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Stru¢né shrnuti

e Ekonomicka situace, které Ceska republika v disledku epidemie Covid-19 a restrikei
vyhlasenych vladou v reakci na ni cCeli a jesté Celit bude, je zcela vyjimecna. Takova situace
vyzaduje vyjimeéna protiopatieni nejen v oblasti rozpoctové a ménové politiky, ale i v oblasti
soukromého prava. Uéinnost fiskalnich a dalsich krok statu ke zmirnéni oéekavatelné recese
by totiZ neméla byt podlamovana institucemi soukromého prava.

e Jednou z takovych instituci je i insolvenéni fizeni, tedy procesni néstroj zamysleny
a uzplisobeny pro feSeni finanéniho selhani podnikatelskych subjektii na individualni trovni,
nikoli vS§ak na drovni celych sektort ¢i dokonce velké ¢asti ekonomiky.

e Ve své soucasné podobé zahrnujici mj. (a) povinnost dluznika a jeho managementu zahajit
insolvencni fizeni, pokud se dluznik dostane do tpadku, (b) pravo dluznikovych véritelt
zah4jit insolvencni fizeni a (¢) relativné intenzivni zapojeni soudu do tohoto procesu, by
platné insolvencni pravo mohlo, bez ohledu na jina vladni opatteni, potencialné zptisobit
masivni vinu podnikatelskych insolvenci. Ta by snadno mohla zcela presahnout nejen
rozhodovaci kapacitu insolvenéni justice, ale i kapacitu trhu s aktivy insolventnich dluznikd.

1 Tato studie reprezentuje pouze nazor autora a nikoli oficialni stanovisko N4rodohospodéiského tistavu AV CR, v. v. i.
¢i Centra pro ekonomicky vyzkum a doktorské studium UK v Praze (CERGE). Podékovani za uzite¢né pfipominky
k pracovni verzi textu patfi Pavlu Boguskému, Petru Chytilovi, Marku Kapic¢kovi a Danielu Miinichovi. Veskeré
piipadné nepiesnosti a chyby vsak jdou na vrub autora. Studie byla vydana i diky podpore Akademie véd Ceské
republiky v rdmci programu Strategie AV21.

2 Autor je advokatem v praZzské kancelafi Clifford Chance. Akademicky pisobi jako docent obchodniho préava
na Institutu ekonomickych studii FSV UK, ¢len védecké rady Centra restrukturalizace a insolvence Harryho Pollaka
na VSE v Praze, pfedseda Akademického féora INSOL EUROPE a €len spravni rady International Insolvency Institute.



Tento text proto predkladd k diskusi navrh nékolika docasnych opatfeni v ceském
insolven¢nim pravu, jejichz cilem je ,,zmirnit ¢asovy pritbéh kiivky“ epidemie podnikatelskych
insolvenci, ktera bude za vinou epidemie Covid-19 velmi pravdépodobné nasledovat. Cilem je
predevsim podporit Géinnost jinych protikrizovych opatfeni statu a také zabranit prehlceni
a zablokovéni systému insolvenéni justice v Ceské republice.

Docasné zmény by mohly nabyt Géinnosti okamzikem vyhlaseni novelizace insolvenéniho
zakona poté, co by byly prijaty ve stavu legislativni nouze. Povinnost podnikateli i élent
statutarnich organii podat insolvenéni navrh, by mohla byt po dobu t¢innosti zmén docasné
suspendovdana. Obdobné by mohlo byt docasné suspendovidno pravo vériteli podat
insolvenéni navrh. Pro ptipady, v nichz by tato dvé zakladni mimoraddni opatfeni
nepostacovala, by dluznikim mohlo byt k dispozici mimoradné automatické moratorium
na individualni vymahani pohledavek vétitelti. Jako vhodné doplnéni se jevi zvazit i docasné
moratorium na plnéni jiz d¥ive schvalenych reorganizac¢nich pland.

V textu podrobné diskutované docasné zmény maji samoziejmeé fadu pro i proti. Jejich velkym
,pro“ by ale vkazdém pripadé bylo, Ze jde o zmény svym zpiisobem velmi jednoduché,
fungujici prakticky bez potifeby soudniho rozhodovéni. Jen takové zmeény totiz mohou v
nastalé situaci skutecné pomoci. S ohledem na jejich omezeny rozsah a omezenou ¢asovou
plisobnost by je bylo mozno ptijmout rychle, coz je v souéasné situaci dalsi nesporna vyhoda.
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Argumenty pro docasny legislativni zasah

Ekonomicka situace, které Ceska republika v diisledku epidemie Covid-19 &eli, je zcela
vyjimec¢na. Takova situace bude vyzadovat vyjimec¢na opattfeni nejen v oblasti vynucovani

spolec¢enského odstupu (viz studie ,IDEA anti COVID-19 #1”), fiskidlni a monetarni

politiky (viz studie ,IDEA anti COVID-19 #2°), ale i v oblasti soukromého prava.

Stavajici ceské insolven¢éni pravo miZe podlamovat wcéinnost protikrizovych
ekonomickych opatteni vlady v principu dvéma zptisoby. Za prvé tim, Ze individualni
podnikatelé se i pres planovana makroekonomicka, respektive plosna opatreni, dostanou
vdisledku velmi rychlého a velmi hlubokého vypadku trzeb a tedy likvidity
do insolvenénich fizeni, a to v mimoiadné vysokych poétech, navic b€hem velmi kratkého
obdobi. A za druhé tim, Ze insolven¢ni justice bude v diisledku takového vyvoje na dlouhou

dobu procesné zahlcena a do velké miry zablokovana.

Tato rizika jsou v zasad€ podobna vyvoji, ktery v diisledku epidemie Covid-19 hrozi
v kratkém ¢asovém horizontu ve zdravotnictvi.3 Na rozdil od néj v§ak zdkonodarna moc
ma4, alespon teoreticky, k dispozici nastroje, jimiz tomu miize Celit. Takovym nastrojem
miize byt velmi rychlé prijeti doé¢asnyjch zmén pravidel insolven¢é¢nitho prava
upravujicich podminky zah4jeni insolvencniho fizeni. To by ovsem platilo pouze
tehdy, pokud takové zmeény v principu nebudou vyzadovat soudni
posuzovani a rozhodovani individualnich pvipadit. Zmény, které by takové
posuzovani vyzadovaly, by velmi pravdépodobné vedly k druhému dutsledku, tedy
k zahlceni a zablokovani insolvencni justice. Pfitom by ovSem nebyl odvracen prvni
nasledek — dostateé¢nému poctu podnikatelti postizenych ekonomickymi dopady epidemie

by nebyla poskytnuta potiebna ochrana.

Ekonomické dopady se nyni zdaji byt natolik dramatické, ze spoleéenské naklady chyb,
ke kterym v insolvenénim systému v disledku takovych zmén nutné dojde‘, mohou byt
snadno podstatné prevyseny spolecenskymi prinosy z toho, ze do insolvenéniho rizeni se

nedostanou dluznici, u nichz se vypadek trzeb a likvidity skute¢né ukaze jako pouze

3 Viz internet http://www.imperial.ac.uk/news/196234/covid-19-imperial-researchers-model-likely-impact/

4 V podobé doc¢asného ,,aniku” dluznikd, ktefi by méli do insolvenéniho fizeni vstoupit bez ohledu na epidemii a jeji
ekonomické disledky.


https://idea.cerge-ei.cz/anti-covid-19/ekonomie-spolecenskeho-odstupu-pro-kazdeho-pripad-covid-19
https://idea.cerge-ei.cz/anti-covid-19/ekonomicky-sok-jaky-svet-nevidel-ekonomiku-musime-rychle-zmrazit-a-pak-ji-znovu-probudit
http://www.imperial.ac.uk/news/196234/covid-19-imperial-researchers-model-likely-impact/
https://byznys.ihned.cz/c1-66737760-mena-prvne-od-intervenci-prekrocila-25-korun-za-dolar-vlada-hleda-bilion-pro-firmy-automobilky-zaviraji-tovarny
http://www.imperial.ac.uk/news/196234/covid-19-imperial-researchers-model-likely-impact/
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prechodny. A také z toho, Ze insolvencni justice nebude masivni vlnou novych pripada

zahlcena na mésice ¢i 1éta dopredu.

Argumenty proti legislativnhimu zasahu

Prvnim argumentem proti vySe uvedenému zasahu je, Ze vlnu upadki pouze oddali,
a po skonceni ucinnosti docasné prijatych opatieni stejné dojde k zahajeni velkého

mnozstvi insolvenénich Fizeni, jez justi¢ni systém zahlti tak jako tak.

Druhym argumentem proti do¢asnému legislativnimu zasahu je nepochybna skuteénost,
Ze se zakonnou povinnosti podat insolvenéni navrh bez zbyte¢ného odkladu poté, co se

podnikatel dostane do tpadku, si v tuzemskus nikdo tradi¢né hlavu prili§ nelame.s

Tretim a silnym argumentem proti legislativnimu z4sahu je nepochybné i namitka, ze
v rychlosti, kterou by vyzadoval na to, aby mohl splnit ocekavany tucel, by velmi

pravdépodobné nastaly chyby a nezamyslené dopady.

Na posledné uvedeném argumentu je mnoho pravdy. Nejlepsim protiopatifenim proti
takovym chybam by ale prirozené byla jiz sama ¢asové omezena pusobnost piijatych

uprav.

Na druhém argumentu je rovnéz mnoho pravdy predevs§im proto, Ze Spolkova republika
Némecko (SRN), jejiz ministerstvo spravedlnosti jiz krizové zmény pravidel o zahéjeni
insolvenéniho fizeni navrhlo’, m4 ve svém insolvenénim pravu na rozdil od Ceské
republiky fixné vyjadienou lhiitu pro splnéni povinnosti podat insolvencni navrh v délce
21 dni. Za druhé ale hlavné proto, Ze némecka trestni justice je mezi tamnimi podnikateli
znama tim, zZe poruseni této povinnosti diisledn€ stiha néstroji trestniho prava. V disledku
toho si prakticky zZadny soudny c¢len statutarniho organu némecké obchodni

korporace nedovoli nepodat insolvenéni navrh nejpozdéji 21. den poté, co se o ipadku své

5 Na rozdil nap¥. od Spolkové republiky Némecka.
6 Viz napt. dnes jiz legendarni vysledky empirického vyzkumu tymu prazské VSE ohledné finanéniho stavu dluzniké

usilujicich o pouziti soudniho moratoria. Viz internet http://www.vyzkuminsolvence.cz/publikace-a-

clanky/autorska-trojice-schonfeld-kudej-smrcka-vydala-v-politicke-ekonomii-zajimavy-text-o-moratoriiich.html

7 Viz internet
https://www.bmjv.de/DE/Themen/FokusThemen/Corona/Insolvenzantrag/Corona Insolvenzantrag node.html


https://www.bmjv.de/DE/Themen/FokusThemen/Corona/Insolvenzantrag/Corona_Insolvenzantrag_node.html
http://www.vyzkuminsolvence.cz/publikace-a-clanky/autorska-trojice-schonfeld-kudej-smrcka-vydala-v-politicke-ekonomii-zajimavy-text-o-moratoriiich.html
http://www.vyzkuminsolvence.cz/publikace-a-clanky/autorska-trojice-schonfeld-kudej-smrcka-vydala-v-politicke-ekonomii-zajimavy-text-o-moratoriiich.html
https://www.bmjv.de/DE/Themen/FokusThemen/Corona/Insolvenzantrag/Corona_Insolvenzantrag_node.html
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spole¢nosti dozvédél. To je s Ceskou republikou naprosto nesrovnateln4 situace. Potieba
legislativniho z4sahu do pravidel o zah4jeni insolvenéniho Fizeni je tedy v Cesku od SRN

velmi odlisna.

Zalozit protikrizova opatieni na predpokladu, Ze pravni povinnosti se v Cesku stejné
neberou vazné, by ovSem bylo ponékud hazardni. Navic zde jsou vzidy jesté véritelské
insolven¢ni navrhy, které by i po procesnich omezenich zavedenych v roce 2017 samy

o sob€ mohly v justiénim systému vyvolat silny stres.

Konecné, prvni argument vychazi z predpokladu, ze fiskadlni a dal$i ocekavatelna
protiopatfeni veiejné moci nebudou mit v podnikatelské sféte vyznamny pozitivni dopad
a soucasn€, Ze ani po zruSeni statem uvalenych omezeni v boji proti Sifeni epidemie
nedojde k vyznamnému ekonomickému zotaveni. A Ze ani kombinaci obou uvedenych

faktort se tuzemska ekonomika nevyhne dramatické ekonomické recesi az depresi.

Na tento argument je obtizné reagovat jinak, nez tslovim, ze ,tento most pi‘ekroc¢ime, az
se k nému dostaneme*. Ukazi-li se totiz jako validni argumentys, ze ekonomické naklady
uvalenych statnich opatfeni proti Sifeni epidemie mohou veskeré pozitivni prinosy téchto
opatreni dramaticky prevysit, budeme celit recesi ¢i depresi, s jakou si bézné kalibrovany
systém insolvencniho tizeni tak jako tak uspokojivé neporadi. Stejné tak, jako by si

zdravotnicky systém nikdy neporadil s nakazou nesifici se podle epidemiologické kiivkye,

ale podle kiivky exponencialni. Na konci takové kiivky by ptirozené ¢ekal pouze soudny
den. A nejen insolven¢éni soudny den. OvSem dokud neni pribéh krivky nyni znam, stoji
za to uvazovat v dimenzich historicky ocekavatelné kiivky epidemiologické.

V medicinském i insolven¢nim smyslu slova.

Mozna makro-relevantni legislativni opatreni

Pokud by argumenty pro docasny legislativni zasah prevazily nad argumenty proti

nému, ve vySe vymezeném referenc¢nim rameci by $lo o zmény svym zptisobem jednoduché.

8 Viz internet https:
zivota-umrit-celou-ceskou-ekonomiku

9 Viz internet https://voxeu.org/article/it-s-not-exponential-economist-s-view-epidemiological-curve



https://archiv.ihned.cz/c1-66738020-byvali-sefove-cnb-tuma-a-hampl-nechame-v-zajmu-ochrany-zivota-umrit-celou-ceskou-ekonomiku
https://voxeu.org/article/it-s-not-exponential-economist-s-view-epidemiological-curve
https://archiv.ihned.cz/c1-66738020-byvali-sefove-cnb-tuma-a-hampl-nechame-v-zajmu-ochrany-zivota-umrit-celou-ceskou-ekonomiku
https://archiv.ihned.cz/c1-66738020-byvali-sefove-cnb-tuma-a-hampl-nechame-v-zajmu-ochrany-zivota-umrit-celou-ceskou-ekonomiku
https://voxeu.org/article/it-s-not-exponential-economist-s-view-epidemiological-curve
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Ovsem jejich nespornou vyhodou by bylo vice méné automatické fungovani, prakticky bez
potteby soudniho rozhodovani. Je proto zdhodno uvazovat napriklad o nasledujicich

zménach:

(1) Casova ptisobnost: Zmény by mohly nabyt Géinnosti okamzikem vyhlaseni
novelizace insolven¢niho zdkona poté, co by byly prijaty ve stavu legislativni nouze. Jejich
trvani by mohlo byt omezeno naptiklad na dobu trvani jiz vyhlaseného stavu nouze, plus
napf. na dalsi 3 aZ 4 mésice. Otevirenou otazkou ziistava, jak dlouho bude vyhlaseny stav
nouze trvat. Pro pripad, ze by byl prodluZzovan zptisobem, ktery vyboéi z horizontu
jaro/léto 2020,% bylo by asi vhodné stanovit i pevné kone¢né datum @éinnosti zmén —
napf. na konec roku 2020. Skutec¢nosti je, Ze toto datum a jeho pripadné zmény bude mit
tak jako tak pod kontrolou parlamentni vét§ina, nicméné pevné stanoveny limit by mohl

vytvorit v dal§im politickém procesu jistou argumentacni ,,kotvu“.

(2) Povinnost podat insolvenc¢ni navrh: Povinnost podat insolvenéni navrh, ktera
je podle insolvenc¢niho zdkona ulozena podnikateltim i ¢lentim jejich statutarnich organt,
by mohla byt po dobu ti¢innosti zmén suspendovana. Clenové statutarnich organt by viak
i nadale podléhali pravidlim zakona o obchodnich korporacich upravujicim obdobi,

v némz je spolecnost ohrozena apadkem.

(3) Pravo véritele podat insolven¢ni navrh: Pravo véritele podat insolvenéni
navrh by mohlo byt po dobu G¢innosti zmén suspendovano. Pokud by byl véritelsky navrh
presto podan, insolvencéni soud by jej nezverejnil v insolvenénim rejsttiku a po dobu

ucinnosti zmén by na n€j procesné nereagoval.

(4) Docasné zakonné moratorium: Opatieni (2) a (3) by méla zadrZet vétSinu
pripadii podnikii, které by se jinak do insolvenéniho systému mohly dostat, a¢ by to
z hlediska fundamentalnich ukazatelG prisluSnych podnikii nebylo namisté, nebyt
akutniho vypadku trzeb a likvidity v disledku epidemie Covid-19. Nepochybné by také
umoznila zahajeni insolvencniho rizeni oddalit podnikiim, kde by to naopak namisté bylo.
Mam vsak za to, Ze za vzniklé situace, a za navrhovaného ¢asového omezeni ¢innosti

diskutovanych opatteni, by tuzemsky zakonodarce takové riziko mohl podstoupit.

10 Z hledisek politickych i tstavnépravnich takovy vyvoj nepfedpokladam, resp. pevné véfim, ze k nému nedojde.
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Pokud by se presto vyskytly pripady dluzniki, ktefi by po dobu i¢innosti zmeén potiebovali
pred vériteli dalsi ochranu, bylo by mozno uvazovat o opravnéni dluznika spustit podanim
navrhu na docasné zakonné moratorium tytéz automatické ucinky, jaké se jinak
spojuji s podanim insolvenéniho navrhu. Tedy moratorium na vymahani zajisténych
i nezajisténych pohledavek ze strany vériteli na strané jedné, a rezim omezeného
nakladani s dluznikovym majetkem na strané€ druhé. Z druhého typu omezeni by zfejmé
musela byt soucasné stanovena vyjimka umoznujici, aby dluznik mohl cerpat finanéni
zdroje ¢i jiné podpory nabizené podnikatelim jako soudast statnich protikrizovych
opatreni, pripadné éerpat soukromé financovani za podminek vyhodnéjsich, nez jaké bude
nabizet statni program. Za avahu v této souvislosti stoji, zda by se v disledku podani
navrhu na doc¢asné moratorium mély na ¢leny dluznikova statutarniho organu aplikovat
stejné povinnosti viiéi véritelim, jaké se poji s podanim dluznického insolvenéniho navrhu
— tedy v principu povinnost dat spole¢nému zajmu véritelti prednost pred zajmy jinych

osob, véetné zajmi spole¢nikli korporace. Osobné bych se k tomuto feSeni spise priklanél.

U dluznikd, ktefi se do ekonomickych problémii dostanou opravdu teprve v dtsledku
epidemie Covid-19, by riziko exekuc¢niho vymahani nezajisténych pohledavek logicky
viibec nemélo prichazet v iivahu, s vyjimkou tak ojedinélych instrumentd, jakymi jsou

notarské zapisy o piimé vykonatelnosti, proti nimz miize byt moratorium potteba.

Jelikoz vsak od tucinnosti nového obéanského zakoniku v roce 2014 Zijeme v pravnim
systému, ktery pripousti vymahani zajisténych pohledavek privatnim vykonem zastavnich
a jinych zajistovacich prav, je mozné, ze nékteri dluznici postizeni dopady epidemie budou
oproti vykonu zajistovacich prav potrebovat ochranu. Takovou ochranu by mohli ziskat
tim, Ze prislusny insolvencni soud k jejich navrhu zverejni v insolvencnim rejstiiku
vyhlasku o docasném moratoriu podobné, jak se tomu déje zverejnénim dluznického
insolvenéniho navrhu. Tento procesni prvek by jisty element soudniho rozhodovéani
predpokladal, §lo by vsak o feSeni predstavujici ,minimum nutného®. Insolvencni soud by
prezkoumal pouze svou mezinarodni a vnitrostatni prislusnost a formalni nélezitosti
navrhu, a vydal by elektronickou vyhlasku — tim by naroky na soudni rozhodovani
skoncily. Jelikoz doéasné zdkonné moratorium by na rozdil od existujici apravy soudniho
moratoria nevyzadovalo souhlas predepsaného procenta vériteli, prezkum formalnich

nalezitosti navrhu by mohl byt velmi rychly.
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Docasné zakonné moratorium by automaticky skoncilo spolu s koncem tcinnosti zmén

dle opatteni (1); pripadné by bylo mozno uvazovat o kratké ,dobéhové“ Ihiité poté.

Skuteénost, zZe ohledné dluznika bylo vyhlaseno docasné zakonné moratorium, by nijak
nepredjimala dluznikovo dalsi postaveni z hlediska insolvenc¢niho prava. Zejména by z ni
nebylo po konci moratoria mozno a priori usuzovat na dluznikév apadek, stejné tak by
vSak nebréanila ani dluzniku ani véritelim, aby po skonceni ti¢innosti zmén a moratoria
zah4jili ohledné dluznika bézné insolvenc¢ni fizeni, budou-li k tomu v té dobé dany

procesni podminky stanovené insolven¢nim zakonem.

(5) Docasné moratorium na plnéni schvalenych reorganizac¢nich planu:
Tato zména neni motivovana makroekonomicky, jelikoz schvalenych a dosud nesplnénych
reorganizac¢nich plant bude v celé Ceské republice nejvyse nékolik desitek, maximalné par
stovek. Skutecnosti vSak je, Ze stavajici pravni tprava nenabizi dluzniktim, jejichz
reorganizac¢ni plan byl schvalen a dosud nebyl splnén, zddnou realistickou procesni reakci
na nastalou situaci, s vyjimkou konverze tizeni do konkursu. Pokud by zakonodarce prijal
zmény diskutované v opattenich (1) az (4) vySe, zda se jako spravedlivé, aby dluzniktim,
jejichz probihajici reorganizace spocivd v postupném splaceni dluhu z cash-flow
generovaného provozem jejich podnikani, nabidl docasné moratorium na splatky
omezené napt. na dobu, po kterou by byla ostatnim dluznikim k dispozici moratoria dle
opatreni (4). Takové moratorium by se patrné v principu mohlo vztahovat i na priitb€zné
platby novych dluhti, tedy pohledavek za majetkovou podstatou. Tento element by vSak
bylo tfeba peclivé zvazit a mezi témito pohledavkami pripadné dale rozliSovat,

prinejmensim podle toho, zda jejich vétitelem je soukromy ¢i verejny subjekt.

S ohledem na nizky pocet téchto pripadii by rozhodnuti v téchto vécech mohlo byt
v diskreci insolvenénich soudt spiSe, neZz aby nastavalo v zasadé automaticky, jako se
navrhuje u opatieni dle opatieni (4). To plati tim spise, ze v diisledku opatteni (2) a (3) by
mél v podstaté na dobu uéinnosti zmén prechodné ustat napad novych podnikatelskych

insolvenc¢nich véci.



INSOLVENCE V CASECH KORONAVIRU:
NAVRH DOCASNYCH ZMEN INSOLVENCNIHO ZAKONA IDEA 2020

Vyjimecna situace vyzaduje vyjimecna opatreni

Ekonomicka situace, které Ceska republika v diisledku epidemie Covid-19 &eli, je zcela
vyjimecna. A vyjimec¢nost situace vyzaduje i vyjimecna opatfeni, a to nejen v oblasti

fiskalni politiky, ale i v oblasti soukromého prava.

Nepochybuji o tom, Ze vySe uvedend opatieni v oblasti prava insolvenc¢niho nejsou
jedinymi, ani nejlepSimi moznymi opatifenimi v reakci na nastalou situaci. Je mozné, ze
nejlepsim opatfenim v této oblasti bude v nasich podminkach ned€lat opatteni Zaddné. Nez

takovy zavér pripadné ucinime, je dobré rychle ale peclivé prozkoumat alternativy.

V medicinské diskusi se dnes jiz prili§ nepochybuje o tom, Ze ponechana prirozenému
pritbéhu dopadt na zdravotni stav populace, presahla by epidemie Covid-19 v kratkém
¢asovém horizontu mnohonasobné kapacity zdravotnického systému. Skody na zdravi

a na zivotech by pak mohly byt katastrofalni.

Zda se velmi pravdépodobné, Ze ponechany prirozenému pribéhu dopadi na financéni
zdravi podniki, presdhnou ekonomické nasledky epidemie Covid-19 v kratkém casovém
horizontu mnohonasobné kapacity insolvenc¢niho systému. A to nejen v tom smyslu, ze
nebude dostatek soudnich oddéleni, ktera by v insolvenc¢nich fizenich mohla v redlném
case rozhodovat. Ale zejména v tom smyslu, Ze zde nebude dostatek investorti, ktefi by
aktiva insolventnich dluznikt za ceny jakkoli odpovidajici jejich fundamentalni hodnoté
nakoupili a vratili je zpét do produktivniho uZivani. Skody na finanénim zdravi

a finan¢nich zivotech by mohly byt katastrofalni.



