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Abstract

Financial Characteristics of Pre-Moratorium Companies

This article presents the outcome of research focused on financial characteristics of companies
declaring a moratorium. The key purpose of the moratorium is to avoid threatening bankruptcy.
The aim of the research is to identify the financial situation of the companies entering the
moratorium process. The main objective was to find the answer to the core question whether
there is any chance of avoiding bankruptcy using the moratorium, that is, whether the moratorium
fulfils its basic function. The research is based on a quantitative analysis of selected financial
ratios and synthetic indicators and their mutual relations. The analysis looks for an answer to
what financial indicator levels were characteristic for the companies launching the moratorium
mode of operation and what these levels indicated. The research results prove that the financial
situation of the companies entering the moratorium process was unsatisfactory. It is even possible
to conclude that the companies were in the last stage of their corporate crisis. This situation shows
that the probability of avoiding bankruptcy was extremely low.

Keywords: moratorium, bankruptcy, financial indicators, bankruptcy models
JEL Classification: G32, G33, K22, M21

Uvod

Institutu moratoria je vénovan oddil 4 zakona ¢. 182/2006 Sb., o upadku a zptsobech jeho
feSeni, a to konkrétné paragrafy 115—127. Cilem tohoto piispévku neni fesit pravni atri-
buty moratoria obsazené v insolven¢nim zakong, ale zaméfit se na ekonomické a podni-
katelské souvislosti plynouci z moznosti vyuziti moratoria. Moratorium umoziuje docas-
nou ochranu dluznika pted véfiteli. Pfedevsim nelze vydat rozhodnuti o upadku dluznika
po dobu vyhlaseni moratoria (maximalné po dobu tfi mésicti). Soucasné je dluznik oprav-
nén prednostné hradit zavazky vzniklé 30 dni pfed vyhlasenim moratoria a po dobu trvani
moratoria. Dlouhodobé dodavky, tj. ty, které trvaji alespoinl tfi mésice pfed vyhldsenim
moratoria, energii a surovin, nemohou byt dodavateli vypovézeny pro prodleni dluznika.
Tyto zakladni aspekty moratoria maji primarné smétovat k odvraceni upadku dluznika,
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zachovani jeho provozu a nastartovani ozdravnych sanacnich opatieni vedoucich k dlou-
hodobému fungovani podniku.

Hlavnim cilem tohoto pfispévku je odpoveédét na otazku, zda institut moratoria
v Ceské republice napliuje G&el, pro ktery bylo moratorium implementovano do insol-
vencniho zakona, tedy zda finan¢ni charakteristiky v obdobi pfed vyhlaSenim moratoria
indikuji Sanci, ze dojde k odvraceni upadku. Dil¢im cilem pfispévku napomahajicimu
k naplnéni hlavniho cile je prezentovat vysledky vyzkumu zjistujiciho uroven finan¢niho
zdravi podniki, které vyuzily moratorium, tj. odhadnout, v jakém stadiu podnikové krize
se tyto podniky nachézely. Dalsi otdzkou bylo, jaké vlivy ptisobi na vybrané financni
charakteristiky, resp. tyto finan¢ni charakteristiky determinuji. Schonfeld ef al. (2018) se
v knize Transformace a restrukturalizace podniku zamétuje na skute¢né vysledky mora-
torii, a to mj. z pohledu nasledného vyvoje podnikd, u nichz bylo vyhlaSeno moratorium.
Otazka zkoumana v tomto pfispévku se naopak zamétfuje na obdobi pfed vyhlasenim
moratoria a Sanci, ze dals$i vyvoj podnikt povede k odvraceni upadku. Stav podniku je
posuzovan vyhradné pomoci finan¢nich indikatora.

V ramci tohoto vyzkumu byla analyzovana finan¢ni data ziskana z vefejn¢ dostup-
nych zdrojl a finan¢ni ukazatele, které bylo mozno na zéakladé¢ ziskanych finan¢nich dat
stanovit. Analyza byla provedena pomoci sytému IBM SPSS Statistics, verze 25.

1. Literarnireserse

Pojem moratorium nema jen pravni vyznam, jak je pfedstaveno v tvodu ve vazbé na
insolven¢ni zakon, ale ma zaroven i ekonomicky, protoze umoziuje do¢asnou ochranu
dluznika pted véfiteli a vyfeseni problémi. Spole¢ensko-politicky vyznam se naplno pro-
jevuje v ptipadech jako moratorium statniho dluhu (Salomao, 2016) nebo v ptfipadé hypo-
ték (Dendramis, 2018), dopady moratoria je mozno analyzovat i v piipad¢é cen pozemki
(Jou, 2009), kde pojem moratorium zastupuje omezenost zmeén uzemniho planu a souvi-
sejici vystavby.

Zustanme ale u pojeti institutu moratoria ve vazb¢ na insolven¢ni zakon, kdy se pied-
poklada, Zze moratorium umozni dluznikovi odvratit Gipadek, a tak nastartovat v podniku
restrukturaliza¢ni proces vedo uci k zachovani jeho provozu. V ¢eském prostiedi se Casto
objevuji 1 nazory, ze restrukturalizace v pripad¢ insolvenéniho procesu nebyvaji prilis
uspésné (Smrcka et al., 2013) a Casto uplatiiované (Kislingerova et al., 2013). Ukazuje se,
ze obtize insolvencnich restrukturalizaci se neobjevuji jenom v ¢eském, ale i evropském
kontextu (Eidenmiiller et al., 2015), kde v soucasnosti dochazi k prosazovani neformal-
niho feSeni jesté pred zapocetim samotného insolvencniho procesu. Zhodnoceni dané¢ho
pristupu jakozto i jeho kritiku je mozno nalézt v ¢lancich de Weijse et al. (2018), Tollenaara
(2017) nebo Eidenmiillera (2017). Kastrinou (2016) se také zamétuje na analyzu procestu
probihajicich jesté pfed samotnym insolvenénim fizenim, z naSeho pohledu i morato-
rium pfedchazi pln¢ formalizovanému probihajicimu insolven¢nimu fizeni. Dostate¢né
brzka komunikace zucastnénych stran by mohla zvysit plynouci efekty a urychlit fizent,
protoze jak se ukazuje, tak ¢eské firmy casto vstupuji do insolvenéniho fizeni naprosto
majetkové vyprazdnéné (Kislingerova et al., 2013 nebo Camska, 2013). Pokud ale firmy
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vstupuji do insolvenéniho fizeni jiz majetkové vyprazdnéné, tak institut moratoria sotva
muze napliovat svij ucel, kterym je nastartovani fungovani firmy a zachovani jejiho
provozu, coz mé za cil minimalizovat socialni naklady (Eklund ef al., 2018) a dopady
na cely ekonomicky systém zemé (Lee ef al., 2011). Jiz Klecka et al. (2010) prokazali,
ze bankroty Ceskych sklafskych podnikt mohly byt ocekavany dlouho doptedu, a to na
zaklade syntetickych ukazateld, které budou dale pouzity i v této analyze. Na zaklade
vyzkumu Smrcky (2016) Ize dojit k zavéru, ze mira uspokojeni vétiteld pii kolektivnim
vymahani pohledavek v insolven¢nim fizeni nebo individualni formou exekuce je nizka,
coz koresponduje s tvrzenim o majetkové vyprazdnénosti uvadéné vyse.

2. Data a metodicky postup

2.1 Datovy soubor

Datovy soubor byl ziskan z databaze Bisnode Magnusweb, obsahuje podniky (pravnické
osoby), u kterych bylo na zaklad¢ insolvenéniho zédkona vyhlaSeno moratorium. Soubor
obsahuje 47 podnikd, u kterych bylo vyhlaseno moratorium v obdobi od u¢innosti insol-
venéniho zakona (1. ledna 2008) do konce roku 2017. Jedna se o podniky registrované
na celém tzemi Ceské republiky a piedstaveny vzorek pokryva viechna vyhldgena mora-
toria v daném obdobi. Finan¢ni data byla analyzovana za tii G¢etni obdobi pted vyhla-
Senim moratoria. Dva podniky vSak byly ze souboru vylouceny z dvodu absence rele-
vantnich dat. Zdrojem finan¢nich dat jsou finanéni vykazy, které byly rovnéz ziskany
z databaze Bisnode Magnusweb.

V souboru byla dale identifikovana relevantni data, a to financni vykazy za tfi roky
pred vyhlasenim moratoria. Celkem bylo do zpracovani zahrnuto 98 finan¢nich vykazi,
a to v nasledujicim ¢lenéni dle obdobi pfed vyhlasenim moratoria. Mnozstvi zvetejné-
nych finanénich vykazi plné reflektuje situaci v Ceské republice, kdy ¢eské podniky
pravidelné nezveiejnuji své ucetni zavérky (Boksova et al., 2013).

Tabulka 1| Vékova struktura dat

Obdobi udaji Pocet podnikii
Jeden rok pfed moratoriem 23
Dva roky pied moratoriem 35
Tri roky pfed moratoriem 40
Celkem 98

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ financnich vykazti byly vypocteny financ¢ni ukazatele, které byly
nasledné pouzity pro analyzu finanénich charakteristik podnikd, u nichz bylo vyhlaseno
moratorium. Bylo vybrano nasledujicich pét pomérovych ukazateli.
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1.  Marze primarni EBITDA, ktera pfedstavuje zékladni ukazatel vykonnosti podniku
na provozni trovni. Je stanovena jako podil primarni EBITDA k trzbam, kde pri-
marni EBITDA piedstavuje trzby po odectu vykonové spotieby a osobnich naklada.

2. Deficit nutné hotovosti, resp. podil skute¢né hotovosti na hotovosti nutné (stanovené
pfi pozadavku na troven ukazatele okamzité (penézni) likvidity na 15 %), ktery
predstavuje pozici podniku z hlediska likvidity.

3. Saldo primarnich nepenéznich slozek pracovniho kapitalu (NS PK), resp. podil
aktivnich a pasivnich primarnich NS PK, kde primarni NS PK pfedstavuji zasoby,
obchodni pohledavky, obchodni zavazky a zavazky z osobnich nakladd.

4. Rentabilita aktiv méfend urovni primarni EBITDA, ktera ptedstavuje zakladni pro-
vozni efektivnost. Je stanovena jako podil primarni EBITDA a celkovych aktiv.

Vyse uvedené pomérové ukazatele byly zvoleny na zakladé zkuSenosti autord z jejich
dlouholeté praxe v oblasti ohrozenych podniki a jejich nasledné restrukturalizace a reor-
ganizace. Tyto ukazatele se v praxi ukazaly jako signifikantni pro spolecnosti ohrozené
podnikovou krizi. Srovnatelné ukazatele jsou doporu¢ovany i odbornou literaturou
(viz napt. De Laurentis et al., 2010 nebo Jordan ef al., 2011).

Dale byly vypocteny ukazatele syntetické z fad bankrotnich a bonitnich ukazateld,
které indikuji finan¢ni stav podniku. U syntetickych ukazatelt je tfeba mit na zfeteli zpoz-
déni jejich predpovédi, tedy nejrelevantnéjsi vysledky ziskavame za ucetni obdobi bez-
prostiedné piedchazejicimu vyhlaseni moratoria nebo prohlaseni insolvence (Camska,
2017). Pro analyzu finan¢nich charakteristik sledovanych podnikti byly vybrany nasle-
dujici syntetické ukazatele vzhledem ke své Siroké rozsitenosti, pouzitelnosti a vysoké
vypovidaci schopnosti ovéfené napt. Machkem (2013), Camskou (2015 nebo 2016)
na riiznych primyslovych odvétvich v Ceské republice.

1. Index INO5 (Neumaierova, 2005), integralni index vytvoieny pro ¢eské podniky

zaméteny na predikci bankrotu a zaroven i tvorbu hodnoty podniku.

IN05=0.13x 1 10,0ax EBIT 397 EBIT | 62129 10,0924
cz NU A A

D,

KrZ

kde

A celkova aktiva,

CZ  cizi kapital,

NU nékladové uroky,

EBIT zisk pted zdanénim a tiroky,
Vyn vynosy,

OA obézna aktiva

KrZ kratkodobé zavazky.
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Tabulka 2 | Hodnoceni dle indexu INO5

Hodnota indexu IN 05

Bonitni podnik INO5 € <1,6 ; o)
Seda zéna INO5 € (0,9 1,6)
Bankrotni podnik INO5 € (=0 ; 0,9>

Zdroj: Vochozka (2011)

2. Altmanovo z-skore (Altman, 1968) ve varianté¢ pro podniky, jejichz akcie nejsou
obchodovany na kapitdlovém trhu (Altman, 2006). Varianta pro ceské podniky
(Kislingerova et al., 1996) v soucasnosti, kdy podniky nemaji obzvlastni problémy
s druhotnou platebni neschopnosti, jiz neni bézn¢ vyuzivana.

Z —Score=0,717 x Nwe +0,847 XE+3,107X EBIT +0,42><K+ 0,998><£ 2),
A czZ A
kde
NWC cisty pracovni kapital,
A celkova aktiva,

RE  nerozdéleny zisk,

EBIT zisk pted zdanénim a uroky,
VK  vlastni kapital,

CZ  cizi kapital,

S trzby.

Tabulka 3 | Hodnoceni dle z-skére

Hodnota z-skdre

Bonitni podnik INO5 € <2,9; o)
Seda zéna INO5 € (1,23;2,9)
Bankrotni podnik INO5 € (-0 ; 1,23>

Zdroj: Vochozka (2011)

3. Kralickav rychly test (Kralicek, 2007). Kralicktv rychly test je zalozen na rychlém
posouzeni finan¢ni stability a vykonnosti podniku a jeho vysledky jsou pfehledné
interpretovatelné. Kralicek vybral ¢tyfi ukazatele, podle jejichz dosazenych hodnot
jsou analyzovanému podniku pfidéleny body, resp. znamky. Vysledné hodnoceni
predstavuje aritmeticky priumér znamek za jednotlivé ukazatele.
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Tabulka 4 | Hodnoceni dle Kralickova rychlého testu

Ukazatel / hodnoceni 1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% <10% negativni
Doba splaceni dluhu <3 roky <5 let <12 let <30 let >30 let
Rentabilita aktiv (ROA) >15% >12% >8% <8% negativni
Cash flow v trzbach >10% >8% >5% <5% negativni

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kralicka (2007)

Vyse uvedené pomérové a syntetické ukazatele jsou hlavnimi proménnymi, které
vstupuji do analyzy finanénich charakteristik podnikti, u nichz bylo vyhlaseno mora-
torium. Ugetni data maji sice fadu nevyhod ve své ocefiovaci bazi (Strouhal, 2013), je
zde riziko, ze budou chybné vykazovana (Pasekova, 2017), ale poskytuji komplexni
pohled na podnik a diky Géetnim pravidlim umoznuji mezipodnikové srovnavani, pro-
toze popisuji fungovani spoleénosti stejnym jazykem (Vlachy, 2018). Ukazuje se, ze ale
ani odhady znalcil pfi ocefiovani majetkové podstaty insolventniho podniku nejsou ¢asto
realné (Cibera, 2017).

Pro analyzu kvantitativnich proménnych je nutné testovat normalitu rozdéleni dat,
a to za ucelem, zda pro analyzy lze pouzit parametrické testy. Tento test je proveden
pomoci Kolmogorovova-Smirnovova testu a Shapirova-Wilkova testu. Test normality
byl aplikovan na vyse uvedené proménné.

Na zaklad¢ testu normality bylo zjiSténo, Ze u vSech proménnych je nutné zamitnout
hypotézu o normalité rozdéleni dat. Z toho plyne, ze pro dalsi analyzu téchto proménnych
neni mozné pouzit parametrické testy, které vyzaduji normalni rozdéleni.

V datovém souboru byly dale identifikovany proménné, u kterych ma urcitou vypo-
vidaci schopnost jejich polarita, tedy skute¢nost, zda jsou kladné ¢i zaporné. Z téchto
proménnych byly pro potieby analyzy vytvofeny dichotomické binarni proménné.
V piipadé¢, Ze pivodni proménnd je kladnd, nabude pfislusna dichotomickd proménna
hodnotu nula, pokud je ptivodni proménna zaporna, nabude piislusna dichotomicka pro-
ménnd hodnotu jedna. Tento postup byl zvolen u nésledujicich proménnych:

—  primarni EBITDA,
—  deficit nutné hotovosti,
—  saldo primarnich NS PK,

—  vlastni kapital.

Soucasné byla vytvofena dichotomickd proménna pro dvé kategorie indexu INOS,
a to pro kategorii Seda zéna a kategorii bankrotni podnik (nebot’ v zon¢€ bonitnich podnikt
se u tohoto ukazatele nachazi pouze jedno procento piipadl).
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Dale byly pro vSechny vySe uvedené pomérové a syntetické ukazatele vytvoreny
kategorialni proménné. U pomérovych ukazateli bylo pouzito intervalové tiidéni, kde
pocet intervalll byl stanoven podle Sturgesova pravidla. Pomérové ukazatele tak byly
roz¢lenény do sedmi intervald, kdy kazdy interval obsahuje stejny pocet ptivodnich pro-
meénnych. Kategorie vzniklé na zékladé intervalového tfidéni byly uspofadany od nej-
horsich po nejlepsi hodnoty. Syntetické ukazatele z fady bankrotnich a bonitnich modeld
byly rozélenény do tii kategorii, a to na zaklad¢ hrani¢nich hodnot uvadénych v odborné
literatute tvirci modeld (Altman, 1968; Neumaierova et al., 2005; nebo Kralicek, 2007).
Pésma dand hrani¢nimi hodnotami jsou bézné vyuzivana pii ovétovani vypovidaci schop-
nosti syntetickych ukazateld, pro coz hovoii prace Machka (2013), Camské (2016) nebo
Vochozky (2011). Kromé uvedenych kategoridlnich proménnych byla jesté vytvorena
kategorialni proménna charakterizujici podniky dle velikosti trzeb, aby bylo mozné sle-
dovat velikost podnik, u kterych bylo vyhlaSeno moratorium.

2.2 Pouzité metody

V ramci vyzkumu byly pouzity statistické metody zaméfujici se na analyzu jednotlivych
proménnych a analyzu zévislosti vybranych proménnych. Jednotlivé analyzy byly apliko-
vany jak na celek, tak na jednotliva obdobi pied vyhlaSenim moratoria.

V ramci analyzy jednotlivych proménnych je analyzovano rozdéleni ¢etnosti kate-
gorialnich proménnych u kategorii syntetickych ukazateli a kategorii podniki podle
velikosti trzeb. Dale byla provedena analyza relativnich ¢etnosti u ukazateld, u kterych
je signifikantni samotna skutec¢nost, zda je jejich hodnota kladna ¢i zaporna. V ramci
analyzy indexu INOS5 byla déale provedena grafickd analyza rozdé¢leni Cetnosti. Graficka
prezentace rozdéleni Cetnosti v jednotlivych letech pfed moratoriem je provedena pomoci
krabicového grafu.

Dale byly analyzovany primér a medidn pomérovych a syntetickych ukazatell.
U priméru byl sledovan jak pramér celkovy, tak primér redukovany, ze kterého je vylou-
¢eno pét procent krajnich hodnot. To umoznilo vylouceni odlehlych a extrémnich hodnot
z pruméru ukazateld.

V ramci vyzkumu bylo dale provedeno nékolik analyz zavislosti. Analyza zavislosti
byla provedena pro rizné dvojice proménnych. Je vSak nutno reflektovat, ze analyza
zavislosti dvou proménnych nezohlediiuje vliv proménnych ostatnich.

Jako prvni byla provedena analyza zavislosti dosazené hodnoty indexu INO5 (kvan-
titativni proménna) na kategoriich jednotlivych pomérovych ukazateli danych interva-
lovym tfidénim. Byla méfena intenzita statistické zavislosti pomoci odmocniny poméru
determinace oznacované jako koeficient éta, ktery méii zavislost kvantitativni proménné
na proménné kategorialni a nabyvéa hodnot z intervalu <0;1>. Cim je hodnota koeficientu
vEtsi, tim je zavislost silngjsi.

Dale byla provedena analyza zavislosti indexu INOS, resp. dichotomické proménné
vytvofené na zaklad¢ vysledkt tohoto indexu (Seda zona vs. bankrotni podnik), ve vztahu
k ostatnim dichotomickym proménnym, které prezentuji polaritu vybranych pomérovych
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ukazatelt. Je tak mozné pouzit pomér $anci, specialni miru zavislosti uréenou pro tzv.
Ctyfpolni tabulky. Kromé poméru Sanci jsou uvadény rovnéz koeficienty relativniho
rizika a pro vSechny koeficienty je kromé bodového odhadu uveden 95% interval spoleh-
livosti prostiednictvim dolni a horni meze tohoto intervalu.

Nasledné byla provedena analyza zavislosti indikatora upadku. Jako indikatory
upadku byly zvoleny polarita deficitu nutné hotovosti (jako indikator potencialni pla-
tebni neschopnosti) a polarita vlastniho kapitalu (jako indikator potencialniho ptedluzeni)
ve vztahu k polarité ostatnich pomérovych ukazateli. I zde byl pouzit pomér Sanci. Zvo-
lené indikatory upadku kopiruji podminky insolvencniho zakona, kdy je mozno upadek
subjektu vyhlasit na zaklad¢ platebni neschopnosti nebo piedluzeni, pokud mé subjekt
alespon dva véfitele.

3. Vysledky analyzy

Tato kapitola je vénovana prezentaci vysledkl provedené analyzy, je rozdélena na tii Casti.
Prvni ¢ast ukazuje hodnoty zékladnich sledovanych pomérovych ukazatelti, druha cast
zobrazuje vysledky syntetickych ukazateld, tj. Altmanova z-skoére, indexu INOS5 a Kralic-
kova rychlého testu. Posledni ¢ast se zamétuje na vztahy indikatorti ipadku (dan¢ho pla-
tebni neschopnosti nebo predluzenim) k ostatnim ukazatelim pfi vyuziti poméru Sanci.

3.1 Analyza jednotlivych proménnych

Analyza Cetnosti kategorii velikosti trzeb odrazi velikost analyzovanych podnikt. Detail-
n¢jsi roz¢lenéni ve vztahu k okamziku vykazani ucetnich dat ve vazbé na datum vyhla-
Seni moratoria doklada ¢asovy vyvoj velikosti dotcenych podnikt.

Tabulka 5 | Cetnost kategorii velikosti trzeb

Jaketed | 2roypted | srobveied | g

<50000 34,8% 34,3% 37,5% 35,7%
50 000-99 999 17,4% 5,7% 2,5% 7.1%
100 000-499 999 39,1% 37,1% 37,5% 37,8%
500 000-999 999 8,7% 11,4% 2,5% 7.1%
1000000+ 0% 11,4% 20,0% 12,2%
Celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy Cetnosti kategorii velikosti trzeb plyne, Ze nejvétsi je podil kategorii trzeb
do 50 mil. K¢ a od 100 do 500 mil. K¢. Tyto kategorie jsou zastoupeny témeét shodné
(35,7 % a 37,8 %) a dohromady tvoii 73,5 %.
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K obdobnym vysledkiim Ize dospét i analyzou Cetnosti kategorii trzeb v jednotlivych
letech. Rozdil je vSak mozZné pozorovat u podniku s trzbami nad jednu miliardu K¢, kde
tf1 roky pred moratoriem bylo takovych podnika 20 %, dva roky jiz jen 11 % a jeden rok
pfed moratoriem nebyl takovy podnik zadny. Nicméné plati, ze cca 73 % podnikd, u kte-
rych bylo vyhlaseno moratorium, se pohybovaly z hlediska velikosti trzeb v kategoriich
do 50 mil. K¢ a mezi 100 a 500 mil. K¢.

Po popsani vzorku vzhledem k vykazovanym trzbam sledovanych podnikt se pre-
suneme ke zvolenym indikatortiim finanéni situace, a to jak k zakladnim, tak syntetickym
ukazateliim, jejichz mirdm polohy jsou vénovany nésledujici tabulky.

Tabulka 6 | Priméry a median pomérovych ukazatela

Marse Podil Podil aktivnich Rentabilita
imarni hotovosti a pasivnich Celkova aktiv —
pEBITDA na nutné primarnich NS | zadluzenost | primarni
hotovosti PK EBITDA
Pramér -0,75 0,25 1,37 1,43 -0,07
5% redukovany pramér -0,14 0,22 1,25 0,94 -0,04
Median -0,03 0,10 0,96 0,89 -0,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 7 | Priméry a median syntetickych ukazatel(

Index INO5 Altmanovo z-skére | Kralickiv rychly test
Pramér 0,12 0,12 4,19
5% redukovany pramér 0,19 0,78 4,22
Median 0,32 0,82 4,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy pruméru a medianu plyne, Ze soubor obsahuje u n¢kterych ukazatelt fadu
odlehlych hodnot. To je patrné zejména z porovnani celkového priméru a redukovaného
praméru, ze kterého jsou vylouceny okrajové hodnoty. Napf. u marze primarni EBITDA
je primér —75 %, avSak redukovany primér piedstavuje —14 %. Dale napf. praimér Altma-
nova z-skore je 0,12, avsak redukovany prameér je 0,78. U v§ech pomérovych ukazateld je
pak median nizsi nez jejich pramér.

Z analyzy je patrné, ze vyjma podilu aktivnich a pasivnich primarnich NS PK jsou
u podniki, které vstoupily do rezimu moratoria, redukovany pramér i median na velmi
neuspokojivé Grovni a ukazuji na zapornou marZi, zapornou rentabilitu, nedostatek
nutné hotovosti a vysoké celkové zadluZeni, pficemz kazda z téchto charakteristik je
urcitym znakem zhor$ené¢ho finanéniho stavu podniku.
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Hodnoty marze primarni EBITDA v tabulce 8 ukazuji, Zze vétSina firem nebyla
schopna dosahnout zisku ani pfi zapocitani nakladl pouze na vykonovou spotiebu
a zaméstnance. Ukazatel marze EBITDA je dale rozpracovén, a to zuzovanim a rozsi-
fovanim nakladi o dalsi polozky. Marze pfidané hodnoty nepracuje jiz ani s naklady
na zaméstnance, marze provozni EBITDA zahrnuje pfi vypoctu veskeré provozni naklady
kromé odpist a marze celkové EBITDA veskeré naklady kromé odpisti a nakladovych
uroki. Rozsifovani mnozstvi zapoéitanych nakladt ukazuje zhorSujici se stav spolec-
nosti. Ukazuje se, ze kliCovou oblasti tvofici ztratu je oblast provozni.

Tabulka 8 | Priméry a median jednotlivych Grovni marze

Ma;:’:ﬂ:;c:;ne MarleeB::Tr;:arm Mar:eB:?;gxozm Marse EBITDA
Pramér -0,27 -0,75 -1,43 -1,50
5% redukovany pramér 0,11 -0,14 -0,17 -0,18
Median 0,12 -0,03 —-0,04 -0,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyznamnéj$i nakladové slozky dokladajici zakladni konkurenceschopnost pod-
nikového produktového portfolia jsou vykonova spotfeba a osobni naklady vztazené
k dosahovanym trzbam, a proto je vhodna jejich detailni analyza.

Tabulka 9 | Priméry a median zakladnich provoznich nakladovych poméri

Podil vykonové spotieby Podil osobnich nakladt

Pramér 1,15 0,48
5% redukovany pramér 0,77 0,24
Median 0,75 0,23

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza prezentuje urovné marzi podle jednotlivych trovni tvorby zisku. I zde plyne
z porovnani praimeéru, redukovaného priméru a medianu, ze soubor obsahuje fadu odleh-
lych hodnot. Redukovany primér a median jsou kladné pouze u marze pridané hod-
noty, avsak jejich prumérna urovei nedava prilis velky prostor pro kryti nakladi
prace, kde redukovany primér i median jsou na arovni cca 23 %. Ostatni Grovné marze
jsou jiz zaporné, coz indikuje mj. neschopnost kryti nakladu na cizi irocené zdroje
financovani.

Dale se analyza zaméfuje na relativni Cetnosti polarity ukazateld EBITDA, defi-
citu nutné hotovosti, salda primarnich nepenéznich slozek pracovniho kapitalu (NS PK)

Politicka ekonomie, 2019, 67(5), 490-510, https://doi.org/10.18267/j.polek.1247




a vlastniho kapitalu. Pouziti relativnich Cetnosti odstrani nedostatky priméru a zaroven
nazorné¢ demonstruji podnikovou finanéni situaci. Kladné nebo zaporné hodnoty zvo-
lenych ukazatelti jednoznacné indikuji finanéni stav podniku. V kapitole 3.3 Analyza
indikatoru upadku bude vénovana pozornost kiizovym vztahim mezi t€émito ukazateli
u zkoumanych podnikd.

Tabulka 10 | Relativni ¢etnosti polarity vybranych ukazatelii v jednotlivych letech

1rok pred 2 roky pred 3 roky pred
moratoriem moratoriem moratoriem
. . z , 0, 0 0,
Polarita priméarni Kladna primarni EBITDA 13,0% 42,9% 57,5%
EBITDA Zaporna primarni EBITDA 87,0% 571% 42,5%
v . . o) 0 v
Polarita deficitu Piebytek nutné hotovosti 4,3% 11,4% 7,5%
nutné hotovosti Deficit nutné hotovosti 95,7 % 88,6 % 92,5%
A ArirArng 0 [ [
Polarita salda Kladné primarni NS PK 43,5% 54,3% 62,5%
primarnich NS PK Zaporné primarni NS PK 56,5 % 45,7 % 37,5%
v 0, 0, 0,
Polarita vlastniho Kladny VK 52,2% 77.1% 77,5%
kapitalu Zaporny VK 47,8% 22,9% 22,5%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy relativnich ¢etnosti polarit vybranych ukazatelt plyne, Ze u ukazatele pri-
marni EBITDA jako zakladniho ukazatele provozni vykonnosti dochazelo v priibéhu tii
let pred vyhlasenim moratoria k zasadnimu pfesunu v polarité tohoto ukazatele smérem
k zdpornym hodnotam. Zatimco tfi roky pfed vyhlaSenim moratoria mél tento ukazatel
zapornou hodnotu u 42,5 % podniki, rok pfed moratoriem to bylo jiz 87 %. Tedy v obdobi
pi‘ed moratoriem dochazelo k zasadnimu zhorSovani primarni provozni vykonnosti.
Dale je patrné, ze cca 90 % podniki bylo stiZzeno deficitem nutné hotovosti. U pri-
marnich NS PK sice dochazi rovnéz ke zhorSovani situace, avSak ne tak markantn¢ jako
u ukazatele primarni EBITDA. U vlastniho kapitalu pfevazuji ve vSech letech podniky
s kladnym vlastnim kapitadlem. V obdobi dvou a tfi let pfed moratoriem mélo zaporny
vlastni kapital jen cca 23 % podniki, rok pfed moratoriem vSak doslo ke zdvojnasobeni
a zaporny vlastni kapital mélo cca 48 % podnikd.

3.2 Syntetické ukazatele

Specifické postaveni pfi posuzovani financni situace podnikii maji syntetické ukazatele
na bazi bankrotnich a bonitnich modelt, které do jednoho ¢isla shrnuji rizné aspekty
finan¢niho zdravi podniku. Tabulky dokladaji relativni vyskyt podnikii v jednotlivych
pasmech pro Kralickuv rychly test, Altmanovo z-skore a index INOS.
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Tabulka 11 | Cetnosti kategorii Kralickova rychlého testu

Absolutni Relativni Kumulativni
cetnost cetnost relativni cetnost
2,00-3,00 Sedazdna 3 31% 31%
3,01+ bankrotni podnik 95 96,9 % 100,0 %
Celkem 98 100,0%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 12 | Cetnosti kategorii Altmanova z-skére
Absolutni Relativni Kumulativni
cetnost cetnost relativni cetnost
2,900+ bonitni podnik 8 8,2% 8,2%
1,231-2,899 3sedazéna 28 28,6 % 36,7 %
<=1,230 bankrotni podnik 62 63,3% 100,0%
Celkem 98 100,0%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 13 | Cetnosti kategorii indexu INO5
Absolutni Relativni Kumulativni
cetnost cetnost relativni cetnost
1,600+ bonitni podnik 1 1,0% 1,0%
0,900-1,599 Sedazéna 14 14,3% 15,3%
<0,900 bankrotni podnik 83 84,7% 100,0%
Celkem 98 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Cetnosti kategorii jednotlivych syntetickych ukazateld plyne, Ze naprosta vétSina
podnikd, u kterych bylo vyhldSeno moratorium, se nachazela v zéné bankrotnich pod-
nikli. Zéna bonitnich podnikli se naopak témér nevyskytovala. Z analyzy Cetnosti kate-
gorii dale plyne, ze u ukazatele Kralickuv rychly test a indexu INOS je vétsi shoda co
do klasifikace podnikt do jednotlivych zon.

Vzhledem k vyznamné preferenci indexu INO5 v Ceské republice z pozice narodniho
indexu bude dalsi detailnéjsi rozbor vyvojovych trendu finanéni situace podnikti demon-
strovan jiz jen na indexu INOS5.
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Tabulka 14 | Relativni ¢etnosti kategorii indexu INO5 v jednotlivych letech

1rok pred 2rokypred | 3rokypied
. . . Total

moratoriem | moratoriem | moratoriem
1,600+ bonitni podnik 0% 0% 2,5% 1,0%
0,900-1,599 sedazoéna 0% 14,3 % 22,5% 14,3 %
<0,900 bankrotni podnik 100,0 % 85,7 % 75,0% 84,7 %
Celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy relativnich cetnosti kategorii indexu INOS5 v jednotlivych letech pfed vyhla-
Senim moratoria je patrné, Ze vétSina podnikii se ve v§ech tirech letech pied vyhlasenim
moratoria nachdzela v kategorii bankrotnich podniki. V kategorii bonitnich podniki
se pouze tfi roky pfed vyhlaSenim moratoria nachazelo 2,5 % podnikd.

Dale uvedeny graf prezentuje zejména ,,st€hovani®, resp. ,redistribuci®, rozdéleni
Cetnosti v obdobi pred vyhlasenim moratoria.

Obrazek 1| Rozdéleni éetnosti indexu INO5
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Z grafické prezentace je patrny posun rozdéleni cetnosti hodnot indexu INOS v jed-
notlivych letech pfed vyhlasenim moratoria smérem k niz§im hodnotam, tedy zhorSovani
hodnoty tohoto indexu, a to postupné propadem hluboko pod hranici bankrotni zony.
Kromé toho je s blizicim se vyhlaSenim moratoria rovnéz patrné zvySovani kvartilového
rozpéti, coz znamena, ze 50 % hodnot indexu INOS5 je rozprostieno do stale vétsiho inter-
valu (zvétSuje se rozptyl), a to pod hranici bankrotni zony, a také stale vice pod media-
nem. To je patrné zejména v obdobi jednoho roku pfed moratoriem. Je tak vidét znacné se
zhorSujici situace podnikd v prab¢hu tii let pfed vyhlaSsenim moratoria (méfena indexem
INOS5). Za povSimnuti stoji také vyrazné prodluzovani a posun dolni hradby v jednotli-
do stale vétsiho intervalu, a to opét hluboko pod hranici bankrotni zony.

Nasledujici analyza ukazuje zavislost hodnoty indexu INO5 na intervalech pomeéro-
vych ukazatelt.

Tabulka 15 | Zavislost hodnoty indexu INO5 na intervalech pomérovych ukazatelt

éta
Index INO5 * Intervaly marze primarni EBITDA 0,509
Index INO5 * Intervaly podilu hotovosti na nutné hotovosti 0,141
Index INO5 * Intervaly aktivnich a pasivnich primarnich NS PK 0,544
Index INO5 * Intervaly celkové zadluzenosti 0,625
Index INO5 * Intervaly rentability aktiv - primarni EBITDA 0,707

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejveétsi intenzita zavislosti hodnoty ukazatele INOS je ve vztahu k intervalim
rentability aktiv (na bazi primarni EBITDA), kterou nésleduje zavislost ve vztahu
k intervaliim celkové zadluzenosti. Na rentabilitu aktiv vSak zprosttedkované ptisobi pri-
marni EBITDA, takze lze konstatovat, Ze zjiSténa nejvyssi intenzita zavislosti je také
v disledku tohoto ukazatele. Naopak nejnizsi intenzita zavislosti je ve vztahu k interva-
Itm podilu hotovosti na nutné hotovosti (tedy v podstaté k likvidité). U ostatnich ukaza-
telll je patrna stiedni intenzita zavislosti. Statisticka vyznamnost vztaht, které prezentuje
tabulka 15, byla testovana pomoci neparametrického Kruskalova-Wallisova testu, nebot’
neni splnéna podminka, aby ve skupinach podle kategorii vysvétlujici proménné byla
kvantitativni proménna z normalniho rozdéleni. Vyjma zavislosti ve vztahu k intervalim
podilu hotovosti na nutné hotovosti jsou vSechny vztahy statisticky vyznamné na hladiné
vyznamnosti mens$i nez jedno procento.

Dalsi analyza ukazuje zavislost ,,pfechodu‘ indexu INOS do kategorie bankrotnich
podnikti na polarité jednotlivych vybranych ukazateli pomoci poméru Sanci, ukazuje
tedy, kolikrat se zvysi Sance, Ze index INOS5 ,,piejde” do bankrotové kategorie, jestlize se
hodnota vysvétlujici proménné zméni z referencni kategorie.

Politicka ekonomie, 2019, 67(5), 490-510, https://doi.org/10.18267/j.polek.1247




Tabulka 16 | Zavislost pfechodu indexu INO5 do kategorie bankrotnich podniku
na zméné polarity ostatnich ukazatelt

95% interval spolehlivosti
Ukazatel Pomér Sanci
Dolni mez Horni mez
Polarita primarni EBITDA 25,536 3,177 205,265
Polarita deficitu nutné hotovosti 0,835 0,095 7,361
Polarita salda primarnich NS PK 2,326 0,675 8,011
Polarita vlastniho kapitalu 1,580 0,406 6,158

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy zéavislosti pomoci poméru Sanci vyplynulo, ze zdaleka nejvétsi zavislost
polarity indexu INO5 ve smyslu pirechodu z Sedé zény do zény bankrotu je ve vztahu
k polarité ukazatele primarni EBITDA, kde je pomér Sance piechodu do bankrotni
zOny pii zméné polarity primarni EBITDA vice nez 25. Naopak, nejmensi zavislost
je u polarity deficitu nutné hotovosti, kde je hodnota poméru Sanci mensi nez jedna
(0,84). U ostatnich proménnych je pak pomér Sanci vétsi nez jedna, avSak zavislost nena-
byva takové intenzity jako u polarity ukazatele primarni EBITDA. Velmi Siroky interval
spolehlivosti sice snizuje piesnost odhadu, to vSak nic neméni na vyznamu konkrétni
proménné v analyzovaném vztahu.

3.3 Analyza indikatora upadku

Jak jiz bylo dfive uvedeno, jako indikatory upadkt byly zvoleny ukazatele polarita
nutné hotovosti a polarita vlastniho kapitalu, které kopiruji definici dle insolvenéniho
zéakona na zakladé platebni neschopnosti nebo predluzeni. Tyto ukazatele budou analyzo-
vany nejen separatné, ale i ve vztahu k dal§im indikatorim postihujicim ostatni aspekty
finan¢ni kondice podniku.

Tabulka 17 | Absolutni a relativni ¢etnost polarity nutné hotovosti

Absolutni cetnost Relativni cetnost
Piebytek nutné hotovosti 8 8,2%
Deficit nutné hotovosti 90 91,8%
Celkem 98 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak plyne z analyzy, naprosta vétSina podnikd vykazovala deficit nutné hotovosti,
tedy jejich okamzita (penézni) likvidita nedosahovala pozadované urovné 15 %. To indi-
kuje u naprosté vétSiny podniki potencidlni problémy s platebni schopnosti.
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Tabulka 18 | Relativni ¢etnosti polarity nutné hotovosti a ostatnich ukazateld

Piebytek nutné Deficit nutné
hotovosti hotovosti
Kladna primarni EBITDA 75,0% 389%
Polarita primarni EBITDA
Zaporna primarni EBITDA 25,0% 61,1%
< . < . 0, 0,
Polarita salda primarnich | Kladné primarni NS PK 75.0% 53,3%
NS PIK Zaporné primarni NS PK 25,0% 46,7 %
Kladny VK 87,5% 70,0%
Polarita vlastniho kapitalu
Zaporny VK 12,5% 30,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy cetnosti plyne, ze u podniku, které vykazovaly deficit nutné hotovosti,
prevazovaly témét ze dvou tfetin podniky, které dosahovaly soucasné zaporné tirovné
ukazatele primarni EBITDA (provozni ztraty). V souvislosti s Cetnosti deficitu nutné
hotovosti to naznacuje, ze polarita primarni EBITDA (provozni ztrata) méla na indi-
kaci platebni neschopnosti vyznamny vliv. U ostatnich ukazatelti je situace opacna,
tedy podniky vykazujici deficit nutné hotovosti nemély v takové miie problémy s pra-
covnim a vlastnim kapitalem. U podnikd, které vykazovaly ptrebytek nutné hotovosti,
jednoznaéné ptevazovaly podniky, které mély soucasné kladnou troven vsech ostatnich
ukazateld.

Tabulka 19 | Zavislost deficitu nutné hotovosti na zméné polarity ostatnich ukazatelt

95% interval spolehlivosti
Ukazatel Pomér sanci
Dolni mez Horni mez
Polarita primarni EBITDA 4,714 0,900 24,682
Polarita primarnich NS PK 2,625 0,503 13,710
Polarita vlastniho kapitalu 3,000 0,352 25,581

Zdroj: vlastni zpracovani

Uvedena analyza ukazuje zavislost deficitu nutné hotovosti na polarité jednotlivych
vybranych ukazatell pomoci poméru Sanci, ukazuje tedy, kolikrat se zvysi Sance, Ze bude
existovat nedostatek nutné hotovosti, jestlize dojde ke zméné polarity ostatnich ukaza-
teld. Z analyzy plyne, ze nejvétsi intenzita zavislosti likvidity (méi‘ené deficitem nutné
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hotovosti) je na polarité primarni EBITDA. To koresponduje s analyzou relativnich
Cetnosti. Z tohoto thlu pohledu je tedy primarni EBITDA, resp. jeji polarita, vyznam-
nou determinantou likvidity a potazmo platebni schopnosti. Jak vyplynulo z analyzy
relativnich Cetnosti polarity pomérovych ukazatelti, byla primarni EBITDA ziporna
u 42,5 % podniki tFi roky pred vyhlaSenim moratoria a u 87 % podniki jeden rok
pred vyhlaSenim moratoria.

Tabulka 20 | Absolutni a relativni éetnost polarity vlastniho kapitalu

Absolutni cetnost Relativni cetnost
Kladny VK 70 71,4%
Zaporny VK 28 28,6 %
Celkem 98 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na rozdil od deficitu nutné hotovosti byl ve vice nez 70 % ptipadl zjistén kladny
vlastni kapital. Z toho lze usoudit, Ze podniky, u kterych bylo vyhlaSeno moratorium,
se s potencialnim predluZenim potykaly jen v malé mire.

Tabulka 21 | Relativni ¢etnosti polarity vlastniho kapitalu a ostatnich ukazatelt

Kladny VK Zaporny VK
Kladna primarni EBITDA 48,6 % 25,0%
Polarita primarni EBITDA

Zaporna primarni EBITDA 51,4% 75,0%

f 4 i 10,0 % 3,6 %
Polarita deficitu nutné Prebytek nutné hotovosti ’ °
hotovosti Deficit nutné hotovosti 90,0 % 96,4 %
5 primarni 62,9 % 35,7 %
Polarita salda primarnich Kladné primarni NS PK ? 0

NS PK . T 0 0
Zaporné primarni NS PK 37,1% 64,3 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadech, kdy byl vykazan zéporny vlastni kapital, ptevazovaly ve vSech ukaza-
telich zaporné hodnoty, tedy provozni ztrata, deficit nutné hotovosti a pfevaha pasivnich
NS PK nad aktivnimi.
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Tabulka 22 | Zavislost zaporného vlastniho kapitalu na zméné polarity ostatnich
ukazatelt

95% interval spolehlivosti
Ukazatel Pomér sanci
Dolni mez Horni mez
Polarita primarnich EBITDA 2,833 1,068 7,515
Polarita deficitu nutné hotovosti 3,000 0,352 25,581
Polarita primarnich NS PK 3,046 1,223 7,586

Zdroj: vlastni zpracovani

Dana analyza ukazuje zéavislost zaporného vlastniho kapitalu na polarité jednotli-
vych vybranych ukazatelti pomoci poméru Sanci, ukazuje tedy, kolikrat se zvysi Sance,
ze vlastni kapital bude zaporny, jestlize dojde ke zméné polarity ostatnich ukazateld.
Intenzita zavislosti méfend pomérem Sanci je u polarity vlastniho kapitalu jako indika-
toru predluzeni u vSech ukazateld téméf shodna, a to kolem urovné tii. Nejvyssi inten-
zita zavislosti je u polarity salda NS PK, ktera (jak plyne z analyzy relativnich ¢etnosti
polarity pomérovych ukazatel) méla ve tfech letech pfed moratoriem zvysujici se trend
a rok pfed jeho vyhlaSenim se pohybovala na tirovni 56,5 %. I zde plati jiz vySe uvedeny
komentaf tykajici se §ife intervalu spolehlivosti.

Zavér

Zakladnim cilem vyzkumu bylo identifikovat financ¢ni kondici podnikti zadajicich
o moratorium. Vysledky prokazaly, ze finan¢ni situace danych podnikl nebyla dobra,
u fady dokonce alarmujici. Na zaklad¢ ziskanych vysledki Ize konstatovat, ze Sance, Ze
diky moratoriu dojde k odvraceni upadku, byla miziva. Moratorium neni tedy vyu-
zivano pro jeho zakladni zamysleny ucel, kterym je odvraceni upadku. To ostatné potvr-
zuje vysledek vyzkumu Schonfelda et al. (2018), ze kterého vyplynulo, ze 68 % podnikd,
u kterych bylo vyhlaseno moratorium, skonéilo v konkurzu a témét 26 % v reorganizaci.
Bez ohledu na zptisob feseni se u vice nez 93 % podnikii nepodarilo pomoci moratoria
odvratit ipadek a Gipadek byl nasledné zjistén. Divody tohoto stavu, kdy institut mora-
toria nenapomaha odvraceni upadku, tkvi v samotné financ¢ni situaci dotéenych podnika,
jejichz hodnoty pomérovych ukazatelt rozhodné nebyly vyhovujici. Redukovany primér
marze primarni EBITDA dosahoval —14 %, redukovany primeér podilu hotovosti na nutné
hotovosti vykazal pouhych 22 %, redukovany primér celkové zadluzenosti dosahoval
95 %. Zjisténé vysledky vedou k zavéru, Ze moratorium bylo vyuzito u podniki, které se
jiz nachazely v poslednim stadiu podnikové krize.

Na zaklad¢ provedeného vyzkumu lze konstatovat, ze o vyhlaSeni moratoria usi-
lovaly podniky, které jiZ byly v bankrotni situaci, coz potvrzuje mj. analyza Cetnosti
vSech syntetickych ukazateli. Analyza marzi ukazala, Ze jiz na urovni piidané hodnoty
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dosahovaly podniky (diky vysoké vyrobni nakladovosti) velmi nizké marze. To se pak
projevilo v dalsich urovnich marze, kdy redukovany primér i median jsou jiz zaporné.

Z analyzy indexu INOS5 vyplynulo, ze vétSina podnikt se ve vSech tiech letech pred
vyhlasenim moratoria nachazela v zoné€ bankrotu a netvorila hodnotu. Rozdéleni Cet-
nosti hodnot indexu INOS v jednotlivych letech pfed vyhlasenim moratoria pak jedno-
znacné indikuje, ze i pfesto, ze 75% podnikl se nachdzelo v bankrotové zoné tohoto
indexu jiz tfi roky pied moratoriem, bylo o moratorium pozadano daleko pozdé¢ji, a tak
fada podnikl nechala dojit situaci az do posledniho stadia podnikové krize. Z hlediska
vlivli na index INOS je patrny dominantni vliv marze primarni EBITDA, a to zejména
v ptipadé jeji zaporné hodnoty (provozni ztraty).

Z hlediska otazky, jaké vlivy ptisobily na vybrané finan¢ni charakteristiky, Ize z ana-
lyzy dovodit, ze klicovym problémem je zejména nizka (zaporna) provozni vykon-
nost méirena ukazatelem primarni EBITDA, resp. marZe primarni EBITDA, ktera je
v souvislosti s nedostatkem hotovosti a vysokym zadluzenim pfi¢inou kritické finanéni
situace podnikd, které vyuzily institut moratoria, avSak jiz ve fazi, kdy pravdépodobnost,
ze se nepodaii odvratit upadek, hranicila téméf s jistotou.

Pfic¢inou sledovaného stavu muze byt naptiklad u vlastnicky fizenych podnikt
neschopnost ¢i neochota manaZeru — vlastniki kriticky zhodnotit situaci svého vlast-
niho podniku (ktery v fad¢ ptipadd roky budovali), ¢i tieba skuteénost, Ze moratorium
je institut insolvenéni, a tedy probiha v ramci insolven¢niho ¥izeni s vysokou publi-
citou. Znevyhodiujicim faktem u moratoria je také to, ze jeho vyhlaseni je plné zvetej-
néno, coz znamena, ze je zvetfejnén jak samotny navrh, tak jeho pfilohy, které mnohdy
obsahuji fadu citlivych informaci. Tato skutecnost miize byt zna¢né demotivujici, nebot’
se od tohoto okamziku jedna o proces vetejny a muze dojit ke zpochybnéni obchodniho
postaveni dluznika (Schonfeld et al., 2018). Lze se domnivat, Ze moratorium ¢i obdobny
institut ochrany pred véfiteli za ¢elem odvraceni upadku by mohly byt funkéni, pokud
by nebyly institutem insolvenénim. Re$enim by mohlo byt napiiklad ukotveni neformalni
restrukturalizace vcetné institutu ochrany pted véfiteli v nasem pravnim systému, a to
napf. na zaklad¢ pfipravované smérnice Evropské komise o ramcich preventivni restruk-
turalizace a druhé Sanci.
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