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Uvod

V ramci prvni viny pandemie koronaviru bylo podano v dobé od 1. dubna 2020 do 2. Fijna 2020
(kdyz od 5. fijna 2020 zacal plati opét nouzovy stav) celkem 376 insolvenénich navrha na podniky
a podnikatele. Nabizi se tedy otazka, v jaké financni kondici tyto podniky byly a zda se Ize
divodné domnivat, Zze primarnim diivodem podani insolvenéniho navrhu byla pandemie
korononaviru, resp. opatfeni k zamezeni §Sifeni této pandemie, ktera zapocala s vyhlasenim

nouzového stavu 12. brezna 2020.

Z uvedenych 376 podnik(i pak mélo k dispozici vefejné dostupné finanéni Udaje za pfedchazejici
obdobi celkem 191 z nich. Nékteré z téchto podniki mély dostupné udaje pouze za rok 2017 a
pouze 49 z téchto podniki mély v obdobi zpracovani této analyzy dostupné udaje za rok 2019.
Struktura dostupnych Udajl je uvedena v nasledujici tabulce, ze které plyne, Ze celkem bylo u

téchto podnikd dostupnych 368 finanénich vykazl za pfedchazejici tfi roky.

Tab. 1 — Struktura datového souboru

Frequency Percent  Valid Percent Clg::ﬂ:ﬂ;/e
2017 174 47,3 47,3 47,3
2018 145 39,4 39,4 86,7
2019 49 13,3 13,3 100,0
Total 368 100,0 100,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé dostupnych finanénich udaji byla provedena kvantitativni analyza finanénich
charakteristik, jejimz cilem je zjisténi, v jaké finanéni situaci se podniky, na které byl podan
insolvencni navrh nachazely v pfedchazejicim obdobi. Jinymi slovy, zda se tyto podniky
v pfedchazejicim obdobi nachazely pfevazné v dobré finan¢ni kondici a Ize tedy usuzovat na
vyznamny dopad opatfeni proti Sifeni pandemie koronaviru na tyto podniky, a to takovy, Ze jejich
situace vyustila v insolven¢ni navrh, ¢i zda se tyto podniky pfevazné potykaly s vyznamnymi
problémy jiz v pfedchozim obdobi a opatfeni proti Sifeni koronaviru jejich Upadkovou situaci

primarné nezapficinila.

V ramci této analyzy byly zkoumany zakladni provozni marze, zadluzeni a pracovni kapital.
Pro analyzu marzi a zadluzeni byly plvodni ukazatele rozdéleny do kategorii, pro analyzu
pracovniho kapitalu pak byly analyzovany polarity, tedy ukazatele, u kterych ma vyznam, je-li
jejich hodnota kladna ¢&i zaporna. Polarita byla rovnéz sledovana u vlastniho kapitalu, jehoz

zaporna hodnota je vyznamnym indikatorem pfedluzeni. Dale bylo provedeno porovnani



rozdéleni Cetnosti vybranych ukazatel( v jednotlivych letech s cilem identifikovat, zda se toto
rozdéleni v téchto jednotlivych letech lisi. Vzhledem k tomu, Ze jsou sledovany tfi roky, byl pouzit
Kruskallv-Wallisuv test, jeho pomoci byla testovana hypotéza, Ze rozdéleni ¢etnosti konkrétniho

ukazatele je ve sledovanych letech stejné, a to na 5% hladiné vyznamnosti.

Data byla ziskana z vefejné dostupnych zdroju z databaze Bisnode Magnusweb a zpracovana
v systém IBM SPSS Statistics.

1  Zakladni provozni marze

Pro analyzu zakladnich provoznich marzi byla zvolena marze primarni EBITDA, dana jako vykony
po odpoctu vykonové spotieby a osobnich nakladd a marze EBITDA, stanovena jako zisk pfed
uroky, zdanénim a odpisy a opravnymi polozkami. V obou pfipadech byly ptvodni hodnoty marzi
rozdéleny do tfi kategorii, a to marze men$i nez nula, marze v intervalu od nuly (vétSi nez nula)
do 0,30, resp. 30 % a marze prfesahujici hodnotu 0,30, resp. 30 %. Vysledky analyzy marzi

prezentuje nasledujici tabulka.

Tab. 2 — Kategorie marze primarni EBITDA

Rok finan¢nich udaja
2017 2018 2019
Marze primarni EBITDA <= 0,00 51, 7% 57,2% 61,2%
Marze primarni EBITDA v intervalu 0,01 - 0,30 32,8% 25,5% 16,3%
Marze primarni EBITDA 0,31+ 15,5% 17,2% 22,4%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy marze primarni EBITDA plyne, ze vétSina podniki, na které byl ve sledovaném
obdobi podan insolvenéni navrh, méla tuto marzi zapornou nebo nulovou. U podnikd, u
kterych byly k dispozici udaje za rok 2019 pak mély zapornou nebo nulovou marzi primarni
EBITDA témé&F dvé tfetiny z nich.

Tab. 3 — Kategorie marze EBITDA

Rok finan¢nich udaja
2017 2018 2019
Marze EBITDA <= 0,00 59,2% 62,8% 73,5%
Marze EBITDA v intervalu 0,01 - 0,30 36,2% 31,0% 26,5%
Marze EBITDA 0,31+ 4,6% 6,2%

Zdroj: vlastni zpracovani

U marze EBITDA byla situace jesté horsi. Témér dvé tretiny podnikd mély tuto marzi jiz v roce

2017 nulovou nebo zapornou, v roce 2019 to pak byly témér tfi Ctvrtiny.

Nasledujici tabulka prezentuje test shody rozdéleni &etnosti marZze primarni EBITDA a marze

EBITDA ve sledovaném obdobi na zakladé Kruskalova-Wallisova testu.



Tab. 4 — Porovnani rozdéleni ¢etnosti kategorii marzi ve sledovanych letech

Nulova hypotéza Test Sig Vysledek

Rozdéleni Kategorie marze
primarni EBITDA je shodné
pro vSechny kategorie Rok
finanénich udajl.
Rozdéleni Kategorie marze
EBITDA je shodné pro
vSechny kategorie Rok
finanénich udaju.

Zdroj: vlastni zpracovani

Kruskallv-Wallistv test 0,752 Prijeti hypotézy.

KruskalGv-Wallisav test 0,153 Pfijeti hypotézy

Z vySe uvedeného testu shody rozdé&leni Cetnosti kategorii marze primarni EBITDA a kategorii
marze EBITDA plyne, Ze na 5% hladiné vyznamnosti nelze zamitnout hypotézu o shodé. Tedy
rozdéleni ¢etnosti kategorii obou sledovanych marzi se v jednotlivych letech shoduje, ato
se vSemi aspekty plynoucimi z predchozi analyzy, tedy s prevahou nedostateénych

provoznich marzi.

2  Zadluzeni

Pro analyzu zadluzeni byla zvolena polarita vlastniho kapitalu a ukazatel celkové zadluzenosti
v podobé podilu cizich zdrojd na aktivech. Jak jiz bylo uvedeno, zaporny vlastni kapital
predstavuje vyznamnou indikaci potencialniho pfedluzeni, jednoho ze zakonnych znakl upadku.
Celkova zadluzenost pak byla (stejné jako v pfipadé marzi) rozdélena do tfi kategorii, a to celkova
zadluzenost vyssi nez 0,80, resp. 80 %, celkova zadluzenost v intervalu od 0,51, resp. od 51 %
do 0,80, resp. 80 % a celkova zadluzenost do 0,50, resp. do 50 %. Obecné Ize celkovou
zadluZenost vy88i nez 80 % vnimat jako vyznamné riziko smé&fovani k pfedluzeni, naopak,
celkovou zadluzenost 50 % a méné jako stav relativné nizkého rizika plynouciho z kapitalové

struktury.

Tab. 5 — Polarita vlastniho kapitalu

Rok finanénich udaja
2017 2018 2019
Kladny vlastni kapital 58,0% 53,8% 46,9%
Zaporny vlastni kapital 42,0% 46,2% 53,1%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy polarity vlastniho kapitalu plyne, Ze mirné nadpoloviéni vétsina podnikd méla
zaporny vlastni kapital vroce 2019, v predchozich letech pak nadpoloviéni vétSina
disponovala vlastnim kapitalem kladnym. S bliZzicim se rokem 2019 je v8ak patrny zhorSujici

se trend.

Nasledujici tabulka pak prezentuje rozdéleni Cetnosti vySe popsanych kategorii v jednotlivych

sledovanych letech.



Tab. 6 — Kategorie zadluzeni

Rok finan¢nich udajd
2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 0,81+ 59,9% 64,8% 63,3%
Celkova zadluzenost v intervalu 0,51 - 0,80 20,3% 19,0% 26,5%
Celkova zadluzenost <= ,50 19,8% 16,2% 10,2%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy Cetnosti kategorii celkové zadluZenosti pak plyne, Ze pfevazna vétsina podnik(i méla
ve vSech sledovanych obdobich vyznamnou miru celkové zadluzenosti, ktera presahovala
80 %. V souvislosti s analyzou polarity vlastniho kapitalu je tak zjevné, Ze podniky sice
nedosahovaly v takové mife zaporného vlastniho kapitalu, mira zadluzeni na drovni 80 % a vice
(ktera se zapornému vlastnimu kapitalu velmi pfiblizuje) je patrna u daleko vétsiho poc¢tu podnikd

ve vSech letech.

Tab. 7 — Porovnani rozdéleni ¢etnosti zadluzeni ve sledovanych letech

Nulova hypotéza Test Sig Vysledek

Rozdéleni Kategorie celkové
zadluZenosti je shodné pro
vSechny kateorie Rok
finanénich udajl.

Zdroj: vlastni zpracovani

Kruskallv-Wallistv test 0,553 Pfijeti hypotézy

Stejné jako v pfipadé provoznich marzi z vySe uvedeného testu shody rozdéleni cetnosti
kategorii celkové zadluzenosti plyne, Ze na 5% hladiné vyznamnosti nelze zamitnout hypotézu o
shodé. Tedy rozdéleni €etnosti kategorii celkové zadluzenosti se v jednotlivych letech
shoduje, a to rovhéz se vSemi aspekty plynoucimi z predchozi analyzy, tedy s prevahou

vyznamné miry celkové zadluzenosti blizici se dosazeni zaporné urovné vlastniho kapitalu.

3 Pracovni kapital

Pracovni kapital byl analyzovan prostfednictvim polarity ukazatele nutné hotovosti, polarity
ukazatele primarnich nepenéznich sloZzek pracovniho kapitalu a polarity ukazatele celkovych
nepenéznich sloZek pracovniho kapitélu. Nutna hotovost byla stanovena na zakladé pozadavku
na 15% urover ukazatele okamzité (penézni) likvidity.! Primarni nepenézni slozky pracovniho
kapitalu obsahuji zasoby, obchodni pohledavky, obchodni zavazky a zavazky z osobnich nakladu
(¢imz do jisté miry koresponduji s urovni zisku primarni EBITDA), celkové nepenézni slozky
pracovniho kapitalu pak obsahuji zasoby, celkové kratkodobé pohledavky a celkové kratkodobé

zavazky.

1 Pomér hotovosti a kratkodobych zavazku



Tab. 8 — Nutna hotovost

Rok finan¢nich udaja
2017 2018 2019
Pfebytek nutné hotovosti 64,9% 53,8% 40,8%
Deficit nutné hotovosti 35,1% 46,2% 59,2%

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2017 dosahovaly podniky prevazné prebytku nutné hotovosti, tedy jejich skute¢na
hotovost byla vy$si, nez nutna hotovost dana pozadavkem na 15% uroven ukazatele okamzité
(penézni) likvidity. Situace se vSak v dalSich obdobich zhorSovala a v poslednim roce pired
podanim insolvenéniho navrhu (2019) jiz témér 60 % podnikii vykazovalo deficit nutné
hotovosti, tedy jejich skuteéna hotovost byla nizsi, nez nutna hotovost dana pozadavkem na

uroven ukazatele okamzité (penézni) likvidity.

Tab. 9 — Primarni nepenézni slozky pracovniho kapitalu

Rok finan¢nich udaja
2017 2018 2019
Kladné primarni NSPK 73,6% 71,0% 69,4%
Zaporné primarni NSPK 26,4% 29,0% 30,6%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve vétsiné pripadd vykazovaly podniky ve vSech sledovanych letech kladné primarni
nepenézni slozky pracovniho kapitalu, i kdyz s blizicim se rokem 2019 se situace mirné
zhorS$ovala. Pfes to i v roce 2019 u vice nez dvou tfetin podnikl aktivni primarni nepenézni slozky

pracovniho kapitalu pfevySovaly primarni nepenézni slozky pasivni.

Tab. 10 — Celkové nepenézni slozky pracovniho kapitalu

Rok finanénich udaja
2017 2018 2019
Kladné celkové NSPK 60,3% 53,1% 51,0%
Zaporné celkové NSPK 39,7% 46,9% 49,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Obdobna situace je i u celkovych nepenéznich slozek pracovniho kapitalu, byt podil
podnikd, u kterych celkové aktivni nepenézni slozky pracovniho kapitalu pfevySuji celkové

nepenézni slozky pasivni je niz8i a v roce 2019 je ,pomér sil“ téméf vyrovnan.

Zaver

Na zakladé provedené analyzy se Ize domnivat, Ze vétSina analyzovanych podnikd se potykala
s vyznamnymi potizemi jiz v letech 2017 az 2019. Byt se vzorku nachazeji podniky, jejichz
ekonomicka situace se znacné vlivem opatfeni proti Sifeni pandemie koronaviru razantné
zhorsila, u vétsSiny podnikl se Ize domnivat, Ze prvni vina pandemie a opatieni proti jejimu

Sifeni v ramci prvniho nouzového stavu u vétSiny podnikQi nebyly primarnim divodem



podani insolvenéniho navrhu. Situace vyvolana témito opatfenimi mohla podani insolvenéniho
navrhu akcelerovat, z analyzy vSak neplyne, Ze by byla jeho primarni pfi¢inou. To proto, Ze
z analyzy plyne, Ze vétSina podnik(l se jiz v pfedchazejicich obdobich potykala s finanéni
nestabilitou, zejména s nedostateCnymi marzemi a vysokou celkovou zadluZenosti. Zejména
nedostateéné marze Ize povazovat za divod zhor$ujici se situace v oblasti nutné hotovosti, ktera

mohla vyustit v platebni neschopnost, tedy zdkonny znak upadku.

Vyzvou pro pfisti analyzu je dopad druhé viny pandemie a opatieni proti jejimu Sifeni zapo&ata
na zacatku fijna roku 2020. Lze se domnivat, Ze podniky, vysilené prvni vinou, kterou mohly (v
pfipadé finan¢né stabilnich podnikl) pfekonat jarni omezeni z existujicich rezerv, jiz nebudou
schopny se s druhou vinou pandemie vyrovnat a tato druha vina mize byt primarni pfi¢inou jejich

budoucich potizi a mozného upadku.



