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ABSTRAKT

Prace vychazi z hypotézy, podle které existuje vztah mezi vykonnosti ekonomiky konkrétni zemé
a mezi vysledky, jakych je dosahovdno v dané zemi v insolvencnich fizenich. K porovnani
vykonnosti ekonomiky je pro ucely srovnani pouzit ukazatel hrubého domaciho produktu na
obyvatele. Zde autoii vychazeji z predpokladu, Ze vysokd vykonnost ekonomiky, tedy vysoky
vytvotreny hruby domaci produkt na jednoho obyvatele je mozny pouze v pripade, kdy existuje
kvalitni pravni a regulatorni rdmec. Jednoduseji lze také mluvit o Grovni prosaditelnosti prava.
V této logice pak nutné plati, ze vyspélejsi zeme by mély mit lepsi vysledky insolven¢nich fizeni
nez zem¢ méng vyspélé. Jako méftitka kvality insolvencnich fizeni jsou pouzity udaje o vynosu pro
vétitele, nakladech fizeni a délce fizeni. V tomto vybéru vychazeji autofi z presvédceni, ze vynos
pro vétitele je jedinym zcela objektivnim meétitkem GspéSnosti insolvencniho fizeni, pticemz dale
predpokladaji, Ze vynos je neptfimo umérny nakladiim tizeni a délce trvani fizeni. V tomto se autofi
odvolavaji na star§i prace. Autofi pak konstatuji, Ze zdkladni hypotézu o vztahu vykonnosti
ekonomiky a vynosu z insolven¢niho fizeni pro véftitele se podatfilo potvrdit. Podobné byly
prokazany 1 dal§i pfedpoklady autorského tymu. Soucéasti prace je také srovnani dat
z mezinarodnich prizkumi s tim, jaké jsou skute¢né vysledky insolvenénich Fizenich v Ceské
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republice, kde naopak od vétSiny ostatnich vyspélych stath existuji pomérné rozsahlé zdroje
zalozené na analyzach konkrétnich ptipadu.

Klicova slova: Insolvence, hruby domaci product, insolvenc¢ni fizeni, naklady fizeni, upadek,
vynos pro vétitele

ABSTRACT

The work stems from the hypothesis according to which there is a relationship between the
economic performance of a specific country and the results achieved in the given country in
insolvency proceedings. To compare the efficiency of the economy, the indicator of gross domestic
product per head of population is used for comparative purposes. The authors here use as a
departure point the assumption that high economic efficiency, i.e. a high gross domestic product
per one inhabitant is possible only in a cases where a high-quality legal and regulatory framework
exists. In simpler terms, one could speak of the level of enforceability of law. In this logic, then, it
necessarily applies that more developed countries should have better results of insolvency
proceedings than less developed countries. Data on yields for creditors, costs for and duration of
proceedings are used as a gauge of quality of insolvency proceedings. In this selection, the authors
proceed from the conviction that the yield for creditors is the only entirely objective gauge of the
success of insolvency proceedings, whilst they further assume that the vyield is indirectly
proportional to the costs and duration of proceedings. In this area, the authors refer to older works.
The authors then declare that the fundamental hypothesis on the relationship of economic
efficiency and vyield for creditors from insolvency proceedings has successfully been proved.
Similarly, further assumptions of the author team have also been proved. Part of the work also
includes comparison of data from international survey with real results of insolvency proceedings
in the Czech Republic, where, in contrast to other developed countries, there are relatively
comprehensive sources based on analyses of specific cases.

Key words: Insolvency, gross domestic product, insolvency proceedings, costs of proceedings,
bankruptcy, yields for creditors
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1. Uvod

Technicky vzato by neméla nutné existovat zavislost mezi tim, jak kvalitné probihaji
V jednotlivych zemich insolvenéni fizeni, a tim, jak je ktera zem& ekonomicky vyspéla.! Ve
skutecnosti se vSak ukazuje, Ze zem¢, které¢ dosahuji vyssi urovné hrubého domaciho produktu na
jednoho obyvatele, vykazuji také v insolvencnich fizenich vyssi vynos pro véfitele a zdroven nizsi
naklady.

V nasledujicich uvahach se nejprve budeme zabyvat celkovymi okolnostmi insolven¢nich
fizeni a statistickymi daty, kterd budou vyuzivdna k tomu, aby byly jednotlivé stity redlné
porovnany. Dale pak provedeme nékteré operace pomoci matematickych postupi, tedy

! Tento text pojednava primarné o insolvenénich fizenich s podnikatelskymi subjekty.



uskute¢nime regresni analyzy shromazdénych dat. Poté bude mozné vyhodnotit ziskané vysledky
a vyvodit z nich ur€ité zaveéry.

Celkoveé vychazime z hypotézy, jejiz zéklad je postaven na predpokladu, ze ekonomicka
vyspelost konkrétni zemé ¢i spiSe konkrétni ekonomiky je v uzkém vztahu k tomu, jaky tato
ekonomika vytvari produkt na jednoho obyvatele. Tedy, ze vyspé€lost ekonomiky je vyjadiitelna
pravé pomoci ukazatele HDP na 1 obyvatele, Dale pak hypotéza ve své zakladni podobé
predpoklada, ze ¢im vyspélejsi je dana zemé ¢i dand ekonomika, tim vyssi budou v dané zemi
vynosy véfitele v insolvencnim fizeni a tim nizs§i budou také naklady na samotné uskute¢néni
insolvenéniho fizeni.

Je to dano obecnym predpokladem, podle kterého dlouhodob¢ uspésné ekonomické systémy a
modely jednotlivych stati dosahuji tohoto tspéchu mimo jiné diky kvalitnim institucionalnim
zakladim, prosaditelnosti prava, vladé zdkona a dalSim nezpochybnitelnym pozitivnim
parametriim celého hospodarstvi.

2. Okolnosti insolvenénich Fizeni a problematika dostupnych statistik

A. Problematika insolven¢niho Fizeni

Oblast insolvencnich fizeni patii k velmi podstatnym problémim redlnych hospodaiskych
systémii, je jim pfitom vénovana relativné mala pozornost.[1] Pfitom v kazdém ekonomickém
prostiedi protékaji insolven¢nimi fizenimi zna¢né sumy, jejichz vyse je obvykle v zasadni mife
odvisla od aktualni hospodaiské situace. Zvlasté¢ vyznamné jsou tedy insolvenéni fizeni v obdobi
recese Ci krize.

Z makroekonomického pohledu je smyslem insolvencnich fizeni zajistit, aby se podnikatelska
aktiva, uvéznénd v prostiedi takovych subjektii, které nejsou schopny dal§iho smysluplného
ekonomického fungovani, dostala co nejrychleji a s co nejniz§imi naklady naopak do drzeni
takovych subjektl, které zajisti jejich op&tovné zapojeni do kooperacnich vazeb a podnikatelské
¢innosti. Z pohledu realné ekonomiky by tato fizeni méla zajistovat, aby bylo rychle a efektivné
naplnéno pravo véfiteli a umoznéno vymozeni jejich pohledavek za dluznikem v defaultu ¢i
presnéji v upadku. Zde vSak jiZ nejde primarné a nutné pouze o ¢as, zde jde i o to, jakd Cast
pohledavky je vymozena a také s jakymi ndklady. Jak vidime, mezi pohledem
narodohospodaiskym a mikroekonomickym je uréity ztetelny rozdil.[2]

Déle patii ke zvlasStnostem insolvencnich fizeni, ze jde o stitem (zakonem) vynuceny
kolektivni postup. Jak je obecné zndmo, se zacatkem insolvencniho fizeni jako kolektivniho
postupu pii vymahani pohledavky, obvykle kon¢i moznost vymahat pohledavku individualné, tedy
predevsim prostiednictvim exekuénich fizeni.?

Insolven¢ni fizeni je v tomto smyslu slova velmi ojedinélym institutem, ktery t€Zko miizeme
pfirovnat k jinym situacim — nicméné urc¢itou podobnost ma s problematikou feSeni problému
common pool. Tedy naptiklad s kvotami a jejich rozvrzenim a piidélovanim. Podobné jako
Vv ptipadé kvot, 1 u insolvenéniho fizeni jsou castnici fizeni postaveni pred pomérné sloZitou volbu
— pokud budou dodrzovat veskera pravidla a predepsané postupy, bude to od nich vyzadovat
nemalé Usili, zaroveinl tim nebude nijak zarucen odpovidajici profit a miZe se snadno stat, Ze jiny

2 Tento stav je obecné& uznavany a akceptovany, coz ale neznamena, Ze o ném neni obéas vedena diskuse.[3]



ucastnik, ktery nebude trpét tolik omezenimi danymi ochotou dodrzovat nastolena pravidla, dokaze
usurpovat pro sebe daleko vice z dostupného ¢i potencialniho profitu.

Rybati porusuyjici limity dané kvétami dosahuji vyssiho zisku nez rybafi, ktefi se pravidlam
podvoli. Riskuji vSak urcity postih, pokud je jejich poruSovani pravidel objeveno. Lovit vice ryb,
nez povoluje kvota, ale znamend poruSovat pravidla v principu opakované. V insolvenénich
procesech nastava podobna situace, avSak s jednou ¢i spiSe dvéma podstatnymi odliSnostmi.
Existuji urcitd aktiva dluznika, na kterd bylo vydano vice prav (zdvazkl) nez kolik jich miize byt
uspokojeno. To znamena, Ze jsou zde véritelé s vySSimi pozadavky, nez jaké mohou byt uhrazeny
— pokud ale n€ktery z nich ziska vyhodu (tfebas neopravnénou), jeho uspokojeni bude vyssi nez
uspokojeni ostatnich, navic ti ostatni tim budou obrani o ¢ast svého uspokojeni. Nedosti na tom: je
zde prvni vyznamna odlisnost od ptikladu rybait a jednoho teritoria. Je tu také dluznik, ktery
V neovlivnéném insolvenc¢nim fizeni bude pfipraven o vSechny svoje aktiva, tedy alespon o ta, ktera
jsou zpenézitelna a vyuzitelna pro uspokojeni véfitell. Dluznik tedy mé logickou motivaci k tomu,
aby se pokusil tato aktiva dostat z dosahu a vlivu véfiteld a tim si zajistil dohled nad t€mito aktivy
I v budoucnosti. V tomto smyslu slova pfipomina insolven¢ni fizeni klasické prisoner’s dilemma.
Ovsem ve varianté jediného kola, coz zvySuje nervozitu vSech ucastniki. Pravé fakt konecnosti hry
po jediném kole je druhou odlisnosti

Z toho je vidét, Zze insolven¢ni fizeni mizeme také nazvat ,,poslednim soudem®, nebot’
Z hlediska historie miizeme vidét vyvoj, ktery k insolvenénimu fizeni sméfuje, co se vsak tyka
budoucnosti, tak ta z hlediska dluznika neexistuje.® A neexistuje ani z hlediska véfitela, nebot’ co
neziskaji nyni, neziskaji jiz nikdy. Kvota lovu ryb slouzi k tomu, aby lovisté bylo zachovéano pro
ptisti rybare. Insolvencni fizeni nema tuto ambici a ani ji mit nemuze.

Pokud jsme definovali rozdil mezi pohledem makroekonomickym ¢i narodohospodarskym a
pohledem z pozic realné ekonomiky ¢i mikroekonomickym, pak je zde ale také aspekt, ktery tyto
pohledy spojuje. Jestlize jsou subjekty skutecného svéta konfrontovany s tim, ze insolvenéni fizeni
neni efektivni a vynosy pro véfitele jsou z néj marginalni, tak tuto zkuSenost rovnajici se faktu
zvySeného rizika musi zanést do svych obchodnich kalkulaci. To vSak znaci, ze se nové riziko stane
soucasti obecné cenové hladiny. OvSem to pak znamend, Ze celkova konkurenceschopnost
hospodafstvi je v tom pfipadné negativné ovlivnéna pravé nevykonnosti, nizkou efektivitou a
dal§imi negativnimi atributy insolven¢nich fizeni, pfi¢emz hlavni roli bude hrat nedobytnost nebo
obtizna dobytnost pohledavek.

B. Otazka statistickych dat

I kdyZ jsme konstatovali, Ze insolvenéni fizeni patii k tém procesiim realné ekonomiky, které
si zaslouzi byt peclivé a soustavné sledovany, ve skutecnosti o jejich pribéhu a vysledcich méame
pouze velmi omezené znalosti. Je zarazejici, Ze 1 v téch opravdu rozvinutych ekonomikéch nejsou
k dispozici statistické udaje, které by davaly ptehled o nékterych klicovych parametrech téchto
fizeni. Jde pfedevs§im o skute¢né vynosy pro véfitele a také dosazené néklady na insolvenéni fizeni.

Pokud mame takové informace k dispozici, jde o vysledky dil¢ich zkoumani vzorku
insolven¢nich procest, nikoliv o celkové statistiky. [4]-[7] Navic tyto vzorky byvaji urcitym
zpiisobem zamétené, napiiklad se specializuji na malé ¢i stfedni firmy nebo naopak na relativné

3 Samoziejmé jde o mirn& nadnesené tvrzeni, protoze v nékterych piipadech nejsou upadky dluznikii feSeny pouze
likvida¢ni metodou, ale také metodou sana¢ni. Nedochazi tedy ke konkurzu, ale naptiklad k reorganizaci.



velké korporace.* Jejich schopnost vypovidat o celkovém vysledku insolvenénich procesi tedy
muze byt problematicka.

Ve skutecnosti jsou tedy k dispozici pouze dosti specifické tidaje, které obsahuje publikace
Doing Business pfipravovana pravideln¢ tymem odbornikti The World Bank and International
Finance Corporation.[8]

I kdyz jsou tato ¢isla nékdy oznacovana za statisticka data, neni to pravda. Ve skutecnosti jde
totiz o vysledky, které¢ bychom m¢éli spiSe oznacit za prizkum expertnich nazor. Aniz by bylo
tfeba zabihat do naprostych detaili toho, jak uvedena &isla vznikaji,> je potiebné cely proces
alespon n¢jak popsat. Tym sestavujici zminéna srovnani k ohodnoceni kazdé ze sledovanych zemi
skupinu specialistt, které mtizeme nazvat odborniky na danou problematiku v daném regionu nebo
piimo v daném staté. Tito specialisté dostavaji pravidelné k vyplnéni dotaznik, jehoz soucasti je
modelovy pripad insolvenéniho fizeni — tento piipad je stale stejny. Osloveni znalci prostiedi pak
maji odhadnout, jaké vysledky by byly v daném st4té dosazeny v tomto konkrétnim (modelovém)
pripad€. Vysledna data o délce fizeni, o jeho vysledcich a nakladech, jsou tedy odhadem toho, jak
by dopadl jeden ptipad.

Tato metoda ma samoziejmé svoje velmi omezujici Uskali. PredevSim ve skutecnosti
nevypovida o realné insolvencni situaci v zemi, kterd takto mé byt popsana. Modelovy ptiklad je
v tomto smyslu slova modelovym v jeho mezindrodnim pouziti, v zd&dném piipad€ ale nemusi
ukazovat skutecnou realitu té které zemé. To znamen4, Ze v jedné zemi miize byt tento modelovy
ptipad ,,obvyklému piipadu® podstatné bliZze nez v zemi jiné — naptiklad proto, Ze v jedné z téchto
zemi je celkové horsi stav vymahatelnosti prava a véfitelé maji mensi moznost kontrolovat aktiva
dluznikd. V takovych zemich pak bude platit, Ze dluZnici vstoupi do insolven¢niho fizeni s menSim
objemem zpenéZitelnych aktiv nez v takovych systémech, v nichz bude moZznost vyvedeni aktiv
z firmy slozitgj$i ¢i riskantné;si.

Na stran€é druhé vSak ma tento postup jednu zjevnou a nespornou vyhodu. Popisuje nazor
odborné vetejnosti na skutecnou vykonnost insolven¢niho systému v tom nebo onom state.
Piedstavme si, Ze bychom méli podobné postavené statistiky ziskané z velmi reprezentativniho
vzorku insolvenc¢nich ptipadl a to ve dvou zemich. Technicky vzato bychom mohli ptedpokladat,
ze tam, kde bude vyssi vynos, nizsi naklad a pfipadné i kratSi doba trvani insolvencniho fizeni,
maji lepsi insolvenéni zakon a dalsi predpisy, lepsi a vzdélang;si soudce a podobné. Nemusi to
pfitom byt nutné pravda — rozdil miize byt dan tim, Ze v jedné z té€chto zemi jsou chyby v zakonech,
které maji zabranit odlévani aktiv z podniktl jesté pred insolvenci, samotny insolvenéni zdkon a
dalsi okolnosti mohou byt velmi dobr¢.

Metoda zvolend pro publikaci Doing Business ma ovSem tu neopakovatelnou vyhodu, Ze je
posuzovan naprosto stejny piipad ve vSech sledovanych zemich. To znamend, Ze je posuzovéana

* Tim nent feceno, Ze by takové zaméfeni na n&jaké konkrétn&jsi skupiny insolvenénich piipadii bylo primarné chybné
nebo $patné. I z hlediska realné ekonomiky a toho, jak podnikatelské subjekty vyhodnocuji informace, které se k nim
dostavaji, mize byt takové rozdéleni naopak uzite¢né. Pokud néjaky podnik bude mit mezi svymi zakazniky co do
objemu uskutecnénych dodavek osmdesat procent malych a stfednich podniki a jednu korporaci velkého vyznamu
s dvaceti procenty, pak odd¢€lenou statistiku (pfesnéji vysledky néjakého statistického zkoumani) nutné oceni podstatné
vice nez informace ,,vzajemn¢ ovlivnéné dvéma nebo vice velmi odlisSnymi skupinami. Pokud by takovy podnik m¢l
potiebu upravit svoje obchodni zvyklosti podle informaci o obvyklém defaultu u podobnych podnik, jaké patii mezi
jeho zakazniky, pak se specializované informace pro budovani takové strategie hodi lépe.

[ye

5 Z4jemce o presn&jsi informace je mozné odkazat ptimo na piisluiné webové stranky, kde je ptislusna metodologie
detailné popsana. [9]



opravdova vykonnost samotného insolvencniho systému. Jak jiz bylo feCeno, tato vyhoda je ale
doprovézena fadou nevyhod, predev§im nutnou subjektivitou podanych svédectvi.®
3. Empirické analyzy

S védomim rtiznych omezeni, ktera jsou spojena s udaji z publikace Doing Business je mozné
tato Cisla také realné vyuzivat k dalSim zkoumanim. V souladu s hypotézou o vztahu mezi
vykonnosti ekonomiky a vykonnosti insolvencnich systémt, jsme proto zapocali s hledanim
vhodnych statistickych souborti, které by bylo mozné vzajemné analyzovat z pohledu jejich
odliSnosti v jednotlivych vyspélych statech.

Na strané vykonnosti ekonomiky jsme jako srovnavaci udaj zvolili hruby domaci produkt na
jednoho obyvatele. Jde o data pievzata z oficialniho zdroje Evropské unie.[10] Toto srovnani bylo
zvoleno z nékolika divodt — za prvé by bylo dosti obtizné pracovat s absolutnimi hodnotami
samotného hrubého domaciho produktu, nebot’ ty jsou pochopitelné znacné zavislé na objemu
ekonomiky dané zemé, napiiklad na poctu obyvatel a fad¢ dalSich souvislosti. Samotny objem
hrubého domaciho produktu tedy nemusi vypovidat naprosto nic o kvalitativni strance dané
ekonomiky, vypovida pouze o kvantitativnich aspektech.

Za druhé pak nemé&lo smysl pracovat s indexy zaloZzenymi na meziro¢nich zménach, nebot’ tyto
udaje by byly nesouméfitelné s tim, jaké jsou uvadény udaje o insolvencénich fizenich. Zde totiz
experti diive popsanym zpusobem definuji naklady fizeni jako procentni podil ze zpenéZeni a za
druhé pak vynosy z pohleddvek véfiteli jako procentni podil z jejich objemu.” Jde tedy o
kazdoro¢ni vysledek, ktery neni zavisly na vysledku pfedchozim a nijak sdm o sobé neovliviiuje
vysledek budouci. Srovnani s udajem pochazejicim z Casové tady, ve které by tedy tento udaj
vychazel z Gdaje ptedchoziho, by bylo nesmysIné a nemohlo by vést k rozumnému vysledku. Déle
jsme dosSli k zavéru, ze pravé domaci produkt na obyvatele urCuje nebo piesnéji popisuje
ekonomickou vyspélost dané zemé, nebot’ jde o cosi, co bychom mohli nazvat ,,produktivitou*
dané ekonomiky. Diky tomu tedy tento udaj informuje, do zna¢né miry, o kvalitativni Grovni
ekonomiky. A kone¢né bylo zvoleno srovnani pomoci hrubého domaciho produktu v béZnych
cenach v pfepoctu na eura — bézné ceny jsou vhodné, protoze v dané dobé a v daném regionu
odpovidaji svou formou a vyjadfenim pohledavkam vymahanym v insolvencnich fizenich.

Jako skupina zkoumanych zemi byly zvoleny staty OECD, z 34 ¢lenskych zemi (2014) je jich
do vyzkumu vzato 29 (u ostatnich nejsou v danou dobu k dispozici viechna potfebna data).® Volba
stath OECD jako srovnavaciho vzorku byla dana relativni podobnosti zemi ve smyslu
institucionalniho uspotfadani a béznych 1 hospodaiskych zvyklosti, pfitom tato skupina zaroven
poskytuje zna¢nou odlisnost v tom, jaky je v jednotlivych statech dosahovan hruby domaci produkt
na obyvatele.®

6 Samoziejmé je nutné zminit i dal3i okolnost: stav obchodu s aktivy v dané zemi v dané dobé. Cim hlubsi bude
probihajici krize, tim niz§i budou ceny aktiv a hor$i budou vysledky — pfi¢emz kvalita insolven¢niho zakona, soudt a
vsech dalSich okolnosti nebude v této souvislosti hrat roli.

" Samotna publikace Doing Business pracuje s pojmem ,,cents on the dollar®, coZ je ale pochopitelné to stejné, jako
procenta z celku vymahané pohledavky.

8 Jde o tyto staty: Australie, Rakousko, Belgie, Kanada, Ceska republika, Dansko, Finsko, Francie, Némecko, Recko,
Irsko, Italie, Japonsko, Korea (Jizni), Mexiko, Nizozemi, Novy Zéland, Polsko, Portugalsko, Slovensko, Spanélsko,
Svédsko, Svycarsko, Turecko, Velka Britanie, USA, Mad’arsko, Norsko, Island.

® Norsko dosahuje asi devétkrat vy33i urovné hrubého domaciho produktu na jednoho obyvatele nez Mexiko nebo
Turecko. Pro dalsi srovnani je zajimavé, ze Mexiko patii s 18ti procenty ke statiim s nejvys§imi naklady na insolvenéni
fizeni (Turecko vykazuje naklady 15 procent z vymozené Castky). Zatimco vSak mexiCti odbornici tvrdi, Ze



Predpokladame nicméné, ze v budoucnosti vyuzijeme podobné matematické postupy
k dal$imu zkoumani souborti zemi, pfiCemz v ramci téchto praci predpokladame vyrazngjsi
odchylky ve struktufe vybranych stata.

Obr.1 Navratnost pro investory z insolven¢niho Fizeni (v procentech z investice) a HDP
na 1 obyvatele (v tis. EUR) v roce 2013
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navratnost

Obr. 1 nepotiebuje piilis velkou interpretaci. Na prvni pohled je vidét, ze vztah mezi efektivitou
ekonomiky métfenou vysi domaciho produktu na hlavu a mezi mirou uspokojeni pohledavek
véfitelll v insolvencnim fizeni, je zfetelny. Samoziejmée 1 mezi témi staty, kde je nalezen nizky
GDP na hlavu, mizeme sledovat znacnou diferenci v navratnosti investice — vzdyt’ Ctyfi zem¢,
které jsou pod nebo na hranici 10 tisic eur,'® vykazuji znaény rozdil v procentu vymozenych
pohledavek a to v rozmezi od 22,3 procenta v piipad¢ Turecka az po témet 68 procent v piipade
Mexika. Nicméné je vidét, ze s pohybem po dolni ose Obr. 1 smérem doprava, tedy k vyssimu
HDP na 1 obyvatele, roste navratnost z insolvenc¢nich fizeni.

v modelovém pfipadu by v jejich zemi investofi ziskali zpé&t skoro 68 procent ze své investice (z pohleddvek
uplatnénych v ramci insolvencniho fizeni, v Turecku je situace podstatné horsi, kdyz ocekévat je mozné pouze néco
kolem dvaceti procent z pohledavky. Zvlasté piipad Mexika jesté budeme zkoumat.

10.0d spodku jsou to Turecko, Mad’arsko, Polsko a Mexiko.



Tab.1 Vysledky regresni analyzy navratnosti z insolven¢niho Fizeni v zavislosti na HDP na
obyvatele v roce 2013 v zemich OECD

Zavisle proménna: NAVRATNOST

Pocet pozorovani: 29
Proménna Parametr Smeér. chyba t-statistika P-hodnota
C 54,11412 6,906715 7,835002 0,0000
HDP 0,593861 0,200751 2,958194 0,0064
R? 0,244774 Upr. R? 0,216803
F-stat. 8,750910 P-hodnota 0,006364
DW stat. 1,804110

Zdroj: vlastni vypocet

Tabulka zobrazuje vysledky regresni analyzy navratnosti z insolven¢niho fizeni v zavislosti na
HDP na 1 obyvatele. Model 1ze zapsat ve formé:

navratnost = 54,11 + 0,59 hdp

a vyplyva z né&j, ze pokud je HDP na jednoho obyvatele vyssi o jeden tis. eur, navratnost
pohledavky vymahané v ramci tohoto Fizeni je vys$si v praiméru 0 0,59 procentniho bodu. Z odhadu
regresniho koeficientu (0,59) a z hodnoty korela¢niho koeficientu (r = 0,49) vyplyva, ze jde o pfimo
umérny vztah. Veskeré testy byly provedeny na pétiprocentni hladiné vyznamnosti.[11]

Jestlize bychom tedy vysledek chtéli jasné shrnout, pak plati, ze ¢im je ekonomika vyspélejsi,
tim je vyS$$i pravdépodobnost lepSiho uspokojeni véfitele v insolvenénim fizeni. Potvrzuje se tak
zakladni hypotéza této studie. A to pies fakt, ze pfi pelivéj§im zkoumani obr. 1 najdeme fadu
umisténi jednotlivych zemi, které se zfeteln€ vymykaji zdkladnimu trendu, pficemz od jakéhosi
mysleného stfedu se jiz na prvni pohled vyrazné vydéluji minimalné dva piipady. Prvnim je
zminéné Mexiko, v grafu nejvyse poloZeny znak ze sloupce prvnich ¢tyf znakd. Druhou zemi je
Svycarsko, které nalezneme jako predposledni smérem doprava, av§ak velmi nizko. O obou zemich
bude jesté tfec.

Specificka je také Francie, kterou v obr. 1 nalezneme na hranici 30 000 eur HDP na obyvatele
S navratnosti necelych padesat procent. Francouzské poméry jsou v oblasti insolven¢niho prava
tradién€ povazovany za problematické, minimalné kvili zfetelnému a politicky deklarovanému cili
podrobit insolvencni systém ,,vy$§i moci* a jako doslovny tkol mu neulozit maximalni uspokojeni
pohledavek véftitele, ale uchovani vyroby a predevsim pracovnich mist. Francouzsky systém je také
stavén velmi prodluznicky a s jasné formulovanym cilem restrukturalizovat dluzniky. Umoziuje
fadu krok, které jsou v jinych statech nemyslitelné. Je naptiklad velmi benevolentni v ptipadech,
ve kterych zada dluznik o ochranu pied véfiteli. Nékteré studie ale dokazuji [2], ze vysledkem
takovych snah muize byt pravy opak plivodniho zaméru a misto preference reorganizace a
sanacniho feSeni pfichazi likvidaéni princip a konkurz. Vysledkem sloZit¢ a prodluZnicky
zamétené legislativy je vSak niz8i vynos pro véfitele, nez jaky je obvykly ve vyspélych zemich.

Ovsem informace o navratnosti investice (mife vymozeni pohledavky) je pouze jednou stranou
mince, tou druhou jsou nutn¢ naklady na celé fizeni. Jak jiz bylo poznamenano, tyto naklady jsou
vycislovany jako procento z vymozené sumy a v nasledujici analytické ¢asti budeme zkoumat
vztah nékladl a vynost k hrubému domécimu produktu v zemich OECD.

Z nasledujiciho obr. 2 je do jisté miry ziejmé, Ze existuje vztah mezi obéma veli¢inami, tedy
mezi ndklady a vynosem z pohledavky, coz je do jisté¢ miry logické. Mizeme tvrdit, Ze pokud by



byly vSechny ostatni parametry insolvencnich fizeni stejné, tedy pokud by se insolvencni fizeni ve
zkoumanych zemich fidila podle povsechné stejnych pravidel a pokud by zaroven platilo, ze ve
vSech sledovanych zemich byl v dané dobé¢ trh s aktivy ve stejném stavu a mél stejné absorpcni
schopnosti, pak by o mife uspokojeni véfitelti rozhodovaly pravé naklady na samotné fizeni, tedy
odmény insolvencnich spravct, soudni poplatky, vyse obvyklych nékladl spravei a dalsi podobné
okolnosti. Samoziejmé také Ize tvrdit, ze naklady fizeni jsou naklady véftiteld, nebot’ jsou vzdy
hrazeny z vynosu insolvenéniho Fizeni. Jiné feSeni ostatné nepiichazi do Gvahy, alespon v zadném
racionalnim uspotadani insolvencéniho systému.

Na stran¢ druhé nemuze jit ve vztahu mezi vynosem pro vétitele a ndkladem na insolvenéni
fizeni o n¢jakou jednoduchou zavislost, nebot’ parametry fizeni v jednotlivych zemich nejsou nikdy
stejné. Jiz pouze proto, ze insolvenéni zakony se znacné lisi, lisi se 1 definice toho, kdy je dluznik
Vv tpadku, je rtizné vymahatelnost prava i vynutitelnost smluv. DluZnici jsou donuceni k vyhlaSeni
¢i pfiznani ipadku v riznych situacich a také vétitelé mohou dluzniky oznacit za dluzniky v upadku
za odliSnych pravidel. TakZe mutzeme tvrdit, Ze v nékterych zemich vstupuji dluznici do
insolven¢niho procesu S mensim mnozstvim aktiv nez v zemich jinych. Je to dano tim, Ze néktera
usporadani dluznikiim umoznuji oddalovat insolvencni fizeni a snazit se bud’ o zvladnuti situace
nebo o vyvedeni aktiv z podniku nebo obecné mimo dosah vétitelt, v jinych zemich jsou piislusné
ptedpisy striktnéjsi.

Obr. 2 Niklady a navratnost z insolvenéniho Fizeni v zavislosti na HDP na jednoho
obyvatele zemi OECD v roce 2013 (naklady v procentech z majetku, navratnost v %
z investice, HDP v tis. EUR)
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Takze mizeme sledovat velkou odliSnost situaci v rlznych narodnich ekonomikach, kdy
mnohdy dochézi k tomu, ze pokud jsou zdkony nastaveny pfili§ vstiicné k dluzniklim, ma to dopad
na moznost véfiteli ziskat sviij majetek. Déje se tak z prostého diivodu, ze tento majetek je jiz ve
skutecnosti nepfitomen, nebot’ byl bud’ spotfebovan béhem pokusii podnik zachrénit, nebo byl
vyveden z dosahu vétiteli. V takové situaci vSak procentualné nutné rostou naklady fizeni, nebot’
pokud je vymozeno malo, tak cena za praci a naklady spravce bude v poméru k vymozenému



majetku vysoka. Jestlize je vymozeno mnoho, pak plati pravy opak. Paklize tedy je v urcité zemi
Z milionu eur vymozeno 900 tisic eur (90 procent z objemu pohledavky), pak naklady tizeni 45 000
eur predstavuji pét procent z vymozené sumy. Kdyz ale bude vymozeno pouhych 270 tisic eur (27
procent z celku pohledavky), stejnych 45 000 eur se zméni na 16,6 procenta z vymozené sumy.
Tento vztah je vhodné mit na mysli pfi vyhodnocovani vSech nésledujicich dat.

Pii pohledu na obr. 2 tedy mtizeme sledovat znovu pomérné jasnou situaci, ze zemé stojici na
spodni ose vlevo, tedy staty s nizs§i produktivitou narodni ekonomiky a nizsSim HDP na obyvatele,
vykazuji spise vyssi ndklady, tedy pohybuji se v oblasti mezi 15 az dvaceti procenty na ose svislé,
¢ili na ose, kterou je mozné mefit néklady. Ilustrativni je pfitom ponechani vysledkli navratnosti
i v tomto grafu (vysledky jsou samozicjmé stejné, jako v obr. 1). Vidime zde totiz zrcadlovost
vztahu mezi navratnosti a naklady.!

Tab. 2 Vysledky regresni analyzy navratnosti z insolven¢niho Fizeni v zavislosti na nakladech
na insolvenc¢ni Fizeni a HDP na 1 obyvatele v roce 2013 v zemich OECD

Zavisle proménna: NAVRATNOST
Pocet pozorovani: 29
Proménna Parametr Smér. chyba t-statistika P-hodnota
NAKLADY 2,243395 0,548988 4,086421 0,0004
HDP 1,577508 0,165750 9,517395 0,0000
R? 0,527554 Upr. R? 0,584130
F-stat. 14,795010 P-hodnota 0,000336
DW stat. 1,637552

Zdroj: vlastni vypocet

Tab. 2 ukazuje vysledky analyzy vztahu ndvratnosti z insolvencniho fizeni v zavislosti na jeho
nakladech a HDP na obyvatele. Model lze zapsat ve formé

navratnost = 2,24 ndklady + 1,58 hdp

a vyplyva z n&j n¢kolik zavéri, které jsou v nekterych aspektech viuci zakladni hypotéze této prace
problematické. Hlavnim problémovym zavérem je konstatovani, Ze zvySeni naklada insolvenéniho
fizeni z majetku o jeden procentni bod zvySuje navratnost z investice z toho fizeni o 2,24
procentniho bodu, za ptedpokladu ze HDP na obyvatele je konstantni. Zde se dostavame do
pfimého rozporu s hypotézou prace, podle které naopak zvySené naklady maji vést ke snizeni
vynost. K této problematice se vratime pozdéji.

11V této souvislosti je nutné postavit se Gestnym zptisobem k piipadu Svycarska, které vidime na ose HDP na obyvatele
jako druhé zprava. Nizky vynos pod padesati procenty z pohledavky, coz tadi tuto zemi daleko za mnoho chudsich
statil, by mozna mohl nékdo chtit vysvétlit notoricky zndmou drahotou kvalifikovanych pravnich sluzeb ve Svycarské
konfederaci. To ale neni ptijatelnd interpretace, nebot’ zde sledované naklady jsou takové, které piindsi samotné fizeni,
tedy jde o naklady na zpenézeni majetku dluznika, nebo naptiklad na sluzby insolvenéniho spravce (¢i jinak nazvaného
ucastnika fizeni, ktery vykonava technické a dalsi ukony v celém procesu, fidi zpenéZzeni, sepisuje a dohledava majetek
dluznika a podobné). Jestlize néktery z vétitell najima svoje pravniky k tomu, aby byl v fizeni kvalifikované zastoupen,
pak takovy naklad neni soucasti této polozky. Ve skuteCnosti nemame zadnou dostatecné vérohodnou interpretaci
k tomu, jaké postaveni zaujalo Svycarsko podle hodnoceni expertii na insolvenéni fizeni v této zemi. Za zv1asté matouci
pak povazujeme nizké naklady doprovazejici relativné nizky vynos z insolvenéniho ¥izeni. Svycarské pravo je vici
dluznikim provozujicim podniky relativné benevolentni, to samo vSak podle naseho nazoru na vysvétleni této
anomalie nestaci.



Druhy zavér jiz hypotézu plné podporuje. Zvyseni HDP na obyvatele o jeden tis. EUR totiz
v modelu zvySuje navratnost z investice z toho fizeni v priméru 0 1,58 procentniho bodu, za
predpokladu, Ze naklady insolvenéniho fizeni z majetku jsou konstantni. Pak by opravdu platila
hypotéza, ze v ekonomikach s vyssi vykonosti, coz miizeme formulovat i tak, ze jde o ekonomické
systémy s vyssi kvalitou celého systému, dochézi 1 k vy$§imu uspokojeni véfitel.

Pokud shrneme popsany model postaveny na datech za 29 ekonomik, pak oba dil¢i regresni
parametry (partial regression parameters) jsou kladné, jde tak o pfimo umérny vztah. Z hodnoty
vicenasobného indexu korelace 0,73 vyplyva, ze vztah je pomérné silny. Veskeré testy byly
provedeny na pétiprocentni hladiné vyznamnosti.[11]

Zde je nutné se vratit k prvnimu vztahu, ktery nam ftika, ze zvySeni nékladl insolvencniho
fizeni z majetku o jeden procentni bod zvySuje navratnost z investice z toho fizeni v praméru 0 2,24
procentniho bodu, za pfedpokladu, ze HDP na obyvatele je konstantni. Bliz§im zkoumanim obr. 2
a jeho datové zakladny zjistime, Ze primérné naklady insolvenéniho fizeni (nevazené velikosti
ekonomiky), dosahuji hodnoty 9,2 procenta z hodnoty vymozeného majetku. Primérné vynosy,
tedy znovu nevazené, jsou pak 72,9 procenta z pohledavky. I jenom letmy ndhled na vSechna data
odhaluje, ze v souboru jsou dvé zemé, které se znacné vymykaji ptedstavé o vztahu nakladd a
vynosti v poméru k vykonnosti narodni ekonomiky. Obé jsme jiz zminili, prvni je Svycarsko, které
pii vysokém HDP (vice nez 62 tisic eur) a nizkych nakladech (4 %) dosahuje podle podkladi
z publikace Doing Business ptekvapivé malého vynosu pro véfitele (pod 48 procent). Druhou zemi
je pak Mexiko, které pii velmi nizkém HDP na obyvatele (8,6 tisice eur) ptes dosti vysoké naklady
(18 procent) dosahuje velmi vysokého vynosu pro véfitele (67,6 procenta z vymahané pohledavky).
Tyto dva staty se zjevné vymykaji celkovému trendu, coz velmi piesn¢ ukazuje Fig. 3.

Jak miZeme vidét na nasledujicim obrazku, celkové smétovani dat bychom po vyfazeni téchto
dvou stati mohli nazvat daleko pfimocatejSim, coZ plati predevsim pro otazku vynost. Odstranéni
dvou zemi z modelu posiluje celkovy dojem o kompaktnosti postaveni jednotlivych statt, kdyz
vynikne trend rstu vynosu v zavislosti na ristu HDP na obyvatele a zaroven na poklesu nakladi
insolvencnich fizeni. Pokud bychom chtéli vysledek popsat opravdu hodné lidovym zpisobem,
pak lze fici, ze nova verze grafického vyjadteni obr. 3 je podstatné tihledné;si.

Obr. 3 Naklady a navratnost z insolven¢niho Fizeni v zavislosti na HDP na 1 obyvatele zemi
OECD v roce 2013 (naklady v procentech z majetku, navratnost v procentech z investice,
HDP v tis. EUR), verze bez Svycarska a Mexika.
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Pochopitelné se naskyta otazka, pro¢ pravé Svycarsko a Mexiko tak vyznamnym zptisobem
vykazuji odli$nosti od trendu, ktery ostatnich 27 statd jednoznacné potvrzuje.?

Jednou z moznych interpretaci mtize byt chyba respondentl ankety, na jejimz zakladé vznika
publikace Doing Business. Samoziejmé totiz neni mozné pominout to, ze sbor expertd, ktefi
vypliluji ptislusna data za nékterou zemi, je ve svém minéni piili§ pesimisticky nebo naopak ptili§
optimisticky. To by ale nutné vedlo k tomu, Ze prizkum vyda ¢isla, ktera nejsou odpovidajici
realité. Toto podezieni je jisté relevantni a neni mozné ho jednoduse odmitnout. V ptipadé¢ Mexika
by pak u vynosu z pohledavky mohlo jit opravdu o omyl. Pokud totiz data Doing Business fikaji,
ze veétitelé dostanou 67,6 procenta z celkového objemu pohledavek a k tomu insolvenéni fizeni
stoji 18 procent z toho, co je vymozeno, pak to znamend, Ze celkovd vymozend suma by m¢la
pfedstavovat 82,4 procenta z toho, jaké byly pfihlaSené a uznané pohledavky. Vzhledem
k charakteristice mexické ekonomiky a k institucionalni vyspé€losti zemé je takovy piedpoklad
mozné zcela jisté zpochybnit.*®

Je zde ale 1 jind moZnost. Kazdy insolven¢ni systém je jiny, v kaZzdé zemi funguji jinak zédkony,
vymahatelnost prava a pfedevsim, v fad€ zemi jsou velmi odlisné pravidla v tom, které obchodni
spolecnosti €1 ktefi podnikatelé mohou vibec vstoupit do samotného insolven¢niho procesu.
Presnéji feceno jde o toto. V nékterych statech je samo insolvencni fizeni otevieno pouze pro
spole€nosti, které splni ur¢ita kritéria, v principu jde o kritéria podobna, jaka urcuje cesky pravni
fad jako podminénou vstupenku do reorganizace.[12] Tedy je nutné splnit predevsim néjakou

12 yzniklé pochybnosti by mohly mnohé &tenafe vést k pokusu prepocitat jednotlivé znacky v obr. 2 a obr. 3, pfi¢emz
bude znacny problém dopocitat se poctu 29 respektive 27 znacek stejné barvy, Cili za kazdy zkoumany stat jedné
znacky. Problém je vSak velmi jednoduchy, nékteré znacky zemi se opravdu velmi siln€ piekryvaji a jsou vidét teprve
tehdy, kdyz je pouzito skute¢né¢ maximalni zvétSeni obrazku.

13 Tato poznamka neni v zddném piipadé mySlena jako pokus jakkoliv snizovat vysp&lost Mexika, nicméné si lze
opravdu tézko predstavit, ze by zde bylo dosahovano celkového vymozeni vyssiho nez v fadé stati, které jsou zcela
jisté institucionalné na daleko vyssi Grovni. Napfiiklad v Portugalsku by celkové zpenc¢zeni majetku dluznika
v modelovém pfipad¢, na kterém je vyzkum Doing Business postaven, dosahlo 78,7 procenta z celkovych pohledavek,
ve Svédku 83 procent a podobné. Pokud bychom vzali pro zménu za bernou minci data o Svycarsku, pak by celkové
vymozena suma predstavovala jenom 49,6 procenta objemu pohledévek.



podminku velikosti. To pak vede k pomérné sméSnym a nékdy na prvni pohled nepochopitelnym
situacim, kdy ve vyspélych a uspéSnych zemich krachuji podle statistik desitky tisic firem, ale ve
statech, které se otfdsaji financnimi krizemi, politickou nejistotou nebo extrémni mirou
nezameéstnanosti, se cestou insolvenéniho fizeni vydavaji rocné sotva stovky spole¢nosti.

Slozeni ,,insolven¢niho balicku* (tedy slozeni spole¢nosti, které v daném roce krachuji) je tedy
ovlivnéno do velké miry nastavenim zékonii. A protoze narodni odliSnosti nastaveni insolven¢niho
prava jsou v jednotlivych zemich opravdu zna¢né, vznika pii kazdém mezinarodnim srovnani velka
,sedd zona®, ve které je opravdu slozité vytvofit podminky k tomu, aby bylo mozné seriozné
porovnat jednotlivé staty a vysledky insolvenénich procest v téchto statech.

Zde je mozné poznamenat, 7e vedle zjevné se vymykajicich ptipadti Svycarska a Mexika
bychom i ve zbylém souboru 27 stath jesté stale nasli nekteré ptipady, které se vice nebo mén¢
vzdaluji vztahim definovanym ve vstupni hypotéze. Zcela jist¢ jde napiiklad o Francii, kde pfi
vysoké kvalité ekonomiky (HDP témét 31,5 tisice eur na obyvatele) a primérnych nakladech (9
procent) dosahuje vyplaty vetitelim pouze 48,3 procenta z jejich pohledédvek. Nicméné Francie je
pomérné znama tim, Ze jeji insolvencni pravo je velmi problematické [2], [6] a za prvé dosti silné
zvyhodnuje dluzniky, za druhé pak preferuje ,,vefejny zajem®, kterym je primarné zachovani
zaméstnanosti. [ kdyz tedy Francie neodpovida ptfesné celkovému trendu, jak ho ukazuji vysledky
analyz, byla ve vzorku ponechana, nebot’ divody odlisnosti a nizké vykonnosti systému jsou
V tomto piipad¢ s velkou pravdépodobnosti zndmy a tkvi pfimo v samotné insolvencni legislative.

Tab. 3 Vysledky regresni analyzy navratnosti z insolvenéniho Fizeni v zavislosti na nakladech
na insolven¢ni Fizeni a HDP na obyvatele v roce 2013 v zemich OECD (bez Svycarska a
Mexika

Zavisle proménna: NAVRATNOST

Pocet pozorovani: 27
Proménna Parametr Smér. chyba t-statistika P-hodnota
C 72,39563 11,32426 6,392967 0,0000
NAKLADY -1,653909 0,634020 -2,608605 0,0154
HDP 0,512255 0,222071 2,306715 0,0300
R? 0,565972 Upr. R? 0,529803
F-stat. 15,64800 P-hodnota 0,000045
DW stat. 2,117835

Zdroj: vlastni vypocet

Tab. 3 opét ukazuje vysledky analyzy vztahu navratnosti z insolvencniho fizeni v zavislosti na
jeho nakladech a HDP na 1 obyvatele. Ovsem po redukci vzorku z 29 na 27 zemi. Model lze zapsat
ve formé

navratnost = 72,39 — 1,65 ndklady + 0,51 hdp
a vyplyva z ngj, Ze zvyseni nakladl insolvencniho fizeni z majetku o jeden procentni bod snizuje
navratnost z investice z toho fizeni v praméru 0 1,65 procentniho bodu, za piedpokladu, ze HDP
na obyvatele je konstantni. Tento revidovany vysledek vznikly analyzou mensiho vzorku zemi
velmi presné odpovida predpokladim, které byly shrnuty v hypotéze, na které je postaven tento
text a vyzkum, jenz je jeho zdkladem. Druhy zavér je obdobny, jako u vzorku 29 zemi, ale je
siln€jsi, nez u plného vzorku. Vyssi HDP na obyvatele o jeden tisic EUR zvySuje navratnost



z investice v priméru 0 0,51 procentniho bodu, coz plati za pfedpokladu, Ze naklady insolvenéniho
fizeni z majetku jsou konstantni. Oba dil¢i regresni parametry jsou kladné, jde tak o pfimo imérny
vztah. Z hodnoty vicenasobného indexu korelace 0,75 vyplyva, Ze vztah je pomérné silny.[11]
Veskeré testy byly provedeny na 5% hladin€ vyznamnosti.

4. Srovnani vysledkii Doing Business s realitou v Ceské republice

Zajimavou otazkou samoziejme je, nakolik se Cisla zjisténd v prizkumech Doing Business
shoduji ¢i neshoduji s tim, jak skute¢né konci insolvencni fizeni v danych zemich. Jak jsme jiz
zjistili, nejsou takova srovnani realn¢ k dispozici, piesnéji feCeno na narodni Grovni vétSinou

7o~

neexistuji zadné instituce, které by zpracovavaly podobné informace.*

Diky rozsahlym vyzkumim uskute¢nénym s podporou TACR v Ceské republice v ramci
prace tymu Vyzkum insolvence miZzeme ale porovnat data pravé z této ekonomické oblasti s daty
z Doing Business. Diky tomu miizeme vytvofit urcity koeficient urcujici vztah mezi ,,modelovym
ptipadem* a skute¢nosti v CR. S jistou nadsazkou pak Ize tento koeficient alespoii pracovné pouzit
pro zrealnéni dat z jinych dostupnych ekonomik. Pochopiteln€ bude nutné v rdmeci této upravy dbat
pfiméfené také na otdzku nakladd, nebot’ jejich rozdilnd vySe vstupuje v této souvislosti
vyznamnym zpusobem do vytvareni odhadu. I tak nutné plati, ze vysledna data budou samoziejme
naprosto hrubé orienta¢ni, avSak s plnym védomim této skute¢nosti s nimi bude mozné dale
pracovat.

Pro srovnani s vyzkumem Doing Business pouzijeme za Ceskou republiku agregovana data ze
dvou vin statistickych zkoumani, ktera jsou tymem oznacovana jako druha a tfeti vlna. Tyto
informace jiz byly tymem publikovany, [13] [14] tato prace vSak obsahuje v mnoha smérech
upfesnénd data.

Tab. 4 Srovnani dosavadnich vin vyzkumau.

Udaj/vina 2. vina 3.vina
Pocet ptipadi 946 572
Rizeni bez vyhlaseni upadku 585 157
Rizeni s vyhlagenim tpadku 361 415
Rizeni s a bez uspokojeni (%) 44:56 53:46
Uspokojeni zajisténych vétitelt (%) 23,0 48,5
Uspokojeni nezajisténych vetitela (%) 3,5 3,6
Uspokojeni pohledavek za majetk. podstatou (%) 65,0 80,0
Uspokojeni pohledavek na roven postavenych (%) 50,3 69,0

Zdroj: www.vyzkuminsolvence.cz

14 Za poznamku jisté stoji opakované fakt, Ze jde o paradox ve srovnani s tim, kolik informaci mame nebo alespoti
analytici maji o fad¢ konkrétnich podnikli a jejich situaci nebo o vyvoji v celych narodnich ekonomikach ¢i v
jednotlivych segmentech hospodatstvi. Obecné 1ze fici, Ze se velmi detailné vénujeme existenci podnikli, pomérné
malo naopak sledujeme jejich zanik, expresivné bychom mohli fici umirani.
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Jak vidime v tabulce, pohybuje se plnéni vii¢i vétitelim od 80 procent do 3,5 procenta podle
typu pohledavek. Ve skuteCnosti nds ale z tohoto portfolia pfipadii zajimaji pouze néckteré.
Ptedevsim z naSich uvah mizeme vynechat skupinu véfitelt, ktefi maji pohledavky za majetkovou
podstatou. V podstaté jde totiz o insolvencniho spravce, jeho odménu a dalsi naklady insolven¢niho
fizeni. Co se tyka pohledavek postavenych na roven pohledavkam za majetkovou podstatou, jde
vétsinou o mzdy zaméstnanct, které maji v ¢eském legislativnim systému z hlediska vztahu
veritelt urcité privilegium. Tyto pohledavky jsou uspokojovany ze zékona, tedy z majetkové
podstaty pted rozvrhem (to znamend, ze nikoliv v poméru s ostatnimi véfiteli). Nicméné to se
netykd zajisténych véfiteld, jejichz prednost na vynos ze zpenézZeni zajiSténého majetku je
absolutni. Pfesto jsou nékteré platby upiednostnény. Jde o zaplaceni nakladd na udrZeni a spravu
tohoto majetku, odmény insolven¢niho spravce za zpenéZeni zajisténého majetku a koneéné
nakladt zpenézeni, naptiklad odmény drazebnika. AvSak po uhrazeni téchto nakladovych polozek
je vynos ze zpenézeni zajisténého majetku plné vynosem prislusného zajisténého vétitele nebo
ptislusnych zajisténych vétitelu.

Nicméné to v podstaté znaci, ze ani otdzka pohledavek postavenych na roven pohledavkam za
majetkovou podstatou nezasahuje do zkoumané oblasti. Z hlediska vynost pro véfitele je modelovy
ptipad Doing Business ponékud plochy. Takze nezbyva nez konstatovat, ze béhem insolven¢niho
fizeni jsou uhrazeny ze zpenéZeni nezajisténého majetku a z dalSich vynosii podstaty pohledavky
za majetkovou podstatou a pohledavky jim na roven postavené a pokud néco ziistane v majetkové
podstaté, pak teprve budou hrazeny pohledavky vétiteld nezajisténych.

Pro srovnani s vysledky vyzkumu Doing Business jsou proto podstatné dvé informace, t€émi
jsou mira uspokojeni zajisténych véfitell a dale pak mira uspokojeni véfitell nezajisténych.
Naopak mira, Vv jaké jsou uspokojeny pohledavky za majetkovou podstatou a mira uspokojeni
pohledéavek postavenych na roven pohledavkdm za majetkovou podstatou nejsou pfili§ podstatné.

Mira uspokojeni véfitelt (zajisténych a nezajisténych) ve druhé a treti viné vyzkum dosahuje
podle zjisténi tymu Vyzkum insolvence 16 procent.’® Jde o vazeny priimér, tedy o uspokojeni
zminénych véfitelli ve vSech piipadech, které byly zkoumany a jsou relevantni, tedy tam, kde bylo
zahajeno insolvenéni Fizeni, b&hem tohoto fizeni byl vyhldsen upadek dluznika®’, pficemz tento
upadek byl feSen bud’ konkurzem nebo reorganizaci (formalnim sana¢nim postupem podle
insolvenéniho zakona v Ceské republice).

A nyni plati, ze pokud téchto 16 procent uspokojeni zajisténych a nezajiSt€nych véfitelt
porovname S uspokojenim vétiteld v modelovém piipadu pro rok 2014, pak vidime, Ze tento
modelovy ptipad Doing Business vychazi pro véfitele opravdu téméf fadove 1épe. V ném totiz
odbornici piredpokladaji uspokojeni vétitell v poméru 65 procent z celkového objemu zajisténych
a nezajisténych pohledavek.

To pak znadi, Ze skute¢né uspokojeni véfiteli v Ceské republice (bez piivazku uspokojeni
pohledavek za majetkovou podstatou a pohledavek postavenych jim na roven), Ize definovat jako

16 Tato informace byla uvefejnéna na londynské konferenci Insolvency 2014 - Current Problems and Experiences,
kteréa se konala 27. a 28. biezna 2014. Bude také uvedena v dosud nevydaném sborniku.

17 Jak je jiz v tabulce &islo 4 uvedeno, tento krok neni ani zdaleka jisty, dokonce naopak. V obou vlnach vyzkum
bylo zkoumano celkem 1518 insolvenénich fizeni. V 742 ptipadech nebyl upadek vibec vyhlasen (vétSinou proto, Ze
nebyl nalezen zadny relevantni majetek dluznika), v 776 ptipadech upadek vyhlasen byl, coz ale v zadném piipadé
neznamenalo, Ze doslo také k uspokojeni vétitelll, zv1asté nezajisténych. Nicméné jak je vidét, tak pomér mezi ptipady,
kde neni a kde je vyhlaSen upadek, byl v celku zkoumanych vzorku vyrovnany.



¢tvrtinové oproti vysledku podle vyzkumu Doing Business. Formaln¢ je koeficient vychazejici z
obou hodnot 0,246.

Pokud bychom tento koeficient vzali jako uréity mechanismus, jak ur¢it pomér mezi vysledky
modelového piipadu (Doing Business) a obvyklou situaci, pak bychom mohli pomoci tohoto
koeficientu velmi orientacné vypocitat i vysledky v jinych zemich nez v Ceské republice.

Pochopitelné je konstrukce o obecném uziti koeficientu, ktery vznikl na zaklad¢ vyzkumu
insolvenc¢nich piipadd v jedné jediné zemi velmi odvazna a pouze tézko ji Ize pIlné obhdjit.
V podstaté¢ se da fici, ze vlastné neexistuje zplsob, jakym nyni prokazat, zda takova metoda
pouzitelna je nebo neni. Avsak zdrovenl ma tento postup urcitou logiku a 1ze ho 1 pomérné ucinné
brénit. Plati totiz n¢kolik zékladnich premis, které dé€laji z tohoto postupu relativné piijatelny
konstrukt.

Tab. 5 Délka insolvenénich Fizeni od zji§téni ipadku a vynos pro véFitele v CR

Rok Trvani insolven¢niho Vynos pro véritele v %
Fizeni v letech z pohledavky
2002 9,2 15,4
2003 9,2 15,4
2004 9,2 16,8
2005 9,2 17,8
2006 9,2 18,5
2007 6,5 21,3
2008 6,5 20,9
2009 6,5 20,9
2010 6,5 20,9
2011 3,2 55,9
2012 3,2 56,0
2013 3,2 56,3
2014 2,1 65,0

Zdroj: The World Bank, International Finance Corporation (2014)

Prvni okolnosti je fakt, Ze v poslednich letech se kvalita insolvenénich fizeni v Ceské republice
dosti razantné zlepSila, na coz ostatné upozornili 1 autofi projektu Doing Business. Zaroven vSak
Ceska republika spada v ramci insolvenénich parametri mezi staty mirné podprimérné — méfeno
samoziejme¢ podle parametrii zkoumanych v ramci projektu Doing Business. Toto postaveni ma
vyraznou vyhodu v tom, ze smés vysledki posbiranych pomoci zminéného mezinarodniho Setieni
je vyrovnana v tom smyslu, ze v zadném z aspekti vysledky Ceské republiky nevyboduji z jednotné
linie urcité podprimérnosti v rdmeci OECD, avSak podprimeérnosti relativné mirné. Kazdopadné
plati, ze Ceské insolvencni prostfedi je vyrovnané a dalo by se fici ,,umétené*.

Druhou okolnosti, ktera pomaha kvalifikovat pouziti zminéného koeficientu jako obecného
pfevodniku, je fakt, Ze nastaveni Ceské insolvenéni legislativy je v principu neutrdlni, coZ je stav
obvykly ve vétSin€ vyspelych zemi. Tim je mysleno to, ze Ceska legislativa umoznuje vétitelim
rozhodovat do zna¢né miry podle jejich uvazeni a shody o zpisobu feseni ipadku, umoziuje vSak



bez vétsiho omezeni vyuzit i sanacni metodu feseni upadku (v ¢eském kontextu jde o reorganizaci),
nicméné tuto metodu nijak neupfednostiuje.®

Tteti okolnosti, kterd ospravedliluje pouziti koeficientu ziskané¢ho v ¢eském prostiedi, je fakt,
7e insolvenéni fizeni v Ceské republice je pfistupné v podstaté viem podnikatelskym subjektiim
(tedy pro ptipad konkurzu neexistuje zddny kvantitativni test — pouze pro malé piipady lze pouzit
zjednodusené¢ho postupu nepatrného konkurzu). Podobné také tipadek samotny je definovany
standardné a Ceské pravo zna oba klasické testy padku, tedy platebni neschopnost i predluzeni.

Jinymi slovy lze Cesky systém v podstaté bez vétSich problémi prohlasit za klasicky a
srovnatelny s vétSinovym pojetim obvyklym ve vyspélych zemich.

Ctvrta vyznamna okolnost je fakt, Ze struktura ekonomického prostiedi v Ceské republice sice
vybocuje z pruméru, nicméné znovu nejde o takovou odchylku, ktera by vyuziti koeficientu
diskvalifikovala V ¢eském hospodaiském prostiedi je vyssi podil primyslu, nez je obvyklé ve
vyspélych ekonomikach, pon¢kud nizsi vliv maji naopak sluzby, predev§im financ¢ni sektor. Cela
Ceska ekonomika je tedy vice zaméfena na produkci, méné pak sluzby. V ostatnich parametrech
ale odpovida stavu béznému praveé ve vyspélych zemich — napiiklad co se tyké podilu zeméd¢lstvi,
stavebnictvi, t€zby Ci energetiky.

Samoziejm& muze existovat dosti podstatnd namitka vychéazejici z faktu, ze v ceském
ekonomickém prostiedi existuje mnoho podnikatelskych subjektt, které do samotného
(podobné jako ekonomiky i jinych novych zemi Evropské unie a obecné¢ ekonomiky novych
demokracii) v horsi situaci nez jaka panuje ve vyspélejSich a tradi¢nich demokratickych
hospodaiskych systémech. Tento fakt je ale vyvazen tim, Ze vyprazdnéné firmy jsou z vysledkt
vypoctu vynosu pro investory eliminovany a vznikla ¢isla se tykaji jenom téch firem, kde se
nakonec néjaky majetek nutny k uskutec¢néni insolvencniho tizeni objevi.

Existuje ale jeSté jedna namitka, kterou mizeme nazvat fundamentalni. V principu plati, ze
vyzkum Doing Business se tykad takovych pfipadl, kdy existuji jak zajiSténi, tak 1 nezajisténi
vetitelé, nebot’ tak je postaveny cely modelovy ptipad, ktery odbornici v jednotlivych zemich
zkoumaji a odhaduji jeho pifipadny vysledek, pokud by béZelo insolvencni fizeni s takovym
podnikem. To znamend, Ze skute¢né srovnatelny vzorek by mél byt podobny — mél by byt takovy,
aby zachycoval postupy obou hlavnich véfitelskych skupin.

VétSina pripadi ze zminénych dvou vin statistickych vyzkumii vSak neodpovida takové
charakteristice, totiz tomu, Zze v piipadu figuruji jak zajisténi véfitelé, tak véfitelé nezajisténi.l
Naptiklad ve druhé vin€ bylo zaznamenano 361 piipadl, ve kterych doslo k prohlaseni upadku
dluznika. Ve 274 ptipadech (75 procent) byli Gi€astniky fizeni pouze nezajisténi véfitelé. Zajistené

18 Coz je ovSem relativni tvrzeni. K uréitému uptednostiiovani dochazi v tom, Zze pokud reorganizacni plan predlozi
dluznik, ktery zaroven piekonava kvantitativni test, mize do jisté miry dosahnout prosazeni svych navrhi i tehdy,
kdyz navrh nema vétsinovou podporu véritelti. Kvantitativni test byl pfitom od 1. ledna 2014 dale snizen [12]. To vSak
nelze srovnavat se silovym prosazovani sanace dluznika, jak ho zname napfiklad z francouzského prostiedi [2].

19 Jak jiz bylo fe€eno, co se tyka pohleddvek za majetkovou podstatou a pohledavek jim na roven postavenych, plati
vySe zminény pfedpoklad, ze tyto pohledavky byly uhrazeny nebo uhrazeny v mife, kterou predpokladaji zakony
jednotlivych zemi. Tedy zvetejnéné ¢islo ,,Recovery rate” znamena navratnost pro investory ¢i obchodni véftitele, tedy
pro zajisténé i nezajisténé vétitele. V této souvislosti pak muze existovat namitka, ze ptipady, ve kterych jsou pouze
zajisténi vetitele, jsou zcela jiné a typove se naprosto vymykaji, proto by nemély byt takové pripady vzaty do vzorku,
ktery je pak srovnavan s vypocty Doing Business. Nicméné ve skuteCnosti je takovych ptipadl ve vzorcich relativné
male a zcela jist¢ nevychyluji vysledky né€jakym zdsadnim zpisobem.



1 nezajisténé pohledavky se vyskytovaly v 74 tizenich (20,5 procenta), pouze nezajisténi vétitelé
byli nalezeni v marginalnim poctu 13 ptipadi (4,5 procenta). V tomto smyslu se tedy vzorek zna¢né
odliSuje od modelového piipadu feSen¢ho v ramci projektu Doing Business.

V podstaté je mozné vytvorit i koeficient, ktery by byl zalozen pouze na srovnani piipadi, kde
jsou zéaroven zajisténi i nezajisténi vétitelé, v soucasnosti bychom ale méli tento vzorek ptilis maly
a nebyl by dostatecn¢ vypovidajici.

Samoziejmé dalsi nutnou tvahou by bylo, nakolik by takovy krok opravdu zpiesnil odhady.
Zcela jist¢ vyrazn€, protoze v piipadech, kde dochazi k uspokojeni zajisténych véftiteli je
navratnost pro investora vzdy vyssi. Tato skutecnost byla jednozna¢né prokazana béhem analyz
vysledkt jednotlivych vin statistickych Setfeni. [13, 14]

V Tab. 6 je tedy srovnani vybranych zemi (stity OECD) podle odhad® vynosu z insolven¢niho
fizeni tak, jak byl tento odhad ziskdn pomoci koeficientu vytvoifeného na zaklad¢ detailniho
zkoumani situace v Ceské republice. Samoziejmé se naskyta otdzka, jak tato &isla interpretovat
vzhledem k mechanismu jejich vzniku.

Tab. 6 Srovnani vyspé€ych zemi podle parametri insolvencnich Fizeni, odhad skute¢nych
vynosu véritel

Zemé naklady délka navratnost | Skuteény prumérny

(v letech) vynos

JPN 4 0,6 92,8 22,8
NOR 1 0,9 91,3 22,5
FIN 4 0,9 90,2 22,2
NLD 4 1,1 89,2 21,9
BEL 4 0,9 89,0 21,9
GBR 6 1,0 88,6 21,8
IRL 9 0,4 87,6 21,5
CAN 7 0,8 87,3 21,5
DNK 4 1,0 87,0 21,4
ISL 4 1,0 84,5 20,8
NZL 4 1,3 83,3 20,5
GER 8 1,2 82,9 20,4
AUT 10 1,1 82,4 20,3
KOR 4 1,5 82,3 20,2
USA 7 1,5 81,5 20,0
AUS 8 1,0 81,3 20,0
SWE 9 2,0 75,5 18,6
ESP 11 1,5 72,3 17,8
Primér 9 1,7 72,3 17,8
PRT 9 2,0 71,6 17,8
MEX 18 1,8 67,6 16,6
CZE 17 2,1 65,0 16,0
ITA 22 1,8 62,7 15,4
POL 15 3,0 54,8 13,5




SVK 18 4,0 54,1 13,3
FRA 9 1,9 48,3 11,9
CHE 4 3,0 47,6 11,7
HUN 15 2,0 38,3 9,4
GRC 9 3,5 34,0 8,4
TUR 15 3,3 22,3 5,5

Zdroj: The World Bank, International Finance Corporation (2014)

Pfi interpretaci musime mit na mysli tato fakta:

Za prvé vychazime z dat publikace Doing Business, kterd vznikaji jako expertni odhad
konkrétniho ptipadu. Tento konkrétni ptipad je do jisté miry ,,maximalisticky* v tom, ze dluznik
ma znacny majetek a je schopen uspokojit véfitele velmi kvalitné a zplsobem, ktery je
pravdépodobné ve vSech zkoumatelnych ekonomikach vysoce nadstandardni. U vSech ekonomik
tedy plati, ze v obvyklych ptipadech je uspokojeni vétitelti zcela jist€ podstatné nizsi.

Za druhé na tento fakt reaguje dalsi postup, totiz vytvoreni koeficientu na zaklad¢ detailni
znalosti situace v Ceské republice. K vytvoieni koeficientu je pouzita znalost o primérném vynosu
(spolecné zajisténych i nezajisténych véfitelll) v insolvenénich fizenich (statisticky relevantni
vzorek). Ve vzorku jsou jak ptipady, kdy existuji pouze nezajisténi vétitelé, tak 1 piipady, kde jsou
vétitelé obojiho typu a ptipady (vyjimecné), kde je vétitel pouze zajistény. To znamend, Ze tento
vzorek odpovida skutecnému rozlozeni ptipadi v ¢eském ekonomickém prostredi. Koeficient pak
vznikl jako prosty pomér mezi udajem o procentudlnim primérném vynosu v ceském insolvencnim
prostfedi a udajem o procentudlnim vynosu pro investory (véfitele) pro Ceskou republiku podle
udajii Doing Business. Tento koeficient byl pak ur¢en na hodnotu 0,246.

Za tteti je nutné mit na paméti, ze prave kvalita ekonomického prostiedi a kvalita insolven¢nich
procest jsou riiznorodé. Lze predpokladat (jak bylo ostatné dokazano v mnoha studiich), Ze vynosy
ve vyspélych zemich jsou vyssi (obvykle, nikoliv vZdy) neZ vynosy v zemich méné vyspélych.
Jinymi slovy bychom mohli odhadnout, Ze ve vyspélych statech v Tab. 6 by mély byt uvedené
odhady primérnych vynost z insolvenc¢nich fizeni o néco vyssi, nez udavané hodnoty, ve statech
mén¢ vyspélych pak o néco nizsi.

Nicméné i s pfihlédnutim ke vSem témto vytkam ¢i zpochybnénim pouzitého postupu miiZzeme
velmi pravdé€podobné fici, Ze uvedené odhady vynosii véfitell v obvyklych insolvenc¢nich
pfipadech davaji urcity pfijatelny obraz o situaci v jednotlivych zemich a tim vice, ¢im budou tyto
zemé v celkovém hospodaiském a socialnim pohledu podobng;jii situaci v Ceské republice.



S. Zavér

Na zaklad¢ regresnich analyz, do kterych vstupovaly na strané jedné data o insolven¢nich
procesech, ktera poskytuje publikace Doing Business, a na stran¢ druhé pak statistické tidaje o vysi
HDP na obyvatele, miizeme formulovat n¢kolik zavéru.

Prvni z nich je konstatovani, ze se podafilo potvrdit hypotézu, podle které je efektivita
insolven¢niho procesu vyssi v téch zemich, které vykazuji celkoveé vyssi produktivitu narodniho
hospodafstvi vyjadienou pravé udajem o HDP na obyvatele. tyto zemé dosahuji niz§i Grovné
nakladii a pfitom zaroven vyssiho uspokojeni pro véfitele. Ukazuje to jak popsany model, tak i
pohled na Fig. 3, kde je zfetelné, ze staty stojici na vodorovné ose vice vpravo, tedy staty s vy$sim
HDP na obyvatele, vykazuji obvykle vyss§i vytéznost insolvenénich fizeni pro véfitele i nizsi
néklady t&chto fizeni.?°

Druhym zavérem je, Ze ve vétsing sledovanych piipadi jednotlivych zemi OECD plati, ze vyssi
naklady na fizeni vedou ke snizeni vynosu pro véfitele. Pokud bychom tento vztah obratili, miizeme
konstatovat, ze vys$i vydaje na insolven¢ni proces (tedy napiiklad vyssi odmény insolven¢nich
spravct) nevedou ke zkvalitnéni insolvenéniho fizeni — alesponi nikoliv v tom smyslu, Ze jejich
dasledkem byla vyssi efektivita fizeni vyjadiena vysSim vynosem. Jednim z divodu je znovu
paradox popsany v poznamce 13.

Tento zavér ma nicméné nesporné zajimavé konotace. Miizeme z néj totiz vyvodit fadu dalSich
tvrzeni, ktera jiz mohou jit pfimo do nejcitlivéjSich mist insolven¢niho fizeni. Pokud totiz
zvySovani odmeén insolvencnich sprévci a celkovy rust ndkladl fizeni nevedou k vyssi vymozené
¢astce (naptiklad diky vyS$Simu a soustavnéj$imu zajmu spravce o svéfené ptipady), pak by mélo
byt mozné tyto naklady bez vétSiho efektu na kvalitu vysledku snizit — alespon v urcité mife. To
by nesporné vedlo k vétsi spokojenosti vétiteld, navic by to nemuselo nutné znamenat jakykoliv
zasah do vydélkl insolvenénich spravcl. Pokud by totiZ zaroven tam, kde takové nafizeni existuje
nebo vznikne, doslo k omezeni celkového maximalniho poctu insolvenénich spravci
vykonavajicich svou praxi, k financovani celého systému by pak stacil celkove niz8i objem penéz.

Tretim zadvérem je urcitd potieba interpretovat spravné uvedené vysledky vzhledem k celkové
problematice insolvenc¢nich fizeni a jednotlivych insolvencnich zdkond. Zda se totiz, ze hlavnim
problémem v onéch statech, které vykazuji efekt ,,spojité nadoby*, tedy vysoké naklady a zaroven
nizké vynosy pro vétitele, je elementarni fakt, ze dluznikim systém umoznuje v podstaté dosti
snadno odkladat ptfiznani padku nebo zakryvani tipadku tak dlouho, az jsou jejich aktiva zcela
nedostatec¢na k rozumnému pokryti pohledavek vétitelti. Nicméné data Doing Business primarné
tuto problematiku nepokryvaji, nebot’ — jak jiz bylo uvedeno — jsou zalozena na expertnich
odhadech feseni jednoho konkrétniho modelového piipadu. Jelikoz vSak tito experti vychazeji ze
svych zkuSenosti s mozZnosti zpenézit majetek dluznika, mizeme predpokladat, Ze jejich odpovédi
zahrnuji 1 odkazy na celkovou situaci v feSeni insolvencnich pifipadli v dané zemi.

Ctvrtym zavérem pak je vytvoreni uréitého mechanismu, pomoci kterého lze odhadnout Giroven
skute€ného obvyklého ¢i primérného vynosu pro véfitele z jejich pohledavek piihlasenych

20 7de je pochopiteln& potiebné poukazat jesté jednou na matematickou logiku celé véci — pokud dluznici v dané zemi
vstupuji do insolvencniho fizeni s relevantnim majetkem, pak jsou nizsi naklady fizeni logické, nebot’ tento udaj je
definovan jako procento z objemu zjisténého majetku v hodnot¢ jeho zpenézeni. Takze pokud v nékteré zemi naklady
dosahuji naptiklad 4 procent, mohou byt vlastné ve své absolutni hodnoté stejné nebo vyssi nez v zemi, kde jsou
naklady v procentech opticky vyssi, naptiklad sedm nebo vice procent.



Vv jednotlivych zemich do insolvencnich fizeni. Tento mechanismus pracuje s piedstavou, Ze mezi
daty ziskanymi pomoci zkoumani Doing Business a skutecnosti je vztah pfimé imeéry a to piimé
umeéry ve vSech vyspélych zemich v podstaté stejné. Jde tedy o pomérn¢ mechanicky a staticky
model, proto k nému bylo vzneseno i mnozstvi relevantnich namitek.

Appendix

.....

otazkou insolvencnich procest a jejich problematiky a to jak z hlediska narodnich ekonomik, tak i
Z hlediska mezinarodnich srovnani. Nastaveni insolven¢nich zédkont je jednim z aktl politické
vile, je tedy vysledkem rozhodovacich procesu, které jsou obvykle ve vysoké mite politicky
zabarvené. V soucasné dob¢ se zda, ze politické reprezentace v jednotlivych stitech nemayji
k dispozici ptili§ soustavnou argumentaci o tom, nakolik jsou konkrétni insolvenéni systémy
opravdu vykonné a efektivni, coz samoziejme nahrava spise voluntarismu a nahodilosti v pfipraveé
insolvenc¢nich zakonil nez tomu, Ze by tyto piedpisy predstavovaly vyvazeny mix pohledu pravniho
a ekonomického. Jsme piesvédceni o tom, ze detailnéjsi zkoumani insolvencnich procest z pohledu
jejich ekonomickych vysledkd by mohlo v budoucnosti vést k tomu, aby byly v fadé stat piijaty
podstatné ucinngjsi pravni predpisy, které by mimo jiné ptispély k tomu, ze by dluznici byli nuceni
poskytovat do insolvenc¢nich fizeni vyssi majetek slouzici poté bud’ k ptimému uspokojeni vétitell
nebo k tomu, aby véfitelé pievzali fizeni podniku dluznika a provozovali ho dale s cilem uspokojit
své pozadavky z budoucich vynosi.
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