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Uvod

Seminarni prace se zabyva analyzou vybraného vzorku pfedbalenych reorganizaci ziskaného nize
popsanym metodologickym postupem. Pfedbalena (také predschvélena, predjednana &i pre-
packed) reorganizace je sana¢nim feSenim upadku dluznikovy spolecnosti. Dle § 148 odst. 2
insolven¢niho zakona jde o pfedem dohodnutou reorganizaci, na které se jesté pred zahajenim
insolvenéniho Fizeni shodnou vyznamni véfitelé a dluznik. Jednou z vyhod pFedbalenych
reorganizaci je, Zze nemusi splfiovat ani jedno z nize popsanych kvantitativnich kritérii nutnych pro
pfipustnost reorganizace. Pfipustnost reorganizace je dle insolvenéniho zdkona hodnocena na
z&kladé dvou kvantitativnich kritérii. Prvnim kritériem je spinéni Cistého roniho obratu ve vysi 50 mil.
K& za posledni ucetni obdobi pfed podanim insolvenéniho navrhu a druhym kritériem je spinéni
podminky zaméstnavani vice nez 50 -ti zaméstnancu v pracovnim pomeéru. Dale je vyhodou
moznost volby insolvenniho spravce a ve své podstaté i znalce, ktery bude podnik/majetek pro
potfeby reorganizace ocefiovat. Celkové Ize povazovat tento zplsob feSeni Upadku za efektivné;si
a rychlejsi feSeni. V pfipadé predbalenych reorganizaci dluznik predklada insolvenénimu soudu
spole¢né s insolven&nim navrhem (nejpozdeji vSak do rozhodnuti o Upadku) reorganizacni plan. Aby
byl reorganizaéni plan schvalen, musi byt pfijat alespon jednou polovinou vSech zajisténych a
alespon jednou polovinou vSech nezajiSténych véfitell (pocitané dle vySe pohledavek). Tento

zpUsob tak klade vysoké naroky na vyjednavaci schopnosti dluznika.

V prvni Casti prace je popsana metodika sbéru dat, na kterou nasledné navazuje vlastni vyzkum.
Cilem seminarni prace je zanalyzovat Uspésnost pfedbalenych reorganizaci' v letech 2008 — 2018.2
V praci je zohlednéna vazba upadce na odvétvi, nasledné je znazornéna vazba mezi pfitomnosti
moratoria v insolvenénim fizeni a vysledkem piedbalené reorganizace. Uspé$nost predbalenych
reorganizaci je zhodnocena i z pohledu vazby na velikost subjektu. Detailnégji je také zanalyzovana
spoluprace insolvencCnich spravcl a znalcd a Casovy prubéh predbalenych reorganizaci.
Vyhodnoceni nacasovani zahajeného insolvencniho fizeni je realizované prostfednictvim
bankrotnich a bonitnich modelu. V zavéru analyzy je popsana zjist€na vynosnost pro nezajisténé

véfitele.

T Jako kritérium pro vyhledani pfedbalené reorganizace v insolvenénim rejstfiku bylo zvoleno kritérium
existence rozhodnuti soudu o upadku dluznika spojené s rozhodnutim o povoleni reorganizace.
2 Presnéji od 1. 1. 2008 do 31. 12. 2017.
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1 Sbér a vyhodnoceni dat

1.1 Metodika sbéru dat

Sbér dat pro analyzu byl proveden nasledujicim postupem:

1. Vyhodnoceni spoleénosti v predbalené reorganizaci (MagnusWeb, ISIR, vlastni
vyhodnoceni)

Spolecnosti v upadku byly vyfiltrovany od roku 2008 do konce roku 2017 a z vygenerovaného
seznamu byly identifikovany predbalené reorganizace za pouziti udaju dostupnych v insolvenénim
rejstfiku. Prerekvizitou pro identifikaci pfedbalené reorganizace byl dokument ,Usneseni o Upadku
spojené s povolenim reorganizace®. Seznam takto vytvoreny byl poté konzultovan s odbornikem a
upraven o nékteré nejednoznaéné nebo chybné? pfipady. Timto zplisobem bylo identifikovano 72
spole¢nosti v pfedbalené reorganizaci. Naslednym odfiltrovanim fyzickych osob a spole¢nosti, kde
dostupnost jejich finanénich vykazu nebo jinych Gdajd byla uznana za nedostatecnou, byly nevhodné
spolecnosti vyloueny. Timto zpusobem byl ziskan finalni seznam 65 dale vyhodnocovanych

spole¢nosti.

2. Sbér dostupnych ucetnich vykaza za vybrané spole€nosti véetné tdaju o NACE a
zavazcich po splatnosti (Albertina, Justice — sbirka listin)

Ugetni vykazy byly vygenerovany z Albertiny. U chybsjicich Gdaji byly nasledné dopinény ze sbirky
listin. Sbirana byla data 3 roky pfed datem zahajeni insolvencniho fizeni a maximaini dostupné
obdobi po zahajeni (dle dostupnosti). Udaj o vysi polozky ,zavazky po splatnosti‘ byl nutny pro
vypocet indexu IN95 a byl sbiran samostatné z pfiloh vyrocnich zprav jednotlivych spole€nosti za
vSechna sledovana obdobi. Jelikoz tento udaj neni povinné vykazovat, ne u vSech spole¢nosti byl
dostupny; ty spole€nosti, u kterych nebyl, byly z vypoc&tu indexu IN95 vylou€eny. Pomoci NACE,
udaje dostupného z Albertiny, byly spole¢nosti zafazeny do odvétvi.

3. Insolvenéni spravce a znalec (Justice, ISIR)

Jméno pfidéleného insolvenéniho spravce a znalce bylo zjisténo na serveru Justice.cz a v
insolvenéniho rejstiiku, konkrétné& znalec byl vyhledan manudlnim skenovanim dat v dostupnych

dokumentech.

3 Naptiklad do zakladniho souboru byla zafazena spole¢nost Motorpal, a.s., ktera sice nesplfiovala kritérium
vybéru (existence rozhodnuti o upadku, které bylo spojené s rozhodnutim o povoleni reorganizace), ale ve
skutec€nosti se jednalo o pfedbalenou reorganizaci. Divodem byl chybny postup soudu.
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4. Milniky insolvenéniho procesu (Justice, ISIR)

Jednotliva data vyznamnych milnikd v insolvenénim procesu byla ziskana na serveru Justice.cz

v zalozce ,Uplny vypis®. Dale byla doplnéna daty z insolven&niho rejstfiku.

5. Planovana/ realizovana vynosnost pro nezajistény véritele (ISIR)

Udaje byly ziskany z insolvenéniho rejstfiku z nasledujicich typl dokumentu:
e Reorganizacni plan
e Zprava o reorganizacnim planu
e Zprava o plnéni reorganiza¢niho planu

e Usneseni o vzeti na védomi splnéni reorganizaéniho planu

1.2 Metodika pro vyhodnoceni dat

Manzelé Neumaierovi vytvofili postupné Ctyfi modely slouzici k finanéni analyze situace podniku
v eském prostfedi. Prvni byl bankrotni model IN 95, dale sestavili Index IN 99, ktery je bonitnim
modelem. V roce 2001 zpracovali komplexni index INO1 spojujici bankrotni a bonitni modely
dohromady v jeden. Prozatim poslednim jimi vytvofenym modelem byl opét komplexni index INO5.
Kazdy model je znazornén rovnici, ktera se sklada z pomérovych ukazatell, kterym je pfidélena

urcitad vaha. (Grunwald, HoleCkova, 2007)

1. Index INO5

Je spojenim dvou nize uvedenych modelt a zaroven je aktualizaci indexu INO1 podle testu na

primyslovych datech z roku 2004. Pokud se nakladové uroky ve sledovanych letech blizi k nule, je

EBIT

pouzita hodnota ukazatele —————
NAKLADOVE UROKY

9. (Grinwald, Holeckova, 2007)

A EBIT EBIT VYN 0OA
IN0O5=0,13 x—+4 0,04 X 4+397X——+4+0,21 X—+ 0,09 X ————
cZ A A (KZ + KBU)
Interpretace IN05:
IN > 1,6 bezproblémovy vyvoj
1,6 >IN > 0,9 pasmo tzv. Sedé zény
IN <0,9 firma spéje k bankrotu
2. Index IN95

Bankrotni model nepracuje s trzni hodnotou firmy a jeho Uprava je vyhodou pro podniky malo

likvidniho kapitalového trhu. Je specifikem pro Ceskou ekonomiku, kde je vysoka platebni
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neschopnost, zafazeni ukazatele ,Zavazky po lhaté splatnosti / vynosy“. (Griinwald, HoleCkova,
2007)

+V(@3)x EBIT +V(4)x VYN +V (5 x 04 V(6) x ZPL
A A KZ + KBU VYN

A EBIT
IN95 =V (1) x oz +V(2) x

Interpretace IN95:

IN >2 podnik ma schopnost bezproblémové platit zavazky
1<IN <2 pasmo tzv. Sedé zény

IN <1 podnik ma nedostatecnou schopnost platit své zavazky
3. Index IN99

Index je sestaven z pohledu vlastnika. Vahy jsou platné z pohledu CR na zakladé jejich vyznamnosti
pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku. Dle autord (Neumaierova, Neumaier, 2002) je
index IN 99 schopen vystihnout situaci spoleCnosti s pravdépodobnosti vy3Si nez 85%, coz je vice
nez u indexu IN95 (70%). (Grinwald, Holeckova, 2007)

A EBIT VYN 0A
IN99 = —0,017 X — + 4,573 X +0481 Xx——+ 0,015 X ————
cZ A A (KZ + KBU)
Interpretace IN99:
IN > 2,07 firma dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku

2,07 >IN > 0,684 pasmo tzv. Sedé zény

IN <0,684 firma ma zapornou hodnotu ekonomického zisku



2 Vysledky zkoumani

2.1.1 Analyza uspésnosti predbalenych reorganizaci

Graf 1: Viysledek insolvenéniho Fizeni

=V konkursu Povolena reorganizace = Uspésna sanace
Zdroj: ISIR; vlastni zpracovani.

Z 65 analyzovanych spole¢nosti, jez mezi lety 2008-2018 skoncily v upadku a byla jim povolena
(pFedbalena) reorganizace, bylo Uspésné sanovano 17 z nich (26 %). Velka €ast prfedbalenych
reorganizaci zUstava k datu realizace vyzkumu nedokonéena (povolena reorganizace), 27 podniku

sklouzlo do konkurzu (42 %)

Odvétvi

Z celkem 65 pripadu, které byly identifikovany jako pfedbalené reorganizace, byla nejvyznamnéjsi
¢ast subjektll (31 pripadl, resp. 48 %) zafazena podle klasifikace NACE do odvétvi
Zpracovatelského primyslu. Z téchto pripadt potom u 9 pfipadll zatim nebyl spInén reorganizacni
plan nebo prohlasen konkurz (nize v grafu Nedokoncené pripady). Konkurzem v tomto odvétvi
skoncilo 12 pfedbalenych reorganizaci; uspéSnym splnénim reorganiza¢niho planu skoncilo potom
zatim pouhych 10 pfipadu. Z celkového poctu 22 pfipadd uspéSnych predbalenych reorganizaci
tvofi toto odvétvi bezmala 48 %.

DalSimi vyznamnymi odvétvimi z hlediska poctu realizovanych (dokoncenych i nedokoncenych)
predbalenych reorganizaci byla potom odvétvi Stavebnictvi (8 pfipadu, z toho 2 Uspésné a 2
nedokon&ené) a odvétvi Cinnosti v oblasti nemovitosti (7 pfipadi, z toho 3 ispé&sné). Ostatni odvétvi

gitaji v CR 1-4 pfipady predbalenych reorganizaci.



Graf 2: Predbalené reorganizace — odvétvi
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Zdroj: ISIR; vlastni zpracovani.

Z pohledu odvétvi Ize tedy uCinit zavér, ze vyznamnou roli pfi rozhodovani o pfedbalené reorganizaci
hraje vlastni produkt.

Vazba mezi pfitomnosti moratoria v IR a vysledkem predbalené reorganizace

DalSim cilem analyzy ziskanych dat bylo vyhodnoceni vztahu mezi zahajenim (povolenim) moratoria
dle insolven¢niho zakona pfed soudnim usnesenim o dluznikové Upadku a Uspésnosti pfedbalené
reorganizace.

Vysledek znazornuje nasledujici tabulka:



Tabulka 1: Predbalené reorganizace — vazba moratoria na uspésnost reorganizace

Spolecnost Moratorium Vysledek insolvenéniho fizeni
Essa Czech, s.r.o.

New Trawel.cz, s.r.o.

OSA - Invest, s.r.o.

Via Chem Group, a.s.

prodlouzeno

Powlena reorganizace

neprodlouzeno

SCB Foundry, a.s. prodlouzeno Uspésna sanace
Motormedia Bohemia s.r.o. .
prodlouzeno
PVZ, s.r.o.
Office happy s.r.o. V konkursu

Pardubicka tiskarna Silueta, s.r.o. neprodlouzeno
Chrudim Iron & Steel, s.r.o.

Zdroj: ISIR; vlastni zpracovani.

Pfed prohlaSenim o upadku proslo pouze 10 spoleénosti (15 % z analyzovanych) procesem
moratoria, polovina z nich prodlouzenym. Z ukon&enych fizeni pouze jedna spole¢nost — SCB
Foundry, a.s. splnila reorganizacni plan a byla uspésné sanovana, nicméné 5 let potom (09/2017)
doSlo k opétovnému zahajeni insolvenéniho Fizeni, Upadek doposud prohlasen nebyl.
S pfihlédnutim k velikosti analyzovaného vzorku bylo prokazano, Ze vyhlaseni moratoria, tedy
ochrana dluznika pred véfiteli, spoleCnostem nedopomohlo k odvraceni upadku ani k sanaci
jejich podniku. Naopak se potvrdil fakt, ze moratorium se jevi jako prostiedek k ziskani ¢asu
k pripravé pfedbalené reorganizace, v situaci, kdy Upadek je velmi pravdépodobné nevyhnutelny.
Prvotni pfitomnost insolvenéniho navrhu podaného véfitelem se ale nepotvrdila. Souvislost mezi

prodlouzenim moratoria a vysledkem insolvenc¢niho fizeni nebyla prokazana.

Vazba mezi velikosti subjektu* a vysledkem piebalené reorganizace

Nakonec byla také zkoumana vazba mezi velikosti subjektu v pfedbalené reoganizaci a jejim
vysledkem. Konkrétné bylo testovano prvotni spinéni podminky dle §316 odst. 4 insolvenéniho
zakona, tedy pocet zaméstnancu vysSi nez 50 a obrat v roce pfedchazejicimu podani insolvenéniho
navrhu vyssi nez 50 mil. K&.

Vysledek analyzy je rovnéz znazornén v grafu:

4 Velikost podniku je posuzovana podle kvantitativnich kritérii pro vstup do reorganizace dle insolvenéniho
zakona.
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Graf 3: Predbalené reorganizace - vazba mezi velikosti subjektu a uspésnosti reorganizace

4 pripady

Zdroj: ISIR, Albertina; viastni zpracovani.

Ze 45 pripadu dokoncéenych pfedbalenych reorganizaci bylo mozné provést analyzu pouze u 29
znich, u 16 pfipadd nebylo mozné dohledat udaje k rozliSeni spinéni kritérii v §316 odst. 4
insolvenéniho zakona.

Ze zkoumanych 29 pfipadu 8 pfipadd podnikd nesplhovalo ani jedno z kritérii §316 odst. 4
insolvenéniho zakona. Z téchto pfipadl potom skonc€ily konkurzem 4 pfipady a ispéSnym splnénim
reorganizacniho planu. U pfipadd, kde chybéji idaje, se Ize domnivat, Ze absence zvefejfiovanych
dat bude spis$e pfipadem mensich subjekt.

2.1.2 Analyza spoluprace insolvencénich spravcit a znalcu

Pfrestoze vice jak 1/3 spoleCnosti vyuzila sluzeb insolvenéniho spravce (dale ,IS"), ktery se
v analyzovaném vzorku vyskytl pouze jednou, lze jasné pozorovat vyssi cetnost nékterym ze
spravcu. NejCastéji vyuzivanym IS v pfedbalené reorganizaci je AS ZIZLAVSKY v.o.s. (19 %
pripad(, viz Graf 4) spole¢né s Jifim Hanakem (12 % pfipad(l). Opakované se objevovala rovnéz
Eva Hepperova, Ivo Hala nebo Ivo Tichovsky.



Graf 4: Jednotkova &etnost volby insolvenéniho spravce

= AS ZIZLAVSKY v.o.s.

= Ing. Jifi Hanak
= Mgr. Ing. Eva Hepperova
= Mgr. Ing. lvo Hala
= Mgr. Ivo Tichovsky
= JUDr. Ing. Daniela
Majzlikova LL.M.
= TP Insolvence, v.o.s.
Ing. Lee Louda ‘
= Ing. David Janosik / ‘v

= Administrace insolvenci
CITY TOWER v.o.s.
= Mgr. Ing. Petra Hyskova

= Ostatni

Zdroj: ISIR; vlastni zpracovani.

Pres 80 % analyzovanych spoleénosti vyuzilo znalce k ocenéni majetkové podstaty podniku. U
zbyvajicich 20 % doslo k pfeklopeni reorganizace do konkurzu dfive, nez bylo provedeno ocenéni.
Graf 5 potom ukazuje podil jednotlivych znalcd. Podobné jako u IS, nej¢etnéji byla sledovana pouze
jednotliva spoluprace; ale u 70 % podnik(, které znalce mélo, bylo zaznamenano minimalné jedno
opakovani. Vice nez 1/5 podnikt, ktera znalce vyuzila, se obracela na Equity Solutions
Appraisals s.r.o. a vice nez tfetina zvolila Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.o., EQUITA Consulting s.r.o.,

Grant Thornton Valuations, a.s., Ostravska znalecka a.s. a APOGEO Esteem, a.s.



Graf 5: Jednotkova Eetnost volby znalce

= Equity Solutions Appraisals s.r.o.
= Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.o.
= EQUITA Consulting s.r.o.
= Grant Thornton Valuations, a.s.
= Ostravska znalecka a.s.
= APOGEO Esteem, a.s.
= Bohemian Appraisal a.s.
Kreston A&CE Consulting, s.r.o.

= MONTEKALA, spol. s r.o.

-
&

= ZNALEX, s.r.o.

= Ostatni

Zdroj: ISIR; vlastni zpracovani.

Jak naznaCuje dale Graf 6, z Cetnosti opakujicich se kombinaci IS a znalce vyplyva, ze AS
ZIZLAVSKY v.o.s. spolupracoval vice nez jednou se stejnym znalcem, stejné jako IS Daniela
Maijzlikova nebo Ivo Hala, ktefi spolupracovali se stejnym znalcem dvakrat. Zbyvajici IS a kombinace
znalcl jsou vzdy jedinecné.

Konkrétné IS AS ZIZLAVSKY v.o.s. spolupracoval na pfedbalenych reorganizacich sedmkrat se
znalcem Equity Solutions Appraisals s.r.o. a z této spoluprace vzesla 4 sanacni feSeni, ktera
byla uspésné dokoncena, a to konkrétné u spole€nosti Asdm Armatury, a.s., Modfany Power, a.s.,
Mostro, a.s. a Bydleni Blazenka s.r.o.

Druhym IS, ktery spolupracoval se stejnym znalcem vicekrat nez jednou, je Daniela Majzlikova.
Daniela Majzlikova spolupracovala dvakrat se znalcem Kvita, Pawlita & Partnefi, spol.s.r.o. Tato
spoluprace pfinesla jedno uspésné dokonceni sanacniho postupu, a to u spole€nosti Cestovni
kancelar Juhasz, a.s.

Tretim IS, ktery spolupracoval na sanaénim procesu se stejnym znalcem dvakrat je lvo Hala, a to
se znalcem EQUITA Consulting s.r.o., coz vedlo k uspésnému ukonéeni sanacniho procesu
spole¢nosti CITY DECO s.r.o.
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Graf 6: Vztah spolupréace insolvenéniho spravce a znalce (Eetnost)
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Zdroj: ISIR; vlastni zpracovani.

2.1.3 Analyza ¢asového pribéhu

Prubéh Ceskych predbalenych reorganizaci Ize také ex-post zhodnotit po strance Casové. Toto
zhodnoceni predstavuje vyznamny poznatek, nebot jednim z hlavnich smysli pFedbalenych
reorganizaci je jejich rychlé provedeni.
Cely proces pozorovanych Fizeni byl rozdélen do nékolika ¢asovych intervall:
1) Od podani insolvenéniho navrhu do rozhodnuti o uUpadku spojeného s povolenim
reorganizace
2) Od rozhodnuti o upadku do schvaleni/zamitnuti reorganiza¢niho planu insolvenénim soudem
3) Od schvaleni/zamitnuti reorganizacniho planu ins. soudem do spinéni reorganizacniho
plénu/vyhlééeni konkurzu.
134 tohoto zakona, v prubehu kterych by mél soud uginit kroky vedouci k rozhodnuti o véci, resp.
rozhodnout o véci bez zbyteéného odkladu.
Minimalni Ihaty pro bod 2 (viz vy$e) nejsou explicitné zakonem stanoveny, nicméné odpovédi maze
byt (s uritymi pochybnostmi) § 346 odst. 2 insolvencniho zakona, kdy by insolvencni soud rozhodl
o pfijeti reorganizaéniho planu na zakladé hlasovani mimo schizi véfitell konanou pred IRS.
V takovém pFipadé Ize uvazovat o minimalni délce tohoto intervalu 0 dnd, tedy spojeni schvaleni RP

soucCasneé s usnenim o Upadku spojeného s povolenim reorganizace.

5 Z komentare k § 346 odst. 2 IZ na https://www.beck-online.cz/.
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V bodé 3 nejsou minimalni lhaty Insolvenénim zakonem stanoveny.

Vysledky pozorovani priibéhu 65 pfedbalenych reoganizaci shrnuje nasledujici graf.

Graf 7: Prabéh predbalenych reorganizaci
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* Extrémni hodnota 2542 dnu byla pro prehlednost grafu nahrazena nizsi hodnotou.

Zdroj: ISIR; vlastni zpracovani.

Vysoké hodnoty v prvnim intervalu (v prdméru 91 dnud) byly v mnoha pfipadech zplsobeny
pfedevSim prvotnimi véfitelskymi insolvenénimi navrhy (napf. spojené s navrhy na vyhlaSeni
konkurzu). Lze se domnivat, Ze toto zjisténi potvrzuje velky tlak na vyjednavaci silu dluZznika ve fazi
pfiprav pfedbalené reorganizace.

Vysoké hodnoty ve druhém intervalu jsou dukazem toho, Ze insolvenéni soudy zpravidla rozhoduji
o schvaleni reorganizacniho planu az po zjisténi vSech pfihladek pohledavek a jejich projednani
v rdmci pfezkumného Fizeni, tedy nikoli na zakladé hlasovani o prijeti RP jesté pred zahajenim IR.
Zaroven je v této fazi znacny prostor pro rzné spory.

V poslednim intervalu lze pozorovat hodnoty pro obdobi realizace planu, které v priméru
dosahovaly 309 dnu bez ohledu na Uspésnost reorganizace. Ve 2 z dokonéenych pfipada byl
soudem zamitnut reorganizacni plan souc¢asné s vyhlaSenim konkurzu.

Déle bylo mozné obdobné porovnani skupin uspésSnych a neuspésnych predbalenych reorganizaci.
Z nasledujicich dvou grafll potom plyne zjisténi, ze prvni faze byla u uspésnych pfipadi kratsi
(pfesto pomérné dlouha), druha faze byla u Uspésnych pripadl v primeéru del$i® a posledni faze

opét naopak kratsi. Detailngjsi pohled na jednotlive z fazi by vSak mohl podat odliSné vystupy.

6 Toto mize zpUsobeno celkovou absenci této faze u nékterych netspésnych pripad, kde je interval uvazovan
v délce 0 dnd.
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Graf 8: Pribéh predbalenych reorganizaci — (spésné pfipady
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Graf 9: Prabéh predbalenych reorganizaci — neuspésné pripady
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2.1.4 Vyhodnoceni nacasovani pomoci bankrotnich/bonitnich modelu
Nasledujici tfi grafy zobrazuji vysledky analyzy finanéni situace zkoumanych podnikll pomoci

bankrotnich/bonitnich modeld.

Graf 10: INO5 - znazornéni
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Zdroj: Albertina; viastni vypocty a zpracovani.

Graf 11: IN95 — znazornéni
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Zdroj: Albertina; viastni vypocty a zpracovani.
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Graf 12: IN99 - znazornéni

IN 99 - priimér
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Zdroj: Albertina; viastni vypocty a zpracovani.

Z analyzy vyplnulo, Ze jsou hodnoty index( upadkovych spoleénosti znacéné nachylné na extrémni
hodnoty, které mohou znehodnocovat celkové vyhodnoceni provedené analyzy’.

Analyza pomoci IN0O5 a IN99 nepotvrdila, Ze by podniky, kde byla UspéSna piedbalena
reorganizace, dosahovaly v obdobi do tfi let v priméru (a medianu; detailnéji viz pfiloha této prace)
lepSich hodnot nez podniky, kde byla pfedbalena reorganizace neuspésna.

Analyza pomoci indexu IN95 cil potvrdila, tedy Uspésné predbalené reorganizace dosahuji
v obdobi tfi, resp. dvou let pred upadkem lepsich hodnot nez neispésné pripady.

Hlavnim rozdilem indexu je nezohlednéni vy$e zavazku po splatnosti v pfipadé INO5 a IN99 oproti
IN95. Ukazuje se, ze znacna vySe zavazkl po splatnosti jiz nekolik let pfed Uupadkem muze byt
indikatorem budouci neuspésnosti pfedbalené reorganizace, tedy pfemény v konkurz (likvidaéni).
Vyvoj vSech indexd mél v priméru v obdobi pfed upadkem klesajici charakter, ktery jiz v prvnim

sledovaném obdobi (3 roky prfed upadkem) dosahoval alarmujicich hodnot.

7V pfipadé INO5 a IN95 vstupuje do vypoctu pomér Nakladové uroky/EBIT. Dle doporuceni k INO5 byl
stanoven sfrop poméru na hodnoté 9, ktery byl pouzit také u IN95. Pomér vSak u upadkovych podnikd
dosahoval znaéné zapornych hodnot kvlli zapornému EBIT. Domnivame se, Ze vysledky by byly timto
pomérem zcela znehodnocené, proto byl stanoven také prah pomeért na hodnoté 0.
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2.1.5 Vyhodnoceni vynosnosti pro nezajisténé véritele

Tabulka 2: Planovana / realizovana vynosnost pro nezajisténé véritele

Stav fizeni Spolecnost Insolvenéni spravce Znalec r ’Vynosnost =
P
ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 219,4% @ 8,8%
Asdm Armatury, a.s. 4,64-5,28% 5,28%
Modfany Power, a.s. AS ZIZLAVSKY v.o.s. . . . 11,1-18,1% 11,85%
Equity Solutions Appraisals s.r.o.
Mpower Engineering, a.s. 6,3-7,7% X
Oleo Chemical, a.s. 7% * 0%
Povolena VveoKa Skala ok - et
reorganizace Essa Czech, s.r.0. Ing. JiFi Hanak ysoka Skola ekonomicka v Praze, Institut 7,59% *7,98%
ocefiovani majetku
RG Kamen, s.r.o. X 30% *3%
A-Glass Recycling, s.r.o. Mgr. Ivo Tichowsky Ostravska znaleckd a.s. 20% * 0%
Strojimy Dospiva, s.T.0. JUDr. Ing. Daniela Majzlikové LL.M. Kyita, Pawlita & Partnefi, s.r.o. 84% > 87%
- . - " 5 >
Lintech, s.r.o. Magr. Ing. o Hala Equity Solutions Appraisals s.r.o. 0,1% 0,10%
SCB Foundry, a.s. X 30% n/a
P Mostro, a.s. AS ZIZLAVSKY v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o. 8% 8%
Uspésna sanace
Dental Institut, s.r.o. Mgr. Ing. Petra Hyskova Ing. Rastislav Machu n/a n/a
Motorpal, a.s. Ing. Lee Louda A-Consult plus, spol. s.r.o. 12,48-15,64 % n/a

Vitkovice Envi a.s. Mgr. Ing. Eva Hepperova X 22,5-23,01% 22,5-23,01%
Oceltech, s.r.o. ,,\‘SG Morison znalecky Gstav s.r.o. 70,20% konkurs
ustavs. r. o.
- ZIZLAVSKY v.o.s. - - -
V konk Poldi Trade, a.s. PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. 5% konkurs
onkursu
Poldi, s.r.o. Equity Solutions Appraisals s.r.o0. 2% konkurs
Chrudim Iron & Steel, s.r.o. UbrlS v.o.s. ZNALEX s.r.o. 4% konkurs
Pardubicka tiskarna Silueta, s.r.o. Ceska insolvenéni v.o.s. Ing. Roman Malach 10,50% konkurs
Vymazano MILTRA B s.r.o. AS ZIZLAVSKY v.0.s. TPA Horwath Valuation Senvices, s.r.o. 3,47-3,53% 4,58%
JIP - ENERGO Vétini, a.s. Mgr. Ing. Eva Hepperova A & CE Consulting, s.r.o. 1% n/a
STAVEBNICTVI 2 28,8% 2 7,5%
Povol reor OSA - Invest, s.r.0. Kyita, Pawlita & Partnefi, s.r.o. 23% 2%
Uspésna sanace Vamoz - senis, a.s. Ing. Jifi Hanak Ing. Petr Schulmeister 22,36% 7,49%
V konkursu PSK - Primyslové stavby a konstrukce, a. s. Ostravska znalecka a.s. 41% konkurs
V likvidaci CP Praha, s.r.o., vlikvidaci Ing. David Jano$ik Deloitte Advisory s.r.0. n/a n/a
CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 2 19,0% 2 30,6%
Uspésna sanace BYDLENI BLAZENKA s.r.o. AS ZIZLAVSKY v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.0. 3% n/a
V konkursu CLASIDES, a.s. Mgr. Ivo Tichowsky Grant Thomton Valuations, a.s. 3,21% konkurs
I o
. CITY DECO s r.0., v likvidaci Mgr. Ing. Ivo Hala EQUITA Consulting s.r.0. 47,36% a
Vymazano CITY ELEMENT s.r.0., vlikvidaci 11,04% n/a
Orion Acquisition Capital, a.s. v likvidaci Mgr. Ing. Ladislav Tetera APOGEO Esteem, a.s. 30,56% 30,56%
OSTATNI 2 41,5% n/a
Ketnet, s.r.o. AS ZIZLAVSKY v.o.s. N . . 30,19% * 5%
quity Solutions Appraisals s.r.o.
LABIO a.s. JUDr. Ing. Pavel Fabian 25% n/a
Povolena John Farmer, a.s. JUDr. Jifi Svihla X 100% *12%
reorganizace BOMASO, a.s. Mgr. Adam Sigmund Ostravska znalecka a.s. 17,90% n/a
Stone Connection Czech, s.r.o. Ing. Jifi Hanak X 4% * 4%
New Trawel.cz, s.r.o. Mgr. Ing. Eva Hepperova Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.0. 24% *4,87%
Uspésna Cestowni kanceldf Juhdsz, a.s. JUDr. Ing. Daniela Majzlikova LL.M. 10% n/a
spésna sanace
Play games, a.s. JUDr. Ing. Helena Horova KOPPREA - znalecky ustav, s.r.o. 100% n/a
V konkursu Stfedn( odbomé Skola obchodu, pravozu Ing. Jifi Hanak Ing. Jaroslav Jezek 25% konkurs

hotell a stfedni odborné ugilisté s.r.o.

* Nejzazsi realizovana wnosnost pro nezajisténé véfitele, v priméru neuvazovana.

Zdroj: ISIR, Albertina; viastni zpracovani.

Z vyhodnoceni srovnani mezi planovanou a realizovanou vynosnosti pro nezajisténé véfitele byly
vyfazeny vesSkeré spolecnosti, kterym k datu realizace vyzkumu nebyl schvalen / nepodaly
reorganizacni plan. Nékteré informace o planované vynosnosti nebyly dohledatelné (n/a), v pfipadé

realizovana vynosnosti pouze ramcové — napf. RP nebo jeho podstatné ¢asti byly spinény, ale bez

konkrétniho uvedeni procenta (n/a).

Primérna planovana vynosnost pro nezajisténé véritele je kolem 27 %, uvazujeme-li pouze ty
predbalené reorganizace, jez byly ukonéeny (Uspé3na sanace nebo vymazano z OR), tak 20,3 %.
Realizovana vynosnost je téméF ve vSech pfipadech totozna s planovanou, vlivem jedné

vychylené hodnoty (Vamoz — servis, a.s.) je ovSem jeji primeér nizsi — 15,6 %. Nejvyssi realizované

vynosnosti dosahuji nezajisténi véfitelé dluznik( ve zpracovatelském pramyslu.
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3 Zaver

V seminarni praci byla provedena komplexni analyza souboru 72 (resp. 65) pFedbalenych
reorganizaci mezi lety 2008-2018. S ohledem na velikost souboru a pfipusténim moznosti, Ze
komplexnéjSi vzorek by mohl pfinést jina zjisténi, byly vyvozeny nasledujici zavéry.

Prestoze tretina podnik(l stale procesem prochazi, Ize pozorovat, Ze vétsi ¢ast ukonéenych procest
byla pfeménéna v konkurz. Nelze tedy potvrdit, Ze by pfedpfipravena reorganizace jednoznacné
vedla k Uspésné sanaci podniku. Vzorek jsme dale zkoumali z pohledu odvétvi, v kterém spolecnosti
podnikaji. Uspé&snost sanace je existence konkurenceschopného a smysluplného produktu. Vétsina
analyzovanych podnik(l pUsobi ve zpracovatelském odvétvi, stavebnictvi a ¢innostech spojenych
s nemovitostmi; zde bylo rovnéz identifikovano nejvice Uspé&Snych sanaci. Moratorium bylo
prohlaseno u minima pre-packl a prokazatelné nevedlo k jejich uspésné reorganizaci, spiSe je
povazovano za prostiedek k ziskani ¢asu. Omezenost, resp. absence dat neumoznila test vazby
mezi velikosti podniku (dle §316 odst. 4 insolvencniho zakona) a Uspésnosti procesu. Planovana
vynosnost pro nezajisténé véfitele je zpravidla totoZna nebo se limitné bliZi té dosaZené, nejvyssi je
pak reportovana ve zpracovatelském primyslu. Volba IS a spoluprace se znalcem se u vétSiny pre-
pack( neopakovala. Nicméng, |ze pozorovat zvySenou Cetnost volby spravce AS ZIZLAVSKY v.o.s.
a znalce Equity Solutions Appraisals s.r.o. a tim se projevuje jejich specializace na tuto oblast. Lhaty
dané insolvenénim zakonem teoreticky definuji nejkratS§i mozny pribéh predbalené reorganizace,
obecné je povazovana za efektivni a rychly zplisob sanace podniku. Tento pfedpoklad ovSem datova
analyza nepotvrzuje. Co Ize potvrdit je skuteCnost, ze nékteré faze jsou u uspésné sanace primérné
kratSi. Podrobeni vzorku testu bonitnich a bankrotnich indexud pfineslo dvousec¢né zavéry, hodnoty
indext upadkovych spole€nosti jsou znacné nachylné na extrémni hodnoty, které mohou
znehodnocovat celkovy pfinos provedené analyzy. Pouze index IN95 potvrzuje cil prace, tedy Ze
uspésné pre-packy dosahuji v obdobi tfi, resp. dvou let pfed upadkem lepSich hodnot nez
neuspésné. Hodnoty indexd jiz 3 roky pred upadkem dosahuji alarmujicich hodnot.
K pristoupeni na rozhodnuti sanovat podnik formou predbalené reorganizace dochazi
zpravidla pozdé, €imz se, jak lze pozorovat i na analyzovaném souboru, vyznamné snizuje
predpoklad uspésSné sanace. Moznym feSenim muze byt pozitivni motivace vlastnikd a
managementu spolecnosti, aby udélali v€asnou restrukturalizaci prostfedi pfed vstupem do
insolvenéniho fizeni, ale k tomu je potfeba vytvofit vhodné legislativni prostfedi, napf. odstranit
danovou diskriminaci. Sou€asnd iniciativa EU by tuto legislativni zménu mohla podpofit (Navrh
smeérnice EU 2016/0359/COD).
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Seznam priloh

Tabulka 3: Seznam spolecnosti (1)

1€ Spolecnost Stav fizeni Insolvenéni spravce Znalec
61458848 2P Commercial Agency, s.r.o. V konkursu AB insolvence v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o.
3836371 A-Glass Recycling, s.r.o. Powlena reorganizace Mgr. vo Tichovsky Ostravska znalecka a.s.
26313049 Argona, a.s. V konkursu GESTORE v.o.s. Kreston A&CE Consulting, s.r.0.
28827601 Asdm Armatury, a.s. Powlena reorganizace AS ZIZLAVSKY v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o.
63999943 BOMASO, a.s. Powlena reorganizace Mgr. Adam Sigmund Ostravska znaleckd a.s.
29194849 Bravitec SE V konkursu ZIC/H Legal v.o.s. APOGEO Esteem, a.s.
24838101 BYDLENI BLAZENKA s.r.o0. Uspé3na sanace AS ZIZLAVSKY v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o.
25584715 CALIBRA TANK s.r.o. Vymazano Administrace insolvenci CITY TOWER v.o.s. Vladimir Pauer
25867903 Cestovni kancelaf Juhasz, a.s. Uspésna sanace JUDr. Ing. Daniela Majzlikova LL.M. Kyita, Pawlita & Partnefi, s.r.o.
27638308 CITY DECO s.r.o0., v likvidaci Vymazano Mgr. Ing. ho Hala EQUITA Consulting s.r.o.
27585981 CITY ELEMENT s.r.o., v likvidaci Vymazano Mgr. Ing. ho Hala EQUITA Consulting s.r.o0.
24802395 CLASIDES, a.s. V konkursu Mgr. Ivo Tichovsky Grant Thornton Valuations, a.s.
27640965 CP Praha, s.r.o., v likvidaci V likvidaci Ing. David Jano$ik Deloitte Advisory s.r.o.
27554813 Dental Institut, s.r.o. Uspé3na sanace Mgr. Ing. Petra Hyskova Ing. Rastislav Machu
47311169 Disko News s.r.o. Vymazano JUDr. Oldfich Rehacek, Ph.D. n/a
17047048 Ekofidas, s.r.o. V konkursu VJV Insolvence, v.0.s. EQUITA Consulting s.r.0.
25639641 Essa Czech, s.r.o. Powlena reorganizace Ing. Jifi Hanak Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Institut ocefiovani majetku
24233048 Europrint, a.s. Powlena reorganizace Mgr. Ivo Tichovsky Kreston A&CE Consulting, s.r.o.
25860798 Foundeik, s.r.o. V konkursu JUDr. David Termer n/a
26750686 HR Steel, a.s. V konkursu Ing. David Janosik Grant Thornton Valuations, a.s.
28669771 Chrudim Iron & Steel, s.r.o. V konkursu UbrlS v.o.s. ZNALEX, s.r.o.
45271917 International Wellness Center, s.r.o. V konkursu Administrace insolvenci CITY TOWER v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o.
28110617 JIP - ENERGO Vétini, a.s. Vymazano Mgr. Ing. Eva Hepperova A & CE Consullting, s.r.o.
27790550 John Farmer, a.s. Powolena reorganizace JUDr. Jifi Svihla n/a
24742911 JPL, s.r.o. V konkursu VPICZ, v.o.s. MONTEKALA, spol. s r.o.
15043240 JVS Semilska pekarna, s.r.o. Powolena reorganizace TP Insolvence, v.0.s. NSG Morison znalecky Ustavs. r. o.
26330326 Ketnet, s.r.o. Powlena reorganizace AS ZIZLAVSKY v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o.
549428 LABIO a.s. Powlena reorganizace JUDr. Ing. Pavel Fabian Equity Solutions Appraisals s.r.o.
47717076 Lintech, s.r.o. Usp&3na sanace Mgr. Ing. Ivo Hala Equity Solutions Appraisals s.r.o.
6287093 MASOPRODEJ s.r.o. Powlena reorganizace Mgr. Ing. Eva Hepperova n/a
27736962 Matousek CZ, a.s. V konkursu JUDr. Jaroslav Svoboda CD RATING, s.r.o.
49286528 MILTRA B s.r.o. Vymazano AS ZIZLAVSKY v.o.s. TPA Horwath Valuation Senices, s.r.o.
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 4: Seznam spolecnosti (2)
1€ Spolecnost Stav fizeni Insolvenéni spravce Znalec
49240005 Modfany Power, a.s. Powlena reorganizace AS ZIZLAVSKY v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o.
49240013 Mostro, a.s. Uspé3na sanace AS ZIZLAVSKY v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o.
25782932 Motormedia Bohemia s.r.o. V konkursu Mgr. Bc. David Vandrovec PROSCON, s.r.o.
27622819 Motorpal, a.s. Uspé3na sanace Ing. Lee Louda A-Consult plus, spol. s.r.o.
27819647 Mpower Engineering, a.s. Powlena reorganizace AS ZIZLAVSKY v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o0.
47237406 MYKOPRODUKTA Blatna, spol. sr.o. Vymazano Mgr. Ing. Miroslav Kofenaf Bohemian Appraisal a.s.
27773809 New Travel.cz, s.r.o. Powlena reorganizace Mgr. Ing. Eva Hepperova Kyita, Pawlita & Partnefi, s.r.o.
62742604 Obden, s.r.o. Uspé3na sanace Mgr. David Uhli¥ MONTEKALA, spol. s r.o.
27483037 Oceltech, s.r.o. V konkursu AS ZIZLAVSKY v.o.s. NSG Morison znalecky Ustavs. r. o.
62914464 Office happy s.r.o. V konkursu Ing. Radim Dédic ZNALEX s.r.0.
27167909 Oleo Chemical, a.s. Powlena reorganizace Ing. Jifi Hanak Equity Solutions Appraisals s.r.o.
24286354 Orion Acquisition Capital, a.s. v likvidaci Vymazano Mgr. Ing. Ladislav Tetera APOGEO Esteem, a.s.
62300652 OSA - Invest, s.r.o. Powlena reorganizace Ing. Jifi Hanak Kyita, Pawlita & Partnefi, s.r.o.
42195110 Pardubicka tiskarna Silueta, s.r.o. V konkursu Ceska insolvenéni v.o.s. Ing. Roman Malach
61171361 Pegisan, s.r.o. Powlena reorganizace TP Insolvence, v.0.s. Ing. van Cipera
24773255 Play games, a.s. Uspé3na sanace JUDr. Ing. Helena Horova KOPPREA - znalecky Usta, s.r.o.
27379400 Poldi Trade, a.s. V konkursu AS ZIZLAVSKY v.o.s. PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o.
24245984 Poldi, s.r.o. V konkursu AS ZIZLAVSKY v.o.s. Equity Solutions Appraisals s.r.o.
25309439 PSK - Prumyslové stavby a konstrukce, a. s. V konkursu Ing. Jifi Hanak Ostravska znalecka a.s.
25645811 PVZ, s.r.o. V konkursu JUDr. Katefina Martinkova n/a
559687 RAN spol. sr.o. V konkursu Horizont ISPL v.0.s. Grant Thornton Valuations, a.s.
27228207 Rezidence Kavéi Hory a.s. V konkursu Ing. Lee Louda APOGEO Esteem, a.s.
26790211 RG Kamen, s.r.o. Powlena reorganizace Ing. Jifi Hanak n/a
26114861 SCB Foundry, a.s. Uspé3na sanace Mgr. Ing. Ivo Hala n/a
25107305 SEVAPHARMA a.s. Powlena reorganizace JUDr. Lenka Vidovi€ova n/a
28207696 Stavconsult Projekt, a.s. V konkursu Mgr. Ing. Petra Hyskova Ing. Jifi Snejdr
26827301 Stone Connection Czech, s.r.o. Powlena reorganizace Ing. Jifi Hanak n/a
27791939 Strojirny Dospiva, s.r.o. Powlena reorganizace JUDr. Ing. Daniela Majzlikova LL.M. Kvita, Pawlita & Partnefi, s.r.o.
25211161 Sthdf"' od!mrn? Skola o,bcﬁ?_d,uj provozu V konkursu Ing. Jifi Hanak Ing. Jaroslav Jezek

hoteld a stfedni odborné ucilisté s.r.o.
25848461 Vamoz - servis, a.s. Uspé3na sanace Ing. Jifi Hanak Ing. Petr Schulmeister
26694590 Via Chem Group, a.s. Powlena reorganizace AS ZIZLAVSKY v.o.s. Bohemian Appraisal a.s.
4528131  Vitkovice Envi a.s. Uspé3na sanace Mgr. Ing. Eva Hepperova n/a
28508921 WIC Praha, a.s. V konkursu AS ZIZLAVSKY v.o.s. EQUITA Consulting s.r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 5: INOS

Podet let pred / po zahajeni IR

INO5 — Usp&sné pfipady 3 roky 2 roky 1 rok Zahajeni IR 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5let
Asdm Armatury, a.s. -1.11 -4.70 -0.26 | 21/07/2015 -30.01 72.62 0.00 0.00 0.00
Cestovni kancelaf Juhdsz, a.s. 1.31 0.67 -0.50 | 28/05/2014 5.44 19.42 0.00 0.00 0.00
CP Praha, s.r.o., v likvidaci -0.13 -0.01 0.00 15/01/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lintech, s.r.o. -0.66 -0.09 -3.49 10/02/2014 7.39 0.62 0.31 0.00 0.00
Modfany Power, a.s. 0.81 0.57 -0.03 17/03/2015 -0.65 0.00 0.00 0.00 0.00
Mostro, a.s. -0.42 -0.04 -4.25 | 26/01/2015 11.23 0.39 0.00 0.00 0.00
Motorpal, a.s. 0.40 0.49 -1.02 18/01/2016 3.92 0.00 0.00 0.00 0.00
Obden, s.r.o. 0.90 0.37 -0.25 19/11/2010 -11.13 0.54 35.13 56.52 72.56
Play games, a.s. 0.00 1.12 0.00 | 09/04/2013 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SCB Foundry, a.s. -0.58 -3.06 -1.26 | 21/09/2017 4.24 2.00 0.24 0.29 0.27
Vamoz - servis, a.s. 1.45 1.18 1.10 15/07/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Vitkovice Envi, a.s. 0.00 0.00 -2.04 | 23/08/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pramér 0.20 -0.32 -1.20 -1.20 15.93 11.89 28.41 36.42
Median 0.13 0.37 -0.76 4.08 1.31 0.31 28.41 36.42
::looc.’i trll?sl;l;;;ngpp‘;i:f;l:i?enl IR 3 roky 2 roky 1 rok Zahajeni IR 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5let
2P Commercial Agency, s.r.o. 1.75 1.34 1.16 | 29/09/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Argona, a.s. -0.02 0.00 0.00 | 21/01/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ekofidas, s.r.o. 0.86 -0.19 -0.92 03/07/2013 0.08 -0.11 -0.04 0.00 0.00
Foundeik, s.r.o. -0.60 0.99 -1.00 | 22/04/2014 0.16 -0.56 0.00 0.00 0.00
HR Steel, a.s. 0.22 0.44 0.00 | 21/07/2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Chrudim Iron & Steel, s.r.o. -2.45 -2.74 -6.43 | 28/12/2015 -4.66 0.00 0.00 0.00 0.00
JVS Semilska pekamna, s.r.o. 0.62 0.08 0.98 30/11/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Matousek CZ, a.s. 0.62 0.61 0.00 | 24/09/2014 0.95 0.06 0.00 0.00 0.00
Oceltech, s.r.o. -0.77 0.67 0.00 | 01/04/2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pardubicka tiskarna Silueta, s.r.o. 0.77 0.22 -2.29 | 05/01/2015 -4.02 1.33 0.00 0.00 0.00
Poldi Trade, a.s. -0.69 -0.60 0.00 | 25/09/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Poldi, s.r.o. -0.44 -0.47 0.00 | 23/02/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PSK - Primyslové stavby a konstrukce, a. s. 1.03 -0.10 -1.59 15/04/2014 -6.49 0.00 0.00 0.00 0.00
PVZ, s.r.o. 1.54 0.00 0.00 16/05/2017 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Stavconsult Projekt, a.s. 0.63 0.46 0.00 | 24/06/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
WIC Praha, a.s. 0.74 0.77 0.00 04/07/2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pramér 0.24 0.11 -1.44 42109.06 -2.33 0.18 -0.04

Median 0.62 0.33 -1.00 42017.00 -1.97 -0.02 -0.04

r;:()c; t_';;z‘::olngz::g?ij;;’r 3 roky 2 roky 1 rok Zahajeni IR 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5 let
A-Glass Recycling, s.r.o. 0.00 -3.78 -3.48 | 26/05/2017 -3.39 0.00 0.00 0.00 0.00
Essa Czech, s.r.o. 0.44 0.00 -0.05 10/04/2017 -0.72 0.00 0.00 0.00 0.00
Europrint, a.s. 0.36 0.34 0.55 | 06/09/2017 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
International Wellness Center, s.r.o. 0.00 0.00 0.00 21/07/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
John Farmer, a.s. -0.45 -0.31 -1.97 15/08/2014 1.05 4.04 0.00 0.00 0.00
Ketnet, s.r.o. 0.45 -0.19 -1.64 11/08/2014 -0.22 0.00 0.00 0.00 0.00
Mpower Engineering, a.s. 1.19 0.29 -1.98 31/01/2017 -0.49 0.00 0.00 0.00 0.00
New Travel.cz, s.r.o. 0.00 0.00 -2.77 | 29/01/2015 51.18 0.00 0.00 0.00 0.00
Oleo Chemical, a.s. -0.93 -1.30 -0.51 21/02/2011 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OSA - Invest, s.r.o. -3.35 0.99 -1.54 16/05/2016 -0.92 0.00 0.00 0.00 0.00
Pegisan, s.r.o. 0.51 0.00 0.00 | 09/08/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
RG Kéamen, s.r.o. -0.49 0.19 0.00 | 20/06/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Stone Connection Czech, s.r.o. 0.26 0.64 0.00 20/05/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Strojiry Dospiva, s.r.o. 0.00 0.00 1.18 | 07/03/2011 0.82 1.95 2.06 0.00 0.00
Via Chem Group, a.s. 0.00 0.69 -7.44 | 22/01/2014 0.52 0.69 0.03 0.00 0.00
Pramér -0.20 -0.22 -1.79 42187.47 5.31 2.23 1.04

Median 0.31 0.19 -1.64 42510.00 -0.22 1.95 1.04

Zdroj: Albertina; viastni vypocty; viastni zpracovani.
Tabulka 6: IN95

::;csef :;;gérz:él 2;;:2;’“' IR 3 roky 2 roky 1 rok Zahajeni IR 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5let
Asdm Armatury, a.s. -11.70 -11.57 -10.27 | 21/07/2015 | -338.91 132.83 0.00 0.00 0.00
Cestovni kancelaf Juhasz, a.s. 2.76 1.61 -0.96 | 28/05/2014 4.13 -1.67 0.00 0.00 0.00
CP Praha, s.r.o., v likvidaci -0.39 -0.13 0.00 15/01/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lintech, s.r.o. -1.33 -0.02 -7.10 10/02/2014 15.57 1.19 0.71 0.00 0.00
Modfany Power, a.s. -0.26 -4.31 -8.24 17/03/2015 -18.05 0.00 0.00 0.00 0.00
Mostro, a.s. -11.44 -6.02 -30.31 26/01/2015 19.95 -4.33 0.00 0.00 0.00
Motorpal, a.s. -0.77 -0.28 -3.57 18/01/2016 6.24 0.00 0.00 0.00 0.00
Obden, s.r.o. -1.18 -10.98 -19.30 19/11/2010 | -913.73 | -10640.39 69.75 83.15 106.52
Play games, a.s. 0.00 2.35 0.00 09/04/2013 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SCB Foundry, a.s. -3.53 -11.94 -9.72 | 21/09/2017 7.89 3.06 0.24 -6.25 -13.51
Vamoz - servis, a.s. 0.08 -1.08 -2.56 15/07/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Vitkovice Envi, a.s. 0.00 0.00 -7.50 | 23/08/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pramér -2.78 -3.85 -9.95 -152.11 -1751.55 23.57 38.45 46.51
Median -0.98 -1.08 -7.87 5.18 -0.24 0.71 38.45 46.51
Pocet let pred / po zahajeni IR 3 roky 2 roky 1 rok Zahajeni IR 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5 let




IN95 - Neuspésné pripady

2P Commercial Agency, s.r.o. 3.58 1.91 1.70 | 29/09/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Argona, a.s. -0.08 0.00 0.00 | 21/01/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ekofidas, s.r.o. -1.76 -6.44 -2.51 03/07/2013 | -134.95 -3.02 -12.04 0.00 0.00
Foundeik, s.r.o. -9.43 -4.61 -2.05 | 22/04/2014 0.34 -1.12 0.00 0.00 0.00
HR Steel, as. -0.90 -0.17 0.00 | 21/07/2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Chrudim Iron & Steel, s.r.o. -22.74 -14.73 -24.21 28/12/2015 -26.78 0.00 0.00 0.00 0.00
JVS Semilska pekama, s.r.o. 1.30 -0.86 1.66 | 30/11/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Matousek CZ, a.s. -3.09 -7.49 0.00 | 24/09/2014 -47.12 -2.61 0.00 0.00 0.00
Oceltech, s.r.o. N/A 1.55 0.00 | 01/04/2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pardubicka tiskarna Silueta, s.r.o. -1.60 -2.22 -8.23 | 05/01/2015 -9.27 1.98 0.00 0.00 0.00
Poldi Trade, a.s. -4.27 -10.86 0.00 | 25/09/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Poldi, s.r.o. -4.80 -6.53 0.00 | 23/02/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PSK - Primyslové stavby a konstrukce, a. s. 0.03 -6.85 -3.36 15/04/2014 -13.64 0.00 0.00 0.00 0.00
PVZ, s.r.o. 2.35 0.00 0.00 16/05/2017 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Stavconsult Projekt, a.s. -25.88 -56.47 0.00 | 24/06/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
WIC Praha, a.s. 1.52 1.58 0.00 | 04/07/2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pramér -4.38 -8.01 -5.28 42109.06 -38.57 -1.19 -12.04
Median -1.60 -5.52 -2.51 42017.00 -20.21 -1.87 -12.04
:::;c: t_';zz':&’ﬂg:::g;’::&;" 3 roky 2 roky 1 rok Zahajeni IR 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5let
A-Glass Recycling, s.r.o. 0.00 -29.45 -7.21 26/05/2017 -7.09 0.00 0.00 0.00 0.00
Essa Czech, s.r.o. -3.05 -2.68 -3.24 10/04/2017 -12.35 0.00 0.00 0.00 0.00
Europrint, a.s. 0.72 -3.81 -2.25 | 06/09/2017 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
International Wellness Center, s.r.o. 0.00 0.00 0.00 21/07/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
John Farmer, a.s. -101.08 -0.79 -4.24 15/08/2014 | -446.24 -397.62 0.00 0.00 0.00
Ketnet, s.r.0. 0.97 -0.33 -3.31 11/08/2014 -0.33 0.00 0.00 0.00 0.00
Mpower Engineering, a.s. 1.82 -21.59 -4.11 31/01/2017 -1.13 0.00 0.00 0.00 0.00
New Travel.cz, s.r.o. 0.00 0.00 -5.77 | 29/01/2015 107.74 0.00 0.00 0.00 0.00
Oleo Chemical, a.s. -39.60 -13.51 -39.95 | 21/02/2011 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OSA - Invest, s.r.o. -6.82 2.38 -3.13 16/05/2016 -1.88 0.00 0.00 0.00 0.00
Pegisan, s.r.o. 0.79 0.00 0.00 | 09/08/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
RG Kéamen, s.r.o. -1.05 0.37 0.00 | 20/06/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Stone Connection Czech, s.r.o. -6.39 -5.52 0.00 20/05/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Strojirny Dospiva, s.r.o. 0.00 0.00 2.71 07/03/2011 1.87 4.18 3.97 0.00 0.00
Via Chem Group, a.s. 0.00 | N/A -15.63 | 22/01/2014 | N/A N/A N/A 0.00 0.00
Pramér -15.37 -7.49 -7.83 42187.47 -44.93 -196.72 3.97
Median -2.05 -3.25 -4.11 42510.00 -1.51 -196.72 3.97

Zdroj: Albertina; viastni vypocty; vlastni zpracovani.

Tabulka 7: IN99
::;cgef :f;gérz:él ::;,;::yajem IR 3 roky 2 roky 1 rok Zahajeni IR 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5 let
Asdm Armatury, a.s. -1.47 -5.31 -0.17 | 21/07/2015 -34.50 83.06 0.00 0.00 0.00
Cestovni kancelaf Juhasz, a.s. 2.89 222 -0.29 | 28/05/2014 5.60 -54.06 0.00 0.00 0.00
CP Praha, s.r.o., v likvidaci -0.33 -0.13 0.00 15/01/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lintech, s.r.o. -0.51 047 -3.30 10/02/2014 8.01 0.15 0.75 0.00 0.00
ModFany Power, a.s. 0.58 0.38 -0.24 17/03/2015 -0.86 0.00 0.00 0.00 0.00
Mostro, a.s. -0.66 -0.06 -4.90 | 26/01/2015 12.23 0.21 0.00 0.00 0.00
Motorpal, a.s. 0.58 0.72 -0.99 18/01/2016 4.02 0.00 0.00 0.00 0.00
Obden, s.r.o. 1.33 0.45 -0.32 19/11/2010 -12.86 0.14 32.50 -0.47 -0.62
Play games, a.s. 0.00 0.69 0.00 09/04/2013 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SCB Foundry, a.s. -0.56 -3.50 -1.39 | 21/09/2017 3.73 1.45 -0.15 -0.23 -0.21
Vamoz - servis, a.s. 0.72 0.46 0.54 15/07/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Vitkovice Envi, a.s. 0.00 0.00 -2.40 | 23/08/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pramér 0.26 -0.33 -1.35 -1.83 5.16 11.03 -0.35 -0.42
Median 0.12 0.45 -0.66 3.87 0.18 0.75 -0.35 -0.42
::;«;ef ﬁ;g;::é:éo:;s:é?m IR 3 roky 2 roky 1 rok Zahajeni IR 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5let
2P Commercial Agency, s.r.o. 2.57 1.75 1.40 29/09/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Argona, a.s. -0.04 0.00 0.00 | 21/01/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ekofidas, s.r.o. 0.22 -0.55 -1.05 | 03/07/2013 -0.01 -0.20 -0.12 0.00 0.00
Foundeik, s.r.o. -0.30 1.46 -0.97 | 22/04/2014 0.24 -0.48 0.00 0.00 0.00
HR Steel, a.s. 0.15 0.30 0.00 | 21/07/2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Chrudim Iron & Steel, s.r.o. -2.69 -2.77 -6.62 | 28/12/2015 -4.84 0.00 0.00 0.00 0.00
JVS Semilska pekama, s.r.o. 0.63 0.13 1.02 30/11/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Matousek CZ, a.s. 0.75 0.54 0.00 | 24/09/2014 0.50 -0.15 0.00 0.00 0.00
Oceltech, s.r.o. -1.07 1.35 0.00 | 01/04/2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pardubicka tiskarna Silueta, s.r.o. 0.84 0.29 -2.43 | 05/01/2015 -4.38 1.33 0.00 0.00 0.00
Poldi Trade, a.s. -0.86 -0.75 0.00 | 25/09/2015 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Poldi, s.r.o. -0.77 -0.60 0.00 | 23/02/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PSK - Primyslové stavby a konstrukce, a. s. 1.28 0.04 -1.82 15/04/2014 -7.53 0.00 0.00 0.00 0.00
PVZ, s.r.o. 1.62 0.00 0.00 16/05/2017 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Stavconsult Projekt, a.s. 0.12 -0.09 0.00 | 24/06/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
WIC Praha, a.s. 0.81 0.91 0.00 | 04/07/2014 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pramér 0.20 0.14 -1.50 42109.06 -2.67 0.13 -0.12
Median 0.19 0.21 -1.05 42017.00 -2.20 -0.17 -0.12




Pocet let pred / po zahajeni IR

iN99 — Nedokon&ens pripady 3 roky 2 roky 1 rok Zahajeni IR 1 rok 2 roky 3 roky 4 roky 5let
A-Glass Recycling, s.r.o. 0.00 -4.33 -3.64 26/05/2017 -3.76 0.00 0.00 0.00 0.00
Essa Czech, s.r.o. 0.36 -0.08 0.09 10/04/2017 -0.87 0.00 0.00 0.00 0.00
Europrint, a.s. 045 043 0.54 06/09/2017 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
International Wellness Center, s.r.o. 0.00 0.00 0.00 21/07/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
John Farmer, a.s. -0.69 -0.62 -2.46 15/08/2014 0.74 4.05 0.00 0.00 0.00
Ketnet, s.r.o. 0.70 0.05 -1.44 11/08/2014 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00
Mpower Engineering, a.s. 1.14 0.40 -1.99 31/01/2017 -0.71 0.00 0.00 0.00 0.00
New Travel.cz, s.r.o. 0.00 0.00 -3.07 | 29/01/2015 58.92 0.00 0.00 0.00 0.00
Oleo Chemical, a.s. -1.16 -1.58 -0.74 21/02/2011 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OSA - Invest, s.r.o. -3.22 1.35 -1.45 16/05/2016 -0.91 0.00 0.00 0.00 0.00
Pegisan, s.r.o. 0.12 0.00 0.00 09/08/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
RG Kamen, s.r.o. -0.55 0.29 0.00 20/06/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Stone Connection Czech, s.r.o. 0.27 0.69 0.00 20/05/2016 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Strojirny Dospiva, s.r.o. 0.00 0.00 1.04 07/03/2011 0.39 1.65 1.00 0.00 0.00
Via Chem Group, a.s. 0.00 0.57 -8.62 22/01/2014 0.13 0.33 -0.02 0.00 0.00
Pramér -0.26 -0.26 -1.98 42187.47 6.01 2.01 0.49

Median 0.20 0.29 -1.45 42510.00 0.13 1.65 0.49

Zdroj: Albertina; viastni vypocty; vlastni zpracovani.
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