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Uvod

Ve studii ,Evaluation of the selected economic parameters of Czech companies and their potential
for overcoming global crises during the Covid-19 pandemic” (Kudgj et al., 2021) bylo analyzovano,
jak se Ceské podniky vyporadaly s finanéni krizi zapo¢atou na podzim roku 2008. Z vysledku
studie vyplyva, Zze Ceské podniky, v jejichZ historii se nenachazely Zadné negativni udalosti, se
s finanéni krizi z roku 2008 vyporadaly relativné dobfe bez existenénich problém(. Hypotéza
vyznamného dopadu krize na jejich finanéni charakteristiky (a zejména jejich vykonnost

a ziskovost) se u ¢eskych podnikt nepotvrdila.

Nabizi se tedy otazka, jak se ¢eské podniky vyporadaly s dopady pandemie Covid-19, resp.
opatienimi proti jejimu Sifeni, ktera méla na ekonomiku zasadni vliv. Byt je aktualné na hodnoceni
celkového dopadu pandemie pfili§ brzy, je mozné vyhodnotit dopad v roce 2020 oproti roku 2019,
ktery je zatim poslednim rokem ,normalniho“ fungovani ekonomiky. Jinymi slovy, je mozné
analyzovat dopad ,prvniho Soku“ z opatfeni, ktera byla zavedena za ucelem zamezeni Sifeni
pandemie a soucasné dopad opatfeni na jejich zmirnéni, coz indikuje vychozi situaci pro dalsi
obdobi. Negativni dopady finan¢nich potizi a nasledného upadku podniku totiz spocivaji nejen ve
ztraté pracovnich mist, ale v Ceské ekonomice zejména v neefektivni alokaci aktiv a s tim

spojenymi narodohospodarskymi disledky (Schonfeld et al., 2020).

Dopad pandemie (prozatimni) byl analyzovan pomoci vykonnosti, pracovniho kapitalu, zadluzeni
a rentability. Do vzorku bylo zafazeno celkem 869 podnikd, u kterych byly k dispozici finanéni
vykazy za rok 2019 i za rok 2020, a které nevykazovaly ke konci roku 2019 zadné negativni
udalosti. U téchto podnikd byly analyzovany jak jejich jednotlivé finanéni charakteristiky, tak
souhrnné indexy. Rovnéz byl aplikovan nové vytvoreni systém signalu v€asného varovani za
ucelem indikace potencialniho vyuZiti preventivni restrukturalizace (Schonfeld & Kudéj, 2021),
resp. ta jeho &ast, ktera indikuje finanéni problémy za bezprostfedné pfedchéazejici obdobi. Tyto
zmifiované signaly v€éasného varovani vznikly na zkladé rozsahlého vyzkumu upadkovych
a bezproblémovych podnik( realizovaného na Vysoké Skole ekonomické v Praze, jehoz vysledky
byly prezentovany vramci mezinarodni védecké konference Insolvence 2020: Preventivni
a v&asné restrukturalizace - implementace v Ceské republice a ve vybranych evropskych zemich
(Schonfeld et al., 2021) Z hlediska metodiky byly pouzity priméry, redukované praméry '
a mediany jednotlivych finanénich charakteristik a dale dichotomické a kategorialni proménné

vytvofené na zakladé puvodnich proménnych spojitych (finanénich charakteristik).

1 Za ucelem této analyzy byl pouzit 5% redukovany priimér, do kterého neni zahrnuto 5 % krajnich hodnot
na obou stranach



Podniky zafazené ve vzorku dosahly v uhrnu nasledujicich trzeb, resp. vykonu.

Tab. 1- Trzby a vykony

Ukazatel 2019 2020 Absolutni Procentni

rozdil rozdil
Trzby za zbozi, sluzby a vyrobky 240 808 990 231 683 198 -9125792 -3,8%
Vykony a obchodni marze 137 566 891 131570 015 -5 996 876 -4,4%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak plyne z tabulky, podniky zarfazené ve vzorku dosahovaly v roce 2019 cca 241 mid. K&
celkovych trzeb a cca 138 mid. K& vykonud a obchodni marze. V roce 2020 ztratily podniky
zarazené ve vzorku oproti roku 2019 3,8 % celkovych trzeb a 4.4 % vykon( a obchodni marze,
coz predstavuje cca 9 mld. K& na trzbach, resp. cca 6 mld. K& na vykonech a obchodni marzi. To
je v8ak potfeba dat do kontextu celkové vykonnosti, nebot pouhy Udaj o zméné trzeb, resp.

vykonu maze byt znaéné zavadéjici.

1 Vykonnost

Z hlediska vykonnosti byly porovnany dosahované marze na provozni urovni a dale nakladové

pomeéry, vyjadfujici nakladovost produkce, resp. vynosa.
11 Marze

Z hlediska marzi se analyza zaméfuje na zakladni provozni marze, a to od marzi pfidané hodnoty,
marzi primarni EBITDA (ktera pfedstavuje zakladni provozni marzi pro hodnoceni realné

vykonnosti podniku) a dalSi stupné& EBITDA.

Tab. 2 — Zakladni provozni marze

2019 2020

Marze pridané hodnoty z vykonu Mean 59,0% 56,0%
Trimmed mean 60,5% 58,3%

Median 59,0% 57,0%

Marze primarni EBITDA z vykonu Mean 37,6% 32,8%
Trimmed mean 37,6% 34,9%

Median 23,0% 20,0%

Marze provozni EBITDA z vykonu Mean 37,6% 33,1%
Trimmed mean 37.2% 34,6%

Median 21,0% 20,0%

Marze EBITDA z vykonu Mean 24.5% 15,9%
Trimmed mean 12,2% 11,0%

Median 9,0% 8,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrny pokles na v8ech uUrovnich provozni marze. V souvislosti s vySe popsanym
poklesem celkovych trzeb, resp. vykonu Ize za pfi€inu povazovat nakladové rigidity, které nebyly
kompenzovany opatfenimi na zmirnéni dopadu pandemie. Je vSak tfeba poznamenat, ze
propady marzi nejsou nijak fatalni a podniky zafazené do vzorku si v roce 2020 i pfes vyznamna

omezeni udrzely relativné slusné provozni marze. Vysledky analyzy koresponduji se zjisténim ve



vySi citované studii tykajici se prekonani finanéni krize z roku 2008 a hypotéza o vyznamném
propadu vykonnosti méfené provoznimi marzemi na jednotlivych trovnich EBITDA se ani v tomto

pfipadé nepotvrzuje.

U ukazatele marze primarni EBITDA (ktery je zakladni provozni marzi) doSlo k vytvofeni
kategorialni proménné, kdy plvodni hodnoty byly rozdéleny do tfi kategorii, a to marze nula
a mensi, marze v intervalu od nuly (vétsi nez nula) do 0,30, resp. 30 % a marze presahujici

hodnotu 0,30, resp. 30 %. Vysledky analyzy marzi prezentuje nasledujici tabulka.

Tab. 3 — Kategorie marze primarni EBITDA

Rok finanénich udaji
Kategorie marze primarni EBITDA 2019 2020
Marze primarni EBITDA <=0 Observed 58 111
% within column 6.7 % 12.8 %
Marze primarni EBITDA 0.30+ Observed 374 368
% within column 43.0% 42.3 %
Marze primarni EBITDA v intervalu 0,01 - 0,30 Observed 437 390
% within column 50.3 % 449 %
Total Observed 869 869
% within column 100.0 % 100.0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska kategorii marze primarni EBITDA (tak jak byly vySe popsany) se ukazuje, Ze v roce
2019 se v zaporné marzi nachazelo 58 podnikd, v roce 2020 pak 111 podnikud, coZ predstavuje
nartst o cca Sest procentnich bodl. Soucasné se ukazuje, ze podil podnikl, jejichz marze
primarni EBITDA se nachazel nad urovni 30 % zUstal v zasadé nezménén a uvedeny rozdil je
dan témi podniky, jejichZz marze se nachazel intervalu od nuly do 30 %. Z toho Ize usoudit, Ze vliv
pandemie na tzv. vysoko marZové podniky (z hlediska marze primarni EBITDA) se jevi jako

minimalni.
1.2 Nakladové poméry (nakladovost)

Pomyslnou druhou stranou mince marzi jsou nakladové poméry vyjadiujici ndro€nost produkce
na jednotlivé druhy nakladd. V tomto pfipadé byla analyzovana naro¢nost na vyrobni naklady,

resp. vykonovou spotiebu a na naklady prace (osobni naklady).

Tab. 4 — Nakladovost produkce

2019 2020

Podil vykonové spotfeby na vykonech Mean 40,3% 40,1%
Trimmed mean 38,8% 37,5%

Median 40,0% 38,0%

Podil osobnich nakladld na vykonech Mean 21,4% 23,2%
Trimmed mean 19,8% 20,5%

Median 17,0% 18,0%

Zdroj: vlastni zpracovani



Z tabulky je patrné, Ze z hlediska nakladovosti produkce vykazovaly podniky ve vzorku vysokou
nakladovou flexibilitu ve vztahu k vykonové spotfebé. Podil vykonové spotfeby na vykonech se
v roce 2020 snizil, coz svéd¢i o vysoké flexibilité podnikl v této oblasti a schopnosti relativné
rychlého pfizpUsobeni této nakladové slozky aktualni ekonomické situaci. Z hlediska nakladd
prace je patrny jen mirny narlst podilu osobnich nakladd na vykonech, coz Ize jisté pFiCist

kompenzaénim programim v této oblasti.

Z hlediska vykonnosti méfené marzemi na provozni urovni a nakladovosti Ize usoudit, Ze Ceské
podniky (alespon ty zafazené ve vzorku) prokazaly (prozatim) relativné vysokou schopnost krizi
prekonat.

2  Pracovni kapital

Pracovni kapital a jeho financovani je nepochybné kli€ovou slozkou finanéni stability podniku
s pfimou vazbou na platebni schopnost. Pracovni kapital byl analyzovan na jedné strané
ukazatelem nutné hotovosti, resp. podilem hotovosti na nutné hotovosti.2 Nutna hotovost, resp.
podil hotovosti na hotovosti nutné byl sledovan na dvou urovnich. Prvni Urovni je pozadavek na
15% okamzitou (penézni) likviditu, ktery je mozné povazovat za pozadavek minimaini, druhou
urovni je pozadavek na 20% okamzitou penézni likviditu, coz je uroven uvadéna v odborné
literatufe (Mafrik, 2011). Dale je analyzovan podil primarnich a celkovych aktivnich a pasivnich
nepenéznich slozek pracovniho kapitalu (,NSPK*), kde primarni NSPK predstavuji ty slozky,

které v zasadé odpovidaiji tvorbé primarni EBITDA.3

Tab. 5 — Ukazatele pracovniho kapitalu

2019 2020

Podil hotovosti na nutné hotovosti (15%) Mean 22.589 34.807
Trimmed mean 9.366 10.545

Median 4.100 4.840

Podil hotovosti na nutné hotovosti (20%) Mean 16.942 26.106
Trimmed mean 7.024 7.909

Median 3.070 3.630

Podil primarnich NSPK Mean 4.224 3.232
Trimmed mean 1.841 1.767

Median 1.050 1.060

Podil NSPK Mean 6.596 12.571
Trimmed mean 1.911 1.869

Median 1.350 1.320

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy mimo jiné plynou znac¢né rozdily mezi primérem a redukovanym primérem, coz svédci

o vyznamnych odlehlych az extrémnich hodnotach u téchto ukazatell ve vzorku.

2 Nutna hotovost vyjadfuje uroven hotovosti, ktera odpovida poZadavku na Uroven ukazatele okamzité
(penézni) likvidity, ktera je podilem hotovosti a kratkodobych zavazku

3 Primarni NSPK obsahuji pouze zasoby, obchodni pohledavky, obchodni zavazky a zavazky z osobnich
nakladud



Z hlediska podilu hotovosti na nutné hotovosti se ukazuje, zZe tento podil s v roce 2020 zvysil, coz
svéd¢i o dirazu podnikl na finanéni stabilitu v této oblasti a na znaéné zpfisnéni fizeni a kontroly
hotovostnich toku v dobé& ekonomické nejistoty, coz Ize nepochybné povazovat za jev velmi
pfiznivy, svédcici o vysoké odpovédnosti podnik( v nakladani s hotovosti v dobé ekonomické
nejistoty. Z hlediska podilu aktivnich a pasivnich NSPK Ize pozorovat jeho jen velmi nizké snizeni

v roce 2020 (a to jak u primarnich, tak u celkovych NSPK).

U nutné hotovosti, pak byla sledovana rovnéz jeji polarita, tedy rozdil hotovosti a hotovosti nutné,

ze kterého plyne bud deficit nebo prebytek. Jde tak o jednoznaénou dichotomickou proménou.

Tab. 6 — Polarita nutné hotovosti pfi poZadavku na 15% uroveri okamzité (penézni) likvidity

Rok finanénich udaji

Polarita nutné hotovosti (15 %) 2019 2020

Deficit nutné hotovosti Observed 199 173
% within column 229% 19.9%

Pfrebytek nutné hotovosti Observed 670 696
% within column 771 % 80.1%

Total Observed 869 869
% within column 100.0 % 100.0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 7 — Polarita nutné hotovosti pri pozadavku na 20% droveri okamzité (penézni) likvidity

Rok finanénich udaji

Polarita nutné hotovosti (20 %) 2019 2020

Deficit nutné hotovosti Observed 228 190
% within column 26.2% 21.9%

Prebytek nutné hotovosti Observed 641 679
% within column 73.8% 78.1%

Total Observed 869 869
% within column 100.0 % 100.0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V obou pfipadech je patrny pokles podniku, které hospodafily s deficitem nutné hotovosti, coz
odpovida analyze prezentované v Tab. 5 vySe a potvrzuje obezfetné nakladani s hotovosti

v dobé& ekonomické nejistoty.

Z hlediska pracovniho kapitalu lze uzavfit, Zze u podnikG ve vzorku Ize pozorovat vysokou
obezfetnost v oblasti fizeni hotovosti a platebni schopnosti v dobé& ekonomické nejistoty, resp.

exogenniho Soku, coz jim nepochybné umoznilo tento prvotni Sok pfekonat.

3  Zadluzeni a financovani dlouhodobych aktiv

Zadluzeni, resp. jeho mira je dal$i vyznamnou charakteristikou finan€ni stability podniku. Jako
charakteristika zadluzeni byla pouzita celkova zadluzenost méfena podilem cizich zdroju na
aktivech. Stupen kryti dlouhodobého investiCniho majetku (,DIM“) pak charakterizuje, jestli jsou

fixni aktiva financovédna dlouhodobym kapitalem, nebot financovani fixnich aktiv kapitdlem



kratkodobym predstavuje vyznamné finanéni riziko, které by v obdobi exogenniho Soku mohlo

mit pro podnik vyznamné negativni nasledky.

Tab. 8 — ZadluZeni a financovéani dlouhodobych aktiv

2019 2020

Celkova zadluzenost Mean 46,8% 46,8%
Trimmed mean 46,9% 46,1%

Median 46,0% 44,0%
Stuperi kryti DIM Mean 711.262 615.307
Trimmed mean 51.364 54.141

Median 3.390 3.530

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak z hlediska zadluzeni, tak z hlediska financovani dlouhodobych aktiv je situace v roce 2020
oproti roku 2019 v zasadé nezménéna. U podnikl ve vzorku nedoslo k vyznamnému zvyseni
zadluzeni (napf. z diivodu dluhového financovani ,udrzeni“ podniku). V zasadé stejna situace je
rovnéz u financovani fixnich aktiv, z ¢ehoz lze usoudit, Ze u podnikl ve vzorku nedoslo

k rizikovému vyuzivani kratkodobych cizich zdrojl financovani.

Rovnéz u ukazatele zadluzeni (resp. celkové zadluzenosti) doSlo k vytvofeni kategorialni
proménné, kdy pavodni hodnoty byly rozdéleny do tfi kategorii, a to celkova zadluzenost mensi
50 % a nizsi, celkova zadluzenost v intervalu od 50 % do 80 % a celkova zadluzenost pfesahujici

hodnotu 80 %. Vysledky kategorii zadluzeni prezentuje nasledujici tabulka

Rok finanénich udaju

Kategorie zadluzeni 2019 2020

Celkova zadluzenost <= 0,50 Observed 475 494
% within column 54.7 % 56.8 %

Celkova zadluzenost 0.81+ Observed 143 146
% within column 16.5% 16.8 %

Celkova zadluzenost v intervalu 0,51 - 0,80 Observed 251 229
% within column 28.9% 26.4%

Total Observed 869 869
% within column 100.0 % 100.0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky plyne, Ze podil vysoce zadluzenych podnik(i (vice nez 80 %) zustal nezménén.
Soucasné, podil podnikl s celkovou zadluzenosti na drovni 50 % a méné se mirné zvysil a podil
podnikd v intervalu celkové zadluzenosti mezi 50 % a 80 % se naopak mirné snizil. Tedy mala
Cist podniku, nachazejicich se puvodné ve ,stfednim” pasmu celkové zadluzenosti své zadluzeni

v roce 2020 snizila.

Z hlediska zadluzeni Ize konstatovat, ze u podniku ve vzorku (tedy u podniki, které na konci roku
2019 nevykazovaly zadné negativni skutecnosti) mirné prevladla tendence zadluzeni snizit

a snizit tak riziko finan¢ni nestability v této oblasti.



4 Rentabilita aktiv

Jakkoli rentabilita aktiv nema pfimou souvislost s finanéni tisni a pfipadnymi finanénimi potizemi
podniku, je jednim z kli€ovych ukazatell atraktivnosti podniku pro poskytovatele kapitalu. Analyza
rentability aktiv byla provedena na nékolika drovnich provozniho vysledku, a to od zakladni
provozni vykonnosti méfené ukazatelem primarni EBITDA az po ukazatel zisku pfed zdanénim

a uroky (EBIT). Vysledky analyzy rentability prezentuje nasledujici tabulka.

Tab. 9 — Rentabilita aktiv

2019 2020

Primarni EBITDA / Aktiva Mean 124,2% 96,6%
Trimmed mean 69,8% 59,8%

Median 25,0% 21,0%

EBITDA / Aktiva Mean 18,4% 14,0%
Trimmed mean 17,0% 13,5%

Median 14,0% 12,0%

EBIT / Aktiva Mean 13,3% 7,8%
Trimmed mean 11,9% 8,2%

Median 8,0% 6,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy je na prvni pohled patrny zna¢ny rozdil mezi rentabilitou méfenou ukazatelem primarni
EBITDA a dal$imi dvéma urovnémi méfenymi ukazateli EBITDA a EBIT. VSechny sledované
urovné rentability pak prezentuji rentabilitu pro vSechny poskytovatele kapitalu, tedy jak pro

vlastniky, tak pro véfitele.

Pokles rentability je patrny na vSech drovnich, nicméné ani v této oblasti neni jeji pokles nikterak
fatalni. Rentabilita méfena ziskovou urovni EBITDA je v roce 2019 v priiméru na urovni 16,5 %,
v roce 2020 pak v priméru na urovni 13,2 %, coz pfedstavuje pokles o cca tfi procentni body.
Z hlediska rentability méfené Urovni EBIT je nutné zdlraznit, Ze EBIT v sobé obsahuje nakladové
poloZzky bez vlivu na tvorbu hotovosti (zejména odpisy), cozZ je sice z dlouhodobého hlediska
ukazatel vyznamny, avS8ak pro analyzu dopadu okamzitého ,Soku” zpusobeného opatfenimi proti
Sifeni pandemie Covid-19 ma nepochybné vétsi vyznam méfeni urovni ukazatele EBITDA, ktery

tyto polozky neobsahuje.

Lze tedy konstatovat, ze podnikim zafazenym do vzorku se podafilo ve slozitém obdobi
ekonomické nejistoty a omezeni za UuCelem zabranéni Sifeni pandemie v priméru rentabilitu

udrzet.

5 Syntetické ukazatele a signaly véasného varovani

Syntetické ukazatele reprezentuji obecné bankrotni a bonitni modely, které zafazuji podnik do
urcité kategorie. V ramci této analyzy byly pouzity Kralickllv Rychly test (bonitni model) a index
INO5 (bankrotni model). Z jejich vnitfni konstrukce je vSak otazkou, jak jsou jejich jednotlivé
komponenty kalibrovany, resp. jak jsou stanoveny hranice vysledku jejich jednotlivych

komponent. Jde zejména o komponenty zahrnujici ziskovost (vynosnost), nebot sledované



obdobi je charakteristické obecnou politikou ,levnych penéz“ (nizkych urokovych sazeb), kdy
pozadavky investoru na ziskovost, resp. rentabilitu, které se odviji od vynosnosti alternativnich
prilezitosti (resp. nakladd obétované pfilezitosti) jsou touto politikou determinovany. Vysledky
téchto ukazatel(, resp. zafazeni podnikl do jejich jednotlivych kategorii jsou pak preduréeny

obdobim, ve kterém byly tyto ukazatele vytvofeny, resp. kalibrovany.

Jak jiz bylo uvedeno, vedle tradi¢nich syntetickych ukazatell byly pouzity i signaly véasného
varovani (a to model polarit a model kategorii), resp. jejich slozka pro bezprostfedné
pfedchazejici obdobi. Jejich urcitou vyhodou maize byt skuteénost, Ze byly vytvofeny v obdobi jiz
zminéné politiky ,levnych penéz®, a tedy jejich vnitini struktura (resp. kalibrace ve vztahu
k hraniénim hodnotam) tak muze vice reflektovat aktualni relace, zejména vynosové preference

a jiz zminéné naklady obétované prilezitosti.

Tab. 10— Syntetické ukazatele a signaly véasného varovani

2019 2020

Kralicek Mean 2.645 2.852
Trimmed mean 2.639 2.843

Median 2.750 2.750

INO5 Mean 1.996 1.632
Trimmed mean 1.845 1.592

Median 1.700 1.580

Model polarity Mean 0.153 0.172
Trimmed mean 0.138 0.149

Median 0.110 0.130

Model kategorie Mean 0.161 0.164
Trimmed mean 0.137 0.136

Median 0.070 0.065

Zdroj: vlastni zpracovani

Pravé priméry a mediany jak syntetickych ukazatel(, tak modell pro signaly v€asného varovani
finanéni tisné je nutné posuzovat v kontextu hranic, které podniky zafazuji do jednotlivych
kategorii tak, jak jsou prezentovany v odborné literatufe (Schonfeld & Kudéj, 2021; Vochozka,
2011).

Jak u Kralickova Rychlého testu, tak u indexu INO5 je patrné v roce 2020 zhorSeni pramér
i medianu dosahovanych hodnot téchto ukazateld.# U signalt véasného varovani, resp. jejich
slozky pro bezprostfedné pfedchéazejici obdobi jsou patrné témér shodné hodnoty jak pro model
polarit, tak pro model kategorii. Tedy odhad pravdépodobnosti finan€nich potizi sledovanych

podnik(l se v roce 2020 oproti roku 2021 téméf nemeéni.

DalSi analyzy ukazuji rozfazeni podnikl ve vzorku do jednotlivych syntetickych ukazatelll
a u signalu v€asného varovani pak rozfazeni do skupiny podnikl s pfevazujici pravdépodobnosti
finanni tisné nebo do skupiny podnikl, které s pfevazujici pravdépodobnosti finanéni tisni

stizeny nejsou.

4 U Kralickova Rychlého testu plati, Ze &im jsou hodnoty vy3si, tim je situace horsi, u indexu INO5 je tomu
naopak, ¢im jsou hodnoty vyssi, tim je situace lepSi.



Tab. 11— Kategorie Kralickova Rychlého testu

Rok finanénich udaji

Kategorie Kralicek 2019 2020

Bonitni podnik Observed 195 136
% within column 22.4% 15.7%

Bankrotni podnik Observed 296 344
% within column 341 % 39.6 %

Seda zéna Observed 378 389
% within column 43.5% 44.8 %

Total Observed 869 869
% within column 100.0 % 100.0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 12— Kategorie indexu INOS

Rok finanénich udaji

Kategorie IN0O5 2019 2020

Bonitni podnik Observed 487 432
% within column 56.0 % 49.7 %

Bankrotni podnik Observed 17 210
% within column 13.5% 24.2%

Seda zéna Observed 265 227
% within column 30.5% 26.1%

Total Observed 869 869
% within column 100.0 % 100.0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

U obou syntetickych ukazatelll je v roce 2020 oproti roku 2019 patrny pokles podilu podniki
v z6né podnik{ bonitnich a sou¢asné narlst podilu podnikd v zéné podnikd bankrotnich. V $edé
z6né je pak situace indikovana témito dvéma syntetickymi ukazateli odliSna. Jak jiZz ale bylo
uvedeno, vysledky téchto syntetickych ukazatelt jsou dany jejich vnitfni strukturou a hranicemi
jejich kategorii, které byly stanoveny za odliSné ekonomické situace, nez jaka panovala tésné

pred pandemii Covid-19.

Tab. 13— Signaly véasného varovani - polarity financnich ukazatelti

Rok finanénich udaji
EWS - polarity 2019 2020
Riziko finanénich potizi Observed 17 45
% within column 2.0% 5.2%
Bez rizika finan¢nich potizi Observed 852 824
% within column 98.0 % 94.8 %
Total Observed 869 869
% within column 100.0 % 100.0 %

Zdroj: vlastni zpracovani



Tab. 14 — Signaly véasného varovani — kategorie finan¢nich ukazatelt

Rok finanénich udaji
EWS - kategorie 2019 2020
Riziko finan¢nich potizi Observed 44 49
% within column 8.3% 9.4%
Bez rizika finan¢nich potizi Observed 486 475
% within column 91.7% 90.6 %
Total Observed 530 524
% within column 100.0 % 100.0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Signaly v€asného varovani pfevazuje jak v roce 2019, tak v roce 2020 zafazuji podniky ve vzorku

do skupiny podniku, které s pfevazujici mirou pravdépodobnosti nejsou stizeny finanéni tisni.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze existuje urCity rozpor mezi syntetickymi ukazateli
a vytvofenymi signaly v€asného varovani, resp. jejich slozky pro bezprostfedné predchazejici
obdobi. Takovy rozpor je véak jen zdanlivy. Uelem nové vytvotenych signalti véasného varovani
je skuteéné vyslat podniku signal, Ze se mlze nachazet na trajektorii smérujici ke krizi a pfipadné
upadku. Za takové situace by bylo vhodné, aby takovy podnik realizoval detailni obchodni
a financni analyzu, a to véetné analyzy pomoci syntetickych ukazatell, ktera by takovy signal bud

potvrdila nebo vyvratila.

6 Zaver

Z prezentované analyzy plyne, Ze podniky zafazené ve vzorku pfekonaly (prozatim) pandemii
nevykazovaly zadné negativni udalosti a u kterych byly jak ke konci roku 2019, tak ke konci roku
2020 dostupné jejich financni vykazy. To ostatné odpovida i zavérim citované studie ,Evaluation
of the selected economic parameters of Czech companies and their potential for overcoming
global crises during the Covid-19 pandemic®, kde bylo analyzovano, jak se Ceské podniky
vyporadaly s finanéni krizi zapo€atou na podzim roku 2008 a z jejichz vysledkl vyplyva, Ze Ceské
podniky, v jejichZ historii se nenachazely Zadné negativni udalosti, se s finanéni krizi z roku 2008
vyporadaly relativné dobfe bez existen¢nich problémd. Nabizejici se hypotéza o vyznamném
okamzitém negativnim vlivu pandemie se u téchto podniku nepotvrdila. Je tedy pravdépodobné,
Ze ani v insolven¢ni oblasti by se neméla projevit masivnimi tpadky podnikd, resp. byt primarni
pfi¢inou vyznamného narastu upadk(. Co vSak pandemie zpUsobit mohla je to, ze u fady podnikd,
které se jiz delSi dobu nachazely ve finan¢nich potizich jejich upadek mohla urychlit. Jak plyne
napfiklad za analyzy finan¢niho stavu podnik( pfed vyhlasenim moratoria®, tak podniky, u kterych
bylo moratorium vyhlaSeno jiz tfi roky pfed jeho vyhladenim vykazovaly financni stav, ktery jen

st&Zi mohl davat nadéji na odvraceni Upadku (Schonfeld et al., 2019).

5 Zde je minéno standardni moratorium dle insolvenéniho zakona, nikoliv moratorium mimofadné
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Je vSak otazkou, do jaké miry se na takovém vysledku podilela dobra finanéni kondice téchto
podnik(l ke konci roku 2019 a do jaké miry méla na jejich schopnost pfekonat toto slozité obdobi
vliv pfijata vladni opatfeni ke zmirnéné dopadll pandemie, resp. opatfeni k zamezeni jejimu
Sifeni. Rovnéz je zde vyznamna otazka, jak se podniky vypofadaji s ukon&enim vladnich

kompenzacnich program(. To vS§ak neni pfedmétem této analyzy.

Situace po vypuknuti pandemie vSak pfinesla zasadni rozdily v dopadu na jednotlivé segmenty
ekonomiky a je jasné, ze dopad na nékteré z téchto segmentu je drtivy. Nicméné (jak jiz bylo
uvedeno) prezentovana analyza dava nadéji na prekonani ekonomické situace zptsobené pfimo
samotnou pandemii (resp. opatfenimi proti jejimu Sifeni, tedy lockdownu) u téch podnikd, které
pfed jejim vypuknutim byly finanéné stabilni (nebyly souéasti téch nejpostizenéjsich sektord). Je
v8ak otazkou, jaky dopad na podniky budou mit dalSi vlivy, jako je nedostupnost nékterych

zasadnich vstupU, zvySovani cen energii a ostatnich komodit apod.
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