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Abstrakt:

Cilem &lanku je zhodnotit finanéni vykonnost cukrovari v Ceské republice v letech 2010 — 2013
a provést jejich komparaci. Zejména z divodu dostupnosti Uéetnich zavérek za pozadované obdobi byly
pro analyzu vybrany akciové spole¢nosti Cukrovar Vrbatky, Tereos TTD, Litovelska cukrovarna
a Moravskoslezské cukrovary. Byl vyuZit standardni finanéné analyticky aparat na bazi pomérovych
ukazatell, a dale vybrané bankrotni a bonitni modely. Vysledky analyzy naznaduji stabilitu odvétvi,
pfiCemz za jeho lidry |ze oznaCit Cukrovar Vrbatky a Moravskoslezské cukrovary.
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Abstract:

The main purpose of this paper is to evaluate and compare a financial performance of Czech sugar
refineries within a period 2010 — 2013. Due to the availability of financial statements for the requested
periods were analysed following public limited companies — Cukrovar Vrbatky, Tereos TTD, Litovelska
cukrovarna and Moravskoslezské cukrovary. There was applied standard financial analytical approach,
i.e. there was performed ratio analysis and were tested selected bankruptcy and credibility indexes. The
results of this analysis point out the stability of this industry having as its leaders Cukrovar Vrbatky and
Moravskoslezské cukrovary.
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Uvod

Finanéni vykonnost obchodnich korporaci a jejich zdroje financovani jsou velmi atraktivni nejen
z pohledu praktickych uzivatell, tak se jedna i o velmi diskutované vyzkumné téma. Andrews (1980) se
zabyval zdroji financovani ve vazbé na firemni strategii s cilem identifikace silnych a slabych stranek
obchodnich korporaci.
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Finanéni management je kliCovym faktorem pro strategické financovani, restrukturalizaci Ci
rozSifovani obchodnich aktivit, jehoz hlavnim cilem je nejen maximalizace zisku, ale i hodnoty obchodni
korporace pro vlastniky. Obchodni korporace tak nezbytné potfebuji dodatecné finan¢ni zdroje, aby mohly
implementovat interni strategie rustu (Storey, 1985). Hitt & Ireland (1985) ve svém vyzkumu poukézali,
Ze finan¢ni aktivity obchodnich korporaci jsou positivné spjaty s jejich vykonnosti.

K analyze firemni vykonnosti je tfeba ziskat finanéni data z U¢etnich vykazd, nicméné mnoho
zfirem neni pfili§ ochotno tyto v€as zvefejiovat kvili jejich citlivéjSi povaze, paklize to od nich
jednoznacné nevyZzaduije legislativa. V &eskych podminkach je tfeba ucetni vykazy zvefejnit do 30 dn
po jejich schvaleni valnou hromadou.

Ugetni data jsou Gasto kritizovana jako ned(véryhodna a subjektivni vzhledem k tendenci
nékterych manazerl ke kreativnimu Ucetnictvi (Dess & Robinson, 1984; Sapienza a kol., 1988;
Powell & Dent-Micallef, 1997). V Ceskych podminkach je navic pomémé obtizné stanovovat realnou
hodnotu vybranych aktiv a dluht vzhledem k nepfili§ vysoké transparentnosti nasich trha.

| z tohoto divodu zacal nabyvat na popularité nejen tzv. systém KPI (key performance indicators),
ale i dalSi méfitka strategicky orientovaného a organizacniho vyzkumu (Dess & Robinson, 1984;
Robinson & Perce, 1988; Venkatraman & Ramanujam, 1986; Spanos & Lioukas, 2001; Lawrence & Lorsh,
1967; Dess, 1987; Powell, 1992; Powell & Dent-Micallef, 1997).

Metodika

Pro posouzeni financni vykonnosti jsou aplikovany standardni metody finan¢ni analyzy, konkrétné
analyzy na bazi pomérovych ukazatelt a vybrané bonitni a bankrotni modely. Finan¢ni analyza hodnoti,
zda a jak bylo dosazeno cilt podniku v jednotlivych letech, posuzuje jeho finan¢ni vykonnost, pficemz ta
je poté zakladem pro srovnavani s konkuren¢énimi podniky nebo s zadoucimi, vSeobecné pfijimanymi
hodnotami jednotlivych konstruovanych poméri mezi polozkami uéetni zavérky i zadoucimi hodnotami
aplikovanych modelu.

Vysledky prace a jejich diskuse

Pokud se podivdme na vyvoj ziskovosti, je vidét u vSech analyzovanych spoleénosti pomérné
vyznamny propad vroce 2012 u kazdého z ukazatelt rentability. U spoleénosti Tereos TTD byl
oproti pfedchozimu obdobi. Hlavni pfi¢inou zde byl pokles odbytu a nikoliv cen, jelikoz priméra cena
prumyslovych vyrobct cukru vzrostla v roce 2012 na 19,08 KE&/kg, pficemz v roce 2011 Cinila 15,48 K&/kg.
Produkéni sila tak byla v roce 2012 pouze 11,04 %, v pfedchozim roce v3ak vykazovala hodnoty 25,56
%, coz bylo dokonce o 7,96 procentnich bodu vice nez v roce 2010. V roce 2013 se zacala rentabilita
aktiv v disledku vysSSich trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb (v roce 2013 jiz primérna cena
prumyslovych  vyrobcl cukru poklesla vzhledem k pfedchozimu roku na 18,29 KC/kg)
a mirné zmény kapitalové struktury zlepSovat, vykazovala hodnotu 14,38 %.

Co se tyCe vynosnosti vlastnikl, vyvoj v podstaté kopiroval produkéni silu, nejvy$Si hodnoty
dosahovala v roce 2011, a to 28,29 %, kdy v roce 2012 nasledoval propad o 15,13 procentnich bodu.
Nejvice stal za timto propadem pokles obratu aktiv, déle pak pokles rentability trzeb. Vliv zmény obratu
aktiv z hodnoty 1,25 na 0,56 mezi roky 2011 a 2012 bez vlivu ostatnich ukazatell by zpUsobil pokles ROE
0 15,91 procentnich bodu, stejné tak vliv zmény rentability trzeb z 16,38 % na 14,29 % mezi roky 2011 a
2012 bez vlivu ostatnich ukazatell by zpUsobil pokles ROE o 2,84 procentnich bodl. Nicméné diky
pozitivnimu vlivu finanéni paky byl celkovy dopad na ROE nizSi nez soucet pfedchozich vlivd, jelikoz
zména ukazatele finanéni paky z hodnoty 1,38 v roce 2011 na hodnotu 1,64 v roce 2012 zpusobila narist
ROE bez vlivu ostatnich ukazatel(i 0 3,61 procentnich bodu. V poslednim sledovaném obdobi 2013 byl
zaznamenan narlst ROE o 5,38 procentnich bodu na hodnotu 18,53%. Na této zméné se nyni pozitivné
podilel obrat aktiv, ktery vzrostl na hodnotu 0,86 a bez vlivu ostatnich ukazatell zpisoboval narist ROE
o 6,79 procentnich bodd. Negativné ovSem na ROE pusobila ziskova marze
a finan¢ni paka, kdy pokles ziskové marze vzhledem k roku 2012 o 0,95 procentnich bodu zplsoboval
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pokles ROE o 1,1 procentnich bodu a pokles ukazatele finanéni paky o 0,03 zplsoboval pokles v ROE o
0,32 procentnich bodu.

Dal$i, neméné vyznamnou oblasti finan¢ni vykonnosti, je posouzeni platebni schopnosti. Likvidita
ve vSech tfech jejich stupnich spolec¢nosti Tereos TTD byla po celé sledované obdobi viceméné dobra.
Bézna likvidita dosahovala primérné hodnoty 1,6, coZ je u vyrobnich podniku doini hranice doporu¢eného
intervalu. Pohotova likvidita dosahuje pékné primérné hodnoty 0,8, pfi¢emz v poslednich dvou letech se
drZi na hodnoté 0,6, coz je pfijatelné. Penézni likvidita zaznamenavala po celé zkoumané obdobi nejvétsi
vykyvy, kdy v roce 2010 dosahovala velmi nizké hodnoty 0,06, aby se v nasledujicim roce dostala na
pfijatelnou hodnotu 0,38. Ktomuto posunu doSlo primarné diky drzeni vySSiho stavu hotovosti,
kratkodobé z&vazky tak zasadni zménu nezaznamenaly. Nicméné v nasledujicim roce se stav hotovosti
dostal v podstaté na stejnou uroven jako vroce 2010 a zaroven kratkodobé zavazky se oproti
pfedchozimu roku vice nez zdvojnasobily, tudiz se penézni likvidita dostala na pomérné kritickou hodnotu
0,03. V roce 2013 ovSem stav hotovosti byl vice nez pétkrat vyssi oproti roku 2015 a ackoliv kratkodobé
zavazky dale mirné narustaly, penézni likvidita jiz dosahovala pfijatelné hodnoty 0,15.

Obchodni deficit Tereos TTD je ve vSech letech zéporny, coz je Zadouci, nicméné se v poslednich
letech snizuje, zejména diky negativnimu vyvoji pro spole¢nost v dobé splatnosti kratkodobych zavazku,
ktera Cini v roce 2013 131,5 dni, kdy napfiklad jesté v roce 2012 to bylo 211,2 dni. Vyvoj doby splatnosti
pohledavek Ize hodnotit pomérné kladné, v roce 2013 spoleénost ¢ekala v priméru 63,8 dni, nez dostala
zaplaceno od svych odbératell. V roce 2012 to bylo v prdiméru 101,1 dni.

ZadluZenost se pohybuje v priméru kolem 33%, coz neni moc a ke zvazeni se zde nabizi vySSi
zapojeni ciziho kapitalu, jelikoZ pisobeni finanéni paky je pozitivni a navic je v soucasné dobé spolecnost
pomérné piekapitalizovana, a takto se financovani zbyteéné prodrazuje. Dokonce i struktura ciziho
kapitalu neni optimalni, jelikoZ pracovni kapital je financovan nejenom vlastnim kapitalem, ale
i dlouhodobym cizim.

DalSi spolecnost Moravskoslezské cukrovary z hlediska rentability vykazovala také v roce 2012
propad, nicméné byl o0 mnoho mirnéjSi neZ u ostatnich spolecnosti, produkéni sila napf. klesla mezi roky
2011 a 2012 o necelych 7 procentnich bodu, nicméné v roce 2013 vykazovala rentabilita aktiv propad o
skoro 38 procentnich bodl na hodnotu 14,23% diky poklesu EBITu o skoro 34 procentnich bodu.
Viynosnost pro vlastniky dosahovala nejvy$Si hodnoty v roce 2011, a to 30,65%. V roce 2012 nasledoval
sice menSi propad, nez u spoleCnosti Tereos TTD, konkrétné se jednalo o snizeni ROE
0 4,74 procentnich bodU, pfi¢emz vliv na tento pokles méla zejména ziskova marze a ukazatel financni
paky. Vliv zmény ziskové marZe z hodnoty 19,21% na 14,65% mezi roky 2011 a 2012 bez vlivu ostatnich
ukazatell by zpUsobil pokles ROE o 7,71 procentnich bod(, stejné tak vliv zmény ukazatele finanni paky
z hodnoty 1,57 na 1,38 mezi roky 2011 a 2012 bez vlivu ostatnich ukazateld by zpUsobil pokles ROE o
3,59 procentnich bodl. Nicméné diky pozitivnimu vlivu obratu aktiv byl celkovy dopad na ROE niz§i nez
soucet pfedchozich vlivl, jelikoz zména obratu aktiv z hodnoty 1,02 v roce 2011 na hodnotu 1,28 v roce
2012 zplsoboval narust ROE bez vlivu ostatnich ukazatell o 6,56 procentnich bodu. V roce 2013
pokracoval pokles ROE 0 9,54 procentnich bodu vzhledem k pfedchozimu roku. Na této zméné se nyni
mirné pozitivné podilela zména ukazatele finanéni paky, ktery vzrostl na hodnotu 1,39 a bez vlivu
ostatnich ukazatelt zpisoboval narist ROE o 0,03 procentnich bodl. Negativné ovsem na ROE pusobila
ziskova marze a obrat aktiv, kdy pokles ziskové marze vzhledem k roku 2012 o 3,67 procentnich bodl
zpusoboval pokles ROE 0 5,991 procentnich bodu a pokles obratu aktiv o 0,2 zpsoboval pokles v ROE
0 3,58 procentnich bodu.

Likvidita Moravskoslezskych cukrovarll je ve vSech tfech stupnich pfili§ vysoka, coz ma také
negativni dopad na rentabilitu, vzhledem ke kratkodobym zavazkim je tak vhodné doporucit snizit
mnozstvi pracovniho kapitalu ¢ zménit strukturu kapitalu, ¢imz by se projevily i dalSi pozitivni efekty jako
je sniZeni pfekapitalizace, zlevnéni financovani apod. Bézna likvidita vykazuje po celé sledované obdobi
primérné hodnoty 3,5, pohotova likvidita 1,8 a penézni likvidita 1,1, pfiemz v roce 2013 se vSechny
hodnoty pohybuji dokonce nad uvedenymi primérem.
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Obchodni deficit je po celé sledované obdobi zaporny, coz Ize hodnotit pro spoleénost jako
vyhodné, nicméné primérny pocet dni, o kolik plati pozdéji svym dodavatelim, nez i plati odbératelé, se
snizuje. V roce 2010 a 2011 to bylo 60 a 68 dni, v roce 2012 jiz pouze 29 dni a v roce 2013 16 dni.
PFic¢inou je jak prodluzovani doby splatnosti pohledavek, tak krat$i Uhrady za dodané vyrobky a sluzby.
Ve srovnani s Tereos TTD mé tedy slab$i vyjednavaci silu, coZ je dano velikosti a pozici na trhu.

Stejné jako u nejvétsi spolecnosti maji i Moravskoslezské cukrovary pomémé nizkou zadluZenost
na prdmérmé urovni 28%, pfiCemZ nevyuZiva zpoplatnéné cizi zdroje. SpoleCnost zadrzuje zisky, tim
dochazi k velmi vysoké pfekapitalizaci. Zde je namisté zduraznit, Ze pokud nema spoleénost pro vydélky
dostatecné pfilezitosti pro zhodnoceni, je lepsi tyto nechat Iépe zhodnotit viastniky, tedy je rozdélit, jelikoz
kumulaci dochazi ke snizovani financni vykonnosti.

Pokud se podivame na dalSi spole¢nost Cukrovar Vrbatky, z hlediska vynosnosti byla produkéni
sila nejvy3Si v roce 2011, kdy dosahla hodnoty 20,86%, coZ byl narist o 11,9 procentnich bodl oproti
roku 2010. V roce 2012 doSlo ovSem k jejimu sniZeni na 13,95% a v roce 2013 doslo jen k mirnému
zZlepSeni na hodnotu 14,45%. Stejné tak rentabilita vlastniho kapitalu dosahla nejvy$$i hodnoty 22,8%
v roce 2011, pfiéemz v nasledujicim roce nasledoval propad o 7,99 procentnich bodu.
finanni paky. Vliv zmény ziskové marze z hodnoty 21,83% na 12,89 mezi roky 2011 a 2012 bez vlivu
ostatnich ukazatelt by zpGsobil pokles ROE o0 9,81 procentnich bodU, stejné tak vliv zmény ukazatele
finan¢ni paky z hodnoty 1,35 na 1,31 mezi roky 2011 a 2012 bez vlivu ostatnich ukazatell by zpUsobil
pokles ROE 0 0,62 procentnich bodu. Nicméné diky pozitivnimu vlivu obratu byl celkovy dopad na ROE
nizSi nez soucet pfedchozich vliva, jelikoz narust obratu aktiv z hodnoty 0,77 v roce 2011 na hodnotu 0,88
v roce 2012 zpusoboval narlst ROE bez vlivu ostatnich ukazatelli o 2,44 procentnich bodu. V roce 2013
se jiz vynosnost pro vlastniky mirné zvysila o pll procentniho bodu. Za timto vyvojem stal narist ziskové
marze o 2,86 procentnich bodU, narust ziskové marZe bez vlivu ostatnich ukazatell zptsoboval rist ROE
0 3,04 procentnich bodu. Nicméné dopad efektivnosti vyuzivani aktiv a ukazatele finan¢ni paky byl
negativni. Pokles obratu aktiv z 0,88 v roce 2012 na 0,75 v roce 2013 zpUsoboval pokles ROE bez vlivu
ostatnich ukazatelli 0 2,5 procentnich bodu a pokles ukazatele finanéni paky o 0,001 zpusoboval pokles
v ROE 0 0,01 procentnich bodu.

Likviditu Cukrovaru Vrbatky Ize hodnotit jako vy$Si, nicméné nedosahuije tak vysokych hodnot jako
u Moravskoslezskych cukrovarl. Bézna likvidita dosahovala primérné hodnoty 2,7, vroce 2013
dosahovala nejvyssi hodnoty 3,1. Pohotova likvidita se drzela v priméru na hodnoté 1,79, coz je pomérné
vysoke Cislo, vzhledem k tomu, ze spoleCnost ma v pracovnim kapitalu také jesté zasoby. Aktualni
hodnota v roce 2013 je 1,54. Penézni likvidita v roce 2013 vykazuje pfili§ vysoké hodnoty 0,9, v ostatnich
letech se pohybovala dokonce nad hodnotou 1, v priméru dosahovala hodnoty 1,16.

Cukrovar Vrbatky plati v priméru o 42,1 dne pozdéji, neZli dostava zaplaceno, v podstaté stejna
situace byla v roce 2011, kdy se jednalo o 41,56 dni. Pouze v roce 2012 diky vyznamnému narustu
pohledavek se tato doba snizila na 19,66 dni.

ZadluZenost je viceméné konstantni, v priméru 25,94%, v poslednich dvou sledovanych letech
23,4%, zde by stéla za zvazeni zména kapitalové struktury ve prospéch dluhu, financovani aktiv by se
Zlevnilo a v dusledku kladného pusobeni finanni paky by se zvysila vynosnost pro vlastniky.

Litovelska cukrovarna dosahovala primérné produkéni sily 17,29%, nejvySsi byla v roce 2011
26,27%, pfitemz v nasledujicim roce se propadla 0 6,32 procentnich bodu, majetek byl rozSifovan, doslo
k vyznamné zméné Kkapitalové struktury ve prospéch dluhu zastavenim kumulovani zisku
a zvySeni nakladovosti vyroby. V roce 2013 nasledoval dalsi pokles na hodnotu 6,52%, pfiCiny byly
viceméné stejné jako v pfedchozim obdobi. Vynosnost viastniho kapitalu se pohybovala na primérné
urovni 38,9%, pficemz v jednotlivych letech dosahovala vZdy nejvy$Siho zhodnoceni viastniho kapitalu
ze vSech porovnavanych spoleénosti. V roce 2010 bylo dosaZeno hodnoty 21,75% a v roce 2011 doslo
k rstu o 7,79 procentnich bodl diky ristu ziskové marze. Zména ziskové marze z 13,08% na 21,82%
bez vlivu dal$ich ukazateld zpusoboval rist ROE o 13,17 procentnich bodi. Zména obratu aktiv z hodnoty
0,98 na 0,97 zplsobovala pokles ROE o 0,36 procentnich bodl a ukazatel finanéni paky poklesl
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zhodnoty 1,7 na 1,4 diky pokradujicimu kumulovani ziskl, coz samo o sob& snizovalo ROE
0 5,03 procentnich bodu. V roce 2012 se rentabilita vlastniho kapitalu dostala na velmi vysokou hodnotu
77,11%, z&sadni dopad méla jiz zminéna zména kapitalové struktury, zména ukazatele finanéni paky na
hodnotu 4,85 bez vlivu ostatnich ukazatell zplsobovala narost ROE o 64,26 procentnich bodu. ZlepSeni
efektivnosti vyuzivani majetku, kdy se obrat aktiv dostal na hodnotu 1,08 a s&m o sobé zvySoval ROE o
6,33 procentnich bodi. Na druhou stranu vtomto roce doSlo k poklesu ziskové marze
0 7,12 procentnich bodl v dUsledku zvySeni nakladovosti, a tato skute¢nost tlacila ROE dold o 23,01
procentnich bodl. Stejny trend ve vyvoji ziskové marze pokracoval i v roce 2013, kdy doslo k dalSimu
propadu 0 12,04 procentnich bodd, pfiéemz tento vyvoj sam o sobé zplsoboval pokles ROE o 93,09
procentnich bodd. Tento razantni pad vyrovnaval narist ukazatele finan¢ni paky, zejména diky odkladani
plateb dodavatelim, na hodnotu 9,43, ktery zplisoboval zvy$eni ROE o 43,04 procentnich bod(. Dopad
obratu aktiv byl minimélni, jelikoz se v podstaté mira vyuziti majetku nezménila, vliv na ROE byl pouze
ve zvySeni 0 0,15 procentniho bodu.

Bézna likvidita Litovelské cukrovarny se pohybuje viceméné v pfijatelnych hodnotach, primérné
dosahuje hodnoty 1,95. V roce2011 dosahla své nejvy$si hodnoty 2,89 diky navySeni vSech sloZek
pracovniho kapitalu. V roce 2012 zejména diky navySeni kratkodobych zévazki o 70% oproti
pfedchozimu roku se bézna likvidita dostala na hodnotu 1,84, kdy se v roce 2013 jesté vice snizila na
hodnotu 1,24, ktera uz je pomérné kritiCtéjSi a jisté neni vhodné ji dale vice sniZovat. Spole€nosti rostly
jak zasoby, tak pohledavky a kratkodobé zavazky. Pohotova likvidita dosahovala primérné hodnoty 1,15,
coz je mirné vysSi hodnota, vysoka hodnota 1,75 byla dosazena v roce 2011, kdy doslo k vyznamnému
naristu pohledavek. V dalSich dvou letech se dostala jiz do pfijatelnych hodnot, v roce 2012 na hodnotu
0,96 a v roce 2013 na hodnotu 0,68. Na druhou stranu v soucasnosti je velmi kriticka penézni likvidita,
vpoméru k ostatnim polozkam pracovniho kapitalu spolenost drzi jen velmi zanedbatelny podil
kratkodobého finanéniho majetku. Penézni likvidita v roce 2013 byla jen 0,01, v roce 2012 0,02.

Obchodni deficit je stejné jako u ostatnich spole¢nosti zaporny a v disledku delSiho odkladu plateb
se zvySuje a pfiblizuje se hodnoté -149,89 dni, ktera byla vykazovana v roce 2010. V soucasnosti
spole¢nost plati v priméru o 109,62 dni pozds&ji, nezli dostava zaplaceno. V roce 2011 to bylo pouze
12,28 dni a v roce 2012 38,39 dni.

Zadluzenost Litovelské cukrovarny je na rozdil od ostatnich spoleénost vysoka, v roce 2013 tvofil
cizi kapital 89,4 % celkovych pasiv. Tato situace neni pfizniva, finanCni paka pusobi negativné.
V pfedchozim obdobi byla zadluzenost také vysoka, pfesné 79, 38%. V roce 2010 a 2011 jak jiz bylo
zminéno, dochazelo ke kumulaci vydélku, v cizim kapitalu kromé splaceni Uvérd v podstaté k Zadnym
zménam nedochazelo, a to tedy snizovalo zadluzenost z hodnoty 41,08% v roce 2010 na hodnotu 28,61%
v roce 2011, ale ani takovato kapitalova struktura nebyla pro spole¢nost idealni.

Za UcCelem posouzeni predikce bankrotu byly aplikovany bankrotni modely, konkrétné Altmanayv
model ve verzi pro spolecnosti nekdtované na kapitalovém trhu, TafflerGv model, Index INO5 a Bilanéni
analyza 1 dle R. Douchy. Vysledky jednotlivych modell se pfirozené li$i dle zavislosti na konkrétnich
ukazatelich, kterymi jsou tvofeny a jejich vahami. Pouze dle Tafflerova modelu se nachazely vSechny
spoleCnosti po celé sledované obdobi v pasmu prosperity. Model tak neidentifikoval u Z&dné spole¢nosti
problémy z hlediska ziskovosti, pozice pracovniho kapitalu, finanéniho rizika a zadluzenosti. Altman(v
model jiz kromé roku 2011 u Tereos TTD a Litovelské cukrovarny indikoval pasmo Sedé zony, pfiCemz
v roce 2010 se tato situace tykala také Cukrovaru Vrbatky. U Tereos TTD pfiCinou byla zejména nizsi
produkéni sila, pokles obratu aktiv a vy3Si zadluZenost vlastniho kapitalu. U Litovelské cukrovarny se na
kone¢ném vysledku negativné podilel zejména take pokles produkcni sily, vy$Si zadluzenost vlastniho
kapitalu, ale také i niz8i Cisty pracovni kapital na aktiva a zasadni sniZeni aktivaéniho poméru. Dle indexu
INO5 vSechny spolecnosti tvofily hodnotu jako v pfedchozim roce vyjma Cukrovaru Vrbatky
a Litovelské cukrovarny, které se nachazely v roce 2010 v $edé z6né, nicméné v nasledujicich dvou
letech se Tereos TTD a Litovelsk& curkovarna dostaly do Sedé zony, pfiemzZ v roce 2013 posledni
zminéna spolec¢nost dokonce do pasma, které predpoklada, Ze spolecnost spéje k bankrotu. U Tereos
TTD zpusobil posun do Sedé zony zejména narlst zadluzenosti, pokles produkéni sily a obratu aktiv.
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Podobné priciny byly u Litovelské cukrovarny s tim rozdilem, Ze se ji podrzelo udrzet pomérné dobrou
aktivitu, avSak platebni schopnost se zhorSovala. Pfiblizné stejné vysledky jako Index INO5 v poslednich
tfech zkoumanych letech dava také Gurciklv index. PFiCinou Sedé zony v roce 2012 a 2013 u Tereos
TTD byl pfedevSim nérdst vazanosti zasob, pokles cash flow a jiz minény pokles produkéni sily.
U Litovelské cukrovarny zaznamenaly negativni vyvoj v podstaté vSechny ukazatele vstupujici do vypoctu
indexu vyjma vazanosti zasob, tak je udrzovana pfiblizné na stejné urovni. BilanCni analyza zachovala
jako predchozi modely Moravskoslezské cukrovary v pasmu prosperity, spole¢nost Tereos TTD je jako
ve Vétsiné predchozich modell v Sedé zéné zejména diky snizujici se pohotové likvidité, poklesu obratu
aktiv a vynosnosti pro maijitele. Pohorsil si Cukrovar Vrbatky, ktery ve vSech pfedchozich modelech
skon€il v pasmu prosperity, nicméné zde, zejména diky pomérné vyznamnému propadu ROE od roku
2011, se posunul do $edé zény. Naopak si polepSila Litovelska cukrovarna, kterou kromé Tafflerova
modelu vSechny ostatni zafadily do Sedé zdny. Dle R. Douchy se nachazi v pasmu prosperity po celé
sledované obdobi.

Pro zhodnoceni celkové finan¢ni situace pomoci bonitnich modell byl vybran Index bonity,
Griinwaldtv index bonity a Quick-test. Dle Indexu bonity vSechny spoleénosti obdrzely po celé zkoumané
obdobi v podstaté stejné hodnoceni. V roce 2011 se vSechny dostaly z hodnoceni dobrého zdravi na
pevné, aby si v nasledujicim roce, kromé Moravskoslezskych cukrovar(, opét o jedno pasmo pohorsily.
V roce 2013 si spolec¢nosti Tereos TTD a Cukrovar Vrbatky svou pozici udrzely, ale Moravskoslezské
cukrovary a Litovelska cukrovarna si o jedno pasmo pohorsily. Z hlediska bonity nejméné pfiznivy vyvoj
tedy vykazovala Litovelska cukrovarna, hlavnimi pficinami byl zaporny penézni tok, vysSi zadluzenost a
nizSi ziskovost. Celkové zavéry o bonity jsou dle Grinwaldova indexu u vSech spole¢nosti totozné
s pfedchozim modelem v prvnim a poslednim sledovaném roce. Dle tohoto indexu v roce 2011 a 2012
byla ovSem nejlépe Litovelska cukrovarna, ktera vykazovala v obou letech pevné zdravi, tudiz opét
v poslednim roce vykazala nejvétsi propad. Moravskoslezské cukrovary a Cukrovar Vrbatky si v roce
2013 v podstaté udrzely stejnou pozici jako v pfedchozich letech, nejvice se zlepsila Tereos TTD, kdy
v roce 2012 zejména diky zhorSené rentabilité a likvidité vykazovala jisté slabiny, kdezto rok na to dobré
zdravi. Quick-test vSechny spoleénosti kromé Moravskoslezskych cukrovar, jejichz bonitu hodnoti
pozitivné, zafazuje v poslednich dvou letech do Sedé zény zejména v disledku horsi vynosové situace.

Zaveér

Na zakladé vySe uvedené analyzy Ize fici, Ze je Cesky cukrovarnicky primysl v zasadé stabilizovan,
jakkoli byl i tento ovlivnén krizi poslednich let. NejvyrazngjSi pokles Slo zaznamenat
u skupiny Tereos TTD mezi léty 2011 a 2012 a u Litovelské cukrovarny 2012 a 2013.

Moravskoslezské cukrovary a Cukrovar Vrbatky dosahuji velmi dobrych vysledk ve sledovanych
obdobich, mohly by si dokonce dovolit vyS8§i miru zadluzenosti. Na bazi bankrotnich
a bonitnich modell se pohybuiji v oblastech stabilnich finanéné zdravych obchodnich korporaci.

V pasmu Sedé zény se pohybuji skupina Tereos TTD a Litovelské cukrovarny. Obé dvé obchodni
korporace maji v poslednich letech mirné problémy s likviditou, jakkoli vySe Cistého pracovniho kapitalu
dosahuje stale pozitivnich hodnot. U Litovelské cukrovarny je navic tfeba upozornit na velmi vysokou miru
zadluzenosti za posledni dvé analyzovana obdobi. Navic je tato dana dluhy dlouhodobého charakteru.
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Priloha — Shrnuti kliCovych ukazateli
2010 | 2011 2012 2013
ROA (%) 176 | 2556 | 11,04 | 14,38
ROE (%) 19,44 | 2829 | 13,16 | 18,53
ROS (%) 1312 | 16,38 | 14,29 | 13,34
BéZna likvidita 1,27 1,87 1,61 1,63
A Pohotova likvidita 0,78 1,28 0,56 0,63
= Penézni likvidita 0,06 0,38 0,03 0,15
8 Doba obratu pohledavek X 44 101 64
< Doba obratu kr. zavazki 79 56 211 132
= Celkova zadluZenost (%) 286 | 27,63 | 39,01 | 37,79
ROA (%) 10,95 | 2462 | 229 | 14,23
ROE (%) 10,74 | 30,65 | 2591 | 16,37
ROS (%) 797 | 1921 | 14,65 | 10,97
% BéZna likvidita 4,35 2,66 3,23 3,84
P Pohotova likvidita 1,92 1,25 1,71 24
§ >| PenéZni likvidita 1,13 0,71 1,17 1,46
& g Doba obratu pohledavek X 46 43 o4
S & | Doba obratu kr. zavazki 60 114 72 70
= O| Celkova zadluZenost (%) | 21,54 | 36,33 | 27,79 | 279
ROA (%) 8,96 | 20,86 | 1395 | 1445
ROE (%) 9,42 22,8 14,81 | 15,34
ROS (%) 9,61 2183 | 12,89 | 1575
< | B&Zna likvidita 2,12 2,73 3,08 2,71
3 Pohotova likvidita 1,54 2,02 20,6 1,54
2 Penézni likvidita 1,15 1,15 1,43 0,91
g Doba obratu pohledavek X 2 71 64
< | Doba obratu kr. zavazku 157 114 90 106
O Celkova zadluzenost (%) | 31,12 | 2587 | 2342 | 23,35
ROA (%) 164 | 26,27 | 1995 | 6,52
o ROE (%) 21,75 | 29,53 | 77,11 27,2
= ROS (%) 13,08 | 21,82 14,7 2,66
3 Bé&Zna likvidita 1,83 2,89 1,84 1,24
S | Pohotova likvidita 1,22 1,75 0,96 0,68
© Penézni likvidita 0,44 0,69 0,02 0,01
& | Doba obratu pohledavek X 90 99 109
3 Doba obratu kr. zavazk 147 102 137 219
— Celkova zadluzenost (%) | 41,08 | 2861 | 79,38 | 894
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