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Maju firmy financné rezervy na prekonanie koronakrizy?

Vplyv pandémie COVID-19 sa postupne prendsa do vsSetkych oblasti hospodarskeho zivota
na Slovensku. Ovplyviniuje fungovanie nielen tych podnikov, ktoré museli povinne pozastavit svoju
Cinnost v zaujme spomalenia Sirenia virusu medzi obyvatel'stvom. Z dovodu vypadku prijmov
sposobeného karanténnymi opatreniami sa viaceré podniky dostani do straty. Vzrastie podiel
nesolventnych podnikov, ktorych kratkodobé financné aktiva nebudi posta¢ovat na pokrytie strat.
Najvyraznejsi narast mozZeme ocakavat' v koronakrizou najviac ohrozenych podnikoch zaoberajicich
sa ubytovacimi a stravovacimi sluzbami, obchodom aumenim, zabavou arekreaciou. Pri dlhsie
trvajucej karanténe sa vSak pod finan¢ny tlak dostane aj mnozstvo podnikov priemyselnej vyroby.
S pribudajucim poctom vacSich nesolventnych podnikov sa pridand hodnota azamestnanost
podnikového sektora mozu zacat prepadavat dvoj az trojnasobne rychlejSie ako rast miery
nesolventnosti podnikov. Pri sibeZnej existencii kompenzacnych a karanténnych opatreni po dobu
menej ako troch mesiacov moze len v suvislosti s narastom nesolventnosti podnikov Klesnut pridana
hodnota ojeden percentudlny bod azamestnanost odva body. V pesimistickom scendri
bez kompenzacnych opatreni a pri Sest’ mesiacov trvajicej karanténe by vsak strata mohla dosiahnut
az 39 resp. 56 bodov.

Karanténa, ktorej cielom je zmiernit dopady pandémie COVID-19 na Zivoty a zdravie obyvatel'stva,
bude mat vyznamné negativne dosledky na hospodarstvo Slovenska. Spomalenie produkcie
a zastavenie poskytovania mnohych druhov sluzieb sa prejavi v poklese trzieb, pridanej hodnoty
a zamestnanosti.

Pri analyze moZnych dopadov karantény je dbleZzité zamysliet sa nad tym, aka dlhi dobu bez prijmov
dokazu podniky preklenut. NajdostupnejS$im, a v pripade mnohych malych firiem moZno jedinym,
zdrojom prostriedkov na vykrytie obdobia vypadku trzieb su kratkodobé finan¢né aktiva.

Na zdklade tdajov o prevadzkovej marzi a dostupnosti kratkodobych finan¢nych aktiv na drovni
podnikov sa pozrieme na to, ako mozZe neaktivita alebo zniZena aktivita podnikov pocas karantény
zvysit finan¢ny tlak, resp. riziko ich nesolventnosti.! V skuto¢nosti méZe byt narast nesolventnosti
podnikov zmierneny implementiciou podpornych opatreni, napriklad preklenovacich tuverov,
alebo Statnych zaruk na takéto uvery.

! Nesolventnost definujeme ako stav, kedy podnik prestava byt schopny kryt svoju stratu kratkodobymi finan¢nymi
aktivami. Zdrojom podnikovych tdajov su tctové vykazy nefinanénych podnikov z databazy Bisnode Slovensko a Register
organizacii zo Statistického tiradu SR. Vypoéty st zaloZené na tidajoch za rok 2018.

Analytické komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov
tseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sthlasu, aviak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne ocistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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V idedlnom pripade podniky dosahuju trzby, z ktorych hradia svoje variabilné a fixné naklady a zvysok
predstavuje ich zisk.? Ako vyplyva z dostupnych udajov, aj v dobrych ¢asoch treba ratat’ s ur¢itym
podielom stratovych podnikov, ktoré nie st schopné dosiahnut pocas roka taky objem trzieb, ktory by
postacoval na pokrytie vSetkych nakladov.

Solventnost podnikov v dobrych ¢asoch

Na grafe 1 mozeme vidiet, Ze prevadzkové trzby, tj. trzby vypovedajice o efektivnosti
a hospodarnosti ¢innosti podniku,® relativne ¢asto ani v dobrych ¢asoch nepokryvaju fixné
naklady, vratane mzdovych nakladov.* V pripade najmensich podnikov, nie st trzby niekedy
postacujuce ani na pokrytie variabilnych nakladov.

Graf 1 Podniky s trzbami nekryjicimi naklady (% z celkového poctu podnikov, rok 2018)
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Zdroj: Bisnode, vlastné vypocty.

V pripade, Ze podnik mad naakumulované kratkodobé finan¢né zdroje, ¢i uz vo forme hotovosti,
prostriedkov na uctoch v bankach, alebo v podobe inych kratkodobych aktiv, moze tieto zdroje pri
vypadku trzieb pouzit na dhradu prevadzkovych nakladov. Ak vSak nema k dispozicii kratkodobé
financné aktiva, stava sa nesolventnym. Podl'a dostupnych udajov, pred vypuknutim pandémie bolo
na Slovensku priblizne 7% firiem, ktoré mali zapornu prevadzkovi marZu a zaroven neboli
schopné pokryt svoje fixné naklady kratkodobymi finanénymi zdrojmi. Ako ukazuje graf 2,
podiel takychto nesolventnych podnikov, podobne ako aj podiel stratovych podnikov, klesa
s vel'kostou podniku. Vyskyt podnikov pod finanénym tlakom sa zaroven lisi aj v zavislosti od odvetvia
podnikania. Najviac nesolventnych podnikov badat" v odvetvi ubytovacich a stravovacich sluzieb,
v ostatnych ¢innostiach a v odvetvi umenia, zdbavy a rekreacie.

2 Variabilné naklady zahriiuji naklady, ktoré sa menia v zavislosti od vykonu podniku. Fixné naklady tvoria naklady,
ktoré vznikajui, aj ked podnik nevykonava Zziadnu c¢innost. V sulade s definiciami finan¢nych indikatorov podla BACH
Working Group (2015) variabilné naklady zohl'adiiuji naklady na obstaranie predaného tovaru, spotrebu materialu, energie
a ostatnych neskladovatel'nych dodavok, ako aj nakup sluzieb. Fixné naklady su tvorené osobnymi nakladmi, nakladovymi
urokmi a ostatnymi nakladmi vratane prevadzkovych dani a poplatkov.

3 Podniky mo6zu dosahovat aj iné trzby, napr. trzby z finan¢nych operacii, ktoré v pripade nefinan¢nych podnikov nestvisia
s hlavnym predmetom ¢innosti.

4 Pre Ucely tejto analyzy vnimame celé mzdové naklady ako fixné. Pri prepustani zamestnancov musia podniky dodrziavat
vypovedné lehoty, ktoré sii v beznych pripadoch dlhsie ako o¢akavana dizka karantény. V idedlnom pripade, za predpokladu
dostupnosti podrobnejsich idajov, by samozrejme bolo vhodné rozlisSovat medzi zdkladnymi a doplnkovymi zlozkami mzdy,
medzi mzdami vyrobnych pracovnikov a manazmentu, atd'.
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Graf 2 Podniky v riziku nesolventnosti (% z celkového poctu podnikov, rok 2018)
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Zdroj: Bisnode, vlastné vypocty.

Poznamka: pismena zodpovedaju sekciam odvetvovej klasifikacie NACE Rev.2: (A) Pol'nohospodarstvo, lesnictvo
a rybolov; (B) Tazba a dobyvanie; (C) Priemyselna vyroba; (D) Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného
vzduchu; (E) Dodavka vody; Cistenie a odvod odpadovych vdd, odpady a sluzby odstraniovania odpadov;
(F) Stavebnictvo; (G) Velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov; (H) Doprava
askladovanie; (I) Ubytovacie a stravovacie sluzby; (J) Informacie a komunikacia; (L) Cinnosti v oblasti
nehnutelnosti; (M) Odborné, vedecké a technické Ccinnosti; (N)Administrativne a podporné sluzby;
(P) Vzdelavanie; (Q) Zdravotnictvo a socidlna pomoc; (R) Umenie, zabava a rekredcia; (S) Ostatné ¢innosti.

Dizka karantény a nesolventnost podnikov

Ked' st podniky pocas karantény niutené pozastavit svoju ¢innost, nedosahuji v tomto obdobi
prevadzKkové trzby, viésina nakladov im vSak vznika aj nadalej. V zavislosti od dizky karantény
im vypadok trzieb zniZuje prevadzkovi marZu a postupne sa mdZu dostat do straty, ktord nedokazu
pocas roka vykompenzovat, ani za predpokladu, Ze sa ekonomika po karanténe rychlo zotavi
a podniky za¢nu opat dosahovat pévodné urovne trzieb.

Vzhladom na nedostupnost podrobnych tdajov o vyvoji trzieb v priebehu kalendarneho roka,
moZeme pre Ulely tejto analyzy uvaZovat s rovhomernym rastom trzieb pocas roka.® Na grafe 3
nasledne vidime, ako moZze vzrast riziko nesolventnosti podnikov v zavislosti od doby pozastavenia
ich prevadzky. V pripade, Ze by karanténa trvala az pol roka, podiel podnikov neschopnych kryt
fixné naklady by sa strojnasobil a viac ako $tvrtina podnikov by bola nesolventna. Z pohl'adu
docasného krytia strat kratkodobym finan¢nym majetkom by vSak stredné a velké podniky boli na
tom nepomerne horSie v uz ovel'a kratSom case. Napriklad, Stvormesacna odstavka strednych alebo
vel'kych podnikov by mohla znamenat, Ze az polovica z nich by sa stala nesolventnymi. To do znacnej
miery suvisi s odliSnym odvetvovym zameranim malych, strednych a velkych podnikov a vyznamom

kratkodobych finanénych aktiv pre ich fungovanie.®

5 Tyzdenné pozastavenie prevadzky tak bude predstavovat rovnaky vypadok trzieb nezavisle od toho, v ktorej casti roka
tento vypadok nastal. V skutocnosti sa najma rast maloobchodnych trzieb nevyvija rovnomerne, ked’ vel'’ka ¢ast celoro¢nych
trzieb je generovana v predviano¢nom obdobi. V cestovnom ruchu zase vacsina trzieb vznikd pravdepodobne v obdobi
letnych a zimnych prazdnin.

6 Medianovy podiel kratkodobych finan¢nych aktiv na trzbach klesa s rastom vel'kosti podniku. V. mikro podnikoch dosahuje
az 13 %, v malych podnikoch priblizne 5 %, no vo vel'kych podnikoch predstavuje len 1,5 %.
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Graf 3 Vyvoj rizika nesolventnosti podnikov v zavislosti od vel’kosti podniku - pesimisticky
scenar
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Zdroj: Bisnode, vlastné vypocty.

Vel'ké podniky, na rozdiel od malych podnikov, maji zvacSa vacsiu Sancu ziskat v pripade potreby
cudzie zdroje financovania anie si do takej miery zavislé od vlastnych kratkodobych zdrojov
financovania.

Ako mozno vidiet na grafe 4, riziko nesolventnosti stipa najrychlejSie v odvetvi priemyselnej vyroby.
Uplna mesa¢éna odstavka tohto odvetvia by mala za nasledok zvy$enie miery nesolventnosti v tomto
odvetvi o 2,5 percentudlneho bodu. V extrémnom pripade polroc¢nej odstavky by medzi najviac
zasiahnuté odvetvia patrili aj ubytovacie a stravovacie zariadenia, ale tiezZ podniky ¢inné v oblasti
zdravotnictva alebo pol'nohospodarstva.

Graf 4 Vyvoj rizika nesolventnosti podnikov v zavislosti od odvetvia podnikania - pesimisticky
scenar
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Zdroj: Bisnode, vlastné vypocty.
Pozndmka: pismena zodpovedaju sekcidm odvetvovej klasifikdcie NACE Rev.2, bliZ$ie v poznamke ku grafu 2.

Vyssie uvedené vypocty predstavuju vSak len ilustracny vyvoj pre lepsie vykreslenie rozdielov medzi
podnikmi. Mo6Zeme ich povazovat za extrémny, pesimisticky odhad moZzZného vyvoja. V praxi
pozorujeme znacne mensi podiel podnikov, v ktorych dochadza k dlhSiemu Uplnému pozastaveniu
Cinnosti. Vzhl'adom ktomu, Ze povinna karanténa sa tyka relativne presne Specifikovanych
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subjektov a podniky na vzniknuti situaciu reaguji rozdielne, je potrebné uvazZovat s roznymi
mierami redukcie trzieb a fixnych nakladov v zavislosti od odvetvia podnikania.

V stulade s Kklasifikaciou podla Cupak akol. (2020) identifikujeme tri kategoérie odvetvi v zavislosti
od prvotného dopadu koronakrizy na ich trzby. Pri mierne ohrozenych odvetviach budeme uvazovat
s 10-percentnym prepadom trzieb, pri stredne ohrozenych s 30-percentnym a v pripade koronakrizou
vel'mi ohrozenych odvetviach budeme ratat s 50-percentnym prepadom trzieb. Dalsim doleZitym
predpokladom, ktory zredlni naSe vypocty, je, Ze nad ramec redukcie variabilnych nakladov krizou
najviac zasiahnuté podniky pristapia kredukcii svojich fixnych nakladov. V sulade s vladou
navrhnutymi opatreniami mozeme pocitat minimalne sredukciou mzdovych nakladov. Pre
zjednodusSenie uvazujeme s poklesom mzdovych nakladov o 20 percent v Krizou stredne zasiahnutych
podnikoch a 040 percent v krizou vel'mi zasiahnutych podnikoch (po zohl'adneni prvého balicka
vladnych kompenzaénych opatreni).

Implementacia tychto predpokladov ma velky vplyv na odhadovany vyvoj insolventnosti. Ako moZno
vidiet na Grafe 5, celkova miera nesolventnosti stipne v tomto pripade iba o niekol’ko percentualnych
bodov. Je to dané vysokym podielom najmensich velkostnych skupin podnikov na celkovom pocte
podnikov. Kym miera nesolventnosti mikro podnikov méZe pri nizsich trzbach azaroven
obmedzenych nakladoch vzrast zpriblizne 7 % na 8,5 % vrelativne dlhom horizonte
6 mesiacov, miera insolventnosti velkych podnikov sa méZe aj za predpokladu redukcie

mzdovych nakladov v priebehu $tyroch az piatich mesiacov zdvojnasobit.

Graf 5 Vyvoj rizika nesolventnosti podnikov v zavislosti od vel’kosti podniku - pravdepodobny
scenar
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Zdroj: Bisnode, vlastné vypocty.

Zmena predpokladov ovyvoji trzieb a mzdovych ndkladov ma citelny dopad na odhad rastu
nesolventnosti podnikov vo vSetkych odvetviach. Odvetvia, pri ktorych uvaZujeme s miernou
redukciou trzieb pocas karantény, mézu zaznamenat' aj v relativne dlhom horizonte Siestich mesiacov
narast podielu nesolventnych podnikov do jedného percentudlneho bodu. V silne zasiahnutych
odvetviach, ktoré povinne obmedzili svoju ¢innost pocas karantény, vSsak méZeme aj napriek
rozsiahlejSim opatreniam ocakavat ovela dynamickejsi rast nesolventnosti. V ubytovacich
a stravovacich zariadeniach (I) by to mohlo predstavovat viac ako 5 percentualnych bodov,
vobchode (G) avumeni, zdbave arekreacii (R) modze podiel nesolventnych podnikov vzrast
o priblizne 3 percentualne body. Najma pri dlhSie trvajucej karanténe ale treba ratat’ s castejSimi
finanénymi problémami aj v stredne ovplyvnenych odvetviach. Odvetvie priemyselnej produkcie (C)
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moZe zaznamenat druhé najvysSie zvySenie podielu nesolventnych podnikov vébec (o viac ako 3
percentudlne body).

Graf 6 Vyvoj rizika nesolventnosti podnikov v zavislosti od odvetvia podnikania -
pravdepodobny scenar
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Zdroj: Bisnode, vlastné vypocty.
Poznamka: pismena zodpovedaju sekciam odvetvovej klasifikacie NACE Rev.2, blizSie v poznamke ku grafu 2.
Zltou st zvyraznené stredne ohrozené sektory a ¢ervenou vel'mi ohrozené sektory.

Z dostupnych udajov zaroven vyplyva, Ze zvySenie podielu podnikov pod tlakom sa nemusi zasadne
liSit' v zavislosti od vlastnictva alebo zapojenia sa podniku do medzinarodného obchodu. Zahrani¢né
podniky, ktoré vroku 2008 vykazali vyssi podiel podnikov pod finanénym tlakom, moZzZu
s predlZujicim sa obdobim karantény zaznamenat mierne dynamickej$i vyvoj nesolventnosti ako
domace podniky. Podobne aj v pripade podnikov zapojenych do globalnych hodnotovych retazcov,
ktoré maju v dobrych c¢asoch spravidla nizsi podiel nesolventnych podnikov ako ostatné podniky,
mozeme byt svedkami o nieco CastejSieho vyskytu novych podnikov s problémami financovat previs
ndkladov nad trzbami kratkodobymi finan¢nymi aktivami.

Graf 7 Vyvoj rizika nesolventnosti podnikov v zavislosti od vlastnictva a zapojenia sa do
globalnych vyrobnych retazcov - pravdepodobny scenar
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Zdroj: Bisnode, vlastné vypocty.

Poznamka: GVC (Global Value Chains) reprezentuje podniky, ktoré st zapojené do vyvozu tovarov do zahranicia
a zaroven do dovozu tovarov zo zahranicia, pritom podiel ich vyvozu a tiez dovozu predstavuje viac ako 5 % ich
trzieb.
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MozZné SirSie dopady na ekonomiku

Ako sme mohli vidiet vyssSie, pravdepodobnost narastu financ¢nych tlakov, resp. nesolventnosti
podnikov podl'a dizky karantény zavisi od viacerych charakteristik tychto podnikov. Ked' spojime
informacie o hospodareni afinancnej situacii podnikov s informaciami o pridanej hodnote
apocCte zamestnancov vanalyzovanych podnikoch, mézZeme vycislit priblizny podiel
zamestnanosti a HDP ohrozeny zvysenym rizikom nesolventnosti podnikov. Tu treba spomenut,
Ze v tomto prispevku berieme do ivahy len dopytovu stranku. V skuto¢nosti budi podniky celit nielen
poklesu trzieb, ale aj ponukovym Sokom spdsobenym nerealizovanymi, pripadne oneskorenymi
dodavkami vstupov, popripade nedostupnostou pracovnych sil, ¢i uZz zddévodu ochorenia na
koronavirus, alebo oSetrovania ¢lena rodiny.

Ako blizSie dokumentuje graf 8, napriek predpokladanému rovnomernému vyvoju trzieb pocas roka
a z toho vyplyvajiceho postupného narastu rizika nesolventnosti podnikov v zavislosti od dizky ¢asu
karantény, koronakrizou ohrozeny objem pridanej hodnoty a poCet zamestnancov sa mozu vyvijat
odliSnym tempom. V extrémnom pripade, kedy by vSetky boli vSetky podniky niitené pocas
karantény uplne pozastavit svoju ¢innost a po dosiahnuti insolventnosti by prepustili
zamestnancov a zanikli, boli by sme svedkami ovela dramatickejsieho poklesu poctu
zamestnanych ako samotného narastu podielu podnikov pod tlakom. To je na jednej strane dané
tym, Ze v kontraste s vysokym podielom malych podnikov na populacii podnikov, va¢Sina pridanej
hodnoty a zamestnanosti na Slovensku je tvorena velkymi podnikmi. Velké podniky tak zaroven
vykazuju vyssie podiely mzdovych i celkovych fixnych nakladov na trzbach. Na druhej strane, ako bolo
spomenuté vyssie, podiel kratkodobého finan¢ného majetku na trzbach je vo velkych podnikoch
vyrazne nizsi ako v pripade malych podnikov, v pripade vypadku trZieb sa preto mézu dostat pod tlak
ovela rychlejsie.

Graf 8 Pesimisticky scenar vyvoja rizika insolventnosti a dopadu na zamestnanost' a pridanu
hodnotu (% z celku)
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Zdroj: Bisnode, SU SR, vlastné vypocty.

Pri interpretacii prezentovanych vysledkov vSak treba brat do tivahy aj fakt, Zze velké podniky maju
spravidla I'ahs$i pristup k cudzim zdrojom financovania, ktoré im mézu poméct preklenut krizovd
situaciu. Niektoré podniky sa tiez mozu vreakcii na Sok spdsobeny pandémiou preorientovat
na vyrobu inych produktov alebo poskytovanie inych sluzieb. V otvorenej ekonomike, akou je
Slovensko, rozhodujuicu tlohu zohra vyvoj zahrani¢ného dopytu. Skuto¢ny dopad koronakrizy na HDP
a zamestnanost navySe moéze byt do znacnej miery zmierneny adekvatnymi a spravne nacasovanymi
vladnymi protiopatreniami.
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Za predpokladu ciastocného pokrytia mzdovych nakladov v Krizou najviac zasiahnutych
podnikoch, t.j. uvazovanej redukcii mzdovych nakladov na 80 az 60 % pdvodnej urovne
a primeranému poklesu variabilnych nakladov, méze byt skuto¢ny celkovy dopad koronakrizy
na schopnost podnikov hradit svoje zavizKky, udrzat zamestnanost a produkovat pridani
hodnotu, ovel'a miernejsi.

NaSe vypocty zaloZené na individudlnych podnikovych tudajoch naznacuji, Ze aj pri naSom
realistickom scendri spojenom s miernym narastom podielu nesolventnych podnikov, treba
pri dlhSom obdobi karantény ratat srelativne vyraznym poklesom produktivity a zamestnanosti.
V pripade, Ze by obmedzenia spojené s pandémiou Koronavirusu skoncili skor ako za tri
mesiace moZeme len v stvislosti so samotnym narastom nesolventnosti podnikov ocakavat asi
jednopercentnu stratu pridanej hodnoty a dvojpercentni redukciu poétu zamestnancov.
Pri dlhSie trvajucej karanténe moZe tempo poklesu pridanej hodnoty dosahovat priblizne dvojnasobok
atempo poklesu zamestnanosti aZ trojnasobok rastu nesolventnych podnikov. Nase odhady pritom
predstavuju iba prvotné, kratkodobé efekty.

Vzhl'adom na mnozstvo d’alSich kanalov vplyvu pandémie COVID-19 na podniky a nasledne
na domacu i svetovii ekonomiku, celkovy dlhodoby dopad koronakrizy na HDP a zamestnanost’
na Slovensku bude pravdepodobne znacne vys$$i ako uvedené odhady tykajice sa vylucne
ocakavanej neschopnosti podnikov financovat svoje straty z kratkodobych finan¢nych aktiv.

Graf 9 Pravdepodobny scenar vyvoja rizika insolventnosti a dopadu na zamestnanost
a pridani hodnotu (% z celku)
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Zdroj: Bisnode, SU SR, vlastné vypocty.
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