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Souhrn

= Vroce 2020 oéekavame celosvétové ndrist poc¢tu insolvenci o 26% jako diisledek hospodarské recese
zplsobné koronavirovou pandemii

= Pocty firem v insolvenci nartstaji ve vSech sledovanych statech, v nékterych se ale diky fiskdlnim
bali¢ktiim a do¢asnym zméndam insolven¢ni legislativy dari prozatim drzet ndrist pod kontrolou

= Hong Kong, Turecko a USA se objevuji na prednich mistech Zebric¢ku stati s nejvyssSim meziro¢nim
nartstem poctu insolvenci. V Evropé jsou to pak zejména Portugalsko a Nizozemsko

Suvolnénim obchodniho napéti mezi USA a Cinou a také zasahla recese naplno az ve druhém c¢tvrtleti a nyni
postupnym celosvétovym nartistem pramyslové vyroby ve druhé poloviné roku 2020 1ze o¢ekavat postupné
zacal letosni rok relativné dobre. Nicméné pandemie zlepsSeni, pouze vsak za predpokladu postupného
Covid-19 vzapéti naprosto zhatila veskeré nadéje na uvolniovani opatreni prijatych proti Sifeni pandemie. To
nastartované hospodarské oziveni. Nyni je o¢ekdvan by mohlo vytvorit tzv. pozitivni ,carry-over efekt pro
propad celosvétového HDP 0 4,5 %, coZ by znamenalo rok 2021.' Oziveni v priStim roce ale zatim neni zcela
hlubsi propad nez béhem recese v roce 2009. Jedinou jisté. Bude hodné zaviset na vyvoji a dostupnosti vakciny
z nejvétsich ekonomik, kterd by se mohla recesi vyhnout, a pripadné také prekondni negativnich dopadii novych
je Cina, jiz hlavni dopad pandemie zastihl uZ v prvnim pravidel spolecenského odstupu na hospodarskou
¢tvrtleti a v tom druhém naopak oproti stejnému obdobi c¢innost.

loniského roku narostla o 3,2 %. Vétsinu ostatnich trhii

! carry-over efekt je pfispévek predeslého roku k hospodarskému riistu v roce nasledu-
jicim. Efekt je pozitivni, pokud je ke konci roku zaznamenan ristovy trend, ktery pak
ndsledné pokracuje i v dalsim roce.



Hloubka propadu se v zavislosti na mnoha rtiznych
faktorech v jednotlivych statech 1isi, nékdy i velmi
vyrazné. Znacné ji ovliviiuje zejména délka a zavaznost
prijatych karanténnich opatteni, které omezuji jednak
vyrobu, ale i spotfebu domécnosti a firem. Navic
poptavku po zbozi a sluzbach negativné zasdhne

narhst nezaméstnanosti a s tim spojeny vyssi sklon
obyvatelstva k usporam. Italie, Francie a Spanélsko byly
zasazeny velmi vyrazneé a u nich tedy mizeme vidét

v letosnim roce velky dopad na HDP.

Druhym dalezitym faktorem je sektorova struktura
hospodarstvi. Staty jizni Evropy jako prave Italie,
Francie, Spanélsko, Portugalsko nebo Recko jsou prudce
zasazeny poklesem cestovniho ruchu a s nim spojenych
sluZeb, nebot tam tvori vyznamnou ¢ast HDP. Z téchto
statll je na tom relativné nejlépe Recko, kde se podatilo
Sifeni viru udrZet nejvice pod kontrolou.

Na druhou stranu ve statech severni Evropy se ocekavaji
dopady mirnéjsi. Némecko, Dansko, Rakousko nebo
Nizozemsko jsou na turismu zdvislé mnohem méné

a také se jim podarilo diky prijatym opatfenim zamezit
nekontrolovanému Sifeni nakazy.

Svédsko. Diky politice promotovani obyvatelstva, kterou
razila Svédska vlada, nebylo prijato takové mnozstvi
omezujicich opatreni a hospodarské dopady tedy nebyly
okamzité jako jinde, kde nékteré sektory byly takrka

ze dne na den zmrazeny. I tak je ale ve Svédsku pro
letosSni rok o¢ekavan hospodarsky pokles. Divodem

je to, Ze lidé, zejména ti z rizikovych skupin, jako jsou
napriklad seniori, stejné omezuji své aktivity a spotrebu.
Nechodi napriklad tolik do kavaren ¢i restauraci,

aby sniZili riziko ndkazy. Navic ani Svédsko se jako
oteviend ekonomika nedokdazalo vyhnout externim
vliviim prostrednictvim obchodnich a finan¢nich tokt

v mezinarodnim obchodé, které obecné Klesaji.

Velka Britdnie zaznamenala ze zemi severni Evropy
nejvétsi hospodarsky propad. Podobné jako ve Svédsku
se britskd vlada nejprve snazila aplikovat mirny pristup
anezavadét prisna karanténni omezeni, ale protoze

z divodu velkého naporu Sifeni nakazy hrozil kolaps
zdravotniho systému, byla vldda nucena tento pristup
prehodnotit. Navic zde situaci komplikuje Brexit a s tim
spojena nejistota ohledné budoucich obchodnich

a politickych vztahti s Evropskou unii. Dohody ma byt
dosaZeno do konce roku, ale tento termin je prozatim
velmi nejisty a stdle hrozi tzv. tvrdy Brexit.

Co se ty¢e mimoevropskych statli, USA, Japonsko

a Australie maji lepsi vyhlidky neZ vétSina evropskych
ekonomik. Spojené staty americké, prestoze byly tvrdé
zasazZeny kKoronavirovou ndkazou (a stalym nartstem
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novych pripada virové infekce béhem c¢ervence),
nezavedly tolik omezujicich opatfeni. Ani spotreba
obyvatel nepoklesla tolik jako v Evropé, nebot vlada ve
svych projevech neprikladala situaci takovou vaznost
jako v nékterych jinych zemich.

Mezi rozvinuté ekonomiky nejlépe zvladajici situaci
patfi Austrdlie. MliZe slouZit jako vzor se svym
uspésnym bojem proti Sifeni viry, i tak ale s ohledem na
zavislost na turismu a exportu do jihovychodni Asie je
australska ekonomika vystavena negativnim vlivim.

Japonsko je naopak v této situaci zranitelnéjsi nez
predeslé dva staty. V Japonsku byla nejprve na poc¢atku
prijata prisnd opatfeni a Sifeni koronaviru se podarilo
dostat pod kontrolu. Doslo ale k pred¢asnému uvolnéni
téchto opatreni a prudkému opétovnému ndrastu poctu
infekci. Oba tyto kroky tak vyrazné zasahnou HDP

Graf €. 1 - Pocty insolvenci ve vétSiné statli v prvni
poloviné roku poklesly
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Japonska v letosnim roce. Ve 2020 se o¢ekdva pokles
06 % s Castecnym oZivenim ve 2021 (rtst 2,8 %).

Prekvapujici pokles poc¢tu insolvenci

v prvni poloviné roku 2020

Pocty insolvenci v prvnim pololeti vykdazaly velmi
prekvapivé pokles. Graf ¢. 1 ukazuje, Ze ve vétsiné statt
byl pocet insolvenci v prvni poloviné letoSniho roku
nizsi nez ve stejném obdobi toho loriského.

Nejvice je to vidét ve Velké Britanii, Spanélsku a Francii,
kde doslo k poklesu 0 20-40 %. To je na prvni pohled

v rozporu s hloubkou recese v téchto zemich, které patri
naopak mezi ty nejvice zasazené.

Rozpor mezi snizenim poctu insolvenci a souc¢asném
hospoddarském poklesu Ize vysvétlit zejména dvéma
vyznamnymi faktory.

Zmény insolvencni legislativy

Za prvé, vétsina statii prijala zmény insolvencni
legislativy, tak aby zabranila velkému poctu
insolvenc¢nich navrhii pri kratkodobych obtizich
spojenych s propadem trzeb pri restriktivnich
opatrenich. Obvykle doslo k do¢asnému pozastaveni
rozhodovani o ipadku firem a neprijiméani novych
insolvenc¢nich navrhi, nebo alespon zvyseni dluzné
¢astky nutné pro moznost podani navrhu. Tato
opatreni byla prijata v riznych mixech v mnoha
zemich s ukoncenim ucinnosti obvykle mezi kvétnem
a prosincem 2020 a v nékterych pripadech dokonce i bez
omezeni uc¢innosti.

Ve statech jako Belgie, Italie a Spanélsko byla zcela
pozastavena moznost podavat insolvenc¢ni navrhy, takze
veritelé neméli moznost se kviili neuhrazeni pohleddvek
obracet na insolven¢ni soud.

Staty jako Singapur ¢i Australie zase zvysily ¢astku
dluhu nutnou pro prohlaseni upadku. Naopak

v Nizozemsku, Svédsku, Dansku, Irsku, Velké Britanii

a USA k zadné zasadni zmény insolvencni legislativy

v souvislosti s pandemii Covid-19 prijaty nebyly.
Nicméné v pripadé Nizozemska a Velké Britdanie se
chysta komplexni revize insolven¢ni legislativy,

coz muZe jesté pocet insolvenci ovlivnit. Napriklad

v Nizozemsku bude snazsi prosadit restrukturalizaci,
coZ muZe vést ke sniZeni po¢tu bankrot. Je vSak treba
Tici, Ze tyto planované zmeény legislativy nijak nesouvisi
s pandemii koronaviru a byly jiz dlouhodobé planovany.

Vlady mnoha stath se tedy do¢asnymi opatrenimi
snazi pusobit proti nartistu poc¢tu insolvenci, nicméné
v prevazné vétsiné z nich se legislativni upravy navrati
zpét do stavu pred vypuknutim pandemie jiZ béhem
druhého nebo tretiho ¢tvrtleti letosniho roku.

Rozpoctova opatieni

Za druhé, vlady a centralni banky po celém svété prijaly
mnoho opatreni na podporu a zmirnéni dopadii krize
zejména na malé a stfedni podniky. Déje se tak tfeba
iv USA ¢i Velké Britanie, kde centrdlni banky spustily
uvérové programy pro usnadnéni financovani malych
firem. Vl1ady se také snazi uleh¢it primou podporou
situaci spole¢nostem, které se dostaly kvtili poklesu
trZzeb do problém s likviditou.

Podle MMF lze vladni pomoc rozdélit do t¥i kategorii.
Prvni skupinu tvori opatreni, kterd se ihned projevi
jako vydaje rozpoctu a zvysuji tak jeho deficit. MtiZeme
sem zaradit tieba prispévky na mzdy, do¢asné sniZeni
¢i primo odpusténi nékterych dani, socidlni davky

nebo granty poskytnuté pfimo podnikateltim. Druhym
typem podpory jsou ptijcky nebo primé investice do
vlastniho kapitdlu, které nemaji tak velky primy dopad
na rozpoctové vydaje, ale mohou vést k riistu budouciho
zadluZeni statu. Posledni typ jsou zaruky za uveéry, které
v dany okamzik nestoji sice vladu nic, ale v budoucnu
mohou byt velmi ndkladné v pripadé nespldceni uvéru
dluZznikem.

prvni skupina opatieni. Obvykle jde tedy o primé
prispévky na mzdy nebo dalsi fixni ndklady, jako jsou
najmy, urokové platby a splatky, nebo odpousténi ¢i
pozastaveni vybéru dani. Nékolik evropskych statti, jako
napr. Némecko, Nizozemsko, Velkd Britanie, Dansko

a Francie, ale i ty mimoevropské, jako Australie ¢i
Japonsko se vydalo pravé touto cestou.

Jiné evropské stdty, jako tfeba Rakousko, Belgie,
Spanélsko nebo Itdlie se zamé¥ili vice na socidlni pomoc,
jako jsou prispévky v nezaméstnanosti, podpora pri
zkrdceném uvazku nebo pri do¢asném propusténi. Tato
opatfeni mohou neprimo také ovlivnit pocet insolvenci.
Nezleps$uji sice likviditu spolec¢nosti, ale podporuji
poptavku domdcnosti a tim mohou firmam zvysovat
odbyt.

Rozpoctova opatreni hrdla nejvétsi roli ve druhém
¢tvrtleti, kdy dochdzelo k neprisnéjsim restrikcim

a karanténnim opatienim. Vlady v Némecku,
Nizozemsku, Francii a Australii jiZ vyslovné potvrdily, Ze
opatteni budou pokracovat i ve druhém pololeti. V rdmci
Evropské unie byl vytvoren specidlni fond s kapitalem
750 miliard EUR, ktery by mél pomoci zejména tém
nejvice postizenym statm. To vSe potvrzuje odhodlani
vlad pokracovat v podpore ekonomiky miniméalné po
cely letosni rok.

Spojené staty americké zvolili mix raznych opatreni,
od prispévku na mzdy spole¢nostem, které v daném

obdobi nebudou propoustét, prostrednictvim Paycheck
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Protection Programu (PPP). Dalsi oblasti je poskytovani
pijcek a zaruk za uvéry. To prispélo k relativné nizkému
poctu insolvenci v prvni poloviné roku 2020. V dobé
tvorby tohoto reportu se americky kongres zrovna
zabyval prodlouzenim PPP na dalsi obdobi.

Jakkoli jsou v kratkém horizontu opatreni s primym
dopadem do rozpoc¢tu tcinnd, v delSim obdobi neni
pravdépodobné, Ze by pomdhaly sniZovat pocet
bankrott firem. Pokryji totizZ mozné okamzité vydaje
spolecnosti, nikoli vsak pokracujici ztraty. Investori

v nejvice zasazenych oborech budou nuceni v nékterych
pripadech zvolit radéji bankrot a presunout sviij kapitdl
do perspektivnéjsich oboril. Vysoké vydaje také vytvari
tlak na rozpocty statt, coZ je dlouhodobé neudrzitelné.
Nékteré staty jizni Evropy jako Recko nebo Italie jsou
jiz tak velmi zadluZené, jejich prostor utracet dalsi
rozpoctové prostredky je tedy pomérné omezeny.

Nariist poc¢tu insolvenci ve druhé poloviné roku 2020
Ve druhé poloviné tohoto roku ocekdvame prudky
narast poc¢tu insolvenci. Graf ¢. 2 ukazuje nase odhady
této statistiky pro cely rok 2020, kdy predpokladame
celosvétoveé nartst o 26 %. Tento odhad vychdazi

z postupného ukoncovani statnich podpor a opétovné
uvolnéni insolvenc¢nich procesti. Jak jiz bylo zminéno,
ve vétsineé statli by k tomu mélo dojit jizZ béhem
druhého a tretiho ¢tvrtleti. Rozpoctova opatreni budou
pravdépodobné pokracovat i béhem roku 2020 a 2021,
ale jsou velmi nakladnd a tak i ta budou zcela jisté
postupné omezovana.

Nartst insolvenci tak o¢ekavame ve vSech regionech.
Lze nalézt mnoho riznych odhadi pro jednotlivé
staty v zavislosti na stupni hospodarského propadu
a elasticité poc¢tu insolvenci ve vztahu k poklesu
HDP. Ta se v jednotlivych statech 1isi podle struktury
hospodarstvi a systému insolven¢niho prava.

vSechny v Evropé. V Némecku, Francii, Rakousku, Belgii,
Svycarsku a Italii je pfedpoklddan ndrtist jen mezi

6 a 20 %. Propad ekonomiky je v téchto statech obecné
oCekdvan nizsi - s vyjimkou Belgie a Itdlie - a maji také
nizsi miru zavislosti poctu insolvenci na vyvoji HDP.

Jak bylo jiz uvedeno drive, diivody této nizsi miry
zavislosti jsou ¢asto institucionalni. Napriklad

v Némecku legislativa preferuje u spole¢nosti, které

se dostaly do potizi restrukturalizaci pred bankrotem.
V Itdlii, kde je historicky tato mira zavislosti po¢tu
insolvenci na hospodarském cyklu také nizk4, jsou
dtivody zcela jiné. Proces insolvence je zdlouhavy

a ndkladny a proto se u vétsSiny firem dari dosahnout
dohody s vériteli namisto zahdjeni insolvenc¢niho rizeni
jako takového.
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Mezi staty s nejvyssim nartistem poctu insolvenci se
fadi Turecko, USA ¢i Hong Kong, v Evropé to pak jsou
Portugalsko, Nizozemsko a Spanélsko. U viech téchto
statll je o¢ekavan vyssi hospodarsky pokles a tomu
odpovida i predikce vys$siho ndrastu insolvenci. Nékteré
faktory jsou vsak specifické pro dané staty. V Turecku

a Portugalsku priklddame mensi vyznam fiskdlnim
opatrenim pro zmirnéni poc¢tu insolvenci, nebot opatieni
byla velmi malo smérovana k zajisténi likvidity.

Ackoli se v USA neocekava recese tak hluboka jako ve
statech jizni Evropy, pocet insolvenci silné koreluje

s hospodarskym cyklem. Navic rozsah a u¢innost
amerického programu PPP bude spiSe nizsi v Evropé,
kde vlady velkou mérou prispély k zajisténi likvidity
prostiednictvim prispévkl na mzdy.

U Portugalska, Spanélska a Velké Britanie je vysoky
oc¢ekdvany ndruast poctu insolvenci zptisoben strmym
hospoddarskym poklesem. Nicméné zejména pro
posledni dva jmenované staty je predpoklad nizsiho
nartstu insolvenci, neZ tomu bylo v dobé krize 2009.

Graf ¢. 2 - Predpokladany nartist poc¢tu insolvenci 2020

Meziro¢ni nardst insolvenci 2020 v %
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Podle naseho ndzoru se tak stane diky dilezitym
zméndam insolvenc¢nich procesti provedenym

v poslednich letech. Ve Velké Britdnii probéhla posledni
reforma v ¢ervnu tohoto roku, a napriklad doc¢asné
pozastavuje ustanoveni, které mohlo vést k obvinéni
vedoucich pracovnikt, kdyZ se firma dostane do
financ¢nich potiZi a pokracuje v obchodovani, i kdyz
pravdépodobné miri k ipadku.

Ve Spanélsku zase zakon z roku 2014 upiednostiiuje
restrukturalizaci pred bankrotem. Pred touto zménou
byla restrukturalizace zdlouhava a ndkladna. Navic
spolecnosti v problémech c¢asto volily reSeni formou
dalsiho zadluzeni prostiednictvim hypoték, coz
pravdépodobné prispélo k navyseni poctu insolvenci
béhem kolapsu realitniho trhu v roce 2009. Dle naseho
nazoru se vyse uvedenou zmeénou legislativy oslabi
provazanost mezi po¢tem insolvenci a realitnim trhem,
nebot spole¢nosti mohou upfednostnit restrukturalizaci
pred hypotékami. Navic se zatim zdd, Ze trh nemovitosti
ve Spanélsku nevykazuje zndmky prudkého poklesu,
coz by mohlo situaci pozitivné ovlivnit.

Konecné v Nizozemsku je ocekdvan vyznamny narast
bankrot1, a to i presto, Ze hospoddrsky propad neni tak
vyrazny a nizsi nez v mnoha jinych statech.

Je zde totiz vysoka mira zavislosti po¢tu insolvenci
na hospodarském cyklu. Ta prameni z legislativy,

kdy spolecnosti ¢asto voli radéji bankrot a restart
aktivit prostfednictvim nového subjektu, nebot
restrukturalizace ma velmi prisna pravidla, je obtizné
realizovatelnd a neni tedy prili$ vyuzivana.?

Rozdilné vyhledy na rok 2021

Nase zakladni prognéza predpokladd, Ze v pritbéhu
druhé polovinu roku 2020 budou restriktivni opatreni
postupné uvolniovana. Opétovny rist by mél byt
podporen uvedenim vakciny na trh v prvnim ¢tvrtleti
2021 pripadné poklesu vlivu restrikci na ekonomické
aktivity prizpisobenim se novym pravidltim a jejich
akceptaci verejnosti. O¢ekdvame také scéndr postupného
navratu k hospodarskému ristu béhem pristiho roku.

S tim by se mohla pozvolna utahovat také fiskdlni

a monetdarni politika vlad. Predpoklad prekondni Krize je
dilezity, ale zatim velmi nejisty, vzhledem k tomu, Ze ve
vétsiné zemi pocinaje Cervencem Sifeni nakazy Covid-19
znovu nabird na sile. To miize naopak znamenat
opétovné pritvrzeni opatieni, coz by vyhled dramaticky
ovlivnilo.

Graf ¢. 3 ukazuje progndzu poctu insolvenci na rok
2021. Hodnoty se v jednotlivych statech velmi lisi.

Graf ¢. 3 - Pfedpokladany ndriist poc¢tu insolvenci 2021
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V nékterych je napriklad o¢ekdvany narust do jisté miry
zpusoben doasnym pozastavenim insolvenci béhem
2020. Takovym piikladem je tfeba Spanélsko, Australie,
Kanada, Francie, §Wcarsko, Norsko a Finsko - tedy ty
staty, kde je pro rok 2021 nejvyssi oc¢ekavany nartst.

U Svédska a Nizozemska je pak slaby hospodarsky
pokles ve 2020 ndsledovan ocekavanym nizsim rastem
ve 2021 a spolu s ukonc¢enim rozpoctovych opatreni tyto
skutec¢nosti prispivaji k pouze mirnému nariistu poctu
bankrot.

Mezi staty s nejvyssim ocekdvanym poklesem poctu
insolvenci v roce 2021 jsou ty jihoevropské, jako Recko,
Portugalsko a Italie. VSechny by méli téZit z o¢ekdvaného
silného hospodarského oZiveni. Specidlnim pripadem
je pak Recko, které zaznamenava klesajici trend jiz

v poslednich letech. Pravdépodobné tomu tak je kvili
upravé legislativy, ktera nyni mnohem lépe umoznuje
vyuzit restrukturalizaci. Mirny ndrist v roce 2020
povaZzujeme za vyjimku potvrzujici pravidlo. Recko je
také jedinym statem s celkovym poklesem mezi roky
2019 —2021 (Graf ¢. 4)

2 Nové pripravovany insolvencni zdkon by mél tuto praxi zménit a insolven¢ni soud jiz bude
opravnén snadno schvalit restrukturalizaci dluhu. Zdkon je jiz ve schvalovacim procesu a imple-

mentace se ocekavd v nejblizsich mésicich.
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Graf ¢. 4 - Celkovy procentni nartst poc¢tu insolvenci
v obdobi 2019-2021

Kumulativni zména v % insolvencich mezi 2019 a 2021
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Nejen v jizni Evropé, ale i v jinych regionech najdeme
staty s vyznamnym oc¢ekdvanym poklesem poctu
insolvenci v roce 2021.

Jsou to napiiklad Novy Zéland nebo Ceskd republika.

U téchto zemi je diivodem naseho o¢ekdvani silny
predpokladany opétovny rist hospodarstvi v roce 2021,
ktery by mél snizit pocet bankrotti pod hodnoty roku
2020.

Navzdory tomu, Ze v pristim roce v primeéru o¢ekdvame
mirny pokles po¢tu bankrott oproti letosku, je tieba
zdiraznit, Ze srovndvame s udaji za rok 2020. Pokud
bychom ale srovnali s hodnotami za rok 2019, tedy jesté
pred pandemii Covid-19, vidime naopak 25% narust. Lze
tak zdvérem Tici, Ze i pies zmirnéni trendu v roce 2021,
ke kterému by mélo dojit s ohledem na predpokladané
hospodarské oziveni, o¢ekavame v pristim roce mnohem
vyssi riziko platebni neschopnosti, neZ tomu bylo v roce
2019.

Theo Smid, ekonom
theo.smid@atradius.com
+3120 553 2169

Iulian Ciobica, ekonom
iulian.ciobica@atradius.com
+3120 553 2121



Tabulka ¢. 1 - Celkovy pocet insolvenci - roéni zména v procentech

Austrdlie
Rakousko
Belgie
Brazilie
Kanada
Ddnsko
Finsko
Francie

SRN

Recko

Hong Kong
Japonsko
Nizozemi
Novy Zéland
Norsko
Portugalsko
Singapur
Jizni Afrika
Jizni Korea
Spanélsko
Svédsko
Svycarsko
Velkd Britanie
USA
Asie-Pacifik
Severni Amerika
Zdpadni Evropa
Celkem

2007
-3

6

1

25
10
21

42
25
326
-39
16

2008
2

0

10

-34

2

54

16

7

52
5,7
404
1,0
14,7

2009
4

9
11
6
41
10
2
14
12
68
50
I
53
45
47
23
12
2
27
88
20
%
14
4
142
332
175
20,1

2010
2

-8

2

208
74
49
79

2011
9

-8

7
-12
13
-22

15
4,0
135
410
43

2012
1

3

4

7

-11

-16
-1,6
-16,3
50
0.2

2013
2
-10
1"
8

Tabulka ¢. 2 - Celkovy pocet insolvenci - index, 2007 = 100

Austrdlie
Rakousko
Belgie
Brazilie
Kanada
Ddnsko
Finsko
Francie

SRN

Recko

Hong Kong
Japonsko
Nizozemi
Novy Zéland
Norsko
Portugalsko
Singapur
Jizni Afrika
Jizni Korea
Spanélsko
Svédsko
Svycarsko
Velka Britanie
USA
Asie-Pacifik
Severni Amerika
Zdpadni Evropa
Celkem

2007
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

Vylouceni odpovédnosti
Tento materidl byl vytvoren pouze pro informativni tcely a neslouzi v zadném pripadé jako prdvni ndzor, doporuceni ke konkrétnim transakcim, investicim nebo
strategiim pro jeho uzivatele. Uzivatel je povinen ucinit svd vlastni nezavisld rozhodnuti s ohledem na poskytnuté informace. Atradius vynalozil veskeré usili na
zajisténi, aby informace obsazené v tomto materidlu byly ziskany ze spolehlivych zdrojt, neodpovida ale za zadné chyby nebo opomenuti ani za vysledky dosazené
s vyuzitim téchto informaci. Veskeré informace v tomto materialu jsou poskytovany bez jakychkoli zéruk tykajicich se tiplnosti, presnosti, véasnosti nebo vysledk
ziskanych z jeho pouziti a bez jakychkoliv vyslovnych nebo odvozenych zdruk. V Zzadném pripadé nebude spolecnost Atradius, jeji pfidruzené spolecnosti nebo jeji
partnefi, agenti nebo zaméstnanci zodpovédni vici uzivateli materidlu nebo komukoli jinému za jakékoli rozhodnuti nebo kroky podniknuté na zdkladé informaci
uvedenych v tomto materidlu nebo za jakékoli ndsledné obdobné skody, a to i za predpokladu, Ze by s moznosti vzniku takovych skod byl obezndmen.
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121
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110

66
98
220
116
107
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65
97
m
86
65
14
139
84
105
19
288
107
93
135
152
106
140
m
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2009
125
110
123

6
70
200
145
123
112
109
146
110
132
95
207
179
74
131
87
540
128
115
153
215
121
187
131
138

2010
128
101
125

49
62
193
127
17
10
7
83
9%
119
89
171
216
56
127
68
520
123
138
125
199
%
173
124
127

2011
139
3
133
43
70
151
131
115
103
68
72
%0
120
79
172
205
55
113
59
598
118
147
130
169
92
150
123
121

2012
141
9%
138
47
62
156
131
118
o7
81
74
86
143
73
150
300
63
86
54
791
126
151
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142
90
125
129
121

2013
144
87
153
50
6
134
139
122
89
106
85
7
157
64
176
303
72
75
44
866
130
143
13
118
89
106
130
118

s
-19

171
-15
9,1

2014
17
86
140
50
59
105
132
121
83
89
87
69
122
59
186
262
64
66
37
635
122
130
104
95
81
88
120
107

2015

-1.3
-4,0
-3,6

2015
135
82
127
56
59
120
114
122
79
51
88
64
92
61
180
294
64
62
31
501
108
135
93
88
83
81
115
104

2016

-2,8
-5,6
59

2016
13
83
119
49
55
141
107
112
74
2
8
60
75
63
179
277
65
6
%
458
103
144
9
85
75
79
109
97

2017
-8

-3

9

2017
104
81
130
63
52
136
%
106
69
33
69
60
58
49
187
233
59
59
2
502
109
148
%3
82
68
76
104
%3

2018

3

3,6
11
0,1

2018

107
79
129
63
51
146
13
105
66
23
65
58
53
46
21
224
60
59
20
558
124
152
103
79
66
73
105
93

2019 2020f  2021f

3 11 34
1 11 8
7 20 I
A 17 2
3 8 2
6 11 4
3 11 8
4 15 2
3 6 5
27 10 25
9 39 5
2 14 3
4 3 4
-18 18 -14
3 12 9
8 % 12
1 12 7
11 27 1
- 13 0
12 0 44
2 9 2
1 8 14
7 27 1
3 39 9
29 189 68
31 798 113
04 138 81
05 216 104

2019
e
80
138
62
52
155
116
100
64
2
70
59
55
38
217
207
59
65
18
627
126
151
10
8
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75
105
93

2020f 2021f

123 164
89 82
166 165
73 72
57 69
1 164
129 140
115 140
68 65
32 24
97 93
68 66
74 m
45 38
243 263
282 249
67 62
83 82
20 20
812 1,171
137 140
163 186
139 138
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81 87
15 17
90 98
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Pokud Vas tento dokument zaujal, navstivte nase
webové stranky www.atradius.com, kde naleznete
vice publikaci spolecnosti Atradius, které se zameéruji
na aktualni témata souvisejici s hospodarskou situaci
ve svéte, reporty o vyvoji v jednotlivych statech,
sektorovych analyz a dalSich materidla vztahujicich
se k rizeni kreditniho rizika.

Sledujte Atradius
na socialnich sitich

atradius @atradius atradiusgroup

Atradius Crédito y Caucion S.A.
de Seguros y Reaseguros,
pobocka pro Ceskou republiku
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