LISTY CUKROVARNICKE a REPARSKE

Srovnani vyvoje pracovniho kapitalu
cukrovarnickych spole¢nosti zemi Visegradské skupiny
s vybranymi zemeémi Evropské unie
z pohledu obratkového cyklu penéz

DEVELOPMENT OF WORKING CAPITAL OF SUGAR COMPANIES IN VISEGRAD GROUP COUNTRIES COMPARED
WITH SELECTED EU COUNTRIES FROM CASH CONVERSION CYCLE PERSPECTIVE

Zdenék Tousek', Jana Hinke?, Lubo$ Smutka?®, Josef Pulkrabek*

' Ceska zemédélska univerzita v Praze, 2 Zapado&eska univerzita v Plzni
3 Jihogeska univerzita v Ceskych Bud&jovicich

Visegradska skupina vznikla s cilem podporovat spoluprici
mezi svymi Cleny v rimci tif aspektd. Prvnim z nich byla integrace
téchto stath do evropskych struktur, coz po vstupu skupiny do
Evropské unie vedlo k posileni politickych a ekonomickych
vztahu (1). Dalsim aspektem bylo feSeni spole¢nych problému,
resp. projektt, které maji za cil posilovat regiondlni stabilitu
a rozvoj. Neméné vyznamnym aspektem je také podpora vztaht
k evropskym hodnotim a demokracii (2).

PfestoZe jsou zemé Visegradské skupiny (dile také zkrat-
kou V4) od 1. kvétna 2004 cleny Evropské unie a spolupracuji
tak na dvou urovnich (nejen v rimci regiondlni féra V4, ale
i v ramci celoevropského spolecenstvi EU) (3), ekonomicky je
mezi zemémi Visegradské skupiny a zemémi Evropské unie stile
rozdil (4). Tento rozdil je patrny zejména ve srovndni se zemémi,
které byly cleny EU jesté pred vstupem Visegradské skupiny —
tedy tzv. s pavodnimi Cleny EU (dile také zkratkou EU-14)
(5). Publikovany byly komparac¢ni analyzy dokazujici rozdily
v mnoha oblastech — od vyse hrubého domaciho produktu na

obyvatele (6), miry investic do védy a vyzkumu (resp. miry
inovaci) (7), konkurenceschopnosti (8) a regiondlni konku-
renceschopnosti (9), piijmové nerovnosti (10), produktivity
prace a zaméstnanosti (11), miry osob ohrozenych chudobou ¢i
piimych zahrani¢nich investic (12), aplikace strategii udrZzitelného
rozvoje (13), institucionalni kvality jako determinanty ekonomické
vykonnosti (14), aZ po kvalitu Zivota obyvatel (15). Tato sku-
tecnost vedla autory k zaméru, provést analyzu vybraného
ekonomického jevu pravé mezi zemémi Visegradské skupiny
a puvodnimi ¢leny Evropské unie, a to v sektoru cukrovarnickych
spole¢nosti.

Za ekonomicky jev byl zvolen pracovni kapitdl, nebof jej
lze povazovat za financni ndstroj, ktery je klicovy v oblasti
finan¢ni analyzy a fizeni — méfi schopnost spole¢nosti hradit
své kratkodobé finan¢ni zavazky a udrzovat plynulost hotovosti
(16). Jak tvrdi Juanrra et L. (17), jednd se o ndstroj, kterému musi
kazdy manaZzer vénovat pozornost a svij ¢as, protoze rozhoduje
o preziti spole¢nosti, a to nejen v prvnich letech jeji existence.

Vyznam pracovniho kapitalu spo-
¢ivd v nékolika rovinach. Jednak tento
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ukazatel poskytuje informace o likvidité
a hotovosti, nebot naznacuje, zda ma
spole¢nost dostatek aktiv, kterd muze
rychle prevést na hotovost a pouZzit
je k dhradé svych zavazkt. Didle pra-
covni kapitdl svéd¢i o trovni finan¢ni
stability, protoze spole¢nost disponujici
dostate¢nym pracovnim kapitilem
muze lépe piekonat vykyvy v hotovosti
v obdobi neocekavanych vydaji nebo
problému s inkasem pohleddvek od
odbératelt. Rizeni pracovniho kapitilu
vede rovnéz k optimalizaci zdrojt, resp.
k minimalizaci ndkladu spojenych s ne-
dostatkem hotovosti, cehoz lze vyuzit pii
rozhodoviani o investicich (18). Spravné
fizeny pracovni kapitdl zajisti financovani
operativnich ¢innosti, ke kterym patfi
thrada mezd, nikup materidlu a dalSich
nakladovych polozek.
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Podle Tsurura (19) miZe byt tento ukazatel bud pozitivni
(obéZnd aktiva — resp. zdsoby, penize a pohleddvky prevazuji
nad zdvazky), coz ukazuje, Ze spolecnost je schopna zajistit
ob¢h zasob, ziskavat penize od odbératelu, vypldcet své doda-
vatele a k tomu jesté tvofit piebytek prostfedkll vyuzitelnych
pro investice do rozvoje ¢i jinych pfilezitosti. Pfili§ vysoky
pracovni kapitdl vSak muZe znamenat, Ze jsou firemni zdroje
neefektivné vyuziviny. Naopak negativni pracovni kapitdl (kdy
bézné zavazky jsou vyssi nez obézna aktiva) signalizuje potize
s pokrytim kriatkodobych zavazkd a mize vcas odhalit platebni
neschopnost, resp. vazné finan¢ni problémy. Jak tvrdi KozAkova
A PEVNA (20), interpretace pracovniho kapitdlu mize zaviset na
konkrétnich okolnostech a odvétvi, ve kterém firma plsobi.
U vyrobnich spole¢nosti (mezi které se fadi i ty cukrovarnické)
pracovniho kapitilu zaujimaji zdsoby (21). Na zakladé téchto
tezi autofi naformulovali nasledujici hypotézy, které budou dale
ovéfovany:

— H1: Zasoby lze povazovat za nejvyznamndjsi slozku pracovniho
kapitalu na agregované drovni, a to jak v pfipad¢é zemi V4, tak
zemi EU-14.

— H2: Primérnd obritkovost dil¢ich slozek pracovniho kapitilu
dosahuje nizsich agregovanych hodnot v zemich EU-14, ve
srovndni se zemeémi V4.

— H3: Délka agregovaného prumérného obratkového cyklu penéz
je kratsi pro zemé EU-14 neZz pro zemé V4.

Metodika a zdrojova data

Nisledujici kompara¢ni analyza byla provedena s vyuzitim
uadaju vygenerovanych z databize ORBIS spole¢nosti Moody’s
Analytics Company. Data pochazeji z finan¢nich vykazt (rozvah
a vykazl zisku a ztraty sestavenych vzdy ke konci ucetniho
obdobi) cukrovarnickych spole¢nosti zafazenych dle kédu NACE
pod oznaceni 1081 — Vyroba cukru. Do analyzy byly zafazeny
podniky piisobici jednak v zemich Visegridské skupiny (Cesko,
Slovensko, Polsko, Madarsko), dile pak podniky puvodnich
¢lent Evropské unie (EU-14) — tedy Némecka, Rakouska, Belgie,
Dinska, Spanélska, Finska, Francie, Recka, Itilie, Nizozemska,
Portugalska, Svédska, Finska a Irska). Casovym horizontem
analyzy byla zvolena fada let 2011 az 2022. Ziskané hodnoty
z uvedené databidze byly spole¢né denominoviny v méné euro,
pficemz v relevantnich pifipadech byl ucinén pfepocet z pat-
ficné ndrodni mény na euro prostfednictvim sménného kurzu
zjisténc¢ho ke konci konkrétniho Gcetniho obdobi.

Primdrnimi polozkami byly zdsoby, pohledavky a zavazky.
Za pohledavky a zdvazky jsou v této komparacni analyze pova-
zovany pouze ty, které vyplyvaji z obchodnich transakci (nebyly
zahrnuty zadné vnitroskupinové operace, ani zZidné prijaté i
uhrazené zdlohové platby, a to z davodu presvédceni autorq,
Ze v piipadé cukrovarnickych spolecnosti zaujimaji tyto polozky
pouze nepodstatny podil na pracovnim kapitalu). Z obchodnich
pohledavek a zavazk( byly zahrnuty jak ty do splatnosti, tak ty,
od jejichz splatnosti uplynul nejvyse jeden rok. Za zasoby jsou
povazovany rozvahové hodnoty vyrobkt, materidlu na skladé,
zbozi, nedokoncené vyroby a polotovarii (véetné predkam-
panovych ndklada aktivovanych do jejich hodnoty). Po vy-
hodnoceni struktury podkladovych ddaju bylo upusténo od
vyuZziti agregovanych medianovych hodnot dil¢ich proménnych
z diivodu potenciondlni nekonzistentnosti.
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Analyza pracovniho kapitdlu muZe byt provedena dvéma
moznymi piistupy. Zatimco jeden demonstruje monetarni pohled,
prostiednictvim kterého je nalézdna minimalni hodnota kapitalu
vazaného v podniku vzijemnou optimalizaci zdsob, pohleddvek
a zavazku (22), druhy pfistup vyuZzivd Casového indikitoru,
nebot je zaloZzen na hodnoceni délky obdobi, po které jsou
penize vazany mezi nikupem zdroji (materidlu) a prodejem
vyrobku, resp. inkasem pohledavek z prodeju jednotlivych
produktli. Analyza vyvoje pracovniho kapitdlu provedend na
cukrovarnickych spole¢nostech v tomto Clinku se priklonila
pravé k druhému konceptu, ktery je v literatufe oznacovin jako
koncept obriatkového cyklu penéz (v anglickém znéni ,Cash
Conversion Cycle“, ¢asto pouZzivany ve zkratce CCC), nebot
byl rovnéz pouzit v fadé diive publikovanych studii (napf. 23).
Na zdkladé tohoto zjisténi autofi vyvozuji, ze obratkovy cyklus
penéz lze tedy vyuZit jako charakteristiku vypovidajici o intenzité
zapojeni pracovniho kapitilu, jez mize identifikovat platebni
podminky (a) na stran¢ dodavatel vstupt, (b) na strané odbé-
ratelQl cukru, resp. vyrobku z néj, a ddle ndroky na stav zdsob
zvoleného sektoru cukrovarnickych spolecnosti.

Obritkovy cyklus penéz je v literatufe prezentovan mate-
matickym zdpisem:

OCP = DOZa + DOP — DOZ (D,

kde DOZa predstavuje pramérnou dobu vizanosti (obratu)
zdsob, DOP piedstavuje pramérnou dobu inkasa, resp. obratu
pohledavek, a DOZ piedstavuje prumérnou dobu splatnosti,
resp. obratku zavazka.

Uvedeny vzorec lze podrobit rozkladu, ¢imz 1ze identifikovat
dalsi tfi vypocty (doba obratu zdsob; doba obratu pohledavek;
doba obratu zavazk():

DOZa = 25D 36 ),
trzby

DOP = pOhlevﬂ X 365 (3)’
trzby
zdvazky

DOZ = — X 365 (4)

trzby
25
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Obr. 1. Souhrnny obratkovy cyklus penéz zemi V4 (roéni primérné hodnoty)

vyjadfeni pfedstavuji (s vyjimkou roku 2022)

Pramen: vlastni propocet (2023)

Z duvodu nedostupnosti detailnich informaci o vysledkové
struktufe v ramci vzorku cukrovarnickych spole¢nosti byla misto
pouzita polozka ,Trzby*“.
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polozky ,Naklady na prodané zboz

Vysledky
Zemé Visegradské skupiny

Provedena analyza odhalila, Ze zasoby jsou u cukrovarnic-
kych spole¢nosti dominantni slozkou pracovniho kapitilu po
celé sledované obdobi, coz je mozné vidét na obr. 1. (napf.
182,7 dnu v roce 2022). Polozka zdsob soucasné zaznamenala
nejdynamictéjsi narast +57,2 % (2011 versus 2022). Pohledavky
z obchodniho styku pfedstavuji druhou nejvyraznéjsi slozku
(s vyjimkou roku 2022, kde dosahuji nizsich hodnot ve srovnani
se zavazky z obchodniho styku) a vyznacuji se z pohledu srovnani
vyvoje v Case relativni stagnaci (pokles —1 % pfi srovndni 2011
versus 2022). Piekvapivé u zavazku z obchodni ¢innosti doslo
k vyraznému prodlouZeni pramérné splatnosti +20,2 % (2011
versus 2022). Tyto prumérné hodnoty splatnosti v absolutnim

nejmensi hodnoty obratkového cyklu penéz.
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vaze podnikovy kapitdl po nejdelsi dobu (napf.
74,8 dnu v roce 2022). Primérnd obratkovost
pohledavek a zdvazkt z obchodni ¢innosti
dosahuje obdobnych hodnot (s dil¢imi rozdily v prubéhu
sledovaného obdobi) avsak s odliSnou dynamikou vyvoje
obratkovosti. Obratkovost pohledavek z obchodni ¢innosti
vzrostla +7,9 % (2011 versus 2022) a pramérnda obritkovost
zavazkl z obchodni ¢innosti poklesla —14,9 % (2011 versus 2022).

Vypoctend hodnota obritkového cyklu penéz vzrostla
+13,6 % (2011 versus 2022) a dosdhla hodnoty 75,8 dnu v roce
2022. Na zakladé dekompozice jednotlivych slozek pracovniho
kapitalu lze konstatovat, ze dynamika vyvoje byla nejvice ovliv-
néna zménami obratkovosti zdvazka a pohleddvek z obchodni
¢innosti. Naproti tomu obratkovost zdsob za sledované obdobi
zUstava v podstaté stabilni.

Ovéreni naformulovanych hypotéz

Za nejvyznamnéjsi slozku pracovniho kapitdlu, kterd ne-
popiratelné vize podnikovy kapitdl po nejdelsi dobu (nebot
prumérna agregovana obratkovost zdsob dosahuje ndsobky
hodnot ostatnich sloZek pracovniho kapitalu), jsou zasoby, a to
bez ohledu na domicil cukrovarnickych spolecnosti. Na zakladé

tohoto zjisténi muze byt hypotéza ¢. 1 pfijata.
Je vhodné rovnéz zminit skutecnost, Ze agre-

Tab. |.  Srovnani vyvoje sloZek obratkového cyklu penéz ve dnech (prdm. hodnoty)  gované hodnoty pramérné obriatkovosti
zasob zemi Visegradské skupiny jsou po celé
Zeme Rok Doz’ DOP? Doz’ 0CP* sledované obdobi nisobné vyssi (napf. 2,1x
v roce 2021).
A0 e B B He1) Ze srovnani vypoctenych agregovanych
Zemé EU-14 2022 74,82 33,38 32,45 75,75 pramérnych obritkovosti dil¢ich slozek pra-
covniho kapitdlu v tab. I. jednoznacné vyplyva
AT i) k2 %) -149 el (bez ohledu na jejich odli$ny vyvoj a dynamiku
2011 116,22 58,58 53,84 120,96 zmény), Ze dosazené agregované hodnoty za
zemé EU-14 jsou vyrazné€ nizsi oproti agre-
Zemé V4 e il 57.97 ol 175,93 govanym hodnotim za zemé Visegradské
Zména (%) 57.2 10 202 454 skupiny, a to po celé sledované obdobi. Z to-
hoto duvodu musi byt hypotéza ¢. 2, Ze pru-

Pozn.: 1 - primérna doba vézanosti (obratu) zasob, 2 — prdmérnd doba obratu pohleddvek,

3 - prumérna doba obratu zavazku, 4 — obratkovy cyklus penéz.

Pramen: vlastni propocet (2023)
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meérnd obritkovost dil¢ich slozek pracovniho

kapitalu dosahuje nizsich agregovanych hodnot
v piipadé zemi EU-14, oproti zemim V4, pfijata.
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Pramérny obritkovy cyklus penéz agrego-

Obr. 2. Souhrnny obratkovy cyklus penéz zemi EU-14 (roéni primérné hodnoty)
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mezi vybranymi Gzemnimi celky, a to zemémi
Visegradské skupiny a puvodnimi c¢leny
Evropské unie, tzv. EU-14.

Z dosazenych vysledkl jednozna¢né vyplyva nerovné posta-
veni cukrovarnickych spolecnosti zemi Visegradské skupiny ve
srovndni se zemémi EU-14. V podstaté ve vSech relevantnich
slozkich pracovniho kapitilu (pramérnd obratkovost zasob,
pohleddvek a zdvazk z obchodni ¢innosti) dosahuji zemé
Visegradské skupiny v agregované podobé¢ vyrazné horsich (tzn.
delsich) hodnot, a to za celé sledované obdobi (let 2011 az 2022).
Vychozi hodnoty pramérmé obritkovosti jsou az dvojnisobné
(napf. pramérna obratkovost pohledivek z obchodniho styku).
Ve stejném duchu se vyvijel agregovany pramérny obratkovy
cyklus penéz zemi Visegradské skupiny pfi srovnani se zemémi
EU-14, tj. vyssi zakladna (zemé V4 120,9 dnt versus zemé EU-14
66,7 dnti v roce 2011), ktera zaznamenala za sledované obdobi
vyrazny narast +45,4 %.

Z uvedeného vyplyva, ze cukrovarnické spolecnosti zemi
Visegradské skupiny dosahuji kontinudlné od roku 2011 vyssi
prumérné agregované hodnoty obratkovosti u vSech slozek pra-
covniho kapitdlu véetné primérného agregovaného obratkového
cyklu penéz. Jinymi slovy — jsou nuceny vazat v pracovnim
kapitdlu vyznamnou ¢dst podnikovych zdroja po vyrazné delsi
dobu, coz negativné ovliviiuje jejich celkovou konkurence-
schopnost ve vztahu k cukrovarnickym spole¢nostem s domi-
cilem v zemich EU-14. Otdazkou tedy zUstdvd moZnost udrZeni
konkurenceschopnosti, resp. zachovini dlouhodobé udrzitelné
cukrovarnické vyroby v regionu zemi Visegradské skupiny, napf.
na zdkladé blizsi koordinace ndrodni politiky vybranych zemi
formujici lokdlni trni sily.

Souhrn

Tento ¢lanek v prvni fadé ovéfoval hypotézu, zda lze zdsoby povazovat
za nejvyznamnéjsi slozku pracovniho kapitilu na agregované drovni,
a to jak v pfipadé zemi Visegradské skupiny, tak zemi EU-14. Autofi
dospéli ke zjisténi, Ze zdsoby jsou rozhodné nejvyznamnéjsi slozkou
pracovniho kapitdlu, kterd vize podnikovy kapitil po nejdelsi dobu,
a to bez ohledu na domicil cukrovarnickych spolecnosti. Dulezité je
vsak zminit, Ze agregované hodnoty primérné obratkovosti zasob
zemi Visegradské skupiny jsou ndsobné vyssi nez u zemi EU-14, a to
po celé sledované obdobi let 2011 az 2022. Jako druha byla ovéfovana
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Pramen: viastni propocet (2023)

hypotéza, zda pramérna obritkovost dil¢ich slozek pracovniho
kapitdlu zemi EU-14 dosahuje nizsich agregovanych hodnot oproti
zemim Visegridské skupiny. Z komparativni analyzy jednoznac¢né
vyplynulo, Ze dosazené agregované hodnoty obratkovosti dil¢ich
slozek pracovniho kapitdlu za zemé EU-14 jsou vyrazné nizsi oproti
hodnotim V4, a to rovnéZ po celé sledované obdobi. Posledni
hypotéza ovérovala tvrzeni, zda je délka agregovaného primérného
obritkového cyklu penéz kratsi v pfipadé zemi EU-14, nezli v zemich
Visegradské skupiny. Zde je mozné konstatovat, Ze v absolutnim
vyjadfeni je pramérny obritkovy cyklus penéz agregovany pro
zemé EU-14 opravdu vyrazné krat$i a zaznamenal také vyrazné
nizsi dynamiku narastu.

Kliéova slova: cukrovarnické spole¢nosti, obratkovy cyklus penéz,
pohledavky, zasoby, zavazky, zemeé EU-14, zemé Visegradské skupiny.
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Tousek Z., Hinke J., Smutka L., Pulkrabek J.: Development
of Working Capital of Sugar Companies in Visegrad Group
Countries Compared With Selected EU Countries from
Cash Conversion Cycle Perspective

This article first tested the hypothesis whether inventories can be
considered the most important component of working capital at the
aggregate level, both for Visegrad countries and EU-14 countries.
The authors found that inventories are by far the most significant
component of working capital, binding corporate capital for the
longest period of time, regardless of the domicile of sugar companies.
However, it is important to note that the aggregate values of the
average inventory conversion of the Visegrad Group countries are
many times higher than those of the EU-14 countries, for the entire
monitored period from 2011 to 2022. The second tested hypothesis
verified whether the average conversion of the sub-components of the
working capital of the EU-14 countries reaches lower aggregate values
compared to Visegrad Group countries. The comparative analysis
clearly showed that the achieved aggregate values of conversion
of sub-components of working capital for the EU-14 countries are
significantly lower compared to the V4 values, also over the entire
monitored period. The last hypothesis tested the claim that the length
of the aggregate average cash conversion cycle is shorter in the case
of the EU-14 countries than in the countries of the Visegrad Group. It
can be concluded that in absolute terms the average cash conversion
cycle aggregated for the EU-14 countries is indeed significantly shorter
and has also recorded significantly lower growth dynamics.

Key words: sugar companies, cash conversion cycle, receivables,
inventories, liabilities, EU-14 countries, Visegrad Group countries.
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