ve Finsku od Ravida a Sundgrena (1998), ve Švédsku pak toto téma zpracovali Strömberg (2000) a Thorburn (2000). Vzhledem k omezenosti dat se dostupné důkazy většinou týkají formálních konkurzních řízení. Výjimku představuje práce Frankse a Sussmana (2005), v níž se zabývají reorganizacemi malých firem ve Velké Británii, byť vzhledem k absenci srovnání s jinými zeměmi studie pouze obtížně podchycuje dopady insolvenčních pravidel na výsledky defaultu a insolvenčních řízení.

Zbytek této práce je organizován následovně: První kapitola se stručně zabývá hlavními rysy insolvenční legislativy ve Francii, Německu a Velké Británii a představuje naši hypotézu týkající se účinků insolvenčních zákonů na úvěrové smlouvy a defaulty firem. Druhá kapitola popisuje množinu získaných údajů o firmách, charakteristiku firem a míru dobytnosti bankovních pohledávek a nabízí i přehled údajů o hodnotě a typu zajištění. Třetí kapitola se zaměřuje na výsledky regresní analýzy týkající se výsledků defaultů, míry dobytnosti pohledávek a úrokových rozpětí při sjednávání úvěrů v rámci komparace jednotlivých zemí. Čtvrtá kapitola je závěr. Podrobnější informace týkající se jednotlivých insolvenčních zákonů ve sledovaných zemích jsou uvedeny v příloze.
I. Insolvenční legislativa a ověřitelná hypotéza 

A. Insolvenční legislativa ve zkoumaných zemích 

Insolvenční zákony a postupy ve Francii, Německu a Velké Británii se značně liší. Legislativa ve Francii a Německu vyžaduje jak společný postup věřitelů, tak dohled soudu, zatímco ve Velké Británii není nutné ani jedno. Francouzský zákon zdůrazňuje nutnost zachování funkčnosti firmy a zaměstnanosti, zatímco ve Velké Británii mají strany možnost řídit se do velké míry podmínkami, jež dojednaly ve smlouvě.  Tyto rozdíly odrážejí i velmi rozdílná hodnocení práv věřitelů dle LLSV (1998), jež jsme uvedli výše. 

Tabulka I uvádí přehled hlavních charakteristik základních insolvenčních postupů ve zkoumaných zemích a pro ilustraci i ve Spojených státech. Další informace jsou k dispozici v příloze.
 Ve Velké Británii přechází v okamžiku zahájení insolvenčního řízení kontrola nad firmou na věřitele. V rámci nucené správy („administrative receivership“), tj. postupu, jenž byl v době naší studie užíván v případě malých a středních firem nejčastěji, jmenuje zajištěný věřitel (pověřený v rámci úvěrové smlouvy) registrovaného insolvenčního správce („administartive receiver“), jenž přebírá všechny pravomoci představenstva společnosti; jeho jediným cílem je získat dostatek prostředků k pokrytí pohledávek zajištěného věřitele. Insolvenční správce nemusí brát ohledy na zájmy ostatních věřitelů, zejména pak těch nezajištěných, a má právo rozhodovat o tom, zda firmu prodá coby funkční subjekt, nebo zda bude její činnost ukončena a její majetek po částech zlikvidován. Je však povinen respektovat zajištění ostatních věřitelů, včetně priority vyřizování jejich nároků tak, jak vyplývají z úvěrových smluv.

V rámci francouzské insolvenční procedury „redressement judiciare“ soud jmenuje správce, který přebírá řízení společnosti. Zákon stanoví, že cílem správce je zachovat funkčnost firmy, včetně pracovních míst, a zároveň uspokojit nároky věřitelů - a to přesně v tomto pořadí. Soud rozhoduje o tom, zda firmu zlikvidovat, nebo zachovat funkční, a v případě prodeje je soud oprávněn přijmout nižší nabízenou cenu za předpokladu, že v takovém případě existuje vyšší šance na zachování zaměstnanosti.
 Věřitelé nejsou oprávněni vetovat rozhodnutí správce, mohou pouze vyjadřovat své výhrady prostřednictvím nezávazných doporučení tlumočených zástupcem věřitelů, který je jmenován soudem.

V Německu je současný insolvenční zákon účinný od roku 1999, přestože přijat byl již v roce 1994. V souladu s tímto zákon soudem jmenovaný správce dohlíží na společnost v insolvenci a sestavuje reorganizační plán.  Současná právní úprava poprvé zavedla automatické období ochrany před nároky věřitelů v délce tří měsíců, možnost „superprioritních“ plateb, jež mají přednost před všemi dluhy z doby před insolvencí, a většinové hlasování při schvalování reorganizačního plánu. K schválení plánu je nutná nadpoloviční většina zajištěných věřitelů. Do roku 1999 byla hlavním způsobem řešení insolvence firem povinná aukce, s přísně stanovenou prioritou nároků a práv vyplývajících ze zajištění. Z rozhovorů s německými bankéři vyplynulo, že vzhledem k tomu, že tato legislativa byla přijata již v roce 1994, jí byly do nabytí účinnosti v roce 1999 přizpůsobeny užívané postupy. Ve svém důsledku tak stupeň ochrany věřitelů, vyplývající z právní úpravy před rokem 1999 a po něm, v praxi velmi pravděpodobně nedoznal výraznějších změn. 

Rozdíly mezi třemi zkoumanými insolvenčními zákony jsou nejlépe patrny z pohledu zajištěného věřitele. Ve Velké Británii kontrolu nad společností v okamžiku defaultu zcela přebírají zajištění věřitelé. Vůči nárokům věřitelů neexistuje žádná automatická ochranná lhůta ani ustanovení o superprioritních platbách. Nezajištění věřitelé mají ve vztahu k řízení firmy pouze omezená práva a neúčastní se prodeje jejího majetku. Co se týče smluvních zvyklostí a praxe, nemají nezajištění věřitelé přístup k podílu na odprodaném majetku do okamžiku, kdy jsou zcela uspokojeny nároky zajištěných věřitelů. 
Tabulka I

Insolvenční postupy ve Francii, Německu, Velké Británii a USA

Tabulka uvádí hlavní postupy využívané v rámci insolvenčních řízení ve Velké Británii, Francii, Německu a Spojených státech, včetně srovnání jejich stěžejních charakteristik. Poslední řádek uvádí hodnocení ochrany práv věřitelů dle La Party et al. (1998).  
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	zajištěný věřitel
	soudem jmenovaný správce
	věřitelé pod dohledem soudu (zajištění věřitelé mají více pravomocí)
	dlužník a věřitelé společně, dohled insolvenčního soudu
	správce

	ochranné období 
	neuplatňuje se
	neomezené
	tři měsíce
	neuplatňuje se
	neuplatňuje se

	superprioritní platby 
	neuplatňuje se 
	ano
	se souhlasem věřitelů
	ano
	neuplatňuje se 

	oslabování zajištěných nároků
	neuplatňuje se
	značné
	omezené
	omezené
	neuplatňuje se

	hodnocení ochrany věřitelů dle LLSV (maximum = 4)
	4
	0
	3
	1
	-


V důsledku tohoto přístupu neexistují odchylky od principu absolutní přednosti, a míra dobytnosti pohledávek junior věřitelů je tak prakticky zanedbatelná (Franks a Sussman (2005)). 

V Německu je postavení zajištěných věřitelů o něco slabší, protože strany jsou vázány společným postupem a všechny nároky podléhají tříměsíční ochranné lhůtě.  I přestože v důsledku hlasování může docházet k oslabování práv nesouhlasících věřitelů, je přijetí reorganizačního plánu ze strany soudu podmiňováno souhlasem většiny zajištěných věřitelů.
Nejvíce jsou práva zajištěných věřitelů ohrožována ve Francii, kde jejich souhlas není vyžadován ani pro účely prodeje předmětu jejich zajištění, ani pro účely schválení reorganizačního plánu. Kromě toho mají nároky státu a zaměstnanců firmy při prodeji předmětu zajištění v rámci insolvenčního řízení přednost před nároky ostatních věřitelů.  Výjimka nastává pouze v případě některých typů „hotovostních“ typů zajištění, jako jsou ručení a postoupené pohledávky, jež mohou být prodány přímo zajištěným věřitelem, aniž by byl výtěžek z nich oslabován nároky přednostních věřitelů. Správce majetku firmy v insolvenci může přistoupit k superprioritním platbám bez souhlasu věřitelů, čímž je dále snižována priorita jejich nároků na majetek firmy. Superprioritní platby jsou rovněž uplatňovány v Německu, ale pouze se souhlasem věřitelů. V rámci nucené správy ve Velké Británii tato možnost neexistuje.
Hodnocení práv věřitelů dle LLSV řadí kapitolu 11 amerického zákona pouze lehce nad úroveň Francie (1 bod vs. 0). Oba zákony se však zásadně odlišují. Zatímco ve Spojených státech plní insolvenční soud roli rozhodčího mezi věřiteli a dlužníkem v jejich snaze o přípravu reorganizačního plánu, francouzský soud insolvenční soud celý proces ovládá i dozoruje, čímž určuje jeho výsledek. Francouzský soud má ze zákona možnost zvolit reorganizační plán, který ve jménu zachování zaměstnanosti snižuje hodnotu výtěžku z prodeje majetku zkrachovalé firmy a mění způsob jeho rozdělení, aniž by musel získat souhlas věřitelů. Takový postup je „nepřátelský“ jak z pohledu dlužníka, tak i věřitelů. 
B. Ověřitelná hypotéza 

V souladu s Coasovým teorémem by mělo platit, že privátní smlouvy jsou schopny minimalizovat náklady a neefektivnosti jakéhokoli insolvenčního zákona. V jurisdikcích nepříznivě nakloněných věřitelům by takové vyrovnávací mechanismy měly pomoci tržním účastníkům alespoň částečně překonávat omezení spojená s úvěrováním. Djankov, McLiesh a Shleifer (2007) zastávají názor, že banky dokáží odpovídat na nedostatečnou úroveň ochrany věřitelů pečlivějším ověřováním a sledováním žadatelů o úvěr v okamžiku jeho dojednávání. Qian a Strahan (2007) se zabývají otázkou, jak ochrana věřitelů ovlivňuje vlastnosti úvěru na jeho počátku, zatímco Bae a Goayal (2004) se zaměřují na naceňování úvěrů. Acharya et al. (2006) předpokládají, že rozložení kontrolních práv v rámci insolvenčního řízení by mělo zajistit optimální volbu kapitálové struktury ze strany firmy.  
V této studii na vzorku firem v defaultu zkoumáme, jak je úvěrová a reorganizační praxe přizpůsobována insolvenční legislativě jednotlivých zemí a to, do jaké míry mohou tyto vyrovnávací mechanismy bankám umožnit zmírňovat účinky nepříznivého nastavení insolvenčního zákona a omezovat tak jejich případné ztráty, vyplývající z defaultu dlužníka. Ve své první hypotéze očekáváme, že míra dobytnosti pohledávek ve formálních insolvenčních řízeních se bude v případě podobných firem ve sledovaných zemích zvyšovat s tím, jak narůstají práva věřitelů, z čehož vyplývá, že nejnižší by dobytnost pohledávek měla být ve Francii, zatímco nejvyšší ve Velké Británii. Jelikož insolvenční soudy ve Francii nejsou povinny prodávat majetek úpadce kupujícímu, jenž nabízí nejvyšší částku, bude v průměru hodnota tohoto majetku snižována i bez uvážení vlivu přímých nákladů insolvence.  Takto snížený výtěžek bude dále oslabován nároky preferenčních věřitelů, což by mělo znamenat nižší míru dobytnosti pohledávek ze strany zajištěných věřitelů. Oproti tomu je bankám v Německu ponechávána výrazná možnost insolvenční proces kontrolovat a banky ve Velké Británii mají prakticky neomezená práva, jež jim umožňují uspokojovat své pohledávky, díky čemuž u nich lze očekávat vyšší míru dobytnosti.
V této souvislosti je nutno zdůraznit, že uvedená hypotéza by měla být platná pouze v případě podobných firem v rámci formálních insolvenčních řízení. Obecně bude míra dobytnosti ovlivňována vnitřními vyrovnávacími mechanismy bank, jež se týkají firem úpadců. Jedním z nich může být hodnota zajištění úvěru či nastavení úvěrové smlouvy. Firmy mají rovněž poměrnou volnost v načasování defaultu - mohou se k němu rozhodnout zkraje svých finančních problémů, či až po nějaké době. Načasování defaultu může v rámci srovnávaných zemí ovlivňovat jeho výsledek. Například institut „oznámení“ v souladu s francouzským zákonem vystavuje vedoucí pracovníky trestnímu postihu v případě, že problémy s likviditou včas nenahlásí francouzské centrální bance. Pokud v důsledku insolvenční legislativy firmy vyhlásí default zkraje svých potíží, mohou se věřitelé pokusit o přijetí nápravných opatření, čímž mohou zvyšovat úspěšnost dobytí dlužných částek.
 
Naše druhá hypotéza se týká toho, do jaké míry insolvenční legislativa ovlivňuje relativní výskyt formálních a neformálních postupů.
 Vzhledem k omezené možnosti francouzských bank insolvenční řízení nějak ovlivňovat, což (jak jsme již uvedli) vede k horší dobytnosti pohledávek, lze očekávat, že ve snaze vyhýbat se insolvenčnímu řízení by tyto ústavy měly být motivovány dluh restrukturalizovat. Rozhodování o restrukturalizaci dluhu je však ovlivňováno i jinými faktory. Například britské banky mohou svou daleko výraznější schopnost ovlivňovat průběh insolvenčního řízení využívat i k posílení své vyjednávací pozice mimo oblast insolvencí, a dosahují tak dohod o restrukturalizaci dluhu s majiteli firem daleko snadněji. Ve Francii a Německu je ve srovnání s Velkou Británií daleko častěji využíváno úvěrů od několika bank, což zvyšuje náklady na změnu úvěrových smluv a znesnadňuje restrukturalizaci dluhu. Který z těchto vlivů dominuje, je otázka empirického zkoumání.

Zatímco obě uvedené hypotézy se týkají výsledků defaultu a upřednostňovaných postupů reorganizace, třetí hypotéza se týká účinku, který má insolvenční legislativa na podmínky sjednávaných úvěrových smluv, a zejména pak na zajištění. Platí-li v souladu s našimi očekáváními, že hodnota zajištění poskytnutého francouzským bankám je snižována nedostatečnou možností zajištěných věřitelů ovlivňovat insolvenční řízení a také oslabováním jejich nároků, mohou banky reagovat tak, že v zájmu dosažení očekávané ochrany budou požadovat v přepočtu na dolar úvěru vyšší hodnotu zajištění. Dále očekáváme, že se francouzské banky budou spoléhat na různé typy „hotovostních“ typů zajištění, jež v souladu s insolvenčním zákonem nejsou předmětem „oslabování“ ze strany přednostních věřitelů. 

A konečně se domníváme, že úročení úvěru by mělo odpovídat míře rizika defaultu firem v jednotlivých zemích a z něj plynoucích ztrát. Zejména by mělo platit, že pokud je v rámci portfolia malých a středních firem u bank ve Francii očekávána pouze nízká dobytnost pohledávek, a v důsledku toho i vyšší celkové ztráty, pak by rozpětí úrokových sazeb u úvěrů ve Francii mělo být vyšší než v jiných zemích.  Tato situace však nenastane v případě, pokud by byl účinek vyšších ztrát vzniklých ve Francii v důsledku defaultů vyrovnáván nižší četností jejich výskytu. Samozřejmě v případě, že celková kvalita portfolia je ve Francii vyšší díky efektivnějšímu způsobu prověřování a sledování žadatelů, lze u nově poskytovaných úvěrů očekávat nižší míru ztrát z defaultů než v jiných zemích, a to navzdory vysokému počtu subjektů, u kterých default nastal (a objeví se v našem vzorku). Při odhadování ztrát, jež lze u bank očekávat, posuzujeme míru dobytnosti pohledávek spolu s mírou defaultů a zkoumáme i rezervy bank na agregované ztráty, jež jsou uváděny v jejich účetních závěrkách. Rovněž se zabýváme otázkou, jestli úvěrová rozpětí v jednotlivých zemích odrážejí pořadí zemí dle očekávané míry ztrát.  
II. Statistické údaje
A. Zdroj údajů a výběr vzorku 

Naší studie se zúčastnilo deset bank: tři ve Francii, tři v Německu a čtyři ve Velké Británii. Jedno pozorování v rámci vzorku odpovídá konkrétní firmě, jež se ve sledovaném období dostala do defaultu.  Ve velké většině případů byly námi zkoumané banky z hlediska dlužníků hlavním poskytovatelem bankovních služeb. Pro každou firmu jsme shromáždili podrobné údaje o podmínkách úvěru na jeho počátku, průběhu defaultu a jeho řešení, míře dobytnosti pohledávek věřitelů, typech zajištění v okamžiku defaultu a výtěžku z prodeje předmětu zajištění. Pokud nám banky poskytly i názvy jednotlivých společností, využili jsme veřejně dostupné zdroje k tomu, abychom doplnili získané údaje o účetní závěrky, výkazy zisku a ztrát a informace o způsobu reorganizace. 
Pozornost jsme zaměřili na malé a střední firmy, u nichž jsme uplatnili následující kritéria: (1) Do svého vzorku jsme zahrnuli firmy s ročním obratem do 75 milionů eur, jež měly u sledované banky neuhrazené závazky přesahující výši 100 000 eur. (2) Jednotlivé firmy jsme do svého vzorku zařadili, pokud splňovaly podmínky defaultu tak, jak je definuje Basel II. V souladu s touto definicí u firmy nastává default v okamžiku, kdy je naplněna jedna z uvedených podmínek: splátka bankovního dluhu je v prodlení více než 90 dnů, vůči dlužníkovi bylo zahájeno formální insolvenční řízení, banka se vůči expozici brání zvláštním ustanovením na zmírnění ztrát, popřípadě pracovníci banky na základě interního hodnocení dospěli k názoru, že pravděpodobně dojde k podstatným ztrátám.
 
Z důvodů sledování kvality shromažďovaných údajů, zejména vzhledem k jazykovým odlišnostem v terminologii bank i jejich systémovým rozdílům, jsme v každé ze tří zemí zaměstnali experty z řad vědců i praxe, kteří jsou seznámeni s místními insolvenčními zákony a ovládají i metody sběru dat u firem v tísni.  Pro každou sledovanou zemi jsme vytvořili šablonu pro sběr údajů z jednotlivých firem. Ve všech bankách v rámci jedné země jsme v zájmu srovnatelnosti údajů užívali podobné šablony. V jednotlivých bankách jsme absolvovali mnoho rozhovorů s osobami odpovědnými za řízení firem ve finanční tísni a v mnoha případech nám byl umožněn i neomezený přístup do bankovních záznamů. Debaty jsme vedli i s insolvenčními poradci a soudními pracovníky, a to s cílem lépe pochopit insolvenční zákony, postupy a praxi.
B. Souhrnná statistika 

Části A a B tabulky II uvádějí počet firem ze vzorku podle roku defaultu a širší skupinu odvětví, do níž tyto firmy patří. Defaulty ve Velké Británii a Německu se soustředí na období let 1996 až 2003, zatímco defaulty ve Francii jsou rozloženy mezi roky 1993 až 2003. Firmy v defaultu ve všech třech zemích pocházejí převážně z odvětví velkoobchodního a maloobchodního prodeje, o něco méně často pak ze stavebnictví. Do sektoru malých a středních firem (SME) spadá pouze velmi málo firem z odvětví veřejně prospěšných a finančních služeb.

Jelikož je výběr vzorku podmíněn defaultem subjektu, nemáme dostatek nezávislých údajů, jež by nám v rámci sledovaných zemí umožňovaly odhadnout četnost výskytu defaultu u firem ze sektoru SME. Místo toho uvádíme pravděpodobnost defaultu tak, jak ji zjistily ratingové agentury Moody’s a Standard & Poor’s. 
  Podobně jako my obě agentury v rámci výběru vzorku užívají definici defaultu dle Basel II, včetně neformálních restrukturalizací a formálních insolvenčních řízení. Obě agentury se zaměřují na soukromé společnosti s ročním obratem přesahujícím 500 tisíc eur, ale nevyčleňují velké soukromé firmy.
  Odhady Standard & Poor’s pro Velkou Británii a Francii jsou založeny na historických mírách defaultu z let 1998 až 2004, jež byly získány ze záznamů soukromých bank; společnost však neuvádí statistiku pro Německo. Agentura Moody‘s své odhady zakládá na různých metodách, mezi něž také patří využívání údajů ze záznamů soukromých bank. Údaje o pravděpodobnosti defaultu jsou uvedeny v části C tabulky II. Ve Francii a Velké Británii jsou odhady obou agentur podobné, pohybují se mezi 2,0 % až 2,2 % za rok. V Německu agentura Moody’s odhaduje základní míru defaultů na 1,6 % ročně, přičemž zdůrazňuje, že údaje pocházejí z období hospodářského rozkvětu, kdy k nim nedocházelo tak často.
Charakteristika firem je shrnuta v tabulce III. Účetní údaje byly převzaty z posledního účetního hlášení (manažerského nebo auditorského), jež bylo k dispozici z doby před defaultem. Před defaultem se průměrný obrat firem pohyboval na úrovni 17,4 milionu eur ve Velké Británii, 18,6 milionu eur ve Francii a 23,8 milionu eur v Německu. Medián účetní hodnoty cizích zdrojů (leverage) dosahoval v okamžiku defaultu 66 % ve Velké Británii, 63 % ve Francii a 79 % v Německu. Ve srovnání se závěry Rajana a Zingalese (1995), kteří hodnotu tohoto ukazatele u zdravých veřejně obchodovaných společností stanovili na úrovni 18 % (velká Británie), 25 % (Francie) a 16 % (Německo), se jedná o vysoké hodnoty. Druhé měřítko finanční tísně, běžná likvidita (běžná aktiva/běžná pasiva), ukazuje, že francouzské firmy ve srovnání s britskými dosahují vyšší likvidity v poměru 1,35 : 1,05; obě se nicméně pohybují hluboko pod hodnotou 2,0, jež je z hlediska zdraví firmy obecně považována za minimální.
Tabulka II

Popis vzorku a odhadovaná pravděpodobnost defaultu
Část A tabulky uvádí počet firem ve sledované zemi, u nichž v daném roce nastal default. Vzorek se skládá z insolventních firem, jejichž úvěrová expozice vůči bance ke dni defaultu přesahovala částku 100 tisíc eur, přičemž jejich roční obrat nedosahoval výše 75 milionů eur. Jak je uvedeno v druhé kapitole této studie, default je definován v souladu s pravidly Basel II. Část C tabulky uvádí ve sledovaných zemích odhadovanou pravděpodobnost defaultu dle Basel II tak, jak ji zpracovaly agentury Moody’s a Standard & Poor’s. Údaje agentury Moody’s jsou převzaty ze zprávy Moody’s RiskCalcTM for Private Companies, sestavované pro Velkou Británii, Francii a Německo, zatímco odhady společnosti Standard and Poor’s pocházejí z Credit Risk Tracker Technical Documentation, zahrnující oblast Velké Británie a Francie.
	Rok
	Velká Británie
	Francie
	Německo
	Celkem

	Část A: počet firem v defaultu

	1984-1992
	1
	64
	2
	67

	1993
	0
	94
	0
	94

	1994
	4
	88
	3
	95

	1995
	2
	79
	6
	87

	1996
	18
	80
	25
	123

	1997
	80
	52
	54
	186

	1998
	102
	31
	68
	201

	1999
	129
	18
	37
	184

	2000
	332
	29
	8
	369

	2001
	410
	27
	28
	465

	2002-2003
	339
	21
	28
	388

	neznámý
	1
	3
	17
	21

	Celkem
	1418
	586
	276
	2280

	Část B: Příslušnost sledovaných firem k odvětví

	stavebnictví 
	84
	25
	25
	134

	těžký průmysl
	135
	82
	43
	260

	lehký průmysl
	143
	107
	33
	283

	služby
	155
	47
	11
	213

	velkoobchod/maloobchod
	230
	159
	57
	446

	jiné činnosti
	202
	90
	47
	339

	Celkem
	949
	510
	216
	1675

	Část C: Odhad pravděpodobnosti defaultu

	Moody‘s
	2,0 %
	2,2 %
	1,6 %
	

	Standard & Poor‘s
	2,15 %
	1,97 %
	nesledováno
	


Vyšší hodnota u francouzských subjektů může být ovlivňována existencí právních ustanovení, v souladu s nimiž musí francouzští manažeři informovat úřady o potížích s platbami dodavatelům a nedodržení této povinnosti je trestným činem. Bez ohledu na zemi původu obecně platí, že vysoký poměr cizího kapitálu (leverage) a nízká úroveň běžné likvidity jsou známkou vážné finanční tísně podniku.
V námi sledovaném vzorku pocházejí firmy v defaultu jen výjimečně ze skupiny nově vzniklých subjektů; medián doby jejich existence do okamžiku defaultu se pohybuje od sedmi let ve Velké Británii po více než 15 let v Německu. Se svou hlavní bankou mají dlouhodobý vztah, jehož medián se pohybuje od 3,8 do 4,9 roku. Tabulka III ukazuje, že poměr firem v defaultu, jež spíše než restrukturalizaci dluhu podstoupily reorganizaci v rámci formálního insolvenčního řízení, dosahuje ve Velké Británii podobných hodnot jako ve Francii (75,4 % vs. 78,0 %), zatímco v Německu je tato hodnota vyšší (86,9 %). Navzdory našim očekáváním se tak ukázalo, že výskyt insolvenčních řízení ve Francii není méně častý, a to i přestože francouzské banky nemají řízení možnost ovlivňovat, a jako takové by měly mít motivaci nabízet dlužníkům možnost restrukturalizace. Dalším závěrem, který nepotvrzuje naše očekávání, je to, že poměrné zastoupení likvidací (kdy je firma zrušena a její majetek rozprodán ať již v rámci insolvenčního řízení, nebo prostřednictvím soukromého prodeje), uvedené v posledním sloupci, není nejnižší ve Francii, a to i přestože insolvenční zákon výslovně stanoví, že cílem řízení má být zachování funkčnosti firmy.  Ve skutečnosti mnohem nižší než ve Francii (62,0 %) je poměrné zastoupení likvidací ve Velké Británii (42,9 %) nebo Německu (56,9 %). Tyto výsledky mohou být překvapující, posoudíme-li je ve světle názorů Harta (2000), podle něhož vede možnost seniorních zabezpečených věřitelů ve Velké Británii ovládat insolvenční proces k jejich menšímu zájmu na zachování funkčnosti podniku, v důsledku čehož bude docházet k vyššímu počtu (neefektivních) likvidací. Tento argument však předpokládá, že seniorní věřitel není v rámci insolvence poškozován, tj. že jeho nároky nejsou druhořadé (zbytkové).  Oproti tomu z důkazů, jež jsme shromáždili a které podporují i Franks a Sussman (2005), vyplývá, že ve skutečnosti v rámci defaultů mají pohledávky britských bank povahu druhořadých (zbytkových) nároků, což banky motivuje k maximalizaci dobyté částky. V kapitole III.A představujeme determinanty, jež určují četnost výskytu insolvenčních řízení a likvidací, a dále v ní rozebíráme vlivy, které by mohly ovlivňovat vzájemnou srovnatelnost údajů mezi sledovanými zeměmi. 

Míra insolvencí v sektoru firem SME, jež jsou podmíněny defaultem v souladu s definicí Basel II a které sledujeme, je relativně vysoká. Ve Velké Británii je jejich počet výrazně vyšší, než je 31,5 % uváděných Franksem a Sussmanem (2005). Jimi studované firmy jsou však významně menší (obrat ve výši 1,2 milionu eur ve srovnání s 5,5 milionu eur v námi studovaném vzorku), jejich vzorek se také skládá ze subjektů, jež banky zařadily pod svá oddělení „intenzivní péče“. U těchto firem default nutně nenastal, nicméně způsobily svým bankám důvod k obavám.
  Oproti tomu v námi sledovaném vzorku se do defaultu dostaly všechny firmy, a proto v průměru budou v daleko větší finanční tísni. Nepodařilo se nám získat žádnou věrohodnou statistiku týkající se výskytu formálních insolvenčních řízení u malých veřejně neobchodovaných firem v defaultu ve Francii nebo Německu. Co se týče velkých, veřejně obchodovaných firem v USA, Gilson, John a Lang (1990) uvádějí, že 53 % amerických firem ve finanční tísni končí v insolvenčním řízení v souladu s kapitolou 11, zatímco 47 % firem se daří dojednávat mimosoudní restrukturalizaci dluhu. Baird, Bris a Zhu (2006) dospěli k názoru, že velká většina firem podstupující insolvenční řízení v souladu s kapitolou 11 jsou malé společnosti a z insolvenčního řízení nevycházejí ve funkční podobě.
C. Charakteristika úvěrových smluv
U každé firmy v námi sledovaném vzorku jsme provedli analýzu úvěrů a kontokorentů (kreditních linek), jež byly v okamžiku defaultu nesplacené u bank, které poskytly údaje pro tuto studii.
 U 96 % firem z britského vzorku byla naše banka hlavním poskytovatelem úvěrů.

Tabulka III

Charakteristika firem 

Tabulka uvádí charakteristiku firem zařazených do vzorku. Obrat vyjadřuje obrat, který firmy dosahovaly před defaultem. Cizí prostředky (leverage) označují celkový dluh v poměru k součtu celkového dluhu a vlastního jmění společnosti. Běžná likvidita je poměr krátkodobých aktiv ke krátkodobým závazkům. Věk je doba, jež uběhla od zápisu společnosti po výskyt defaultu. Délka vztahu s bankou vyjadřuje počet let, během nichž byla firma do okamžiku defaultu klientem banky, účastnící se průzkumu. Formální insolvenční řízení a likvidace vyjadřují poměrné zastoupení řešení defaultu firmy – formální insolvenční řízení vs. likvidace (ať již v rámci insolvenčního řízení nebo mimo něj). Výše obratu, cizích prostředků a běžné likvidity je uváděna k datu poslední, auditem ověřené účetní závěrky, sestavené maximálně 12 měsíců před datem defaultu. Pokud nebyla účetní závěrka k dispozici, využili jsme manažerskou zprávu. Vzorek sestává z firem, jejichž úvěrová expozice vůči bance ke dni defaultu přesahovala částku 100 tisíc eur, roční obrat nedosahoval 75 milionů eur a u nichž default splňuje kritéria Basel II.       

	
	Obrat (v milionech eur)
	Cizí prostředky
	Běžná likvidita 
	Věk (roky)
	Délka vztahu s bankou (roky)
	Formální insolvenční řízení 
	Likvidace 

	Velká Británie
	průměr
	17,37
	0,61
	1,05
	14,0
	7,3
	75,4 %
	42,9 %

	
	medián
	5,460
	0,66
	0,85
	7,3
	4,3
	
	

	
	SD
	34,27
	0,74
	1,53
	16,8
	8,0
	
	

	
	N
	195
	209
	226
	915
	955
	863
	266

	Francie
	průměr
	18,56
	0,65
	1,35
	18,6
	9,3
	78,0 %
	62,0 %

	
	medián
	5,738
	0,63
	1,01
	8,6
	4,9
	
	

	
	SD
	48,95
	0,36
	1,29
	23,9
	14,2
	
	

	
	N
	209
	57
	60
	218
	504
	533
	347

	Německo
	průměr
	23,81
	0,87
	-
	24,8
	7,7
	86,9 %
	56,9 %

	
	medián 
	11,72
	0,79
	
	15,4
	3,8
	
	

	
	SD
	39,39
	0,94
	
	26,8
	13,2
	
	

	
	N
	67
	60
	
	80
	256
	267
	51


U francouzských firem se tento údaj pohyboval pouze na úrovni 56 %, což značí, že si zde firmy častěji berou půjčky od několika ústavů.  U malé skupiny z německého vzorku, pro niž jsou tyto údaje dostupné, sloužila naše banka coby hlavní poskytovatel bankovních služeb v 62 % případů. Ve většině svých testů jsme agregovali všechny půjčky a kontokorenty, a vypočítali jsme celkovou částku, již firma dlužila v okamžiku defaultu, včetně celkové výsledné ztráty a s ní související míry dobytnosti pohledávek ze strany banky.
  Tento přístup nám umožňuje nezabývat se způsobem přiřazování dobytých prostředků k různým typům úvěrů, jež si firma vzala u banky, a soustředit se tak pouze na celkové ztráty bank. 
Tabulka IV

Charakteristika dluhu firem
Tabulka uvádí přehled úvěrů, kontokorentů a jiných hotovostních produktů, jež byly ke dni defaultu sledovaných firem nesplaceny u bank. Výše expozice ke dni defaultu (EAD) vyjadřuje celkový objem dluhu, jenž nebyl splacen ze všech poskytnutých hotovostních produktů ke dni defaultu. Podíl zajištěných vyjadřuje hodnotu zajištění a záruk ke dni defaultu, vyjádřena je coby procentuální podíl z celkové expozice. Počet úvěrů je počet hotovostních produktů využívaných ke dni defaultu. Podíl dlouhodobých označuje hodnotově vážený podíl produktů, jejichž splatnost je delší než jeden rok. Fixní sazba je hodnotově vážený podíl produktů úročených fixní úrokovou sazbou. Kontokorenty představují hodnotově vážený podíl kontokorentů v rámci všech využívaných produktů. Délka splatnosti u dlouhodobých je průměrná počáteční délka úvěrů se splatností delší než jeden rok. Úrokové rozpětí odpovídá rozpětí úvěrů úročených plovoucí sazbou nad tříměsíční sazbou LIBOR ve sledovaných zemích k počátku úvěru, měřeno procentními body. Vzorek sestává z firem, jejichž úvěrová expozice vůči bance ke dni defaultu přesahovala částku 100 tisíc eur, roční obrat nedosahoval 75 milionů eur a u nichž default splňuje kritéria Basel II.  

	
	
	EAD (v milionech eur)
	Podíl zajištěných 
	Počet úvěrů
	Podíl dlouhodobých
	Fixní sazba
	Kontokorent
	Délka splatnosti u dlouhodobých
	Úrokové rozpětí

	Velká Británie
	průměr
	0,960
	85 %
	3,51
	31 %
	2,8 %
	55 %
	8,77
	2,23

	
	medián
	0,244
	62 %
	3
	0 %
	0 %
	100 %
	7,25
	2,17

	
	SD
	2,657
	104 %
	2,80
	39 %
	12 %
	37 %
	4,57
	0,63

	
	N
	1418
	816
	1386
	275
	291
	315
	183
	568

	Francie
	průměr
	0,600
	124 %
	2,20
	43 %
	52 %
	47 %
	6,48
	2,24

	
	medián
	0,269
	104 %
	2
	21 %
	75 %
	36 %
	5,01
	2,02

	
	SD
	1,382
	108 %
	1,40
	44 %
	48 %
	44 %
	3,48
	1,53


	
	N
	586
	513
	586
	578
	248
	583
	562
	263

	Německo
	průměr
	2,412
	60 %
	1,88
	19 %
	21 %
	75 %
	8,50
	2,90

	
	medián
	1,231
	41 %
	1
	0 %
	0 %
	100 %
	6,52
	3,21

	
	SD
	3,594
	80 %
	1,34
	34 %
	33 %
	35 %
	5,10
	2,16

	
	N
	276
	259
	72
	67
	70
	67
	44
	93


Tabulka IV uvádí přehled charakteristiky dluhů u bank v okamžiku defaultu. Vyplývá z ní, že výše dluhu firmy ke dni defaultu (tj. její expozice ke dni defaultu – Exposure at Default (EAD)) se u sledovaných bank v průměru pohybovala na úrovni 960 tisíc eur ve Velké Británii, 600 tisíc eur ve Francii a 2,41 milionu eur v Německu. Mediány těchto hodnot jsou nižší: 244 tisíc eur ve Velké Británii, 269 tisíc eur ve Francii a 1,23 milionu eur v Německu. Tato statistika potvrzuje, že firmy v Německu jsou jak co do celkové dluhové expozice, tak co do obratu významnější než společnosti ve Francii a Velké Británii. V níže uvedené analýze využíváme ukazatel EAD k měření velikosti firem.
Druhý sloupec v tabulce IV ukazuje, jak velká část nesplaceného dluhu byla ke dni vzniku defaultu zajištěná.  Je to poměr poslední známé hodnoty zajištění před vznikem defaultu k hodnotě EAD. Tabulka ukazuje, že mezi úrovněmi zajištění byly v rámci tří sledovaných zemí podstatné rozdíly. Zatímco medián hodnoty zajištění dosahuje u nesplaceného dluhu v Německu pouhých 41 %, ve Velké Británii je to 62 % a ve Francii až 104 %. Vyplývá z toho, že německé firmy mají přístup k úvěrům, aniž by musely poskytovat zajištění v takové výši jako subjekty ve Velké Británii a Francii. Toto pořadí zemí odpovídá závěrům Qiana a Strahana (2007), kteří zjistili, že podíl (většinou vysokých syndikovaných) zajištěných úvěrů dosahuje v Německu 53 %, ve Velké Británii 57 % a ve Francii 67 %. Vzhledem k tomu, že – jak uvidíme níže – má úroveň poskytnutého zajištění zásadní dopad na dobytnost pohledávek, se vysoká míra zajištění jeví jako prostředek, jehož prostřednictvím banky ve Francii mohou zmírňovat účinky francouzského insolvenčního zákona, nepříznivého vůči věřitelům.  Rozdíly v hodnotách zajištění mohou rovněž odrážet rozdíly ve způsobech oceňování, např. ve stupni konzervativnosti, který banky v jeho rámci vykazují, včetně načasování opakovaného ocenění apod. Banky ve Velké Británii mají například tendenci formálně aktualizovat hodnotu zajištění u firem v tísni, zatímco francouzské banky tak nečiní. Rovněž jsme dospěli k názoru, že německé banky se ve způsobech oceňování jeví relativně konzervativní a osobním a firemním ručením často přisuzují nulovou hodnotu. Některé banky také u některých typů zajištění užívají pořizovací nebo (amortizovanou) účetní hodnotu, místo aby pracovaly s tržní hodnotou. Tyto rozdíly mohou být důležité. Například častější aktualizace hodnoty zajištění může vést banky k tomu, aby v okamžiku, kdy se firma ocitne v tísni a klesne hodnota jejího majetku, vyžadovaly další způsob zajištění, což může vést k zvýšené dobytnosti pohledávek. Později se otázkou, zda frekvence aktualizace hodnoty zajištění ovlivňuje míru dobytnosti pohledávek, budeme ještě zabývat.
Tabulka IV rovněž uvádí informace o průměrném počtu úvěrů na každou firmu v tísni, podíl dlouhodobých úvěrů (definovaných coby úvěry s počáteční dobou splatnosti delší než jeden rok) a podíl kontokorentů (kreditních linek), jež jsou obvykle splatné na vyžádání. Dlouhodobé financování je běžnější u francouzských firem v defaultu (43 %), ale méně časté v Německu (19 %). Většina úvěrů se ve Francii poskytuje za fixní úrokovou sazbu (52 % celkové hodnoty úvěrů), zatímco 94 % úvěrů ve Velké Británii je úročeno plovoucím kurzem. Tato zjištění odpovídají skutečnosti, že německé a britské firmy z mediánu subjektů v defaultu jsou ze 100 % financovány z kontokorentů, zatímco ve Franci termínované úvěry představují téměř dvě třetiny všech dluhů, jež mají s velkou pravděpodobností podobu dlouhodobých, fixně úročených produktů. Průměrná počáteční délka splatnost úvěrů se v závislosti na zemi pohybuje mezi 6,5 až 8,8 roku. Obecně lze říci, že charakteristika dluhu se v rámci tří sledovaných zemí výrazně liší, a to v mnoha ohledech. 
Poslední sloupec tabulky uvádí údaje o rozpětích (maržích) úrokových sazeb, jež byly ve smlouvách stanoveny na počátku úvěru. U úvěrů úročených plovoucími sazbami se jedná o úvěrové rozpětí uvedené ve smlouvě o úvěru, upravené o rozdíl mezi referenční sazbou (jíž je např. základní sazba Bank of England) a příslušnou sazbou LIBOR. U úvěrů úročených fixní sazbou se jedná o rozdíl mezi úrokovou sazbou úvěru a hodnotou referenční sazby v dané zemi ke dni počátku úvěru, upravenou o příslušné swapové rozpětí mezi fixní sazbou a LIBOR. Tabulka IV ukazuje, že úroková rozpětí u námi sledovaných firem jsou velmi podobná ve Francii a Velké Británii, nejvyšší jsou pak v Německu. Průměrné rozpětí ve Francii dosahuje 224 bazických bodů (bp), ve Velké Británii 223 bp a v Německu 290 bp, zatímco medián je nejnižší ve Francii (202 bp),  ve srovnání s 217 bp ve Velké Británii a až 321 bp v Německu. Toto pořadí neodpovídá ani úrovni ochrany věřitelů ve sledovaných zemích, ani důkazům, jež uvádíme níže ohledně očekávaných ztrát bank z úvěrů v těchto zemích. V kapitole III.C se tomuto tématu věnujeme podrobněji.
D. Míra dobytnosti bankovních pohledávek   
Míru dobytnosti pohledávek za firmou počítáme u bank jako jedna mínus poměr celkových ztrát (odpisů)
 k EAD, což je celkový objem dluhu ze všech nesplacených úvěrů, jež má firma u banky v okamžiku defaultu. Zaměřujeme se na nominální (nediskontovanou) míru dobytnosti, protože jen málokdy jsou k dispozici informace o časovém průběhu hotovostních toků. Medián celkové doby nutné k dobytí pohledávky ode dne defaultu do uzavření případu byl u sledovaných firem ve Velké Británii 1,45 roku, ve Francii 3,05 roku a v Německu 3,82 roku.
 V mnoha případech však banky přijaly většinu hotovostních toků krátce po defaultu. U podskupiny firem, u nichž jsou k dispozici relevantní údaje, se medián trvání hotovostních toků od data defaultu pohyboval na úrovni 0,78 roku ve Velké Británii, 1,81 roku ve Francii a 3,58 roku v Německu.  Při pohledu na diskontované údaje týkající se sledovaných firem zjišťujeme, že diskont ve výši přibližně 15 % a delší doba reorganizace v Německu přibližují tamní míru dobytnosti pohledávek úrovni Francie; u nižších diskontů je pořadí zemí nicméně totožné jako v případě nominálně vyjádřené dobytnosti, na kterou se zaměřujeme níže.
Tabulka V shrnuje nediskontovanou míru dobytnosti pohledávek za firmami v defaultu ve sledovaných zemích.  V souladu s hodnocením práv věřitelů dle LLSV dosahuje medián dobytnosti pohledávek za všechny firmy uvedené v části A nejnižší hodnoty ve Francii (56 %), nejvyšší ve Velké Británii (92 %) a střední hodnoty v Německu (67 %). Rozdíly mezi jednotlivými zeměmi jsou jak z ekonomického, tak statistického pohledu značné, a to navzdory vyrovnávacím mechanismům, jejichž prostřednictvím se banky snaží uzpůsobovat svou úvěrovou a reorganizační praxi tak, aby v zemích, které nejsou věřitelům příliš nakloněny, zmírňovaly účinky ustanovení insolvenčních zákonů. Prostřednictvím regresní analýzy v kapitole III.B ukazujeme, že při absenci vyrovnávacích mechanismů, jež sledujeme, by tyto rozdíly byly ještě větší.
Tabulka V

Míra dobytnosti v jednotlivých zemích v závislosti na zvoleném typu reorganizace, příslušnosti k odvětví a hodnotě zajištění

Tabulka uvádí nediskontovanou míru dobytnosti bankovních pohledávek za firmami; tato míra je definována jako jedna mínus poměr celkových ztrát banky k celkové dluhové expozici ke dni defaultu, za sledované banky. Část A uvádí údaje za všechny firmy. Část B uvádí míru dobytnosti v rámci neformálních dohod, formálních insolvenčních řízení a za firmy, jež byly nakonec zlikvidovány (ať již v rámci insolvenčního řízení či jinak). Část C uvádí míru dobytnosti za širší skupiny odvětví. Část D uvádí míru dobytnosti ve srovnání s poměrnou velikostí zajištěné části dluhu a hodnotou zajištění a záruk ke dni defaultu, vyjádřeno procentním podílem z celkové expozice. Vzorek sestává z firem, jejichž úvěrová expozice vůči bance ke dni defaultu přesahovala částku 100 tisíc eur, roční obrat nedosahoval 75 milionů eur a u nichž default splňuje kritéria Basel II.

	
	Velká Británie
	Francie
	Německo

	
	průměr
	medián
	SD
	N
	průměr
	medián
	SD
	N
	průměr
	medián
	SD
	N

	Část A: Míra dobytnosti za všechny firmy 

	všechny firmy
	0,74
	0,92
	0,34
	1 405
	0,54
	0,56
	0,40
	575
	0,61
	0,67
	0,34
	226

	Část B: Míra dobytnosti dle typu zvoleného postupu a jeho výsledku 

	neformální dohoda
	0,78
	1,00
	0,34
	199
	0,83
	1,00
	0,28
	115
	0,76
	0,79
	0,26
	26

	formální insolvence
	0,69
	0,82
	0,35
	645
	0,47
	0,39
	0,39
	460
	0,59
	0,61
	0,35
	198

	zachování funkčnosti
	0,78
	1,00
	0,33
	149
	0,74
	0,96
	0,36
	132
	0,70
	0,79
	0,34
	22

	likvidace
	0,68
	0,78
	0,34
	110
	0,40
	0,31
	0,37
	245
	0,40
	0,41
	0,37
	27

	Část C: Míra dobytnosti za jednotlivá odvětví

	stavebnictví
	0,70
	0,90
	0,38
	84
	0,62
	0,70
	0,38
	25
	0,68
	0,75
	0,28
	22

	těžký průmysl
	0,73
	0,89
	0,35
	130
	0,56
	0,57
	0,36
	81
	0,55
	0,50
	0,34
	37

	lehký průmysl
	0,76
	0,94
	0,31
	142
	0,56
	0,61
	0,41
	106
	0,64
	0,75
	0,33
	29

	služby
	0,71
	0,88
	0,36
	153
	0,57
	0,63
	0,40
	47
	0,80
	0,91
	0,24
	9

	velkoobchod/maloobchod
	0,66
	0,83
	0,38
	227
	0,50
	0,44
	0,41
	153
	0,49
	0,46
	0,38
	53

	jiné činnosti
	0,69
	0,81
	0,35
	200
	0,56
	0,55
	0,40
	87
	0,69
	0,74
	0,32
	41

	Část D: Míra dobytnosti dle poměrné velikosti zajištěného dluhu

	0,0 % (nezajištěný)
	0,58
	0,71
	0,39
	41
	0,35
	0,14
	0,40
	44
	0,50
	0,50
	0,35
	59

	0 - 40 %
	0,58
	0,59
	0,36
	61
	0,36
	0,19
	0,36
	50
	0,58
	0,54
	0,32
	31

	40 – 80 %
	0,59
	0,62
	0,33
	133
	0,42
	0,39
	0,35
	56
	0,64
	0,69
	0,31
	95


	80 – 120 %
	0,78
	0,93
	0,31
	191
	0,62
	0,73
	0,38
	111
	0,79
	0,86
	0,29
	18

	více než 120 %
	0,86
	1,00
	0,27
	465
	0,58
	0,63
	0,38
	232
	0,74
	0,80
	0,29
	18

	celý dluh zajištěný
	0,76
	0,94
	0,32
	1 049
	0,54
	0,57
	0,38
	507
	0,64
	0,72
	0,32
	171


Pro zajímavost srovnejme uvedenou míru dobytnosti pohledávek s její hodnotou ve Spojených státech, jejichž insolvenční zákon je z hlediska věřitelů považován za částečně nepříznivý. Gupton, Gates a Carty (2000) u velkých amerických korporací odhadují, že průměrná míra dobytnosti pohledávek z obchodovaných seniorních zajištěných úvěrů se pohybuje na úrovni 70 %; u seniorních nezajištěných úvěrů se tato hodnota snižuje na 52 %. U amerických firem ze středního tržního segmentu Araten, Jacobs a Varshney (2004) uvádějí míru dobytnosti ve výši 70 %, zatímco za všechny úvěry v jejich vzorku je tento průměr o něco vyšší (73 %). Tyto hodnoty jsou také vyšší, než by napovídal index hodnocení práv věřitelů dle LLSV, který kapitolu 11 amerického zákona hodnotí jedním bodem, uvážíme-li, že hodnota tohoto indexu ve Francii je nula bodů, v Německu tři body a ve Velké Británii čtyři body. Malý rozdíl v hodnocení indexu mezi Francií a Spojenými státy dostatečně neodráží výrazné rozdíly v insolvenčních postupech uplatňovaných v těchto dvou zemích. Ve Francii zákon umožňuje, aby soud v důsledku svých zásahů oslaboval hodnotu pohledávek zajištěných věřitelů tím, že vůči nim uplatňuje přednostní nároky, a zároveň má pravomoc prodat firmu pod její tržní hodnotou, s cílem zachovat zaměstnanost. Oproti tomu v USA mají věřitelé nesrovnatelně více možností ovlivňovat způsob reorganizace a role insolvenčního soudu je zde omezena na zajištění dohody o reorganizaci mezi věřiteli a dlužníkem. Rozsah kontrolních pravomocí, jichž se nyní dostává v rámci insolvenčního řízení seniorním věřitelům, vedou Bairda et al. (2006) k názoru, že „změny v právní úpravě kapitoly 11, k nimž došlo během posledních 15 let, stírají rozdíly mezi kapitolou 11 a jinými režimy, jež výslovně počítají s vlivem trhu a seniorním věřitelům dávají více pravomocí.“ (s. 8). Bez ohledu na nízkou hodnotu indexu ochrany věřitelů dle LLSV tak lze očekávat, že se míra dobytnosti pohledávek zajištěných věřitelů v USA bude spíše než Francii blížit úrovni Velké Británie a Německa.
     
Je rovněž možné, že ustanovení kapitoly 11 a s ní související předpisy jsou častěji využívány v případě větších společností (jimž se také věnuje většina studií dobytnosti pohledávek), a ne malými a středními veřejně neobchodovanými firmami, které tvoří náš vzorek. Baird et al. (2006) uvádějí, že přestože jsou dvě třetiny všech insolvenčních návrhů v souladu s kapitolou 11 řešeny buď likvidací v souladu s kapitolou 7, nebo zcela zamítnuty, se jedná o postupy, které se daleko častěji týkají velmi malých firem. V případech, kdy mají firmy možnost podávat insolvenční návrhy přímo v souladu s kapitolou 7, by se tak za základní měřítko možností malých a středních firem v USA měla spíše než ustanovení kapitoly 11 považovat ustanovení kapitoly 7.
Obrázek 1 ukazuje rozložení míry dobytnosti pohledávek v rámci jednotlivých zemí. V Německu a Velké Británii je nejčastějším výsledkem inkasování celé částky bankou. Zajímavým rysem je bimodální tvar křivky ve Francii, kdy je nulová hodnota dobytých částek druhou nejčastější.
 Abychom pochopili důvody, které ji způsobují, zkoumali jsme jednotlivé případy, kdy se bankám nepodařilo získat žádnou částku, k čemuž nám banky poskytli i slovní komentář. Ve Francii pocházelo 20 % z případů, kdy došlo k plné ztrátě, ze skupiny zajištěného dluhu, výnos z prodeje zajištění byl ale zcela rozmělněn přednostními věřiteli nebo jinými bankami s vyšší prioritou. V dalších 64 % případů banka nedisponovala žádným zajištěním, popř. předmět zajištění nemohl být odprodán (např. byl nezvěstný majitel firmy). V těchto případech se banka buď o uplatnění svých nároků ani nepokusila, popřípadě na ni nic nezbylo z důvodu přednosti jiných věřitelů. Zdá se tedy, že většinu případů nulové dobytnosti lze ve Francii v u některých defaultů připisovat horší pozici banky vůči ostatním věřitelům, spolu s obecně nízkou hodnotou majetku úpadce, jenž možná nestačil ani k uspokojení nároků přednostních a jiných seniorních věřitelů. Oproti tomu ve Velké Británii jsou případy čerpání úvěrů od několika bank daleko méně časté a přednostní věřitelé nezpůsobují přílišné oslabování nároků seniorních věřitelů (Franks a Sussman (2005)), díky čemuž jsou případy nulové hodnoty dobytých částek vzácné.   
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Obrázek 1. Míra dobytnosti jistiny v jednotlivých zemích. Grafy ukazují rozložení míry dobytnosti pohledávek za jednotlivými firmami, jež se za sledované banky v příslušných zemích vypočítá jako jedna mínus poměr celkové konečné ztráty k celkové dluhové expozici firmy v okamžiku defaultu. Hodnoty byly rozloženy mezi hodnoty nula a jedna. Vzorek sestává z firem, jejichž úvěrové expozice v okamžiku defaultu byla u zkoumaných bank vyšší než 100 tisíc eur, jejich roční obrat nedosahoval 75 milionů eur a u nichž default splňuje kritéria dle Basel II. 

Vliv insolvenční legislativy na výsledek defaultu by měl být nejvýraznější v rámci formálního insolvenčního řízení a likvidace. Část B tabulky V uvádí míru dobytnosti podle typu zvoleného reorganizačního postupu (insolvenční řízení vs. restrukturalizace dluhu) a podle jeho výsledku (likvidace vs. zachování funkčnosti firmy). Jak lze očekávat, ve srovnání s restrukturalizací dluhu a reorganizací zachovávající funkčnost podniku je u formálních insolvenčních řízení a likvidací míra dobytnosti nižší a rozdíly mezi zeměmi jsou výraznější. Ve Velké Británii dosahuje medián dobytnosti pohledávek v rámci insolvenčního řízení 82 % a v Německu 61 %, zatímco ve Francii je to 39 %. Pořadí zemí odpovídá údajům za všechny firmy v defaultu, jež jsou uvedeny v Části A, a ve sledovaných zemích odráží rozdílnou úroveň ochrany věřitelů. 

Na rozdíl od formálního insolvenčního řízení se průměrná hodnota dobytnosti pohledávek v rámci restrukturalizace dluhu pohybuje na úrovni 76 % až 83 % a u sledovaných zemí se statisticky neliší. Velké rozdíly ve výsledcích insolvenčních řízení se tak nepromítají do výsledku restrukturalizací. Na základě analýzy restrukturalizačních dohod, u nichž jsou dostupné příslušné informace, jsme zjistili, že banky jsou ve sledovaných zemích ochotny dluh restrukturalizovat mimo insolvenční řízení, pouze je-li riziko ztrát nulové či velmi malé. Například existuje-li hodnotná forma ručení ze strany vlastníka-manažera firmy, postačuje často pouhé nebezpečí uspokojení pohledávky z tohoto ručení k tomu, aby firma svůj dluh z úvěru uhradila. Případy defaultu, jež nekončí insolvenčním řízením, mohou být řešeny i odprodejem „hotovostní“ formy zajištění přímo ze strany banky, uspokojením pohledávek prodejem majetku a „přátelskými“ likvidacemi nebo je firmám případně umožněno, aby pokračováním své činnosti dluh postupně splatily nebo jej refinancovaly. Případy, kdy hrozí, že míra dobytnosti v rámci restrukturalizace nebude vysoká, jsou obvykle postupovány k insolvenčnímu řízení. V tomto smyslu ptát se, proč je míra dobytnosti u restrukturalizací podobná ve všech třech zemích, je jako pátrat po tom, proč riziko vyšších očekávaných ztrát z insolvenčních řízení francouzské banky nemotivuje k tomu, aby v rámci restrukturalizací přistupovaly na částečné odpisy svých pohledávek. Podobnou otázkou se zabývají i Franks a Sussman (2005), kteří docházejí k závěru, že britské banky téměř nikdy neodpouštějí dluhy, a to ani v případě, kdy podáním návrhu na insolvenci mohou utrpět ještě výraznější ztráty. Docházejí k závěru, že svou vytrvalou neochotou odpouštět dluhy dávají banky najevo svou nevůli přistupovat na restrukturalizace, čímž odrazují dlužníky od pokusů navozovat default záměrně, s cílem dosahovat ohledně dluhů u bank ústupků. Naše zjištění, že k odpisům dochází zřídka nejen v rámci restrukturalizací ve Velké Británii, ale i ve Francii a Německu, tuto hypotézu dále podporují.

Část B tabulky V rovněž uvádí srovnání míry dobytnosti pohledávek za firmami, které byly reorganizovány a zůstaly funkční, a za těmi, jež byly zlikvidovány. V rámci všech zemí je míra dobytnosti daleko vyšší u subjektů, jež zůstaly funkční, než u těch, jež prodělaly likvidaci. Míra dobytnosti se u těchto dvou řešení ve sledovaných zemích liší, což odráží různou míru ochrany věřitelů.  Ve Francii dosahuje medián míry dobytnosti pohledávek u likvidací ve srovnání se situací, kdy podnik zůstal funkční, pouze jedné třetiny (31 % vs. 91 %), zatímco ve Velké Británii je tento rozdíl daleko nižší (22 %). I přesto se však jedná o rozdíl, který je z hospodářského hlediska významný, a britské banky tak mají motivaci zachovávat hospodářské subjekty ve funkční podobě. Toto zjištění je v přímém rozporu s všeobecným přesvědčením, že banky se silnými kontrolními pravomocemi jsou motivovány k tomu, aby co nejrychleji rozprodaly majetek subjektu v likvidaci. Tabulka V dále ukazuje, že míra dobytnosti pohledávek u firem v likvidaci je v Německu pouze o něco vyšší než ve Francii a že v obou zemích je míra dobytnosti pohledávek ve srovnání s Velkou Británií zhruba poloviční.
Část C tabulky V uvádí míru dobytnosti pohledávek za jednotlivá odvětví. V rámci Velké Británie dosahuje u všech odvětví podobné úrovně, s mediánem v rozmezí 81 % až 94 %. Ve Francii a Německu se mezi jednotlivými odvětvími vyskytují z hospodářského hlediska výrazné rozdíly, jež však obvykle nejsou podstatné ze statistického pohledu. Míra dobytnosti je nadprůměrná u lehkého průmyslu a stavebnictví, zatímco v maloobchodní a velkoobchodní činnosti je podprůměrná. Za rozdíly v dobytnosti pohledávek však z větší části stojí hodnota zajištění. Například v Německu se hodnota zajištění ve stavebnictví pohybuje okolo 95 % úvěru, zatímco u velkoobchodních a maloobchodních činností představuje pouze 53 %. Níže uvedená regresní analýza dokazuje, že význam odvětví se stává nepodstatným v okamžiku, kdy míru dobytnosti očistíme o výši zajištění. Nabízí se tak zajímává otázka, zdali je rozdílná hodnota zajištění mezi jednotlivými odvětvími způsobována omezeními nabídky, jež se vztahuje k povaze majetku v rámci konkrétních odvětví. Studie míry dobytnosti pohledávek v USA většinou také docházejí k závěru, že rozdíly mezi jednotlivými odvětvími jsou zanedbatelné, s výjimkou velkých veřejně prospěšných společností (utility), u nichž je míra dobytnosti daleko vyšší (Acharya, Bharath a Srinivasan (2007), Araten et al. (2004), Gupton et al. (2000)). U malých a středně velkých soukromých firem je z hlediska dobytnosti pohledávek důležitost příslušnosti k určitému odvětví snižována rozšířeným využíváním „odvětvově neutrálních“ typů zajištění, jako jsou např. osobní ručení nebo nemovitosti.
Námi zjištěné údaje o míře dobytnosti pohledávek za firmami v defaultu mohou být ve spojení s informacemi o pravděpodobnosti defaultu ve sledovaných zemích využity k odhadu ztrát, jež banky mohou očekávat ze svých portfolií úvěrů pro malé a střední firmy. Vzhledem k tomu, že rozdíly v míře dobytnosti pohledávek jsou daleko vyšší než rozdíly v míře defaultů (viz část C tabulky II), odráží pořadí celkových ztrát u sledovaných zemí i pořadí úspěšnosti dobývání pohledávek a z ní plynoucí úroveň ochrany věřitelů. V kapitole III.C se touto otázkou zabýváme podrobněji. 
E. Zajištění
Část D tabulky V nabízí informace o míře dobytnosti, vyjádřené poměrem dluhu, který byl zajištěn v okamžiku defaultu. Ve všech třech zemích se míra dobytnosti (téměř) bez výjimky zvyšuje s tím, jak se zvyšuje procentuální část úvěru, jež je předmětem zajištění. Hodnota zajištění ve Velké Británii dosahuje u většiny zkoumaných firem více než 80 % nesplaceného dluhu. Vyskytují se zde i společnosti se zajištěním, jehož hodnota nedosahuje ani 40 % úvěru; i u těchto subjektů však míra dobytnosti dosahuje 60 a více procent z nominální hodnoty úvěru. Vyplývá z toho, že těch pár subjektů, jež mají možnost získat úvěry bez dostatečného zajištění, je vysoce kvalitních, což je zřejmě způsobeno důkladným prověřováním nezajištěných vypůjčitelů. I ve Francii je v defaultu celkem významný podíl firem s vysokým zajištěním. U firem s hodnotou zajištění nižší než 40 % je však medián dobytnosti pohledávek pod 20 %, což se odráží ve výkyvu křivky rozložení dobytnosti pohledávek na obrázku 1 v bodě nula. V Německu je poskytování úvěrů bez zajištění o něco více rozšířeno. Mezi firmami nabízí zajištění v hodnotě více než 80 % jen nemnoho z nich, což je zřejmě důsledkem konzervativních oceňovacích postupů bank. Pro srovnání Araten et al. (2004) uvádějí u zajištěných úvěrů v USA míru dobytnosti okolo 72 % a u nezajištěných 60 %, což je další důkaz, že navzdory nízkému hodnocení ochrany věřitelů dle LLSV patří míra dobytnosti pohledávek v USA ze čtyř srovnávaných zemí mezi nejvyšší. 
S ohledem na specifika insolvenční legislativy mohou banky upravovat nejen celkový objem vyžadovaného zajištění, ale rovněž i jeho skladbu. Statistika v tabulce VI ukazuje, jaké je v okamžiku defaultu poměrné zastoupení různých typů zajištění (část A), a dále výši čistého výtěžku z realizace předmětu zajištění bankou (část B). Sloupce (1) až (3) části A ukazují skladbu zajištění dle typu (pouze v případě zajištěných vypůjčitelů), zatímco sloupce (4) až (6) uvádějí poměr hodnoty každého typu zajištění k výši dluhu, jenž byl nesplacen ke dni defaultu (ze stran jak zajištěných, tak nezajištěných vypůjčitelů). Jak ve Velké Británii, tak v Německu má zajištění nejčastěji podobu obytných či komerčních nemovitostí; hodnota této kategorie zajištění převyšuje součet všech 
Tabulka VI
Hodnota zajištění v okamžiku defaultu a při realizaci 

Tabulka se zaměřuje na relativní zastoupení různých typů zajištění v rámci sledovaných zemí. Část A uvádí hodnotu zajištění na firmu v okamžiku defaultu; hodnota zajištění je uvedena ve sloupcích (1) až (3) coby podíl na celkovém objemu zajištění (pouze za firmy, jež poskytují údaje o zajištění), zatímco ve sloupcích (4) až (6) je vyjádřena coby podíl z celkové dluhové expozice v okamžiku defaultu (EAD) za všechny firmy, tj. bez ohledu na existenci případného zajištění. Část B uvádí, jak efektivní jsou jednotlivé typy zajištění při realizaci. Uváděné hodnoty představují nediskontovanou výši výtěžku z odprodeje zajištění, uvedenou ve sloupcích (1) až (3) coby podíl z hodnoty konkrétního typu zajištění ke dni defaultu firmy, zatímco ve sloupcích (4) – (6) je tato hodnota vyjádřena coby podíl z celkové nediskontované hodnoty pohledávky inkasovaných na firmu. Všechny podíly jsou vyjádřeny v procentních bodech. Vzorek sestává z firem, jejichž úvěrová expozice vůči bance ke dni defaultu přesahovala částku 100 tisíc eur, roční obrat nedosahoval 75 milionů eur a u nichž default splňuje kritéria Basel II. 
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	Francie

(5)
	Německo

(6)

	Část A: odhadovaná hodnota zajištění v okamžiku defaultu (za firmu)

	
	Coby procentuální podíl z celkového zajištění
	Coby procentuální podíl z EAD

	nemovitosti
	64
	11
	55
	53
	18
	27

	ručení (jednotlivci, firmy
	17
	35
	4,4
	13
	44
	12

	státní/bankovní záruky
	3,6
	4,5
	14
	2,1
	4,9
	8,2

	pohledávky
	8,6
	19
	7,9
	8,7
	18
	3,8

	cenné papíry
	2,9
	1,7
	6,2
	2,8
	1,8
	2,4

	zařízení a stroje
	2,7
	8,9
	7,0
	3,4
	13
	4,5

	hotovost a ekvivalenty
	0,5
	2,3
	2,0
	0,6
	2,4
	1,7

	jiné
	1,6
	17
	0
	1,4
	23
	0

	N
	458
	440
	164
	793
	507
	239

	Část B: Realizace zajištění bankou (za jednotlivé typy zajištění)

	
	Coby procentuální podíl odhadované hodnoty
	Coby procentuální podíl celkově inkasované částky

	nemovitosti
	97
	30
	72
	37
	3,8
	27

	ručení (jednotlivci, firmy
	25
	25
	32
	7,1
	10,4
	1,7

	státní/bankovní záruky
	94
	60
	89
	6,3
	3,7
	8,7

	pohledávky
	92
	66
	50
	5,3
	23
	3,6

	cenné papíry
	121
	47
	9
	2,4
	0,8
	1,0

	zařízení a stroje
	125
	14
	49
	1,9
	2,8
	2,8

	hotovost a ekvivalenty
	79
	82
	88
	0,7
	1,5
	0,4

	jiné
	87
	34
	-
	0,7
	10,6
	0,0

	kombinace všech
	76,3
	34,5
	72,9
	60,9
	56,4
	42,3

	N
	387
	364
	120
	1245
	543
	146


ostatních typů. Oproti tomu ve Francii hrají nemovitosti výrazně méně významnou roli;  v okamžiku defaultu představují nemovitosti pouze 11 % z celkového objemu zajištění. Nejčastějším typem zajištění ve Francii je využívání ručení a pohledávek, jež může banka v případě defaultu vypůjčitele realizovat přímo, aniž by při tom byly její nároky oslabovány přednostními věřiteli, a to i za situace, kdy již bylo se společností zahájeno formální insolvenční řízení.
Část B tabulky VI dokládá, že požadavky bank na zajištění, jak vyplývají z části A, odrážejí rozdíly v  očekávané výnosnosti zajištění v případě defaultu firmy. Sloupce (1) až (3) části B ukazují výši výtěžku banky (po odečtení nákladů) z realizace předmětu zajištění coby procentuální část z jeho hodnoty, jež byla odhadována v okamžiku defaultu. S výjimkou osobních a firemních ručení, jež v rámci sledovaných zemí v průměru věřitelům umožňují získat něco mezi jednou třetinou a čtvrtinou jejich hodnoty
, jsou ve Velké Británii téměř všechny typy zajištění velmi efektivní a průměrná výše výtěžku z jejich realizace ze strany zajištěných věřitelů dosahuje 76,3 % jejich odhadované hodnoty. Hodnota dobytých částek je obdobná v Německu, kde dosahuje 72,9 % odhadované hodnoty zajištění. Oproti tomu ve Francii mohou zajištění věřitelů očekávat, že se jim při defaultu dlužníka podaří získat pouze 34,5 % hodnoty zajištění. Z tohoto důvodu je zajištění ve Francii považováno za daleko méně hodnotné, což zároveň vysvětluje, proč jsou francouzské firmy nuceny na každý dolar úvěru poskytovat zajištění o značně vyšší hodnotě.
Srovnání různých typů zajištění je rovněž zajímavé. Například prodejem nemovitostí se v Německu daří získávat 72 % jejich hodnoty, ve Velké Británii je to pak až 97 %. Sloupce (4) až (6) v části B, které uvádějí přínos konkrétního typu zajištění k celkovým částkám, jež se bankám daří dobývat v rámci jejich zajištěných i nezajištěných transakcí, ukazují, že nejdůležitějším zdrojem uspokojení pohledávek v obou uvedených zemích představuje zajištění ve formě nemovitostí. Ve Francii nemovitosti představují pouze 4 % z celkově dobytých pohledávek a bankou dosahovaný výtěžek z prodeje se pohybuje jen kolem 30 % jejich hodnoty. 
V rámci svého šetření jsme zkoumali efektivitu zajištění firem ve Francii. Využili jsme k tomu 243 poskytnutých předmětů zajištění, u nichž jsme znali jak hrubou hodnotu prodeje, tak čistý výtěžek, který připadl bance. Zjistili jsme, že z předmětů zajištění, jejichž hodnota nebyla oslabována nároky přednostních věřitelů, jako jsou např. ručení a pohledávky, banka získala téměř celý výtěžek realizace. Oproti tomu z prodeje nemovitostí připadlo bance pouze 59 % celkově získané sumy. Plyne z toho, že až 41 % výtěžku bylo využito k pokrytí nákladů na prodej nebo na uspokojení pohledávek přednostních věřitelů. Kromě toho jsou ve srovnání s ostatními zeměmi ve Francii nižší i výtěžky z prodeje „nehotovostních“ typů zajištění, jako jsou nemovitosti, zásoby či zařízení a stroje, což odpovídá zvyku francouzských insolvenčních soudů upřednostňovat v rámci prodeje majetku kupující, kteří slíbí zachovat zaměstnanost, před těmi, kteří nabídnou nejvyšší cenu (Blazy a Combier (1997)). Jak ukazuje tabulka VI, vzhledem k očekávané neefektivitě těchto typů zajištění mají francouzské banky tendenci vyžadovat je při sjednávání úvěrů v relativně menší míře.

Srovnání různých typů zajištění je ovlivňováno mnoha různými vlivy. Německé banky například nesmějí přijímat zajištění ve formě nemovitosti, jejíž hodnota přesahuje hodnotu úvěru. Obecně také konzervativně přistupují k oceňování mnoha druhů zajištění, jako je např. osobní ručení. Francouzské banky zase po udělení úvěru neaktualizují hodnotu přijatého zajištění tak často jako banky ve Velké Británii nebo Německu. Vlivem těchto faktorů jsou údaje o hodnotách zajištění a jeho realizaci zatížena „šumem“. Bez ohledu na tuto skutečnost tabulka VI jasně ukazuje, že jak hodnota, tak skladba zajištění, jež požadují banky ve Francii, se liší od nároků bank ve Velké Británii a Německu, což je odrazem interních vyrovnávacích mechanismů, jejichž prostřednictvím se bankovní ústavy v rámci své úvěrové praxe snaží reagovat na specifika příslušných insolvenční zákonů. Ani tyto vyrovnávací mechanismy však nestačí k tomu, aby se míra dobytnosti pohledávek ve Francii blížila hodnotám dobytnosti ve Velké Británii nebo Německu.
 
III. Regresní analýza 

V této kapitole se zabýváme studiem okolností, jež ovlivňují volbu reorganizační metody v rámci defaultu, míru dobytnosti pohledávek a výši úrokového rozpětí na počátku úvěru. Vzhledem k omezené dostupnosti údajů se nepokoušíme vytvářet komplexní modely, jež by popisovaly kolísání hodnoty závislých proměnných v rámci jednotlivých zemí, protože naším hlavním cílem je jejich srovnání v mezinárodním měřítku.
 Test provedený u podskupiny sledovaných firem, za které byly nezbytné údaje k dispozici, napovídá, že naše závěry týkající se významu umělých proměnných zastupujících státy nejsou v uváděných regresích ovlivňovány působením dalších proměnných. 

Řídicí proměnné zahrnují u firem výši nesplaceného dluhu u sledované banky v okamžiku defaultu (EAD), jež je zde užívána coby zástupná veličina vyjadřující velikost firmy
, dále pak charakteristiku dluhu a zajištění a umělé proměnné zastupující jednotlivá odvětví. Hodnotu věku firmy v okamžiku defaultu (počítáno od data jejího zápisu) zde užíváme coby zástupnou veličinu zohledňující případný vliv vztahu s bankou či vliv informační asymetrie. Abychom podchytili kolísání ekonomické aktivity během různých stádií hospodářského cyklu, zahrnuli jsme údaj o HDP příslušné země v roce, kdy u firmy došlo k defaultu. Hodnotu HDP jednotlivých zemí jsme normalizovali na rok 1991 a od takto zjištěné hodnoty jsme odečetli exponenciální trend, který jsme u každé ze sledovaných zemí odhadli pro období let 1991 až 2003.
A. Insolvence a likvidace 

Jednorozměrná statistická data uváděná v tabulce III napovídají, že procentuální zastoupení restrukturalizací dluhu je nejnižší v Německu, zatímco procentuální podíl likvidací je nejnižší ve Velké Británii. S pomocí regresní analýzy nyní své závěry ověříme a prostudujeme faktory, jež ovlivňují způsob reorganizace firmy v defaultu (formální insolvenční řízení vs. restrukturalizace dluhu) a to, jestli zvolené řešení firma přestojí ve funkční podobě, či bude zlikvidována. Insolvenční legislativa jednotlivých zemí různě motivuje zúčastněné k tomu, aby volili konkrétní typ reorganizace. Například vzhledem k nemožnosti jakkoli ovlivňovat proces insolvenčního řízení mohou být francouzské banky motivovány, aby využívaly neformálních postupů ve vyšší míře než banky v jiných zemích. Ve Velké Británii pak může vyšší koncentrace kontrolních práv v rukou „nejstarších“ věřitelů vést k vyššímu počtu likvidací tak, jak předpokládají Hart (2000) a Acharya et al. (2006). Ve Francii lze zase očekávat nižší počet likvidací díky proklamovanému účelu francouzského insolvenčního zákona, jímž je zachování funkčnosti firmy. 
Tato témata řeší logitová regresní analýza, uvedená v tabulce VII. V regresích (1) a (2) se závislá proměnná rovné jedné u firem, jež prošly reorganizací v rámci insolvenčního řízení, a nule u těch, jež úspěšně restrukturalizovaly svůj dluh. V regresích (3) a (4) je závislá proměnná rovna jedné, pokud firma byla nakonec zrušena a zlikvidována (ať již v rámci formálního či neformálního postupu), nebo nabývá hodnoty nula u firem, jejichž funkčnost byla zachována. Ve shodě s jednorozměrnou analýzou tyto regrese potvrdily, že Velká Británie vykazuje jak nejnižší podíl formálních insolvencí, tak nejnižší podíl likvidací (ačkoli jen málo ze zjištěných rozdílů je statisticky významných). 
Řídicí proměnné mají očekávaný účinek. U velkých firem existuje vyšší pravděpodobnost mimosoudní reorganizace a zachování jejich funkčnosti, i když pokud uvážíme i hodnotu zajištění, rozdíl se stává statisticky nevýznamným. Vyšší hodnota zajištění je spojena se znatelně vyšším výskytem insolvencí a o něco vyšší pravděpodobností likvidace, z čehož vyplývá, že k prodeji předmětu zajištění banky využívají formálních postupů. Nezjistili jsme, že by stádium hospodářského cyklu, zde zastoupené výší HDP, mělo nějaký dopad na způsob reorganizace. Tato skutečnost může zdůrazňovat význam konkrétních forem zajištění, jejichž hodnota může vykazovat nízkou korelaci s obecnou úrovní hospodářské aktivity, vyjádřenou ukazatelem HDP. U firem této velikosti lze za jednotlivá odvětví sledovat jen málo obecně uplatňovaných vzorců reorganizací.

Zvláště zajímavá je silná korelace mezi způsobem reorganizace a věkem firmy. Domníváme se, že u starších firem panuje nižší nejistota ohledně hodnoty jejich majetku; jelikož má banka zkušenosti s vedením i firmou, je ochotnější k ústupkům v rámci neformálních vyjednávání a nesnaží se svůj dluh řešit prostřednictvím formálního insolvenčního řízení. V souladu s touto hypotézou regrese uvedené v tabulce VII ukazují, že banky ochotněji umožňují dluh restrukturalizovat starším subjektům, u nichž rovněž existuje nižší pravděpodobnost likvidace. Tyto závěry se shodují se zjištěním Giammarina (1989), který tvrdí, že v rámci rozhodování o insolvenci hraje důležitou roli informační asymetrie, a rovněž s důkazy předkládanými Chenem (2003), jenž ukazuje, že v rámci USA je tato informační asymetrie vyšší u firem v insolvenci v souladu s kapitolou 11 než u těch, jimž byla umožněna restrukturalizace dluhu. Význam, který má věk firem v regresích (1) a (2), nám umožňuje využít tuto veličinu v následné analýze, coby nástroj ovlivňující rozhodnutí reorganizovat firmu v rámci insolvenčního řízení.
Tabulka VII

Determinanty procesu reorganizace a jejích výsledků 

Tato tabulka uvádí výsledky logitové regresní analýzy determinantů, jež ovlivňují řešení defaultu, včetně případného rozhodnutí o likvidaci firmy. V regresích (1) a (2) má závislá proměnná formu dummy, která je rovna jedné u firem, u nichž bylo v rámci reorganizace zahájeno formální insolvenčním řízení, a nule u těch, jež úspěšně restrukturalizovaly svůj dluh. V regresích (3) a (4) má závislá proměnná formu dummy, která je rovna jedné, pokud firma byla nakonec zrušena a zlikvidována, nebo nabývá hodnoty nula u firem, jejichž funkčnost byla zachována. Velká Británie a Německo jsou umělé proměnné (dummy). EAD označuje dluhovou expozici v okamžiku defaultu, což je celkový objem nesplacených prostředků z hotovostních produktů, jež firma dlužila sledované bance k datu defaultu; údaj je v milionech eur. Zajištění je poslední odhadovaná hodnota zajištění před defaultem. Věk firmy je délka trvání firmy od jejího zápisu ke dni defaultu. HDP je normalizovaná, o exponenciální trend očištěná hodnota HDP země, v níž se firma nachází, za rok, kdy došlo k defaultu. Ostatní proměnné jsou dummy jednotlivých odvětví. Vzorek sestává z firem, jejichž úvěrová expozice vůči bance ke dni defaultu přesahovala částku 100 tisíc eur, roční obrat nedosahoval 75 milionů eur a u nichž default splňuje kritéria Basel II. Koeficienty na hladině významnosti 1 %, 5 % a 10 % jsou v uvedeném pořadí označeny ***, ** a *.  Standardní chyby jsou uvedeny v závorkách.
	
	Formální insolvenční řízení
	Likvidace 

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	Velká Británie
	-(0,178)

(0,206)
	-0,228

(0,251)
	-0,451**

(0,213)
	-0,271

(0,255)

	Německo
	0,945***

(0,272)
	0,979***

(0,297)
	0,042

(0,350)
	0,328

(0,397)

	EAD
	-0,50**

(0,021)
	-0,026

(0,034)
	-0,054*

(0,029)
	-0,057

(0,051)

	zajištění/EAD
	
	0,282***
(0,110)
	
	0,124
(0,094)

	věk firmy
	-0,009**
(0,004)
	-0,013***
(0,005)
	-0,010**
(0,005)
	-0,006

(0,006)

	HDP
	-0,090
(7,403)
	2,95
(8,36)
	3,84
(7,66)
	1,65
(8,30)

	stavebnictví
	0,018
(0,453)
	0,404
(0,587)
	1,02**
(0,46)
	1,05*
(0,55)

	obchod
	-0,248
(0,326)
	0,056
(0,385)
	0,473
(0,316)
	0,671*
(0,367)

	lehký průmysl
	-0,058
(0,342)
	0,075
(0,402)
	0,054
(0,333)
	0,389
(0,385)

	těžký průmysl
	0,099
(0,359)
	0,111
(0,416)
	0,863**
(0,352)
	0,912**
(0,410)

	jiná odvětví
	-1,01***
(0,34)
	-0,824**
(0,391)
	0,702*
(0,377)
	0,829**
(0,419)

	konstanta
	1,77***
(0,31)
	1,40***
(0,38)
	0,020
(0,300)
	-0,347
(0,372)

	upravený koef. R2
	5,38 %
	6,44 %
	4,16 %
	2,77 %

	N
	972
	771
	601
	451


Proč Velká Británie vykazuje nejvyšší procentuální podíl restrukturalizací a nejnižší podíl likvidací, zejména s ohledem na vysokou míru kontrolních práv věřitelů? Na vysokém počtu insolvencí ve Francii a jejich nízkém počtu ve Velké Británii se může podílet několik potenciálních vlivů. Jednak je to skutečnost, že úvěry jsou ve Francii a Německu daleko častěji než ve Velké Británii poskytovány několika bankami, což s sebou nese potenciálně větší problémy, znesnadňující vyjednání o restrukturalizaci dluhu.
 Zadruhé vyšší míra kontrolních práv britských bank, jichž požívají v rámci insolvenčního řízení, může zlepšovat jejich vyjednávací pozici i mimo insolvenční řízení, díky čemuž snadněji dosahují dohod o restrukturalizaci dluhů s majiteli firem, a to za podmínek přijatelných pro banku; dosahování dohod bude rovněž usnadněno převládající praxí, kdy jsou úvěry poskytovány jedinou bankou.  Zatřetí svou roli může sehrávat i struktura bankovnictví. Na počátku 90. let 20. století měla recese ve Velké Británii za následek velké ztráty z úvěrů, což britské banky přimělo k zavedení centrálního řízení firem v tísni, díky němuž se zlepšila koordinace činností mezi jednotlivými odděleními v rámci finančních ústavů. (Armour et al. 2002, Franks a Sussman 2005). Nedostatek interní koordinace bank byl v předchozím období považován za příčinu převisu nabídky majetku firem v insolvenci, jenž byl určen k prodeji na trhu. Vzhledem k tomu, že bankovní trh je v Británii ovládán několika velkými bankami, jim centralizace řízení firem v tísni mohla umožnit převis nabídky tohoto majetku snížit. Na druhou stranu v Německu nebo Francii by takové oligopolní chování pravděpodobně nebylo možné – vzhledem k vyššímu počtu bank a decentralizovanému systému řízení firem v tísni je zde vyšší pravděpodobnost problémů s mezibankovní koordinací.
 
Nižší výskyt „multilaterálního“ bankovnictví ve Velké Británii může rovněž přispívat k vyššímu poměrnému zastoupení firem, které insolvenci přežijí v podobě funkčního podniku. Ještě důležitější je, že Hartův (2000) argument, podle nějž zajištění věřitelé, kteří mohou ovlivňovat insolvenční řízení, rychle odprodají předmět zajištění, což má za následek zvýšení počtu likvidací, předpokládá, že banky nevystupují v roli „zbytkového“ věřitele, který nese náklady takového kroku. Oproti tomuto předpokladu Franks a Sussman (2005) ukazují, že nezajištění přednostní věřitelé ve Velké Británii v rámci formálních řízení prakticky nic nezískávají, z čehož plyne, že v mnoha případech jsou nároky bank ve skutečnosti druhořadé (zbytkové). Naše vlastní důkazy uvedené v tabulce V ukazují, že míra dobytnosti pohledávek v rámci likvidací ve Velké Británii je v průměru o 22 procentních bodů nižší než v rámci reorganizací zachovávajících funkčnost firmy, což vysvětluje, proč banky výrazně upřednostňují druhý způsob řešení. Oproti tomu „odprivatizovaná“ podoba insolvenčního řízení ve Francii dostatečně hospodářsky nemotivuje zúčastněné k tomu, aby firmu efektivně reorganizovali.
Vysoká míra zachování funkčnosti firem ve Velké Británii, již jsme zjistili, podporuje závěry vyplývající z průzkumu provedeného Djankovem et al. (2006), podle nichž je vyšší pravděpodobnost zachování funkčnosti firmy, včetně celkově vyšší efektivnosti reorganizačního procesu, v zemích, kde existuje možnost plovoucího zástavního práva (floating charge collateral) vycházejícího z hodnoty celé firmy a kde mohou zajištění věřitelé majetek obstavovat a prodávat bez přílišných zásahů ze strany soudu. Konkrétně v námi sledovaných zemích může hypotetický příklad insolvence v Německu a Francii vyústit v neefektivní likvidaci, zatímco ve Velké Británii (a v 80 % zemí odvozujících své právo od anglického), vede k zachování funkčnosti firmy. V tomto ohledu je zajímavé, že Djankov et al. (2006) rovněž zjistili, že zákonná úprava vyžadující, aby byl před likvidací firmy v rámci insolvenčního řízení učiněn pokus o její reorganizaci, což je úprava více rozšířená v zemích s kontinentálním právním systém, pravděpodobnost zachování funkčnosti firmy ve skutečnosti snižuje.
B. Regrese míry dobytnosti 

Za jakých okolnosti jsou rozdíly v míře dobytnosti bankovních pohledávek mezi sledovanými zeměmi nejvýraznější? Odpověď na tuto otázku nalezneme v tabulce VIII, jež uvádí regresi míry dobytnosti v jednotlivých zemích. Regrese (1) až (4), jež byla za všechny firmy v defaultu odhadnuta pomocí metody OLS (Ordinary Least Squares, metoda nejmenších čtverců), progresivně uvažují vliv zajištění, jejž lze endogenně ovlivňovat v reakci na ustanovení insolvenční legislativy.  Tyto analýzy ukazují, že spolu se zvyšujícím se vlivem zajištění dochází obecně k zvyšování rozdílů mezi Francií a ostatními zeměmi (s výjimkou regrese (4)), zatímco rozdíly mezi Německem a Velkou Británií zůstávají prakticky konstantní. Regrese (1) až (4) potvrzují jednorozměrné výsledky, podle nichž je v rámci celého sledovaného vzorku míra dobytnosti pohledávek nejvyšší ve Velké Británii a nejnižší ve Francii. Konkrétně je míra dobytnosti u obdobných firem o 6 % až 8,8 % vyšší ve Velké Británii než v Německu, zatímco ve Francii je ve srovnání s Německem o 11,5 % až 16,4 % nižší; rozdíly mezi jednotlivými zeměmi jsou statisticky významné. Pořadí míry dobytnosti pohledávek v jednotlivých zemích odpovídá rozdílné míře ochrany věřitelů. Uvedené regrese potvrzují, že navzdory vyrovnávacím mechanismům, jež banky zavádějí s cílem mírnit dopady jednotlivých insolvenčních zákonů, i nadále přetrvávají rozdíly zjištěné v rámci jednorozměrné analýzy; tyto rozdíly jsou významné jak ze statistického, tak hospodářského hlediska.
Regrese (3) a (4) rovněž zohledňují rozdílný vliv, jejž mají ve sledovaných zemích dva nejčastější typy zajištění, tj. pohledávky a nemovitosti. Regrese (3) zohledňuje pouze vliv pohledávek, což je nejčastější typ zajištění ve Francii. Rozdíl v míře dobytnosti mezi Francií a Německem se tak zvyšuje z 14,1 % na 16,4 % a mezi Francií a Velkou Británií z 20,1 % na 24,1 %. Vyplývá z toho, že požadováním vyššího objemu pohledávek do zástavy mohou francouzské banky snižovat rozdíl v míře dobytnosti dlužných částek. Oproti tomu regrese (4), jež zohledňuje vliv zajištění ve formě nemovitosti (jež hraje důležitou roli ve Velké Británii a Německu, ale o něco nižší ve Francii), ukazuje, že zohledníme-li skutečnost, že německé a britské banky vyžadují vyšší hodnotu nemovitostí poskytnutých do zástavy, díky čemuž je efektivita jejich odprodeje v těchto zemích daleko vyšší než ve Francii, se rozdíl v míře dobytnosti pohledávek mezi Francií a ostatními zeměmi zvětšuje.
Celková míra dobytnosti pohledávek v Německu je snižována nejnižší vyžadovanou hodnotou zajištění ze všech tří zemí, navíc ve spojení s nejvyšším výskytem insolvencí. Zohledníme-li vliv zvoleného typu zajištění v rámci regresí (2) až (4), rozdíly se mezi Německem a Velkou Británii příliš nemění, zatímco ve srovnání s Francií, kde je obecně hodnota zajištění nejvyšší, obecně dochází k jejich prohlubování.
Regrese (5) zkoumá insolvence, zatímco regrese (6) se týká restrukturalizací dluhu. Uvedené analýzy řeší otázku, jak se liší míra dobytnosti pohledávek mezi sledovanými státy v rámci upřednostňovaných způsobů reorganizace. Očekáváme, že dopad insolvenční legislativy bude nejvýraznější u obdobných firem v insolvenci. Jelikož firmy byly do podskupin subjektů v insolvenci a těch, u nichž došlo k restrukturalizaci, vybírány endogenně, jsme vliv zkreslení vyplývajícího z výběru firem uvážili prostřednictvím Heckmanova (1979) dvoufázového postupu a za hlavní parametr sloužící k rozdělení subjektů do uvedených dvou skupin jsme zvolili věk firmy. V rámci regrese jsme konkrétně v první fázi využili specifikací (2) tabulky VII k tomu, abychom předpověděli, jestli bude u firmy zahájeno insolvenční řízení.
Regrese (5) ukazuje, že uvážíme-li vliv metody výběru vzorku firem v insolvenčním řízení a rozdíly zajištění, je míra dobytnosti pohledávek v Německu a ve Francii prakticky shodná. Oproti tomu míra dobytnosti bankovních pohledávek v rámci insolvenčního řízení je ve Francii až o 22 % nižší než v Německu, zatímco ve srovnání se vzorkem všech firem v regresi (1) dosahuje tento rozdíl pouze 11,5 %. Plyne z toho, že zvýšením hodnoty zajištění, za současného využití jeho vhodného typu, a využíváním neformálních restrukturalizací jsou francouzské banky schopny omezovat škody způsobované nepříznivým nastavením insolvenční legislativy, čímž zmírňují rozdíly ve výsledcích, jichž dosahují v porovnání s ostatními zeměmi.  Regrese (6) dále potvrzuje výsledky jednorozměrné analýzy, podle nichž je, na rozdíl od insolvenčních řízení, míra dobytnosti pohledávek v rámci restrukturalizace dluhu mezi sledovanými zeměmi shodná.

Účinek řídicích proměnných v tabulce VIII odpovídá očekáváním. Hodnota zajištění je jedním z nejdůležitějších determinantů míry dobytnosti pohledávek, jeho význam zůstává zachován u všech specifikací i podskupin. V rámci restrukturalizací dluhu se jedná o jedinou významnou proměnnou (regrese 6)). Bližší pohled na důležitost jednotlivých typů zajištění v regresi (4) potvrzuje naše předchozí zjištění, že zajištění ve formě nemovitosti je důležitým činitelem v míře dobytnosti pohledávek ve Velké Británii a Německu, nikoli však ve Francii. Koeficient postavení dlužníka je naopak významný ve Francii, ale ne v Německu, zatímco ve Velké Británii je významný a záporný.
  Míra dobytnosti je nejvyšší u starších firem, a to zejména díky tomu, že se jim častěji daří úspěšně restrukturalizovat dluh. Velikost firmy (zde vyjádřená výší nesplaceného dluhu) a příslušnost k odvětví nejsou z hlediska našeho vzorku důležité.
Determinant stádium hospodářského cyklu, měřený úrovní HDP v okamžiku defaultu, není u námi sledovaného vzorku z hlediska míry dobytnosti důležitý. Toto téma jsme dále zkoumali v rámci zde neuvedených testů, a to sledováním vlivu HDP u podskupin v jednotlivých zemích. Domníváme se, že úroveň hospodářské aktivity v okamžiku defaultu je méně důležitá než její úroveň v okamžiku prodeje majetku firmy. Ve Velké Británii, kde je reorganizační období kratší a prodej majetku následuje nedlouho po defaultu, jsme zjistili, že hodnota HDP skutečně významně ovlivňuje míru dobytnosti pohledávek. Oproti tomu v Německu a Francii, kde odprodej majetku trvá až několik let a default a vlastní dobytí pohledávky může připadat na jinou část hospodářského cyklu, vykazuje hodnota HDP v okamžiku defaultu negativní, byť nevýznamnou korelaci s mírou dobytnosti. Determinanty určující výtěžek z realizace předmětu zajištění zkoumáme prostřednictvím vzorku zajištění, u nichž je známo datum realizace. Zjistili jsme, že ve všech třech zemích je realizace předmětu zajištění silně vázána na výši HDP v době realizace (spíše než v okamžiku defaultu). I přestože tedy úspěšnost realizace předmětu zajištění závisí na hospodářském cyklu, nelze totéž říci o míře dobytnosti, a to z důvodu různého načasování.
Tabulka VIII

Determinanty míry dobytnosti bankovních pohledávek za firmami 

Tabulka uvádí výsledky regresní analýzy míry dobytnosti pohledávek bank na jednu firmu. Regrese (1) až (4) se týkají všech firem, zatímco regrese (5) a (6) se omezují na firmy, jež prodělaly reorganizaci v rámci formálního insolvenčního řízení (5) nebo restrukturalizovaly svůj dluh (6). Hodnoty regresí (1) až (4) byly odhadnuty prostřednictvím metody OLS. Hodnoty regresí (5) a (6) byly stanoveny pomocí Heckmanova (1979) dvoufázového odhadu, jenž výsledek očišťuje o vliv výběru, a to za použití všech proměnných v regresi (2) coby předpovědních ukazatelů výskytu formálních insolvenčních řízení. Závislou proměnnou je nediskontovaná míra dobytnosti, jež je definována coby jedna mínus poměr konečných odpisů banky k EAD, což je celkový nesplacený dluh z hotovostních produktů, jejž měla firma u banky v okamžiku defaultu, měřeno v milionech eur. Velká Británie, Francie a Německo jsou umělé proměnné (dummy). Věk firmy je doba trvání společnosti od data zápisu k datu defaultu. Zajištění uvádí poslední dostupné odhady hodnoty všech typů zajištění před defaultem, zatímco nemovitosti a pohledávky jsou pouze hodnoty těchto dvou vybraných typů zajištění (rovněž před defaultem). HDP je normalizovaná, o exponenciální trend očištěná hodnota HDP země, v níž se firma nachází, k datu defaultu. Ostatní proměnné jsou dummy jednotlivých odvětví. Vzorek sestává z firem, jejichž úvěrová expozice vůči bance ke dni defaultu přesahovala částku 100 tisíc eur, roční obrat nedosahoval 75 milionů eur a u nichž default splňuje kritéria Basel II.  Koeficienty na hladině významnosti 1 %, 5 % a 10 % jsou v uvedeném pořadí označeny ***, ** a *.  Standardní chyby jsou uvedeny v závorkách. 
	
	Všechny firmy
	Insolvence
	Restrukturalizace

	
	(1)

OLS
	(2)

OLS
	(3)

OLS
	(4)

OLS
	(5)

Heckman 
	(6)

Heckman

	Velká Británie
	0,076**
(0,036)
	0,60*
(0,035)
	0,077**
(0,036)
	0,088**
(0,041)
	-0,005
(0,066)
	0,050
(0,111)

	Francie
	-0,115***
(0,036)
	-0,141***
(0,036
	-0,164***
(0,037)
	-0,114***
(0,041)
	-0,220***
(0,055)
	0,057
(0,103)

	věk firmy
	0,002***
(0,001)
	0,002***
(0,001)
	0,002**

(0,001)
	0,002***

(0,001)
	
	

	EAD
	0,005
(0,005)
	0,006
(0,005)
	0,007
(0,005)
	0,005
(0,005)
	0,005
(0,007)
	-0,007
(0,008)

	zajištění/EAD
	
	0,58***
(0,011)
	0,066***
(0,012
	0,038***
(0,012)
	0,063***
(0,019)
	0,057*
(0,031)

	pohledávky/EAD – Velká Británie
	
	
	-0,123***

(0,044)
	-0,084*

(0,046)
	-0,062

(0,046)
	-0,418

(0,298)

	pohledávky/EAD – Francie
	
	
	0,081*
(0,042)
	0,099**
(0,043)
	0,163***
(0,043
	0,076
(0,272)

	pohledávky/EAD – Německo
	
	
	-0,042
(0,129)
	-0,006
(0,128)
	-0,010
(0,129)
	-1,18
(1,31)

	nemovitosti/EAD
- Velká Británie
	
	
	
	0,087***
(0,029)
	0,083***
(0,031)
	0,020
(0,054)

	nemovitosti/EAD – Francie
	
	
	
	0,040
(0,036)
	0,003
(0,046)
	-0,004
(0,047)

	nemovitosti/EAD – Německo 
	
	
	
	0,173**
(0,069)
	0,163**
(0,074)
	0,115
(0,166)

	HDP
	-0,902
(1,095)
	-0,289
(1,087)
	-0,265
(1,084)
	-0,143
(1,079)
	1,04
(1,28)
	0,592
(1,883)

	stavebnictví
	-0,031
(0,059)
	-0,012
(0,059)
	-0,024
(0,059)
	-0,024
(0,058)
	0,003
(0,069)
	0,063
(0,134)

	obchod
	-0,083*
(0,043)
	-0,068
(0,043)
	-0,070
(0,042)
	-0,065
(0,042)
	-0,099*
(0,051)
	0,005
(0,082)

	lehký průmysl
	-0,010
(0,046)
	0,005
(0,046)
	-0,001
(0,046)
	-0,0001
(0,0453)
	-0,004
(0,055)
	-0,009
(0,085)

	těžký průmysl
	-0,006
(0,048)
	0,008
(0,047)
	0,003
(0,047)
	0,003
(0,047)
	0,009
(0,055)
	-0,024
(0,099)

	ostatní odvětví
	-0,011
(0,046)
	0,005
(0,045)
	0,005
(0,045)
	0,006
(0,045)
	-0,097
(0,077)
	-0,148
(0,102)

	konstanta
	0,634***
(0,048)
	0,581***
(0,048)
	0,581***
(0,048)
	0,554***
(0,051)
	0,501***
(0,070)
	0,908***
(0,297)

	upravený koef. determinace R2
	6,20 %
	8,74 %
	9,61 %
	10,70 %
	
	

	Wald x2
	
	
	
	
	170,25
	58,48

	N
	930
	930
	930
	930
	751/930
	179/930


A konečně, s cílem zajistit spolehlivost zjištěných výsledků jsme ověřili, zdali nejsou různé míry dobytnosti spíše než rozdíly mezi jednotlivými zeměmi způsobovány rozdíly mezi sledovanými bankami v rámci jedné země. Tuto otázku jsme u podskupiny bank v jednotlivých zemích zkoumali prostřednictvím párových porovnání míry dobytnosti. Konkrétně jsme použili údaje ze sedmi bank, jež nejvíce přispěly k vytvoření sledovaného vzorku (dvě ve Velké Británii, tři ve Francii a dvě v Německu), ověřili jsme specifikace regrese (4) v tabulce VIII sledováním různých párů bank z různých zemí (celkem 16 regresí) a zaměřili jsme se na umělé proměnné-banky. Výsledky těchto testů můžeme shrnout následovně: Míra dobytnosti ve Francii a Německu, na rozdíl od velké Británie, se mezi jednotlivými bankami výrazně liší. Obě britské banky vykazují vyšší míru dobytnosti svých pohledávek než kterákoli ze tří bank ve Francii, z čehož vyplývá, že srovnání bank ve Velké Británii a Francii není citlivé na výběr konkrétních ústavů. Srovnání s Německem může být výběrem konkrétní banky ovlivněno: zatímco jedna z německý bank dosahuje podobné míry dobytnosti jako ústavy ve Velké Británii a výrazně vyšší než ve Francii, druhá banka se spíše podobá třem bankovním domům ve Francii a nachází se hluboko pod úrovní bank ve Velké Británii. Bez ohledu na tuto německou banku lze však tvrdit, že banky ve Velké Británii a Německu vykazují velmi podobnou míru dobytnosti, zatímco ve Francii je její hodnota daleko nižší.  
C. Rozpětí úrokových sazeb (úroková marže)                                 

 Úvěrové rozpětí by v jednotlivých zemích mělo odrážet pravděpodobnou výši ztrát banky z defaultů, jež se odvíjí od pravděpodobnosti defaultu firem a očekávané míry dobytnosti pohledávek. Z námi sledovaných zemí je nejnižší míra dobytnosti ve Francii a nejvyšší ve Velké Británii. Odhady počtu soukromých firem v defaultu, poskytované ratingovými agenturami, jsou u Francie a Velké Británie obvykle podobné (viz část C tabulky II). Neuvažujeme-li korelaci mezi dvěma uvedenými zeměmi, pak lze průměrnou očekávanou ztrátu přibližně odhadnout vynásobením pravděpodobnosti výskytu defaultu výší ztrát, k nimž v důsledku defaultu dochází. Použijeme-li průměrnou míru dobytnosti pohledávek ve výši 74 % za Velkou Británii, 54 % za Francii a 61 % za Německo, vychází nám očekávaná roční ztráta ve výši 0,52 % až 0,56 % (Velká Británie), 0,91 % až 1,01 % (Francie) a 0,62 % (Německo).
K alternativnímu způsobu odhadu očekávaných ztrát můžeme využít údaje o bankovních rezervách na špatné úvěry. Vycházíme-li z údajů OECD (2004) o ziskovosti bank v různých zemích, vychází nám průměrný poměr celkových čistých rezerv k celkovému objemu úvěrů za období let 1994 až 2003 ve výši 0,46 % (Velká Británie), 0,82 % (Francie) a 0,78 % (Německo). Z dlouhodobého pohledu by se výše skutečných ztrát měla blížit objemu kumulativních agregovaných rezerv. Pokud využijeme obě meřítka, dosahují očekávané ztráty nejnižší úrovně ve Velké Británii, nejvyšší ve Francii a střední úrovně v Německu, což zároveň odráží i míru dobytnosti pohledávek a hodnocení ochrany věřitelů. Z tohoto důvodu bychom očekávali, že úrokové rozpětí ve Francii bude dosahovat značně vyšších hodnot než ve Velké Británii a alespoň takové výše jako v Německu. Výše uvedená jednorozměrná statistika však napovídá, že tomu tak není. Nyní ověříme, zda je srovnání rozpětí úrokových měr u sledovaných zemí natolik spolehlivé, že obstojí, i vážíme-li vliv vlastností (charakteristik) úvěru.
Tabulka IX uvádí výsledky regresní analýzy úrokových rozpětí u jednotlivých úvěrů v rámci sledovaných zemí, včetně jejich vzájemného srovnání. Závislou proměnnou je v tomto případě rozpětí (marže) úrokových sazeb z doby před defaultem nad tříměsíční sazbou LIBOR. U úvěrů s plovoucí úrokovou sazbou je úrokové rozpětí uvedeno v úvěrových smlouvách, přičemž je upraveno o rozdíl mezi referenční úrokovou sazbu úvěrové smlouvy (kterou může být např. základní úroková sazba Bank of England) a příslušnou sazbou LIBOR. U úvěrů s fixním úročením je to pak rozdíl mezi úročením úvěru a hodnotou referenční nerizikové sazby příslušné země v okamžiku měření rozpětí, jež je upraveno o příslušné swapové rozpětí mezi fixní sazbou a LIBOR.
 
Provedli jsme regresi rozpětí úrokové sazby s ohledem na charakteristiky úvěru a zástupné proměnné (proxy) vyjadřující riziko defaultu firmy v okamžiku podpisu úvěrové smlouvy. Bohužel však nejsme schopni vhodně promítnout některé proměnné, jako je rizikovost úvěru na jeho počátku, protože účetní informace, které sledujeme, pokrývají pouze malou podskupinu firem ze vzorku, a navíc se týkají pouze stavu v okamžiku defaultu.
 Kreditní riziko vyjadřujeme zástupnou proměnnou doba do defaultu, což je doba, jež uběhne od počátku úvěru do následného defaultu. Důvodem užití této proměnné je, že pokud u firmy nastane default v počáteční fázi úvěrového období, je pravděpodobné, že se nacházela v tísni již v okamžiku podpisu úvěrové smlouvy, a úrokové rozpětí tak pravděpodobně odráží toto riziko. Další z proměnných, věk firmy na počátku úvěru, využíváme coby indikátor nejisté kvality firmy. Vliv velikosti společnosti jsme uvážili prostřednictvím hodnoty nesplaceného úvěrového zůstatku v okamžiku default. Vliv zajištění úvěru
 jsme zohlednili pomocí dummy proměnných, jež využíváme i pro zohlednění skutečnosti, jestli se jedná o kontokorent (kreditní linku) nebo o termínovaný úvěr.  Obdobné výsledky získáme bez ohledu na to, zda použijeme dummy proměnnou-kontokorent nebo proměnnou pro krátkodobé úvěry, jež jsou definovány délkou splatnosti v trvání maximálně jeden rok. A konečně uvažujeme i vliv úrovně úrokových sazeb, které studie kreditního rizika u rozpětí firemních dluhopisů vyhodnotily coby důležitý determinant (viz Duffee 1998). 

Regrese (1) až (6) tabulky IX uvádějí determinanty určující rozpětí úvěrových sazeb u podskupin z jednotlivých zkoumaných zemí, zatímco regrese (7) a (8) zahrnují všechny úvěry. V rámci specifikací (1) až (3) a (7) je promítnuta velikost úvěru, rizikovost firmy a bezriziková sazba. Kromě toho regrese (4) až (6) a (8) uvažují i vliv toho, jestli se jedná o kontokorent a jestli je úvěr zajištěný. Uvážení těchto dvou charakteristik úvěru (jež lze volit endogenně), nám umožňuje srovnávat rozpětí u podobných úvěrů (tj. nikoli u všech), jejichž zastoupení může být ovlivňováno specifiky insolvenční legislativy jednotlivých zemí.

Z provedené regresní analýzy vyplývá, že ve Velké Británii, a zejména pak v Německu je rozpětí nižší u firem s delší dobou do defaultu, z čehož vyplývá, že banky u firem, jež se blíží stavu defaultu, vyžadují vyšší rozpětí. Velký význam, který v Německu sehrává proměnná doba do defaultu, napovídá, že německé banky možná aktivněji sledují firmy v tísni a přehodnocují cenu jim poskytnutých úvěrů, což je usnadňováno i vyšším počtem krátkodobých půjček ze strany německých malých a středních firem v tísni, jejž dokládá i tabulka IV. Jak v Německu, tak ve Velké Británii je rozpětí nižší u vysokých úvěrů a rovněž v případech, kdy je vysoká úroková sazba. Věk firem nehraje roli. 

Tabulka IX

Determinanty úrokového rozpětí úvěrů

Tabulka uvádí výsledky regresní analýzy (OLS) úrokového rozpětí za jednotlivé úvěry. Závislou proměnnou je úrokové rozpětí, jež ve sledovaných zemích odpovídá rozpětí úvěrů s plovoucí úrokovou sazbou nad úrovní tříměsíční sazby LIBOR k počátku úvěru, měřeno procentními body. Velká Británie a Německou jsou umělé proměnné-země. Hodnota úvěru je výše nesplacené částky ke dni defaultu, v milionech eur. Věk firmy na počátku úvěru je doba trvání společnosti od jejího zápisu do dne sjednání úrokové sazby. Doba do defaultu je doba (v letech) mezi dnem dojednání úrokové sazby a dnem následného defaultu firmy. Bezriziková sazba je výše tříměsíční sazby LIBOR v příslušné zemi ke dni, kdy byla sjednána výše úrokové sazby, měřeno procentními body. Kontokorent je umělá proměnná (dummy), jež se rovná jedné v případě, kdy se jedná o úvěr v podobě kontokorentu (kreditní linky), jinak je její hodnota nula. Zajištěný úvěr je umělá proměnná (dummy), jež se rovná jedné v případě, že je úvěr spojen s obecnou či konkrétní formou zajištění. Vzorek sestává z firem, jejichž úvěrová expozice vůči bance ke dni defaultu přesahovala částku 100 tisíc eur, roční obrat nedosahoval 75 milionů eur a u nichž default splňuje kritéria Basel II. Koeficienty na hladině významnosti 1 %, 5 % a 10 % jsou v uvedeném pořadí označeny ***, ** a *.  Standardní chyby jsou uvedeny v závorkách.

	
	Regresní analýza jednotlivých zemí 
	Regresní analýza všech zemí

	
	Velká Británie

(1)
	Francie

(2)
	Německo

(3)
	Velká Británie

(4)
	Francie

(5)
	Německo

(6)
	(7)
	(8)

	Velká Británie
	
	
	
	
	
	
	0,158

(0,155)
	0,163

(0,147)

	Německo
	
	
	
	
	
	
	0,354

(0,223)
	-0,576***

(0,224)

	hodnota úvěru
	-0,041***

(0,013)
	0,096

(0,136)
	-0,053

(0,230
	-0,041***

(0,013)
	0,117

(0,137)
	-0,236

(0,157)
	-0,041

(0,027)
	-0,035

(0,025)

	věk firmy na počátku úvěru
	-0,004

(0,003)
	0,001

(0,007)
	0,012

(0,017
	-0,004

(0,003)
	0,0001

(0,0073
	-0,009

(0,012
	0,003

(0,004)
	-0,0004

(0,0036)

	doba do defaultu
	-0,043**

(0,019)
	-0,076

(0,095)
	-0,262*

(0,140)
	-0,042**

(0,019)
	-0,080

(0,099)
	-0,250***

(0,094)
	-0,107***

(0,032)
	-0,097***

(0,029)

	bezriziková sazba
	-0,080**

(0,033)
	0,009

(0,055)
	-0,537***

(0,174)
	-0,081**

(0,033)
	0,002

(0,055)
	-0,285**

(0,121)
	-0,100***

(0,035)
	-0,083***

(0,032)

	kontokorent 
	
	
	
	0,118

(0,261)
	0,551

(0,592)
	3,15***

(0,37)
	
	2,05***

(0,22)

	zajištěný úvěr
	
	
	
	0,362

(0,404)
	0,450

(0,362)
	0,714

(0,505)
	
	0,425**

(0,214)

	konstanta
	2,93***

(0,21)
	2,12***

(0,48)
	5,53***

(0,79)
	2,57***

(0,46)
	1,79***

(0,53)
	2,55***

(0,71)
	3,00***

(0,29)
	2,42***

(0,30)

	upravený koef. determinace (R2)
	6,99 %
	-2,77 %
	20,95 %
	6,71 %
	-2,56 %
	64,69 %
	6,89%
	23,23%

	N
	224
	106
	63
	223
	106
	63
	393
	392


Regrese (4) až (6) ukazují, že zajištěné úvěry většinou vykazují vyšší rozpětí, ačkoli tento rozdíl není statisticky významný. Je pravděpodobné, že firmy, jež dosáhnou na nezajištěné úvěry, jsou považovány bankami za bezpečné, a proto tyto úvěry vykazují rozpětí o něco nižší.
 Nejvyšší vypovídací hodnotu v rámci této regrese má umělá proměnná-kontokorent v Německu. Rozpětí jsou u kontokorentů až o 315 bazických bodů vyšší než u termínovaných úvěrů. Obdobný rozdíl dosahuje ve Velké Británii 12 bazických bodů a ve Francii pak 55 bazických bodů. Z rozhovorů s německými bankéři vyplynulo, že u firem využívajících kontokorent se předpokládá, že již vyčerpaly jiné možnosti financování, a jako takové jsou pravděpodobně rizikovější. Tento výsledek rovněž odpovídá vysokému významu ukazatele doba do defaultu v Německu. 

Regrese (7) a (8) nám umožnují srovnávat rozpětí mezi jednotlivými zeměmi. Porovnání Německa s ostatními zeměmi je ovlivňováno tím, jestli uvažujeme i charakteristiku dluhu. Regrese (8) ukazuje, že rozpětí u podobných úvěrů v Německu je přibližně o 58 bazických bodů nižší než ve Francii. V regresi (7), jež neuvažuje typ úvěru, je však průměrné rozpětí v Německu o 35 bodů vyšší než ve Francii, ačkoli tento rozdíl není statisticky významný. I přestože jsou tak podobné úvěry levnější v Německu, má složení skupiny úvěrových produktů v jednotlivých zemích za následek, že hodnota rozpětí u vzorku německých firem v defaultu je vyšší než u subjektů ve Francii. Tato zjištění odrážejí i vyšší míru využívání drahých kontokorentů malými a středními firmami v Německu; poměrné zastoupení kontokorentů je nejvyšší u Německa (75 %), zatímco ve Velké Británii dosahuje 55 % a ve Francii 47 % ze všech produktů (viz tabulka IV). 

Nejpřekvapivějším závěrem vyplývajícím z tabulky IX je, že rozpětí je ve Velké Británii vyšší než ve Francii, i když rozdíl 16 bazických bodů není hospodářsky ani statisticky významný. Navzdory našim očekáváním se nižší míra ztrát očekávaných ve Velké Británii, která je vůči věřitelům příznivě nakloněna, nepromítá do nižších úvěrových rozpětí; ve skutečnosti je zde průměrná výše rozpětí u úvěrů podobná nebo i lehce vyšší než ve Francii. Proč pořadí velikosti rozpětí neodpovídá výši ztrát, jež lze očekávat v rámci tří sledovaných států?
Naše zjištění týkající se úvěrových rozpětí mohou být potenciálně zkreslená v důsledku nenáhodného výběru sledovaného vzorku, který se skládá z firem v defaultu. Navíc, jsou-li podmínky úvěrových smluv ve Velké Británii a Německu aktualizovány častěji, pak mohou být banky v těchto zemích schopny lépe odhalovat zhoršující se úvěrovou kvality firmy, u níž následně nastane default (čímž se stane součástí našeho vzorku), a přizpůsobovat požadované úrokové rozpětí tak, aby vyrovnávalo vyšší pravděpodobnost defaultu.  Abychom ověřili spolehlivost našich zjištění, srovnali jsme v rámci sledovaných zemí rozpětí u úvěrů zařazených v databázi DealScan společnosti Loan Pricing Corporation (tyto výsledky jsou k dispozici na vyžádání). Databáze DealScan zachycuje úvěry na jejich počátku, většinou se jedná o velké syndikované úvěry.
 Prozkoumáním vzorku úvěrů z let 1992 až 2003, obsažených v databázi, jsme zjistili, že průměrné „všezahrnující“ rozpětí dosahovalo ve Velké Británii 159 bazických bodů, ve Francii 160 a v Německu 169 bazických bodů. Srovnání je nicméně ovlivněno skutečností, že ve Velké Británii je vyšší zastoupení vysokých úvěrů, u nichž je rozpětí většinou nižší. U skupiny úvěrů do 40 milionů dolarů (což je přibližně nejvyšší hodnota úvěrů ve sledovaném vzorku našich firem), dosahuje ve Velké Británii průměrné rozpětí 232 bazický bodů (bp), ve Francii 205 bp a v Německu 225 bp, s mediány ve výši 225 bp (Velká Británie), 200 bp (Francie) a 225 bp (Německo). Z provedené regresní analýzy vyplývá, že s uvážením velkosti úvěru a míry úrokových sazeb je rozpětí ve Velké Británii o 44 bazických bodů vyšší než ve Francii (významné na hladině 1 %) a o 12 bazických bodů vyšší než v Německu (významné na hladině 10 %). Zajímavé je, že zjištění, podle nějž je rozpětí u kontokorentů využívaných malými a středními firmami v Německu, u nichž nastal default, o hodně vyšší než v případě termínovaných úvěrů, se nepotvrzuje v rámci širokého vzorku termínovaných úvěrů z databáze DealScan, což odpovídá v Německu uplatňované praxi přehodnocování ceny kontokorentu v okamžiku, kdy se firma dostane do finanční tísně. Celkově test údajů z databáze DealScan nezávisle potvrzuje, že pořadí zemí co do výše úvěrových rozpětí neodráží pořadí těchto zemí co do výše ztrát v důsledku defaultů.
Jak tato zjištění vysvětlit? Podle jedné hypotézy se banky ve Francii a Německu více uspokojují z jiných příjmů, než jsou úroky – např. z poplatků za sjednání a obnovení úvěru. Toto vysvětlení nicméně nezohledňuje výsledky porovnání údajů v rámci databáze DealScan, protože rozpětí uváděná v této databázi zahrnují všechny poplatky. Ze statistiky OECD (2004) navíc vyplývá, že poplatky u bank ve Velké Británii dokonce ve srovnání s Francií představují vyšší část jejich příjmů (29 % vs. 22 %). 

Naše zjištění nám naopak umožňují domnívat se, že vysoká hodnota rozpětí ve Velké Británii může být způsobována nižší mírou konkurence v rámci britského bankovního sektoru. Berger a Hannan (1989) a Hannan (1991) zjistili, že ve Spojených státech jsou úvěrové sazby vyšší v oblastech, kde jsou úvěrové trhy koncentrovanější a vykazují nižší míru konkurence. Ze tří námi sledovaných zemí je koncentrace v rámci bankovního sektoru nejvyšší ve Velké Británii, zatímco v Německu je nejnižší. Cetorelli a Gambera (2001) odhadují, že v letech 1989 až 1996 dosahoval tržní podíl tří největších bank (měřeno výší celkových aktiv) ve Velké Británii 50 %, ve Francii 28 % a v Německu 27 %, zatímco u pěti největších bank představoval tento podíl 65 % (Velká Británie), 44 % (Francie) a 39 % (Německo). V souladu s nižší úrovní konkurence ze statistik vyplývá, že britské banky jsou ziskovější než ústavy ve dvou zbývajících zemích. Z údajů OECD (2004) o ziskovosti bank v období let 1994 až 2003 vyplývá, že průměrný poměr celkového čistého zisku k aktivům byl ve Velké Británii 0,79 %, a to ve srovnání s 0,29 % ve Francii a pouhými 0,19 % v Německu. V nedávno zveřejněné zprávě britské vlády Cruickshank (2000) dokládá, že čtyři nejvýznamnější banky ve Velké Británii ovládají 83 % trhu s úvěry pro malé a střední firmy, a uvádí, že míra přechodů klientů mezi poskytovateli je nízká. Upozorňuje, že návratnost investic bankovních akcionářů výrazně převyšuje návratnost jiných, obdobně rizikových investic a dochází k závěru, že britské banky „si službami poskytovanými sektoru malých a středních firem zajišťují nadměrné zisky“ (s. 162).
Bez širšího kontextu nedokáže míra ochrany věřitelů ani předpokládaná výše ztrát u sledovaných zemí vysvětlit rozdíly v úvěrových rozpětích. Provedená srovnání tak v rámci mezinárodních studií insolvenční legislativy zdůrazňují nutnost zohledňovat široké spektrum systémových vlivů. 
IV. Shrnutí a závěr
Studie analyzuje databázi 2280 malých a středních firem z Francie, Německa a Velké Británie, jež nebyly schopny splácet své bankovní úvěry. Zjistili jsme, že v odpovědi na francouzský insolvenční zákon, který omezuje kontrolní práva věřitelů a snižuje hodnotu poskytovaného zajištění, vyžadují banky ve Francii vyšší hodnotu zajištění a upřednostňují jeho určité typy, čímž se snaží předcházet oslabování svých nároků. Navzdory těmto interním vyrovnávacím mechanismům zůstává míra dobytnosti pohledávek bank ve Francii hluboce pod úrovní Velké Británie a Německa. Zjistili jsme také, že rozdíly v agregované míře dobytnosti pohledávek se omezují na případy, kdy je vůči firmě zahájeno formální insolvenční řízení. Oproti tomu míra dobytnosti pohledávek v rámci restrukturalizace dluhu je obdobná ve všech třech zemích. A konečně výše úvěrových rozpětí neodráží ani rozdíly v míře dobytnosti, ani výši očekávaných ztrát, z čehož vyplývá, že důležité jsou i jiné vlivy, např. rozdílná úroveň konkurence na trhu. Celkově naše zjištění jasně dokazují, že insolvenční legislativa má svůj význam, rovněž ale podtrhují skutečnost, že v rámci mezinárodních studií je nutné uvažovat i jiné systémové vlivy. 
Naše studie si klade množství zajímavých otázek týkajících vlivu, jež má insolvenční legislativa na systémová opatření. V jednotlivých zemích je například ze strany bank patrný velmi rozdílný přístup k firmám ve finanční tísni. V období následujícím po značných ztrátách, k nimž došlo na počátku 90. let 20. století, přistoupily banky ve Velké Británii k centralizovanému způsobu reorganizace firem v tísni, aby tak bránily nekoordinovanému „vylívání“ majetku úpadců na trh, což bylo ve své době považováno za příčinu snížení jak cen tohoto majetku, tak i míry dobytnosti pohledávek (Armour et al. (2002), Franks a Sussman (2005)). Vzhledem k tomu, že trh s úvěry pro malé a střední firmy ovládá několik velkých bank, tato centralizace bankám pravděpodobně umožnila omezovat nabídku majetku úpadců v dobách, kdy byl trh slabý, čímž banky zvýšily míru dobytnosti svých prostředků. Jistou roli mohly sehrát i jiné systémové vlivy. Prodej majetku úpadců ve Francii je organizován ve veřejném sektoru insolvenčním soudem, zatímco ve Velké Británii je tato činnost přenechána soukromému sektoru a odehrává se pod taktovkou hlavní věřitelské banky. Zvýšení efektivnosti, k němuž došlo zapojením soukromé sféry, pravděpodobně vedlo k dynamičtějšímu rozvoji trhu s majetkem úpadců. Studie těchto systémových opatření by mohla přispět k diskuzi o optimálním nastavení insolvenční legislativy. 
Příloha: Podrobný přehled insolvenční legislativy ve třech sledovaných zemích 

A. Velká Británie            
Právní režim ve Velké Británii je vůči věřitelům obecně považován za velmi příznivý. V mnoha případech je zajištěný věřitel oprávněn prodat společnost a její majetek, aniž by se musel ohlížet na zájmy jiných věřitelů, a jeho kroky, s výjimkou těch provedených v důsledku nedbalostního nebo podvodného jednání, nemohou být soudně napadány. 

Ve Velké Británii existují dva typy zajištění: fixní a plovoucí zástavní právo. Fixní zástavní právo (fixed charge) se váže na konkrétní předmět, zatímco plovoucí zástavní právo (floating charge) vázne na celé skupině majetku společnosti, s výjimkou předmětů podléhajících fixním nárokům. I když oba typy zajištění dávají věřitelům v případě defaultu široká práva co do možnosti jejich uplatnění a prodeje, plovoucí zástavní právo věřitelům umožňuje převzít řízení celé společnosti. V případě defaultu společnosti je držitel plovoucího zástavního práva oprávněn jmenovat nuceného správce (dále jen „správce“), který přebírá všechny pravomoci představenstva společnosti. Správce svou činnost vykonává s jediným cílem: získat dostatečný objem prostředků k splacení dluhu, jejž má subjekt u držitele plovoucího práva. Jeho odpovědnost je omezena na ochranu zájmů držitele práv, který jej jmenoval. Jen okrajově je vázán povinností dbát i zájmů ostatních věřitelů, především pak těch nezajištěných. Správce má zejména plnou pravomoc rozhodovat, jestli bude firma zachována ve funkční podobě, nebo zlikvidována. Toto rozhodnutí nemůže být napadáno u soudu z důvodu, že správce například podcenil vyhlídky firmy na ozdravení.

I přestože plovoucí zástavní právo oslabuje postavení nezajištěných věřitelů, ti rovněž disponují některými „likvidačními“ právy, jež mohou být využita k uplatnění jejich nároků vůči společnosti. Pokud platbu nezískají, jsou oprávněni žádat o zrušovací příkaz. Na rozdíl od nucené správy je zrušení společnosti dozorováno soudem a provádí je likvidátor. Ačkoli likvidátor svou činnost vykonává ve prospěch jak zajištěných, tak nezajištěných věřitelů, je povinen věřitele vyplácet dle jejich seniority. Podstatné je, že držitel plovoucího zástavního práva může předcházet vydání zrušovacího příkazu tím, že jmenuje osobu správce. Po vyplacení zajištěných věřitelů jsou nezajištění věřitelé vypláceni poměrně k výši úvěrů, které poskytli. 
Zákon o insolvenci z roku 1986 zavádí dva „záchranné“ postupy: správu (Administration) a dobrovolné vyrovnání (Company Voluntary Arrangement – CVA). Na jejich výkon dohlíží soud a oba dlužníkům poskytují dočasnou ochranu před věřiteli. Držitel plovoucího zástavního práva má nicméně právo oba postupy vetovat a místo toho jmenovat správce. Žádný z těchto postupů tak práva věřitelů s plovoucím zástavním právem nijak neomezuje.

Zákon o podnikání z roku 2002, který nabyl účinnosti krátce před sběrem údajů o sledovaném vzorku, zrušil institut nucené správy u úvěrů poskytnutých po 15. září 2003 a nahradil jej správou (Administration). V souladu s tímto zákonem může být administrátor jmenován držitelem plovoucího zástavního práva, v tomto případě je však povinen dbát práv všech věřitelů. 
B. Francie

Ve Francii byl insolvenční zákon užívaný v době této studie přijat v roce 1985, s novelizací v roce 1994. Zákonem stanovené cíle insolvenční legislativy jsou, v uvedeném pořadí, zachovat činnost firmy a zaměstnanost a uspokojit nároky věřitelů. V důsledku důrazu na zachování činnosti a zaměstnanosti nemohou věřitelé ovlivňovat proces reorganizace firem v tísni jinak, než prostřednictvím nezávazných připomínek ze strany soudem jmenovaného zástupce věřitelů.

Firma je označena jako „v tísni“ v okamžik, kdy „zastaví platby“, čímž se rozumí, že je neschopná plnit splatné závazky s využitím běžných aktiv, jako je hotovost či její ekvivalenty. Existuje i institut „upozornění“, jehož cílem je zajistit, aby o zastavení plateb byla informována Banque de France. Nesplnění této povinnosti vedoucí pracovníky a jiné osoby vystavuje možné trestní odpovědnosti. Tento mechanismus má za cíl umožňovat firmám reorganizaci zkraje finanční tísně. Zákon umožňuje několik způsobů reorganizace:  
smírné vypořádání (réglement amiable)
Francie jako jediná země nabízí možnost restrukturalizace závazků v rámci smírného vypořádání, pod dohledem soudu. Tento institut má za cíl usnadňovat restrukturalizaci dluhu prostřednictvím soudem jmenovaného poradce, jenž má zkušenost s řešením těchto sporů. Není zavedena žádná automatická doba ochrany před věřiteli a skutečnost, že k vypořádání došlo, je považována za důvěrnou. Právo účastnit se smírného vypořádání nemají všichni věřitelé. Pokud default firmy nastane během smírného vypořádání, mohou věřitelé postoupit záležitost k řešení v rámci formálního insolvenčního řízení, nazývaného soudní vyrovnání (redressement judiciare)

soudní vyrovnání (redressement judiciare)
V rámci soudního vyrovnání probíhá řízení firmy pod dohledem soudem jmenovaného správce, jehož povinností je vyhodnotit životaschopnost firmy, navrhnout reorganizační plán a vyměnit vedení firmy či (což je běžnější) na toto vedení dohlížet v období před reorganizací. Pokud je stávající vedení zachováno, jsou všechna jeho důležitá rozhodnutí, např. ohledně nakládání s majetkem firmy, podmíněna souhlasem správce. Ten také rozhoduje o tom, zda pokračovat v uzavřených smlouvách, či je ukončit. Správce nezastupuje věřitele, ale jeho rozhodnutí mohou být napadána u soudu. 

Podstatným rysem je zavedení ochrany před věřiteli, a to od doby před zahájením insolvenčního řízení až do jeho ukončení. U většiny pohledávek přestává po zahájení insolvenčního řízení narůstat úrok.  Věřitelé jsou oprávněni své připomínky sdělovat pouze prostřednictvím nezávazných doporučení předávaných soudem jmenovanému zástupci věřitelů, který je může tlumočit soudu. Existuje institut superpriotních plateb, jež budou upřednostněny před všemi předchozími zajištěnými i nezajištěnými nároky, s výjimkou nepojištěných mezd zaměstnanců a soudních poplatků.
Nebude-li soud firmu považovat za životaschopnou, může být okamžitě zlikvidována v rámci soudní likvidace (liquidation judiciaire). Soudní vyrovnání může případně začít „pozorovacím obdobím“ v délce několika měsíců, během nějž správce ve spolupráci se soudcem vyhodnocuje životaschopnost firmy a rozhoduje o způsobu reorganizace. Po ukončení pozorovacího období může být firma zlikvidována. V případě přijetí plánu umožňujícího další existenci subjektu je firma zachována coby právnická osoba; následně musí být předložen plán na splacení dluhu, včetně realistické finanční předpovědi. Soud nemůže věřitele nutit k odpisu jejich nároků, může nicméně měnit podmínky úvěrových smluv, např. dobu splatnosti. V praxi tak věřitelé mohou poté buď přistoupit na částečné odpisy s cílem dosáhnout rychlého splacení dluhu, nebo mohou přijmout slib splacení celé částky v rámci delšího časového období.
Dospěje-li soud k názoru, že nejlepším řešením bude prodej firmy, je povinen zvolit nabídku, jež s nejvyšší pravděpodobností zajistí zachování zaměstnanosti a splacení úvěru. Kupující musí převzít veškeré pracovní smlouvy, veškeré dluhy zajištěné přebíraným majetkem a dále i všechny smlouvy (zakázky), jež soud uzná za nezbytné z hlediska zachování činnosti podniku. Prodejní cena nemusí nutně odpovídat míře zadlužení podniku.
Dokonce ani zajištění věřitelé nemají ve Francii velkou naději, že se jim podaří získat celou dlužnou částku. Většinou nejsou oprávněni předmět zajištění obstavit, ani když je firma solventní. V rámci insolvenčního řízení nemají kontrolu nad načasováním nebo způsobem prodeje předmětu zajištění a ochranná lhůta vůči nárokům věřitelů je příčinou nejistoty ohledně termínu případného splacení dluhu. Nároky přednostních věřitelů, jako jsou např. zaměstnanci a jejich mzdy a poplatky za insolvenční řízení a správu, jsou v rámci rozdělování výtěžku prodeje vyřizovány přednostně před zajištěnými věřiteli. U některých „movitých“ způsobů zajištění existují však i výjimky, např. v případě postoupení pohledávek a zástav ve formě hotovosti a jejích ekvivalentů, u nichž mají nároky zajištěného věřitele přednost, a ten se nemusí předmětu zajištění vzdávat až do doby jejich plného vyřízení.
Celkově bylo v době naší studie insolvenční řízení ve Francii považováno za těžkopádné a nákladné. Fried Frank (2005) například ve svém memorandu uvádí, že „(francouzský) systém byl značně kritizován coby rigidní a časové náročný. Devět z deseti insolvenčních řízení ve Francii vyústily v likvidaci dlužníka.“ V odpovědi na tuto kritiku byl přijat zákon o ochraně podniku (La loi de sauvegarde des enterprises), jenž nabyl účinnosti v roce 2006. Tento nový insolvenční zákon zavedl v rámci stávajících insolvenčních postupů několik změn, včetně nového institutu ochrany, který má za úkol podporovat zachování funkčnosti firem v rámci reorganizace a podobá se insolvenčnímu řízení v souladu s americkou kapitolou 11. 
C. Německo

Současná právní úprava insolvenční problematiky, Insolvenzordnung, nabyla účinnosti v roce 1999. Ve srovnání s předchozím zákonem (Konkursordnung) nová legislativa zavedla důležité změny. Jelikož značná část námi sledovaných firem prošla v Německu reorganizací před rokem 1999, je však důležité rozumět oběma právním úpravám. V souvislosti s tím, že v době naší studie nebyl nový zákon účinný dostatečně dlouhou dobu, jsou odborníci obvykle toho názoru, že co se týče odhadu způsobu, kterým se budou soudy vyrovnávat s novým insolvenčním režimem, lze se do velké míry spoléhat i na postupy uplatňované v dřívějších případech.

V souladu s německou insolvenční legislativou soudem jmenovaný správce, případně ve spolupráci s věřiteli, připravuje reorganizační plán. Přijetí tohoto plánu je podmíněno jeho schválením na schůzi věřitelů. Poprvé rovněž došlo k omezení práv zajištěných věřitelů, a to zavedením automatické tříměsíční ochranné lhůty vůči jejich nárokům. 

Insolvenční legislativa před rokem 1999 (Konkursordnung)

V minulosti německá insolvenční legislativa stanovovala dva formální postupy: vyrovnání (Vergleichsordnung) a povinnou likvidaci (Konkusordnung).  Cílem vyrovnání bylo zvrátit nepříznivý vývoj firmy pomocí restrukturalizace jejího nezajištěného dluhu. 

Firma byla označena jako „v tísni“ v okamžiku, kdy u ní došlo k defaultu nebo když suma jejích závazků překročila tržní hodnotu jejího majetku (tj. došlo k „předlužení“) nebo když společnost dospěla k závěru, že jí bezprostředně hrozí neschopnost obsluhovat dluh. V případě předlužení musela firma žádat o zahájení insolvenčního řízení ve lhůtě 15 dnů. Pokud měl dlužník v úmyslu žádat o vyrovnání, byl povinen předkládat spolu s návrhem na zahájení insolvenčního řízení i návrh na celkovou restrukturalizaci. Plán musel nezajištěným věřitelům garantovat splacení 35 % až 40 % částky, a to v závislosti na délce splatnosti. Neexistovalo zde žádné ustanovení o možnosti vyměnit dluh za jiný (nový) nárok. Pouze v rámci vyrovnání existovala automatická možnost využít vůči nárokům nezajištěných věřitelů ochranné období. Zajištění a přednostní věřitelé nebyli vyrovnáním dotčeni a mohli pokračovat ve vymáhání svých nároků soudní cestou.
V rámci vyrovnání soud jmenoval správce (Regelinsolvenzverfahren), který dohlížel na činnost společnosti, schvaloval důležitá rozhodnutí a rozhodoval o uskutečnitelnosti vyrovnání. Správce nejednal jménem žádné skupiny věřitelů, ale byl vázán rozhodnutími přijatými na jejich schůzi – ty pak musel implementovat. Správce zodpovídal za přípravu plánu reorganizace, a to ve spolupráci s případným věřitelským výborem, jenž byl běžnější u větších případů. Plán byl poté předložen ke schválení v rámci schůze věřitelů, kde byl k jeho přijetí vyžadován souhlas prosté většiny hlasujících věřitelů (zastupujících tři čtvrtiny hodnoty pohledávek). V případě schválení jej pak obvykle odsouhlasil i soud.

V rámci povinné likvidace byla kontrola nad majetkem firmy převedena na likvidačního správce. I přestože cílem likvidačního správce bylo zpeněžit majetek firmy, mohlo se při hospodářsky nepříznivých podmínkách jednat o zdlouhavý proces. Během řízení mohly být získávány nové seniorní zdroje financování. Nezajištěné nároky mohly být uplatňovány až po prodeji majetku.

Ve skutečnosti však mnoho žádostí o povinnou likvidaci dopadalo neúspěšně, protože majetek zbývající po uplatnění práv k zajištění nestačil na úhradu nákladů řízení. Využití institutu vyrovnání bylo ještě složitější, protože vyžadovalo předložení celého plánu do 15 dnů od chvíle, kdy společnost zjistila svou insolvenci, dále byla stanovena výše minimální splátky a zajištění a přednostní věřitelé nebyli jakkoli omezováni v možnosti uplatňovat své pohledávky. Jedinou alternativou k likvidaci tak byla soukromá dohoda o restrukturalizaci. 

zákon z roku 1999 (Insolvenzordnung) 
Nový německý zákon zavedl jediné insolvenční řízení. Jeho přijetím došlo k zvýšení pravděpodobnosti „přežití“ firmy, a to díky omezení možnosti, aby zajištění věřitelé firmu připravili o její nejdůležitější majetek. Zaprvé byl zrušen institut přednostní věřitelů. Zadruhé bylo v rámci zahájení reorganizace zavedeno automatické období ochrany vůči nárokům zajištěních věřitelů v délce až tří měsíců. Žádný věřitel tak nyní nemůže usilovat o uspokojení svého nároku během období, v němž správce rozhoduje o případném ozdravění firmy a navrhuje reorganizační plán.
Podobně jako v minulosti je k přijetí plánu nutné jeho schválení na schůzi věřitelů. Nyní však v rámci schůze hlasují i zajištění věřitelé a rozhodnutí takto učiněná jsou závazná, a to i v případě, že by zajištěným věřitelům měla bránit v uplatnění jejich zajištění. Pokud by navrhovaný plán měl negativně ovlivňovat nároky zajištěných věřitelů, musí hlasovat odděleně s tím, že k přijetí plánu je zapotřebí alespoň poloviny jejich hlasů (představujících tři čtvrtiny hodnoty pohledávek). Zajištěný věřitel, jehož nárok přesahuje hodnotu 50 % všech pohledávek, tak může v případě, že zvolené řešení brání zajištěným věřitelům uplatnit jejich zajištění, reorganizační plán vetovat. Na druhou stranu přehlasují-li ostatní zajištění věřitelé jiného zajištěného věřitele, může se stát, že tento zajištěný věřitel bude nucen k ústupku v podobě odpuštění části dluhu. Reorganizační plán nabývá účinnosti poté, co je schválen soudem. 

Správce je pověřen zpeněžením celého majetku, s výjimkou movitých věcí v držení zajištěných věřitelů. Ze zajištění tak vyplývá pořadí priority plateb, ale nikoli právo na realizaci konkrétní hodnoty. Poplatky účtované správcem za realizaci předmětu zajištění jsou kryty z výtěžku prodeje; běžně dosahují výše až devíti procent z jeho hodnoty, což je za běžných okolností zákonem stanovené maximum. I přestože je k schválení reorganizačního plánu vyžadován souhlas většiny zajištěných věřitelů, nemůže být předmět zajištění realizován před schválením reorganizačního plánu a menšinoví věřitelé mohou být během hlasování nuceni k ústupkům. 
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� Na úrovni států se studiem vztahu mezi rozvinutostí úvěrového trhu, ochranou investorů a příslušností k různým právním systémům zabývalo několik prací, včetně studií La Porty at al. (1998) a Sjankova, McLieshe a Shleifera (2007).


� Viz například Asquith, Gertner a Scharfstein (1994), Baird, Bris a Zhu (2006), Franks a Torous


(1994) a Gilson, John a Lang (1990).


� Popis se týká legislativy v podobě, v níž byla účinná ve zkoumaných zemích v době sběru údajů. V mezidobí došlo v Německu a Velké Británii k přijetí některých novel, ty se však netýkají firem ze vzorku. 


� Blazy a Combier (1997) poskytli důkazy, že francouzské insolvenční soudy často neprodají majetek firmy nejvyšší nabídce. 


� Kvůli nedostatečným údajům neposuzujeme, v jakém stadiu finanční tísně se firmy rozhodly vyhlásit default, což by mohlo mít vliv na jejich tržní hodnotu. Údaje o faktorech určujících načasování defaultu v USA zpracoval Davydenko (2007).


� Studie Claessense a Klappera (2005) zkoumá, jaký je vztah mezi počtem firem, u nichž je ročně vyhlašováno insolvenční řízení, a mírou ochrany práv věřitelů. Jelikož ale nedisponují údaji o neformálních restrukturalizacích, není jasné, jestli jsou rozdíly mezi jednotlivými zeměmi způsobovány odlišnou mírou výskytu defaultu, nebo relativním zastoupením restrukturalizace coby metody řešení defaultu. 


� Na základě rozhovorů s pracovníky bank jsme zjistili, že u velké většiny firem jsou nejdůležitějším důvodem pro jejich zařazení do vzorku poslední tři kritéria; nebylo nicméně běžné, aby banka dlužníka zařadila mezi subjekty v defaultu, pokud by nebyl alespoň 90 dnů v prodlení se splátkou nebo pokud by dlouhodobě nepřekračoval úvěrový limit.  


� Odhady společnosti Moody’s pocházejí z technických zpráv Moody’s RiskCalc for Private Companies, zpracovávaných pro Velkou Británii, Francii a Německo. K dispozici jsou na www.mkmv.com. Odhady společnosti Standard and Poor’s jsou převzaty z Credit Risk Tracker Technical Documentation pro oblast Velké Británie a Francie. Dostupné jsou na www.creditrisktracker.com.


� Kromě toho agentura Moody’s do vzorku nezahrnuje nově vzniklé firmy (start-ups), finanční podniky, dceřiné společnosti a firmy veřejného sektoru, zatímco S&P nezahrnuje subjekty s méně než 10 zaměstnanci.


� Franks a Sussman (2005) uvádějí, že britské banky mohou přesunout firmu pod své oddělení „intenzivní péče“ v případě, kdy nesouhlasí se strategií vedení, a proto raději volí zvláštní způsob jejího sledování; neznamená to ale, že předpokládají, že se firma v dohledné době dostane do defaultu.


� Ačkoli některé firmy mohly využívat služeb několika bank, informace poskytnuté bankovními domy se týkají pouze jejich vlastní úvěrových produktů. 


� Vedle půjček a kontokorentů mohou banky firmám nabízet i „bezhotovostní“ produkty jako záruky za provedení smlouvy (performance bond), bankovní záruky a úrokové swapy.  


� V době sběru dat bylo nedořešeno necelých 10 % případů, u kterých ještě nebyly k dispozici údaje o konečné výši odpisů. V těchto případech jsme využili údaje o bankovních rezervách vytvářených na konkrétní ztráty k odhadu předpokládané končené výše těchto ztrát.  


� Jen pro srovnání, Araten, Jobs a Varshney (2004) u středně velkých firem v USA uvádějí délku dobytnosti v trvání 2,15 roku.  


� V souladu s výše uvedenými důkazy Djankov et al. (2006) v rámci hypotetického příkladu insolvence odhadují, že reorganizace vede k zachování 86 % hodnoty firmy v USA, 92 % ve Velké Británii, 57 % v Německu a 54 % hodnoty firmy ve Francii. 


� Bimodální tvar křivky rozložení míry dobytnosti pohledávek není vlastní pouze Francii. Araten, Jacobs a Varshney (2004) uvádějí podobné rozložení i u křivky dobytnosti pohledávek ve Spojených státech, ačkoli v bodě plně dobytých pohledávek je přece jen výraznější než v bodě plné ztráty. Hu (2006) dochází k zjištění, že „v rámci vyrovnání dlužník většinou utrpí plnou ztrátu, nebo naopak inkasuje plnou částku“ (s. 43).   


� Statistické údaje o efektivitě ručení jsou s velkou pravděpodobností podhodnocené z důvodu „zbytkové“ povahy ručení, kdy v případech, že se daří inkasovat značnou část dlužné částky, banka již v zájmu uspokojení svých pohledávek poskytnuté ručení neuplatňuje.    


� Vzhledem k tomu, jak významný je dopad zajištění na míru dobytnosti pohledávek, jsme prověřili, zda může „stáří“ odhadů hodnoty zajištění ve Francii potenciálně ovlivňovat naše výsledky. Využili jsme k tomu srovnání prodejů předmětů zajištění, u nichž byl proveden cenový odhad jak v minulosti, tak v nedávné době. Zjistili jsme, že stáří odhadu jen zřídka výrazně ovlivňuje efektivitu zajištění. Jedinou výjimkou jsou ve Francii pohledávky, v jejichž případě došlo u zajištění přijatých k ocenění více než 18 měsíců před defaultem k prodeji za cenu, jež byla ve srovnání s odhadem o 24 % nižší. Z našeho francouzského vzorku však takové stáří ocenění vykazovalo pouhých 15 % pohledávek. Obecně se zdá, že stáří ocenění poskytnutého zajištění není příliš důležité.     


� Faktory ovlivňující rozhodování věřitelů mezi formálním insolvenčním řízením a neformální restrukturalizací dluhu, faktory ovlivňující míru dobytnosti pohledávek či hodnota rozpětí úrokových sazeb u bankovních úvěrů jsou předmětem několika studií, jež se zabývaly (převážně velkými) americkými firmami. Viz například Gilson, John a Lang (1990) Asquith, Gertner a Scharfstein (1994) a Yost (200), kteří zkoumali faktory ovlivňující volbu metody reorganizace v rámci defaultu, a Altman, Resti a Sironi (2001) a Acharya, Bharath a Shrinivasan (2007), kteří studovali míru dobytnosti pohledávek.  


� Ve státech, kde firmy běžně využívají několik účtů u různých bank (což je běžnější v Německu a Francii než ve Velké Británii), může hodnota EAD podhodnocovat celkové zadlužení firmy, a tím pádem i její velikost. Hodnotu EAD nicméně upřednostňujeme před účetními měřítky velikosti, a to z toho důvodu, že určování velikosti firmy dle účetních parametrů by výrazně omezilo velikost našeho vzorku.   


� Brunner a Krahnen (2008) se v Německu zabývají studiem úvěrových poolů, určených nezajištěným věřitelům, které jsou často zakotveny v příslušných úvěrových smlouvách. Pomáhají s řešením některých koordinačních problémů, jež v Německu vyvstávají v souvislosti s úvěry poskytovanými několika bankovními subjekty.  


� Franks a Sussman (2005) nabízejí podrobný popis těchto centralizovaných „jednotek obchodní podpory“ ve Velké Británii. Naše vlastní zkušenost se sběrem dat napovídá, že francouzské a německé banky firmy v tísni obvykle řídí na regionální spíše než centrální úrovni.   


� Záporné znaménko u koeficientu ve Velké Británii může být způsobeno skutečností, že v rámci plovoucího zajištění (na rozdíl od fixního zajištění, obvyklého v případě nemovitostí), jsou nároky přednostních věřitelů, např. finančních úřadů, uspokojovány před bankou. Další podrobnosti týkající se rozdílů mezi fixním a plovoucím zajištěním jsou uvedeny v příloze. 


� Pokud dochází ke konverzi úrokové sazby u rizikového úvěru s fixním úročením na ekvivalentní úvěr s plovoucí úrokovou sazbou, teoreticky by swapová sazba měla být upravena tak, aby odrážela riziko defaultu firmy. Duffie a Lie (2001) nicméně ukazují, že tato úprava pravděpodobně bude kvantitativně nevýznamná.   


� U neuvedených regresí prováděných na podskupině vzorku firem, u nichž jsou k dispozici údaje, jsme zjistili, že významným předpovědním ukazatelem rozpětí je míra cizích zdrojů v okamžiku výskytu defaultu, zatímco poměry (ukazatele) likvidity v okamžiku defaultu významné nejsou.    


� Jelikož tuto analýzu provádíme spíše než na úrovni firem na úrovni úvěrů, nemůžeme využívat ukazatel hodnoty zajištění na dolar dluhu, protože bychom tak v mnoha případech museli nahodile přiřazovat jednotlivé předměty zajištění k úvěrům, poskytnutým jedné firmě. 


� Bradley a Roberts (2004) ukazují, že kladný vztah mezi výnosem úvěru a existencí smlouvy, který rovněž ověřili v modelech s jednou rovnicí, mizí při zohlednění souběžného vztahu mezi oceněním úvěru a jeho strukturou.  


� Bae a Goyal (2004) a Qian a Strahan (2007) srovnali determinanty úvěrových rozpětí v databázi DealScan u velkého počtu různých zemí. V rámci našich testů využíváme totožné údaje, ale zaměřujeme se pouze na tři sledované země.   





