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Evropska unie se vyznacuje dlouhou historii v produkci
cukru a v regulaci cukrovarnického pramyslu, ktery prosel od
svych zacatkt viznamnymi zménami (1). Na drovni jednotlivych
podniku hraje klicovou roli v ekonomickém zdravi a konku-
renceschopnosti na uzemi dané zemé ¢i §irsiho prostoru (napf.
Evropské unie) pravé pracovni kapitdl (2). Pojem pracovni kapital
predstavuje mnozstvi finan¢nich prostiedk, které jsou k dispozici
pro operativni provoz podniku. Jeho cilem je umoZnit podniku
financovat svou kazdodenni provozni ¢innost, zajistovat zasoby,
pohyb penéz a hradit zdvazky. Zminéné tfi slozky (zdsoby,
pohledavky a zavazky) tedy pfimo ovliviiuji hodnotu pracovniho
kapitdlu (3). Pficemz za zasoby jsou povazovany polozky mate-
ridlu, zbozi, dile nedokoncené produkce, polotovara a vyrobku;
za pohledavky jsou povazovany neuhrazené ¢astky za poskytnuté
vyrobky, zboZi nebo sluzby; a zavazky jsou definovany naopak
jako nerealizované platby za odebrané vyrobky, zboZi ¢i sluzby.

Nedostatek financnich prostfedka na provozni kapital zp-
sobil upadek mnoha podnikt a v mnoha pfipadech zpomalil
jejich rust. Nedostatek efektivniho vyuZiti pracovniho kapitdlu
vede k nizké navratnosti vlozeného kapitilu nebo si dokonce
vynucuje ztrity. Jinymi slovy, efektivita obchodniho podniku
zavisi do zna¢né miry na jeho schopnosti fidit svij pracovni
kapitdl (4). Pracovni kapitil ma tedy vliv na ziskovost, protoze
efektivni fizeni pracovniho kapitilu je o nalezeni kompromisu
mezi ziskovosti a likviditou (5). Sledovanim pracovniho kapitalu
jakozto veli¢iny za urcity segment (napf. cukrovarnickych spo-
le¢nost) po urcity ¢asovy interval Ize charakterizovat vyvoj nejen
ve vysi celkového pracovniho kapitdlu, ale i vyvoj zminénych
ti1 slozek, coz je hlavni ndplni tohoto ¢ldnku.

Autofi si kladou za cil provést srovnani vyvoje pracovniho
kapitilu cukrovarnickych spole¢nosti Ceské republiky se zemémi
EU-14 — tedy se zemémi, které vytvofily pevny zdklad evropské
integrace pied vstupem CR a ostatnich zemi do Evropské unie
v roce 2004 (6). Ceska republika bude tedy komparovina s agre-
govanymi daty za ekonomicky silné zemé, které hraly klicovou
roli v povilecné obnové Evropy — jako Némecko, Francie, Itilie,
Benelux (Belgie, Nizozemsko, Lucembursko) a dalsi (7, 8).

Srovnidni bude provedeno z pohledu obratkového cyklu penéz
(n€kdy nazyvaného cyklem pracovniho kapitidlu) — tzn. doby,
kterou podnik potfebuje k transformaci vloZenych finan¢nich
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prostfedku na zasoby, dale k jejich prodeji a opétovnému ziskani

penéznich prostiedkl od zakaznika (9). Jednd se o klicovy uka-

zatel, ktery pomdhd managementu podniku identifikovat rychlost
ob¢hu penéz a fizenim tohoto ukazatele ovlivnit likviditu, resp.

efektivitu a nasledné profitabilitu provozu (10).

Tento ¢lanek tedy aspiruje na ovéfeni, zda existuje odliSnost

v fizeni obritkového cyklu penéz mezi cukrovarnickymi spolec-

nostmi v Ceské republice a zemémi EU-14 (14 zem?), které jsou

obecné povazovany za ekonomicky silnéjsi. Konkrétné dojde

k ovéfeni téchto hypotéz:

—H1: Za nejvyznamnéjsi slozku obritkového cyklu penéz lze
povaZovat zisoby, a to jak v piipadé Ceské republiky, tak na
agregované drovni zemi EU-14.

— H2: Primérna obritkovost dil¢ich slozek pracovniho kapitdlu
dosahuje obdobnych hodnot v Ceské republice a v zemich
EU-14.
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Obr. 1. Souhrnny obrétkovy cyklus penéz CR (roéni primérné hodnoty)

vazany mezi nikupem vstupu a prodejem vy-
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nosti v Cesku a ¢trndcti zemich Evropské unie
doslo k vyuziti pravé konceptu obratkového
cyklu penéz puvodné prezentovaného autory
Ricuarps ET AL. (12), ktery byl vsak od té doby
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Pramen: vlastni propocet (2023)

— H3: Délka obritkového cyklu pen€z je stejnd a ma obdobnou
dynamiku vyvoje pro Ceskou republiku a zemé& EU-14.

Metodika a zdrojova data

Vlastni ¢ast price je zalozena na udajich ziskanych z financ-
nich vykazu cukrovarnickych spole¢nosti (dle ¢isla NACE 1081 —
Vyroba cukru), které jsou obsazeny v datovém zakladu produktu
ORBIS spolecnosti Bureau Van Dijk. Jedna se o cukrovarnické
spolecnosti podnikajici na izemi puvodnich ¢lenskych zemi EU
(tedy Némecka, Rakouska, Belgie, Dinska, Spanélska, Finska,
Francie, Recka, Itilie, Nizozemska, Portugalska, Svédska, Finska,
Irska) a Ceska, a to v obdobi let 2012—2022.

Rozvaha uvadi stavové veliCiny, pficemz za pohledavky
a zavazky jsou povazovany pouze takové, které vyplyvaji z ob-
chodniho styku (tzn. vnitroskupinové operace ani pfijaté, resp.
uhrazené zdlohové platby tvofici nevyznamny podil na pracov-
nim kapitalu cukrovarnickych spolecnosti nejsou uvazoviny).
Do analyzy byly zahrnuty pohledavky a zavazky jak do splatnosti,
tak i ty se splatnosti nejvyse do jednoho roku. Polozka zdsob
je tvofena hodnotou materidlu, vyrobku, zboZi, nedokoncené
vyroby a polotovarl (se zahrnutim pfedkampanovych ndkladu
aktivovanych do jejich hodnoty). Polozky z vykazu zisku a ztraty
uvadi napoctové hodnoty polozek ke konci fiskalniho roku.
Z davodu nedostupnosti detailnich informaci o vysledkové
struktufe jednotlivych cukrovarnickych spolecnosti v rimci sesta-
veného vzorku byla vyuzita polozka Trzby nahradou za Naklady
na prodané zbozi. Sledované hodnoty Gcetnich polozek jsou
spolecné denominoviny v méné euro (v relevantnich piipadech
doslo k pfepoctu z narodni mény sménnym kurzem ke konci
sledovaného ucetniho obdobi).

Jak uvadi Horman et AL. (11), zpracovani problematiky pra-
covniho kapitalu miaZe reflektovat bud monetarni pohled (pfi
kterém se prezentuje Cisty pracovni kapitdl za Gcelem minima-
lizace hodnoty kapitilu vazaného ve spole¢nosti vzajemnou
optimalizaci obéznych aktiv a kratkodobych zdvazk), nebo
pohled ¢asu prostiednictvim obritkového cyklu penéz (vyuZzi-
vajictho casovy indikator — délku obdobi, kdy jsou penize
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platebni podminky jak u dodavatelt vstupt,
tak i u odbératelti cukru a niaroky na droven
zdsob vybraného sektoru cukrovarnickych
podnik.

Matematicky lze obratkovy cyklus penéz (OCP) vyjadiit
prostiednictvim rovnice:
OCP = DOZa + DOP — DOZ (D),
kde DOZa znamena primérnou dobu vazanosti (obratu) zasob,
DOP znamend pramérnou dobu inkasa (obratu) pohledavek
a DOZ znamena prumérnou dobu splatnosti (obratku) zavazku.
Rozkladem obritkového cyklu penéz lze dospét k dalsim tfem
rovnicim:

DOZa = Z35ODY 36 2),
rZby
DOP = I)Ohlevﬂ X 365 (5),
trzby
zdvazky _ .
DOZ = ——= X 365 (4).
trzby

S ohledem na strukturu podkladovych dat (nevybalancovany
datovy vzorek cukrovarnickych spole¢nosti) nelze vyuzit agre-
govanych medidnovych hodnot dil¢ich proménnych z divodu
potenciondlni nekonzistentnosti, coz muZze byt vnimino jako
dil¢i limitujici faktor této analyzy.

Vysledky
Ceskd republika

Z analyzy vyplynulo, Ze dominantni sloZkou pracovniho
kapitdlu jsou (v kazdém sledovaném roce) jednoznacné zisoby,
které vazou znacnou Cast pracovniho kapitdlu (napf. vice nez
134 dnt v roce 2022). Zasoby zaznamenaly také nejdynamictéjsi
narGst pramérné obratkovosti +22,1 % (2022 versus 2012). Naproti
tomu pohledavky z obchodniho styku vaZou pracovni kapital po
vyrazné kratsi dobu (reprezentuji piiblizné tietinové hodnoty oproti
zasobam) a predstavuji nejkratsi (hodnoty osciluji okolo 39 dn)

a nejstabilnéjsi slozku pracovniho kapitilu s drobnym zkracenim
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prumérné obritkovosti o —1,8 % (2022 versus

Obr. 2. Souhrnny obratkovy cyklus penéz zemi EU-14 (roéni primérné hodnoty)

2012). Pfekvapivée zavazky z obchodniho styku

predstavuji slozku pracovniho kapitalu, ktera za Prdmémé obrétka (
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Penézni cyklus (d)

sledované obdobi zaznamenala nejdynamictéjsi
pokles —35,2 % (2022 versus 2012).

Jak vyplyva z obr. 1., vlastni primérna
hodnota obriatkového cyklu penéz se také
vyvijela pomérné dynamicky (max. hodnota
249,8 dnti byla dosazena v roce 2021). V rimci
sledovaného obdobi doslo k prodlouzeni
obritkového cyklu penéz o +60,2 % oproti
puvodnimu obdobi. Na zdkladé analyzy dil¢ich
slozek obratkového cyklu penéz lze fici, ze cel-
kovy narutst (prodlouzeni) obratkového cyklu
penéz u Ceskych cukrovarnickych spolecnosti

100+

80+

‘ 21,0

=
=

‘\“m

60+

40+

20+

0

—20 4

‘ 240 ‘ 51,4

40 :

20,4

[
©
©

55,0

22,3

8 80

775 58 138 15
M\/ =

&
ol
N

r70

=3
&

(2
\

(-]
=
\

‘ 273

=3
=3

[a\2

\
| 306
303
[ 334

r 60

‘ 30,0

\

‘ 24,5

r 50

t 40

r 30

r20

‘ -22,9‘ 62,8
—27,6‘ 74,5
-29,3‘ 732
—32,4‘ 248

[ 236 06
[ s7] n02
[ 2r2] 634
[ 256] 66
[ 27] 722

je primarné zapficinén soubézné vyznamnym 2012

T
2013

T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

poklesem prumérné obritkovosti zavazku
z obchodniho styku a prodlouzenim pramérné
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obratkovosti zdsob (pram. obritkovost pohle-
davek z obchodni ¢innosti zistava stabilni).

Zemé EU-14

Zasoby opét predstavuji dominantni slozku pracovniho
kapitidlu (v kazdém sledovaném roce), kterd vdze podnikovy
kapital po nejdelsi dobu (napf. 74,8 dnu v roce 2022). Zisoby
zaznamenaly také dynamicky narGst pramérné obritkovosti
(druhy nejveétsi) +45,7 % za sledované obdobi. Pfekvapivé pri-
mérnd splatnost pohleddvek z obchodniho styku (které vazou
pracovni kapital pfiblizné o polovinu kratsi dobu nezli zisoby),
zaznamenala nejvyrazné€jsi narast mezi jednotlivymi slozkami
pracovniho kapitdlu +59 % (2022 versus 2012) a predstihla
tak hodnoty pramérné splatnosti zdvazka z obchodni ¢innosti
(od roku 2015). Zavazky z obchodni ¢innosti predstavuji slozku
pracovniho kapitdlu, ktera za sledované obdobi zaznamenala
nejmensi (avsak vyznamnou) zménu, a to ndrast +35,2 %. V pra-
béhu sledovaného obdobi hodnoty pramérné splatnosti zavazka
z obchodni ¢innosti osciluji (obéma sméry, tj. +) kolem hodnot
prumérné splatnosti pohledavek z obchodni ¢innosti.

Obr. 2. vypovida o tom, Ze se dosazené prumérné hodnoty
obritkového cyklu penéz opét jevi jako pomérné dynamické,
resp. za sledované obdobi doslo narastu o +56,7 % (75,8 dnu
v roce 2022). V piipadé zemi EU 14 lze na
zakladé analyzy dil¢ich slozek obritkového
cyklu penéz konstatovat, Ze vysledné hodnoty

Pramen: viastni propocet (2023)

Vzhledem ke skute¢nosti, 7e zisoby (jak v piipadé Ceska,
tak zemi EU-14) predstavuji dominantni sloZzku pracovniho
kapitdlu cukrovarnickych spolecnosti, ktera vaze podnikové
zdroje jednoznacné po nejdelsi dobu (byla identifikovana
nejdelsi pramérnd obritkovost v rimci pramérného obratkového
cyklu penéz), je mozné hypotézu ¢. 1 piijmout. Nicméné je
vhodné upozornit na skutecnost, Ze bez ohledu na zjevny
konvergen¢ni trend obritkového cyklu penéz existuji znacné
rozdily mezi primérnymi hodnotami dosaZenymi za Ceskou
republiku a zemémi EU-14. Dosahované primérné hodnoty
obritkového cyklu penéz cukrovarnickych spolecnosti v Ceské
republice jsou vyrazné vyssi (v nékterych letech az 3X) oproti
pramérnym agregovanym hodnotim zemi EU-14. Soucasné zemé
EU-14 vykazuji vyrazné mensi mezirocni volatilitu pramérné
obratkovosti zdsob.

Jak je patrné z tab. 1., dosahované primérné hodnoty obrat-
kovosti dil¢ich slozek pracovniho kapitilu v rdmci srovndni
cukrovarnickych spole¢nosti v Cesku a v zemich EU-14 nejsou
stejné. Relevantni praiméré hodnoty za Cesko jsou vyrazné
vyssi — v neékterych pfipadech vice nez 3% (napf. v roce 2021
primérnd obritkovost zdsob 236,9 dnli pro Ceskou republiku

jsou ovlivnény zménami vSech slozek majicich
obdobnou dynamiku a stejny smér vyvoje.

Jinymi slovy, primérna délka dil¢ich slozek
pracovniho kapitlu sleduje obdobny rostouci
trend (s odliSnou intenzitou) jako pramérna
délka agregovaného obritkového cyklu penéz.

Ovéreni hypotéz

Na zikladé shora uvedenych propocti
je nutné konstatovat, ze vyvoj pramérného

Tab. I. Srovnani vyvoje sloZek obréatkového cyklu penéz ve dnech (prdm. hodnoty)
Zemé Rok DOZa' DOP? DOZ3 OCP*
2012 110,24 39,90 70,06 80,08
Geska republika 2022 134,57 39,18 45,42 128,32
Zména (%) 22,1 -18 -352 60,2
2012 51,36 20,99 24,00 48,34
Zemé EU-14 2022 74,82 33,38 32,45 75,75
Zména (%) 45,7 59,0 35,2 56,7

obritkového cyklu penéz v Cesku a na agre-
gované drovni zemi EU-14 je charakterizovin
zejména odliSnou intenzitou a dynamikou.
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Pozn.: 1 - prdmérna doba vdzanosti (obratu) zdsob, 2 — prumérnd doba obratu pohledavek,
3 - prumérna doba obratu zavazki a 4 — obratkovy cyklus penéz.

Pramen: viastni propocet (2023)
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versus 73,2 dnl agregované pro zemé EU-14). S ohledem na
jiz uvedené nelze hypotézu ¢. 2 pfijmout pro zidnou ze slozek
obritkového cyklu penéz.

Prestoze se dil¢i slozky obratkového cyklu penéz vyvijeji
v Cesku a agregované v zemich EU-14 rtizné, a to jak z pohledu
své intenzity, tak také dynamiky nastalych zmén, je mozné
identifikovat spole¢ny nepfiznivy trend spocivajici v postup-
ném prodluzovani pramérného obratkového cyklu penéz.
Opét je nutné upozornit na skutecnost, ze bez ohledu na
obdobnou dynamiku rastu pramérné agregované hodnoty
obritkového cyklu penéz, jsou pro zemé EU-14 vyrazné nizsi
oproti dosahovanym pramérnym hodnotim cukrovarnickych
spole¢nosti v Cesku. Jinymi slovy, i pfes obdobné (negativni)
prodlouzeni pramérného obritkového cyklu penéz (jak na strané
Ceska, tak zemi EU-14) Ceské cukrovarnické spolecnosti musi
Celit vyrazné vyssimu pramérnému obratkovému cyklu penéz
a musi se vyrovnat s vyssi kapitilovou naro¢nosti produkce.

Primérny obritkovy cyklus penéz pro Cesko a agregované
pro zemé EU-14 vykazuje za sledované obdobi velmi obdobnou
dynamiku nartstu (+60,2 % pro Cesko versus +56,7 % agregované
pro zemé EU-14 za sledované obdobi), avSak vlastni délka
penéZzniho cyklu je vyrazné odlisna po celé sledované obdobi
(napf. vice nez 3x v Ceské republice v roce 2021). Poté hypotéza
¢. 3 muze byt akceptovana pouze ¢astecné (z pohledu spolecné
dynamiky vyvoje).

Zaver

V obecné roviné se srovnini pramérného obratkového cyklu
penéz cukrovarnickych spolecnosti v Cesku a v zemich EU-14
nevyviji pfiznivé. V podstaté zde vSechny dil¢i slozky pracovniho
kapitalu tvorici obratkovy cyklus vykazuji nasobné vyssi hodnoty
(oproti prumérnym hodnotim zemi EU-14), a to po celé
sledované obdobi. Nejvétsi dosazeny rozdil je patrny v piipadé
zasob. Naproti tomu vysledky naznacuji, Ze prumérnd obrat-
kovost pohledavek z obchodniho styku k sobé navzijem nejvice
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konverguje. Z pohledu dynamiky vyvoje za sledované obdobi je
zajimavé, Ze vybrané slozky pracovniho kapitdlu cukrovarnickych
spole¢nosti v Cesku poklesly (primérna obritkovost zdvazkua
z obchodniho styku —35,2 %) ¢i stagnovaly (primérna obrat-
kovost pohledavek z obchodniho styku —1,8 %). Naproti tomu
v zemich EU-14 vSechny slozky pracovniho kapitalu zaznamenaly
nartst (a to véetné pramémé obritkovosti zdvazka z obchodni
¢innosti +35,2 %). Pozoruhodny je relativné razantni narust
obchodnich uvérd ve formé prodlouzeni primérné splatnosti
zavazkt z obchodniho styku v zemich EU-14.

Zavérem lze konstatovat, Ze Ceské cukrovarnické spolecnosti
jsou historicky vystaveny vyrazné vySsim hodnotim pramérné
obratkovosti vech sloZek pracovniho kapitilu (véetné celkové
délky obratkového cyklu penéz), coz mi za nasledek vyrazné
vys$si potiebu viazaného podnikového kapitilu v porovnani
s cukrovarnickymi spole¢nostmi zemi EU-14.

Souhrn

Predlozeny clanek ovéroval celkem tii hypotézy. Podafilo se pfij-
mout hypotézu, kterd pfedpokladala, Ze za nejvyznamnéjsi slozku
obritkového cyklu penéz lze povazovat zdsoby, a to jak v pfipadé
Ceské republiky, tak na agregované drovni zemi EU-14. Zisoby
jsou tedy dominantni slozkou pracovniho kapitidlu cukrovarnickych
spole¢nosti, kterd vaze podnikové zdroje jednoznacné po nejdelsi
dobu. Naopak musela byt odmitnuta hypotéza predpokladajici,
Ze prumeérnd obritkovost dilcich slozek pracovniho kapitalu dosahuje
obdobnych hodnot v Ceské republice a v zemich EU-14. Bylo demon-
strovino, %e pramémné hodnoty za Ceskou republiku jsou vyrazné
vyssi (v nékterych piipadech vice nez 3%). Treti hypotéza zaloZena na
tvrzeni, Ze délka obratkového cyklu penéz je stejna a ma obdobnou
dynamiku vyvoje pro Ceskou republiku a zemé& EU-14, smi byt pfijata
pouze z&asti, nebot pramérny obratkovy cyklus penéz pro Ceskou
republiku a agregované pro zemé EU-14 vykazuje za sledované obdobi
let 2012 az 2022 velmi obdobnou dynamiku nartstu, avSak vlastni
délka penézniho cyklu je vyrazné odlisnd po celé sledované obdobi.

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

The presented article tested a total of three hypotheses. It was
possible to accept the hypothesis, which assumed that inventories
can be considered the most important component of the cash
conversion cycle, both in the case of the Czech Republic and at
the aggregate level of the EU-14 countries. Inventories are thus
the dominant component of sugar companies’ working capital,
binding corporate resources unequivocally for the longest period
of time. On the contrary, the hypothesis assuming that the average
conversion of sub-components of working capital reaches similar
values in the Czech Republic and the EU-14 countries had to be
rejected. It was demonstrated that the average values for the Czech
Republic are significantly higher (in some cases more than 3X).
The third hypothesis, based on the claim that the length of the cash
conversion cycle is the same and has similar development dynamics
for the Czech Republic and the EU-14 countries, can only be partially
accepted, since the cash conversion cycle for the Czech Republic
and aggregated for the EU-14 countries shows very similar dynamics
of growth over the observed period from 2012 to 2022. However,
the actual length of the cycle is significantly different throughout
the monitored period..

Key words: sugar companies, cash conversion cycle, receivables, inven-
tories, liabilities, EU-14 countries.
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