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Summary:

The subscription deals with evaluation of direct foreign investments influence, which is important factor
boosting globalisation in czech sector of sugar production. There works five subjects in sugar production (from
that 3 with majority of foreign capital) and two smaller, newly entering in the Czech republic, which keeps major
shares in the 13 sugar refineries, which was working in campaign 2000/01. By the help of financial analysis of
chosen sugar refineries, the influence of direct foreign investments in economy of these enterprises are valuated.

Anotace:

Prispévek si klade za cil zhodnotit vliv pfimych zahrani¢nich investic jako dulezitého faktoru
podporujiciho globalizaci na ¢esky sektor vyroby cukru. V CR podnika ve vyrobé cukru 5 subjektii (z toho 3 s
majoritou zahraniéniho kapitalu) a dva mensi, nové vstoupivsi, které maji vétSinové podily v celkem 13
cukrovarech pracujicich v kampani 2000/01. Pomoci finan¢ni analyzy vybranych cukrovari jsou hodnoceny
vlivy PZI na hospodareni téchto podnikil, zejména vliv na majetkovou strukturu.
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Uvod

Piimé zahrani¢ni investice zacinaji hrat hlavni ulohu v celosvétové produkci cukru a zifejmé pfispé€ji k
jeji dalsi integraci. Pfilezitost pro tento typ investic vzrusta s tim, jak jednotlivé vlady ustupuji od narodniho
vlastnictvi a privatizuji primysl cukrové fepy a titiny. Privatizace vytvafi dilezité globalizaéni moznosti pro
spolecnosti, které investuji v ramci cukrovarnického primyslu tam, kde kapitalové vydaje mohou zarucit
efektivni vytéznost a zisk pfi zpracovani cukrové fepy a titiny, a kde mohou diky racionalizaci dosahnout zna¢né
produktivity.

Pro producenty, ktefi byli dobte chranéni pfed vrtochy svétového trhu s cukrem (zejména EU a USA),
jsou hrozby globalizace zhmotnény v podob¢ tlaku na reformu jejich cukernich rezimii. Zmény povedou ze
sttednédobého hlediska pfinejmensim k niz§im vynosiim u vyrobcl cukru, coz bude souviset se snizovanim
tarifnich prekazek, a v nejlepsim pfipad¢ pak k podstatné liberalnéjSimu trznimu prostedi, ve kterém by se
exportni trhy mohly jednoduse rozplynout. V disledku toho reviduji n€které velké evropské cukerni spolecnosti
své obchodni strategie a diverzifikuji do ptibuznych potravinatskych sektorti. Rovnéz se snazi rozsifovat vyrobu
i z geografického hlediska tim, Ze investuji do primyslu vyroby cukru i v dal§ich zemich, jak v Evrop¢ tak i
jinde. Vsak také situace v zemich stfedni a vychodni Evropy (ZSVE) dostate¢né ilustruje, ze zahrani¢ni kapital
plyne tam, kde se ofekava nejvyssi navratnost a nejnizsi riziko a specialné tam, kde je potencial pro snizovani
nakladd s vyuzitim racionalizace a novych technologii.

Madarska privatizace pokrocila az k bodu, kdy zahrani¢ni spoleénosti ziskaly vétSinovy podil ve vSech
12 cukrovarech. V Ceské republice je podil zavodi pod kontrolou zahrani¢nich spoleénosti na trhu s cukrem asi
tiictvrtinovy. Zahrani¢ni kapital proudi do ZSVE ze zapadoevropskych cukernich spolecnosti: zvlasté z Francie,
Rakouska a Velké Britanie. Na ¢eském trhu je to zejména Union SDA Origny, Agrana International a Eastern
Sugar. Zajem zapadoevropskych cukrovarnickych spolecnosti o investice v ZSVE je také umocnovan
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“Cukerni rezim” EU, a ktery nebyl pod tlakem hlavnich cenovych reforem v ramci “Agendy 2000”.
Cil a metodika

Cilem prace je objasnit zpusob, jakym se vstup zahrani¢nich spolecnosti projevuje v hospodareni
jednotlivych podniki, zejména z pohledu majetkového. V praci jsou uzity vysledky sektorové analyzy, ktera
vychazi z podobného @azeni podniku do sektoru, jako je tomu v peipadi odvitvi (€lenini dle odvitvové
klasifikace ekonomickych ¢€innosti). Tento pohled vSak umozouje eliminovat peipady, kdy zagazeni podniku do



ureitého odvitvi neodpovida plni realiti (nape. byvalé statni podniky, €i v nasem pgipadi oddileni podniku, které

jsou plni v éeskych rukéch). K tomuto ucelu byly cukrovary rozélenény do skupin, podle majoritniho vlastnika:

1. Union SDA — zahrnuje 3 cukrovary (Dobrovice, Mélnik a Ceské Mezifi¢i). U této skupiny nebyly
bohuzel k dispozici delsi ¢asové fady a byl proto vybran k analyze pouze cukrovar nejvétsi, kde bylo
rovnéz v minulosti nejvice investovano do modernizace. Jedna se o cukrovar Dobrovice, ktery ma
z nasich cukrovarti nejvétsi zpracovatelskou kapacitu (7000 tun fepy za den) a na ceském trhu zaujima cca
20 %.

2. Eastern Sugar — ovlada cukrovar v Némcicich (Hanacké cukrovary) a v Kojetin€, rovnéz vlastni nejvetsi
majetkovy podil ve spolecnosti Cukrspol (35 %). Zde byly spole¢n€ zkoumany povinné zvefejiiované
vykazy prvnich dvou cukrovari a zvlast’ pak Cukrspol Praha — Modtany, a. s.

3. Agrana International — ktera prostfednictvim akciové spole¢nosti Cukrovar HruSovany n. J. ovlada i
cukrovar v Opavé, a kterd od 1. 1. 2001 pouziva obchodni nazev Moravskoslezské cukrovary, a. s.

U vyse uvedenych skupin byly sledovany zejména ¢asové fady hodnot HIM, Zakladniho jméni a Cizich zdrojii, u

hodnoty té kategorie (dlouhodobé vs. kratkodobé), ktera v dané skupin€ zaujimala vyznamnéjsi podil. K analyze

byl pouzit systém FAN, hodnoty pro skupinu, kterd obsahovala vice nez jeden podnik, byly vypocitany jako
vazeny pramér hodnot jednotlivych podnikd, které byly vaZeny podilem jejich celkového kapitalu na celkovém
kapitalu vSech podnikd.

Programovy systém FAN (Finan¢ni ANalyza) slouzi pro finan¢ni analyzu ekonomickych vysledka
podniku a jeho srovnavani s dal$imi podniky oboru. Systém je vytvofen a provozovan v prostiedi databazového
systétmu MS Access. Z formalniho hlediska ma dvé dilezité komponenty — programovy soubor a soubor
s databazi analyzovanych podnikil - jejich vstupnich dat a vysledkti véetné definice soustavy pomérovych
ukazatelt, ze kterych byly vybrany nésledujici:

1.  Finanéni nezavislost (FN)

VK

FN =—%*100
K
2. Celkova zadluzenost (CZ)
CK
CZ =—*100
K
3. Kiryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem (KSADK)
DK
KSADK = *100
SA
kde: VK vlastni kapital (v rozvaze vlastni jméni)
CK cizi kapital (cizi zdroje)
K kapital (celkova pasiva)

DK dlouhodoby kapital (vlastni jméni a dlouhodoby cizi kapital, tj. rezervy + dl. zavazky
+ bank. Gvéry dlouhodobé¢),
S4 stala aktiva.

Cim vys3i je podil vlastniho kapitalu, tim je i vy$$i finanéni stabilita podniku, jeho odolnost viiéi krizi a
tim mensi je jeho zavislost na véfitelich. Cim je naopak vyssi podil ciziho kapitalu, tim horsi je finanéni stabilita
podniku, a to zvlasté v obdobi poklesu trzeb. Nebezpeci vyplyvajici z vyssi zadluzenosti vSak jesté zavisi na

Co se tyce ukazatele kryti stalych aktiv, z finanéniho managementu plyne, Ze stala aktiva podniku (jeho
nehmotny a hmotny investi¢ni majetek a finan¢ni investice) by méla byt kryta dlouhodobymi zdroji a nikoli
kratkodobymi. Vzhledem k tomu by mél ukazatel kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem ptesahovat 100 %.
Obecné plati, Ze ¢im je tento ukazatel kryti vyssi, tim je vyssi i finanéni stabilita podniku.

Vysledky a diskuse

Vstupy zahraniénich spole¢nosti do ¢eskych cukrovaru se z hlediska majetkového vykaznictvi mohly
uskute¢oovat peimou finanéni ueasti, coz by se zeejmi projevilo navysenim zakladniho jmini (a obecni vlastniho
Jjmini), a z hlediska modernizace cukrovaru zvySovanim hodnot hmotného investieniho majetku (HIM), peipadni
zvySovanim dlouhodobych zavazku (zejména k podnikum ve skupini) jako jednoho ze zdroju financovéni této
modernizace.



Nejvétsi prirdstky hmotného investicniho majetku (HIM) byly zaznamenany u vSech skupin
v rozmezi let 1996 — 1997, u cukrovaru Dobrovice byla v tomto obdobi modernizace dokonCovana (nejvetsi
prirustek vr. 1997 - viz Graf I). Pouze u spole¢nosti Cukrspol, kam patti i cukrovary Hrochiiv Tynec a
Zvolenéves, byl zaznamenan od roku 1994 ubytek HIM a rovnéz nehmotny investiéni majetek vykazoval
v celém zkoumaném obdobi nulové hodnoty (viz Graf 2).

U vétSiny cukrovart plati, Ze nejvétsi podil na cizich zdrojich maji bankovni avéry a vypomoci. U této
polozky byl zaznamenan nartst prakticky u vSech skupin, pficemz nejvyssi hodnoty byly dosahovany na konci
obdobi s oéekavanym poklesem téchto uveéra (viz Graf 3 a 4). Muzeme predpokladat, ze tak jak se zvétSovaly
majetkové podily zahrani¢nich spolecnosti, byly i banky stdle vice ochotny ptjcovat penize a to nejen
kratkodobéjsi, ale 1 dlouhodobéjsi povahy.
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Pozn.: Odpisy se pohybuji okolo 100 mil. K& a maji stagnujici charakter.

Graf 2:

Cukrspol
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Pozn.: Nejvyssi odpisy v r. 1995 (30 mil.), klesajici tendence (v roce 1998 kolem 14 mil. K¢).

Rovnéz zavazky (at’ jiz dlouhodobé ¢i kratkodobé) tvofi znacnou East cizich zdrojii, a to zejména na
konci sledovaného obdobi (1998 — 1999), coz miize mit dvé hlavni pfi¢iny. Tou prvni mohou byt odbytové



problémy v uvedenych letech, kdy dovoz nebyl striktné omezovan a cesky trh byl zaplaven levnym,
subvencovanym cukrem ze zahrani¢i.

Druhym divodem zvySeni zavazkll (zejména dlouhodobych) mohou byt v souvislosti se vstupem
zahrani¢nich vlastnikli vySe zminované zavazky k podnikiim s rozhodujicim ¢i podstatnym vlivem. Z tohoto
pohledu nam ale povinné zverejiiované vykazy nedovoluji podrobnéjsi analyzu, i kdyz na konkrétnim piikladu
cukrovaru Dobrovice, kde byly kdispozici uplné vykazy, se ukazalo, ze hodnota zavazkid k podnikiim
s rozhodujicim vlivem v letech 1998 a 1999 piesahla 1,5 miliardy korun, coz v roce 1999 ¢inilo skoro 50 % ze
sumy vsech cizich zdroja.

Graf 3:

Agrana International
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Pozn.: Odpisy v rozmezi 20 - 30 mil. K&, od roku 1994 maji rostouci tendenci.

Graf 4:
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Podil cizich zdroji na celkovém kapitalu pfevySuje vétSinou u vSech skupin podil vlastniho jméni a
nejvetsi celkovou zadluzenost vykazovaly podniky skupin Eastern Sugar (viz Tab. 1) a Agrana, kde se
minimalné ve dvou letech vyskytovaly hodnoty nad 75 %. Celkova zadluzenost vSak jeSt¢ nemusi signalizovat
$patné financni zdravi firmy. Jak uvadi Sedlacek (/999), ¢im je vétsi podil vlastniho kapitalu, tim je vétsi
bezpecnostni polstaf proti ztratam véfitelt v pfipadé likvidace. Na druhé strané vlastnici hledaji vétsi finan¢ni



paku', aby znasobili svoje vynosy (vydani novych akcii by totiz znamenalo sniZeni vlastnictvi a hlasovacich prav
dosavadnich akcionaft). Pfesnéjs$i nahled nam mize poskytnout ukazatel kryti stalych aktiv dlouhodobym
kapitalem, ktery by mél piesahnout 100 %. Z tohoto pohledu se na konci sledovaného obdobi jevi jako
problémova skupina Agrana (viz Tab. 2), kde je hodnota tohoto ukazatele v poslednich letech sledovaného
obdobi pod 60 %. Hodnota pod 100 % indikuje, Ze urcité slozky stalych aktiv (tj. aktiv s dlouhodobou vazanosti
kapitalu) jsou financovany kratkodobymi cizimi zdroji, které je nutno splatit v pribéhu jednoho roku (Fotr,
1999). Tato situace sice ohrozuje financni stabilitu skupiny (jedna se o tzv. podkapitalizovani podniku), ale
z pohledu vlastnika se zvySuje celkova efektivnost podnikani.

Tab. 1:
Dobrovice TTD (%)
1996 1997 1998 1999
Financni nezavislost 51,68 39,37 21,33 26,22
Celkova zadluzenost 43,75 56,91 78,09 70,16
Kryti stalych aktiv DK 111,25 190,66 24391 264,37
Vazené priméry hodnot
Eastern Sugar 1996 1997 1998 1999
Finanéni nezavislost 19,04 19,75 17,64 48,68
Celkova zadluzenost 80,15 74,92 80,75 39,46
Kryti stalych aktiv DK 65,05 52,95 149,35 246,12
Tab. 2:
Cukrspol Vazené priméry hodnot
% 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Finanéni nezavislost 67,75 48,09 45,01 37,24 34,07 35,04
Celkova zadluzenost 32,22 50,87 54,35 62,66 65,67 64,63
Kryti stalych aktiv DK - 125,33 119,25 101,23 96,03 96,27
Agrana 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Financni nezavislost 26,96 41,29 31,47 26,19 14,8 16,37
Celkova zadluzenost 66,75 55,59 63,51 68,07 82,07 75,54
Kryti stalych aktiv DK 101,43 120,22 102,92 98,02 56,92 59,51
Zavér

Stfedoevropské zemé ke konci minulého desetileti investovaly celkové pfes 200 miliond ECU na
rekonstrukce asi 25 tovéren, které produkuji okolo 800.000 t cukru roéné v Madarsku, CR, Polsku a Slovensku.
Tyto investice u nas putovaly jen do téch nejefektivngjsich cukrovarii. V roce 1994 existovalo v CR celkem 20
akciovych spolecnosti a v priméru pfipadalo na jednu spole¢nost pouze 1,5 cukrovaru. Tato roztisténost
pramyslu nebyla Zivotaschopna a s dalsimi vlivy, jako bylo postupné snizovani vyroby cukrovky a cukru
v disledku silného omezeni exportu cukru (zejména na Slovensko), dochazelo kukoncovani provozu
jednotlivych, pfedevsim kapitaloveé slabSich, spole¢nosti a cukrovarti. Do konce roku 1999 ukoncilo provoz
celkem 41 cukrovarii z celkového poctu 52 cukrovard, které byly v provozu v kampani 1989/90.

Toto obdobi se ale zaroven vyznaCovalo velkymi investicemi do zavodu ve vysi 3 az 4 mld. K¢,
vlozenymi pievazné zahrani¢nimi vlastniky. Dochézi k obrovskému vzestupu ve vyrobé cukru, ve zvySeni
a k vyznamnému snizeni vyrobnich nakladi. Dochazi téz ke zlepseni ekologickych podminek uvnit cukrovard.

Z vyse uvedenych vysledkid vyplyva, ze vétSinou je vstup zahraninich spolecnosti doprovazen
modernizaci, coz se projevuje zvySovanim hodnoty HIM a zaroven s tim dochazi k vzestupu podilu cizich zdroja

! Pakovy efekt spociva v tom, Ze cizi zdroje posiluji celkovy kapital podniku a zarovefi placené troky z nich snizuji dafové
zatizeni, protoze jsou soucasti nakladd. Pouzitim cizich zdroji ve struktufe kapitalu tedy dochazi i ke zvySovani rentability
vlastniho kapitalu.



na celkovém kapitalu. Na druhou stranu nastava velice ostry konkurencni boj, jehoz vysledkem je zcela nova
struktura cukrovarnického primyslu v podobé nemnoha cukrovarnickych spole¢nosti, znichz 3 jsou pravé
ovladany zahrani¢nimi vlastniky. V ramci ziskani co nejvétsiho podilu na trhu, ktery byl stanoven vladnim
nafizenim tykajicim se kvotace vyroby cukru, pak dochazi pouze k odkupu vyznamného podilu akcii bez dalsich
investic do vyrobnich kapacit, jako je tomu napi. u spole¢nosti Cukrspol.

Zavérem bych chtél podotknout, Ze kvuli pon¢kud omezenym datovym zdrojim nemohla byt provedena
podrobnéjsi analyza u vSech skupin, coz by mélo byt napraveno nakupem a vyuzitim databaze Obchodniho
véstniku, kterd bohuzel do uzavérky tohoto ¢lanku nebyla k dispozici.
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