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Cukr (sacharosa) je v soucasnosti povazovan za duleZitou
komoditu nejen z vyzivového hlediska, ale rovnéz z hlediska jeho
komeréniho vyuZiti, a to nejen v Ceské republice. Hlavni duvod
vysoké trovné spotieby cukru, zejména ve vyspélych zemich,
spocivd ve vysoké spotfeb¢ pramyslové vyribénych potravin.
V CR je uddvina ro¢ni spotieba cukru okolo 40 kg na osobu,
¢imz se Cesko stavi zemi s vysokou spotfebou cukru. Soucasni
plocha cukrové fepy se pohybuje okolo 60 tis. ha v&etné vyuZiti
pro vyrobu kvasného lihu. Vyroba cukru v ¢eskych cukrovarech
se nyni ro¢né pohybuje okolo 380 tis. t (1, 2).

Cukrovarnicky primysl a péstovani cukrové fepy ma na
naSem tzemi tradici dlouhou pfes 200 let a stile patii k duleZitym
tsekim zemédélsko-potravindiské vyroby (3, 4). Ceska republika
patiif mezi exportni zemé€ s produkci cukru vyssi, nez je jeho
spotfeba. Rozsdhla restrukturalizace cukrovarnického pramyslu
v dobé po revoluci zredukovala pocet cukrovart na sedm, které
vlastni pét spolecnosti. Téchto sedm cukrovart vyrabi podobné
mnozstvi cukru jako 55 cukrovari v roce 1990 a toto mnozstvi
cukru vyrobi Cesko ze soucasné plochy pies 60 tis. ha oproti
plose 120 tis. ha pied rokem 1990 (5).

V Ceské republice se vétsina fepy péstuje ve Stfedoceském,
Krilovehradeckém a Olomouckém kraji. Po vstupu zemé do
Evropské unie se cukrovarnicky sektor stal soucasti spole¢ného
tthu EU s produkénimi kvotami pro cukr. V fijnu 2017 vsak
byl kvotovy systém ukoncen. Prolomenim kvt se ocekavalo
ozivéni obchodu a zlevnéni cen cukru na ¢eském trhu. Nejen
zrusenim produkénich kvot, ale rovnéz fadou reforem cukerni
politiky EU prochizi sektor cukrovi fepa — cukr v EU prudkym
vyvojem, ktery byl charakteristicky zvySenou produktivitou a po-
klesem s nidslednou stagnaci ceny cukru na svétovych trzich.
Cukrova fepa md na naSem uUzemi vcelku pfiznivé vegetacni
podminky, a proto je Cesko sedmym nejvétsim producentem
této plodiny v Evropé. VSechny tuzemské cukrovary jsou
umistény v fepafskych oblastech, coZ umoznuje zajistit dostatek
suroviny a zaroven relativné nizké naklady na jeji dopravu. Ve
vétsiné skliziovych a vyrobnich parametri je zemé na Grovni
nejvyspélejsich stata EU.

Cukrovarnicky primysl CR pfestil proces restrukturalizace
a zlstal mezi konkurenceschopnymi producenty EU. Vyrobni
parametry dosahované ceskymi cukrovary jsou srovnatelné
s parametry dosahovanymi pfednimi evropskymi producentskymi
zemémi (pramérnd cukernatost, vynosy a naklady na péstovani
cukrové fepy) (5, 6, 7). Nizké vyrobni ndklady umoZiiuji kon-
kurovat pfednim evropskym producentim (mzdové ndklady na
vyrobu 1 t cukru, nizkd energeticka spotieba pii vyrobé). Dalsim
faktorem je srovnatelnost kvality vyrdbéného cukru s nejlepsimi
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producenty v EU. V neposledni fadé¢ je nezbytné zohlednit aktivni
saldo obchodni bilance vyrobct cukru v Cesku, coZ je opakované
dukazem schopnosti vyvozu cukru mimo nasi republiku (6, 7, 8).

Cile a metodika

Tento ¢lanek ma za cil vyhodnotit finanéni zdravi cukrovar-
nickych spole¢nosti v Ceské republice za obdobi péti let (v letech
2015-2019) za vyuziti vybranych bankrotnich modelt popsanych
dile. Pro zvolenou finan¢ni analyzu byla vyuZita data z GCetnich
zdvérek a vyroc¢nich zprav sledovanych spolecnosti zvefejnénych
v Obchodnim rejstiiku. V dobé realizace finan¢ni analyzy nebyly
udaje k roku 2020 zvefejnény, a nebyly tedy k dispozici pro
hodnoceni. Clinek vychazi z pfedchozich vyzkumnych aktivit,
které hodnotily finan¢ni situaci sledovanych podnikt za vyuziti
vybranych ukazatel finan¢ni analyzy (8). Pro finan¢ni analyzu
sledovanych spolecnosti byly vybriny tyto bankrotni modely:
Index INO5, Altmanovo Z-Scoce, Tafflerav model a Springatetiv
model. Uvedené modely byly vybriny s ohledem na vhodnost
zpracovani modela pro Ceské spole¢nosti, dostupnost sledo-
vanych vstupnich dat pro finan¢ni analyzu a moznosti komparace
sledovanych vstupnich a vystupnich dat.

Do finan¢ni analyzy bylo zahrnuto vsech 5 cukrovarnickych
spole¢nosti, které vlastni sedm soucasné Cinnych cukrovara
v Ceské republice (z toho 5 na Moravé a 2 v Cechdch). Majoritni
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Obr. 1. Vyvoj aktiv Eeskych cukrovarnickych spole¢nosti (v letech
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Obr. 2. Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu ceskych cukrovarnic-
kych spolecnosti (2015-2019)
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vlastnik nejvétsi Ceské cukrovarnické spolecnosti Tereos je
z Francie, ale cca tfetinu akcii vlastni némecka spolecnost
Nordzucker AG. Moravskoslezské cukrovary, s.r. 0. (do lonska
a.s.), vlastni rakouskd spole¢nost Agrana. Dalsi tii spole¢nosti
(Hanacka potravinaiska spolecnost, Litovelska cukrovarna,
Cukrovar Vrbitky) jsou vétsinoveé vlastnény ¢eskymi obcany (8).

V Cesku jsou v soucdasnosti v provozu: Cukrovar Vrbatky,
a.s. (cukrovar Vrbatky), Hanacka potravindiska spolecnost, s. 1. 0.
(cukrovar Prosenice), Litovelska cukrovarna, a.s. (cukrovar Lito-
a Moravskoslezské cukrovary, s. 1. 0. (cukrovary Hrusovany nad
JeviSovkou a Opava-Vivrovice). Ceské cukrovary zpracovavaji
témer vylucné tuzemskou cukrovou fepu. Viechny spole¢nosti
byly zalozeny pfed 25-30 lety, ne vSechny jsou vSak zaméfeny jen
na vyrobu cukru. Pfedevsim finan¢ni vysledky spole¢nosti Tereos
TTD ovliviiuje skutecnost, Ze se nejednd jen o producenta cukru,
ale rovnéZz o lihovarnickou spole¢nost (s lihovary Dobrovice,
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Chrudim, Kojetin a od roku 2019 i Kolin) a rovnéz producenta
krmnych pelet, hnojiv a bioplynu. Tyto produkty se na hos-
podaiskych vysledcich spole¢nosti podili piiblizné stejné jako
produkce cukru (5). Spolecnost Tereos TTD vSak neposkytuje
dil¢i finan¢ni vysledky za jednotlivé zivody — cukrovary,
lihovary a dalsi zminénou produkci (8). Jelikoz je Tereos TTD
nejvyznamné&jsim producentem cukru v Ceské republice, nebude
z finan¢ni analyzy vyloucena, avSak je nutné zohlednit mozné
zkresleni sledovanych vysledka. Hodnoceni spolecnosti Tereos
TTD lze v této analyze tudiz vnimat jako dopliikovou informaci
v komparaci s ostatnimi sledovanymi spole¢nostmi.

Vybrané bankrotni modely

Souhrnnymi diagnostickymi ndstroji finan¢ni analyzy jsou
predik¢ni modely finan¢ni tisné, Casto téZz oznacované jako
modely v¢asného varovani. Predik¢ni modely se ¢leni na bonitni
a bankrotni. Modely pracuji s nékolika vybranymi ukazateli,
kterym jsou pfifazeny vahy. Vysledkem modelu je jedind hod-
nota, kterd umoznuje hodnoceni spole¢nosti. Pravé hodnoceni
na zdkladé jedné vysledné hodnoty je vyhodou této skupiny
ndstroju. Smyslem téchto modell je zhodnotit, zda je spole¢nost
finan¢né zdrava ¢i nikoliv a zda ji v blizké budoucnosti hrozi
nebezpedi tpadku (9).

Bankrotni neboli predikéni modely predstavuji systémy
v¢asného varoviani, nebot podle chovini vybranych ukazatelt
indikuji pfipadné ohroZeni finan¢niho zdravi. Tyto modely
byly odvozeny na zdkladé skute¢nych dat u podniku, které
v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak dobfe prosperovaly.
Vychizi z predpokladu, Ze v podniku dochdzi uz nékolik let
pred Upadkem k jistym anomdliim, ve kterych jsou obsazeny
symptomy budoucich problémul a které jsou charakteristické
praveé pro ohrozené podniky. Jsou vhodné nejen pro soucasné,
ale i budouci rozhodovini, umoziuji managementu odd¢lit
a spravné interpretovat indikatory piipadnych budoucich problé-
mu a vcas je identifikovat a upravit diive, nez dojde k vaznym
problémim nebo dokonce bankrotu (9).

Index INO5

Index INO5 je posledni verzi z indext IN. Tento index byl
sestaven, aby aktualizoval index INO1, ktery v roce 2004 zacal
ztracet svou Uspesnost piedpoveédi. Manzelé Neumaierovi se
po otestovani indexu INO1 rozhodli mirné upravit vaihy pro
index INO5. Vyrazngjsi zménu zaznamenaly hodnotové hranice
pro zatazeni podniki mezi podniky tvofici hodnotu i pro
podniky mifici k bankrotu. Index INO5 dosdhl jiz kritce po
svém vzniku pomérné Sirokého vyuziti mezi podniky a zafadil se
jako rovnocenny partner k zahrani¢nim bonitnim a bankrotnim
indextim pouZivanym v Ceské republice (10, 11). Vypocte se
podle rovnice:

INO5 =0,13XA + 0,04 xB+397xC+0,21xD + 0,09 xE (1),

kde A = aktiva/cizi kapitdl,
B = zisk pfed zdanénim a troky (EBIT)/nakladové uroky,
C = EBIT/ celkova aktiva,
D = trzby celkové/ celkova aktiva,
E = obézna aktiva/kriatkodobé zavazky.
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Vysledné hodnoceni indexu je: IN >1,6 — dobra finanéni
situace podniku, IN 0,9-1,6 — Sedd z6na s neurcitymi vysledky,
IN <0,9 — podnik je ohroZen finan¢nim bankrotem.

Altmanova formule bankrotu (Z score)

Model je zalozen na pouziti diskriminacni analyzy, jedné
z nejvyssich metod finanéni analyzy, kterad se objevila v 60. letech
v USA. V tomto pfipadé se metoda pouziva k tiidéni objekta do
dvou (nebo vice) piedem definovanych skupin podle urcitych
charakteristik — skupina prosperujicich podnikt (podniky v dobré
finanéni situaci) a skupina neprosperujicich podnikt (podniky ve
Spatné finan¢ni situaci), zalezi na hodnoté vychazejici z celkového
ukazatele Z-hodnoty diskrimina¢ni funkce, nebo mize existovat
i vice skupin. Vznik modelu zapficinila potfeba nalézt predik¢ni
model bankrotu, ktery by umoznil zafadit podnik do jedné ze
skupin. K vytvofeni modelu musi byt k dispozici financni ddaje
o urcité mnoziné podnik za urcité obdobi a dile informace,
zda tyto béhem sledovaného obdobi nezbankrotovaly, anebo
zbankrotovaly. Mély by byt zastoupeny obé skupiny (12, 13).

Altmantv bankrotni model pfedpovida bankrot podniku na
zdkladé koeficientu pocitaného pomoci péti ukazatelt dle rovnice:

Z=12xX(D)+1,4xX(2)+33xX(3)+0,6xXX(4) +1,0xX(5) (2),

kde X(1) = (ob&znd aktiva — kratkodobé zavazky)/suma aktiv,
X(2) = nerozdéleny zisk/suma aktiv,
X(3) = zisk pfed zdanénim a Groky/suma aktiv,
X(4) = trzni hodnota vlastniho kapitilu/dcetni hodnota cel-
kového dluhu,
X(5) = trzby/suma aktiv.

Nevyssi spolehlivost ma Altmanova formule v ¢asovém
horizontu dvou let, je to priblizné 95 %. Lze pouzit i pro jind
obdobi, ale v tom piipadé jeji spolehlivost klesa.

Vysledné hodnoceni Altmanova modelu je: Z >2,99 — podnik
je v dobré situaci, Z = 1,81-2,99 — Seda zoéna nevyhranénych
vysledku, Z <1,81 —je velmi pravdépodobny bankrot podniku.

Taffleriv model

Model v roce 1977 vytvortili angli¢ti ekonomové Taffler
s Tisshawem. Zaméfili se na pramyslové podniky, které v letech
1968-1973 zbankrotovaly. Do této skupiny zatadili i podniky,
na které byla uvalena nucena sprava ¢i vstoupily do likvidace.
Druhou skupinu tvofilo 45 podniku, které nebyly srovnatelné
s prvni skupinou z hlediska odvétvi nebo velikosti. Rovnéz sem
lze zafadit podniky, které nebyly zcela prosperujici ¢i finan¢né
zdravé. Tento vybér 1ze povazovat za vhodnéjsi z hlediska pouziti
statistickych metod a pfibliZzeni se skute¢né situaci na trhu (15).
Tafflerav model pracuje se ¢tyfmi ukazateli:
—R1 = zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky,
—R2 = 0bé&Zna aktiva/ cizi kapital,
— R3 = kratkodobé zdvazky/celkova aktiva,
— R4 = trzby celkem/ celkova aktiva.

Tafflerova diskrimina¢ni funkce ma tvar:

TZ = 0,53 xR1 + 0,13 xR2 + 0,18 XR3 + 0,16 X R4 3).
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Obr. 3. Vyvoj sledovanych EAT &eskych cukrovarnickych spo-
lecnosti (2015-2019)
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Obr. 4. Vyvoj pomeéru viastniho kapitélu ceskych cukrovarnickych
spolecnosti (2015-2019)
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Vysledna kvalifikace se provede podle hodnoceni: TZ >0,3 — nizka
pravdépodobnost bankrotu podniku, TZ = 0,2-0,3 — Seda z6na
nevyhranénych vysledk, TZ <0,2 — zvySena pravdépodobnost
bankrotu podniku.

Springatetv model

Model vyvinul Gordon L. V. Springate a v roce 1978 publi-
koval ve své disertacni prici. Pro ndvrh modelu pouZzil Springate
diskrimina¢ni analyzu. Pracoval se vzorkem Ctyficeti spolec¢-
nosti ze dvou tfid, z nichZ kazda obsahovala dvacet podniku.
Jedna tfida zahrnovala podniky zbankrotované a druhd podniky
nezbankrotované. Dané spole¢nosti pouzil Springate nejen pro
vyvoj modelu, ale zdroven jako prvni testovaci mnozinu. VSechny
podniky byly kanadské a pfevazné z vyrobniho sektoru. V obou
skupindch byly zastoupeny spole¢nosti se srovnatelnou sumou
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Tab. I. Vybrané bankrotni modely ¢eskych cukrovarnickych spoleénosti (2015-2019) Vysledky a diskuse

Cukrovarnicky podnik 2015 2016 2017 2018 2019 Pro pochopeni kontextu
(S d(?saienfich V?Sl’edkfl Vybra:
nych bankrotnich modelu
Litovelskd cukrovarna, a.s. 1,172 429 2,480 345 1,791 081 2,334 845 0,575 647 uvadéji obr. 1. az obr. 4.
Moravskoslezské cukrovary, a.s. 1479405 | 5000999 | 2,830356 | -3,16264 | 0972712 vyvoj vybranych absolutnich
a pomérovych ukazatel sle-
Cukrovar Vrbatky, a.s. 1364641 | 2031988 | 2157061 | 1413815 | —12,5864 dovanych Ceskych cukrovar-
Handck4 potravinafska spoletnost, s.r.o. | 6235752 | 1314424 | 2459568 | 0099008 | —0,0417 nickych spolecnosti v letech
2015 az 2019. Z hlediska
Tereos TTD, a.s. 2,203 191 5,600 007 6,086 556 -0,101 01 1,223 742 . . v
celkovych aktiv je nejvétsi
Altmanovo Z-Score Spoleénostf Tereos ’ITD} a.8.,
) - (primérné 530 zaméstnancu
Litovelska cukrovarna, a.s. 2,520 955 3,311 232 3,604 364 1,783 728 1,583 584 v roce 2019 a 6,6 mld. K&
Moravskoslezské cukrovary, a.s. 5,127 571 4,351 919 6,157 958 3,133 366 2,466 111 aktiv) a nejmensi je Litovelskd

~ k 2 a.4.8S. ~ 201
Cukrovar Vrbdtky, a.s. 5057382 | 6177933 | 7.400703 | 5392072 | 5952693 cukrovarna, a.s. (v roce 2019
meéla 75 pfepoctenych zamést-
Handcka potravinarska spole¢nost, s.r.0. 5,644 328 4,464 233 7,679 551 3,575 180 3,452 541 nanct a 489,5 mil. K¢ aktiv).
Tereos TTD, a.5. 2783575 | 3902264 | 3438582 | 267649 | 2915884 V letech 2015-2019 vsechny
sledované spolecnosti dosa-
Tafflertv model huji stabilni vy$e majetku,
Litovelska cukrovarna, .. 0504096 | 0592862 | 0804205 | 0369379 | 0391239 | <07 dokazuje, Ze spolecnosti
uplatiuji strategii zaloZzenou
Moravskoslezské cukrovary, a.s. 0,706 834 0,877 192 1,906 746 -0,489 03 0,439 199 na stabilizaci a udrseni se na
Cukrovar Vrbétky, a.s. 0,732 762 1,275 495 1,314 442 0,524 445 | 0,568 309 trhu, progresivni a investi¢ni
o . } strategii zaméfenou na roz-

Handcka potravinarska spolec¢nost, s.r.o0. 0,843 013 0,981 172 0,940 58 0,187 157 0,290 463 . . . .
voj spolecnosti v poslednich
Tereos TTD, a.s. 0,451 946 0,709 452 0,550 939 0,292 087 0,418 893 letech neuplatiiuji. DalSim
) . sledovanym absolutnim
Springateiiv model . .

ukazatelem je celkovy hos-
Litovelska cukrovarna, a.s. 0,712 005 1,191 237 1,970 984 0,470 016 0,355 909 podarsky vysledek po zda-
Moravskoslezské cukrovary, a.s. 1164326 | 1,843161 | 2,868466 | —0,61252 | 0,747 596 néni (EAT - Farnings After
Taxes). Kladného vysledku
Cukrovar Vrbétky, a.s. 1068798 | 1944691 | 1992967 | 0600778 | 058505 hospodafeni viechny sledo-
Handcka potravinarska spolecnost, s.r.o. 1,365 672 1,845 183 0,938 606 0,333 637 0,322 643 vané spolecnosti dosahovaly
v letech 2015 az 2017. Krize
Tereos TTD, a.s. 0,763 217 1,345 824 0,989 06 0,358 276 0,675 854 o , p
na svétovém trhu (zptusobend

Pozn.: zelena barva — nizka pravdépodobnost bankrotu a dobra financni situace spolecnosti, Seda barva — seda
zbéna nevyhranénych vysledky, oranZova barva — spolecnost mize byt ohroZen bankrotem, $patna financni situace

spolecnosti.

aktiv, pramérna suma byla u netspésnych podnikt 30,8 miliont
kanadskych dolard a u uspésnych 35,6 miliont kanadskych
dolart. Tfidy podnik mély také analogické zastoupeni pramys-
lovych sektort — obsahovaly napfiklad spole¢nosti z odévniho,
potravindiského a slévarenského sektoru. Springatettv model
vyuZziva téchto ukazatelt:

— A = Cisty pracovni kapitdl/ celkova aktiva,

— B = EBIT/ celkova aktiva,

— C = EBT/kritkodobé zavazky,

— D = trzby/ celkova aktiva.

Samotnd funkce pak ma tvar:
S=103XA+307xB+0,66xC+0,4xD (4),
je-li hodnota S < 0,862, pak se v posuzovaném podniku daji

oCekavat problémy.
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nadvyrobou cukru), v némz
se formuje cena cukru (kterd
se pohybuje pod trovni vy-
robnich naklad®), prolomeni
kvot EU, ale rovnéz tfi roky
pretrvavajici sucho, které zpusobilo vyrazné sniZeni vynosu
ve veétsiné evropskych zemich, se projevilo na negativnim

Pramen. viastni zpracovani

vysledku hospodafeni u téméf viech sledovanych spole¢nosti
v letech 2018 a 2019 (5, 6). Dalsi vyvoj i s ohledem na pfe-
trvavajici zdravotnickou a ekonomickou krizi zpisobenou
novym typem koronaviru lze jen obtizné predikovat. Hodnota
celkovych aktiv a EAT jsou nezbytnymi ukazateli pro vypocet
sledovanych bankrotnich modelt. Celkové financ¢ni zdravi
sledovanych spole¢nosti vsak lze zhodnotit po zohlednéni
dalsich finan¢nich ukazatelt, jednim z nich je i hodnota Cistého
pracovniho kapitdlu, neboli ukazatel vyjidfeny jako rozdil
obéznych aktiv a celkovych kriatkodobych zavazku. Jedna
se o obézny majetek financovany z dlouhodobych zdroja,
ktery slouzi k fizeni plynulosti vyrobniho procesu, likvidity.
Ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu je potiebny pro vypocet
Altmanovy analyzy. Vérohodné zobrazuje kapital, ktery podnik
potfebuje ke své existenci. Presnéji vypoctem lze zjistit, kolik
podniku zlstane prostfedkt k dispozici, pokud uhradi vSechny
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zavazky (9, 12, 14). Z dosahovanych hodnot ¢istého pracovniho
kapitalu i celkové likvidity sledovanych spole¢nosti je ziejmé,
Ze spole¢nosti uplatriuji balancovanou finan¢ni strategii, to zna-
mend proporciondlni hodnotu rentability vloZzeného kapitilu
i celkové likvidity, ktera reflektuje soucasné uplatiiovanou celko-
vou strategii sledovanych spole¢nosti zaméfenou na stabilizaci
a udrZeni pozice na trhu. ZvySeni ukazatelu likvidity (a za-
rovenl zvySenim hodnot ¢istého pracovniho kapitdlu) u vsech
sledovanych spolecnosti doslo pfedevsim navySenim hodnot
kratkodobych pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku.

Doplikové je rovnéz sledovin pomér vlastniho kapitdlu
k celkovému kapitilu, coz je jeden z ukazatelt pro hodnoceni
celkové zadluZenosti podniku (9). Jistym extrémnim piipadem
je Litovelskd cukrovarna, ktera v roce 2015 a 2016 nevykazovala
zadnou externi formu financovini a v roce 2019 byla financovina
ze 72 % externim kapitilem (pfedevsim kritkodobym kapitilem).
Moravskoslezské cukrovary jsou pfiblizné z 50 % v soucasné dobé
financovany cizim kapitilem, ostatni spole¢nosti v této oblasti
voli spiSe konzervativngjsi piistup, v némz dominuje vyssi pomér
financovani vlastnim kapitilem. Lze vyhodnotit, Ze ani jedna
sledovani spole¢nost v Ceské republice ve sledovanych letech
nedosahuje optimilnich hodnot sledovanych ukazateltu a nelze
jednozna¢né dospét k zdvérim, ze by se nékterd spole¢nost
mohla povaZovat za absolutné finan¢né zdravou. V delSim c¢a-
sovém horizontu (za sledovanych 5 let) vSak lze dospét k zavéru,
Ze sledované spolecnosti patii mezi stabilni spole¢nosti, které
v minulosti dosahovaly pomérné vysokych hodnot rentability,
prostiednictvim nichZ si spole¢nosti mohly vytvofit dostate¢né
financ¢ni rezervy (mimo jiné€ i vysokou hodnotou cistého pra-
covniho kapitdlu) (8). Sledované ukazatele byly mj. vyuzity pro
vypocet vybranych bankrotnich modelu, vysledné hodnoty vsech
sledovanych spole¢nosti v letech 2015 az 2019 ukazuje tab. L.
Vysledné hodnoty jsou v tabulce oznaceny nasledujicimi barvami
(hodnoceni jednotlivych modelu, viz cile a metodika prace):
zelena barva — nizkd pravdépodobnost bankrotu a dobri financni
situace spolec¢nosti, Seda barva — Sedd zona nevyhranénych
vysledkll, oranzova barva — spole¢nost muze byt ohroZena ban-
krotem a nachdzi se ve Spatné financ¢ni situaci (8-15).

Index INO5 u vSech sledovanych spole¢nosti v letech 2015 az
2017 vykazoval velmi dobrych ¢i uspokojivych hodnot (oznacené
zelenou ¢i Sedou barvou), v roce 2018 a 2019 se vysledky zhorsily
az. do oblasti ohrozeni bankrotem. Vzhledem ke skuteCnosti,
ze tento model kalkuluje s vysledkem hospodaieni, ktery se za
posledni dva sledované roky zhorsil u vsech sledovanych spo-
le¢nosti, nelze tyto negativni vysledky oznacit jako prekvapivé.
Vyhodou tohoto modelu je jednoduchost jeho vypoctu, pracuje
s vefejné dostupnymi informacemi a byl sestaven na datech
Ceskych podnikt, zohlediuje specifika ¢eského trhu. Jeho nevy-
hodou je skutecnost, ze zobrazuje soucasny stav, ¢i blizkou
budoucnost, nelze ho vztihnout na dlouhodoby pohled na
podnik ¢i je vhodné ho pouZit jen jako doplnék podnikového
fizeni, nezajistuje komplexni pohled na podnik (9, 10, 11).

DalSim pouzitym modelem je Altmanovo Z-Score. U vsech
sledovanych podnikt ve vSech sledovanych letech tento model
ukazuje, ze se hodnoty pohybuji v zelené ¢i Sedé zoéné. Z hle-
diska tohoto modelu nejsou podniky ani v jednom sledovaném
roce ohrozeny bankrotem. Model vSak vykazuje jistd omezeni.
Jedna se o puvodni Altmantv model testovany na akciovych
spole¢nostech v USA. Vypovidajici schopnost modelu muze
byt pfi pouziti v jinych zemich oslabena. Testovini pomoci
Altmanova Z faktoru pfedpovida relativné spolehlivé bankroty
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podnikt s dvouletym predstihem. Ve vzdilengjsim ¢asovém
obdobi je statistickd spolehlivost nizsi. VylepSené Altmanovy
modely jsou pouziviny bankami a velkymi pramyslovymi spolec-
nostmi k hodnoceni finan¢niho zdravi a celkové finan¢ni situace
podniku (12, 13). Podobnych vysledkl sledované spolec¢nosti
dosdhly u Tafflerova modelu, s vyjimkou Moravskoslezskych
cukrovart a Handcké potravinaiské spole¢nosti v roce 2018, kdy
byly vysledky neuspokojivé. Vyhodou modelu je jeho vyuZiti pro
pramyslové podniky, nevyhodou je jeho omezend vypovidajici
schopnost pro Ceské prostfedi (14, 15). Dalsi Springatetv model
dosahuje velmi podobnych vysledku stejné jako v piipadé Indexu
INO5. V letech 2015 — 2017 sledované spole¢nosti dosahuji velmi
dobrych vysledku, v roce 2018 a 2019, tj. letech krize pro oblast
cukrovarnictvi, dosahuji vSechny spole¢nosti neuspokojivych
vysledkt. Celkové vysledky tohoto modelu opét mohou byt
ovlivnény pomérnym zastoupenim ukazatele vysledku hospo-
dafeni, ktery v poslednich dvou letech dosahoval zipornych
hodnot. Vyhodou tohoto modelu je jeho vyuZiti pro primyslové
podniky, zejména v potravinafském pramyslu a jednoduchost
zpracovini, jeho nevyhodou je jeho puvodni aplikace na kanad-
ské podniky, a tudiz vypovidajici schopnost modelu pro ¢eské
prostfedi mize byt oslabena.

VSechny sledované modely maji svd omezeni a limitovanou
vypovidajici schopnost (tato omezeni byla popsina, zejména
omezena vypovidajici schopnost pro ¢eské prostiedi a pro pod-
niky v potravinarském pramyslu...), jejich dosazené vysledky ve
sledovanych letech a moznost vzijemné komparace vsak mohou
nabidnout relevantni zavéry. V dlouhodobém horizontu nejsou
viechny sledované spolecnosti ohrozeny bankrotem, jistym
varovanim mohou byt posledni dva hodnocené roky, kdy se
vlivem krize cukrovarniho sektoru vSechny ekonomické vysledky
spolecnosti zhorsily (zejména podle Springateova modelu, INO5
a Castecné podle Tafflerova modelu). Lze predpoklddat, ze roky
2018 a 2019 byly pro oblast cukrovarnictvi mimofddnym obdobim,
na které spole¢nosti v budoucnu pruzné zareaguji. Pokud se sle-
dované podniky v ndsledujicich letech zaméfi zejména na zlepSeni
vysledku hospodareni a dalsich ukazatelu rentability, nemély by
byt bankrotem ohroZeny ani v dlouhodobém horizontu. Zjisténé
vysledky sledovanych spole¢nosti v poslednich dvou letech
vSak mohou ohrozit v dlouhodobém horizontu uplatiiovanou
strategii zaméfenou na stabilizaci a udrZeni pozice. Cukrovarnické
spolec¢nosti by se tudiz mély v niasledujicich letech zaméfit na
optimalizaci vSech zikladnich ukazatelu finan¢niho zdravi —
rentability, likvidity, zadluzenosti i aktivity. Tato doporuceni
vzrustaji na vyznamu zejména v obdobi probihajici zdravotnické
a ekonomické krize zptisobené novym typem koronaviru, kterd
ovliviiuje ekonomické i socidlni chovini vSech subjekta trhu.
Orientace spolecnosti na jejich dlouhodobou finan¢ni stabilizaci
muze spolecnosti preventivné pfipravit na dalsi budouci krize.

Systematickou ekonomickou a finanéni analyzou se dopo-
sud zabyvalo pouze limitované mnoZzstvi zdroji. REINBERGER (5)
uvadi, Ze Cesky cukrovarnicky pramysl je konkurenceschopnym
v Evropské unii ve vyrobé cukru i v péstovani cukrové fepy
i v souvislosti s rentabilni a udrzitelnou produkci. Komplexni
finan¢ni analyza (8) cukrovarnickych spolecnosti v CR konstatuje,
Ze Ceské cukrovarnické spolecnosti patii mezi stabilni a kon-
kurenceschopné podniky, které vSak zasihla krize probihajici
v oboru. Pokud neoptimalizuji své ekonomické vysledky, bude
v dlouhodobém horizontu ohroZena jejich financni stabilita, zdravi
i konkurenceschopnost. Finan¢ni vysledky cukrovarnickych
podnikll jsou ovlivnény dynamikou rozvoje cukrovarnictvi
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a reformnimi kroky v EU (16). RezsovA er ar. (17) dopliiuji
a podavaji prehled o rozmisténi a charakteru cukrovart napfic¢
jednotlivymi zemémi EU a identifikuji aliance spole¢nosti, které
kontroluji produkei cukru na trhu EU. Z poznatka této studie
vyplyva, ze evropsky cukerni trh je vysoce specificky. Ackoliv na
trhu operuje vice neZz sto tiicet cukrovaru, které jsou vlastnény
priblizné péti desitkami spole¢nosti, je nutno konstatovat, Ze se
jedna o trh velmi koncentrovany. Nepiimo se finan¢ni analyze
cukrovarnickych podniktl vénuje Aisanez er aL. (18), ktery
analyzoval ndkladovou strukturu spolecnosti vyrabéjicich cukr
a ethanol v Brazilii prostfednictvim empiricko-analytické studie
zalozené na metodikich a konceptech extrahovanych z naklado-
vého ucetnictvi. Studie zjistila, Ze velkd ¢ast provoznich nakladu
mi proménlivé dusledky, coZ je pro tento sektor pozitivni faktor
snizujici provozni riziko dané ¢innosti.

Zaver

Clanek vychazi z predchozich vyzkumnych aktivit hodnoti-
cich finan¢ni situaci sledovanych podnikt za vyuziti vybranych
ukazatel finan¢ni analyzy. Pro analyzu sledovanych spole¢nosti
byly vybrany bankrotni modely: Index INO5, Altmanovo Z-Score,
Tafflerdv model a Springatetiv model. Ty byly zvoleny s ohledem
na vhodnost zpracovani modelt pro ¢eské podniky, dostupnost
sledovanych vstupnich dat pro finan¢ni analyzu a moZnosti kom-
parace sledovanych vstupnich a vystupnich dat. V dlouhodobém
horizontu sledované spolecnosti nejsou ohrozeny bankrotem,
jistym varovanim mohou byt posledni dva sledované roky, kdy
se vlivem krize vSechny ekonomické vysledky zhorsily. Pokud se
sledované spolecnosti v nasledujicich letech zamé&if na zlepseni
vysledku hospodafteni a dalSich ukazatelu rentability, nemély by
byt bankrotem ohrozeny ani v dlouhodobém horizontu.

Dalsi komplexni a komparativni studie zabyvajici se finan¢ni
analyzou cukrovarnickych podnikt v Cesku ¢&i dalsich zemich
nebyly zpracovany. Piinosem tohoto pfispévku je proto dalsi
ucelené ekonomické zhodnoceni sledovanych cukrovarnickych
spole¢nosti v CR na zikladé vybranych syntetickych finanénich
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vyzkumné aktivity se zaméfi na vyvoj financni situace téchto spo-
le¢nosti v CR v nisledujicich letech a moZnou komparaci finan¢ni
situace s ostatnimi evropskymi cukrovarnickymi spole¢nostmi.

Cldnek byl zpracovdn v ramci projektu pod reg. & FP-S-20-6466 (VUI
Specificky vyzkum): Predikcni modely ve financich — specifika MSP.

Souhrn

Clanek mi za cil zhodnotit finanéni zdravi 5 cukrovarnickych
spole¢nosti v Ceské republice, které vlastni celkem 7 cukrovart,
za poslednich 5 let (za obdobi 2015-2019) vyuzitim vybranych
bankrotnich modelu. Pro zvolenou finan¢ni analyzu byla pouzita
data z Gcetnich zdvérek a vyrocnich zprav sledovanych spole¢nosti
zvefejnénych v Obchodnim rejstitku. V dobé realizace ekonomické
analyzy nebyly tdaje k roku 2020 dosud zvefejnény. Clinek vychazi
z predchozich vyzkumnych aktivit, které hodnotily finanéni situaci
sledovanych spole¢nosti za vyuziti vybranych ukazatel finanéni ana-
lyzy. Pro ekonomickou analyzu sledovanych podnikt byly vybrany
tyto bankrotni modely: Index INO5, Altmanovo Z-Score, Tafflerav
model a Springatetv model. Tyto modely byly vybriany s ohledem
na vhodnost zpracovani modelt pro ¢eské podniky, dostupnosti
sledovanych vstupnich dat pro finan¢ni analyzu a moZznosti komparace
sledovanych vstupnich a vystupnich dat. V dlouhodobém horizontu
vSechny sledované podniky nejsou ohroZzeny bankrotem, jistym
varovanim mohou byt posledni dva sledované roky, kdy se vlivem
krize cukrovarnictvi vSechny ekonomické vysledky cukrovart zhorsily.
Pokud se sledované podniky v nisledujicich letech zaméii zejména
na zlepSeni vysledku hospodafeni a dalsich ukazatelQi rentability,
nemély by byt bankrotem ohrozeny ani v dlouhodobém horizontu.

Klicova slova: cukr, finanéni analyza, bankrotni modely, cukrovarnictvi.
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Svatosova V.: Selected Bankruptcy
Models of Sugar Companies in Czech
Republic

The paper aims to evaluate the financial health
of 5 sugar companies in the Czech Republic
that own a total of 7 sugar factories, over
the last 5 years (2015-2019) using selected
bankruptcy and creditworthiness models. The
selected financial analysis used data from
the financial statements and annual reports
of the monitored companies published in
the Commercial Register. At the time of the
financial analysis, data for 2020 had not been
published yet. The paper is based on previous
research activities that assessed the financial
situation of the monitored businesses using
selected financial analysis indicators. The
following bankruptcy models were selected
for the economic analysis of the monitored
companies: Index INO5, Altman’s Z-Score,
Taffler’'s model Springate’s model. These
models were selected with regard to the suita-
bility of model processing for Czech compa-
nies, the availability of monitored input data
for financial analysis and the possibility of
comparing the monitored input and output
data. In the long run, all the monitored
companies are not at risk of bankruptcy;
however, the last two monitored years, when
all the economic results of sugar factories
deteriorated due to the sugar crisis, may be
a warning. If the monitored companies focus
mainly on improving their economic perfor-
mance and other profitability indicators in
the coming years, they should not at risk of
bankruptcy even in the long term.

Key words: sugar, financial analysis, bankruptcy
models, sugar industry.
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