LUKAC, GONTKOVICOVA, HVASTOVA: Nakladova Struktira a profitabilita cukrovarnickych podnikov na Slovensku a v Cesku

Nakladova struktura a profitabilita _
cukrovarnickych podnikov na Slovensku a v Cesku

COST STRUCTURE AND PROFITABILITY OF SUGAR INDUSTRY ENTERPRISES IN SLOVAKIA AND CZECHIA

Jozef Lukac, Barbora Gontkovi¢ova, Jozefina Hvastova
Ekonomicka univerzita v Bratislave, Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach

Cukrovarnicky priemysel posobi v Specifickom ekono-
mickom a produkénom prostredi, ktoré je formované podmien-
kami poInohospodarskej ponuky, poziadavkami spracovania,
energetickou naro¢nostou a vyvojom trhu ovplyvnenym tak
nirodnymi politikami, ako aj medzinirodnym obchodom.
V Slovenskej a Ceskej republike je toto odvetvie navyse charak-
teristické velmi obmedzenym poctom podnikov, ¢o komplikuje
komparativnu analyzu. V takomto prostredi nemozno konvencné
porovnania medzi krajinami zakladat na logike velkych prie-
myselnych vzoriek, kedze opakované pozorovania tych istych
podnikov v ¢ase nepredstavuji plne nezivislé jednotky analyzy.

V nadviznosti na uvedené skutocnosti si ¢lanok kladie za ciel
poskytnit transparentné a metodologicky korektné porovnanie
ziskovosti a ndkladovej Struktiry podnikov cukrovarnickeho
priemyslu v Slovenskej republike a Ceskej republike. Osobitni
pozornost je venovana Specifickej Struktire odvetvia, najmi
nizkemu poctu podnikov posobiacich v jednotlivych krajinach
a potrebe zvolit analyticky pristup, ktory je v takychto podmienkach
robustny. Stddia je preto primarne zameran na kompariciu na
urovni podnikov a aplikuje hodnotiaci rimec navrhnuty tak,
aby minimalizoval zavislost od restriktivnych predpokladov,
pricom zdroven umoznuje zmysluplnd identifikdciu rozdielov
vo finan¢nej vykonnosti a nakladovych charakteristikich medzi
oboma ndrodnymi prostrediami.

Teoretické vychodiska

Cukrovarnicke spoloc¢nosti v sicasnosti ¢elia pretrvavajicim
vyzvam v oblasti riadenia ndkladov, prevadzkovej efektivnosti
a ziskovosti, a to v prostredi narastajicej trhovej konkurencie
a volatility. Komplexné pochopenie nakladovej struktiry a dy-
namiky profitability je preto nevyhnutnym predpokladom pre
zainteresované subjekty, tvorcov politik a investorov, ktorf usiluji
o zvySenie financnej vykonnosti a zabezpecenie dlhodobej
udrzatefnosti odvetvia. Kedze cukrovarnicky priemysel patri
medzi kapitilovo ndaro¢né a nakladovo citlivé sektory, ekono-
micka ispesnost podnikov v niom ostiva zasadne determinovana
stabilitou ndkladovej Struktiry, cenovymi pohybmi surovin
a mierou optimédlneho vyuzitia inStalovanych vyrobnych kapacit.

Medziniarodné empirické analyzy potvrdzuji, Zze aj pri
rozdielnych instituciondlnych a trhovych podmienkach sa opa-
kovane prejavuju podobné Strukturdlne faktory ovplyvriujice
ziskovost spracovatelského segmentu. Napr. analyza austrilskeho
sektora (1) poukazuje na nizku Urovenl prevadzkovej marze,
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kedze rozdiel medzi jednotkovymi vyrobnymi nakladmi a rea-
lizovanou cenou cukru bol v sledovanom obdobi minimalny.
Spracovatelsky segment zdroveri dosahoval niZsiu navratnost
aktiv nez pestovatelsky segment, Co signalizuje relativne nizsiu
ekonomickud efektivnost spracovatelského segmentu v ramci
hodnotového retazca. Vysoky podiel fixnych nakladov navySe
zvysuje citlivost jednotkovych nikladov na objem spracovania
a mieru vyuzitia kapacity, pricom prijmy z vedlajsich produktov
zohravaju stabiliza¢nui dlohu v tvorbe vysledku hospodarenia.
Indické stadie (2, 3) druZstevnych cukrovarov poukazuji na
rastaci tlak nakladov a volatilitu cien cukru, pricom tempo rastu
nikladov sa priblizuje tempu rastu vynosov. Vyznamnu cast
nakladovej Struktary tvoria naklady na suroviny (63,6—75,8 %
trzieb), ndklady price a pody a v niektorych obdobiach
dochddzalo k situdcidm, ked trhova cena cukru nepokryvala
vyrobné niklady (4). Rusky model (5) ziskovosti vyroby cukru
zdoraziuje analyticky vyznam rozliSenia fixnych a variabilnych
nakladov a vypoctu bodu zvratu v podmienkach cenovej vola-
tility. Zisk je determinovany kombindciou ceny cukru, ceny repy,
energetickych nikladov a prijmov z vedlajSich produktov. Teo-
reticky pohlad na vykonnost sektora doplia $tidia z Indonézie
(0), ktora definuje vyrobu cukru ako systém procesov zavislych
od kvality vstupnej suroviny a stability technoldgii. Ziskovost
podniku je tak podmienend nielen nakladovou struktirou, cenou
suroviny a mierou vyuZitia kapacit, ale aj schopnostou mana-
Zovat procesnu variabilitu a minimalizovat technologické straty.
Vyznamny stabilizaény efekt na vysledok hospodarenia v tomto
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Tab. I. Volatilita ziskovosti podla krajiny — smerodajna odchylka

NM v rdmci firiem naprie¢ obdobiami (export z JASP)

Tab. lll. VS_ratio podla krajiny (firemné priemery; priemer skupiny;
bootstrap 95 % Cl; export z JASP)
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Tab. Il. Cistd marza NM pod/a krajiny (firemné priemery; priemer
skupiny; bootstrap 95 % CI, export z JASP)
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kontexte predstavuje diverzifikdcia prijmov prostrednictvom
spenazenia vedlajsich produktov.

Pri pohlade do eurépskeho prostredia mozno identifikovat
vyrazné rozdiely v Struktdre a ekonomickej vykonnosti cukro-
varnickeho sektora medzi ¢lenskymi $titmi EU a krajinami mimo
EU, ako je napriklad Srbsko. Stbsky cukrovarnicky sektor (7) je
charakterizovany vysokou mierou trhovej koncentricie, pricom
maly pocet podnikov ovlada dominantny podiel produkcie, trzieb aj
zisku. Hodnoty indexu HHI potvrdzuji vyrazne koncentrovanejsiu
struktdru trhu v porovnani s EU, a to napried viacerymi kritériami
(trzby, zisk, aktiva, zamestnanost). Empirickd analyza zdroven
preukazuje pozitivny a Statisticky vyznamny vzfah medzi tthovou
koncentraciou a navratnostou aktiv (ROA), ¢o naznacuje, Ze vyssia
koncentracia umoziiuje realizaciu Gspor z rozsahu a uplatnenie
trhovej sily. Ziskovost stbskych cukrovarov je tak determinovana
nielen nikladovou Struktirou a cenou suroviny, ale aj samotnou
Struktdrou trhu. Zaroven vsak sektor funguje v prostredi priame;j
podpory pestovatelov cukrovej repy, ¢o nepriamo ovplyviiuje
nakladové podmienky spracovatefov a ich konkuren¢nu poziciu.
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Vyvoj v niektorych ¢lenskych stitoch EU, napriklad v Polsku,
poukazuje na odlisnid dynamiku. Hoci Polsko (8) patri medzi
vyznamnych producentov cukru v rdmci EU, sektor Celi rastu
vstupnych ndkladov (energia, hnojiva, praca), klimatickej neistote
a poklesu vymery cukrovej repy. Tieto faktory zvySuja tlak na
domdcu ponuku suroviny a mdzu viest k dalsej koncentracii vyroby
EU sa tak potvrdzuje, Ze schopnost absorbovat nikladové Soky
a dosahovat tspory z rozsahu sa stiva klicovym determinantom
ekonomickej vykonnosti cukrovarnickych podnikov.

Reformy trhu s cukrom v Eurépskej tnii iniciovali v Clen-
skych $tatoch hibkovi restrukturaliziciu, ktord mala heterogénny
vplyv na celkovi efektivnost a ziskovost odvetvia (9). Tento
proces bol determinovany najmi Gpravami v Spolo¢nej organi-
zacii trhu a ndslednym zruSenim vyrobnych kvot v roku 2017,
¢o zanechalo nejednoznacény vplyv na finan¢nd vykonnost a sta-
bilitu produkénych podnikov (10, 11). Vyznamnym prvkom
ovplyviiujicim nikladovi Struktdru a ziskovost cukrovarnickych
podnikov su tzv. value-sharing klauzuly, ktoré urcuji rozdelenie
ekonomickych vysledkov medzi pestovatelov cukrovej repy
a spracovatelov. Sprava Eurdpskej komisie (12) identifikuje tri
zakladné modely — fixny cenovy systém bez zdielania vynosov,
model viazany na trzby z predaja cukru a model naviazany na
ukazovatel EBIT cukrovaru. Vo fixnom modeli predstavuje cena
repy stabilnd nakladovi polozku a trhové vykyvy sa premietaji
priamo do prevddzkovej marze. Pri revenue-based a najmi
EBIT-based modeloch sa naklady na surovinu ¢iasto¢ne alebo
priamo prisposobuju vyvoju trzieb, resp. ziskovosti podniku, ¢im
dochddza k premietnutiu casti trhového rizika do nakladovej
Struktiry podniku. Rozdiely v tychto mechanizmoch medzi
podnikmi v Slovenskej republike a Ceskej republike tak mo6zu
ovplyviiovat nielen vysku ndkladov na surovinu, ale aj ich
variabilitu a nadsledne dosahovanu ziskovost.

Cukrovarnicky priemysel v strednej a vychodnej Eurépe vo
vseobecnosti vykazuje odlisné prileZitosti a vyzvy v oblasti zisko-
vosti, pricom finan¢nd dynamika sa v obdobi rokov 2013—-2022
lisila (13). Regiondlne trhové podmienky, regulacné rimce
a konkuren¢né struktdry vytvaraji diferencované prostredie
ziskovosti aj v rimci geograficky blizkych trhov, akymi si Cesko
a Slovensko.
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Na zaklade Gdajov uvedenych v situac¢nych a vyhladovych
spravach mozno na Slovensku po roku 2017 pozorovat vyrazna
medziro¢nu volatilitu vyroby cukru sprevadzant kolisanim miery
sebestacnosti. Po obdobi zvysenej produkcie nasledoval pokles
a nasledna opitovna stabilizdcia nad Groviiou domacej spotreby.
Vyvoj vyroby a sebestacnosti tak poukazuje na citlivost sektora
na produkcné, cenové a obchodné podmienky, ¢o vytvira
relevantny rimec pre analyzu nakladovej intenzity a ziskovosti
cukrovarnickych podnikov (14, 15). Situacni a vyhledové zpravy
(16, 17) uvidzajd, e Cesko je dlhodobo Cistym exportérom cukru
a vyroba sa nachddza nad droviiou domadcej spotreby. Vyvoj
produkcie ziroven dokumentuje kolisanie objemu vyroby v jed-
notlivych hospodarskych rokoch, ¢o poukazuje na premenlivost
produkénych podmienok. Spravy upozoriiuji na vyrazny narast
cien energii, dopravy a dalSich vstupov, ktoré predstavuji
rozhodujice nikladové polozky cukrovarnickych podnikov. Tieto
skuto¢nosti naznacuju, Ze hoci Cesky sektor disponuje stabilnou
exportnou poziciou, jeho ekonomické vysledky st determinované
kombindciou objemu vyroby a vyvoja vstupnych ndkladov.

Na Slovensku evidujeme dlhodoby pokles poctu cukrovarov
a koncentriciu vyroby do obmedzeného poctu podnikov. Cesky
trh je charakteristicky vysSim poctom aktivnych cukrovarov
a vacSou produkciou cukrovej repy, o moze predstavovat faktor
potencialne ovplyviiujici ndkladovua intenzitu, ktorého vplyv je
predmetom empirického overenia v tejto stadii.

Metodolégia

Hlavnym cielom je porovnat, ¢i sa cukrovarnicke podniky
v SR a CR systematicky liSia v ¢istych marZiach a v nikladovej
intenzite prevadzky. Vyskumné otazky st operacionalizované
dvomi hypotézami testovanymi na Urovni firiem (agregované
priemery naprie¢ obdobiami). Metodologicky je porovnanie
nikladovej struktiry a profitability medzi dvoma krajinami
Casto limitované malym poctom podnikov a nestandardnou
distribiciou finan¢nych tdajov. V tomto kontexte je pouZzitie
randomiza¢nych (permutacnych) testov vhodné, kedze ne-
vyzaduje splnenie predpokladu normality a umoZiuje presné
vyhodnotenie rozdielov aj pri mensich vzorkich. Reportovanie
rozdielu priemerov spolu s robustnymi odhadmi efektu, ako je
Hodges-Lehmannov odhad a Cliffova delta, zvySuje interpretac¢nid
hodnotu vysledkov a umozriuje posudif nielen Statistickd
vyznamnost, ale aj ekonomickd relevanciu rozdielov medzi
slovenskymi a ¢eskymi podnikmi.

Celkovo literatira naznacuje, Ze rozdiely v nakladovej
struktdre a profitability medzi Slovenskom a Ceskom moZzu byt
determinované kombindciou faktorov: velkost trhu a produkcie,
technologicka droven, miera vyuzitia kapacit, niklady na vstupy
a historicky priebeh restrukturaliziacie sektora. Komparativna
analyza zalozena na robustnych neparametrickych metédach tak
moZe vyznamne prispiet k lepSiemu pochopeniu konkurenéného
postavenia cukrovarnickych podnikov v oboch krajinach.

Analyza vychiadza z panelovych finan¢nych ddajov zosta-
venych na drovni firma—rok pre populciu cukrovarnickych pod-
nikov pdsobiacich v SR a CR v sledovanom obdobi 2020—2024,
resp. 2020/2021-2024/2025 v zdvislosti od toho, ¢i je Gc¢tovnym
obdobim kalendirny alebo hospodarsky rok (celkovo 5 sledo-
vanych obdobi). Vzorka obsahuje spolu 7 podnikov, z toho
2 podniky zo SR a 5 podnikov z CR. Ziskané tdaje sa vztahuji
na vykazy ziskov a strit a doplnkové polozky potrebné na
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Tab. IV. Forestplotefektov SR-CR pre vybrané ukazovatele (bod =
HL odhad; usetka = bootstrap 95 % Cl; export z JASP)

Efekty rozdielov medzi SR a CR (priemer firiem)

NM (Cistd marza)

VS_ratio
(vykonova
spotrebatrzby)

S_ratio
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konstrukciu pomerovych ukazovatelov (KPI). Zdrojom ddajov
boli verejne dostupné uctovné zdvierky, a to Register ictovnych
zavierok v pripade podnikov zo SR a Sbirka listin vefejného
rejstifku v pripade podnikov z CR. Udaje boli ziskané manudlnou
extrakciou relevantnych poloziek z t¢tovnych vykazov. Panel
firma — rok zahina 35 pozorovani (7 firiem X 5 rokov). KedZze
absolutne ukazovatele (napr. vysledok hospodirenia po zdaneni)
st silne ovplyvnené velkostou podniku a menovou Skilou, inter-
preticia je postavend na pomerovych ukazovateloch viazanych
na trzby, ktoré zostavaju rovnaké bez ohladu na to, v akej mene
st vykazované (za predpokladu konzistentnej definicie poloziek
v Uctovnych vykazoch).
Zvoleny metodicky pristup zabezpecuje robustnost ziverov
aj pri nizkom pocte skimanych subjektov a predchidza meto-
dickému skresleniu. Kli¢ovym principom je odvodzovat zavery
na Grovni firiem (nie na Grovni firma—rok). Vyznamnost roz-
dielov je posudzovanid pomocou exaktného randomiza¢ného
(permutacného) testu, pricom p-hodnoty st odvodené z iplného
randomizacného rozdelenia.
Pre kazdé pozorovanie firma—rok su vypocitané nasledovné
pomerové ukazovatele, pricom menovatefom sa trzby (alebo
relevantna polozka trzieb), ¢im sa znizuje vplyv velkosti podniku:
—NM = vysledok hospodarenia po zdaneni / trzby spolu (Cista
marza).

— VS_ratio = vykonovi spotreba / trzby spolu (nidkladova naroc-
nost vykonovej spotreby).

— ME_ratio = spotreba materidlu a energie / trzby spolu (mate-
ridlovo-energetickd naro¢nost).

— S_ratio = sluzby / trzby spolu (podiel sluzieb na trzbach).

— GM_tovar = (trZby z tovaru — ndklady na obstaranie predaného
tovaru) / trzby z tovaru (hruba marZza obchodnej ¢innosti).

KedZe pozorovania firma—rok nie st nezdvislé (opakované
merania v Case v ramci tej istej firmy), primarne Statistické
zhodnotenie prebieha na Grovni firiem: kazdu firmu reprezentuje
jedna hodnota KPI vypocitand ako priemer naprie¢ 5 obdobiami.
Tym sa zohladni skuto¢ny pocet nezavislych jednotiek a znizi
riziko podhodnotenia neistoty.

Rozdiel medzi Slovenskom a Ceskom je testovany exaktnym
randomizaénym (permuta¢nym) testom na urovni firiem. Pri
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Tab. I. Exaktna randomizacna inferencia a efektové miery slovenskych a Geskych cukrovarnickych podnikov
Indikator DiffMeans p (exakt.) HL odhad HLCI 2,5 % HL CI 97,5 % Cliff &
Cista ziskova marza (NM) -0,0557 0,0476 -0,0602 -0,0861 -0,0197 -1,00
Nakladova narognost prevadzkovej spotreby (VS_ratio) 0,1634 0,0476 0,1644 0,1031 0,2174 1,00
Podiel sluzieb (S_ratio) 0,0693 0,0476 0,0717 0,0400 0,0885 1,00
Materidlovo-energetickd narocnost (ME_ratio) -0,1390 0,2857 -0,1383 -0,3523 0,0819 0,00
Hruba marZa obchodnej ¢innosti (GM_goods) 0,0286 0,5238 0,0354 -0,0543 0,1019 0,20

Pozn.: Vsetky ukazovatele st vyjadrené ako pomerové veli¢iny, teda bezrozmerné hodnoty. Rozdiel priemerov (DiffMean) predstavuje rozdiel medzi
priemernymi hodnotami slovenskych a ¢eskych podnikov. Hodges-Lehmannov (HL) odhad predstavuje median parovych rozdielov medzi porovnavanymi
skupinami. Cliffova delta (0) vyjadruje mieru dominancie medzi skupinami, pri¢om hodnota —1 znamena, Ze vsetky hodnoty slovenskych podnikov su
nizsie ako hodnoty &eskych podnikov, a hodnota +1 znamend, Ze vSetky hodnoty slovenskych podnikov su vysSie ako hodnoty ¢eskych podnikov.
Exakiné p-hodnoty boli vypocitané na zaklade permutacného testu pri 21 moznych usporiadaniach.

nulovom predpoklade (bez rozdielu) je priradenie firiem ku krajine
v rimci pozorovanej mnoziny vymenitelné; testové rozdelenie
vznika Uplnou enumericiou vsetkych priradeni 2 firiem do SR
70 7, teda C(7,2) = 21 permutacii. Exaktnd p-hodnota je podiel
permutacii, pri ktorych je absolitna hodnota testovej Statistiky
(napr. rozdiel priemerov) aspon taka velkd ako pozorovani;
najmensia nenulova p-hodnota je 1/21 = 0,0476. Okrem p-hodndt
st reportované tri komplementirne miery efektu (SR — CR): rozdiel
priemerov firemnych priemerov (DiffMeans), Hodges-Lehmannov
odhad (mediin parovych rozdielov) a Cliffova delta (8) ako
miera dominancie. Intervaly neistoty pre Hodges-Lehmannov
odhad st aproximované bootstrapom (95 % percentilového CD.
Stabilita ziskovosti je doplnenda metrikou volatility: pre kazdud
firmu je vypocitand smerodajna odchylka Cistej marze NM naprie¢
obdobiami. Pre analyzu charakteristik firiem vyuZzivame metodu
PCA. T4 nim umoziiuje zjednodusit komplexné dita a zobrazit ich
v grafe, ¢im identifikujeme podobné skupiny podnikov. Vypocty
a grafy su realizované v JASP.
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Vyskum
Vyvoj vysledku hospodérenia

Vysledok hospodirenia po zdaneni (VH) predstavuje syn-
teticky indikdtor vykonnosti, ktory integruje efekt trzieb, nakla-
dovej struktiry a jednorazovych faktorov. Vzhladom na to, ze
ide o absoldtnu veli¢inu, jej hodnota zivisi od velkosti podniku.
Pri obmedzenom pocte subjektov tak hrozi, ze celkové vysledky
budu skreslené extrémnymi hodnotami (outliermi).
udrziava v kladnych hodnotich naprie¢ obdobiami, pricom
negativny vysledok sa vyskytuje skor epizodicky (min. priblizne
—12,9 mil. v prislusnej mene). V SR je priebeh VH citlivej$i na
podnikovo-§pecifické Soky a v ddtach sa vyskytuje vyrazne
odlahla strata (minimum priblizne -653,1 mil.). Z metodic-
kého hladiska preto povazujeme za vhodné interpretovat VH
prednostne v kontexte pomerovej Cistej marze (NM), ktord
skalovy efekt vyrazne redukuje.

Cistd marza (NM) a nékladovd intenzita vykonovej spo-
treby (VS_ratio)

Na ilustrdciu rozdielov v profitabilite porovnavame cisti
marzu NM na Urovni firiem, pricom kazd firma je reprezentovana
priemerom naprie¢ obdobiami. Vysledky ukazuji, Ze firemné
priemery NM su v SR systematicky niZ$ie nez v CR. KedZe Cistd
marza je bezprostredne determinovana nikladovou intenzitou
previdzky, dopliiame porovnanie o ukazovatel VS_ratio (vyko-
nova spotreba/trzby). Priemerné hodnoty VS_ratio si v SR
vyrazne vyssie, ¢o naznacuje vyssiu nakladovid ndro¢nost pre-
vadzky pri danej efektivite generovania trzieb.

Exaktnd randomizacna inferencia a efektové miery

Tab. I. sumarizuje vysledky exaktného randomiza¢ného
testu (21 permuticii) a efektové miery (SR — CR). Najvyraznejsie
a zdroven Statisticky detekovatelné rozdiely su v Cistej marzi NM
a v ukazovateli VS_ratio (p = 0,0476 v oboch pripadoch). Sekun-
darne vysledky naznacuji vyssi podiel sluzieb v SR (S_ratio;
p = 0,04706), zatial ¢o rozdiely v ME_ratio a GM_tovar nie sd
v tejto malej vzorke presvedcivé.

Pre NM (Cistd marza) je Hodges-Lehmannov odhad rozdielu
—0,0602, ¢o zodpoveda priblizne 6 p. b. niz8ej Cistej marZi v SR.
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Cliffova delta 8 = —1,00 indikuje Gplna separaciu: oba podniky
v SR majd niz$iu NM neZ vietkych pit podnikov v CR.

Pre VS_ratio je HL odhad 0,1644 a & = 1,00, ¢o znamend, Ze
oba podniky v SR maji vyssiu ndkladovu intenzitu vykonovej
spotreby ne¥ vSetky podniky v CR. V ekonomickej interpreticii
ide o systematicki nakladovi nevyhodu, ktord sa pri danej
efektivite generovania trzieb premieta do nizsej ziskovosti.

Explordcia multivariacného profilu: PCA

Zobrazenie diat pomocou analyzy hlavnych komponentov
(PCA) umorznuje efektivne zhrnit vztahy medzi viacerymi uka-
zovateImi sucasne. Prvé dva komponenty pokryvaji 77,9 %
celkového rozptylu udajov, ¢o potvrdzuje vysoku vypovednu
hodnotu tohto modelu. Jasné oddelenie slovenskych a ¢eskych
podnikov v grafe poukazuje na Specifické rozdiely v ich nakla-
dovej Struktire a dosahovanych marziach. Tieto zistenia su
v stlade s predchiadzajicimi vysledkami analyzy jednotlivych
ukazovatelov, pricom PCA tu slGzi primdrne na vizualiziciu
a identifikaciu vzorov v datach.

Diskusia

Metodicky prinos Stidie spociva v pouziti presného rando-
miza¢ného pristupu, ktory je idedlny pre analyzu velmi malych
vzoriek. Na rozdiel od beznych testov, ktoré vyzaduji velky
pocet dat (tzv. asymptotické vlastnosti), tento postup nevyzaduje
predpoklad normalneho rozdelenia ani rovnosti rozptylov. Kedze
zavery vyvodzujeme na drovni firiem a p-hodnoty st urcené na
zdklade vsetkych moznych kombindcii (21 permuticii), vysledky
st metodicky korektné a plne transparentné. Na ziklade vysledkov
mozno konstatovat, Ze Cistd marZa (NM) je v SR niZSia neZ v CR
(p = 0,0476; 8 = —1,00) a zaroveri je VS_ratio v SR vysSia nez
v CR (p = 0,0476; & = 1,00). Tieto zistenia vytvaraji konzistentny
ekonomicky obraz: vyssia nakladova intenzita vykonovej spotreby
v SR sa premieta do nizSej ziskovosti meranej Cistou marzZou.

Je vSak potrebné zddraznit asociativny charakter vysledkov.
Finan¢né KPI samé o sebe nemaji kauzilnu interpreticiu bez
doplnenia o prevadzkové a technologické metriky (napr. spra-
cované tony repy, energetickd spotreba na tonu, vytaznost,
produktivita prace, Struktira kontraktov ¢i outsourcing). Rozdiely
preto interpretujeme ako empiricky signal odlisného nakladovo-
vynosového profilu, nie ako dokaz kauzilnych mechanizmov.

Hlavnym obmedzenim je maly pocet firiem (n = 7), ktory
neumoznuje robustné modelovanie s viacerymi kovaridtmi,
stratifikdciu podla velkosti/technologie ani testovanie kom-
plexnejsich vztahov. V small-N prostredi mdZze jednorazova
udalost (mimoriadne polozky, Sok cien energif, zmeny v G¢tovani
alebo obchodnom modeli) vyrazne ovplyvnit priemery, preto
Stadia kombinuje p-hodnoty s efektovymi mierami a odporaca
interpretovat vysledky v kontexte grafov a robustnych opisnych
Statistik. Urcitym obmedzenim analyzy je problém viacndsobného
testovania viacerych ukazovatelov (KPI). Vzhladom na nizky
pocet moznych permutacii si p-hodnoty diskrétne (nadobudaja
len obmedzeny pocet hodndt), a preto by Standardné korekéné
met6dy (napr. Bonferroniho korekcia) posobili prilis restriktivne.
Z tohto dévodu interpretujeme vysledky vedlajsich ukazovatelov,
predovsetkym S_ratio, len ako indikativne. Tieto zistenia
naznacuju trendy, ktoré bude potrebné potvrdit v rimci dlhsieho
¢asového horizontu alebo na vicsej vzorke dat. Pre dalsi vyskum
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Tab. V. PCA skdre graf (PC1 vs PC2) na Standardizovanych KPI
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by bolo relevantné rozsirit Casovy horizont, doplnit prevadzkové
data (energia, objem vyroby, zamestnanost, produktivita), taktieZ
aplikovat testy citlivosti na odlahlé obdobia pre overenie stability
vysledkov v Case a pripadne doplnit kvantitativne zistenia o kva-
litativne pripadové stadie, ktoré by ozrejmili pri¢inné sivislosti
pri konkrétnych subjektoch.

Zaver

Clianok poskytuje porovnanie nakladovej struktiry a zisko-
vosti cukrovarnickych podnikov v SR a CR v situdcii, ked odvetvie
zahina iba obmedzeny pocet subjektov. Vyvodzovanie zaverov na
urovni firiem s exaktnym randomiza¢nym testom (21 permutacii)
minimalizuje modelové predpoklady a je vhodné pre ’small-N’
odvetvové stadie. Zaverom mozno konstatovat, Ze podniky v SR
dosahuju nizsiu Cistd marzu a zaroven vyssiu nikladovu intenzitu
vykonovej spotreby neZ podniky v CR. Rozdiely st konzistentné
aj pri pouziti robustnych efektovych mier (HL odhad, Cliffova
delta). Zistenia sd asociativne a mali by byt interpretované ako
signal odlisného profilu ndkladov a marzi, ktory si vyzaduje
doplnenie o technologické a prevadzkové vysvetlenia. Rozsirenie
databdzy a prepojenie finan¢nych udajov s prevadzkovymi
metrikami predstavuje prirodzeny smer dalSiecho vyskumu.

Suhrn

Stidia porovniva nikladovi Struktiru a profil ziskovosti podnikov
cukrovarnickeho priemyslu v Slovenskej a Ceskej republike na
zaklade panelovych finan¢nych tdajov zo siedmich podnikov
sledovanych pocas piatich obdobi (2020—2024, resp. 2020/2021 az
2024/2025). KedZe odvetvie v oboch krajindch zahffia len velmi maly
pocet podnikov a panel typu podnik —rok méZze nadhodnocovat
pocet pozorovani, hlavna analyza je realizovand na Grovni podnikov.
Pre kazdy podnik st vypocitané klicové finanéné ukazovatele,
vratane Cistej ziskovej marZe, nakladovej naro¢nosti prevadzkovej
spotreby, materidlovej a energetickej naro¢nosti, podielu sluzieb
a hrubej marze z obchodnej ¢innosti, pricom tieto ukazovatele
su nisledne spriemerované naprie¢ sledovanymi obdobiami.
Rozdiely medzi slovenskymi a ¢eskymi podnikmi st posudzované
pomocou exaktného permutacného pristupu vhodného pre malé
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vybery. Vysledky poukazuji na jednoznaény a konzistentny vzorec:
podniky na Slovensku vykazuja niZSiu Cistd ziskovost a vysSiu
nikladovi ndro¢nost previadzkovej spotreby v porovnani s podnikmi
v Cesku. Explorativna analyza hlavnych komponentov zaloZena
na Standardizovanych klic¢ovych ukazovateloch vykonnosti dalej
naznacuje, ze obe krajiny vykazuju odlisné multivaria¢né profily. Hoci
je potrebné interpretovat vysledky s opatrnostou vzhlfadom na maly
pocet podnikov, zvoleny analyticky pristup znizuje zavislost od silnych
modelovych predpokladov a je vhodny pre analyzu malych vyberov.

Kracéové slova: cukrovarnicky priemysel, nakladova $truktura, ziskovost,
finanéna vykonnost, komparécia podnikov, Slovenska republika, Ceska
republika.
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Lukac J., Gontkovicova B., Hvastova J.: Cost Structure
and Profitability of Sugar Industry Enterprises in Slovakia
and Czechia

The study compares the cost structure and profitability profile of
sugar industry enterprises in the Slovak Republic and the Czech
Republic using panel financial data from seven enterprises observed
over five periods (2020—2024). Since the industry in both countries
includes only a very small number of enterprises and the company-
year panel may overstate the number of observations, the main
analysis is carried out at the company level. For each enterprise,
key financial ratios are calculated, including net profit margin,
operating cost intensity, material and energy intensity, share of
services, and gross margin from commercial activities; these are then
averaged across the observed periods. Differences between Slovak
and Czech enterprises are assessed using an exact permutation
approach suitable for small samples. The results indicate a clear and
consistent pattern: enterprises in the Slovak Republic show lower
net profitability and higher operating cost intensity compared to
enterprises in the Czech Republic. Exploratory principal component
analysis based on standardized key performance indicators further
suggests that the two countries display different multivariate profiles.
Although the findings should be interpreted with caution due to
the small number of enterprises, the selected analytical approach
reduces reliance on strong model assumptions and is appropriate
for small-sample settings.

Key words: sugar industry, cost structure, profitability, financial perfor-
mance, business comparison, Slovak Republic, Czech Republic.
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