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Uvod

Pojmem generatory hodnoty oznacujeme soubor nékolika kli¢ovych ekonomickych veli¢in ur¢ité¢ho
podniku, které ptimo urcuji hodnotu tohoto podniku. Tento pojem se pivodné zacal objevovat v od-
borné literatuie v USA v souvislosti s konceptem akciondiské hodnoty (viz napt. Rappaport, 1999
a dalsi), ale koncept generatort hodnoty se zaroven postupné stal soucasti dobré praxe oceniovatelti
podnikt. Pravé proto, Ze jde o n¢kolik vybranych veli€in, které zasadnim zpisobem rozhodnou o vy-
sledném ocenéni, umoziuje spravné zachazeni s generatory hodnoty ocenovateli dospét k propraco-
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vané¢jSimu vysledku, ktery bude dobte zdiivodnény a transparentni pro uZivatele ocenéni.

Prvni skupina generatori hodnoty se tyka veli¢in, které tvofi kostru finan¢niho pladnu a které
zaroven piimo vchazeji do vypoctu volnych penéznich tokl do firmy. Jde o:

e trzby a jejich rust,
e  ziskovou marzi,

e dlouhodoby majetek a pracovni kapital a investice do téchto polozek.

Pfipomenme, Ze vzdy jde o veli¢iny souvisejici pouze s hlavnim provozem podniku Mezi dalsi
generatory hodnoty pak patii diskontni mira, zptisob financovani a predpokladané doba, po kterou
bude podnik generovat kladné volné penézni toky (podrobnéji ke generatoriim hodnoty viz Maiik
a kol., 2024, kap. 3.5).

Nasi pozornost nyni chceme zaméfit na prvni vyse zminénou skupinu generatord hodnoty,
které jsou zapotiebi jiz pro sestaveni finan¢niho planu. Oceiiovatel by m¢l z celého finan¢niho planu
vénovat hlavni pozornost prognéze pravé téchto nékolika klicovych polozek. Pti této prognoze je
vhodné postupovat v téchto krocich:
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a)
b)

c)

d)

analyzovat historicky vyvoj daného generatoru hodnoty,

vytipovat faktory, které v daném ptipadé pisobi na konkrétni vysi a vyvoj daného generatoru
hodnoty, a odhadnout piisobeni téchto faktorti v budoucnosti,

pokud ma byt vysledkem trzni hodnota ocenovaného podniku, je velmi vhodné zjistit také ob-
vyklé hodnoty daného generatoru u jinych podnikd, at’ uz jde o pfimé konkurenty, nebo o jiné
podobné podniky ve stejné branzi. Pokud se hodnoty generatoru u oceiiovaného podniku vy-
u oceniovaného podniku konkrétni diivod pro takovouto odliSnost, a pokud nikoli, tak by mél
pii hledani trzni hodnoty vysi generatoru oceiiovaného podniku postupné priblizit obvyklym
hodnotam.

Na zéklad¢ vSech téchto tfi vySe uvedenych pohledli pak oceniovatel odhadne a zdiivodni
budouci velikosti generatoru hodnoty.

Tento ¢lanek chce ptispét konkrétné ke kroku c), tj. k fazi, kdy by mélo zejména pfi trznim

ocenovani dojit k porovnani vyse generatorti hodnoty oceftovaného podniku s podniky podobnymi.

Je totiz vhodné polozit si otazku, zda se staci zaméfit pouze na dany obor podnikani a v ramci

oboru mizeme porovnavat s jakymikoli podniky, nebo zda miize zalezZet jesté¢ na néfem dalSim,

k ¢emu by mél ocenovatel piihliZet pfi vybéru podnikli pro porovnani.

Sviij zajem v tomto ¢lanku pfitom omezime na pracovni kapital jako jeden z generatorti hod-

noty a na jeho hlavni slozky. Polozime si otazku, zda obchodované spole¢nosti v ramci urcitého

odvétvi mivaji typicky jiné doby obratu polozek pracovniho kapitalu a jinou naro¢nost provozu
na pracovni kapital nez neobchodované spolec¢nosti a zda ptipadné rozdily souviseji s obchodova-
telnosti, nebo spise s velikosti podniku.

Cilem ¢lanku tedy bude zjistit, zda existuji souvislosti mezi pracovnim kapitalem jako jednim

z generatort hodnoty na jedné stran¢€ a obchodovatelnosti a velikosti podniku na druhé strané.

1.

Data a metodicky postup

1.1 Vybér vstupnich dat

Vychozi analyza, se kterou tento ¢lanek pracuje, byla zpracovéna v rdmci diplomové prace D.
Halfara (2024). Zdrojem dat je databaze evropskych spole¢nosti Orbis (Moody’s Analytics,
2024).

Do analyzy byla vybrana data o spole¢nostech na zaklad¢ téchto vybérovych kritérii:

1.

Odvétvi — jde o zakladni kritérium, které jiz ze své ekonomické podstaty ovliviiuje obvyklou
vysi generatord hodnoty. Do této analyzy jsou zvolena tfi odvétvi podle sekei klasifikace odvétvi
NACE, u kterych je mozné ocekavat primereny pocet zejména obchodovanych spolecnosti:

a) Sekce A: Zeméd¢lstvi, lesnictvi, rybaistvi,

b) Sekce Ca: Vyroba potravin, napojt a tabdkovych vyrobkd,

c) Sekce F: Stavebnictvi.
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2. Zemé — vzhledem k tomu, Ze se v n¢kterych ptipadech mohou projevovat urcité odliSnosti
v jednotlivych zemich, byly do analyzy zatazeny dvé konkrétni zemé s nejvétSim poctem ve-
fejné obchodovanych spolecnosti. Dle dat svétové banky (viz World Bank Group, 2022) jde
o0 tyto zem¢:

a) Polsko
b) Spandlsko
Ukazatele budou pocitany za kazdou zemi zvlast’, takze bude mozné zaroven sledovat, zda

v hodnotéach ukazateli existuji v ramci zkoumaného vzorku regionalni rozdily, ¢i nikoli.

3. Casové obdobi— do analyzy je zafazeno pétileté obdobi s roky 2018 az 2022. Casova fada tak
zahrnuje dva roky pfed covidovym obdobim i roky alespon urcité stabilizace po covidu.

1.2 Pocitané ukazatele

V analyze budou nejprve porovnavany doby obratu tii klicovych polozek pracovniho kapitalu, tj.:
e  doba obratu zasob,
e  doba obratu pohledavek za odbérateli,

e doba obratu kratkodobych zavazkl z obchodnich vztaht.
Doby obratu jsou pocitany podle tohoto vzorce:

Rozvahova polozka ke konci roku
Trzby
365

Dobaobratu =

(1)

Rozvahové polozky (tj. zasoby, obchodni pohledavky, obchodni zavazky) jsou do vzorce do-
sazovany v hodnotach ke konci roku. Jde sice o ur€ité zjednoduseni, které ale umozni vyuzit celou
pétiletou casovou fadu dat a které je pro hleddni zdkladni relaci zcela postacujici.

Po posouzeni jednotlivych dob obratu bude u kazdého odvétvi zkoumana také celkova naroc-
nost na pracovni kapital. Tuto nadro€nost budeme vztahovat k trzbam. Ukazatel ma tvar:

Pracovni kapital
Trzby

(2)

Marocnost trzeb na pracovni kapital =

Abychom ziskali celkovy pohled na potiebu pracovniho kapitalu, bude pracovni kapital pro
vypocet tohoto ukazatele doplnén kromé vyse uvedenych tfi hlavnich polozek jesté o dalsi kratko-
dobé polozky. Jeho vypocet tak bude nasledujici:

Pracovni kapital =

zasoby

+  pohledavky za odbérateli

+  ostatni obézna aktiva (napr. ostatni pohledavky, penize atd.)
—  kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii

— ostatni kratkodobé neurocené zavazky (zaméstnanci, dane, zalohy apod.)  (3)
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Jde o urcité zjednoduSeni oproti provozné nutnému pracovnimu kapitalu, se kterym ocetniova-
tel pracuje pf1 ocenéni podniku, protoZe pochopiteln€ neni mozné v ramci hromadné analyzy u jed-
notlivych podnikli provadét ocisténi o provozné nepotiebné polozky. I pfesto ale zékladni relace
v narocnosti trzeb na pracovni kapital bude mozné sledovat.

1.3 Seskupeni dat a jejich zpracovani

Hodnoty vyse uvedenych zvolenych ukazatelii jsou pocitany samostatné pro kazdé zvolené odvétvi
a zemi. Déle jsou pak prezentované vysledky ¢lenény podle obchodovatelnosti a velikosti spolec-
nosti.

a) Obchodovatelnost — byly sestaveny dvé skupiny spole¢nosti:

e  Obchodované — jde o spolecnosti v databazi Orbis oznacené jako ,,Public limited compa-
ny“. V ¢lanku jsou vysledky za tuto skupinu spole¢nosti oznacovany jako ,,Public®.

e  Neobchodované — spolecnosti v databazi Orbis oznacené jako ,,Private limited company*,
které byly dale rozSifeny o kategorie ,,Partnership® (osobni spole¢nosti), ,,Sole trader/
proprietorship* (spolecnosti s jednim vlastnikem) a ,,Other legal form* (bez neziskovych
organizaci a statnich podniki). V ¢lanku jsou tyto spole¢nosti pod oznacenim ,,Private®.

b) Velikost — bylo pouZito ¢lenéni na Ctyfi velikosti skupiny, které vyuziva ptimo databaze Orbis,
tj. Small, Medium, Large, Very large. Aby spolecnost byla zafazena do vyssi kategorie, musi
spliiovat alespon jedno z kritérii (Bureau van Dijk, 2024) uvedenych v tab. 1.

Tab. 1:Kritéria velikostnich kategorii

Very large (velmi velké spole¢nosti)

® Trzby z provozni ¢innosti > = 100 mil. EUR

® (Celkova aktiva >= 200 mil. EUR

® Pocet zaméstnancl >=1 000

Large (velké spole¢nosti)

® Trzby z provozni ¢innosti >= 10 mil. EUR

® Celkova aktiva >= 20 mil. EUR

® Pocet zaméstnancl >= 150

Medium (stfedni spolecnosti)

®  Trzby z provozni ¢innosti >= 1 mil. EUR

® (Celkova aktiva >= 2 mil. EUR

®  Pocet zaméstnancl >= 15

Small (malé spole¢nosti)

® Neniv kategorii very large, large nebo medium

Zdroj: databaze Orbis — user guide, vlastni zpracovani
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Vysledkem vzajemné kombinace parametrt jednotlivych kategorii je 48 skupin spolecnosti,
ke kterym jsou k dispozici finan¢ni data za obdobi 2018-2022. Kompletni pocty spole¢nosti s do-
stupnymi daty zobrazuje tab. 2. Pocet spolecnosti je pouze pfiblizny, a jednotlivé roky a konkrétni
vypocitané generatory hodnoty se od sebe v poctu mirné lisi v zavislosti na dostupnosti dat. V ta-
bulce ¢iselny udaj zna¢i maximalni mozny pocet spolecnosti (zjiSténych ukazatelll) v ramci dané
skupiny.

Tab. 2: Pocty spolecnosti v definovanych skupinach

Odvétvi A Odvétvi Ca Odvétvi F
Polsko Spanélsko Polsko Spanélsko Polsko Spanélsko
Very large - private 6 21 162 138 43 58
Very large - public 6 21 56 283 73 127
Large - private 147 371 661 618 979 979
Large - public 5 88 65 604 17 536
Medium - private 1230 3770 998 1500 1500 1500
Medium - public 10 505 23 600 115 1500
Small - private 1134 2000 600 2000 2000 1500
Small - public 10 322 12 163 184 872

Zdroj: Databdaze Orbis, vlastni zpracovani

Pro takto vymezené skupiny byly propocteny zvolené ukazatele a provedena analyza rozlozeni
zjiSténych hodnot. Byl zjisténo, ze v kazdé ze sledovanych skupin se nachéazeji odlehlé hodnoty,
které deformuji dale propoctené primérné hodnoty. Proto byly jako reprezentativni hodnoty pro
kazdou skupinu zvoleny medidany analyzovanych ukazateli. Tyto mediany budou porovnavany
mezi obchodovanymi a neobchodovanymi podniky a zaroven napfi¢ velikostnimi skupinami
a zemeémi.

V nasledujicim textu budou shrnuty hlavni vysledky provedené analyzy ve ¢lenéni podle zvo-
lenych tii odvétvi. V rdmcei kazdého odvétvi bude potadi analyz nasledujici:
1. doba obratu zasob,
2. doba obratu obchodnich pohledavek,
3. doba obratu obchodnich zavazkd,
4

narocnost trzeb na pracovni kapital jako souhrnny pohled.

V prezentovanych grafickych vystupech jsou velikostni skupiny ozna¢ovany zkratkami:
VL — very large, L — large, M — medium, S — small.
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2. Odvétvi A - zemédélstvi, lesnictvi, rybaistvi

V nasledujicich grafech budou hlavni polozky pracovniho kapitadlu zachyceny samostatnych gra-
fech pro kazdou zemi a pro obchodované, resp. neobchodované spolecnosti. V grafu jsou vzdy
uvedeny mediany za jednotlivé Ctyii velikostni skupiny (osa X). Hodnoty jsou pfitom vynaseny pro
kazdy z péti sledovanych let, aby bylo mozné posoudit, zda jsou ptipadné zjisténé charakteristiky
dosahovany systematicky, nebo jde jen o vykyv nékterého roku.

2.1 Odvétvi A - doba obratu zasob

Obr. 1: Doba obratu zasob (dny) - A: zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi
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Zdroj: Databdze Orbis, vlastni zpracovani

Systematicky ¢i pravidelny rozdil mezi dobami obratu obchodovanych a neobchodovanych
spole¢nosti patrny nen.

Mnohem vyraznéjsi je vSak vliv velikosti podniku. Vyssich medianovych hodnot doby obratu
zasob obecné dosahuji spolecnosti mensich velikosti. Tento vztah plati shodné pro obé zemé
a projevuje se v naprosté vétsing let.

Trend poklesu doby obratu zasob s riistem velikosti podniku je znatelny i na trovni jednotlivych
podnik, a je zachycen v bodovém grafu €. 2 nize. Osa X reprezentuje velikost podniku, a osa Y
dobu obratu zéasob, kazdy bod pak zastupuje jednu spolecnost v celém odvétvi A zemédelstvi,
lesnictvi, rybafstvi.
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Linearni spojnice ma klesajici sklon, ktery znaci vyse popsany trend. Nizkd hodnota koefici-
entu determinace R? je zptisobena vysokou volatilitou hodnot, pfedev§im u mensich podnikt. Graf
je vztazeny pouze k hodnotam z roku 2022 a zahrnuje v§echny podniky.

Obr. 2: Vztah doby obratu zasob a velikosti podniku - odvétvi A, rok 2022
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Zdroj: Databaze Orbis, vlastni zpracovani

2.2 Odvétvi A - doba obratu obchodnich pohledavek

Medianova hodnota doby obratu pohledavek je souhrnné za vSechny skupiny vyssi u obchodova-
nych spole¢nosti (vyjimku tvoii hlavné skupina very large). Samotné rozdily podle kritéria obcho-
dovatelnosti vSak nejsou pfili§ vyrazné a zajimavéjsi je opét, stejné€ jako u zasob, sledovat rozdily
hodnot mezi velikostnimi skupinami.

Obr. 3: Doba obratu pohledavek (dny) — A: zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi
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Zdroj: Databdze Orbis, vlastni zpracovani
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Z grafického zobrazeni je jasné¢ ziejmé, Ze delsi dobu obratu pohleddvek vykazuji malé pod-
niky. Trend je patrny predevsim u polskych spole€nosti, kdy zaroven malé polské spolecnosti vy-
kazuji vyrazn€ vyssi hodnoty dob obratu pohledavek nez Spanélské, a to bez ohledu na to, zda jde
o spolec¢nosti obchodované ¢i neobchodované.

2.3 Odvétvi A - doba obratu obchodnich zavazk

Doba obratu obchodnich zavazk je ¢astéji vyssi u neobchodovanych spole¢nosti. Hlavnim rysem
ovsem jsou opét viditelné delsi doby obratu u skupiny malych podniki. Velmi napadny je tento jev
zejména u polskych malych obchodovanych spole¢nosti, které dosahuji vyrazné vyssich hodnot
nez malé neobchodované spolecnosti i nez vSechny malé Spanélské spole¢nosti.

Obr. 4: Doba obratu obchodnich zavazki (dny) - A: zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi
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Zdroj: Databéze Orbis, vlastni zpracovani

2.4 Odvétvi A - narocnost trzeb na pracovni kapital

Nyni bude zajimavé se podivat, jak vychazeji relace pro pracovni kapital jako celek. Pfipominame,
ze je pracovni kapital pocitan véetné ostatnich kratkodobych aktivnich polozek a snizeny o dalsi
neuro¢ené pasivni polozky (viz popis metodického postupu). Naro¢nost na pracovni kapital je
vztahovéna k trzbam.

Podobné jako u jednotlivych polozek pracovniho kapitdlu vliv obchodovatelnosti vychazi
u kazdé zemé opacné a nezda se, Ze by vykazoval systematické charakteristiky. Proto se 1 zde
zaméiime zejména na vliv velikosti podniku.
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Obr. 5: Pracovni kapital / Trzby — A: zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi
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Zdroj: Databaze Orbis, vlastni zpracovani

Vztah medianu naroénosti trzeb na pracovni kapital je zcela ziejmy. Cim mensi podnik,
tim spise lze ofekavat, ze bude mit vyssi naro¢nost trzeb na pracovni kapital. Jedinou vyjimkou
z tohoto chovani jsou polské obchodované spolecnosti (i zde to ale plati pro nejmensi podniky).
Ovsem skupina polskych obchodovanych spolecnosti v odvétvi A je ze vSech skupin zastoupena
nejmensim poctem spolecnosti, takze hodnoty nemuseji byt zcela reprezentativni.

3. Odvétvi Ca - produkce jidla, napojt a tabakovych vyrobki
3.1 Odvétvi Ca - doba obratu zasob

U doby obratu zasob lze sledovat zvlastni situaci, kdy v rameci vétSich podnikt vykazuji vyssi dobu
obratu podniky obchodované nez neobchodované, zatimco u mensich firem je tomu piesné naopak,
tj. delsi doby obratu maji neobchodované spolecnosti.

Jak u obchodovanych, tak neobchodovanych spolecnosti je ale vyrazné patrné prodluzovani
doby obratu zasob v souvislosti se zmenSovanim velikosti podniku, obdobné, jako tomu bylo
u odvétvi A. Tento vztah je o néco vyrazng€jsi u Spané€lskych firem.
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Obr. 6: Doba obratu zasob (dny) - Ca: produkce jidla, napojti a tabakovych vyrobkt
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Zdroj: Databéze Orbis, vlastni zpracovani

Vztah mezi velikosti a dobou obratu zasob je mozné, podobné jako u odvétvi zemédélstvi,
lesnictvi a rybafstvi, sledovat i na trovni jednotlivych hodnot podnikii. Vzhledem k silnéjSimu

trendu u Spanélskych podniki jsou v nasledujicim grafu zobrazena data pouze v této zemi, opét
za rok 2022.

Obr. 7: Vztah doby obratu zasob a velikosti podniku — odvétvi Ca, Spanélsko, rok 2022
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Zdroj: Databaze Orbis, vlastni zpracovani
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3.2 Odvétvi Ca - doba obratu obchodnich pohledavek

U vétSich podnikii (large a very large) se vyssi hodnoty dob obratu pohledavek vyskytuji u ob-
chodovanych spolecnosti. Rozdily jsou vSak nepatrné, vétSinou v fadu jednotek dni. U podnikt
velikosti small a medium jsou vyssi hodnoty spiSe u neobchodovanych spolecnosti, trend vsak jiz
neni tak pravidelny a jednolity.

Obr. 8: Doba obratu pohledavek (dny) - Ca: produkce jidla, napoji a tabak. vyrobku
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Poznamka: u polskych obchodovanych spolec¢nosti ve skupiné small nebyla do grafu zanesena hodnota pro rok
2018 z divodu jeji extrémni vyse.

Zdroj: Databéze Orbis, vlastni zpracovani

Vyrazngjsi vliv nez obchodovatelnost opét prokazuje faktor velikosti, a to i zde ve sméru ¢im
mensi spolecnost, tim delsi doby obratu.

Tentokrat je ale patrny urcity rozdil mezi obéma zemémi. V Polsku jsou vyrazné zejména
dlouh¢ doby obratu u malych podnikti oproti ostatnim tfem velikostnim skupinam. U Spanélskych
podnikti je vyvoj jiny. Souvislost s velikosti je zfetelnd naopak u vsech tfech prvnich skupin,
zatimco nejmensi podniky vykazuji prekvapivé spiSe o néco kratsi nebo stejné doby obratu jako
skupina sttedné velkych podniki.
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3.3 Odvétvi Ca - doba obratu obchodnich zavazku

Obchodni zavazky vykazuji u tohoto odvétvi podobné tendence jako pohledavky. Tj. vliv obcho-
dovatelnosti je nevyrazny.

U polskych podniki jsou napadné vyssi doby obratu u malych podniki, zejména obchodova-
nych. U Spanélskych podniki plati vztah neptimé iméry mezi délkou splatnosti zavazki a velikosti
podniku naopak pro prvni tfi velikostni skupiny, zatimco pro ¢tvrtou nejmensi nikoli, coz je vyraz-
né zejména u Spanélskych soukromych podniki.

Obr. 9: Doba obratu obchodnich zavazki (dny) - Ca: produkce jidla, napojti a tab. vyr.
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Poznamka: u polskych obchodovanych spole¢nosti ve skupiné small nebyla do grafu zanesena hodnota pro rok
2018 z dlvodu jeji extrémni vyse.

Zdroj: Databdaze Orbis, vlastni zpracovani
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3.4 Odvétvi Ca - narocnost trzeb na pracovni kapital

Nyni opét pohled na celkovou situaci pracovniho kapitalu.

Obr. 10: Pracovni kapital / Trzby - Ca: produkce jidla, napojii a tabak. vyrobku
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Zdroj: Databaze Orbis, vlastni zpracovani

Ve vétsing pripada Ize 1 u tohoto odvétvi oCekavat vyssi naro€nosti na pracovni kapital
u mensich podniki.

Vyjimku tvofi nejmensi neobchodované podniky ve Spanélsku (tyto podniky v odvétvi Ca
vykazovaly jiny trend oproti prvnim tfem velikostnim skupindm uZ u doby obratu pohledavek
1 zavazkl). I zde ale maji podniky ve skupiné small stale vyrazné vétsi naroCnost na pracovni
kapital nez velké a velmi velké podniky. Podobné chovani vykazuji také nejmensi obchodované
polské spolecnosti (datovy vzorek ale v této skupin€ obsahuje pouze 12 spolecnosti).

Za povsimnuti u odvétvi Ca stoji také vyrazné vys$i narocnosti trzeb na pracovni kapital
u obou skupin $panélskych podnikii oproti podnikiim polskym (jedind vyjimka je u nejmensich
polskych obchodovanych podnikii pouze v roce 2020, coz byl ale covidovy rok a hodnota je tak
evidentné ovlivnéna mimotadnymi okolnostmi).
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4, OdveétviF - stavebnictvi

4.1 Odvétvi F - doba obratu zasob

Pokud jde o obchodovatelnost, u Spanélskych podnikli podle medianovych hodnot vychazi vzdy
vyssi hodnoty u neobchodovanych firem. U polskych firem nelze vysledovat jednozna¢ny vztah.

Obr. 11: Doba obratu zasob (dny) - F: stavebnictvi
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Zdroj: Databéze Orbis, vlastni zpracovani

Stejné jako u pfedchozich odvétvi je ale zietelny vztah mezi dobou obratu zasob a velikostni
skupinou. Opét zde plati nepfima iméra mezi dobou obratu a velikosti podniku. Doby obratu jsou
zejména vyssi u velikostnich skupin medium a small.

Urc¢itou zvlastnosti a vyjimkou z tohoto pravidla pfitom jsou u polskych soukromych spolec-
nosti ndpadné vyssi doby obratu stfedné velkych podnikii oproti malym podnikiim.
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4.2 Odvétvi F - doba obratu obchodnich pohledavek

Ve vztahu k obchodovatelnosti si lze vSimnout zejména u Spanélskych firem vysSich dob obratu
pohledavek u obchodovanych spole¢nosti neZ u soukromych. Jiné relace nejsou vyznamné.

Obr. 12: Doba obratu pohledavek (dny) - F: stavebnictvi
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Zdroj: Databaze Orbis, vlastni zpracovani

Ovsem opét lze z grafického zobrazeni vycist zajimavé trendy podle parametru velikosti.
Patrné jsou piedev§im velmi vyrovnané hodnoty skupin very large a large.

Rozdily v dal$ich dvou skupinéch se ale 1i$i podle zemi. U Spané€lského vzorku podnikd maji
mensi velikostni skupiny podnikti krat$i dobu obratu pohledavek. U polskych podnikli maji naopak
nejvyssi dobu obratu pravé malé podniky. Jde tedy o podobné obracenou situaci u obou zemi, jaka
byla patrnd i u predchozich odvétvi.
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4.3 Odvétvi F - doba obratu obchodnich zavazku

Z grafii nize lze sledovat vztah mezi velikosti podniku a hodnotou doby obratu zavazka. S jedinou
vyjimkou, kterou jsou polské obchodované podniky, jsou hodnoty vZzdy nejnizsi u velikostni kate-
gorie small. Zejména u Spanélského vzorku je vtah piimé uméry patrny ve vSech letech a velikost-
nich skupinach.

Je vhodné poukazat na zajimavy kontrast proti ptedchozim odvétvim, u kterych s vétsi velikosti
podniku doba obratu zavazki vétsSinou klesala. U odvétvi stavebnictvi oproti tomu naopak velké
podniky vykazuji spise delsi dobu obratu.

Obr. 13: Doba obratu obchodnich zavazku (dny) - F: stavebnictvi
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Zdroj: Databéze Orbis, vlastni zpracovani
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4.4 Odvétvi F - naro¢nost trzeb na pracovni kapital

Nyni souhrnny pohled na potfebu pracovniho kapitalu v odvétvi stavebnictvi.

Obr. 14: Pracovni kapital / Trzby - F: stavebnictvi
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Zdroj: Databaze Orbis, vlastni zpracovani

Také u odvétvi stavebnictvi se potvrzuje, ze u mensich podnikii je potieba pocitat s vyssi
narocnosti trzeb na pracovni kapital nez u podnikti vétsich. Pouze u skupiny nejmensich podnikil
mohou byt dosazeny 1 niz§i hodnoty naro¢nosti nez u podnikl stfedn¢ velkych. Piesto i v tomto
pripadé€ ovsem plati, Ze stale pijde o citeln€ vyssi ndro¢nosti nez u podnikii ze skupiny large a very
large.

Zaver

Z provedenych analyz mizeme ud¢lat zavér, Ze obchodovatelnost podniku neprokazala néjaky
stabilni systematicky vliv na ndro¢nost trzeb na pracovni kapital a na doby obratu jeho slozek.
V jednotlivych skupindch spolecnosti byly rozdily hodnot bud’ velmi malé nebo promeénlivé.

Ocenovatel tedy pii vybéru srovnatelnych podnikii pfi hodnoceni a prognézovani pracovniho
kapitalu nemusi k tomuto kritériu ptihlizet.
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Zcela jind je ale situace u kritéria velikosti podniku. Zde je naopak jasné zfetelna vyrazné pre-
vladajici vazba, podle které maji malé a stFedni podniky del$i doby obratu vSech tfi hlavnich
poloZek pracovniho kapitilu i celkové vyssi narocnost trzeb na pracovni kapital neZ podniky
velké. Zda se tedy, Ze mensi objem provozu samoziejmé vyzaduje udrzovani niz§iho pracovniho
kapitalu a jeho sloZek nez vétsi provoz, ale Ze pokles potiebného pracovniho kapitalu je pomalejsi
nez zmensovani provozu. A naopak zvétSovani velikosti podniku a jeho provozu by mohlo byt spo-
jeno s pomalej$im rtistem pracovniho kapitalu, a tedy s poklesem dob obratu jeho slozek.

Samoziejmé z tohoto pievladajiciho rysu byly nékteré vyjimky a také se tento rys bude riz-
nym zpusobem projevovat v riznych odvétvich. Z naseho zkoumaného vzorku naptiklad vyplynu-
lo, Ze vySe uvedend nepiimé uméra mezi velikosti podniku a délkou doby obratu se nejvyraznéji
projevovala u zasob a u celkové naro€nosti trZzeb na pracovni kapital, a to u vSech odvétvi. Urcité
odliSnosti z této obecné tendence se projevovaly u doby obratu pohledavek a zavazk.

V nasledujici tabulce jsou shrnuta hlavni zji$téni. Zminéné vyjimky z popsaného prevladaji-
ciho vztahu pracovniho kapitalu a velikosti podniku jsou zvyraznéné. Pokud se mirn¢ lisi zjiSténi
z ostatnich ¢asti analyz, tak vétSinou spiSe v tom, zda doba obratu dané polozky rostla v daném
segmentu plynule mezi vSemi skupinami spolecnosti od VL, L, M, S, nebo jen v ¢asti této Skaly,
pfipadné byly dlouhé doby obratu vyrazné az u skupiny nejmensich firem.

Tab. 3: Shrnuti vztahu vyse ukazatele a velikostni skupiny podniku (VL, L, M, S)

Odvétvi A (zemeédélstvi ...) Ca (produkce jidla...) F (stavebnictvi)

Cim mensi podnik, tim
delsi doba (s vyjimkou
S private v Polsku)

Doba obratu
zasob

Cim mensi podnik, tim del3i
doba

Cim mensi podnik, tim
delsi doba

Polsko - VL az M se piilis
nelisi, ale S ma vyrazné delsi
dobu

Polsko — malé podniky maji
delsidobu
Doba obratu

pohledavek

Cim mensi podnik, tim
delsi doba Epand v -

panélsko — ¢im mensi
podnik, tim delsi doba pro VL
az M, ale S je mirné nizsi

Spanélsko — mensi podniky
maji kratsi dobu

Polsko - VL az M se pilis Cim mensf podnik, tim

Doba obratu
zavazku

Cim mensi podnik, tim
delsi doba

nelisi, ale S ma vyrazné delsi
dobu

Spanélsko - &im mensi
podnik, tim del3i doba pro VL
az M, ale S je mirné nizsi

kratsi doba, pouze polské
obchodované podniky
S maji dlouhé doby

Pracovni kapital /
Trzby

Vétsinou ¢im mensi
podnik, tim vétsi
naro¢nost

Vétsinou ¢im mensi podnik,
tim vétsi naro¢nost

Vétsinou ¢im mensi
podnik, tim vétsi narocnost

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z uvedeného piehledu je také patrné, Ze lze Cekat urcité rozdily i mezi odvétvimi (zejména
stavebnictvi vykazovalo nékteré odliSné charakteristiky neZ vyrobni odvétvi), ale v n€kterych pii-
padech i mezi jednotlivymi zemémi.

Pokud jde o rozdily mezi zkoumanymi zemémi, tak za pozornost stoji zejména tato zjisténi:

e (dlisné chovani doby obratu pohledavek a zavazkl u odvétvi Ca a zejména pak u odvétvi F
mezi Polskem a Spanélskem.

e  Vyrazné vyssi celkova troven naro€nosti trzeb na pracovni kapital u Spanélskych podnikt
oproti podniktim polskym.

e  Mediadny sledovanych ukazatelli nejsou v €ase nijak dramaticky proménlivé, resp. vEétSi promén-
livost je patrna jen u skupiny nejmensich podniki. Nicméné mediany vSech ukazateli u Span¢l-
skych podnikt vykazuji znateln€ vétsi stabilitu v ¢ase, nez je tomu u polskych podniki.

V kazdém piipadé plati, ze na rozdil od obchodovatelnosti, velikosti podniku by mél ocetiova-
tel pii praci s generatory hodnoty vénovat pozornost.

Provedené analyzy maji samoziejmé sva omezeni. Tykaji se pouze dvou zemi a tii odvétvi,
byly také pouzity pomérn¢ jednoduché metody. Proto ptedpokladame v tomto sméru pokracovani
vyzkumu s pouzitim sofistikovanéjSich metod, pomoci kterého by mohlo dojit k dalSimu ovétreni
a upfesnéni vyslednych zjisténi.
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Pracovni kapital jako generator hodnoty podniku -
vztah k obchodovatelnosti a velikosti firmy

David Halfar — Milos Marik — Pavla Marikova

Abstrakt

Ocenovatel by mél v rdmcei ocenéni podniku mimo jiné analyzovat a prognozovat pracovni kapital
ajeho slozky. Pro tyto Gi€ely je vhodné zejména pii trznim ocenéni piihliZet k hodnotdm dosahovanym
podniky ze stejného odvétvi. Cilem ¢lanku je zjistit, zda se vySe tohoto generatoru hodnoty lisi kromé
odvétvi také podle obchodovatelnosti a velikosti podnikii. V ramci dvou zemi a tfi odvétvi byly
zkoumany doby obratu zasob, pohledavek a zavazkl a naro¢nost trzeb na pracovni kapital. Hlavnim
zjisténim provedené analyzy je skutecnost, Ze obchodovatelnost nema systematicky vliv na pracovni
kapital, zatimco velikost podniku vyznamny vliv ma. Podle pfevazujiciho vztahu maji malé a stredni
podniky delsi doby obratu zasob, pohledévek a zdvazki a vyssi ndro¢nosti trzeb na pracovni kapital
nez podniky velké.

Kli¢ova slova: hodnota, oceniovani podniku, generatory hodnoty, pracovni kapital, doba obratu.

Working capital as a generator of corporate value -
relationship to marketability and size of a firm

Abstract

As part of the business valuation, the valuer should, among other things, analyze and forecast working
capital and its components. For these purposes, it is advisable, namely for the market valuation, to take
into account the values achieved by companies from the same industry. The aim of the article is to find
out whether the amount of this value generator differs not only by industry, but also by marketability
and size of enterprises. Within two countries and three sectors, the turnover times of inventories,
receivables and payables and the working capital intensity of sales were examined. The main finding
of the analysis is the fact that tradability does not have a systematic effect on working capital, while
the size of the company has a significant influence. According to the prevailing relationship, small
and medium-sized enterprises have longer turnaround times of inventories, receivables and payables
and higher sales intensity for working capital than large enterprises.

Key words: Value, business valuation, value generators, value drivers, working capital, turnover time.

JEL classification: G32
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