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Uvod

Rok 2021 byl druhym rokem pandemie nemoci Covid-19 a souvisejicich opatfeni k omezeni jejiho
Sifeni. Byl také druhym rokem, kdy podniky Celily omezenim své &innosti souvisejicim s témito
opatifenimi. Do poloviny roku platilo osvobozeni od povinnosti podat dluznicky insolvenéni navrh

a podniky mohly také vyuZzivat tzv. mimofadna moratorium.

V jedné z prechozich analyz (Kudéj, 2020) jsme se zabyvali analyzou finan¢ni situace podniku,
na které byl podan insolvenéni navrh v dobé prvni viny pandemie v roce 2020. Zjistili jsme, ze
vétSina analyzovanych podnikl se potykala s vyznamnymi potizemi jiz v letech 2017 az 2019.
V roce 2021 bylo podano vice nez tisic insolvenénich navrhu, z toho vice nez 200 téchto navrha
bylo opakovanych. Opét se tedy nabizi otazka, v jaké finanéni situaci se podniky, na které byl

v roce 2021 podan insolvenéni navrh nachazely, resp. nachazely pfed jeho podanim.

Finanéni vykazy byly k dispozici u 437 téchto podnikl, av8ak vykazy tfi roky pfedem byly
k dispozici pouze u 109 z nich. Strukturu dostupnych finanénich vykazu prezentuje nasledujici
tabulka.

Tab. 1- Podniky a publikované vykazy

Publikované vykazy Pocet podniku
Vykazy jen za rok 2018 129
Vykazy jen za rok 2019 15
Vykazy za roky 2018 a 2019 160
Vykazy za roky 2019 a 2020 24
Vykazy za roky 2018, 2019 a 2020 109
Celkem 437

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky Ize mimo jiné pozorovat, ze 304 podnik(i (coz predstavuje téméF 70 %), prestalo
zvefejiiovat rok pred zjisténim upadku své financni vykazy a 129 (coz pfedstavuje témér 30 %)
nezverejiiovalo vykazy jiz dva roky pfed upadkem. O duvodech Ize jen spekulovat, aviak nabizi
se vysvétleni, Ze to byla pravé jejich zhorSujici se ekonomicka situace, kterou nechtély

zverejnénim vykazu prezentovat.

1 Vykonnost

Z hlediska vykonnosti byly porovnany dosahované marze na provozni Urovni a dale nakladové
pomeéry, vyjadfujici nakladovost produkce, resp. vykonu. Analyzované marze jsou vztahovany
k vykonim, tedy k trzbam se zohlednénim zmény stavu zasob vlastni vyroby a pfipadné aktivace.

V souboru se vSak ukazalo, Zze nékteré podniky ve svych vykazech nevykazaly zadné vykony,



tedy zejména zadné trzby. Rada z nich v8ak vykazala naklady. Pfehled Grovné vykont prezentuje

nasledujici tabulka.

Tab. 2 — Uroveri vykonu v publikovanych vykazech

Rok finanénich udajua

Uroveii vykont 2018 2019 2020
Kladné vykony Observed 266 195 73

% within column 70.0% 66.6 % 59.3%
Nulové vykony Observed 112 96 49

% within column 29.5% 32.8% 39.8%
Zaporné vykony Observed 2 2 1

% within column 0.5% 0.7% 0.8%
Total Observed 380 293 123

% within column 100.0 % 100.0 % 100.0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V pfipadé nulovych vykonl byly marze, které jsou na né vazany stanoveny rovnéz jako nulové.
Z duvodu eliminace tohoto vlivu pak byly nékteré ukazatele modifikovany tak, aby odrazely tuto

skuteénost.

1.1 Marze

Z hlediska marzi se analyza zamérfuje na zakladni provozni marze, a to na marzi pfidané hodnoty,
marzi primarni EBITDA (ktera pfedstavuje zakladni provozni marzi pro hodnoceni realné provozni
vykonnosti podniku) a marzi provozni EBITDA. Déle se analyza zaméfuje na urovné (kategorie)

marze primarni EBITDA jako z&kladniho ukazatele provozni vykonnosti.

Tab. 3 — Zakladni provozni marze

Rok finanénich udaju
5% redukovany pramér 2018 2019 2020
Marze pfidané hodnoty 15,70% 12,10% -8.10%
Marze primarni EBITDA -1,00% -5,40% -22.90%
Marze provozni EBITDA -0,70% -7.90% 24.70%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je patrné z vySe uvedené tabulky, pramér, resp. 5% redukovany priimér,' marze primarni
EBITDA jako ukazatele zakladni provozni vykonnosti je ve v3ech sledovanych letech zaporny a
situace se v Case rapidné zhorSuje. Vyznamna zména je pak patrna mezi roky 2019 a 2020.

V roce 2020 je také patrny pokles do zaporné hodnoty jiz na Urovni marze pfidané hodnoty.

Vedle vySe uvedeného priméru marze primarni EBITDA prezentuje nasledujici tabulka rozloZeni

jeji urovné, resp. jejich kategorii. Toto rozloZeni na rozdil od priméru ukazuje vice na strukturu

15% redukovany pramér neobsahuje 5 % krajnich hodnot a eliminuje tak odlehlé a extrémni hodnoty ve
vzorku



analyzované problematiky, nebot prezentuje relativni Cetnosti podnikli, nachazejicich se

v jednotlivych kategoriich.

Tab. 4 — Kategorie marze primarni EBITDA

Rok finanénich udaju
Kategorie marze primarni EBITDA 2018 2019 2020
Marze primarni EBITDA <0 % within column 26.1% 28.9% 46.6 %
Marze primarni EBITDA =0 % within column 31.7% 325% 38.3%
Marze primarni EBITDA 0+ az 0,15 % within column 25.6 % 24.7 % 7.5%
Marze primarni EBITDA 0,15+ az 0,30 % within column 10.3% 58% 2.3%
Marze primarni EBITDA 0,30+ % within column 6.3 % 8.1% 53%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy je patrna zejména zvysujici se relativni ¢etnost podnik(l se zapornou marzi. Rozdil mezi
roky 2018 a 2019 vSak neni zdaleka tak markantni, jako mezi roky 2019 a 2020. Stim
koresponduje razantni snizeni ¢etnosti podnikd, jejichz marze pfidané hodnoty se v letech 2018
a 2019 pohybovala na urovni do 15 %. Markantni zvySeni relativni Cetnosti zaporné marze
primarni EBITDA v roce 2020 tak Ize pficitat ,pfesunu® z kategorie marze pravé na urovni do
15 %. Relativni ¢etnost zbyvajicich dvou kategorii je pak ve vztahu k ¢etnosti zminénych kategorii
v menSing. Za zminku stoji relativni ¢etnost nulové marze primarni EBITDA, ktera je vSak

z podstatné Casti dana vy$e komentovanymi nulovymi vykony.

1.2 Nakladové poméry (nakladovost)

Pomyslnou druhou stranou mince marzi jsou nakladové poméry vyjadiujici ndro€nost produkce
na jednotlivé druhy nakladu. V tomto pfipadé byla analyzovana naro¢nost na vyrobni naklady,
resp. vykonovou spotfebu a na naklady prace (osobni naklady). Rovnéz zde byl pouzit 5%

redukovany prameér.

Tab. 5 — Nakladovost produkce

Rok finanénich udaju
5% redukovany pramér 2018 2019 2020
Podil vykonové spotfeby na vykonech 52.30% 52.10% 65.10%
Podil osobnich nakladu na vykonech 15,70% 14,30% 14.20%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyznamné zvySeni nakladovosti produkce je patrné na urovni nakladovosti vyrobni,
reprezentované podilem vykonové spotfeby na vykonech. Zatimco podil osobnich nakladi je ve
vSech sledovanych obdobich relativné stabilni, u podilu vykonové spotfeby na vykonech je patrné

v roce 2020 vyrazné zvySeni oproti roku 2019.

Z analyzy |ze tedy vyvodit, Ze vyrazné zhorSeni marze primarni EBITDA v roce 2020 (rok pfed
podanim insolvenéniho navrhu), je dano vyznamnym zvySenim vyrobni nakladovosti

reprezentované podilem vykonové spotfeby na vykonech.
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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 ukazatelem nutné
hotovosti,? resp. jako jeji pfebytek ¢i deficit. Nutna hotovost byla stanovena na trovni poZzadavku
na 15% okamzitou (penézni) likviditu a prebytek &i deficit pak jako rozdil takto zjisténé nutné
hotovosti a hotovosti skute€né. Uvedeny pozadavek na uroven ukazatele okamzité (penézni)
likvidity je zcela minimalni, nebot odborna literatura uvadi nutnou hotovost na urovni 20 % az
25 % (Mafik, 2011). Dale je analyzovan rozdil primarnich aktivnich a pasivnich nepenéznich
slozek pracovniho kapitalu (,NSPK*), kde primarni NSPK predstavuji ty slozky, které v zasadé
odpovidaji tvorbé primarni EBITDA.3 Kladny rozdil pfedstavuje ,pfevahu” aktivnich NSPK,
zaporny pak pfevahu pasivnich NSPK (tedy situaci, kdy kratkodobé zavazky prevysuji zasoby a
zahrnuté pohledavky).

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

Rok finanénich udaji

Polarita nutné hotovosti 2018 2019 2020
Prebytek nutné hotovosti % within column 56.1 % 52.3% 49.6 %
Deficit nutné hotovosti % within column 43.9 % 47.7 % 50.4 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z analyzy je patrné, Ze s blizicim se upadkem se zvySoval pocet podnik(, které hospodafily
s deficitem nutné hotovosti, avSak tento nardst neni nikterak markantni. Celkové Ize konstatovat,
ze cca polovina podnik(l hospodafila v prabéhu tFi let pfed zjisténim Upadku z hlediska nutné
hotovosti s deficitem.

Tab. 7 — Polarita salda primarnich nepenéznich sloZek pracovniho kapitalu

Rok finanénich udaji
Polarita salda primarnich NSPK 2018 2019 2020
Kladné primarni NSPK % within column 77.2% 75.6 % 69.9 %
Zaporné primarni NSPK % within column 22.8% 24.4% 30.1 %

Zdroj: vlastni zpracovan

Z hlediska primarnich NSPK je vidét, Ze pfevazna ¢ast podniku vykazovala ,pfevahu® aktivnich
primarnich NSPK nad pasivnimi. Situace se s blizicim se upadkem sice zhorSovala, avSak opét

nikterak markantné.

Z hlediska pracovniho kapitalu Ize uzavfit, Zze podniky vykazovaly vétSi problémy v oblasti

nutné hotovosti nez v oblasti nepenéznich slozek pracovniho kapitalu.

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

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



3  Zadluzeni a financovani dlouhodobych aktiv

Zadluzeni, resp. jeho mira je dal$i vyznamnou charakteristikou finanéni stability podniku. Jako
charakteristika zadluZzeni byla pouzita celkova zadluZenost méfena podilem cizich zdroju na
aktivech. Pro tento ukazatel byly stanoveny tfi kategorie a sledovana relativni ¢etnost podnikl
v téchto kategoriich. S tim Uzce souvisi dalSi ukazatel zadluzeni, a to polarita vlastniho kapitalu,
ktera je vyznamnym indikatorem predluzeni. V oblasti struktury aktiv a kapitalu je pak signifikantni
stupen kryti dlouhodobého investi¢niho majetku (,DIM*) ktery charakterizuje, jestli jsou fixni aktiva
financovana dlouhodobym kapitalem, nebot financovani fixnich aktiv kapitalem kratkodobym

pfedstavuje vyznamné finanéni riziko.

Tab. 8 — Kategorie zadluzeni

Rok finanénich udajui
Kategorie celkové zadluzenosti 2018 2019 2020
Celkova zadluzenost <= 0,5 % within column 13.4% 10.9 % 13.0%
Celkova zadluzenost 0,51 az 0,80 % within column 17.9% 15.1% 10.7 %
Celkova zadluzenost 0,80+ % within column 68.7 % 74.0% 76.3 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska kategorii zadluzeni je patrna ve vSech tfech letech pfed zjiSténim upadku vysoka
Cetnost podnikd, které maji celkovou zadluzenost vice nez 80 %, coz je z ekonomického pohledu

mozné povazovat témér za predluzeni.

Tab. 9 — Polarita viastniho kapitalu

Rok finanénich udaji
Polarita vlastniho kapitalu 2018 2019 2020
Kladny vlastni kapital % within column 571% 50.0 % 31.6 %
Zaporny vlastni kapital % within column 42.9% 50.0 % 68.4 %

Zdroj: vlastni zpracovani

U polarity vlastniho kapitalu se Cetnost podnikt se zapornym vlastnik kapitalem v ¢ase zvysuje,

avSak nedosahuje Cetnosti podnikd s celkovou zadluzenosti nad 80 % v predchozi tabulce.

Tab. 10 — Polarita financovani dlouhodobého majetku

Rok finanénich udaji

Polarita rozdilu dlouhodobého kapitalu a
DIM

Kladny rozdil dlouhodobého kapitalu a DIM % within column 48.1% 471 % 28.6 %

2018 2019 2020

Zaporny rozdil dlouhodobého kapitalu a DIM % within column 51.9% 52.9% 71.4%
Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska financovani dlouhodobého majetku je v poslednim roce pfed zjisténim upadku patrny
znaény narust podnikl, u kterych doSlo k financovani dlouhodobého majetku kratkodobym

kapitalem, cozZ je situace znacné rizikova.



Celkoveé z Ize hlediska zadluzeni konstatovat, ze pfevazna ¢ast podnikd, u kterych byl v roce
2021 zjistén Upadek se potykala s vysokou mirou celkové zadluzenosti jiz tfi roky pred jeho
zjisténim. Soucasné vSak tyto podniky nevykazovaly tak vysokou relativni ¢etnost zaporného
vlastniho kapitalu. Z toho Ize vyvodit, Ze fada podnik(, u kterych byl zjistén v roce 2021 Upadek
méla sice vysokou zadluzenost, avSak pouze u Casti dosahla intenzity negativniho vlastniho

kapitalu.

4  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 Kralick(lv Rychly test a index IN0O5. Dale byla
sledovana schopnost tvorby hodnoty, a to pomoci indexu IN99. Kromé& uvedenych syntetickych
ukazatell byl pro analyzu pouZzit nové vytvoreny systém signall véasného varovani, resp. jeho
urcita ¢ast, ktery byl vytvofen v Centru restrukturalizace a insolvence Harryho Pollaka Fakulty
podnikohospodarské Vysoké Skoly ekonomické v Praze vramci vyzkumného projektu
podpofeného grantem TACR zaméfeného na implementaci evropské smérnice o preventivni
restrukturalizaci (Schonfeld & Kudéj, 2021). Z tohoto systému byl pouzit model polarit (EWS
polarity) a model kategorii finanénich ukazatelt (EWS kategorie), a to jejich slozka pro obdobi

bezprostfedné predchazejici upadku.

Pro syntetické ukazatele byly pouzity jejich kategorie uvadéné v odborné literatufe ((Vochozka,

2020) a analyzovana byla opét relativni ¢etnost podnik(l v téchto kategoriich.

Tab. 11— Kategorie Kralickova Rychlého testu

Rok finanénich udaji
Kategorie Kralicek 2018 2019 2020
Bonitni podnik % within column 4.8 % 4.2% 0.8%
Bankrotni podnik % within column 84.4% 87.2% 95.9 %
Seda zona % within column 10.9% 8.7% 3.3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle Kralickova Rychlého testu se vice nez 80 % podnikll nachazelo po celé tfi roky pred
upadkem v kategorii bankrotnich podnikli. Sou¢asné se dva a tfi roky pfed upadkem nachazelo
v z6né podnikl bonitnich cca 5 % podniku, avsak posledni rok pfed upadkem doSlo k prudkému

propadu na méneé nez 1 %.

Tab. 12— Kategorie indexu INOS

Rok finanénich udaji
Kategorie INO5 2018 2019 2020
Bonitni podnik % within column 12.5% 8.3% 7.4 %
Bankrotni podnik % within column 71.9% 74.0 % 87.6 %
Seda zoéna % within column 15.6 % 17.6 % 5.0%

Zdroj: vlastni zpracovani



U indexu INO5 je ve vSech tfech letech pfed upadkem relativni ¢etnosti podnik(l v bankrotni zéné
niz§i nez u Kralickova Rychlého testu, je vSak rovnéz patrny znaény narUst této relativni ¢etnosti
v poslednim roce pfed Upadkem. V kategorii bonitnich podnikt je relativni ¢etnost ve vSech tfech

letech vy$Si, neni v8ak patrny takovy pokles v poslednim roce pfed upadkem.

Tab. 13— Kategorie indexu IN99

Rok finanénich udaji
Kategorie IN99 2018 2019 2020
Podnik tvofici hodnotu % within column 11.9% 9.7 % 8.3%
Podnik spise tvofici hodnotu % within column 4.0% 4.8% 0.8%
Seda zéna % within column 3.7% 4.8% 25%
Podnik spi$e netvofici hodnotu % within column 67.1% 70.2% 83.5%
Podnik netvofici hodnotu % within column 13.3% 10.4 % 5.0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska tvorby hodnoty je patrné, ze u prevazné &asti podnik( tvorba hodnoty ve v§ech tfech

letech pred zjisténim upadku absentovala.

Nasledujici analyza vyuziva nové vytvoreny a prezentovany systém signalt véasného varovani
(Schonfeld et al., 2020; Schonfeld & Kudéj, 2021). Z tohoto systému vSak bylo v ramci této
analyzy mozné pouzit pouze slozku pro posledni rok pfed upadkem, a to model na zakladé polarit

a model na zakladé kategorii financ¢nich ukazateld.

Tab. 14 — Signaly véasného varovani - polarity financnich ukazatel(

Rok finanénich udaji
EWS - polarity 2018 2019 2020
PFevazujici pravdépodobnost selhani % within column 40.8 % 44.7 % 65.9 %
Pravdépodobnost selhani neprevazuje % within column 59.2% 55.3% 34.1%

Zdroj: vlastni zpracovani

Model na zakladé polarit indikuje s blizicim se upadkem jeho zvySujici se pravdépodobnost. Na
rozdil od syntetickych ukazatell je vSak relativni etnost podniku s prevazujici pravdépodobnosti
selhani nizsi. To je vS8ak evidentné dano charakterem datového vzorku, kde je u fady podniki
vyskyt nulovych vykont (viz Tab. 2 — Uroven vykond v publikovanych vykazech), coZ vyznamné

ovliviiuje polarity jednotlivych urovni EBITDA.

Tab. 15— Signaly véasného varovani — kategorie finan¢nich ukazatelt

Rok finanénich udaji
EWS - kategorie 2018 2019 2020
Prevazujici pravdépodobnost selhani % within column 59.1% 60.4 % 88.2%
Pravdépodobnost selhani nepfevazuje % within column 40.9% 39.6 % 11.8%

Zdroj: vlastni zpracovani



Odlisny pohled pak poskytuje model na zakladé kategorii finanénich ukazateld, ktery ve vét§im
méfitku reflektuje hloubku problému. Ukazuje vétSi c&etnost podnikl s pfevazujici
pravdépodobnosti selhani v jednotlivych letech pfed upadkem (na zakladé modelu pro jeden rok
pred Upadkem). V poslednim roce pfed Upadkem tento model indikuje relativni ¢etnost podnika
s prevazujici pravdépodobnosti selhani na Urovni vice nez 88 %. Je také patrny vysoky narust
této relativni Cetnosti jeden rok pfed upadkem.

5 Zaveér

Z provedené analyzy se Ize domnivat, Ze fada podnikl, na které byl podan insolvencni navrh
v roce 2021 se potykala se zavaznymi problémy jiz v roce 2018 a 2019, tedy pfed vypuknutim
pandemie Covid-19. Pfesto je mozné urCity vliv pandemie pozorovat, a to zakladé finan¢nich
charakteristik v roce 2020. Pfedné je to vyznamny pokles marze primarni EBITDA, resp. narlst
Cetnosti podnikd vyskytujicich se v kategorii zaporné marze primarni EBITDA a sou€asny pokles
Cetnosti podnikd s marzi vintervalu od nuly do 15 %. Z hlediska nakladi je patrny nardst
pramérného podilu vykonové spotfeby na vykonech, tedy zvySeni vyrobni nakladovosti.
Soucasné primérny podil osobnich nakladi na vykonech zlstava prakticky ve vsech
sledovanych letech stejny. Pravé zvySeni vyrobni nakladovosti Ize pficitat vySe popsany pokles
marze primarni EBITDA. Lze tedy usoudit, Zze Upadkem byly stizeny zejména podniky, jejichz
marze primarni EBITDA byla v pfedchazejicich obdobich na relativné nizké drovni (do 15 %) a

vlivem zvySeni vyrobni nakladovosti se pfeklopila do zapornych hodnot.

S ohledem na ostatni ukazatele Ize konstatovat, Ze podniky, na které byl podan insolvenéni navrh
v roce 2021 trpély symptomy finan&ni tisné jiz v pfedchozich letech (pfed vypuknutim pandemie
Covid-19), av3ak je velmi pravdépodobné, Ze posledni pomysinou ,kapkou® bylo pravé zvySeni
vyrobni nakladovosti. Jeho pfi€inu Ize hledat v neschopnosti pfizpusobit vyrobni naklady
klesajicim vykonim, zejména z duvodu vyznamnych nakladovych rigidit. To je vSak faktor, ktery

pandemii Covid-19 pficist Ize.

Zavérem lze tedy uvést, Ze pfi¢inu Upadku, resp. podani insolvenéniho navrhu na podniky v roce
2021 nelze hledat primarné v pandemii. Nicméné se ukazuje, Ze podniky, které se potykaly
s finan¢ni nestabilitou, mohla pandemie ,dorazit‘. Provedena analyza také svédcCi o relativné
vysoké odolnosti Ceskych podnikd, které nebyly stizeny finanénimi problémy, jak ukazaly jiz
provedené analyzy (Kudgj, 2021; Kudégj et al., 2021). Analyza totiz neprokazala, ze by podniky,
na které byl podan v roce 2021 insolven&ni navrh, byly pfed pandemii z hlediska financni stability
bezproblémové. Je v3ak otazkou, jaky dopad bude mit na &eské podniky stavajici situace
v ekonomice, zejména vysSi inflace spojena logicky s rlstem urokovych sazeb a také dopady

vale€ného konfliktu na Ukrajiné.
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