VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

FAKULTA PODNIKATELSKA
Doktorsky studijni program

Obor: Rizeni a ekonomika podniku

g, Tro——
fron] S—

L —
 S—
h—

f g
Y ——

Lk
LIS
NS

9
(el

DISERTACNI PRACE

Vd

Cash pooling jako efektivni nastroj rizeni
hotovosti podniku

Zpracoval:  Ing. David Polék
Skolitel: Doc. Ing. Méria Rezindkové, CSc.

BRNO, DUBEN 2009



OBSAH

(Y 1 I PRSPPI
1 FORMULACEHYPOTEZ A CILUDISERTACNI PRACE.................
11 FORMULACE HYPOTEZ 3
1.2 HLAVNI CILE DISERTACNI PRACE 3
1.3 NAVAZUJICI CILE DISERTACNI PRACE 3
14 RELEVANTNOST CiLU DISERTACNI PRACE 4
15 METODY A TECHNIKY ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE 4
2 VZTAH RIZENI HOTOVOSTI A HODNOTA PODNIKU ........c..........
2.1 RiZENi PRACOVNIHO KAPITALU A HODNOTA PODNIKU 6
2.2 SYSTEMATIZACE POUZITE TERMINOLOGIE 9
3 MOTIVY DRZBY HOTOVOST ..ot 15
31 NAKLADY UDRZOVANI HOTOVOSTI 19
32 DALSI MOTIVY DRZBY HOTOVOSTI 21
4 CASH MANAGEMENT ...t 24
4.1 ASPEKTY DEFINICE CASH MANAGEMENTU 25
4.2 VYZNAM CASH MANAGEMENTU 27
4.3 ZACLENENI A OKRUH PUSOBNOSTI CASH MANAGEMENTU 28
4.4 CiLE CASH MANAGEMENTU 32
45 PRISTUPY K URCENI OPTIMALNIHO STAVU HOTOVOSTI 34
T R Y/ [T (= YA = 10 (0.0 35
45.2 Modely arealita—alternativa pro Azeni NOtOVOSLI ............cuvveerireirineisiseese e 41
4.6 EFEKTIVNI PLATEBNI STYK A PRIJEM A VY DEJPENEZNICH PROSTREDKU 44
L1 o TR SRS 44
4.6.1  Platebni zvyklosti, platebni NASITOJE ......ccciiueeiiirieiiireese e e 48
4.6.2  Harmonizace platehNiNo SEYKU ........ccccuiueiiiiieiiireise et ens 53
4.7 AUTOMATIZOVANE SYSTEMY CASH MANAGEMENTU — CASH POOLING 58
0 R @ > 1 8 o o 1 o [ 59
VG = 1) VAo T oo o) o 60
0 T 1Y, o= g oo 1o 1 o 63
5 CASH POOLING YV CESKE REPUBLICE ....ccoocceiiiiiiiviieeeeee e, 65
51 FIKTIVNI CASH POOLING 66
51.1  Kompenzace Uroki — DEZ FEfUNAU .........eieiuiieeeiereses ettt e e 67
5.1.2  Fiktivni cash pooling - STEUNEM.........ccceiiieeeeeres et e s 73
5.2 REALNY CASH POOLING 77
521 Redlny Cash pool — vyrovnani zistatku na nulu — jedna zemé - jednNOSMErNY ........ccccvvererereeenens 78
522  Redlny cash pooling - QVOUSITIEINY . ......coueuiriieueierieiiiesieieesesie st see et bs e sesesbesesesbe e sessesesens 80
5.2.3 Redlny cash pooling - prreshranicni vyrovnani zistatki na nulu/cilovou ¢astku............cccveeueeenee 83
524  Vicestupiiové cash POOlINGOVE SETUKLUIY ........c.covruruiririeieirinienesieteesis et e s 85
525  UrOKOVA OPHIMAIIZACE .......co.veeeeeieceeeeeecieeeestese st tesae s esaes s asssesessessssensessesenssnsseenseseseanassaneans 87
53 CASH POOLING - POTREBA UVEROVANI/OVERDRAFT FACILITIES 90
5.3.1 Dopady Basel 1 na fiktivni POOIING ....cceveeiiieeieriesese e see e s ene e eneas 92
532  Mitigace KreditniNO FZIKa .........cccuererire it e s 96
5.4 DANOVE, UCETNI A JINE LEGISLATIVNI ASPEKTY POOLINGOVYCH STRUKTUR V CESKE REPUBLICE ... 97
Lo R [ = 0 2T 1 = L7 Vo = S 98
5.4.2  Pouziti obvyklych cen, pierozdél eni konsolidovaného Uroku/refundu ..........cccocevevevvsinecciennns 101
LY B0 = 2 71 o T U1 o SRS 104
LY D= 24 oV T F= T =Y o o 0o ) YRS 106
545 UCEINT BSPEKLY ......cvoveereeieiresecssssssessessessessesss st sssssessess st ssesse st st s ses s st esse st essessessessessessessessessassns 107



54.6 Pravni hledisko-smiuvni dOKUMENEACE. .........ccciiieiie ittt ettt st s st e e e s aessae s 107

55 ANALYZA STAVU, ROZHODOVACI KRITERIA 109
LN R 1011 g =T 7 S 110
L =0 = 0 (0117 L= o | = SR 117
LT T (= 0 1= 0= = S 118
5.5.4  Volba destinace pro centrum Cash POOIINGU .......ccvrereiererieeieresese s e e e e seeeeneens 120
5.5.5 Naklady implementace Cash POOIINGU.......c.eeeerereririese e e see e sre e eneeeens 121

5.6 KVALITATIVNi VYHODY A KVANTIFIKOVATELNE EFEKTY CASH POOLINGOVYCH STRUKTUR 122
L3S 20 Y ¥/ 0o o A== 1= 1o o 0 LU SRS 122
5.6.2  NEO POZICE A TFRS..... .ot b bbbt e et e e b sbesbe e e eneeeans 125
5.6.3  Kompenzace ZiStatkii @ UrOKE .......c..cevueieiierieisiesiee ettt sttt sae st sae s 127
5.6.4  USPOTY ZIOZSANU.......coovecveeeiecieeeseseesesteesesstesseses st s s asssesessessseessessssessssessasssssstansssnsessssessesansanen 129
565  SNizovani VOIALility ZISIATKI .....cevveeeeeiieeee ettt sttt 130
5.6.6  Multibankovni 7eseni Fzeni NOtOVOSE ..........cccecieiiiiiie i 135

5.7 TYPY RIZENi CASH MANAGEMENTU 136
L 25 R €1 o o 1 1 .= o TR 138
5.7.2  Globalni dohled sregionalNi @UtONOMIT...........cccerirerieieeiree e ee e 141
5.7.3 In-house banking @ CentraliZace............cuvvruereererese sttt sre e eneeneens 148

5.8 KRATKODOBE INVESTOVANI DISPONIBILNI HOTOVOSTI 148
6 ZHODNOCENI PRINOSU DISERTACNI PRACE........cccoooveuennne 151
ZAVER ... eee e ee e es sttt anaanns 155
POUZITA LITERATURA ..ottt eeeeetee e ne st ese e eeeene e, 157
SEZNAM ZKRATEK ..ottt ettt e e e e e e e e e e 165
KLICOVA SLOVA ... 168
SEZNAM TABULEK ...ttt 171
SEZNAM GRAFU.....oooieeeieeeeeee e eeesssesssss s ses s ssssssasssnssnsssssssnssnnes 172
SEZNAM OBRAZK U ....ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeseesee e e sesesseeeneenene. 172

SEZNAM PRILOH ..ottt ees s ses s ssssssssss s ss s ssenes 173



Uvob

Disertacni prace se zaméiuje na fizeni hotovosti, respektive na nejcastéji uzivané

struktury cash poolingu v prostiedi Evropského trhu.

Této problematice nebyva vénovana takova pozornost, jakou by s zgjisté zaslouzila
Dukazem opomijeni cash managementu, resp. fizeni hotovosti, je i pomérné maée
mnozstvi publikaci na toto téma. Jedna se vsak o stdle aktudni problematiku
apredevsim spolecnosti usilujici o centralizovanou strukturu G¢td mohou na poli Fizeni

hotovosti dosahnout piiznivych efekti.
Predmétem této disertacni prace je:

» prezentace dosavadniho stavu vyvoje na poli fizeni hotovosti a systematizace
terminologie,

» stanoveni technik efektivniho fizeni a optimaizace stavu hotovosti na
bankovnich uctech,

» prezentace a prokdzani kvalitativnich a kvantifikovatelnych efektd, cash
poolingu aidentifikace kritickych bodu,

> specifikace kriterii pro usnadnéni procesu rozhodovani pii zavadéni cash

poolingu v podniku.

Zdivodnéni tématu

Muj zgem o zvolenou tématiku se zrodil jiz pii zpracovani diplomoveé prace, kdy jsem
se rovnéz zabyval oblasti fizeni hotovosti. Pokracovani ve vyzkumu dané oblasti pro
mne bylo aje vice nez logickou navaznosti. Jde o dynamicky se rozvijgjici a z hlediska
¢etnosti publikaci opomijenou oblast financi. Za dobu, kdy se tématikou zabyvam jsem
nejen nastudoval mnozstvi odbornych knih, publikaci, studii, resersi, ¢lanka a vyzkuma,
ale mél jsem i moznost téma diskutovat siadou odbornikt, coz mne pouze utvrdilo
v soustiedéni mého zg§mu a ukdzalo na moznou mezeru v dané problematice (oblasti),

ktera mi naskytla prostor pro disertacéni préaci.
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Pevné veéiim, ze tato prace z oblasti cash managementu vn&si alespon trochu svétla do
tolik diskutované problematiky. V Ceské republice méa tato otézka nekolik bariér
ajgich specifikace, blizsi vyzkum oblasti a ndvrh moznych feSeni jsou vyznamnym
piinosem pro zkoumanou oblast. Manageri potiebuji pro podporu svého rozhodovani
ekonomickou/finan¢ni teorii a metody ekonomické analyzy, jeichz nastroje umoziuji
vyhodnoceni skute¢nosti a vytvoreni podkladt pro rozhodovani manazera. Ekonomicka
analyza je metoda poznani, ajako takova piedstavuje techniku/zptisob mysleni
apristupu ke zkoumani ekonomické reality. Ekonomicka analyza tak napomaha pri
studiu ekonomické reality a napoméha pochopit sily a vlivy pasobici v pozadi
ekonomickych jevi. Jevy a procesy, které jsou na zé&kladé anayzy shledany
vyznamnymi, jsou pak zahrnuty do ekonomického modelu. Na zékladé poznatki ze
zkoumani a studovani fizeni hotovosti v praxi jsou soucasti této prace kvantifikace
pifinosit  cash poolingu, jakozto jednoho 2z automatizovanych systémt cash
managementu, a kritéria pro rozhodovani oimplementaci téhoz na Gzemi Ceské

republiky.

Tato préce se zaméiuje na hotovost (definice viz kapitola 2.2), respektive jgi tizeni.
Rizeni hotovosti predstavuje fizeni penéznich prostiedkt na b&znych Gétech u bank

apokladni hotovosti.
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11

FORMULACE HYPOTEZ A CiLU DISERTACNI PRACE

Formulace hypotéz

Pri zpracovani disertacni prace budu vychézet z nasledujicich hypotéz:

1.2

1.3

» Vzhledem k narustu tlakia na redukci nékladt bude rast i tlak na efektivngjsi

spravu  disponibilni  hotovosti, coz se projevi ve zvyseném zgmu
0 automatizované systémy cash managementu, jegichz zavedeni prispiva
k zvysovani vynosnosti atvorbé hodnoty pro viastniky.

Prijeti Eura bude mit za nasledek prevedeni vétsiny plateb na jednu ménu, atim
dojde k zatraktivnéni automatizovanych systémi cash managementu a nabidce
novych modifikaci.

Danové aspekty transferd hotovosti jsou vyznamnym determinantem volby
vhodné cash poolingové struktury.

Hlavni cile diserta¢ni prace

Upresnit a gednotit terminologii pouzivanou Vv oblasti fizeni hotovosti
a specifikovat/upresnit zaclenéni zkoumané oblasti do teorie.

Specifikovat kritéria pro zdokonaleni rozhodovani o zavadéni cash poolingu
v podniku.

Simulovat a prokazat kvantifikovatelné efekty struktur cash poolingu (sila
skupiny ve prospéch maych pobocek), prokézat kvalitativni vyhody
aidentifikovat kritické body systéma.

Navazujici cile diserta¢ni prace

Definovat z&kladni predpoklady pro aplikaci jednotlivych struktur cash poolingu
v podniku.
Identifikovat a vymezit relevantnost dilezitych danovych, Ucetnich

alegidativnich aspekta ovliviujicich volbu vhodné cash poolingové struktury,
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6. Anayzovat trendy vyvoje v oblasti cash managementu a v oblasti platebniho
styku v souvislosti s cash managementem. Analyza dopadt legislativnich

aregula¢nich zmén na cash pooling.
1.4 Relevantnost cilu diserta¢ni préace

Cil 1: V ¢ceském prostiedi chybi jednotny vyklad teorie zabyvagjici se fizenim hotovosti.
Mnohé definice se rozchazeji a chybi jednotny teoreticky fundament.

Cil 2: Pro ¢eské podniky chybi uceleny navrh kritérii pro rozhodovani o zavadéni cash
poolingu. Podniky fesi tuto otédzku individuding, avsak rozhodovaci kritéria nejsou
nikterak specifikovana.

Cile 3 a 4: V teorii ngsou zmapovény piedpoklady pro aplikaci/implementaci cash
poolingovych  struktur v podniku, stgné tak chybi modelové priklady
kvantifikovatelnych piinosia a shrnuti kvalitativnich vyhod.

Cil 5: Informace o danovych, Uéetnich a pravnich aspektech jednotlivych forem cash
poolingu nejsou v dostupné literature souhrnné publikovény, ackoliv hrgji pii volbé

vhodné struktury rozhodujici roli (viz kapitola 5.4).
1.5 Metody atechniky zpracovani disertaéni préace

V souvidosti svymezenim metod pouzitych pii zpracovani disertacni préce je tieba
vymezit pojem metoda. “Metodu |ze obecné¢ vymezit jako urcitou agoritmizovanou
cinnost, ktera vede k dosazeni predsevzatého cile™." Pro zpracovani disertacni prace
anaplnovani vytycenych cila budou vyuzity zeména metody zalozené na
myslenkovych postupech, tzv. metody logické. Logické metody predstavuji skupiny
metod, které vyuzivaji k dosazeni piedsevzatého cile principy logiky a logické mysleni
ieSitele. (30) Do skupiny logickych metod nalezi i skupina tzv. parovych metod:
indukce — dedukce, analyza — syntéza, abstrakce — konkretizace.

1 JANICEK, P.; ONDRACEK, E.: Reseni problémi modelovanim. Téme7 nic o témer vsem. 1. vyd. Brno:
PC-DIR Real, 1998. 335 s. ISBN 80-214-1233-X.
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Pro navrzeni kritérii pro rozhodovani o zavadéni cash poolingovych struktur bude
pouzita metoda analyzy, metody abstrakce a konkretizace a schématického model ovani.

Pri definovani zékladnich predpokladti pro aplikace jednotlivych cash poolingovych
struktur bude pouzita metoda systémové anayzy, metoda abstrakce a metody
induktivné deduktivni.

Pro identifikaci kritickych bodt aplikované cash poolingové struktury bude pouzito
metody systémové analyzy, z kvantitativnich metod technika rozhovoru a anayzy
dokumentii, vhodna metoda pro zpracovani ziskanych dat a dde metody indukce —
dedukce.

» Pri kvantifikaci efekti a analyzach trendi bude pouzita metoda systémové
analyzy a syntézy a dale budou vyuzity vhodné matematické a statisticke
metody umoznujici srovnani vzgemnych zavislosti (korelacni analyza) a dae

srovnani v ¢ase dle zvolenych kritérii.

Pri identifikaci a vymezeni relevantnosti dulezitych danovych aspektia ovliviujicich
volbu vhodného systému cash managementu bude pouzito metody analyzy a nasledné
metody syntézy, kterd bude pouzita pii kombinaci poznatkti 0 dainovych piekézkach

apoznatki o strukture zapojeni U¢ta do systému cash managementul.

V ramci primarniho vyzkumu bude z technik kvantitativnino vyzkumu pouzito pro
zpracovani této disertacni prace technik rozhovoru, analyzy dokumenti a primého

pozorovani.
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2 VZTAH RIZENi HOTOVOSTI A HODNOTA PODNIKU

»Aby podnik mohl dlouhodobé existovat, musi byt ngjen primérené rentabilni, vynosny,
ale musi byt soucasné schopen hradit své potreby.” Likvidita a platebni schopnost jsou
»nezbytnou podminkou pro dlouhodobou existenci podniku. Likvidita vsak stoji
v protikladu s hospodéiskym cilem rentability. ,,Aby byl podnik likvidni, musi mit
vézény ursité prostredky v ob&znych aktivech, pohledavkéch, zésobach‘? a na
bankovnim G¢tu. Takovéto vazani prostredka vsak neni hospodarné a snizuje rentabilitu
aktiv. Vazané penézni prostiedky v obéznych aktivech totiz mohou byt pouzity na
investice svyssi rentabilnosti. Vice o konfliktu téchto cilt na poli cash managementu je
uvedeno v kapitole 4.4.

. Trvaa platebni schopnost je jednou ze zakladnich podminek Uspésné existence
podniku v podminkéch trhu. Pravdépodobnost jejiho zachovéni vyjadiuje finanéni
riziko podniku a je soucasti globani charakteristiky finan¢niho zdravi podniku.
Finan¢ni riziko vyplyvajici zggména ze struktury financnich zdroji ma i c¢asovou
dimenzi. Jde o to, zda je podnik schopen véas splatit své kratkodobé zavazky. Pro
zodpovézeni této otazky je dulezity rozbor vzgemnych vztahi mezi polozkami aktiv na
jedné strané a polozkami pasiv na strané druhé, konkrétné mezi obéznymi aktivy

akrétkodobymi zavazky“ 2

2.1 Rizeni pracovniho kapitdlu a hodnota podniku

Spolecnosti museji obvykle drzet hotovost na ndkup materidlu ¢i obecné vstupt
potiebnych k zah§jeni vyroby. Vyrobené produkty jsou prodany zakaznikovi, ktery za
n¢ zaplati. Tento kolobéh je obecné znam jako hotovostni (obratovy) cyklus. Veskeré
polozky aktiv hotovostniho cyklu, minéno hodnota vsech obéznych aktiv pouzivanych
v podniku, jsou sougasti “hrubého* pracovniho kapitdu (,Gross* Working Capital).*
Jeho hodnota je tvorena zasobami, pohledavkami a kratkodobym finanénim majetkem.

w2

» Pracovni kapita je ovliviiovan pribéhem vyroby, ndkupu a prodegje,”“ tedy prabéhem

2 Kislingerova, E. akol., Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. s. 88, 415 ISBN 978-80-
7179-903-0.

% valach, J. akol. Finangni fizeni podniku. Vyd. 2 Praha: Ekopress, 1999. 247s. ISBN 80-86119-21-1.

* Nicméng v nekterych publikacich se Ize setkat s definicemi “hrubého” pracovniho a &istého pracovniho
kapitalu, které nejsou v souladu s uvedenymi definicemi. Je proto nutné si ovéfit napli téchto pojmi.
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hotovostniho (obratového) cyklu. Odectenim krétkodobych zavazkt (polozka pasiv
hotovostniho cyklu) od hodnoty pracovniho kapitédlu vzniké cisty pracovni kapitdl. (36)

Tabulka 1 Pr¥ehled pojmi

Cesky pojem Anglicky pojem | Zkratka Napli pojmu

Pracovni kapitd | Working Capital | WC Zéasoby, pohledavky, kratkodoby
finanéni majetek

Cisty pracovni | Net Working NWC a) WC — Kratkodobé zavazky

kapitd Capita b) Dlouhodoby kapital (vlastni

kapitd + cizi dlouhodoby kapital)

— dlouhodoby majetek

Nefinanéni Noncash NCWC Zéasoby, pohledavky

pracovni kapital |Working Capital

(Zdroj: Kidlingerova (2007), str. 407)

Cisty pracovni kapitél vyjadiuje jingmi slovy ¢ést dlouhodobych finanénich zdroji ke
kryti trvalé slozky obéznych aktiv (41). Trvala slozka obéznych aktiv piedstavuje objem
krétkodobého majetku, ktery je tieba udrzovat, aby byla spole¢nost schopna vyrabét.
Jedna se o kratkodoby druh majetku, za predpokladu neménné produkce jeho objem
zastava na urcité urovni. Tato Uroven je dana stavagjicimi procesy vyroby, zasobovanim,
skladovanim, dodavatelskymi vztahy a celkovou Urovni odbytu. Politika fizeni

pracovniho kapitalu se vztahuje k firemni politice v souvislosti stémito otazkami:

» cilovauroven jednotlivych kategorii béznych aktiv,

» zpusob financovani béznych aktiv.

Z ekonomického hlediska je pro #izeni pracovniho kapitdlu dilezité, aby objem
investované hotovosti byl nizsi nez hotovost ziskana prodejem zbozi. Dalsim faktorem
je doba, na kterou je hotovost investovana. Avsak ne¢které slozky pracovniho kapitalu
negjsou ptimo urcené délkou trvani hotovostniho cyklu, ae udrzuji se napriklad
z pojistnych davodi. Typicka je pojistna zasoba materidu drzend za Uucelem zgjisténi
plynulosti vyroby. (36)
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Efektivnim Fizenim ¢istého pracovniho kapitalu automaticky dochazi k uvolnéni
hotovosti, a to v dasledku piemény kréatkodobych obéznych aktiv nebo oddaenim
plateb dodavateltim. Jedna se o notoricky zndmé pozdrzeni plateb, urychleni inkas
a optimalizace zasob materialu, nedokoncené vyroby, polotovari a vyrobki. Vysledkem
efektivniho tizeni ¢istého pracovniho kapitdu je pak vyssi Groven disponibilni
hotovosti.

V souvidosti soptimalizaci cistého pracovniho kapitdlu lze provadét napiiklad

nasledujici opatieni, kterd vedou k zvyseni miry disponibilni hotovosti.

» Optimalizace procesu vyroby a zasobovani. Za pomoci vnitropodnikovych
systéma zgjistovani efektivniho pldnovani zasob a vyroby a monitorovani plnéni
planu a zgjisténi plynulosti vyroby.

» Rychlgsi inkaso hotovosti za prodané zbozi, které je soucasti fizeni pohledavek
(zrychleni hotovostniho cyklu) — systémy bank umoziujici rychlegsi piehled
o platbach (viz 4.7).

» Vzhledem k odlisnosti ¢asové struktury hotovostnich piijma a vydau je za
ucelem dostani zavazku spolecnosti zapotiebi drzet pohotovostni rezervu
hotovosti. Efektivnim fizenim platebnich vztaht se zakazniky i dodavateli Ize
dosahnout snizeni pohotovostni rezervy hotovosti.

» Na zékladé dobrych vztahti sdodavateli a dobré platebni moraky dosahnout
vyhod v podobé odlozenych plateb a zvyhodnénych dodavatel skych Gvéri.

Vyse zminénymi kroky uvolnéna hotovost mize byt déle zhodnocena napiiklad fondy
penézniho trhu, krédtkodobou investici, krédtkodobym depozitem, investi¢cnim Uctem

s vysokym drocenim apod.

Nicméne ziskané disponibilni prostiedky mohou byt vyuzity i dlouhodobé v podobé
investic do rozvoje podnikani. Hotovost ziskanou takovymto zpisobem muzeme vyuzit
k navyseni investic, a” uz do dalsich vyrobnich kapacit nebo k rozsiteni stavgicich
aktivit, coz by mélo vést k zvyseni trzeb, snizeni nakladd, uvolnéni zdroji a kapacit
atim ke zvyseni rentability. Hodnota spolecnosti by tak za predpokladu, ze investice do
spole¢nosti prin&sei vyssi zhodnoceni disponibilnich prostiedka nezli jegjich aokace na

volném trhu, mé¢la rast. Reinvestice disponibilnich prostiedkt do spolecnosti s sebou
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prin&ei i snizeni nakladu, potiebnych na udrzeni pracovniho kapitalu. Dojde tak ke
snizeni nakladi na administrativu, spravu, skladovani apod.

“Hruby* pracovni kapital (“gross* working capital) zahrnuje penézni prostiedky véetné
penéznich ekvivalenta (viz (77), (71), (75), (95), (36)). Jelikoz penézni prostiedky
definuje Valach, (1999) pravé jako tu ,c¢ast aktiv, tedy majetku, ktera ma podobu
hotovosti, raiznych forem vkladi u penéznich Ustavt a ekvivalentt penéznich prostiedki

(tj. cenin, $eka, poukézek na zbozi a sluzby)“®

, je patrné pojitko, diky némuz se take
cash management nékdy oznacuje jako working capital management v uzsim slova

smyslu, tedy v omezeni na penézni prostiedky.

Pii zpracovani této disertacni prace se nelze obegjit bez jednotného vykladu
terminologie. Predmétem dalsi ¢asti je proto terminologie, ze které vychazi i tato

disertacni prace.
2.2 Systematizace pouzité terminologie

Tato ¢ést se zabyva vymezenim za&kladnich pojmu s pfimou navaznosti na téma této
préce. Jelikoz pravé vtéto oblasti financi ¢asto dochézi, sohledem na pouzivané
terminy, k nedorozuménim, je kladen daraz predevsim na definovani klicovych pojmi,
které jsou v ramci zpracovani prace pouzivany. Needna se o navrh novych definic,
nybrz o vymezeni metodologického predpokladu pro jednotné chpani uzivané
terminologie v této préaci. Definice pojma vychazeji ze soucasného poznéni a zésadnich
teoretickych vychodisek tak, aby odpovidaly logické strukture.

Pojmu penézni prostiedky se ¢asto uziva jako zobecnéného ekvivaentu hotovosti,
k ¢emuz dochazi zjednodusenym prekladem anglického ,,cash®. Vnimani penéznich
prostiedki jako ekvivalentu hotovosti |ze chapat jako empiricky vyznam pojmu. Avsak
empirické definice obecné nevychézei z trvale platnych zakonitosti, atudiz nemohou
byt zakladem obecné¢ platnych ekonomickych zakoni. Empirické definice jsou omezeny
na konkrétni model ové situace, které také definuji alimituji jgich platnost.

®Valach, J. akol. Finaneni fizeni podniku, Vyd. 2 Praha: Ekopress, 1999. 247s,, str. 11 ISBN 80-86119-
21-1.
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Empirickému chapani pojmu penéznich prostredki vsak nahrava fakt, ze nejde
oexaktné vymezenou specifickou ¢ast finanéniho majetku.  V souvidosti
s problematikou této prace se tak pojem penéznich prostiedkn v drtive vétsiné omezuje

na vyse uvedeny empiricky vyznam pojmul.

Cash - pred zavadgjicim uzivani samotného terminu ,cash’ varuji také zahrani¢ni
zdroje. Je tieba naezité rozlisovat uzivani vyrazu ,cash“, ktery miva v praxi dva
rozdilné vyznamy. (78) V prvni fadé¢ je to skutecna hotovost ve smyslu pokladni
hotovosti (viz pokladni hotovost nize). Dle Ross, Westerfield, Jaffe (2002) a Vaach
(1999) ekonomicka definice vyrazu , cash*® zahrnuje mény, vklady na b&znych Getech
v komer¢nich bankéch a neulozené seky. Jde o teoretickou definici, kterd se az na
jmenované seky shoduje sdefinici hotovosti (viz nize) a vystihuje podstatu vyznamu

pojmu ve smyslu této prace.

Nicméne chpani cash jakozto pojmu timto nekonci, nebot’ finanéni managefi vyraz
,cash* b&zng uzivaji i k vyjadieni drzby hotovosti firmy * (firm’s holdings of cash)
spolecné skratkodobymi  obchodovatelnymi  cennymi  papiry, piicemz ty jsou
oznatovéany za ekvivalenty hotovosti ¢i ,pseudopenize® a zahrnuji pokladni¢ni
poukazky, vkladové certifikéty a dohody o zpétném odkoupeni (71), (75).

Pro U¢ely této prace bude pro nasledujici pojmy pouzivana Ucetni terminologie:

» Penize - hotovosti Ucetni jednotky (penize, seky, poukézky k zuctovani)
aceniny — (U¢tovask. 21).

» Hotovost — penézni prostiedky na béznych U¢tech u bank (bézny Ucet, vkladovy
Ucet, devizovy Ucet, apod.) - (Uctova sk. 22)- a vyse uvedend Uctova skupina 21.
Predpoklada se, ze bézny podnik drzi na G¢tech u bank vétsinu hotovosti
apokladni hotovost piedstavuje jen relativné mal é ¢astky.

» Krétkodobé cenné papiry a podily, poFizovany krétkodoby finanéni
majetek - tvori ¢ast financniho majetku, ktery ma Gcetni jednotka prevéazné

v drzeni pouze do jednoho roku, napiiklad cenné papiry k obchodovani a cenné

® Pojmu ,,cash* odpovida v tomto piipadé desky ekvivalent, obecné pojmenovani penézni prostiedky.

" Hotovost dle nize uvedené terminologie vychéazejici z Ceského Geetniho standardu pro podnikatele ¢.
016 KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK A KRATKODOBE BANKOVNI UVERY, jak vyplyvéa ze
zmén provedenych ozndmenim MF ¢j. 28/103 847/2007 ve Finanénim zpravodaji ¢. 10/2007
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papiry se splatnosti do jednoho roku, vlastni akcie a vlastni obchodni podily,
vlastni dluhopisy, ostatni realizovatelné cenné papiry a ostatni cenné papiry,
napiiklad nakoupené opéni listy (Gctova sk. 25).

» Kratkodoby finanéni majetek — vedle hotovosti sem patii vyse uvedené
krétkodobé cenné papiry a podily a porizovany kratkodoby finan¢ni majetek.
Krékodobym finanénim majetkem mohou byt i jiné instrumenty penézniho

afinanéniho trhu nebo bank uréené k do¢asnému ulozeni volné hotovosti.

Pro obecné pojmenovani negjlikvidngjsi slozky majetku se pouziva vyse uvedené
oznxteni penézni prostiedky — jde o likvidni maetek urceny ke sménovani nebo
uchovani hodnoty. Hlavni funkci penéznich prostiedkt podniku je zabezpecovat jeho
platebni schopnost. Nicméné se negjedna o exaktné vymezenou specifickou cast

finan¢niho majetku.

Dalsimi dulezitymi pojmy pro zpracovani této prace jsou likvidnost, likvidita,
solventnost. Interpretace likvidity jako takové ma tadu podob a je s podivem, ze
i renomovani autori se ve vymezeni zékladnich pojmu této tématiky rozchazeji (viz
dae). Jelikoz se nize uvedené zakladni pojmy v nékterych pripadech chybné zaménuiji,
je zapotiebi, abych proved! jgich definici. Pred samotnym definovanim bude vhodné
uvést rozdilné formulace zékladnich pojmi tak, jak se snimi Ize setkat v literatuie. Za

mnohé z nich jsou uvedeny nasledujici.
Formulace pouzivané v literatuie pro likvidnost:

» Z Konecny (2001) vyplyva, ze likvidnost maetku je rychlost jeho mozné
piemény v penézni hotovost.

» Dle Synek (1999) je likvidnost (autor se odkazuje na likviditu majetku
pouzivanou Vv (75):, schopnost jednotlivych aktiv (majetkovych slozek podniku)
premenit se rychle a bez vétsich ztrét na penszni prostredky.“®

» Dle Vdach (1999) je negjprve uvadéna likvidita majetku jako ,schopnost
pieménit maetek na pohotové penézni prostiedky,” pak je ae uvadéna

likvidnost jako , mira obtiznosti transformovat majetek do hotovostni formy.“®

8 Synek, M. akol. Podnikova ekonomika. Vyd. 1. Praha: C.H.Beck, 1999. — xxii, s. 112 ISBN 80-7179-
228-4.
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» Dle Ross, Westerfield, Jaffe (2002)jde o tzv. ,0¢etni likviditu,” kterd
piedstavuje obtiznost a rychlost, s niz |ze magjetek transformovat na hotovost za
odpovidgjici cenu.

» Dle Kidlingerova (2007) ,likvidnost vyjadiuje miru obtiznosti transformace
majetku do hotovostni formy. Je obecnou charakteristikou majetku; jednotlivé
majetkové ¢asti se lisi podle schopnosti rychlosti premény. Likvidnost se vaze
piedevsim k maetkovym slozkam, které nazyvame obézna aktiva; na strané

pasiv maji protipolozku v krétkodobych zavazcich.“*°

Alternativy formulaci uzivanych v literature pro likviditu:

» DleValach (1999) je likvidita ,,momentani schopnost uhradit splatné zavazky.
Je métitkem krétkodobé nebo okamyité solventnosti.*®

» Dle Synek (1999) hovorime o likvidité podniku, pokud bude brana v Gvahu
I vyse splatnych zavazkia podniku a bude poméiena svysi likvidnich aktiv. Dle
autora likvidita podniku vyjadiuje miru schopnosti podniku uhradit své zavazky
v danych terminech. Navic je likvidita podniku vyjadiovéana formou
pomérovych ukazatelt zvanych stupné likvidity

» Dle Kidlingerova (2007) je likvidita , vyjadienim schopnosti podniku pireménit
sva aktiva na penézni prostiedky a témi kryt vcas, v pozadované podobé a na
pozadovaném misté viechny splatné zavazky.“ ™

» Dle Adam (2000) piedstavuje likvidita mimo jiné take , hotové penize a likvidni
aktiva“', z sehoz pak vychézi pojem liquidity management, ktery znasi fizeni
hotovosti (likvidnich aktiv).

S pojmem ,liquidity” se lze v zahrani¢ni literature v podstaté setkat v souvislosti

se tiemi raznymi vyznamy:

®Valach, J. akol. Finangni fizeni podniku. Vyd. 2 Praha: Ekopress, 1999. s. 17, 118, 108 1SBN 80-
86119-21-1.

0 Kislingerova, E. akol., Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. s. 88 ISBN 978-80-7179-
903-0.

1 Adam J.H. Anglicko- Cesky ekonomicky slovnik, Pieklad Elman J, 2. vyd. LEDA. 2000, ISBN 80-
85927-70-5
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1. Liquidity (likvidnost) — téz. marketability (obchodovatelnost) — termin
pouzivany k vyjadieni rychlosti a obtiznosti preménit majetek na penézni

hotovost. Vyznatuje se v podstaté dvéma charakteristikami:

» Nulovy tlak na cenu — jestlize maze byt majetek prodan ve velkych objemech
beze zmény za trzni cenu, je obchodovatelny. K tlaku na cenu dochazi, kdyz
musi dojit k snizeni ceny, aby byl mozny odprodej majetku.

> Cas — jestlize maze byt majetek prodan rychle za stavaici trzni cenu, je

obchodovatelny.

V USA se ze skupiny vsech cennych papira uvadi jako nejobchodovatelnéjsi tzv.
U.S. Treasury bills (bezlroény vladni cenny papir nepodléngjici zdanéni se
splatnosti 3 az 12 mésicu) (71).

2. Liquidity (likvidita) — Schopnost podniku preménit sva aktiva na penézni
prostiedky, atémi kryt véas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté
vsechny splatné zavazky

3. Liquidity (likvidni prostiredky) — tak jako se vyviji finance, vyviji sei vyznam,
|épe teceno chépani nekterych zékladnich pojmi. Radé teoretikia se mize zdat
uzivani slovnich spojeni ¢i vyrazu jako “liquidity management” vagni, nicmené
v zahrani¢ni literature, zvereinénych pracich adiskusich praktika zabyvajicimi
se ftizenim penéznich prostiedkt (cash management) ¢i hotovosti, s lze
povsimnout silicich tendenci uzivat pojmu ,liquidity” jako ekvivalentu pro
»likvidni prostredky.” V dasledku této nové interpretace jsme svédky uzivani
slovnich spojeni jako je , liquidity management” v souvislostech, které jsou pro
dosavadni teoretické vnimani pojmu nezvyklé. Z vyse uvedeného vyplyva, ze je
nezbytné, aby vzhledem k nastavenému vyvoji akademicka verginost prijala tuto
tieti dimenzi pojmu likvidita. Jak teoretici, tak praktici maji spolecny zgem,
kterym je rozvoj fizeni hotovosti per se. Tento rozvoj vsak musi mit spole¢ného
jmenovatele v podobé jednotné terminologie, protoze jen tak je mozné
dosahnout jednotnych metodol ogickych piredpokladt predeterminujicich zavéry
naslednych studii a vyzkumu.

Brno 2009 13



Formulace pouzivané v literatuie pro platebni schopnost (solventnost):

» Dle Vaach (1999) ,platebni schopnost (likvidita) podniku vyjadiuje jeho
schopnost kryt penéznimi prostiedky své zavazky v dané vysi a pozadovaném
case.” Dle stginého autora je viak zéroven solventnost , obecna schopnost
podniku ziskat prostiedky na Uhradu svych zévazki. Solventnost je relativni
prebytek hodnoty aktiv nad hodnotou zavazki.“ 2

» Dle Synek (1999) je ,solventnost (platebni schopnost) schopnost platit dluhy
v okamziku, kdy jsou splatné.“*

» Dle Kidlingerova (2007) je solventnost , vyjadienim schopnosti podniku hradit
véas, v pozadované vysi ana pozadovaném mists viechny splatné zavazky.“

» Pro ucely této prace budou pouzivany nasledujici interpretace vyse uvedenych

z&kladnich pojmu:

Solventnost (také platebni schopnost die Synek (1999)) ,je vyjadienim schopnosti
podniku hradit vcas, v pozadované vysi a na pozadovaném misté vsechny splatné
zévazky 1

Likvidnost vyjadiuje miru obtiznosti (dle Kislingerova (2007)) a stim souvisgjici
rychlost premény maetku na penézni hotovost (41). ,Je obecnou charakteristikou
majetku; jednotlivé majetkové casti se lisi podle schopnosti rychlosti premény.
Likvidnost se vaze piredevsim k majetkovym slozkam, které nazyvame obézna aktiva;
na stran pasiv maji protipolozku v krétkodobych zévazcich.“ *

Likvidita— @) ,je vyjadienim schopnosti podniku preménit sva aktiva na penézni
prostiedky a témi kryt vcas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vsechny

splatné zavazky,“ **

b) ekvivalent likvidnich prostiedka.

12 \/alach, J. akol. Finaneni ¥izeni podniku. Vyd. 2 Praha: Ekopress, 1999. s. 16, 17, 108 |SBN 80-86119-
21-1.

3 Synek, M. akol. Podnikové ekonomika. Vyd. 1. Praha: C.H.Beck, 1999. — xxii, s. 438, ISBN 80-7179-
228-4.

YKislingerova, E. akol., Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. s. 88 ISBN 978-80-7179-
903-0.
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Jelikoz pojednéni o disertacni praci vychazi zefména ze zahrani¢nich zdrojt, budou
uvedeny nékteré dalsi terminy, které se v souvisosti sdanou tématikou objevuji.
V nekterych pripadech bude naddle pouzito origindni anglické nazvoslovi, protoze
ceské preklady casto pIné nevystihuji vyznam anglického origindlu, a tudiz orientaci
v dané problematice spise komplikuji. Na druhé strang, pouzivani originani

terminol ogie usnadiiuje komunikaci namezinarodni Urovni.

Deter minants of corporate cash holdings — Ize v dané souvisosti chapat jako motivy

drzby hotovosti podniku.
Motivesfor liquidity — v dané souvislosti se jedna o motivy drzby hotovosti.

Refund neboli bonus predstavuje rozdil mezi arokem z fiktivniho konsolidovaného

zustatku a sumou vsech Uroku pripsanych najednotliveé zapojené Ucty.

Dalsi terminologie (napi. The Tradeoff Theory, The Financing Hierarchy Theory -
teorie hierarchického poradku dle Kislingerova (2007)) je zakomponovéna do pojednani

o disertacni praci. V nasledujici kapitole budou piedstaveny motivy drzby hotovosti.
3 MOTIVY DRZBY HOTOVOSTI

Ackoliv se funkci pensz zabyva makroekonomie™, tato préce se bude zabyvat jejich
motivy a néklady jegjich drzby z hlediska podniku. Jelikoz dostatek hotovosti umoziuje
podniku véasné hrazeni splatnych zavazki, hovori se v literatuie ¢asto o0 motivech drzby
hotovosti také jako o ,, motivech platebni schopnosti.*

Jiz John Maynard Keynes ve své préaci ,, The General Theory of Employment, Interest
and Money" ozntil tiéi motivy pro drzbu hotovosti: spekulacni motiv, bezpec¢nostni

motiv atransakéni motiv.

Dle Brigham and Houston (2004), Ross, Westerfield, Jaffe (2002), Wild Halsez, Horsen
(2003) jsou jako primarni davody drzby hotovosti uvadény , transakéni a kompenzacni
motivy”“. Motivy nemensiho vyznamu, bezpecnostni a spekulacni, pak predstavuji

15 Jilek, J. Penize a ménova politika, Prah:a: Grada, 2004, 742 s. ISBN 80-247-0769-1
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motivy druhotné. Existuje vsak také celd fada dalsich pridruzenych davoda drzby
hotovosti, aty jsou uvedeny nakonci této ¢asti.

Jak uvédi Brigham and Houston (2004), Ross, Westerfield, Jaffe (2002), Wild Halsez,
Horsen (2003), finanéni majetek je v prvni fadé zapotiebi k zgisténi obchodnich
operaci, neboli transak¢nich potieb podniku, tedy potieby mit prostredky na placeni
Gcta. Zustatky hotovosti souvisgici srutinnimi platbami a inkasy jsou znamé jako
transakéni  zastatky, které predstavuji ,transakéni motiv‘  (likviditni funkce dle
Treasury Industry Undergoes E-Transformation (2000)). ,, Outflow” hotovosti zahrnuje
platby mezd, obchodnich diuhi, dani adividend. Naproti tomu ,inflow* hotovosti
piedstavuje piijmy z prodenich operaci, prodegju aktiv a nového financovani. Pokud
firma udrzuje nedostatecny zastatek hotovosti, muze se ji nedostévat, coz vede k prodeji
krétkodobych cennych papirii (napt. pokladni¢ni poukéazky'®) ¢i potiebs Gvaru. Jak se
vsak budeme moci presvédcit v kapitole 4.5, prodej krétkodobych cennych papira stejné
jako ziskani aveéru predstavuji néklady obchodovani (akviziéni ndklady — Treasury
Industry Undergoes E-Transformation (2000), , trading costs*'’ viz Ross, Westrfield,
Jaffe (2002)). Zgimavy je taképostreh dle Westpha (1984), ktery konfrontuje
transakeéni motiv se souc¢asnym vyvojem, a dle kterého se v dobé kontinuéniho rozvoje
elektronickych prevodia hotovosti a jinych rychlych , bezhotovostnich* platebnich
mechanismut, maze i transakeni motiv témer vytratit. Nicméne i kdyby se tak stalo, stale

by pretrvavala potieba platebni schopnosti ajegiho efektivniho fizeni.

Dalsim dulezitym diavodem pro udrzovani vyssich ziastatki hotovosti je tzv.
» kompenzaéni motiv* (13), (71), (77), (74). Kompenzatni proto, ze nékteré banky s
ponechdvgji jistou Uroven zistatkti hotovosti za poskytovani Uvért a sluzeb. Tento
motiv je viak zatim bézny piedevsim v USA.

Dvéma dalsimi motivy pro drzbu hotovosti uvadénymi v ekonomické a finanéni

literature (13), (74) jsou motivy bezpecnostni a spekulacni. , Bezpe¢nostni motiv*

16 Pokladniénim poukézkam se podrobngji vénuje kapitola 5.8
7 Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe Jeffrey. Corporate Finance I nternational Edition
2002, 6 (2002), ISBN 0-07-255592-0.
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(,rezervni funkce*'® dle Corporate EFT Report (2000)) Gzce souvisi s transakénim
motivem. Prijmy a vydge hotovosti nejsou synchronizované a navic jsou
nepiedvidatelné. Urcita ¢ast financniho majetku musi tudiz slouzit jako rezerva (tzv.
,buffer'®) pro nahodilé, neocekavané odchylky od piedpokladaného vyvoje
piichazejicich a odchazgjicich plateb. Stupen predvidatelnosti tokt hotovosti je odlisny
jak pro jednotlivé firmy, tak pro pramyslova odvétvi. Vyse uvedena rezerva ¢i , buffer”
piedstavuje pravé bezpecnostni zastatek, aplati, ze ¢im meéné jsou toky hotovosti
odhadnutelngé, tim vétsi bezpe¢nostni zistatek je tieba udrzovat. Pokud ma vsak
spolecnost snazsi pristup k finanénim zdrojum, vyse bezpecnostniho zastatku muze byt
redukovana. Jak bude uvedeno v dalsi kapitole, spolecnosti, které by musely jinak
udrzovat vysoké bezpecnostni zustatky, upiednostiuji drzbu vysoce likvidnich
obchodovatel nych cennych papira pred drzbou hotovosti. Jak je uvedeno v Brigham and
Houston (2004) , kratkodobé obchodovateiné cenné papiry nabizeji jednak vyhody
hotovosti, navic v§ak poskytuji vyssi Urokovy vynos nezli napt. bankovni vklady.*

Kromé jiz zminénych motivi mohou nekteré podniky drzet hotovost za uUcelem
mimoiadné vyhodnych koupi, které se mohou neo¢ekavané naskytnout. Takovy motiv
drzby hotovosti se nazyva , spekulacni.” (investi¢ni funkce dle Kislingerova (2007)).
(13), (71), (75), (78). Penize jsou ulozeny ve velmi likvidnich instrumentech pro pripad

vyuziti obchodni prilezitosti nesouci zajimavy vynos. (36)

Nicméne jelikoz hotovost neposkytuje dostatecny trzni vynos, spoléhaji se podniky
v soucasné dobé pri zgjisteni spekulacniho i bezpecnostniho motivu spise na Uvérové
kapacity”®, alnebo na portfolia vysoce likvidnich krétkodobych obchodovatelnych
cennych papirt, které poslouzi danému Gcelu o poznani lépe. (77), (13), (9)

Zustatek hotovosti vétsiny podnikd muze byt chdpan jako udhrn transakéniho,
kompenzacniho, bezpetnostniho a spekulacniho zastatku. Je vsak chybné domnivat se,
ze by firma byla schopna sestavit optimalni zastatek hotovosti pouhym sectenim vyse
zminénych zustatki. Té&z hotovost maze totiz dobre slouzit k uspokojeni jakéhokoliv

'8 Treasury Industry Undergoes E-Transformation, Corporate EFT Report, Issue 1, Potomac Jan19 2000,
1-3, ISSN 02720299.

19 Brigham, Eugene F., Houston, Joel F. Fundamentals of Financial Management. Vyd. Concise 4e.
South-Western. 2004, 669 s. ISBN: 0-324-25872-0.

2 vice k Gvérovym kapacitam v oddilu , Vztahy s bankami“ v kapitole 4.5.2.1
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z vyse uvedenych motivi. (71), (13) Podniky vsak piesto pii sestavovani optimaniho
zastatku zvazuji vsechny ctyii faktory.

Jak je uvedeno i v Cororate EFT Report (2000), ,, motivy drzby penéznich prostiedkt
jsou rozporné a vzgemné se prolingi.“* Je tieba je vzgemns zkoordinovat funkenim

systémem fizeni hotovosti, coz je predmétem kapitoly 4.7.

Dalsi vyhody udrzovani hotovosti

Kromé c¢tyt vyse uvedenych motivi udrzovani hotovosti existuje cela rada dalsich
duvodu, které jsou vyhodné zeména z hlediska dobie fungujiciho tizeni pracovniho
kapitalu. (13)

Dostatecna vyse hotovosti je pro podnik dulezita napriklad kvali hotovostnim slevam
(skontzm) (13), (162). Dodavatelé casto zakaznikim nabizeji skonta za urychleni
platby zavazku. Jelikoz néklady neakceptovani skonta byvaji vysoke, je vyhodné mit
dostatecné zustatky hotovosti na uskutecnéni véasnych plateb a tim moznost vyuziti

skonta.

Primérena vyse penéznich prostredkt, respektive udrzovani ukazatel pohotové ¢i
bézné likvidity v souladu skonkurenci v odvétvi, také napoméhd podniku udrzet
uspokojivou Uroven Uvérového ratingu. Priznivy rating umoznuje podniku dosahnout
jednak vyhodnéjsich obchodné-uvérovych podminek, jednak zachovani rozsdhlych,

nizko-uro¢enych Uvérovych linek v bance.

Finanéni majetek umoznuje podnikam uskutecriovat prilegitostni nakupy, vyuzivat
specidnich nabidek dodavatelt ¢i jinych vyhodnych investi¢nich prilezitosti. Podnik by
meél mit také dostatek penéznich prostiedki na pokryti i takovych udaosti, jako jsou
konkurencni marketingové kampané, cyklické nebo sezénni vykyvy, stavky ¢i jiné

piipady necekané nouze. (70)

! Treasury Industry Undergoes E-Transformation, Corporate EFT Report, Issue 1, Potomac Jan19 2000,
1-3, ISSN 02720299.

Brno 2009 18



Dalsim davodem drzby penéznich prostredka je znamy fakt, ze neékteré, zefména velké
mezinarodni spolecnosti, mivaji az stovky U¢ta u fady raznych bank. To ostatné
potvrzuji nasledujici zdroje (70), (12), (11). V dusledku toho je ¢asto lepsi nechat lefet
na nékterém ztéchto G¢tai penize ladem, nef U¢ty neustale sledovat a denné mezi nimi

provadeét pirevody.
3.1 Naklady udrzovani hotovosti

Naklady udrzovani likvidity pfimo souvisgi s urcenim optimaniho zistatku hotovosti,

o ¢emz bude pojednano v kapitole 4.5.

V piipad¢ priority cile likvidity existuje relativné snadné feseni. Vysokou likviditu lze
zgjistit ,trvalym udrzovanim vysokych zustatki hotovosti na béznych Uctech, i
prostrednictvim krétkodobého finanéniho majetku.“* Jak uvadi Kislingerova (2007)%
,V roce 2005 se vynosy z kratkodobého finanéniho majetku pohybovaly mezi 1 a 3%
p.a. auro¢eni béznych G¢ta ¢inilo obvykle 0,5% p.a“ Nicméné investori zpravidla
vyzaduji vyssi rentabilitu vlozené investice, nezli je uvedena Urokova drove.
Spolecnosti se proto obvykle snazi investovat své volné prostiedky tak, aby byly
schopny dosahovat vyssi rentability, nezli poskytuji bézné investice na penéznim trhu.
Vyse uvedené pouze potvrzuje potiebu jiz zndmého kompromisu mezi zaru¢enim
likvidity a docilenim maximdni mozné rentability, coz je predmétem cila cash

managementu (viz 4.3).

Ponechavani ¢ésti aktiv ve forme finanéniho majetku zptsobuje vznik naklada uslé
prilezitosti. Ty vznikaji tim, ze takto ulozené penézni prostiredky nebyly investovany do
projekti svysokou rentabilitou (napi. rozsireni vyroby, uvedeni nového vyrobku,
akvizice konkurencni spolecnosti, apod.). Naklady uslé prilezitosti se tedy interpretuji
jako usly vynos z nevyuzitych investi¢nich prilezitosti, jichz jsme se teoreticky vzdali
rozhodnutim ponechani penéznich prostredkt v méné vynosné formé aktiv (36), (71),
(75), (78). “Tajemstvi kvalitniho Fizeni platebni schopnosti spo¢iva v trvalé schopnosti

hradit splatné zavazky za nizkych nékladiz — skutecnych i ob&tovanych prilezitosti.“ %

2 Kislingerova, E. akol., Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. s. 501 | SBN 978-80-
7179-903-0.
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Pokud ma podnik nedostatek hotovosti, musi s ji obstarat napi. prodegjem kratkodobych
obchodovatelnych cennych papird ¢i ¢erpanim Gvéru. Tim dochazi ke vzniku
akvizi¢nich (obstaravacich) nakladi (75). Jak uvadi Vaach (1999), jde v piipadé
cennych papirt o ,,jednorézoveé naklady, fixni na prodeg jedné série (akvizice) cennych
papira urcité vyse.” , Celkové akvizi¢ni ndklady tedy rostou s poétem akvizici, poctem
prodgiu sérii (transi) cennych papirt, resp. spoklesem velikosti série prodavanych
cennych papira“.?® V pifpads cerpani Gvéru by se jednalo o Urokové néklady a tzv.

zavazujici poplatek (meéni se dle ¢astky).

Sakvizicnimi néklady ptimo souvisgji naklady obchodovéni (trading costs — (77),
(70), (13), (13). Termin ,,ndklady obchodovani® zahrnuje nejen Vaachovu definici
akvizi¢nich nékladu, ae navic zahrnuje také naklady na nakup kratkodobych cennych
papiri, k némuz dochdzi v piipadé prekro¢eni maximdni stanovené hranice hotovosti
v dasledku jegji nedostatecné rentability. Nedostatecnou rentabilitou ¢i uslym vynosem
se pak zpét dostavame k vyse zminénym nakladam uslé prilezitosti. Vztah nakladu uslé

prilezitosti a nakladia obchodovani je dobie patrny z kapitoly 4.5.

K uréeni optimdni vyse hotovosti podniku je treba porovnat vyhody a néklady jejich
drzby. Prvni krok by mél obecné veést k zgjisténi transakéni potreby (diskutované
v kapitole 3), zjednodusené k zgjisténi placeni Uctd. Nalezeni optima mezi néklady

avyhodami drzby penéznich prostiedku je piredmétem kapitoly 4.5.

Pokud se objevi zpravy o stavu penéznich prostiedki spolecnosti, vétsinou se tak déje
v souvidosti s finanénimi potizemi subjektu. Avsak neni tomu tak pokazdé. Proc
nekteré spolecnosti udrzuji enormni zastatky penéznich prostiedki, zatimco jiné
zachovavagji jgjich hladinu pri nule? Jakeé jsou determinanty k udrzovani jeich optimalni

arovné? To jsou otazky, na které hledaly odpovéd’ nasledujici prazkumy.

# Valach, J. akol. Finaneni fizeni podniku. Vyd. 2 Praha: Ekopress, 1999. s. 143 ISBN 80-86119-21-1.
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3.2 Dalsi motivy drzby hotovosti

Donedavna vétsina védci pokladdala za priméarni faktor drzby hotovosti transakeni
motiv. Steiné tak se vychazelo z predpokladu, Zze spole¢nosti svyssimi meznimi
naklady finan¢ni tisné budou udrzovat vyssi stavy hotovosti (53), (51), (54).

V roce 1999 Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999) vyznamné rozsifili skupinu
motivi drzby hotovosti korporaci. Autori piisli s dalsimi dvéma vyklady, které
vysvétluji drzbu hotovosti. Tyto dva noveé vyklady drzby hotovosti maji svij pavod

v literatuie o kapitdl oveé struktuie, jedna se o:

» The Tradeoff Theory,
» The Financing Hierarchy Theory (teorie hierarchického poradku dle
Kidlingerova (2007)).

Podle The Tradeoff Theory spole¢nost kompenzuje naklady a vynosy drzby hotovosti,
aby pak mohla odvodit jgi optimani Uroven. Tudiz pifi posuzovani stavu Urovné
hotovosti zohlediiuje neglen jiz vyse zminény transakéni motiv, nybrz i G¢inek

24

asymetrickych informaci a agenturnich nakladti™ externiho financovéni v pripadé

potieby hotovosti.

Na zékladé argumentti podobnych Pecking Order teorii 0 kapitalové strukture piichazi
Financing Hierarchy teorie skonstatovanim, ze neexistuje optimani stav hotovosti.
Dle této teorie se hladina ciziho kapitdu snizuje a hladina hotovosti naopak zvysuje
v pripadé, ze podnik dosahne vétsi vynosnosti a nevyzaduje externi financovani. Tato
teorie predstavuje dynamicky piistup kurceni kapitdlové struktury, kterou ani

neoznacuje za optimani.

V roce 1999 (60) autoii zkoumali obé teorie v souvislosti sdrzbou hotovosti v letech
1952 — 1994 na databazi Compustatu a zjistili, ze podniky drzi vice hotovosti, kdyz jsou
mensi, nebo kdyz vice investuji do védy avyzkumu, ¢i maji lepsi investi¢ni prilezitosti,

Vwsowe

a dale také kdyz maji vétsi a nestalgsi cash flow a nizsi ¢isty pracovni kapitdl. Oboji,

2 Agenturni néklady - vznikaji v souvislosti s oddélenim vlastnictvi atizeni, typické pro akciovou
spole¢nost.
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jak transakéni naklady, tak ndklady zpusobené asymetrickymi informacemi, jsou
dulezitymi faktory tradeoff modelu. Nicméné i Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson
(1999) nachézegji ve svém vyzkumu dikaz dulezitosti agenturnich nékladt, a to
v podobé chovani manageri. Konkrétné bylo zjisténo, ze managefi, ktefi jsou pomérné

dobi'e zabezpeteni, neudrzuji velké mnozstvi hotovosti.

Toto tvrzeni potvrzuje i prace Mikkelson, Partch (2003), ktera uvadi, ze neexistuji
zadné rozdily mezi vlastnickymi strukturami podniki udrzujicimi vysoké rezervy
hotovosti apodniky smalymi stavy hotovosti. Naproti tomu vsak vystupuje préace
Harford, Journal of Finance (1999), jgiz autor se zaméfil na vliv stavu hotovosti na
provadéné akvizice. Harford, Journal of Finance (1999) zjistil, ze spolecnosti
s dostatecnou rezervou hotovosti se s Vétsi pravdépodobnosti pousti do akvizici. Navic
podniky sdostatecnou rezervou hotovosti inklinuji v piipadé akvizici k piepléceni
ajgjich post-akvizi¢ni vykonnost je dokonce horsi, nezli tomu bylo pied akvizici. Coz
potvrzuje vyznam agenturnich nékladu, jestlize se managefi rozhodnou takto vyuzit
stéavgjicich rezerv hotovosti. Nicméné nezavisle na vyse uvedené studii posedni
priazkumy u spole¢nosti indexu S&P 500 prokazuji, ze hotovost je rostoucim
fenoménem v bilancich spolecnosti. Za poslednich deset let vzrostl stav hotovosti
v rozvahach spolec¢nosti obsazenych v indexu S&P 500 z ¢éstky 100 miliard USD na
souc¢asnych 600 miliard USD. Jedna se patrné vysledek dlouho trvajiciho ekonomického
boomu arostouci preference a tendence zadrzovat hotovost v protikladu k finanéné

narocnym akvizicim.

Jednim z divodi, pro¢ dosavadnim dikazim podporujicim motiv agenturnich nékladu
neni vénovana patii¢na véha je skutecnost, ze dostupna literatura se zaméruje na
Spojené Staty Americké a akcionari v USA se tési dostatecné ochrané prév. Z toho
vyplyvd, ze akcionaii v USA mohou managery donutit k presunu piebytecné hotovosti
Vv jgich prospéch. (42)

Potieba osvétleni role podnikového fizeni pifi stanovovani vyse zastatku hotovosti
podnika byla podnétem pro autory Dittmar, Mahrt-Smith, Henri (2003), aby zpracovali
studii na zéklad¢ souboru mezinarodnich dat z piiblizné 11.000 spole¢nosti z celkem 45
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zemi. Analyza byla zaméiena na rok 1998, ktery je ngjblizsim datem, pro které byla
k dispozici reprezentativni a srovnatelna data v databazi Global Vantage.

Neni k podivu, ze vysledky studie podporuji hypotézu o dulezitosti podnikového fizeni
pfi stanovovani vyse zuistatku hotovosti podniku. Pri zaméreni pozornosti na vliv
pramyslu piisli védci se zajimavym poznatkem. Podniky v zemich snegnizsi Grovni
ochrany prav akcionarti udrzuji téméi o 25 % vyssi zastatky hotovosti, nezli tomu je
u podnikt s ngvyssi Urovni ochrany prav akcionéiti. Tato procentni mira se zvysuje az
na 70 %, a to v pripadé, ze se zaméiime na vyspélost kapitdlového trhu. Pri sledovani
prav akcionaria bylo dosazeno pozoruhodnych vysledki. Podniky udrzuji vyssi zastatky
hotovosti v pripadé vétsi  vyspélosti  trhu  dluhopisti, coz odpovida hypotéze
o agenturnich nakladech, tedy ze podniky udrzuji vice hotovosti, pokud maji
k takovému pocinani prostor. Vyznam ochrany akcionaru sili i v ptipadé, ze zohlednime
i ostatni determinanty, které by mély mit vliv nadrzbu hotovosti.

Shrnuti

Na zakladé studie, zpracované z dat Global Vantage databaze, bylo zjisténo, ze podniky
v zemich se Spatnou ochranou prav akcionaru drzi az dvakrat vice hotovosti nezli
podniky v zemich sdobrou ochranou akciondi. Dae bylo zjisténo, Zze vétsi podniky
udrzuji méné hotovosti, zatimco podniky tésici se dobrym vynosim drzi hotovosti vice.
Nakonec i podniky svyssim cistym pracovnim kapitdem, ktery muze byt snadno
pieveden na hotovost, také udrzuji mén¢ hotovosti. Tento poznatek vede k Gvaze, ze

pracovni kapital a hotovost se jevi byt v tomto piipadé substituty.

Z predeslych vyzkumi vyplyva nasledujici: (20), (26), (60), (62), (66)

» Agenturni problémy mgji stézejni vyznam pii uréovani vyse urovné hotovosti.

» Podniky v zemich snedostatecnou ochranou prav akciondii se vyznatuji
podstatné vyssi Grovni hotovosti. Navic vyznam jinych determinantt drzby
hotovosti v takovych zemich ustupuje do pozadi.

> Neexistuje zadny dukaz, ze managefi v zemich s nedostatecnou ochranou prav

akcionaru drzi vice hotovosti jednoduse z divodu obtizngjsiho pristupu ke
kapitdl ovym trham.
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» Navic podniky drzi vice hotovosti, pokud je pristup ke zdrojam snadny.

Tyto vydedky zustavaji konzistentni i po zkoumani vlivu plateb dividend, coz
naznatuje, ze tyto vysledky nejsou pouze disledkem dikazu dle La Porta, Lopez-De-
Silanes, Shleifer, Vishny (1997), ze platby dividend jsou mensi v zemich snizsi
ochranou akcionéit. (20)

Vysedky vyse uvedenych studii jsou pralomem v dosavadnim piistupu k motivim
drzby hotovosti. Vysledky potvrzuji nepsanou pravdu, ze lidsky faktor je ngjslabsim
clankem jakéhokoliv  fungujiciho systému. Zaoven se tak nabizi otézka
kvantifikovatelnosti aptipadného zaclenéni agenturnich ndkladd a naklada

zpusobenych asymetrickymi informacemi do modela optimalniho fizeni hotovosti.

4 CASH MANAGEMENT

Vyznamné restrukturalizace a nové tendence v celém hospodarstvi, narustajici
nasycenost trhii a zostrujici se konkurence firmam stéle vice znesnadnuji dosahovani
rastu obratu a vedou k tlaku na obchodni marze, coz déle vede ke snizovéni vynosi.
Podniky se proto stale vice soustied’'uji na klicové produkty a hledaji cesty a moznosti
redukce ndkladt. V souvidosti stim je patrna snaha o efektivngjsi a usporngjsi
usporadéani administrativni oblasti. Toto Gsili ve vztahu kraciondizaci se tyké
i finanéniho sektoru, kde je tireba zgjistit efektivni fizeni veskerych finan¢nich ¢innosti,

jednou z nich jei cash management.

Z angli¢tiny pievzaty pojem cash management oznacuje kratkodobé fizeni penéznich
prostiedki v podniku. Cash management zahrnuje vsechny ulohy a opatieni, ktera
vedou Kk zgjisténi a maximalizaci likvidity v platebnim styku(7). Soucasti cash
managementu je provadéni kratkodobé kapitdlové politiky podnikani. Pritom jde o ryzi

finan¢ni spravu, ¢imz cash management provadi aktivni cilenétizeni likvidity (27).
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4.1 Aspekty definice cash managementu

Ackoliv definice pojmu ,,cash® byla zminéna v kapitole 2.2, je tieba se k ni vrétit,
tentokrat vsak v souvidosti svyrazem ,cash management”. Cash management, se
kterym se v literatuie |ze také setkat pod oznatenim ¢i v souvidosti s working capital
management (viz kapitola 2.1), liquidity management anebo dokonce v nékterych
piipadech jako financial supply chain management, je do ¢estiny zpravidla prekladan
jako tizeni penéznich prostiedka. Dle ,fizeni penéznich prostredki zahrnuje fizeni
zasob rychle pouzitelnych penéznich prostiedki (pokladni hotovosti, prostiedka na
b&znych bankovnich Ggtech, obchodovatelnych krétkodobych cennych papira &.).“%
Nicmeéng pro presnost je tieba upozornit, ze predmétem této préce je tfizeni hotovosti ve
smyslu definice hotovosti v 2.2. To znameng, ze tato préce je zaméiena na jeden
Z aspekti cash managementu, ato naftizeni hotovostnich zastatkd, jgjich optimani vysi,
na strukturu Uc¢ta a potazmo optimalizaci bankovnich vztaht. Presnéjsi zarazeni

zaméteni préce je blize patrné z nasledného ¢lenéni pohledu na cash management.

Cash management |ze v zésad¢ vymezit ze dvou odlisnych hledisek, jednak z pohledu
podniku anebo z pohledu banky. Pravé Niebel a Nitsch (1997) prichézi s timto
zésadnim pojetim ¢lenéni fizeni penéznich prostiedku. Autofi rozlisuji podnikove
praktiky cash managementu a cash management systémy nabizené bankovnimi
institucemi. Z perspektivy podnikoveho pohledu cash management predstavuje veskera
opatreni a jednani smetujici k udrzeni a trvalému zgjisténi likvidity, bez zanedbani
aspektu bezpecnosti. To vse za predpokladu veasného ukladani penéznich prostiedki, ¢i
jelich ziskavani za optimdnich podminek, a za predpokladu maximani efektivity ve
vnitroskupinovém a externim platebnim styku. Mezi podnikové praktiky cash

managementu nalezi nasledujici opatieni/optimalizacni techniky:

vyuzivani dodavatel ského Uvéru,
financovani v ramci skupiny,

netting,

YV V V V

matching,

% SYNEK MILOSLAV A KOL., Manazerské ekonomika, 2. vyd., Grada Publishing 2000, str. 343 ISBN 80-
247-9069-6
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clearingové (reinvoicing) centrum,
ledging alagging,

fizeni piijmu avydaju,

fizeni pohledavek a zavazka,

fizeni Uroka, fizeni deviz,

YV V. V V V V

el ektronické bankovnictvi.

Ackoliv autori ve svém vycétu podnikovych praktik cash managementu uvadgji
i ,elektronické bankovnictvi,” domnivdm se, ze prévé tato technika by méla byt
jednoznatné zarazena do technik/systémii nabizenych bankovnimi institucemi. Podobné
Ize povazovat za diskutabilni zaclenéni , rizeni Uroki* do podnikovych praktik cash

managementu.

Z pohledu podniku zahrnuje cash management Niebel a Nitsch (1997) tizeni a kontrolu
likvidnich prostredk, prodeg a poskytovani obchodnich Gvéra, pohledavek,
upominkovani, denni a kratkodobé obstaravani penéznich prostredki, stejné jako spravu
portfolii kratkodobych cennych papira v tuzemské i cizich ménéch. Dle této interpretace
je cash management v Sir§im slova smyslu totozny s fizenim pracovniho kapitéu (blizsi
souvislosti v kapitole 2.1).

Dle Niebel a Nitsch (1997) Ize cash management z bankovniho pohledu chapat jako

sluzbu poskytovanou podnikiam. Jedna se o sluzbu, ktera umoznuje:

» aktudni zjistovani hotovostnich toki, ttebai v cizich ménéch,
» dedovani stavu a ¢erpani hotovosti u bankovnich institutu,

» stginé jako poskytovani specifickych informaci o G¢tech a finan¢nim trhu.

Z hlediska uvedenych ¢innosti 1ze tento pohled na cash management také oznatovat za
operativni cash management. Jde o ¢innosti, které jsou vzhledem ke své povaze
piedurceny k outsourcingu. Ve své podstat¢ se totiz jedna o kazdodenni stavy Gctu,
jgjich kreditnich/debetnich zustatki, Urokovych pozic g., coz zcela napliuje smysl
operativniho fizeni a navic bankovni Ustavy ¢i speciaizované firmy maji idedni
vychozi pozici tyto denni ulohy plnit, poskytovat informace a tudiz poskytovat jako
sluzbu/produkt.
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Tato préce se zabyva pravé systémy cash managementu poskytovanymi bankovnimi
Gstavy a speciaizovanymi institucemi, a proto také z vyse uvedeného bankovniho
pohledu cash managementu (operativniho cash managementu) vychazim. Vyse uvedené
Ukoly komplexné feSi automatizované cash management systémy, kdy

nejvyznamnéjsimu z nich je vénovana kapitola 5.

Finan¢ni Treasury Cash
management / management \
Operativni CM CM — podnikove
(bankovni pohled) praktiky

Obr. 1 Grafické za¢lenéni Operativniho Cash M anagementu

4.2 Vyznam cash managementu

Dle Brigham and Houston (2004) je pramérné 1,5 % aktiv pramérnénho pramyslového
podniku drzeno ve formé hotovosti, definovano jako vklady na bézném Uctu bez
vypoveédni Thity a mény. Vynosnost hotovosti je minimalni, proto je také hotovost ¢asto

trefné nazyvana , nevydslavajicim aktivem*?®

, @ Z hlediska vynosnosti je tedy zadouci
jeli minimani stav. Hotovost viak hragje svou vyznamnou roli v jakémkoliv podniku.
Hotovost je zapotiebi k platbé za provedenou préci a materia, na ndkup fixnich aktiv,
platbu dani, spravovani zavazka, platbu dividend apod. Avsak hotovost samotna, a také
vétsina b&znych Gsti nevydslava zadny trok.>” Proto je dilezitym Ukolem treasurera
minimalizovat ¢astku hotovosti, kterou podnik musi udrzovat pro zachovéni chodu
svych béznych obchodnich aktivit a zaroven mit jegjich optimalni dostatek na:

» vyuzivani obchodnich slev,

» zachovani svého Uvérového ratingu a

% Jde o specifickou situaci Urogeni zistatki b&znych Geti v USA, coz je priblizeno v kapitole 4.5.2.1
%" \Viz kapitola 3.1 Naklady udrzovani likvidity
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» nauspokojeni neocekavanych hotovostnich potieb. (13)

Kvalitni cash management v dnesni dobé vyznamné urychluje inkasa hotovosti a na
konci dne zgistuje prevadéni zastatka piebytecnych penéznich prostiedki na Ucty

penézniho trhu. Treasurefi se soustiedi na optimalni investi¢ni mix financ¢niho majetku.

Cash managementem, véetné fizeni zastatki na béznych Uctech, se v soucasné dobé
zabyvgji negjen velké korporace, ae i spolecnosti mensich rozméra. Tiha téchto
skute¢nosti tak pridava stéle vice navyznamu cash managementu. Prazkumy ukazuji, ze
sofistikovany cash management (tzv. automatizované systémy cash managementu-viz
kapitola 4.7) v kombinaci s vyuzitim bankovnich dluzeb se negprve provadél
v multindrodnich koncernech. V poslednich letech je vsak stde vice zavadeén také

v malych stiedni podnicich.
4.3 Zaclenéni a okruh piasobnosti cash managementu

Vybudovanim cash management oddéleni a nasazenim speciaisti 1ze dosahnout
vyznamnych synergickych efekti pro celou skupinu spiiznénych spole¢nosti. Planovani
afizeni likvidity stoji v popiedi z§mu vsech systémi cash managementu. Stale ¢astéji
se cash management stava samostatnym ziskovym centrem a je budovan ve financnich
skupinach tvorici skupiny spole¢nosti. Odtud pak cash manazefi provadéji centrani
fizeni v ramci celé spolecnosti. Zpravidla se jedna o vysoce kvalifikované odborniky,
ktefi casto disponuji bohatymi bankovnimi zkusenostmi. Vyznamnost cash
managementu v ramci obchodnich fidicich Uloh zévisi zvelké miry na velikosti
spolecnosti. Provadénim cash managementu mize byt povérena bud’ piimo spolecnost
stojici veele celého koncernu nebo specidni deefina spolecnost v tuzemsku ¢i zahranici,
zabyvgjici se financovanim. Toto oddéleni ¢i spolecnost se ¢asto sama oznacuje za
»Cash management“. Protoze je potiebné rozliseni mezi funkci a provozujici
spolecnosti, bude pouzito oznaceni ,, spolecnost provozujici cash management.” Typicky
cash management je charakteristicky predevsim pro vétsi amezinarodni spolec¢nosti,
ato jako soucést tzv. , Treasury Managementu”. Treasury managementu (strategicka
finan¢ni politika, fizeni rizika, finan¢ni planovani, atd.), vjehoz ramci jsou
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v mezindrodnich koncernech vyznamné zastoupeny logistické aoperativni financni
Ulohy, je podiizen obchodnimu resortu a je zpravidla rozdélen do ¢ty oblasti:

» podpiarny management (sprava upominek, politika poskytovani Uvéra,
zgjistovani pohledavek, forfaiting, atd.),

» devizovy management (hedging-zajisténi, smérnice pro sménu  mezi
spolecnostmi ve skupiné, ménovy netting, a dalsi),

» kapitdovy management (Uvérova a investi¢ni politika, fizeni arokovych rizik,
adalsi),

» cash management (planovani likvidity, planovani dispozi¢nich penéznich
prostiedkd, bankovni politika, fizeni platebnich toka, prognozy cash-flow, atd.).
(57) (27)

Neustdly tlak na efektivitu, kontrolu nakladd, Usporu casu, STP, aokaci zdroja,
nekonecna snaha o naplnéni ocekavani akciondit, tlak na rast ceny akcii a plnéni
hospodaiskych cila vyznamné zasahuje do vsech oblasti a Urovni fizeni spole¢nosti.
Stim souvisi i rostouci vyznam role treasurera, ktery usiluje o snizovani nakladi
azvysovéani efektivity ve vsech oblastech treasury. Diky zvysujici se internacionalizaci

obchodnich ¢innosti spolecnosti ziskava role treasurera na vyznamu.
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Vedeni

Spole¢nosti
[ |
Jiné oblasti Obchodni oblast
I | |
Ugetnictvi/ Treasury Controlling
vykaznictvi
Dané Cagﬂl p s s
managernent Planovani | |
Evidence o Kapitaovy
Vnitropodnikové
) . Gcetnictvi —
Bilancovani Devizovy
management
Management tizeni
pohledévek —

Obr. 2 Za¢lenéni cash managementu ve spole¢nosti

Zdroj (Hotmuth (1998))

Treasury vedeni vypracovava zejména strategii v dané oblasti a stanovuje smérnice
azadani Ukolu, provadi zésadni treasury politiku. Pod treasury vedeni spadaji jak
organizacni, tak i logistické funkce, které jsou zastoupeny ve specializovanych
oddglenich. Cim mensi je vsak spoleinost, tim méng odbornika se témito Gkoly zabyva
Je tieba s uvédomit, ze pouze spolecnosti se dozitymi vertikdlni a horizonta nimi
strukturami si mohou dovolit podrobné ¢lenéni jednotlivych oddéleni. Je tedy zigimé, Zze
ukoly treasury oddéleni jsou zpravidla pinény malymi teamy, které musi disponovat
rozséhlym vseobecnym piehledem a zkusenostmi z veskerych specializovanych oblasti.
Protoze se v treasury oblasti ¢asto jednotlivé Ulohy piekryvaji, je nezbytna vzgemna

spolupréace ¢lent teamu.
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Okruh pisobnosti cash managementu zahrnuje vsechna kratkodoba finanéni opatieni.
Planovani, tizeni a kontrolu likvidnich prostiedkt celého koncernu je tieba koordinovat.
Stim je spojeno organizacni a technické vybaveni platebniho styku a udrzovani

bankovnich vztaht.

Pfi podnikéni presahujici hranice jednoho stétu, je problematika zgjisténi likvidity
rozsitena o to, ze likvidni prostiedky, pohledavky a zavazky jsou k dispozici v nékolika
meénach. Ztoho vyplyvajici kurzova rizika jsou zachycena centrdnim cash

managementem a pii potrebe¢ zgjisténa
Souhrnné¢ se dgji oblasti pisobnosti cash managementu rozdélit nasledovné:

planovani likvidity,

vyrovnani likvidity v rdmci koncernu,

ulozeni piebytecné a obstarani chybéjici likvidity,
management kurzového rizika,

vyvoj a optimalizace platebniho styku a

YV V V V V V

vybér a udrzovani bankovnich vztaht.(2)

Planovani likvidity

Predpokladem pro zgjisténi trvalé platebni schopnosti podniku je provedeni podrobného
planovani likvidity. Planovanim ziskané informace a data vytvéti zéklad pro vsechna

rozhodnuti ajednéni v oblasti cash managementu.

Pri planovani likvidity budou zachyceny vsechny podstatné naplanované nebo
ocekavane platebni piijmy a vydaje za urcité obdobi, abychom ziskali piehled o potiebé
disponibilnich prostiedka. (3) Samotné plédnovani penéznich toku Ize pak rozdélit do
dlouhodobych, strednédobych, kratkodobych a operativnich plani. Je také tieba
poznamenat, ze tyto plany se vzrastgicim c¢asovym horizontem, na néz jsou
sestavovany, vykazuji vyssi ngjistotu. Presnost prognéz likvidity zavisi na tom, jak

piesné jsou informace o datu a vysi budoucich toku plateb.(24)
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Casto je treba pristoupit ke kvalifikovanym odhadéim penéznich tokt. Presngji feteno
odhadujeme ¢asti penéznich toki, které se vyznatuji znacnou variabilitou, ajgichz
vyvoj] nelze na zakladé soucasnych informaci planovat ¢i urcit. Typickym piikladem
muze byt progndza piijmu, kterd se zpravidla, v zavislosti na odvétvi, opira o metody
statistické anayzy.

Vyrovnani likvidity

Dodatecné muze byt krome externiho zgjisténi likvidity cash managementem provedeno
interni vyrovnani likvidity uvniti skupiny. To ma za nasledek snizenou potiebu

externich likvidnich zdroj.

K typickym opatienim pro vyrovnéni likvidity ve skupiné patiéi cash pooling, cash
sweep a netting. (27)

4.4  Cile cash managementu

Cash management resp. fizeni hotovosti je velmi dynamickou, neustdle se vyvijgici
oblasti financi. V souvidlosti siizenim hotovosti je vzhledem k variabilité
akomplexnosti reseni prakticky nemozné zvolit z dlouhodobého hlediska optimalni
feSeni. Nicmeéné i pouhé priblizeni se optimu mize piinést nezanedbatelné a ¢astecné

kvantifikovatelné pozitivni efekty.

Spolecnym jmenovatelem veskerych cila cash managementu, jak jiz ndzev sam
napovida, by méla byt snaha o zgjisténi dostatku kratkodobého finanéniho majetku.
Tato snaha zahrnuje fadu dil¢ich Ukolt a opatieni k zgjisténi likvidity a efektivniho
platebniho styku. Z tohoto pohledu se jedné o spravu kratkodobého financniho majetku,
jeho cilenétizeni a zgjisteni plynulosti platebniho styku podniku.

Dle Arntz, Basssewitz/Strub, Graf (1983) je ngjvyssim cilem cash managementu
zgjisténi krétkodobé a dlouhodobé platebni schopnosti podniku. Zgjisténi likvidity ma
pro dalsi vyvoj podniku existen¢ni vyznam; ma prednost pied ostatnimi cili a likvidita

musi byt v kazdém piipade zgjisténa.
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Vedle toho musi cash management pii provadéni svych Ukolu dbét na rentabilitu, jako
nafinanéné hospodarsky cil. Coz se tykdjednak investovéni docasné volnych penéznich
prostredkd, tak i moznych Uspor nakladd, které vznikagi z hospodarného vyuziti
likvidnich prostredka. (77) Konflikt cila mezi zarucenim likvidity a docilenim
maximani mozné rentability je v oblasti cash managementu fesen nésledné: ,pii
neohrozené platebni schopnosti dominuje cil rentability nad zajisténim likvidity.

Je-li viak platebni schopnost ohrozena, ustupuje rentabilita do pozadi.“ %

Dle Ross, Westerfield, Randolph, Jaffe (2002), Westphal (1984) |ze zékladni predmét
cash managementu interpretovat jako snahu o udrzeni co ngnizsiho stavu penéznich
prostiedki za predpokladu udrzeni maximani vykonnosti a efektivniho fizeni
spolecnosti. Cash management predstavuje fadu cinnosti, opatieni a rozhodovani.
Spolecnym cilem by mélo byt dosazeni celkové efektivity a vyse uvedenou interpretaci
Ize shrnout v nasledujicich dil¢ich charakteristikach:

» vcasné uhrady splatnych zavazka,

» zapomoci véasnych informaci o hotovostnich tocich a ¢erpanych zdrojich véas
zgjistit optimalizaci debetnich a kreditnich zastatka,

» Uroc¢eni veskerych zastatkt penéznich prostiedka,

» minimalizace né&kladi na kratkodobé financovani a maximalizace vynosi

z finanéniho majetku. (36)

Vyse zminéné charakteristiky efektivity mohou slouzit jako zaklad pro stanoveni
metitek vykonnosti v oblasti fizeni hotovosti (viz 5.6).

Diive zminéné chapani cash managementu z bankovniho pohledu je z&kladem pro

¢lenéni nasledujicich kapitol, které cash management rozdéluji do téchto oblasti:

» uréeni optima niho stavu hotovosti (kapitola 4.5),
» efektivni platebni styk a prijem avyde penéznich prostiedki,
» automatizované systémy cash managementu (kapitola 4.7),

% Boettger, Ulrich. Cash-Management internationaler K onzerne — Strategien — Organisation —
Umsetzung. Wiesbaden, 1995.
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» investovani prebytecné hotovosti do krétkodobych cennych papird (napr.
pokladni¢nich poukézek) (kapitola 5.8).

Nalezeni optimaniho stavu hotovosti predstavuje kompromis mezi vyhodami a naklady
likvidity. Vyhodou likvidity je komfort, ktery likvidni pozice nabizi, napt. v podobé
pohotovosti dostat svym zévazkam, a tim dobré vztahy s vériteli. Naklady drzby
hotovosti jsou droky, které podnik mohl obdrzet pii kratkodobém investovani do
statnich pokladni¢nich poukézek ¢i obchodovatelnych cennych papira. Jde tedy
0 néklady uslé prilezitosti.®

Jestlize spolecnost dosahne optimalniho stavu hotovosti, hodnota ziskana danou likvidni
pozici, tedy stavem hotovosti na Uctech, bude rovna hodnoté rozdilu uslych droka, které
bychom ziskali pii kratkodobém investovani ekvivalentni ¢astky hotovosti do stétnich
pokladni¢nich poukézek a hodnoty nakladi obchodovani. Jinak feceno spolecnost by
mela zvysovat stav penéznich prostiedkt dokud se ¢istéa soucasna hodnota takového

poc¢inani bude rovnat nule.

Pro nalezeni optimaniho stavu likvidity spolecnost musi sladit procesy tak, aby byla
zgjisteéna efektivnost penéznich prijmua a plateb.

Spolecnost musi  investovat docasné volnou hotovost do  kréatkodobych
obchodovatelnych cennych papiri. Takové obchodovatelné cenné papiry |ze poridit na
penéznim trhu a vyznacuji se velmi malym rizikem a vysokou obchodovatel nosti. Vyse

uvedenym oblastem cash managementu jsou podrobngji vénovany kapitoly 4.5, 4.6, 4.7.
4.5 Pristupy k uréeni optimalniho stavu hotovosti

Neustdly tlak na zvysovani rentability aktiv nuti podniky k hledani novych cest
snizovani nékladu pracovniho kapitalu. V oblasti cash managementu podniky vyuzivai

sofistikovangjsich systéma fizeni penéznich piijma avydaju. (59)

» Néklady uslé prilezitosti jsou podrobngji rozebrany v kapitole 3.1.
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45.1 Modely Fizeni hotovosti

Vsechny obchodni podniky musi fesit problémy fizeni hotovosti. Potieba hotovosti
vznikd prevazné z nedostatku synchronizace mezi penéznimi prijmy avydai,
anaro¢nosti odhadovani téchto veli¢in. Pravé pro vysokou dulezitost plynulého chodu
apreziti obchodnich podnika bylo fizeni hotovosti v souvislosti s ¢innosti podniku

Siroce zkoumano. Orgley (1969) poskytuje detailni zpracovani tohoto tématu.

Modely fizeni hotovosti vychézi z podobnych modelu fizeni zasob. Podobnosti fizeni
hotovosti a ftizeni zasob s jako prvni vsiml Baumol (1952). Oboji, udrzovani
piiméieného stavu hotovosti ¢i zasob vyzaduje tizeni tokd. Do té doby, dokud ma
treasurer pristup ke zdrojum hotovosti, je podnik schopen udrzovat jejich minimalni
zustatek a z&roven kryt operativni néklady. Naopak neefektivni vyuzivani hotovosti
amateriat snizuje podnikovou vynosnost. Neadekvatni Urovné hotovosti mohou
dokonce vést kneplnéni financnich zavazkia podniku ve splatnych terminech.
Kratkodoba aktiva jako zasoby ahotovost predstavuji investice potirebné na podporu
podnikovych ¢innosti. Jak uvadi Beranek (1970), podniky udrzuji krédtkodoba aktiva,
jelikoz ¢eli ngjistoté, ktera prameni z operativnich ¢innosti podniku.

Kvali neur¢itosti a kolisavosti penéznich prostredkd, vyvinulo ngkolik autori
dynamické stochastické programovaci moddly fizeni hotovosti, napt. (18), (22), (53),
(65) a (72). Jako vyznamnou lze vyzdvihnout praci tandemu autora Elton, Gruber
(1975), kteti se vénuji podrobnému prozkoumani a nasledné syntéze vyse uvedené
literatury zabyvgjici se modely rizeni hotovosti. Tyto modely poskytuji primarné pohled
do kvalitativni struktury metod uréeni optimalni miry hotovosti. Nicmén¢ pro rozséhlou
komplexnost formulaci dynamického programovéani, je v modelech pro zobecnéni
zohlednéno pouze n¢kolik typu aktiv a omezené mnozstvi faktoria neurcitosti. Témito
omezenimi je snizena moznost jegich uziti pti modelovani detailni struktury problému

siizenim hotovosti v praktickém redn¢ pouzitelném smyslul.

Ve snaze zkonstruovat modely, které by byly vyuzitelné v praxi, vytvorili autofi jako
Chambers, Charles (1961); Maier, Weide (1978); Mao (1968), Orgley (1969); Robichek
(1965) modely linedrniho programovani hotovosti. Tyto modely byly ¢asto vyuzivany

v praxi, jak koneckoncti dokazuji Cohen a Hammer (1967) ¢i Deallenbach a Archers
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(1974). Model pani Maier a Van Der Weide (1978) je pouzivan jako soucést hlavni
automatizované sluzby ftizeni hotovosti New Yorské banky. Tento deterministicky
model dovoluje zadavani raznych vysi drokovych mér, ¢imz umoznuje provadeni
stavovych analyz. Avsak i u téchto modeli je jgich vyuzitelnost vyznamné omezena,
nebot’ predpokladaji, ze toky hotovosti za sledované obdobi jsou zndmé a ze aktiva
mohou byt prodana pied jgich splatnosti za G¢etni hodnotul.

Dle Bernell, Stone a Wood (1977) se rozlisuji dva obecné pouzitelné pristupy k fizeni
hotovosti — , distribu¢ni“ a, sledovani. Sledovani piedpoklada konstrukci odhadu
vyvoje hotovostnich toka ze z&kladnich dat, napi. data o vydajich hotovosti mohou byt
ziskadna zfaktur, opravnéni k ndkupu, vyrobnich a pracovnich plani. Zpracovani
takového planu vyzaduje pouze informacni systém na zachyceni a organizaci informaci
o fakturéch. Z tohoto pohledu maze byt sledovani vniméno jako plénovani na z&kladé
informacniho systému. Ryzi sledovéani nepredpokl ada statistické odhady a je pouzitelné
piedevsim pro vydeg hotovosti a obecné pouze pro velmi kratké ¢asové obdobi. Vice
sofistikované modely mohou vzniknout z kombinace sledovani a distribucniho pristupu.
Distribuéni pristup predpokladé rozdéleni ocekavanych celkovych hotovostnich toki
za planované obdobi na jednotlivé dny v daném obdobi dle predpokladaného schématu.
Jelikoz meéfeni rozdéleni toku hotovosti je Ukolem statistického odhadu, distribuce
hotovosti je ¢isté otazkou statistického pristupu. Z oblasti distribu¢nich piistupt jsou
vybrany pro potieby tohoto pojednani o tématu disertacni prace negjznaméjsi modely:

Baumolav, Miller-Orriv, Berankav.

Baumoliv M odéel

William Baumol byl prvni, kdo sestavil oficidni model umoziujici kompromis mezi
naklady uslé prilezitosti a obchodnimi naklady. (4)

Ucelem modelu je nalezeni optiméni vyse akvizice hotovosti, pii niz jsou celkové
naklady spojené se ziskavanim a drzbou hotovosti minimani. Kritériem fizeni hotovosti
je tedy minimalizace nakladi spojenych se ziskavanim a drzbou hotovosti. (74) Jestlize
bude podnik udrzovat prilis malé zistatky hotovosti, bude muset prodavat kratkodobé
obchodovatelné cenné papiry ¢astéji, nez kdyby udrzoval zastatky hotovosti vyssi. Na

druhou stranu vsak dochézi s rastem ziastatku hotovosti k rastu naklada uslé prilezitosti.
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Baumoltav model vychézi z nésledujicich predpokladu (4), (74), (59):

» Je znama celkova potieba plateb za zvolené obdobi. Vychazi v zésad¢é ze
zamysleného rozsahu ¢innosti podnikul.

» Cdkovou potiebu hotovosti Ize kryt z riznych zdrojia. V modelu se piedpoklada
kryti prodgem kratkodobych statnich cennych papirii. Prodegje Ize provadét
opakovang, n¢kolikrat za obdobi v urcité vysi.

» Sakvizici hotovosti, v podobé prodeje cennych papira, jsou spojeny tzv.
akvizi¢éni naklady (74) neboli naklady obchodovani.

» Drzba hotovosti je zase spojena s ndklady na udrzovéni hotovosti. Tyto naklady
predstavuji ndklady uslé prilezitosti a odvozuji se z pramérné vyse drzené
hotovosti, protoze model predpoklada rovnomérnou spotiebu hotovosti za
Uhrady, placeni vydajt. Sazba téchto nékladi je pevna na jednotku drzené
hotovosti za obdobi a celkové naklady rostou srastem pramérné drzby

hotovosti.

Baumolav model vyznamné prispél k rozvoji cash managementu, jelikoz se vsak jedna
0 model, piné nevystihuje redlnou skutecnost a je treba uvést jeho omezeni (74), (70),
(67), (59):

» Model predpoklddad rovnomérnost hotovostnich vydajt. V praxi mohou byt
vydaje hotovosti tfizeny jen castecné, protoze dochézi k rozdilaim ve dnech
splatnosti a ndklady nemohou byt anticipovany s urcitosti.

» Mode nepiedpoklada bézné prijmy béhem projektového obdobi. Ve skute¢nosti
vétsina podnikii zaznamendva denn¢ jak cash inflows, tak cash outflows.
(sporné, nebot’ model predpoklada vétsi vydaje nez prijmy).

» Nepredpoklada se zadna bezpecnostni (pojistnd) rezerva. Podnik bude s ngjvétsi
pravdépodobnosti udrzovat ur¢itou miru bezpecnosti rezervy hotovosti pro
piipady jgich neotekdvaného nedostatku ¢i nahodilé potieby. Nicméné ve
vyspélych ekonomikéch mohou podniky v rozmezi nékolika hodin bud’ prodat
adekvatni mnozstvi krétkodobych obchodovatelnych cennych papiri, nebo s

mohou puj¢it, coz minimalizuje potiebu bezpe¢nostni rezervy.
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Baumoltv modéel je ngjsnazsim a nendrocnym modelem pro ur¢ovani optimaniho stavu
hotovosti. Vyznam modelu je spise teoreticky nez prakticky. Je vsak tieba vzit v Gvahu,
7ze do modelu lze zaradit fadu okolnosti, které mohou prispét k jeho zrednéni. Jeho

nejvetsi slabinou je predpoklad, ze hotovostni vydaje jsou znamé a jsou rovnomeérné.

Dalsim modelem je moddl, ktery jiz pocita s nejistotou.

Miller-Orriav model

Miller, Orr (1966) vyvinuli model fizeni hotovosti, ktery je zalozen na fizeni
hotovostnich prijma (inflows) a vydaja (outflows), které nahodn¢ fluktuuji ze dne na
den, jgich vyvoj tedy neni rovnomérny. V Miller-Orrové modelu jsou zahrnuty jak
piijmy, tak vydaje hotovosti. Model vychazi z predpokladu, ze hotovostni prijmy jsou

]

rozdélovany ,,normané” a nelze je naplanovat. Tento faktor tedy vyznamné ovliviuje
stav hotovosti. Jak uvadi sam Miller, Orr (1966) i fada autori, ktefi se k praci tandemu
Miller-Orr vracegji (9), (70), (74), (13) je snahou, aby se vyse hotovosti udrzovaa
v uré¢itych hranicich, tzv. maximani a minimani hranice, nebot’ vysoké stavy hotovosti
jsou nevyhodné (piedstavuji néklady uslé prilezitosti) a nizky stav hotovosti naopak
ohrozuje likviditu podniku. Dalsim dalezitym faktorem modelu je tzv. cilovy zastatek.
Minimalni hranice hotovosti je jedina ur¢ovana managementem podniku. Management
podniku uré¢uje minimdni hranici hotovosti v zavislosti natoleranci rizika, které je
podnik ochoten ptijmout v souvislosti s nedostatkem penéznich prostiedka k zgisténi

platebni schopnosti.

Pokud se stav hotovosti pohybuje v rdmci intervalu maximani a minimalni hranice,
nedochazi k zadnym transakcim. Pokud vsak stav hotovosti dosahne maximalni hranice
(vrcholu), potom podnik uskutecni nakup kratkodobych cennych papiri, ¢imz dojde
k opétovnému snizeni stavu hotovosti na cilovy zastatek. Podobné se postupuje pri
poklesu hotovosti na miniméni hranici, kdy naopak dojde k prodeji takového mnozstvi

krétkodobych cennych papird, aby bylo opét docileno cilového stavu hotovosti.

Hranice, jgich vyse a rozpéti, pfimo zavisi na vykyvech, hotovostnich prijmech
avydagjich, obchodnich nakladech a v neposledni fadé nepiimo na Urokové sazbg.

Faktorem vyrovnavajicim potiebu hotovosti je ndkup ¢i prodg cennych papira
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(predpokladem je fungujici penézni trh a dostatecna skala jeho instrumentt), a to
v rozsahu, ktery navréti stav hotovosti zpét na pozadovanou Uroven (cilovy zustatek).

Pti zavadéni Miller-Orrovamodelu je tieba provést nasledujici:

» Stanovit minimani kontrolni hranici hotovosti. Minimani hranice mtze byt
vztahovana k minimalni bezpecnostni rezervé stanovené managementem.

» Odhadnout smérodatnou odchylku dennich hotovostnich tokd.

Y

Stanovit aternativni irokovou miru.
» Odhadnout nédklady obchodovani (ndkupu a prodeje) kratkodobych cennych

papira.

Tyto ¢tyii kroky jsou podkladem pro vypocet maximalni kontrolni hranice a cilového
stavu hotovosti. Miller a Orr (1966) testovali sviij model na zustatcich hotovosti velké
pramyslové firmy po dobu deviti mésici. Model byl schopen stanovit daleko nizsi
pramérné denni zastatky hotovosti nez praméry obdrzené od samotného podniku.
Mullins a Hamonoff (1976) dokazuji ve své préci funkénost Miller-Orrova modelu ve
srovnani se skute¢nymi toky hotovosti nékolika podniki. Nicméné zdravy odhad
poskytuje podobné vysledky jako Miller-Orriv model.

Miller-Orrav model objasiiuje problémy cash managementul.

Za prvé, model ukazuje pozitivni zévislost optimaniho cilového zustatku s naklady
obchodovani a negativni zévidost snéklady uslé prilezitosti. Tento poznatek je
v souladu s anal ogickym poznatkem z Baumolova model u.

Za druhé, Miller-Orrav model ukazuje, ze optimdni cilovy zustatek a pramérny
zustatek hotovosti jsou v pozitivnim vztahu s kolisanim hotovostnich tokd. Z toho
vyplyvd, ze podniky, jgichz hotovostni toky jsou ngjisté, by mély udrzovat veétsi
prameérné zastatky hotovosti. (70)

Stejné jako Baumoluv model i Miller-Orriv model zévisi na nékladech obchodovani
anakladech uslé prilezitosti. Model je vsak operativngjsi, predpoklada bézné sedovani
pohybu financniho majetku a operativni zasahy v fizeni hotovosti, a to v riznych
terminech. (74), (11), (12), (70)) Jako dusledek operativnosti jsou naklady obchodu
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zavidé na ocekavaném poctu transakci kratkodobych cennych papirt za obdobi.
Podobné pak naklady uslé prilezitosti jsou funkci vychoziho stavu hotovosti za obdobi.

Berankiv model

Jak uvadi Reznakova (2002), tento model navazuje na Miller-Orrav model a rozsituje
ho o kvantifikaci pravdépodobnosti ptijma avydajt v urcitém obdobi a jejich rozdéleni.
Ddle predpoklada vypocet pravdépodobnosti nedostatku hotovosti (volné prebytky
hotovosti jsou investovany do pokladniénich poukézek) a nékladi na feSeni nedostatku
hotovosti (napi. ndklady na kontokorentni Gveér). Jeho zakladni myslenka zni: pokud
mezni uzitek z drzeni pokladni¢nich poukazek (méteno rozdilem drokovych vynosi na
béznych Uétech a u pokladni¢nich poukazek) prevysuje mezni naklady (métreno néklady
na kontokorentni Gvér po zohlednéni pravdépodobnosti), pak by spoletnost méla
investovat do pokladni¢nich poukazek. Pokud tedy finan¢ni manazer vidi, ze béhem
pristiho obdobi bude prebytek finanéniho majetku, piepocita mezni uzitek z drzeni

pokladnic¢nich poukazek a mezni naklady nedostatku hotovosti a vzajemné je porovna.

Dalsi pristup k modelovani

Existuje cela fada pristupt ke konstrukci modelu fizeni hotovosti, které se lisi zeiména
v kladeni durazu na jednotlivé faktory modeli. Velké mnozstvi modela, které byly
v minulosti vyvinuty, pokryvaji vétsinu z velké skupiny dalezitych variaci. Akian akol.
prisel soptimani spotiebni a investicni politikou pro investory, sjednim bankovnim
Uctem vypléacejicim fixni Grokovou sazbu a ,,n* rizikovymi aktivy. Shreve a Soner zase
navrhli optimani spotiebni ainvesti¢ni politiku pro trh sjednou akcii, jednim penéznim

trhem a proporciona nimi naklady obchodovani.

Modely pro uréeni optimaniho stavu hotovosti jsou zjednodusenim piedstav 0 stavu
avyvoji finan¢niho majetku podnikia. Modely jsou zalozeny na radé prredpokladii, které

nemusi byt vzdy spinény a tvori tak omezeni pro jgjich wyuziti. (74)

Brno 2009 40



45.2 Modely arealita—alternativa pro rizeni hotovosti

Teoretické modely #izeni hotovosti 1ze shrnout nasledovné: Veskeré teoretické modely

Fizeni hotovosti jsou limitovany piedpoklady, ze kterych vychazeji.

Dle Reznakova (2002) je uplainéni modelt mozné v podminkach funkéniho
kapitdlového trhu; ovsem za piedpokladu, ze finan¢ni rezervy neboli prebytecna
hotovost je drzena ve formé statnich dluhopisi. Na problémy kapitalového trhu vsak
upozoriuje Revoltella (1998), podle ngjz existuje v zemich byvalé vychodni Evropy
zavidost mezi velikosti a starim podniku, coz vysvétluje pozitivni vztah mezi velikosti
podniku a dluhovym financovanim. Bylo zjisténo, ze velké podniky jsou obycené starsi
a maji tedy v prabéhu ¢asu nahromadény vétsi zustatky ciziho kapitau; jednoduse
proto, ze jiz existuji delsi dobu. Také ztohoto diavodu primy vztah mezi cizim
kapitdlem a velikosti podniku muze dokazovat pretrvavani ,lobistickych” postoji
v oblasti alokace Uvéri. (68)

Nicméné toto byla situace na sklonku 90 let minulého stoleti. Z Gdajtt Ministerstva
priamyslu a obchodu z roku 2005 |ze naopak vypozorovat rast podilu viastniho kapitalu
na celkovych pasivech. Podil cizich zdroji na celkovych pasivech naopak klesa. Avsak
i tyto Udgje se lisi napti¢ raznymi pramyslovymi odvétvimi. Tyto Gvahy pak evidentné
vyzaduji existenci efektivnich a dobre fungujicich kapitdlovych trhi, coz je vsak
vseobecné nedostatek tranzitivnich ekonomik. Misto aby byly kapitdové trhy tradicnim
zdrojem financovani, jsou spise nastrojem prevodu majetku podniku ¢i soucést

privatizacnich procesi v dobach minulych.
Likvidni cenné papiry

Dalsi nedostatek teoretickych modeli fizeni hotovosti tkvi ve skutednosti, ze v Ceské
republice neni pro bézné nefinanéni spolecnosti dostupny nakup a prodgl cennych
papira vyznacujicich se dostate¢nou likvidnosti, a tim moznosti fidit likviditu.
V teoretickych modelech c¢asto navrhované statni pokladniéni  poukézky (SPP)
piedstavuji minimani investice pohybuijici se v sou¢asné dob¢ kolem milionu korun
(nominani hodnota SPP). SPP piedstavuji stétni diuhopisy se splatnosti do jednoho

roku. Nicméné¢ kdo je chce poridit ¢i vlastnit, musi s oteviit Ucet v Systému
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krétkodobych dluhopisi (SKD). Navic je zapotiebi uzaviit s SKD smlouvu o vedeni
Uctu, ¢imz je ziskan statut klienta, coz viak stale neopraviuje k ptimému nakladani
s SPP. Zatimto Uc¢elem je tieba vybrat agenta, ktery je na zakladé klientskych instrukci

k provadéni operaci s SPP opravnen.
Prognodza p¥ijmia

Také ngistota spojena s hotovostnimi toky podniku omezuje pole pasobnosti modelu
fizeni hotovosti. Alternativnim piistupem, ktery nevychazi z vymezeného modelu
hotovostnich tokd, je jgich odhad s maximani moznou piesnosti (tieba za pomoci vyse
zminéného sledovani ¢i prognozovani). Nejkritictéjsi se jiz tradicné stava predikce
piijma. Naro¢nost jgich piedvidani se lisi napfi¢ pramyslovymi odvétvimi a zavisi na
fad¢ faktort, jako naptr. na poctu zékaznika, platebnich néstrojich, platebni mordce
zakaznika, apod. V drtive veétsing pripada je ¢asovani prijma ngjisté. Jgjich odhad se tak
vétsinou zaklada na statistickych anayzach historickych dat, kdy nej¢astéji je pouzivana
regresni a kordlacni analyza. Jde o nalezeni jakychkoliv zavidosti, pravidelnosti,
sezonnich efektn, které Ize vycist z historickych dat. Nicmeéne stejné jako u jakéhokoliv
modelu, jednd se pouze o teoretickou snahu modelovat skutecnost. Vysledky téchto
analyz tak maji pomoci pii ,, predikovani budouciho vyvoje piijmu. Ackoliv 1ze pomoci
statistickych metod dosahnout uspokojivych vysledkia, jde stdle o modely, které
nemohou zahrnout veskeré faktory pisobici v redlném svété.

Hotovostni zastatky

Prebytek hotovosti bude koncentrovan na kratkodoby Gcet a nahla poptéavka po
hotovosti bude uspokojena cerpanim uvérové linky. Necerpand uvérova linka je
alternativou pro vyse uvedené stéatni pokladniéni poukézky, jejichz prodejem je mozné
hotovost v pripadé potieby obnovit. Uvérova linka mize byt ve formé kontokorenti,
potvrzenych nebo nepotvrzenych Gvérovych rémei apod. Uvérova linka ma bézné dvoji
naklady, Urok z avéru a variabilni poplatek, jehoz vyse se méni dle maximani dostupné
castky. Navic urokova sazba placena bance byva vyssi nez sazba, kterou Ize obdrzet
z cennych papira. N&plni préce finanéniho manazera je nalezeni kompromisu. Pokud
chce z penéznich prostredkt ziskat maximani Grok, musi udrzovat nizké zustatky

disponibilni hotovosti (nevydélavajici aktiva), coz vsak zvysuje pravdépodobnost
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vypuj¢éky na pokryti neocekavanych vydaji. Optimalni zistatky hotovosti zavisgi na
nékladech na vypizj¢ku, na neuréitosti budoucich hotovostnich tokiz, nékladech
obchodovani a na nakladech uslé prilegitosti (59), (12), (36), (71).

4521 Vztahy s bankami

Pfi zkoumani problematiky tizeni hotovosti maji znacny vyznam i vztahy podnika
shbankami. Banky zgjist'uji znatné mnozstvi sluzeb/produkti souvisgicich siizenim
penéznich prostiedki: za¢tovani seki, prevody hotovosti, obsluha postovnich schranek,
pomoc podniku pii sledovani jeich Gcta, reporting apod. Stizenim penéznich
prostiedkd nepiimo souvisi i poskytovani mnozstvi sluzeb jako napr. provadéni piijma
a vyplat vcizi méng, n&kup a prodegj stétnich cennych papiri nebo spréava cennych
papiri obecné. Z hlediska tizeni hotovosti je pak dulezitou aktivitou bankovnich
instituci poskytovani Uvéra v rozmezi Gvérového limitu. Jako v kazdém podnikani
I poskytovani bankovnich sluzeb je zpoplatnéno. Banky vyzaduji poplatky za za¢tovani
Seku, obsluhu schranek ¢i za pripravenost pajéit penize (odména za rezervaci
neserpanych zdroja®®). Tyto poplatky se plati pifmo jednou mésiéné podle vykonanych
sluzeb nebo nepiimo udrzovanim kompenzainiho ziistatku®'. Udrzovanim takovych
nedroenych vkladi dochézi k vytvéeni tzv. , vydslesnych avera.“> Vydslesné Gvery

prinaseji troky pod jinym jménem.®

V souvidosti svyse uvedenymi modely fizeni hotovosti je tieba uvést velmi podstatny
rozdil mezi Urogenim vkladi bez vypovédnich [hit* (demand deposits) v USA
av Ceské republice. Na rozdil od USA mohou byt tyto vklady v Ceské republice
rodeny.® Nicméng v Ceské republice se na ziistatky na standardnich b&znych Gstech
kreditni Urok také efektivné zpravidla nevypléci, déje se tak vsak na zdkladé

zvyklosti/situaci trhu anikoliv na zékladé zakonného narizeni.

¥ Kidingerova, E. akol., Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. 745 s. ISBN 978-80-
7179-903-0.

3 Jak uvedeno v kapitole 3, jde o jeden z motivi drzby likvidity.

2 \ydelesné Gveéry &i , earning credits* dle Brealey, R., A.- Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi,
Computer Press, Praha 2000, 1064 s.. ISBN 80-7226-189-4

#V tomto systému nepiimych odmén je podnik nucen udrzovat v bance bshem mésice uritou
pramérnou Uroven zastatki. Proto podnik dopliiuje své penézni ztistatky drive, nez klesnou k nule.

* Vypovédni lhiataje lhita, po jejimz uplynuti je mozné vybrat si ulozeny obnos. Prikladem vkladi bez
vypovédni |hity jsou napt. vklady na béznych Uétech.

* Dle § 392.2 Payment of interest zékona 2000 - FDIC Rules and Regulations by neméla z4dn4 banka a&
ptimo ¢&i nepiimo zadnym zpisobem vyplécet Grok na vklady bez vypovédni lhaty.
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Banky v USA by ochotné platily urok, aby prilakaly vklady bez vypovédni lhity, ale
vlada jim v tom brani. Ackoliv viada zakazala bankam nabizet penize za vklady bez
vypovédni |haty, nezabranila jim v nabizeni sluzeb za vklady bez vypovédni [haty.
V Ceské republice jsou sice z vkladi bez vypovédni Ihity Groky placeny, aviak na
druhou stranu si banka obyceiné za spravu takovych G¢ta Uctuje vysoké poplatky, které
mnohdy piijaté Groky kompenzuji. | kdyz tedy bézné ety v Ceské republice Grocené
jsou ¢i jegich droceni neni zakazano, podniky i jednotlivci stale stoji pred kompromisem
mezi likviditou a uslym arokem, protoze bézné Ucty maji obycené nizsi urokove sazby
nez primé investice do cennych papird. Proto ¢im méné hotovosti na bézném Gc¢tu, tim
meéng Uroku se ztréci. Nizsi zastatky na béznych Uctech znamenaji bud’ castéjsi cerpani
Z otevienych avérovych linek a stim spojené Uroky z Uvéru ¢i ¢astéjsi obchodovani
scennymi papiry, a tedy i ¢astéjsi transakcni néklady, ¢imz stojime pied stgjnym
problémem jako na zacétku. Resenim otézky kreditnich a debetnich zastatka na Getech

ajgjich optimalizace se podrobngji zabyvakapitola4.7.
4.6 Efektivni platebni styk a prijem a vyde penéznich prostiedki

Cash management ¢i ftizeni hotovosti, obecné penéznich prostredkt, se neomezuje
pouze na hotovost, ale zabyva se také transakcemi, hotovostnim/bezhotovostnim tokem,

coz je predmétem této kapitoly.
Platebni styk

Platebni styk je Uzce svazan stizenim hotovosti. Jeho pomoci jsou uskutecnovany jak
piijmy, tak vydaje spolecnosti. Jednim ze zakladnich kritérii rozlisovani typa platebniho

styku je jeho ¢lenéni dle meny:

» tuzemskamena (CZK),
» zahrani¢cni ména (EUR, USD, GBP, CHF, apod.).

Clenéni platebniho styku dle geografického uréeni:

» tuzemske platby,
» zahrani¢ni platby.
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Obecné |ze tvrdit, ze tuzemskeé platby v tuzemské méné jsou cenové vyhodnéjsi nezli
platby zahrani¢ni v zahrani¢nich denominacich. Mimo jiné i odstranéni téchto rozdila si

klade za cil pokracujici Evropska harmonizace, viz nize kapitola (4.6.2).

Pokud maji ob¢ strany bankovni G¢ty u stejného penézniho Ustavu, prevod se uskutecni
pouze v zu¢tovacim systému této banky. Jakmile vsak dochazi k bezhotovostni plathé
mezi Ucty dvou rozdilnych bankovnich Ustavi, probiha tato platba pres systém
mezibankovniho platebniho styku. Takovym systémem v Ceské republice je systém
CERTIS (Czech Express Red Time Interbank Gross Settlement System). CERTIS
predstavuje efektivni systém mezibankovniho platebniho styku, ktery v roce 1992
zahjil provoz za uc¢elem zprostiedkovani veskerych plateb mezi bankami v doméaci
meéné, tj. v ceskych korunach. Platebni styk je samozigimé také upraven v legislative.
V rdmci Ceské republiky se jedna o Zakon o platebnim styku® a krom& Upravy
elektronickych penéz a prevodu penéznich prostiedkia také upravuje provozovani
platebnich systémt (CERTIS), stginé jako préava a povinnosti Ucastnika téchto

systémi.>’

» Primymi  U¢astniky mezibankovniho platebniho styku mohou byt banky, které maji
povoleni puasobit jako banka, pobocky zahrani¢nich bank a, na z&kladé novelizace
zékona o CNB zroku 2005, i spoitelni a vérni druzstva® *® za Gcelem provadeni
mezibankovnich plateb vede CNB kazdému piimému Géastniku jeden (cet
mezibankovniho platebniho styku. V piipadé mezibankovni transakce CNB na zékladd
instrukce prevede penézni prostiedky z Uctu mezibankovniho platebniho styku. Zustatek
tohoto U¢tu predstavuje zaroven soucéast povinnych minimdanich rezerv (PMR). Jgich
vyse k 31. 12. 2008 ¢ini v Ceské republice 2% z depozit. Prostiedky na tomto Gétu jsou
az do vyse PMR Urogeny dvoudenni repo sazbou.*® Az do 12. 7. 2001 tyto zistatky
droceny nebyly. Ucet mezibankovniho platebniho styku nema povoleno debetni saldo

% z&kon o platebnim styku (zékon &. 124/2002 Sb., o prevodech pengznich prostiedki, elektronickych
platebnich prostiedcich a platebnich systémech

3" Popis systému CERTIS [online].Ceské nérodni banka c2003-2009, [2008-01-04]. Dostupné z WWW <
http://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/certis_popis.html>

% CERTIS-Ugast v systému [online].Ceska nérodni banka c2003-2009, [2008-01-04]. Dostupné z WWW
< http://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/certis_popis.html>

% Kli¢ova dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba) je vyhl&sena sazba, ktera je hlavnim ménovym
nastrojem CNB a slouzi jako maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt banky v repo tendru
uspokojovany. (viz. Priloha 1)
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aje zodpovédnosti banky zgjistit jeho dostatecné kryti. V opacném piipadé by byla
platba banky plétce automaticky zadrzena, a to az do okamziku jejiho pokryti v ramci
Gcetniho dne. Pokud se nepodaii ziskat dostatecné kryti ani do konce Ucetniho dne,

zadrzend platba bude automaticky odmitnuta a vracena bance plétce.*’

Vv v

Ngjbéznéjsimi klientskymi bezhotovostnimi transakcemi jsou Uhrady ve své standardni
podobé. Je vhodné znat pribéh jei zprocesovani spolu s ¢asovou informaci v ramci

mezibankovniho styku.

1) Na zacétku je prikaz k Uhradé v jakékoliv akceptovatelné forme. Klientska
bezhotovostni platba je uskutecnéna na zaklad¢é platebni instrukce klienta
ucinéna formou vyplnéného piikazu k Uhradé (tiskopis) nebo jinymi
technickymi prostiedky, jako napt. platba pies internet, telefonem, platebni
kartou ¢i prostrednictvim jiného média’lkomunikacniho kandlu. Klienti musi dbét
tzv. cut-off casy, které predstavuji ¢asové terminy, do nichz je tieba uskutecnit
platebni piikaz. Dodrzeni téchto ¢asi zgjistuje provedeni pievodu
Vv pozadovaném terminu.

2) Prijem a zpracovani piikazu internim zG¢tovacim systémem banky. V této fazi
dojde k odepsani prevadénych prostiedki z klientského Uctu a jeich pripsani na
vnitini Ucet banky. Poté je piipraven soubor obsahujici Udge o Uhradé a je
nasledné odeslan do systému CERTIS.

3) Soubor suhradou je systémem piijat a zpracovan. Systém CERTIS behem
Gcetniho dne vzdy zpracuje vsechny prijaté platby. M&li banka pléatce na G¢tu
pro mezibankovni platebni styk dostatek prostiedki, dojde k jgich pirevodu na
Ucet banky piijemce. Je vytvoien a nasedné odesldn soubor sinformaci
0 Uhrad¢ pro banku prijemce.

4) Banka ptijemce obdrzi ze systému CERTIS soubor suUhradou a zpracuje j€g.
Nasleduje pripsani prostredki na Ucet piijemce s posloupnym odepsanim

z interniho G&tu banky. %

“0 Popis systému CERTIS [online].Ceska nérodni banka c2003-2009, [2008-01-04]. Dostupné z WWW <
http://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/certis_popis.html>
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Z hlediska doby zpracovéni platby rozlisujeme standardni a prioritni transakce
(bankovni a klientské). Lhaty bezhotovostnich pievodi jsou legidativné upraveny
Za&onem o platebnim styku. Maximani doba pro mezibankovni prevod prostiredka

v ¢eské méné na zemi Ceské republiky je dana nés edujicimi [hitami:

» Banka prikazce je povinna pripsat ¢astku pievodu ve prospéch Uctu banky
piijemce v systému CERTIS negjpozdgji nasledujici bankovni pracovni den po
dni, kdy odepsala ¢astku pievodu z Uctu pléatce.

» Banka prijemce je povinna pripsat ¢astku prevodu ve prospéch Uétu prijemce
nejpozdéji nésledujici bankovni pracovni den po dni, kdy byla ¢astka pievodu
pripséna ve prospéch jejiho Getu v systému CERTIS.*

Pokud tedy dojde k zpracovani piikazu k pievodu z G¢tu plétce na Gcet prijemce v den
jeho podani, pak by méla Ihtita mezibankovniho prevodu ¢eské mény v Ceské republice
¢init maximan¢ 3 pracovni dny, tedy D+2. Naproti tomu klientské prioritni transakce
garantuji pripsani Uhrady na Gcet prijemce ve stgny den, kdy byla Uhrada odepsana
Z U¢tu plétce. Tento typ transakci se vyznacuje vysokymi poplatky aje klienty zpravidla
pouzivan v urgentnich pripadech. Vysoké poplatky prioritnich plateb zrcadli nastaveni
ceniku plateb, ktery usiluje o optimalni rozlozeni dat zasilanych do systému CERTIS,
Ackoliv je tento systém schopen ve své spicce zpracovat na 1,5 milionu transakci za
hodinu, nastavena cenova politika CNB mé za tkol zabrénit prehlceni systému na konci
Gcetniho dne. Konec Ucetniho dne je vymezen zef ména bankovnim transakcim, které se
vyznacuji vysokymi objemy. Nicméné vysoky poplatek za klientskou prioritni transakci
zahrnuje takeé zvyseneé Usili treasury oddéleni banky o zgjisténi kryti uskutecnéné platby

na G&tu mezibankovniho platebniho styku.*?

“! 88 L haty provadéni prevodii, zékon o platebnim styku (z&kon &. 124/2002 Sb., o pievodech penéznich
prostiedki, elektronickych platebnich prostiedcich a platebnich systémech

“2 Popis systému CERTIS [online].Ceska nérodni banka c2003-2009, [2008-01-04]. Dostupné z WWW <
http://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/certis_popis.html>
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4.6.1 Platebni zvyklosti, platebni néstroje

V souvidosti s platebnim stykem a fizenim piijma a vydaju je po blizsim prozkoumani
patrné zameieni anglické literatury na optimalizaci sekovych plateb, které se hojné

pouzivaji zeiménav USA, aetaké v nekterych zemich Zapadni Evropy (viz

Tabulka 2). Pravé vdasledku sekovych plateb mohou byt naklady a zpozdéni
v papirovych transakcich velmi vyznamné. Navic platba sekem ma hluboké koreny
zeiména na americkém kontinent¢, odkud prévé vétsina praci zabyvajicich se
optimalizaci sekovych plateb pochazi. Jisté opomijeni fizeni hotovosti na Uctech v USA
prameni ze situace popsané v kapitole 4.5.2, konkrétné v ¢asti Vztahy sbankami.
Uvadim zde, ze z béznych Géta v USA neisou ze zékona vypléceny aroky, tudiz by
nebylo mozné vzaemné zapocitavat kreditni a debetni Groky.

Vyrazné rozdily ve vyznamnosti platebnich instrumenti v jednotlivych zemich jsou

patrné z

Tabulka 2, ktera nabizi piehled negjpouzivangjsich platebnich instrumenti v EU. Tento
piehled je soucasti tzv. Modré knihy, coz je publikace vydavana Evropskou centralni
bankou (ECB) ve spolupréci s centranimi bankami zemi Evropské unie. Modra kniha
popisuje néstroje platebniho styku, platebni systémy avypoiadaci systémy pro cenné
papiry v ¢lenskych stadtech Evropské unie. Nize uvedena statistika ECB o pouzivani
platebnich nastroji u nebankovnich ingtituci prokazuje nejen jednoznacny pokles
sekovych plateb v zemich Evropské unie (viz Graf 1), ale také ze platba sekem je
pouzivana takika vyhradné v Zgpadni Evropé. V zemich jako Malta, Kypr, Francie
altdie je stdle velmi zietelny vyznam plateb sekem jako bezhotovostniho platebniho
nastroje, nebot platba sekem zde stdle predstavuje 20% zcelkového poctu
bezhotovostnich transakci. Naproti tomu v Centrdni a Vychodni Evropé je az na
Rumunsko (4% z celkového poctu transakci) zastoupeni plateb sekem mizivé az nulové.

Brno 2009 48



19 336,64

20413,19

21/834,42
p

20000 - g —_—&= 18 527,15

16 607,41

>

3
E 15000 & - - ==
[}
E; —o— Kreditni operace (Ghrady)
8 10000 - e —e— Piimé debety
a 8029,46 - * o—Sely
50004 7,7,3935, ,,,,, 7463,89 707790 6 750,38
O T T T
2002 2003 2004 2005 2006

Graf 1 Vyvoj pouzivani nejpouzivanéjsich platebnich nastroji u nebankovnich instituci zemi EU

dle Modré knihy ECB

Tabulka 2 Rélativni vyznam platebnich instrumenti v EU

(Data 2006 (2004 pro Ceskou republiku); v procentech celkového poétu transakci)

‘ ‘ Uhrady| Inkasa Kgr:[ttr);l/ Seky
| Belgie| 425 11,7|  403| 0,7
| Bulharsko| 68,2 16| 302 0
Ceskarepublika| 529/ 348 109| 0
| Dénsko| 21,6/ 142 626| 1,6
| Némecko| 422 428 142| 0,6
| Estonsko| 39,7 71 531 0
| Irsko| 27,6 18| 338/ 20,6
| Recko| 20, 112 49| 19
. Spanélsko| 145 447 357 3,5
| Francie| 175 183| 376 256
| ltdie] 296/ 133| 343 12,6
| Kypr| 148/ 159 323| 37
| Litva| 637 22| 341 0
| Lotyssko| 52,1 39, 435 02
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| Lucembursko|  483|  101| 385 0,3
| Madarsko| 76,7 93| 138| 0
| Madta| 17,2 31 27| 528
| Nizozemi| 327 272 363 0
| Rakousko| 47,5 357 152| 0,3
| Polsko| 71,3 11, 275| 0
| Portugdsko|  10,1|  11,3|  636] 15
| Rumunsko| 757/ 106 95| 4
| Slovinsko| 549 126/ 322 0,3
| Slovensko| 668 16,1 17| 0
| Finsko| 42,5 51| 523 0
| Svédsko| 29,2 10/ 60,7| 01
| VelkaBritanie]  21,2| 198 466 123

Zdroj: Modrakniha ECB

Ze statistik ECB tykagjicich se vyznamu a vyuzivani platebnich néstroji, méreno poctem
transakci, jsou patrné nekteré trendy vyvoje. Mezi lety 2000 az 2006 doslo k naristu
thrad (credit transfers) a piikazi k inkasu (direct debits) priblizné o 8% p. a. Pouzivani
Seku jako platebniho nastroje plynule klesa, ato pramérnou mirou 5% ro¢né (viz Graf 1
za EU). Jeste vyrazngjsi je propad sekovych plateb za zemé CEE™® viz Graf 2. Pocet
transakci uskutecnénych elektronickymi penézi (e-money transactions) vzrostl velmi

rychle (vice nez 20% roc¢ng), nicméné tyto transakce se stdle na celkovém poctu

bezhotovostnich transakei podili pouze 0,6%. (89)*

3 CEE zde predstavuije region zahrnuijici nasledujici zemg: Ceskou republiku, Estonsko, Litvu, Lotyssko,

Polsko, Mad’arsko, Slovensko, Slovinsko

“ European Central Bank; Directorate Communications, Press and Information Division,
http://www.ech.europa.eu [onling]. c2006, [2008-01-04].Preklad dostupny z WWW <

http://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/modra_kniha/ps_eu_2006.html>
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Graf 2 Vyvoj sekovych plateb v obdobi 2002-2006 v zemich CEE (Ceskou republiku, Estonsko,
Litvu, Lotyssko, Polsko, M ad’ar sko, Slovensko, Slovinsko)

Z udgju ECB je dde patrné, ze podil bezhotovostnich platebnich transakci na celkovém
poctu uskutecnénych transakci neustdle roste. V letech 2000 — 2006 pocet
bezhotovostnich platebnich transakcich uskuteénénych nebankovnimi subjekty v rdmci
EU vzrostl v praiméru o 7%.*® Rostouci trend poctu kreditnich operaci (Ghrad) za

jednotliva obdobi je patrny z (Graf 3).

“> European Central Bank; Directorate Communications, Press and Information Division,
http://www.ech.europa.eu [onling]. c2006, [2008-01-04].Preklad dostupny z WWW <
http://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/modra_kniha/ps_eu_2006.html>
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Graf 3: Vyvoj poétu kreditnich operaci nebankovnich instituci dle metodiky ECB (v milionech

celkem za celé obdobi)

Velmi zgjimavé jsou Udagje o poctu/hodnoté Uhrad nebankovnich instituci (viz Graf 3).
Nicméng tato data za Ceskou republiku a sledované obdobi (2002-2006) nejsou Uplna,
resp. chybi roky 2005, 2006. Dle vyjadieni CNB vzhledem ke zméné zptisobu shéru dat,
relevantni data o Uhradach (credit transfers) a primych inkasech (direct debits) ziskana
od bank pocinaje rokem 2005 neodpovidaji stanovené metodice ECB vykazovani téchto
dat. Data nelze tedy pouzit nejen pro potieby analytické, ale ani informa¢ni. Banky totiz
tyto Gdaje nevykazuji zcela samostatné. CNB v sou¢asné dobé pracuje na zajisténi

téchto dat (zmény by se mély projevit v metodice narok 2009).

Z tohoto davodu jsou uvedeny Udaje ¢eského systému mezibankovniho platebniho
styku CERTIS tak, jak je poskytla CNB (k 25. 7. 2008). Na rozdil od metodiky ECB
tedy CERTIS nabizi vyhradné platby v doméci meéné. Nicmeéngé i pii tomto omezeni je
evidentni rostouci tendence rastu uskute¢nénych transakci, a to jak za Uhrady, tak za

piikazy k inkasu, viz Graf 4.
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Graf 4: CERTIS—Vyvoj celkového poétu zpracovanych transakci, kreditnich operaci a prikazi

k inkasu (v milionech za obdobi)

Kontinualiné rostouci pocet plateb nebankovnich instituci spolu s rastem
komunikace/plateb s bankami elektronickou formou (90) poskytuji dalsi argument pro
nutnost optimalizace ngjen platebniho styku spolecnosti, ale i celkového fizeni jeich
hotovosti.

4.6.2 Har monizace platebniho styku

Otézka platebniho styku je nedilné spjata s technickymi moznostmi a vyvojem, a proto
je treba zminit platebni systémy, které vzhledem k rostoucim pozadavkim klienta
a Evropské komise piredstavuji neustale se vyvijgici a vysoce dynamickou oblast. V EU
bylo k 31. 12. 2006 provozovano 39 platebnich systéma pro klientské platby, z nichz 15
je umisténo v eurozoné. V roce 2006 platebni systémy pro klientské platby zpracovaly
35 miliard transakci v celkové hodnoté 26,4 biliona eur (89). Vseobecné Ize fici, ze
platebni systémy zemi Stiedni a Vychodni Evropy jsou zpravidla efektivngjsi nezli
systémy v Zapadni Evropg, ato také diky tomu, ze byly zprovoznény pozdgji, atak bylo

mozno predgjit jiz znamym nedostatkiim a proveést nezbytna zlepseni.
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Od zavedeni EURA, spolecné Evropské mény, vroce 1999 a nasledné vymeéné
narodnich platidel za EURO vroce 2002 je mozné provadét hotovostni platby
v jednotné meéné ve vsech stédtech eurozony. Nicmeéné i pies spolecnou ménu se
evropsky trh v oblasti bezhotovostniho platebniho styku nadale potykal se znacnou
fragmentaci. Prévé ta byla dikazem nedostatecného vyuzivani vyhod ménove unie. Pres
spolecnou ménu se zaékaznici stale potykaji stypickymi nesvary, jako jsou casova
narocnost bezhotovostnich prevodii, ¢asova omezeni iniciace plateb ¢i vyse nakladia na
uskutecnéni zahrani¢ni platby. Z tohoto Uhlu pohledu nebylo mozné nahlizet na EURO
jako na jednotnou ménu. Navzdory zavedeni EURA v roce 1999 a zavedeni systému
pro platby vysokych hodnot v EURECH TARGET v eurozéné i naddle pretrvavaji
rozdily v oblasti plateb malych hodnot, nebo-li tzv. klientskych plateb. Mezinarodné
¢inné spolecnosti provadgjici cetné zahrani¢ni platby jsou postizeny nejvice, nebot

musegji udrzovat bankovni G¢ty v celé fadé zemi, v nichz jsou pritomny.

Znxna fragmentace evropského platebniho styku doposud ¢asto  brani
konkurenceschopnosti a dasimu vyvoji. Jednotlivé zemé disponuji  vlastnimi
technickymi standardy, jako napriklad rozdilna systematika ¢islovani bankovnich G¢ta,
rozdilné platformy a formaty pievadénych dat (prichozi a odchozi platby) v rédmci
tuzemského platebniho styku. Navic jsou odlisné i postupy a procesy zpracovani
aplateb napri¢ eurozonou. V dasledku vsech téchto faktord je dodnes vétsina
bezhotovostniho styku uskuteciiovana pies narodni/tuzemské zprostiedkovatele

aclearingové systémy/domy. (91)

Nova pravidla a regulace podporujici pokracujici trend harmonizace vytvéri tlak na
mezinarodni bankovni Ustavy. Harmonizacni zmény predstavuji strategickou vyzvu,
jgliz v¢asné reseni muze prinést vyznamneé zvyseni konkurenceschopnosti. Jde o tvorbu
a prizptsobeni nabidky produktta a sluzeb, vyvoj novych obchodnich modeld, nahrazeni
starych systéma novymi a optimalizaci stéavgjicich procesi. Evropskou Unii nastoleny
trend je naplnénim vize fady mezinérodnich bankovni Gstavil. Rada instituci nabizela ¢i
usilovala o nabizeni podobnych sluzeb jiz pied predstavenim projektu SEPA (Single
Euro Payments Area) a nastoleny trend, jeho vyvoj a realizace jsou jen potvrzenim
spravnosti jejich vizi o budoucim vyvoji. V kazdém piipadé je poselstvi nastoleného

VyVoje zigjmé ze samotného nézvu projektu ,, Jednotna oblast pro platby v Eurech.”
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SEPA

Dalsim krokem harmonizace platebniho styku v eurozoné je tedy moznost
uskutecnovani bezhotovostnich plateb na celém jgim Uzemi zjediného, kdekoliv
umisténého Gctu, a to vse za stginych podminek. Tento zamér lze charakterizovat
jednim slovem ,, SEPA* (Single Euro Payments Area) nebo-li Jednotna oblast pro platby
v Eurech. SEPA je dle Evropské centrdni banky (2006) ,oblast, v niz spotiebitelé,
podniky a dalsi hospodarské subjekty budou moci provadét a prijimat platby v eurech
uvniti jednotlivych zemi i mezi nimi, ato za stejnych podminek, prav a povinnosti a bez
ohledu na svou zem&pisnou polohu.*

Stejnojmenny projekt SEPA vyznamné prispiva k posileni evropské integrace av ramci
eurozony predznamendva konec rozlisovani plateb na tuzemské a zahranicni.
Prvopocétky tohoto projektu sahgji zpét do roku 2002, kdy doslo k ziizeni Evropské
rady pro platebni styk (EPC-European Payment Council). Tento organ ma kolem 70
¢lenu, prevazné evropskych bank veetné tii evropskych asociaci Uvérovéno sektoru

aEvropské bankovni asociace (EBA).

SEPA predstavuje snahu o harmonizaci platebniho styku v eurozoné a zékladem jegjiho
Gspesného fungovani je vytvoreni jednotného pravniho prostiedi v EU. Pravé tento cil s
klade za Ukol nova Smérnice o platebnich sluzbadch (PSD — Payment Services
Directive). Dle predbéznych pland ma byt tato smérnice integrovana do narodniho
prava clenskych zemi ngpozdéji do 1. listopadu roku 2009. V souvidosti
svyporadanim transakci obsahuje tato smérnice napriklad nova pravidla ohledné [hut
vyporéadani piikaza k dahradé. Dle nich by od roku 2012 doba potiebna k uskutecnéni
pievodu méla cinit pouze jeden obchodni den, coz jinymi slovy znamend, Ze po uplynuti
maximalni haty jednoho obchodniho dne budou Kklienti moci disponovat prevadénym
obnosem. Tento piedpis je jen jednim zmnoha a dokazuje snahu o zvysovani

konkurence v bankovnim sektoru av neposledni fadé snahu o lepsi servis pro klienty.

“6 EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Jednotna oblast pro platby v Eurech (SEPA), Kern & Birner Gmbh &
CO KG, Frankfurt am Main, 2006, ISBN 978-92-899-0100-0 ((91), 7)
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Pocing e datem 1. ledna 2008 se SEPA tyka veskerych bankovnich Ustavi, spolecnosti
aspotiebitelti ve viech zemich Evropské Unie stejné jako Islandu, Svycarska, Norska
aLichtenstginska. V soucasnosti nabizi SEPA bezhotovostni prevody na 4.300
bankovnich Ustavii, mezi nimiz jsou i n¢které ¢eské banky (viz Priloha 2). Prehled
registru ¢leni a jeho aktuani stav lze vyhledat na www.europeanpaymentcouncil.eu.
Prechodem na SEPA se pozornost bankovniho sektoru zameétila piedevsim na vyvo;

platebnich nastrojt, av této souvislosti byla vypracovana nova pravidla pro:

1) bezhotovostni thrady SEPA(SCT-EPA Credit Transfers),
2) primainkasa SEPA (SDD-Sepa Direct Debits).

Novy réamec byl pak vypracovan pro:
3) platby uskute¢riované prosti‘ednictvim platebnich karet.

Pocinge datem 28. ledna 2008 bylo zahgjeno fungovani prvniho systému SEPA
podporujiciho tzv. SEPA bezhotovostni pievody, které mohou slouzit jak pro
uskutecnovani nérodnich tak zahrani¢nich transakci/plateb. SEPA bezhotovostni
pievody tak funguji vedle stévajicich narodnich platebnich nastroja a v ramci trhem
podminénych zmén a transformaci se ocek&va rust jgich poctu a dosazeni kriticky
objemi transakci koncem roku 2010. Jak jiz bylo zminéno, aby mohl byt bezhotovostni
pievod klasifikovan jako SEPA, bezhotovostni Uhrada musi splnovat predepsané
charakteristiky:

»Dostupnost v celém systému SEPA — kazdy zakaznik je dosazitelny.
Na Ucet piijemce je piipsana cela castka.

Vyse thrady platby neni nijak omezena.

Maximdlni doba vyporédani ¢ini ti pracovni dny.

Pravidla jsou oddélena od infrastruktury pro zpracovani.

Jako identifikatory se pouzivgji ¢islaakody IBAN aBIC.

YV V V V V V V

Odmitani avraceni plateb je upraveno komplexnim souborem pravidel.“*’

4" EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Jednotna oblast pro platby v Eurech (SEPA), Kern & Birner Gmbh &
CO KG, Frankfurt am Main, 2006, ISBN 978-92-899-0100-0 ((91). 20)
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Spolu sintegraci PSD smérnice 1. listopadu 2009 by mélo probéhnout i zah§eni
fungovéni SEPA pirimého inkasa.

Ptinosy SEPA:

1. zvyseni konkurence mezi bankami a zaroven moznost zvyseni
konkurenceschopnosti,

2. zkvalitnéni a standardizace sluzeb pro zékazniky,

3. podpora centralizace, snizeni nakladi, ¢asové Uspory, snadnéjsi ¥izeni hotovosti

VvV ramci eurozony.

Vzhledem k tématu a zaméieni prace je vyznamny zejména posledni jmenovany piinos.
SEPA dde usnadiuje centralizované ftizeni hotovosti a treasury, nebot’ eliminuje
potrebu mistnich bankovnich Uc¢ta v jednotlivych jurisdikcich SEPA. Je tak mozné
centralizovat EUR platby najeden Ucet a zjednodusit proces fizeni, Uctovani za skupinu
a dosdhnout vyznamnych UGspor ndkladi. Otazka centralizace fizeni hotovosti
a souvisgjicich faktory je podrobnéji uvedenav kapitole 5.7.

Pro fizeni platebniho styku existuje cela fada optimalizacnich nastroju, které se v zasadé
lisi dle druhu platebniho styku a déle pristupem k dané problematice. Platebni styk je
vyznamnou c¢innosti, ktera je Uzce svazdna siizenim penéznich prostredkd.
Prostiednictvim platebniho styku jsou uskutecnovany jak piijmy, tak vydae
spolecnosti. Ackoliv vseobecny vyvoj klade duraz na efektivitu, optimalizaci a tim
v nuancich platebniho styku na spolehlivost, rychlost a co nejvyssi hodnotu ukazatele
STP (Straight Through Processing)*®, méa na platebni styk podniku ve skutednosti vliv
i lidsky faktor, a to v podobé mistnich platebnich zvyklosti, coz dokazuje jiz vyse
zmingéna rozsirenost platby sekem v Zapadni Evropé. Neustédle se zvysujici tlak na vétsi
automatizaci a vétsi STP nahravgji snaham o centralizované modely cash managementu.
Otézka volby mezi dvéma pievliddgjicimi strukturami souc¢asného mezindrodniho cash
managementu, a to globalné fizenym cash managementem versus globanim dohledem

sregionani autonomii, je podrobnéji rozvedenav kapitole 5.7.

“8 STP — vyraz je zkratkou pro anglické Straight Through Processing, coz zna&i plné zpracovani plateb
bez zéasahu lidské ruky nebo-li pIné automatizovany proces platby
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4.7  Automatizované systémy cash managementu — Cash pooling

Operativni cash management |ze efektivné ftesit sluzbami/produkty bankovnich
instituti. Do této kategorie spadaji i sofistikované automatizované systémy cash
managementu. Vzhledem ktomu, ze zijeme v dob¢ elektronického bankovnictvi,
elektronickych prenosi dat, platebnich piikazti a systéma fizeni penéznich prostiedki
zalozenych na informagnich technologiich a pouzivani pocitati, zabyva se tato prace
cash poolingem, jako jednim z automatizovanych systéma fizeni hotovosti v Ceské
republice. Nej¢astéji sklonovanymi pojmy v této souvislosti jsou cash pooling a cash
koncentrace. Jde v podstaté¢ o dva pojmy, které predstavuji totéz. Nicméné vzhledem
k nedostatku standardizované terminologie se rizni i vyznam pouzivanych pojmu, které
maji vétsinou svij puvod v marketingu. Neni tedy divu, ze nestandardizovani

terminologie ¢asto vede k nejasnostem.

Automatizované systémy cash managementu jsou v podstaté komplexni systémy, které
umoziuji zefektivnéni procesu fizeni hotovosti a piinasi dodatecné efekty

Z centralizovaného fizeni penéznich prostiedki.

Automatizované systémy cash managementu naplnuji smysl definice bankovniho
pohledu na cash management dle Niebel a Nitsch (1997). Tyto systémy shromazd’uji
salda jednotlivych G¢ta zraznych pobocek banky automaticky. Soucasné systémy
umoznuji uskute¢novani automatizovanych elektronickych dotazi na kontokorentni
pozice a tim treasurerovi podniku poskytnou rychlé informace, které jsou spolu
sdalsimi podkladem pro nasledné rozhodovani.

V bankovnich kruzich jsou automatizované systémy cash managementu ¢asto razeny do
systémi (mezinarodniho) fizeni hotovosti, (International) liquidity management. Tyto
systémy se po zavedeni jednotné evropské mény vroce 1999 staly standardem
nabizenym tadou bankovnich domu. Automatizovany ¢i elektronicky cash management
se diky informacnim technologiim stal dulezitym néstrojem centralizovaného #izeni

hotovosti, vnitropodnikového bankovnictvi a sdilenych servisnich center.

V dostupné literature se zpravidla uvadeji netting, cash sweep ¢i dvé zakladni varianty
cash poolingu, existuje vsak cela fada modifikaci, okterych se budto literatura
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nezminuje, nebo pro né neexistuje jednotna terminologie. Jak jiz bylo uvedeno drive,
pro pojmenovani téchto modifikaci se zpravidla uziva marketingovych oznaceni tak, jak
je nabizgji jednotlivé bankovni instituty. Tato prace je zaméiena na cash poolingové

struktury nabizené v Ceské republice.
4.7.1 Cash pooling

Pod pojmem cash pooling se rozumi soustiedéni picebytkiz penéZnich prosti‘edkiz na
centralizovaném G¢tu/Uétech s moznosti vyuzZivani kontokorentu. Smyslem takového
postupu je nahrazeni decentrdniho fizeni finanéni hotovosti centranim fizenim
likvidity. (94)

Obecné 1ze rozlisovat ndsledujici systémy poolingu:

» Systémy poolingu scentrdnim vedenim G¢ta na jednotlivych bankovnich
Gctech.

» Systémy poolingu, které budou pouzity pouze v ramci podniku. Jako piiklad
mohou byt uvedena ziskova centra, ktera reprezentuji podnikové casti, avsak
vystupuji vsechny pod stejnou hlavickou firmy. To znamena, ze cash pooling je
provadén v rdmci jedné pravnické osoby s vlastnimi G¢ty podnikové divize.

» Dde existuje typ cash poolingu, u kterého jednotlivé podniky skupiny ci

VVVVV

poolingu vice pravnickych osob (57), (94).

Nasledujici z&kladni varianty cash poolingu se vyvinuly v zavidosti na fadé faktori,
jako napt. razné potieby klientt, odlisne legidlativni aregulacni prostiedi v jednotlivych
stétech, rozdilné technické moznosti, atd. Z hlediska technického provedeni v podstaté
existuji dveé zakladni varianty cash poolingu:

» reany pooling (také nazyvany koncentraci hotovosti),
» fiktivni pooling (notional pooling).

V navaznosti na dalsi aspekty cash poolingu nasleduje rozsiiené ¢lenéni dle zapojenych

men:
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» jednoménovy pooling,

» viceménovy pooling.

A nasledné pak ¢lenéni dle zapojenych zemi, které jsou do cash poolingové struktury
zapojeny:

» tuzemsky pooling,
» preshrani¢ni pooling.

4.7.2 Realny cash pooling

Redlny cash pooling je bankovni sluzba, pii které dochazi k fyzickému pievodu
zastatku zGcastnénych Uéta na definovany cilovy Ucet. Vzhledem k fyzickym prevodim
zustatkt byva realny cash pooling také ¢asto oznacovan jako koncentrace hotovosti.
Pti realném cash poolingu se na vybrany cilovy nebo centrdni Ucet sednocuji veskeré
debetni a kreditni obraty zUcastnénych Ucta. Prevadi se pouze obraty, které jsou
vysledkem dennich pohybu, tj. bez poplatka ¢i kreditnich/debetnich uroka. U kazdého
zucastnéného Gc¢tu budou na zakladé denniho zGc¢tovani shrnuty kreditni a debetni
obraty a budou v jedné sum¢ oductovany pies centradni Ucet. Na jednotlivych G¢tech
dochazi k vyrovnani nadmérného a nedostatecného kryti. Je mozné disponovat jen
scilovym U¢tem. Tento postup se také nazyva proces pievodu obrati, protoze veskeré
obraty spolecnosti, jgichz Ucty jsou do cash poolingu zapojeny budou prevedeny na
centrdni Gcet. (57)

Pfi reaném cash poolingu budou tedy poukézany celkové likvidni piebytky vsech
podnika ve skupiné na Gcet vedouciho cash poolingu, nej¢astéji spolecnost provozujici
cash management. Ta vytvéai fond likvidity dané skupiny. Z tohoto spole¢ného poolu
budou kryty deficity likvidity podniki ve skuping, piedtim |ze provést centrani externi
pajcku. (48)

Za pomoci cash poolingu bude ve skupiné hospodarné vyuzita stavajici disponibilni
hotovost. Zamezi se tomu, aby ¢ast podnika ve skupiné méla u banky nizko Urocené
vklady, zatimco dalsi musela kryt svou potiebu likvidnich prostiredkt vysoce Urocenym
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avérem. Rozdil mezi Urokovou mirou pro ulozeni a vypujceni kratkodobych prostiedki
muze tak byt diky cash poolingu usetien. (27)

V konecném disledku ma zavedeni cash poolingu za nasledek vytvoieni vnitifniho
penégZniho trhu skupiny. Spolecnosti, které davaji piebytecné penézni prostiedky
k dispozici zato zpravidla dostavaji trzné obvyklé zarogeni, jinak nazyvané obvyklym
arokem. (7) Za poskytnuti penéznich prostiedki prostiednictvim cash poolingu je tieba
zaplatit poskytovateli Urok. Platba aroku mize byt navic nutnd z danovych davodi.
Vieobecné muze délat problémy urceni vyse zUctovacich Uroka v porovnani
k obvyklym Urokovym miram. Podrobnostem danové problematiky se vice vénuje
kapitola’5.4.2.

Centrdni vyrovnani likvidity cash poolingem maiadu vyhod. Vedle jiz zminéné Gspory
rozdilu mez debetni a kreditni Grokovou mirou je to potieba mensi rezervy likvidnich
prostiedkiz na centranim Uctu. Tato rezerva je nizsi ve srovnani se sumou rezerv
jednotlivych G¢ta uvazovanych samostainé. Na zakladé negjistoty o vysi a dobé
jednotlivych plateb musi byt vzdy drzena pii planovani likvidity rezerva na ochranu
proti platebni neschopnosti. Budou-li vsechny likvidni prostiedky vsech spolecnosti ve
skupiné konsolidovany na jednom Uctu, je pro zabezpeceni stgjné jistoty tieba mensi
rezerva likvidnich prostredkt. Davodem je skutecnost, ze se vzgemné vyrovngji

kolisani v zgjisteni likvidity jednotlivych spolecnosti. (viz kapitola 5.6.5) (57)

Redlny pooling Ize ¢lenit dle vyse konecného zustatku Ucetniho dne. Jde o definovany
zustatek, ktery bude ponechdn na U¢tu po provedeni zavérecnych koncentragnich

prevodu:

» zero balance cash pooling (ZBA),
» target balance cash pooling (TBA).

Zatimco u ZBA jsou na jednotlivych G¢tech ponechany nulové zastatky nebo jsou Ucty
na nulovy zistatek dorovnavany, u TBA je konecny zistatek ponechan ¢i dorovnan na

cilovou ¢astku, jgiz vyse je zavid & na pozadavcich konkrétni spolecnosti.
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Zero balance cash pooling

Pti zero balance cash poolingu jsou na konci kazdého dne vyrovnany na nulu veskeré
zustatky ucta zapojenych spolecnosti. Tohoto vyrovnani je dosazeno bud’ prevodem
pen&znich prostiedki z U¢tu Géastnika na cilovy master Ucet, tzv. sweep® anebo
pievodem prostiedki z master G&tu na Geet Ucastnika tzv. cover.® Tim dochézi
k vyrovnavani zastatka s hlavnim uctem, ktery zni na jméno vedouciho cash poolingu.

Tento Ucet byvataké nazyvan zictovacim uctem.
Target balance cash pooling

Target balance cash pooling je variantou redného cash poolingu, kdy vyse zustatku
konce Ucetniho dne mize byt specifikovana Ucastnikem cash poolingu. Tento cilovy
znstatek si spolecnost zvoli na zékladé viastnich potieb v zavidosti na vyvoji penéznich
toka. Velmi casto je zastatek pouzivan jako bezpecnostni rezerva. V pripadé target
bal ance cash poolingu tedy cilovy zistatek nemusi byt pouze nulovy, jak tomu je u zero
balance cash poolingu. Pokud mé& spolecnost odpovidajici avérovou linku, 1ze ryze
teoreticky nastavit i zastatek debetni. Navic Ize v sou¢asné dobé¢ diky automatizaci
systémové nastavit i kombinaci nulovych a cilovych zastatku v ramci zvoleného
obdobi.

Provadéni téchto operaci je nabizeno vétsinou bankovnich Ustavi jako dluzba a je
uskutecnovano zcela automaticky bez potieby prispéni cash managera. Jako vysledek
cash poolingu budou na hlavnim u¢tu u Gvérové banky konsolidovény prebytky
likvidnich prostiedki vsech spole¢nosti ve skupiné.

Protoze platebni styk, alespon u vétsich podnika ve skuping, neprobiha pouze u jedné
pobocky bankovniho Ustavu, bude toto shrnuti likvidnich prostiedkt provedeno napric¢
bankovnim Gstavem, u néhoz méa spolecnost své Ucty. Automatické vyrovnavani mez
uc¢ty jednotlivych bankovnich Ustavii moZné neni, nicméené vtakovém piipadé je
mozné pouzit obdoby cash poolingu k této situaci uréené, multibanking (5.6.6). PIna

automatizace Fizeni hotovosti mezi riznymi bankovnimi Ustavy je obtiZna zeména

“> Sweep — pievod kreditniho salda Gctu (&astnika na master Gget
% Cover - kryti debetniho salda Gctu Gastnika pievodem penéznich prostredki z master Gtu
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zdivodu proveditelnosti véasnych pilevodiz. Saldo  zjisténé ztohoto vyrovnani
piedstavuje netto pozici podniki ve skuping. Jestlize je kladné, muze byt v souladu
sfinanénim planovanim kratkodobé zhodnoceno na penéznim trhu, bude-li zaporne,

musi byt kryto externi vypijckou prostredku. (27)
4.7.3 Fiktivni cash pooling

Spolecnym rysem vsech typu fiktivniho cash poolingu je, ze jednotlivé zistatky
zustavaji na Uctech jednotlivych spole¢nosti ve skupiné a budou bankou pievedeny
pouze fiktivné na obdobu master Uc¢tu redného cash poolingu. Tento fiktivni
konsolidovany zustatek bude pak zdarocen piedem stanovenymi kreditnimi ¢i debetnimi
arokovymi sazbami, které ma nastaveny vedouci cash poolingu s bankou. Neprovadi se
piitom prevod prostiedki mezi Ucty jednotlivych podnika ve skuping, v disledku toho

se také nevytvari Zadné interni ziétovaci polozky.

Jednou z Kklicovych charakteristik redlného poolingu je skutecnost, ze dochézi
k zjednoduseni transformace z tradi¢niho vztahu mezi bankou a zékaznikem na vztah
v ramci skupiny spojenych spolecnosti. Nicméng spolecnost muze mit fadu davodi,
pro¢ nemuze ¢i nechce pouzit strukturu realného cash poolingu, ktera je zalozena na
mezipodnikovych Uvérech/pijckach mezi raznymi préavnimi subjekty. Mohou to byt
kromé danovych divodui, také divody pravnich piredpisi, snaha fizeni Uéta a alokace
arokd v rdmcei skupiny spolecnosti, reportovani centrdni bance ¢i jednoduse soucast

politiky skupiny, ktera se snazi chranit nezavislost pobocek.

V takovych piipadech spolecnosti zpravidla usiluji pravé o zavedeni fiktivniho
poolingu. Jak jiz nazev fiktivni napovida, zustatky na G¢tech Ucastnika poolingu jsou
fiktivné kombinovany, nejsou tedy fyzicky prevedeny na cilovy Ucet. Dalsi vyznamnou
vyhodou tohoto systému je, ze do poolu mohou byt zahrnuty i cizi meény, jelikoz
likvidni prostiedky nejsou fyzicky shromazd’ovany na jednom Gctu (27), (69), (57),
(34).

Uroky na jednotlivych Gétech jsou vypogitany na zékladé Grokovych sazeb, které
zohlednuji rozsah, v jakém jsou debetni zastatky kompenzovany zastatky kreditnimi.

V dusledku toho muze klient dosahnout vyssiho Uroceni na kreditnich Uétech a naopak
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nizsiho Uroceni na Gc¢tech debetnich. Rozdil mezi vkladovymi a Uvérovymi Uroky

(marze) jetak uzsi nez by byl pro zistatky najednotlivych Gétech.

V ideanim piipadé by spolecnost dosdhla pIného vyrovnani kreditnich a debetnich
aroki na zUcastnénych Uctech, tj. platby Urokt by nastaly pouze z ¢istych zistatki

Vv systému.

Nicméné vzhledem kfadé Ucetnich a regulacnich otazek, které zakazuji bankdm
kompenzaci zustatki na Gctech fiktivniho poolingu z divodi Géetnich a davodi
kapitélové piimeienosti >, je Gplna kompenzace troki (fiktivni pooling) mozna pouze
za velmi omezenych okolnosti viz kapitola 5.3.1. (27) Rada bankovnich Gstavi tedy
nabiz fiktivni cash pooling jako optimalizaci Urokii. Coz znamena, ze marze, tedy
rozdil mezi kreditnimi a debetnimi Uroky, by byla zmensena, avsak nikoliv

eliminovana

*! K apital ova primarenost predmétem Basel |1 Cupital Adequacy Framework (http://www.bis.org/)
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5 CASH POOLING V CESKE REPUBLICE

Cash pooling je néstroj Fizeni hotovosti, ktery napomaha, zpravidla ekonomicky
spojenym subjektam, co nejefektivnéjsim zpizsobem Fidit jgjich hotovostni pozice na
bankovnich U¢tech a sniZovat urokové naklady a poplatky spojené s bankovnimi
sluzbami. Hlavnim dkolem cash poolingu je, jak jiz bylo uvedeno drive, nahrazeni
decentréiniho Ffizeni finanéni hotovosti cetnrélnim ffizenim likvidity. Cilam a vyhodam

cash poolingu se podrobnéji vénuje kapitola 5.6.

Cash pooling je v prvni fadé znacné ovliviiovén legidlativni prostiedim, a proto je pred
jeho zavedenim v konkrétni zemi, v nasem piipadé Ceské republice, tieba zvazit celou
fadu souvisgjicich faktora. Nezavaznéjsi danové, Gcetni a jiné legidativni faktory jsou

podrobngji rozebrany v kapitole 5.4.

Cash pooling vétsinou neni implementovan v jednoduché standardni formé, coz je
dusledkem jeho komplexnosti. Existuje cela fada modifikaci, které se zpravidla
vyvinuly v souvislosti slegislativnimi, regulacnimi, Gcetnimi a danovymi omezenimi.

Z&ladni bezn¢ pouzivané modifikace jsou nejlépe patrné z piehledu Obr. 3.

Urokova
optimalizace

ZBA pooling
ez refundu

Realny pooling Rizeni hotovosti Fiktivni pooling

(Koncentrace zustakii)

Obr. 3 Prehled zakladnich modifikaci cash poolingovych struktur
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V prostiedi Ceské republiky jsou z hlediska technické proveditelnosti poskytovany dvé
zakladni varianty cash poolingu:

» fiktivni (notional) pooling,
» reany cash pooling (koncentrace hotovosti).

Tyto dve z&kladni varianty 1ze dale ¢lenit v zavidosti ha dalsich faktorech:

» zapojené meny,

» pravni vztah mezi zapojenymi spole¢nostmi a vedoucim cash poolingu a mezi
zapojenymi spolecnostmi navzgem,

» pritomnost/zapojeni Ucth nerezidenti do cash poolingové, pocet zapojenych

zemi.
5.1 Fiktivni cash pooling

Podstatou vsech typu fiktivniho poolingu je, Ze na konci U¢etniho dne dochézi pouze
k fiktivnimu piFevodu penéZnich prosti‘edkiz mezi G¢ty G¢astniki a Uétem vedouciho
fiktivniho poolingu. Kreditni zastatky jsou zUctovany proti debetnim zuastatkim pouze
pro Ucely vypoctu urokt za konsolidovanou pozici. V tomto schématu nedochézi

k faktickému pievodu penéznich prostiedki na Ucet vedouciho skupiny.

Z&kladnim predpokladem vsech variant fiktivniho poolingu je, ze majitelé zG¢astnénych
U¢ta jsou bud’ soucasti jedné pravnické osoby ¢i osobami spojenymi. Charakteristickym
rysem fiktivniho poolingu je, ze individuani G¢astnici cash poolingu jsou zpravidla
v ptimém vztahu sbankou a magji vlastni Groceni debetnich a kreditnich zustatki
azpravidla takeé vlastni kontokorentni linky, které mohou byt soucasti celkoveé uvérové
facility skupiny. Kreditni a debetni Groky jsou bankou nastaveny vétsinou po piedesié

domluvé s vedoucim cash poolingu a majiteli zG¢astnénych Ucti.
Z oblasti fiktivniho cash poolingu budou piedstaveny tyto varianty:

» fiktivni cash pooling — kompenzace Uroka,
» fiktivni cash pooling bez refundu.
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511 Kompenzace uroka — bez refundu

Fiktivni cash pooling, tzv. urokova kompenzace, je variantou fiktivniho cash poolingu,
jehoz zakladni charakteristikou je, Zze umoznuje plnou kompenzaci debetnich
a kreditnich zistatkaz, a tim i arokovou kompenzaci (viz Obr. 4). Kompenzace Urokii
piedstavuje Usporu v podobé zUzeni Urokového rozpéti v dusledku kompenzace
debetnich a kreditnich zastatka. Vzhledem ke slozitosti Ucetniho a regulacniho prostiedi
Ize tuto metodu cash poolingu provadét jen za predpokladu spinéni urcitych Kritérii
apodminek. Priciny téchto omezeni Ize jednoduse shrnout dvéma sovy, IFRS (viz
5.6.2) a Basal 1l (5.3.1) a v danych kapitolach je témto kritériim a jegjich dopadim

vénovana patiic¢na pozornost.

Bez fiktivniho poolingu

Uéet Gkastnika A

Uéet (¢astnika B

Standardni
trzni kr. r.
Zustatek sazba | |
+100 Zustatek Standardni
I | -90 trzni kr. dr.
sazba
Urokova kompenzace
Uéet Geastnika A Uéet Gkastnika B
Standardni trzni kr. dr.
+10 sazba
+90 Nerog I |
euroceno Netlroc¢eno

Obr. 4

Vzhledem k plné kompenzaci Urokd, tedy plném zapocteni debetnich a kreditnich aroku
zapojenych Ucta, by pri kalkulaci Uroki na jednotlivych Uétech méla byt zohlednéna
mira, kterou konkrétni zapojeny Ucet prispiva ke kryti/¢erpani kompenzacniho zastatku,
jedna se o tzv. kompenza¢ni ukazatel. Tento vypocet je soucésti prikladu , Fiktivniho

poolingu bez refundu,” ktery je prezentovan v Priloha 4.
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Pinosy fiktivniho poolingu bez refundu, jsou kakulovény mj. na z&kladé aplikace
vzorcl pro vypocet kompenza¢niho zistatku a pro vypocet Urokové kompenzace,
prezentovanych v kapitole 5.6.3. Samotny vypocet je pak proveden v péti krocich:

1. vypocet zustatku fiktivniho master Gctu,

2. vypocet kompenzovaného zistatku,

3. vypocet podilu denni pozice Ucastnika na kompenzovaném zustatku
(kompenzacni ukazatel),

4. vypocet aroku placenych bankou za zistatky presahujici kompenzaci zustatkad,

5. vypocet urokové distribuce v ramci zapojenych G¢ta.

Vyuétovani uroku probéhne pouze v jednom kroku, nebot’ vypisy z U¢tu jednotlivych
zU¢astnénych Ucta jiz obsahuji Uroky, které reflektuji vyplatu refundu (krok 4 viz vyse).

Mnozstvi Ucetnich a regulatornich prekézek, které bankam, ae i podnikam komplikuji
pii fiktivnim cash poolingu moznost Uplné kompenzace uUrokd, dava prostor pro
existenci riznych aternativ. Vzhledem k naro¢nosti zajisténi plné kompenzace zistatki
se lze v praxi ¢asto setkat sfiktivnim poolingem v podobé tzv. Urokové optimalizace,

které se vénuje kapitola 5.2.5.

Jednou zcest, jak umoznit plnou Urokovou kompenzaci v kontextu su¢etnimi
alegidativnimi limitacemi fiktivniho poolingu, je podminka jednoho pravniho
subjektu a navic vedeni zapojenych U¢tiz u jednoho bankovniho Ustavu, pokud je to
technicky mozné, spiiznéného bankovniho Ustavu v jedné zemi. Rednd kompenzace
arokia by tedy nemohla byt provedena mezi dvéma riznymi pravnickymi osobami.
V praxi predstavuji uvedena omezeni — fiktivni cash pooling na Uc¢tech jedné bankovni
instituce, v ramci jedné pravni entity - nevyhodu, ktera brani vétsimu rozsireni tohoto

postupul.

Kompenzaci Uroki riiznych Uéti bude docileno stejného efektu jako u realného cash

poolingu.
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Piiklad uplatnéni

Redlnou kompenzaci |ze doporucit pravnickym osobam, které maji vice vydaovych
aprijmovych G¢ta u jedné banky. Typickym prikladem muze byt spole¢nost, kterd

operuje samostatnymi U¢ty narazné ucely:

» vyplaty zaméstnancam,
» platby dodavatelim,
» pohledévky,

> hlavni bankovni Uget.

Samotny postup vypocétu dennich Groki z konsolidovaného zastatku vedouciho cash
poolingu je totozny se zpizsobem vypoctu redlného TBA cash poolingu.

Rozdilny je pFistup jednotlivych zemi k vypocétu souvisgicich minimalnich rezerv
banky. Ve stédtech s liberalnimi regulatornimi pozadavky je mozné provadét jegich
vypocet na zaklad¢ tzv. ¢isté pozice (, netto” pozice po zapocteni kreditnich a debetnich
zustatkt zapojenych Ucta), kdezto v restriktivnich ekonomikéch je tieba vychazet z tzv.
hrubé pozice (gross), atudiz se pocita se zastatky na jednotlivych Uctech zapojenych do
cash poolingu (27). Druh& ze zminénych variant se tyk& Ceské republiky. To ve svém
dusledku znamend vétsi véazani kapitdlu pro bankovni Ustavy, coz po odpovidajicim
reflektovani v cenach cash poolingu pociti i podnik. Tato problematika je podrobngji
ieSenav kapitole 5.3.1.

V nésledujicich dvou podkapitolach budou prezentovany dvé modifikace fiktivniho

poolingu umozriujiciho plnou kompenzaci zistatkii.

51.1.1 Fiktivni pooling (bez refundu, pi‘eshraniéni)

Pt preshrani¢énim fiktivnim poolingu, tzv. cross-border fiktivnim poolingu je pravidelny
vypocet Uroku zalozen na kompenzaci kreditnich a debetnich zastatkda raznych
ménovych Gta. Vzhledem kélenstvi Ceské republiky VEU by se celkovy
konsolidovany zustatek vyjadienoval v EUR.
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Uty mohou byt vedeny vybranymi bankami v zemich, které fungovéani tohoto typu
cash poolingu umoznuji, a to za predpokladu, ze banka ma v danych zemich pobocku ¢i

partnerskou banku.

Bé&zné Ucty mohou byt vedeny samostatnou pravni jednotkou nebo nékolika pravnimi
jednotkami v ramci skupiny spojenych osob.

Nejprve bude uveden princip fungovani cross-border fiktivniho poolingu:

» 'V prvnim kroku je vypoctena konsolidoana pozice raznych zlG¢astnénych Gcta
v EUR. Z tohoto davodu jsou vsechny ménové zustatky fiktivné pievedeny na
EUR (ve fixni/trzni sazbé nebo muze byt proveden FX swap-viz kapitola
5.1.1.2).

» Néadedné je vypocitavan arok z thrnnych pozic v EUR.

> Cisty arok Ghrnné pozice je automaticky prerozdélen mezi z(gastnéné Uity
bankou dle skute¢nych pohybit na zG¢astnénych Uctech. Prerozdéleny drok je
zalctovan na individuanich Uétech v souladu s mistnimi préavnimi a danovymi

piedpisy.

Princip vypoétu a rozdéleni droku je tedy totozny stuzemskou obdobou tohoto
fiktivniho poolingu a je proveden podle piikladu v Priloha 4.

V tento okamzik je vhodné uvést klicové vyhody cross-border fiktivniho poolingu
(v EUR):

» Pri cross-border fiktivnim poolingu nejsou zapotiebi vnitroskupinove prevody,
zatimco je ziskan stejny Urok jako u cross-border ZBA cash poolingu.

» Cross-border fiktivnim pooling automaticky sdruzuje a kompenzuje vsechny
dostupné ziastatky na konci dne umoznujici vysoce efektivni likvidni
management na urovni skupiny bez néjaké potieby pirevoda zal ozenych na denni
piedpovedi cash-flow, véetné vsech nepiesnosti.

» Cross-border fiktivnim pooling optimalizuje management likvidity dostupné na
arovni skupiny v rdmci EU.
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Podobné jako v tuzemském systému cash poolingu jsou vynosy z cross-border
fiktivniho poolingu pifimo zévislé na rozsahu, ve kterém dochézi k plné kompenzaci
kreditnich a debetnich zustatkt na zUcastnénych Gctech.

51.1.2 Viceménovy fiktivni cash pooling — jedna zemé

V cross-currency poolu je pravidelny vypocet aroku zalozen na kompenzaci kreditnich
a debetnich zistatki denominovanych v riznych ménach a, vlastnénych samostatnou
pravnickou osobou vjedné zemi Jednd se o jednu zdalsich modifikaci fiktivniho

poolingu.

Na zacatku bude vysvétlen princip fungovéni cross-currency pooling (viceménovy
pooling). Jelikoz se vsak v souvidosti sjeho fungovanim v nasledujicim textu hovori

o finanénim derivatu, presnéji 0 swapu, je trebatento pojem take dale priblizit.

Obecn¢ lze swap charakterizovat jako c¢asové limitovanou pravidelnou sménu
arokovych/ménovych zavazki nebo pohledavek mezi dvéma ¢i vice subjekty.
Samotnym predmétem smény jsou sménné kurzy (FX)/urokové platby (i v raznych
meénach) popiipadé véetné kapitalt, z nichz jsou Urokove platby odvozeny. Podstatné je,
ze Ucastnici swapu zastévgi z pravniho hlediska vlastniky ptivodni ménoveé pohledavky
¢i zavazku. Dalsim charakteristickym rysem swapu proti ostatnim typum derivéti je to,
ze v prubéhu swapu dochazi k pravidelnym platbam, které jsou vazany na tiimesicni
nebo sestimési¢ni obdobi. Ménové (FX) swapy se pro tento typ cash poolingu pouzivaji
za Ucelem smeény zistatkt na spolecnou ménu. Nicmeéng jsou to pravé také FX swapy,
které jsou limitaci cash poolingovych struktur zalozenych na podobném principu
konverze na jednu ménu. Duvodem této limitace je nedostate¢na efektivita FX

swapového trhu.
Nyni tedy zpét k fungovani viceménového fiktivniho poolingu:

» V prvnim kroku jsou vsechny zastatky na Gctech fiktivngé prevedeny
prostiednictvim fiktivnich ,overnight swapt“ na vzgemné dohodnutou menu,
napi. EUR. Skutecné zistatky G¢tt zustavaji v pavodni méné a tim nesou

konvertovany.
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» Swapové rozdily (pramenici zrozdilt Urokovych mér mezi zakladni ménou
azucastnénymi meénami) jsou pravidelné pripisovany (swapovy rozdil ve
prospéch zékaznika) ¢i odepisovany (swapovy rozdil ve prospéch banky) z/k
Uctu Ucastnika cash poolingu.

» P¥i viceménovém poolingu bude Urok kakulovan na fiktivné konsolidovaném
zastatku, jakmile jsou vsechny zistatky ucta fiktivné prevedeny na zakladni
ménu. Cisty Urok je pravidelné piipisovan na stanoveny Ucet, spolu

s vypoctenymi swapovymi rozdily.
V této chvili je vhodné uvést klicové vyhody tohoto typu poolingu:

» P¥ zavedeni viceménového fiktivniho poolingu muze spole¢nost optimalizovat
uzivani likvidnich prostredku dostupnych na Uétech v riznych meénéch.

» Pri kompenzaci zastatki |ze dosahnout Uspor Urokovych nékladu.

» N&klady plynouci z ¢astych ¢i systematickych pirevodi malych ¢astek v cizich
meénach mohu byt redukovany. Prevod mize byt odlozen az do okamziku, kdy je
nashromazdén minimani zustatek vté které méné nebo do data splatnosti
kontraktt 0 sméné zahrani¢nich forwarda. Mezitim muze byt dostupny likvidni

zustatek pouzit k vyrovnani kontokorentni pozice v jinych ménéch.

Omezenim ve vyuzivani viceménového fiktivniho poolingu je viak skutecnost, ze na
zakladé pravnich predpisi je provadéni cross-currency poolingu, zalozeného na
fiktivnich swapech, mozné jen pro Ucty vlastnéné cross-border fiktivnim poolingve
stgjné zemi. V nékterych zemich je tento typ cash poolingu umoznén také pokud jsou
Gcty vlastnény raznymi pravnimi jednotkami nalezici stejné skupiné spojenych osob.
Tato varianta viceménového fiktivniho poolingu je vhodna zefména pro samostatné
pravni subjekty orientované na export, které vlastni G¢ty v riznych ménach a které
pravidelné prevadéji nashromézdéné castky mén na meénu zakladni. Za pomoci
viceménoveého fiktivniho poolingu mohou dosahnout lepsiho vyuziti disponibilnich
prostiedki, a to profitovanim z kompenzace zistatkt napiic riznymi ménami, namisto
vypoiraddani Uroka na kazdém zlcastnéném UGctu individuané. Kromé toho je
vicemenovy fiktivni pooling vhodny pro spolecnosti, jgichz prevazna ¢ast produkce

nebo operativnich ndkladi je vyjadienav jiné méne nez je ména klicovych zakazniku ¢i
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dodavatelti (napi. skupina podniki v jiné zemi) a které si preji optimalizovat rizeni
hotovosti vsech mén bez jgjich systematického prevadeni.

512 Fiktivni cash pooling - srefundem

Pri fiktivnim cash poolingu je pravidelny vypocet Uroku zalozen na kompenzaci
kreditnich a debetnich zistatkii participujicich béznych Ucta, které nalezi ekonomicky
spojenym osobam. Vsechny Uéty jsou vedeny ve stejné méné a ve stegjné zemi.

Jelikoz dochézi pouze ke sdruzovani penéznich prostiedki, nedochézi k fyzickym
pievodiam penéznich prostredkt mezi zdcastnénymi Ucty. S kazdym Gctem je nakladano

samostatné a Uroky jsou pravidelné vyrovnavany naindividualni bazi.

Uroceni, resp. Grokovy vynognéklad zapojeného bankovniho Gétu je individuelng
gednan mezi Ucastnikem fiktivniho poolingu abankou. Vyse drokovych sazeb bude
tedy vychézet ptimo ze smluvniho ujednani mezi bankou a U¢astniky fiktivniho
poolingu. Urok je wypocitan zfiktivniho zistatku i ze zistatké na zi¢astnénych

Uétech.

Vyu¢tovani aroka probéhne ve dvou krocich tzn., Ze v prvnim kroku budou vyjadieny
avyporadany Uroky ze zastatki na jednotlivych Gétech (Tabulka 3, pripadné dalsi

varianty v Priloha8) av druhém kroku se piistoupi k vypoctu refundu ajeho rozdéleni.

Tabulka 3 Urok-bez odstupiiovani troku (Tiering)

Urok-bez odstupiiovani droku (Tiering)

CzK Vypocet Uroki - pred Urokovou optimalizaci

Datum Uget A | Uéet B ‘ Uget C Uéet D
01.03.09 12,56 14,37 181,54 19,13
02.03.09 15,38 20,57 208,78 17,92
03.03.09 1,42 37,27 222,13 42,42
04.03.09 8,22 59,40 222,10 53,04
05.03.09 8,14 8,98 340,55 (116,62)
06.03.09 26,01 30,65 954,95 (490,14)
07.03.09

08.03.09

09.03.09 (42,08) 16,48 384,15 (518,90)
10.03.09 (46,84) 22,40 356,10 (563,00)
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11.03.09 (29,44) 23,43 573,51 (539,72)

12.03.09 (65,88) 26,31 453,17 (510,63)

13.03.09 (650,63) 100,48 944,03 (1.551,03)

14.03.09

15.03.09

16.03.09 (437,80) 52,30 313,74 (493,38)

17.03.09 (575,13) 146,10 354,62 (462,40)

18.03.09 (569,17) 174,76 304,46 (415,99)

19.03.09 (534,07) 102,01 183,74 (642,22)

20.03.09 (593,41) 302,91 567,62 (1.979,33)

21.03.09

22.03.09

23.03.09 (372,81) (122,75) 200,02 (655,25)

24.03.09 (159,96) (231,20) 162,37 (827,61)

25.03.09 (32,46) (525,20) 157,88 (829,08)

26.03.09 (463,73) (412,36) 113,06 (651,66)

27.03.09 (426,89) (1.188,11) 190,98 (869,59)

28.03.09

29.03.09

30.03.09 7,30 (432,64) 123,18 (612,91)

31.03.09 283,88 (259,48) 125,75 (1.047,37)
Suma | | (463739) . (203331) 7.63842 | (13.644,34)

Celkem | (12.676,61)

Zdroj (vlastni zpracovani)

V rémci druhého kroku banka tedy pocita debetni/kreditni Grok, ktery by meél byt
obdrzen/placen za fiktivné sdruzeny/konsolidovany Ucetni zastatek. Cisty rozdil mezi
celkovou sumou uroku stanovenych v prvnim kroku afiktivnim drokem vypocitanym
v kroku druhém je bankou navracen skupiné podnika. Tento rozdil se v bézné
terminologii nazyvarefund.

Refund = (A -B) — (C—D)

kde:

A = soucet debetnich Uroku Gctovanych naindividuanich tctech

B = debetni Urok ze shroomazdéného (konsolidovaného) fiktivniho ztastatku

C = suma kreditnich droku placena naindividudlnich tétech

D = kreditni Urok narastgjici nafiktivné konsolidovaném (shroméazdéném) zistatku
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Refund - bonus, opétovna platba debetniho Uroku piedtim G¢tovana, atim neni
podminéna (nepodléhd) srdzkové dani. Refund ma charakter dodatecného Uroku. Tomu

odpovida zdanéni refundu, nebot’ je zdanovan stejné jako Urok.

Refund vznikd, kdyz ma jeden Ucet kreditni a druhy debetni zustatek, tedy v dusledku
rozdilnych sazeb. Pri pouze kreditnich ¢i pouze debetnich drocich zadny refund

nevznika

Samotné rozdéleni refundu probéhne bud’ na jeden Ucet, proporcionalné nebo dle
skute¢nych pohybii. Zptisob alokace refundu si vedouci cash poolingu urcuje sam.
Z toho vyplyva, ze zpusob rozdéleni refundu z fiktivniho zastatku je piné v kompetenci
vedouciho cash poolingu. Konkrétni nakladani srefundem zdlezi na stanovisku
danového poradce spolecnosti ¢i mistné prislusného finan¢niho Giadu. Refund se tak
stavé jakousi , edou zonou* tohoto typu poolu. Cim vétsi je refund, tim vétsi problém
muze vzniknout vaci finanénimu Ufadu. Danova otazka rozdéleni refundu je podrobngji
feSena v kapitole 5.4.2. K jeho spravné alokaci mize klient od banky ziskat informace
o pohybech najednotlivych G¢tech, G¢astnik cash poolu pak o viech pohybech U¢tuje na
svém Uctu (viz Priloha 7). Otazka refundu je problematick& zejména pii preshranic¢nim
poolu. Vznik4 otézka, jak jg délit pres hranice pii raznych danovych Upravach
v jednotlivych zemich. Proto se v takovych piipadech pouziva jiné alternativy. Jsou
rovnou spocitany Uroky na jednotlivych Ucétech tak, aby v sobé obsahovaly uz refund.
(viz fiktivni pooling bez refundu v kapitole 5.1.1)

Reporty pro rozdéleni refundu dle skutecnych pohybu jsou prezentovany v Priloha 7.
Vypocet refundu dle skutecnych pohybi se provadi jako:

1. rozdil skutecnych dennich Uroku G¢tovanych bankou jednotlivym Ucastnikam
fiktivniho poolingu na z&klad¢ smlouvy o bézném G¢étu (Tabulka 3) a

2. Castkou predstavujici arok ze zustatkt presahujicich kompenzovany zustatek
(Tabulka 4).Vysledkem jereport 1 A) Priloha7.
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Tabulka 4 Bankovni reporting - Uroky z ¢astek piresahujici vysi kompenzaéniho ziastatku

CzK Vypocet uroktl placenych bankou-konsolidovany zidstatek
Datum Uget A | Uéet B Uéet C Uget D Master Gé&et
01.03.09 17,13 19,59 247,55 26,09 310,35
02.03.09 20,27 27,10 275,06 23,60 346,03
03.03.09 1,86 48,74 290,48 55,47 396,55
04.03.09 10,72 77,39 289,40 69,11 446,62
05.03.09 8,35 9,22 349,43 - 367,00
06.03.09 23,47 27,66 861,70 - 912,82
07.03.09
08.03.09
09.03.09 - 5,17 120,51 - 125,68
10.03.09 - 4,63 73,61 - 78,23
11.03.09 - 14,49 354,67 - 369,16
12.03.09 - 11,85 204,16 - 216,01
13.03.09 (30,93) - - (73,72) (104,65)
14.03.09
15.03.09
16.03.09 (93,61) - - (105,50) (199,11)
17.03.09 (4,59) - - (3,69) (8,28)
18.03.09 (0,06) - - (0,05) (0,11)
19.03.09 (265,10) - - (318,78) (583,87)
20.03.09 (178,66) - - (595,93) (774,60)
21.03.09
22.03.09
23.03.09 (239,00) (78,69) - (420,07) (737,76)
24.03.09 (114,93) (166,12) - (594,63) (875,68)
25.03.09 (24,55) (397,21) - (627,05) (1.048,82)
26.03.09 (386,43) (343,62) - (543,04) (1.273,09)
27.03.09 (354,28) (986,02) - (721,67) (2.061,96)
28.03.09
29.03.09
30.03.09 - (315,41) - (446,84) (762,24)
31.03.09 0,00 (93,56) (0,00) (377,63) (471,19)
Suma | (161035 (213479) 306656 (465432)
Celkem | (5.332,90) _

Zdroj (vlastni zpracovani)
Nyni budou uvedeny klicové vyhody, které fiktivni pooling (s refundem) nabizi:
» Fiktivni pooling neprovadi vnitroskupinové prevody prostiedki aposkytuje
stejny vysledny arok, jako by byl dosazen diky ZBA poolingu.

» Jednotlivé spolecnosti nesou odpovédnost za vedeni jegich bézného Gctu

aponechgji si svuj vlastni likvidni zastatek.
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> Individudni kontokorentni Ucty se mohou zaklddat na individudlni
Gvéruschopnosti kazdé zlcastnéné spolecnosti. Ackoliv v nékterych zemich
mohou byt pozadovany tzv. cross-guarantee, kiizové zaruky.

Fiktivni pooling s refundem mavsak i sva omezeni:

» Vzhledem k pravnim afiskdnim predpisim plati jista omezeni. Fiktivni pooling
nebo kombinace Uc¢ta skupiny spolec¢nosti se sidlem v dané zemi ¢i se sidlem
v zahranic¢i neni v nékterych zemich povolen.

» Diky regulacnim omezenim se kakulace vysedného ¢istého uroku z fiktivniho

cash poolu mtze v jednotlivych zemich lisit.
5.2 Redalny cash pooling

Redlny cash pooling predstavuje automatické fyzické pievody penéznich prostiedkii
mezi zicastnénymi U¢ty a master U¢tem. Vzhledem k fyzickym pievodum tedy také
dochazi k vnitropodnikovym piijékam/avéram, coZ je velmi dileZity aspekt realného

poolingu.

Z hlediska zustatku zucastnénych Gétt déle rozlisujeme nasledujici varianty redlného

poolingu:

» zero balance pooling nebo také zero balancing (Ucty spole¢nosti zapojenych do
cash poolingu jsou vyrovnany na nulu),
» target balance pooling nebo take target balancing (Ucty spolecnosti zapojenych

do cash poolingu jsou vyrovnany na cilovou castku).
Z&ladni predpoklady pii zavedeni redlného cash poolingu jsou nasledujici:

pievadi se pouze skutec¢ny zastatek najednotlivych Gétech,
zohlediuje se zvoleny zastatek (minimum, maximum, nula),

pievedeny zistatek je mozneé vrétit zpét valutou nasledujiciho pracovniho dne,

Y V VYV V

plusové nebo minusove zastatky je mozneé teoreticky zurocit na podrozvahovych

Uctech sazbami, které dohodne banka se zakaznikem,
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» prevadén je pouze zustatek, ktery je vysledkem dennich pohybu, tzn. ze
poplatky a kapitalizace Urokt mezi n¢ nepatii. Podobné u zpétného pirevodu neni

na master Uctu provadéna kontrolakryti.

Konecné zustatky Ucta zGcastnénych spolecnosti se vzdy na konci kazdého dne fyzicky
pievedou na master Ucet, ktery si u banky otevie vedouci cash poolingu. V dusledku
toho vykazuje na konci kazdého dne master Ucet celkovy zustatek celé skupiny a Ucty
jednotlivych spole¢nosti vykazuji nulovy ¢i cileny zustatek. Po stanovené dobé
(zpravidla mési¢ng) banka na zékladé pokynu vedouciho cash poolingu aokuje Urok
master U¢tu mezi jednotlivé spolecnosti. Vedouci cash poolingu maze od banky ziskat
informace o dennich pohybech penéznich prostiedka z jednotlivych G¢ta na master Ucet.
Vedouci skupiny s muze ponechat ¢ast prostredkt jako svij zisk (vynos z vedeni
master G¢tu). Vyse uvedeny popis fugovani realného poolingu je detailné uveden v
Ptiloha 6.

V této fazi je mozno redny cash pooling provadét dvéma zpusoby:

» se zpétnym prevodem zustatka (reverzni pooling neboli dvousmeérny), kdy se
druhy den penézni prostiedky prevedou zpét na Ucty zUcastnénych spolecnosti,
» bez zpétného prevodu zustatka (jednosmerny).

521 Realny Cash pool — vyrovnani zastatku na nulu — jedna zemé

- jednosmér ny

V zero-balancingu je kazda individudni transakce na kazdém zUcastnéném bézném Gctu
(s vyjimkou master U¢tu) automaticky dorovnana. Jinak receno, kazda debetni transakce
je financovana z master Uctu a kazda kreditni transakce je vyrovnana prevodem ve
prospéch master U¢tu. Tyto automatické pievody prostiedki, které se neobjevi
v zadném toku penéz jako ztrdta pro mgjitele Uc¢tu, jsou zalozeny na smlouvé mezi
zucastnénymi  spolecnostmi a bankou. Na zékladé smluvniho ujednani je banka
opravnéna kazdodenné vyrovnavat zustatky zUcastnénych Ucta automaticky na nulu.

Vsechny U¢éty jsou musi byt ve stefné méné, v jedné zemi.
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Zero balance cash pool probiha na zakladé principu, kdy zustatky jednotlivych béznych
G¢ta jsou vyrovnany kazdy den na nulu, coz nutné vede k zavéru, ze Uroky jiz nejsou
placeny ¢i pripisovany na tento Gc¢et. Centrani master Ucet odrézi celkovy likvidni
zustatek zUcastnénych G¢ta a je to jediny Ucet v cash poolu, pro ktery je vypocitavan
z dosazného zustatku Urok. Jednim z diasledkd zero-balancingu je, ze vsechny bézné
kontokorentni ¢ty jsou shromazd’ovény na centralnim U¢tu. Nazorny piiklad prabéhu
kalkulace zero balancingu je uveden v Priloha 4, soucésti je i srovnani s urokovou

optimalizaci.

V zemich, kde na Urovni skupiny neni upravena fiskdni politika, se povazuji denni
pievody prostiedktt mezi master Gctem a Ucty Ucastnikt ze skupiny spojenych osob za
vnitropodnikové vklady a pajcky, a tak musi byt G¢tovany na Uctech zucastnénych
spolecnosti. Kreditni Grok, ktery je v souladu s béznymi cenami natrhu, musi byt placen
drzitelem master U¢tu za vklady v ramci skupiny spole¢nosti apodobné musi byt
Gctovan drzitelem centrdniho Uctu debetni Grok (odpovidajici podminkam trhu) za tyto

aveéry/pajcky.

Majitedl master G¢tu (zpravidla vedouci cash poolingu) se stane vnitroskupinovou
bankou pro skupinu a bude muset zvladnout administrativu a management
vnitroskupinového systému béznych G¢ta, coz zahrnuje monitorovani vnitinich
kreditnich limitd vsech Gcastnika a tvorbu vypisa z G¢tt. Banka muze zU¢astnénym
G¢tam denng zasilat vypisy z G¢ta, jakoby se Uéty nevyrovnavaly. Pro potieby vydavani
zprav ,reportingu” mohou byt pievody zero balancingu uvedeny na dennich vypisech
Z (¢t bud’ individudlng, nebo seskupeny podle dne splatnosti a zi¢astnénych Ucta. Toto
vyrovnéni Ucta muze byt uskute¢novano vétsinou pomoci bézné uzivanych bali¢ka cash
management software, coz umoziuje automatickou aktualizaci internich béznych uéta.
Pocet dodatecnych vstupt zavisi na poctu zucastnénych G¢td a raznych dobéch

splatnosti na kazdém z téchto ucta.
Nyni je namisté predstavit vyhody zero balancingu:

» Likvidni prostredky jsou centralizovany na samostatném Gctu, coz umoziuje
optimani vyuziti celkové likvidni pozice dosazitelné na trovni skupiny.
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» P plné kompenzaci zistatki dochazi v ramci skupiny k Usporam drokovych
naklad.

Zustava bez diskuse, ze zisk ze zero-balancingu je ptimo zavisy na rozsahu, kterym
kreditni zistatky na stran¢ jedné vyrovnévaji debetni zastatky na jinych Uctech v cash
poolu. Prinos zero-balancingu v porovnani sriznymi druhy Groceni a urokovou

optimalizaci je viditelné znazornén v Tabulkab.

Tabulka 5 Vyhoda zero balancingu

Kvantifikovane vyhody realného ZBA poolingu
Udgev CZK
Urok ze zapojenych Uétia: 0

Urok z master Gétu. (5.332,90)

Vyhoda zero balancingu ve srovnani s:
Mésiéni  Anualizovana

Urok-bez odstupiiovani troku (Tiering) 7.343,71 88.124,57
Urok-odstuprovani aroku - indiv (Tiering) 6.043,48 72.521,70
Urok-odstupiovani troku - konsol. DR/CR (Tiering) 5.760,61 69.127,31
Urokové optimalizace 3.998,64 47.983,71

*zero-balancing — vyrovnany na nulu

Zdroj (vlastni zpracovani)

Samozigimé i v piipadé zero balancingu plati vzhledem k pravnim, daiovym a Géetnim
piedpisim jista omezeni. Kombinace Uc¢ta skupiny spolecnosti se sidlem v dané zemi ¢i

se sidlem v zahranic¢i neni v single zero balancingu v nékterych zemich povolena.
522 Realny cash pooling - dvousmérny

Jedné se o cash pooling se zpétnym pievodem zistatkt na z(castnéné Gcty. Ucetni
adanové dasledky cash poolingu se zpétnym pievodem a bez zpétného prevodu
zustatki by nemély byt odlisné. Dvousmérny cash poolig se vsak ve srovnani
s jednosmérnym vyznacuje vétsi pirehlednosti pro vedouciho cash poolingu. Kazdy den

|ze zjistit, jaka je kreditni ¢i debetni pozice, ale ekonomicky efekt je v realu stejny.
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Z&kladnim predpokladem je Gcast:

» hlavniho G¢tu: XY,s.r.o. (,XY"),
» vedlgsich Gcta: dcetiné spolecnosti ve skuping.

Princip fungovani redného poolingu (dvousmérnéno) tkvi ve skutecnosti, ze kreditni
i debetni zustatky budou pievedeny béhem tzv. , end-of-day” (konce dne) zpracovani na
hlavni Gcet. Kazdy z vedlgisich Ucta tedy uzavie den s nulovym zistatkem. Druhy den
rano je stejna ¢astka pirevedena zpét zhlavniho G¢tu na Gcet vedlgsi, coZ odlisuje
dvousmérny realny cash pool od jednosmérného. Banka bude vedena k uskutecnovani
pievoda, které jsou ve své podstaté takovymi jednodennimi tzv. ,overnight” Gvéry mezi

spriznénymi ¢leny skupiny.

Struktura:
Den 1 vecer: Prevod
+10mil (=avér hlavnimu
tetu) VEDLEJSI UCET:
- = Zustatek nakonci Dne 1
HLAVNI ¢ pied CP prevodem: +10mil
UCET >
. =Zistatek nakonci Dne 1
Den 2 rano: Prevod po CP pievodu: nula
+10mil (=splaceni

jistiny Gvéru hlavnim
Uctem)

Obr. 5 Realny cash pooling - dvousmérny

Ztggmou vyhodou dvousmeérného redlného poolingu je, ze u dcefinych spole¢nosti

nezastavaji lezet necinné penézni prostiedky, které mohou piinést skuping:

» vynos nebo
> USettit irokove naklady.

Navic dvousmérny realny pooling piinasi zjednoduseni fizeni vnitroskupinovych Uvera.
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I nformace ziskdvané od banky (, reporting*)

Obsahem reportingu jsou konecné denni kreditni/debetni zastatky kazdého z vedlgjsich
G¢ta pied cash poolingovym prevodem vici hlavnimu Uctu. Jako pomocny podklad pro
skupinu XY, banka poskytne mési¢ni vypocet aroku, ktery ma majitel vedlgjsiho Gétu
zaplatit ¢i obdrzet. Vypocet Groku bude proveden na zakladé dohodnutych
vnitroskupinovych sazeb, které banka obdrzi od skupiny XY. Odpovédnost vyuctovat
arok zastava na kazdém z Ucastniku systému. Cash poolingové prevody pak budou

jasn¢é oznaceny navypisech z Gctu.

Tabulka 6 Ukazka mési¢niho vypisu poskytnutého bankou skupiné XY

Dat Pozice vaéi Urokové sazba |Urok: zaplatit/obdrzet
atum

hlavnimu uétu * (V%p.a) (v CZK)
20.6.2001 10.000.000,-- 4,53 1.258,--
21.6.2001 -5.000.000,-- 5,97 -829,--
Celkem ve prospéch vedlejsiho U€tu za €erven 2001 429,--

(*) ,+" predstavuje Gvér od majitele vedlgsiho U¢tu majiteli hlavniho Gétu;
.- predstavuje tvér od majitele hlavniho Uctu majiteli vedlgsiho Gctu

Zdroj (vlastni zpracovani)

Uroky zaplacené mezi majiteli hlavniho a vedlgsiho G¢tu podiéhaji steinému rezimu
jako jakykoliv arok z mezipodnikovych avéra, tj. sazby musi odpovidat obvyklym
trznim podminkam. Jednou z moznosti je vyuzit obdobnych podminek, jako ma magjitel
hlavniho U¢tu siednany s bankou. Pozn.: Je tieba vénovat pozornost otazce pripadné
» Nizké kapitalizace" . Dan z pridané hodnoty veétsinou neznamena zadny problém. Za
zdaneni mezipodnikovych transakci jsou odpovedni jednotlivi Ucastnici systému. Banka
vetsinou doporucuje vsem zlcastnenym strandm posouzeni nezavislym dasiovym

poradcem.
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523 Readlny cash pooling - pieshraniéni vyrovnani zistatkia na

nulu/cilovou éastku

V systému cross-border zero-balancing jsou zustatky na zUc¢astnénych Uctech, vedené
v riaznych zemich, systematicky redukovany nebo vyrovnavany na konci dne na nulu.
Jsou vybiréany prostiedky z master U¢tu, aby mohly byt vyrovnény debetni zistatky na
zucastnénych Ucétech na nulu (,zero"). Jestlize je zastatek na zUcastnéném Uctu vyssi

nez nulovy zustatek, je prebytek preveden namaster Ucet.

Pireshraniéni target-balancing umoznuje redukci a zvysovani zastatka na zicastnénych
uctech vedenych v riznych zemich na cilovou ¢astku (,target”) odlisnou od nuly, ktera

je uréena skupinou podniki.

Vsechny pohyby zero-balancingu jsou provadény bankou automaticky, aniz by byla
Zjisténa n&jaka ztrata skupinou tykgjici se data splatnosti. Az do tohoto okamziku je
kontrakt uzavirén mezi vsemi z(castnénymi stranami, jmenovité hlavni bankou,

bankou, kde je veden Ucet, majitelem master Uctu a zGcastnénymi spolecnostmi.

Banka muze nabizet pieshraniéni zero-balancing mezi Uéty v EUR nebo mezi Ucty
Vv jiné mén¢ (napt. USD nebo GBP). Tyto U¢ty mohou nalezet bud” stejné nebo riznym

pravnim entitam.

Uéty mohou byt vedeny v pobockéach dané banky v raznych zemich popiipadé
v partnerské bance. Kazda ztéchto pobocek/bank muze fungovat bud’ jako banka
spravujici master Ucet (koncentracni banka) nebo jako banka spravujici Gty zahrnuté do

cash poolu (zuc¢astnéna banka).

Pfi  pifeshrani¢nim target-balancingu jsou ziastatky na zUcastnénych Gctech
automaticky redukovany ¢i zvysovany na uUroven cilového zastatku (ktery maze nebo
nemusi byt nula). Takoveé prevody v rdmci cash poolingu mohou byt provadény denné,
tydné, meésicné nebo étvrtletné. Pro prevody, které ngisou provadény denné mize byt
stanovena minimani pievadéna ¢éstka, aby bylo zamezeno pievodu piilis malych
castek, coz by vedlo k neekonomickym prevodim. Pro denni zero balancing, budou
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kazdodenni pirevody mezi UGty provadény bez ohledu na mnozstvi prevadénych
prostredka.

Jestlize Ucet ndlezi samostatnému pravnimu subjektu (napt. spolecnosti vzniklé na
zakladé zdkona zemg, bez danovych opatieni na Urovni skupiny), tak denni pievody
zero baancingu mezi master Gctem a Uty zUcastnénych spolecnosti musi byt
zalctovany do hlavni knihy zGcastnénych spolecnosti jako vnitroskupinové pujcky
avklady. Mgjitel master G¢tu musi platit kreditni arok za vnitroskupinovy vklad
odpovidgjici trznim miram a odvédét debetni Urok za vnitroskupinové pujcky také

odpovidgjici trznim mirém.

Pri zero balancingu se cela Uvérova linka vztahuje na mgjitele master Uctu. Majitel
master U¢tu se stava vnitroskupinovou (,,in-house") bankou pro skupinu a zodpovida za
administrativu a management systému vnitinich béznych Ucta. Tento systém zahrnuje
kontrolu vnitinich Gvérovych limita zUcastnénych spolecnosti. Jestlize maji zUcastnéné
spolecnosti sidlo v jiné zemi nezli spole¢nost spravujici master Ucet, uréuje se srazkova
dan z vnitroskupinovych drokovych plateb, jak stanovi smlouva o dvojim zdanéni mezi
zemi z&lenénou magjitelem master U¢tu azemémi zatlenénymi  z(Gcastnénymi

spolecnostmi skupiny.

Rada zemi zavedla pravidia ,nizké kapitalizace", kterd uréuji miniméni sazbu mezi
vlastnim kapitalem spolecnosti pasobici v tuzemsku a ivérem obdrzenym ze zahrani¢ni
materske spolecnosti. Jestlize je tento pomér piekrocen, mize byt vnitroskupinovy urok
placeny zahrani¢ni materské spole¢nosti prehodnocen jako dividendovy prijem pro
matefskou spolecnost a uz neni zapotiebi dané odvadeéné tuzemské spolecnosti. (vice

k danovym aspektim cash poolingu viz 5.4)

Je tieba upozornit, ze viechny pieshrani¢ni zero-balancing prevody musi byt povinné
hi&eny statistickym Uradam zlcastnénych zemi, jak tomu je pro jakoukoliv jinou

zahrani¢ni platbu.

Dostdvame se k hlavnim piinosim/vyhodam pieshrani¢niho zero/target balancingu:
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» Vsechny zastatky jsou centralizovény na samostatném U¢tu, coz umoziuje
centralizovany management dostupné likvidity v raznych zemich.

» Dochazi ke kompenzaci debetnich a kreditnich ztstatk, ¢imz dochazi k redukci
arokovych nékladt a zvyseni urokovych vynosi v ramci skupiny. Tento vynos
z kompenzace debetnich a kreditnich Urokt predstavuje drokovy vynos
dosazeny skupinou.

V piipadé zprédv podavanych bankou (reporting) mohou byt pohyby zero-balancingu
znazornény na dennim vypisu z U¢ta ¢lenéném podle dne splatnosti. Toto vyrovnani
O¢th maze byt souc¢asti veétsiny bézné uzivanych balickt cash management a Gcetniho

software, coz umoznuje automatickou aktualizaci internich béznych Ucti.

Pri provadéni preshrani¢niho zero-balancingu stanovuji narodni pravni a danové

systemy, jestli maze byt cash pooling provadén z Ucty v tuzemsku a/nebo v zahranici.

Prinos pieshrani¢niho target/zero balancingu Ize kalkulovat na podobném principu jako

je znézornéno v Priloha 6.

524 Vicestupnoveé cash poolingoveé struktury

Vicestupnové cash poolingové struktury jsu vysledkem reakce na rozdiln& legidlativni
prostiedi v jednotlivych regionech arozdilné pozadavky zejména mezinarodné ¢innych
spolecnosti. V zavidosti na komplexite feSeni a dozitosti organizacnich struktur
spolecnosti 1ze vytvaret bud® jedno ¢i vice fazové struktury, tzn. v kombinaci
tuzemskych a mezindrodnich cash poolingovych struktur. U jednofézovych struktur
jsou jednotlivé Ucastnické Ucty piimo napojeny za zahrani¢ni cilovy master Ucet, kdezto
u vice fazovych struktur dochazi nejprve ke koncentraci na Urovni zemé a az pote je
provadéna koncentrace na Urovni regionu. Rozdil je patrny z , kde , Tuzemské cilové
acty” vlastné tvori rozdil mezi jedno ¢i vice fazovou strukturou. Vice fazové struktury
umoznuji vwhodu v podobé minimalizace pieshrani¢nich koncentra¢nich transferi,

nebot’ ngjvetsi cast zastatki je jiz koncentrovana lokane.
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Regionalni

e Zemé D
master ucet
Zemé A Zemé B Zemé C

Tuzemsky cilovy Tuzemsky cilovy Tuzemsky cilovy

Géet EUR Géet EUR Géet EUR
A A A A A A
ZBA redny ZBA redny TBA reany
pooling pooling pooling
A 4 A 4 A A 4 A A 4
Ugastnik | | Ucastnik | | Ucastnik | | Ucastnik | | Ucastnik | | Ugastnik
A B C D E F

Obr. 6 Jednol/vicelrovniiova cash poolingova struktura
Navic vicestupnové cash poolingové struktury nabizeji moznost reSeni v situaci, kdy
jedna pravnicka entita mé vice provozoven se samostatnymi piijmovymi Ucty, viz Obr,

7.

XY.s.r.o.
(Cash poolingovy master U¢et)

Dvousmérny ]
redny CP Dvousmerny
redny CP
Firmal s.r.0 Firma2,s.r.o.
(vydaj 0\’,)', Gcet) (vydajovy Gcet)
A A A A
o Jednosmerny
Jednosmeérn 1081
redlny CPy redny CP
Provozovna 1 Provozovna 2 PIPVOZO}/Q?; Provozovna ;
(prfjmovy Gcet) (pfijmovy Gcet) (ptijmovy Ucet) (prijmovy Ucet)
Obr. 7 Vicestupiiovy pooling
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525 Urokova optimalizace

Urokova optimalizace zaujima zvl&tni postaveni mezi rednym a fiktivnim cash
poolingem. Tato pozice je nazorné zobrazena na Obr. 3. Jak redny, tak fiktivni pooling
se potyka scelou fadou legidlativnich, regulaénich, danovych a Ucetnich omezeni a
piekazek, které bud'to zcela znemoznuji pouziti téchto néstroja tizeni hotovosti nebo
neumoznuji Uplnou kompenzaci zustatku. V dasledku téchto skutec¢nosti vznika prostor
pro urokovou optimalizaci. Princip fungovéani arokové optimalizace nejlépe zachycuje
Obr. 8.

Bez fiktivniho poolingu

Uéet Gkastnika A

Uéet ¢astnika B
Standardni
Ziastatek tsrafzr;)'akr' ur.
+100 Standardni
I | Zistatek trzni kr. dr.
-90 sazba
Urokové optimalizace
Uéet Gkastnika A Uéet Gkastnika B
Standardni trzni kr. dr.
+10 sazba
+90 i L, o |
Zvyhodnéna kreditni Ur. § .
<rba Zvyhoquna
debetni dr.
| -90 sazba

Obr. 8 Urokova optimalizace jako souéast fiktivniho poolingu

Jak je patrné z Obr. 8, pri Urokové optimalizaci dochézi ke kréceni nikoliv Gplné
eliminaci Urokového rozpéti, coz je rozdil mezi debetni a kreditni Urokovou sazbou. Pri
arokové optimalizaci je pouze aplikovana zvyhodnéna drokova sazba na tu cast
kreditnich a debetnich zastatki, které by v pripadé redného ¢i fiktivniho poolingu byly

pIiné kompenzovany. Jedna se o zohlednéni kompenzacniho ukatatele, podilu denniho
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zustatku U¢astnika cash poolingu na kompenzovaném zastatku. Zvyhodnénym dro¢enim
dojde ke snizeni Urokovych nakladi za debetni (kontokorentni) pozice a zvyseni
arokovych vynosi z kreditnich zuastatktu. Nicméné kompenzace Uroka ma daleko vetsi
ekonomicky piinos, coz je patrné ze srovnani surokovou optimalizaci, ktéré je
prezentovano jak na prikladu fiktivniho poolingu (Tabulka 7, podrobné verze Priloha 4),
tak na prikladu redného poolingu (Priloha 6), konkrétné v tabulkéch Kvantifikované
vyhody fiktivniho cash poolingu/redného TBA poolingu/realného ZBA poolingu.

Tabulka 7 Srovnani kvantifikovanych vyhod fiktivniho poolingu, Urokové optimalizace

Kvantifikované vyhody fiktivniho cash poolingu bez refundu

Udajev CZK

Urok ze zapojenych Géti: (5.332,90)

Urok z fiktivniho master Gétu. (5.332,90)

Uroky z Grokové optimalizace (9.331,54)

Vyhoda fiktivniho cash poolingu ve srovnéni s. M ésiéni Anualizovana
Urokové optimalizace 3.998,63 47.983,59

Zdroj (vlastni zpracovani)

Urokova optimalizace se pouziva vétsinou v piipadé komplikovangjsich feseni/struktur,
kdy jsou do poolingové struktury zapojeny Ucéty v raznych ménach ze zahranici.
V takové situaci hovorime o mezinarodni Urokové optimalizaci. (viz Obr. 9) Pokud
dochazi k mezindrodni Urokové optimalizaci je zvyhodnéna Urokova sazba aplikovana
na kompenzovany zastatek vznikly predchozi konverzi vsech zUc¢astnénych G¢ta na
cilovou, spolecnosti ur¢enou ménu (EUR, USD, apod.) Je zcela bézné, ze mezinarodné
¢inné spolec¢nosti musi drzet Gcty v riznych zemich v odlisnych ménach. Tyto Ucty jsou
vétsinou drzeny za Uc¢elem udrzeni schopnosti piijimat a uskutechiovat mistni platby,
spojené s mistnimi dodavatel skymi a odbératel skymi vztahy.
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Zemé D

Ur okova optimalizace

Master Gcet Ucet Geastnika Ucet Ucastnika
EUR CHF GBP

Zemé A

Zemé B

Zemé C

Tuzemsky cilovy Tuzemsky cilovy Tuzemsky cilovy

Géet EUR Gcet EUR Gcet EUR
A A A A
ZBA redny ZBA redny TBA reany
pooling pooling pooling
A 4 A 4 A 4

\4 A\ 4 y
Ucastnik | | Ucastnik | | Ugastnik | | Ugastnik | | Ucastnik | | Ugastnik
A B C D E F

Obr. 9 Mezinarodni Grokovéa optimalizace — vicelr oviiovy cash pooling
Vyhody urokoveé optimalizace | ze spatiovat v:

» Automatickém a pasivnim zvyhodiovani Urokovych podminek. Mira
zvyhodnéni je zavisla na vysi kompenzacniho zustatku..

» Minimani administrativé. Jelikoz nedochézi k vniroponikovym pujckam, nebot
placeny Urok je povazovan za bankovni urok. Nedochazi k fyzickému pohodu
penéznich  prosttedka  vyzadujici  U¢tovani o vnitropodnikovych
Gverech/pijckéch.

» Nedochézi ke spojovani prostiedkii.
Shrnuti

Cash poolingoveé struktury by se mély vyznacovat velkou flexibilitou, protoze jen tak je

mozné reflektovat veskeré zmeny vnéjsich a internich podminek majicich vliv na cash
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poolingovou strukturu. V nejlepsim pripadé by se v pripadé cash poolingu mélo jednat o
systémy, které se samostatné piizpusobi zménam, dojde-li k Upravé ¢i zméng vychozich
podminek. Skutecnost je vsak jing, ataké proto je treba provadét pravidelné revize, due

dilligence, jiz implementovanych cash poolingovych struktur.

V zhledem ke komplexnosti cash poolingovych struktur a vychozich podminek té ¢i oné
spolecnosti, nelze cash poolingové struktury jednoznacné prifadit vzorovym typim

spolecnosti.

Nicmén¢ na zdkladé analyz a vypocéta provedenych v této kapitole v souvidosti s
reanym, fiktivnim poolingem a Urokovou optimalizaci lze provést shrnuti, ze po
zvazeni provedenych analyz je patrné, ze redlnym (ZBA) i fiktivnim poolingem Ize za

pi‘edpokladu kompenzace zistatkiz dosahnout stejnych kvantifikovatelnych efektii.

Na urokovou optimalizaci lze nahlizet zcela separdtné jako na konstrukt, ktery
umoznuje alespon Urokové zvyhodnéni, a to zgména v destinacich, kde neni mozné

pouzit ani reany ani fiktivni pooling.
5.3 Cash pooling - Potieba Uvérovani/over draft facilities

Jakakoliv neefektivita je v hospodarske realité, svét financi nevyjimaje, po zésluze
»potrestana’ v podobé dodatecnych nakladi. V této souvidlosti se ani v pripadé cash
poolingu nelze obgjit bez Gvérovych linek a spojenych naklada. Jde zefména o Urokové
naklady, poplatky za vedeni kontokorentu, apod. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole (4.3),
planovani atizeni likvidity stoji v popredi zgmu viech systémi cash managementu. Pri
snaze o maximalizaci ptinosu cash poolingu, jakozto nastroje fizeni hotovosti, by se
také mélo vychazet z predpokladu fungujiciho a Ucinného planovani toka hotovosti,
potazmo likvidity. Informace o penéznich tocich, jgich vysi avariabilité se totiz zrcadli
v potiebé vyse uvérovych linek, konkrétné kontokorentnich Uvéra sriznymi dobami
trvani — intradenni, jednodenni, apod. Denni kontokorentni Uvérové linky (DOL-
Daylight Overdraft Line) zarucuji pokryti intradennich vykyva volatility zustatka,
respektive zaru¢i plynulé fungovani intradenniho platebniho styku. Pri uskutecnovani
Uhrad dochézi v podstat¢ ke kontrole konsolidovaného zustatku G¢tu/acta (v zavidosti

na poctu Ucéta, na které se Gvérova linka vztahuje) saokovanou denni kontokorentni
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avérovou linkou. DOL, jgiz cerpani trva i po ukonéeni Ucetniho dne, automaticky
piechazi na jinou formu Uvérové linky, ktera slouzi ke kryti vykyvi penéznich toku
souvisgjici s cash managementem, tj. po dobu priblizné 5 dni. Z hlediska ¢asu 1ze tyto

avérove linky ¢lenit nasledovne:

> overnight (O/N) linka, neboli jednodenni kontokorentni Gvér (OOD-Overnight
Overdraft Line),

» cash management Gvér (doba trvani zpravidla do 5 dni; CMOD-Cash
Management Overdraft Line).

Po uplynuti doby trvani cash management linky by doslo k pieklasifikovani Gvéru na
tzv. Working Capita linku (WCOD-Working Capital Overdraft Line) neboli
kontokorentni Uvérovou linku na kryti pracovniho kapitdlu. Vzhledem ke zmeéné
klasifikace ucelu, doby trvani a celkové rizikovosti tohoto Uvéru jsou vsak také

souvisgjici debetni Uroky vyssi.

Dana terminologie a délky Gvérovych linek se mohou u kazdého bankovniho Ustavu
nepatrné lisit, nicméné princip intradenni a dide cash management kontokorentni
avérove linky je podobny pro vétsinu bankovnich Gstavi poskytujicimi tyto sluzby.

V konecném dasledku jsou souvisgjici rizika stejna pro kazdého.

V zavidosti na volbé/nastaveni cash poolingové struktury se méni i potieba poctu
avyse avérovych linek. Napriklad v pripadé redlného poolingu (ZBA), dochazi ke
kazdodennimu fyzickému prevodu zistatkti na vedouci master Ucet, a proto je pro
Ucastnické Ucty zapotiebi pouze DOL.

Pro master Ucet je pak zapotiebi zgjistit jednak DOL, v piipadé ze je Ucet pouzivan i pro
intradenni operace magjitele master Uétu, a jednak OOD (¢i CMOD), jgjichz vyse by
méla minimané odpovidat souc¢tu DOL vsech zlGc¢astnénych Gctia. Je totiz tieba
vychézet z predpokladu, ze vsechny DOL zucastnénych Géta mohou tzv. , preit* do
CMOD. V piipadé fiktivniho poolingu nedochazi k fyzickym pievodim a zustatky
zustavaji na zacastnénych Uctech, a proto musi mit kazdy Ucet sviij DOL a CMOD.
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Rozsahlé CMOD jsou zapotiebi zejména pokud dochézi k ¢asovym rozdilam, vykyvam
v penéznich tocich a obecné v pripadech nizsi predvidatelnosti tokt hotovosti. V z§mu
vyssi efektivity tedy plati ¢im lepsi predvidatel nost/planovani penéznich toka tim mensi

potieba Uverovych linek.
531 Dopady Basdl 11 nafiktivni pooling

V souvidosti suvérovymi linkami je tieba se zminit o Basel II. Termin Basd Il
oznatuje komplex piedpisi tykgjicich se kapitdovych pozadavki. Kapitdovy koncept
Basel 11 byl dlouhodoby projekt, ktery Basilgjsky vybor pro bankovni dohled zahgjil
v ¢ervnu 1999. Dle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES a 2006/49/ES
(ddle jen smérnice), které zahrnuji mimo jiné nové postupy stanoveni kapitélovych
pozadavki, mél byt BASEL Il implementovan k 1. lednu 2007 do narodnich pravnich
fadt stétt Evropské Unie. V Ceské republice byla za Géelem implementace BASEL |1
piijata Vyhl&ka o pravidlech obezietného podnikani bank, sporitelnich a Gvérnich
druzstev a obchodnikia s cennymi papiry, Vyhlaska ¢. 123/2007 Sb. suc¢innosti od
1. ¢ervence 2007, v pozdgjsim znéni Vyhlasky ¢. 282/2008 Sb, ktera nabyla U¢innosti
1. zari 2008.

Basdl 11 byl ¢asto diskutovani v souvislosti jeho dopadu na fiktivni pooling. Princip
fungovéni fiktivniho cash poolingu se nezmenil, stéle jde o fiktivni zapoéteni debetnich
a kreditnich zastatka zGc¢astnénych ucta. Pred implementaci Basel |1 do narodnich
pravnich rada zemi Evropskeé unie se mohly nabidky riznych bankovnich instituci jevit
klientam jako podobné ¢i dokonce stejné, kazda banka meéla totiz moznost s tento
produkt interné pravné a kapitdlové podlozit v zavidosti na legadnim a regulaénim
prostiedi zem¢ pravniho sidla banky, zemé kde byl cash pooling nabizen ¢i v zavidosti

na internim rezimu kapital ove piimerenosti.

Dle Basdl Il vstoupilo nové v platnost nekolik pozadavka, které maji dopad na
poskytovani notional poolingu jakozto nastroje fizeni likvidity, mezi ty nejvyznamnéjsi

patii:

1. Pozadavek zohlednit pro vypocet regula¢niho kapitédlu i necerpané, avsak

smluvné pridibené, avérové linky. Do této kategorie spadaji i kontokorentni
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avéry, které jsou predpokladem pro plynulé fungovani cash poolingovych
struktur. V dusledku toho tedy banky musi vytvéiet rezervy i na necerpané
kontokorentni Gvéry zucastnénych G¢ta cash poolingoveé struktury.

2. Basel Il komplikuje samotné zapocitavani kreditnich a debetnich zistatkii
Vv rozvaze banky, ¢imz dale zvysuje pozadavky na regulacni kapital, coz by se
opét melo zrcadlit v cenéch fiktivniho cash poolingu.

3. Basd Il ptin&si ,, vyhodu“ rozlisovani rizikovosti poskytovanych Gver i bankami.

Ad 1) Stgn¢ jako drive jsou kreditni a debetni pozice pro zékaznika (spolecnosti)
vzgemné zapocteny, nicméné bez ohledu na toto zapoéteni ma banka povinnost
vytvaret rezervy na cerpané i necerpané uvérove linky, tudiz i kontokorentni Uvéry.
Takto alokovany kapitdl vytvari dodatecné naklady v podobé vazanosti prostiedkt
banky. Tyto zvysené néklady by mély byt piirozené zohlednény ve stanoveni ceny
fiktivniho poolingu placené zékaznikem, ¢imz dochézi k zneatraktivnéni fiktivniho cash

poolingu.

Ad 2) Tento bod se tyk& zeiména zemi, kde mistni legislativa umoziuje zapocitavani
kreditnich a debetnich zustatkd vrozvaze. Prikladem takové zem¢ sliberdni
legislativou muze byt Velka Britanie. Naproti tomu zapocitavani kreditnich a debetnich
zustatkt se netyka bank v Ceské republice, nebor’ die deskych zakons jsou banky
povinné odvadét pirispévek do fondu pojisténi vkladi ze vsech z(¢astnénych Uétiz, tedy
bez ohledu na vyslednou ,, ¢istou” pozci.

Pro zemé sliberdni legislativou by se tedy nove dle § 139 a § 188 Basdl Il (96) mélo
zapocitavani  kreditnich a debetnich zastatkii v rozvaze bankovnich instituci
zkomplikovat. Pokud bankovni instituce disponuji vymahatelnymi smlouvami
o sdruzovani zustatkt, mohou za urcitych podminek vypocitavat regulatorni kapitél

Z tvérovych rizik ze sdruzené neboli ¢isté konsolidované pozice:

» ,Banka ma dostatecny pravni zéklad pro zgjisténi vymahatelnosti smluvni
dokumentace o sdruzovani a vzgemneém zapocitavani zustatki bez ohledu na
insolventnost ¢i konkurs protistrany.

» Banka je kdykoliv jednoznaéné schopna identifikovat aktiva a zévazky

protistrany, které jsou predmétem smlouvy o sdruzovani zistatki.
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» Banka peclivé monitoruje tzv. roll-off risk, tj. riziko sdruzenych pozic
uvazovanych samostatné.

> Bankamonitoruje a provadi kontrolu expozic na sdruzené pozici.“*?

Ad 3) Basilgska Komise pro Bankovni Dohled (Basel Committee of Banking
Supervision) umoziuje dle Basel Il volbu mezi dvéma metodologiemi vypoctu
kapitdlového pozadavku k Uvérovému riziku. Prvni alternativou je Standardizovany
pristup, ktery je podporovan externim zhodnocenim kreditniho rizika, tj. ratingem.
Muze jit o externi rating jedné z mnoha ratingovych agentur jako Standard & Poor’s,
Fitch Ratings, Moody’s, apod. Dalsi variantou je pak pristup zalofeny na internim
ratingu, ktery vsak musi byt schvden organem bankovniho dohledu a je déde ¢lenén na
zakladni a pokrocily. Tento pristup umoznuje bankam pouzivat jegjich interni ratingové

systémy hodnotici kreditni riziko.

V ramci Standardizovaného pristupu je zpusob klasifikace neboli vazeni rizika
v zavidosti na ratingu externich ratingovych spolecnosti ilustrovan v Tabulka 8. Dana
tabulka slouzi jako névod pro roziazeni expozic do pieddefinovanych kategorii.
Standardni vaZeni rizika spolecnosti neklasifikovanych ratingovymi agenturami je
100%, jedna se vétsinou o malé a stiedni podniky (MSP). Uvérovy pozadavek nemize
mit lepsi vazené riziko nezli hodnota odpovidajici ratingu spolecnosti. V praxi to
znamena, ze z&klad vypoctu pozadavku na regulatorni kapitél je stde minimané 8% dle
Basel | a pozdgji Basdl 11 (8§ 5), coz na prikladu Uvéru CZK 100 pro neklasifikovaného

klienta a klienta hodnoceného externim ratingem AA- piredstavuje nasledujici:

» neklasifikovany klient musi vytvorit kapitdlovou rezervu ve vysi CZK 8
(CZK100*0,08=CZK 8),

» zatimco pro AA- klienta by kapitdovarezervadle Basel 11 ¢inilapouze CZK 1,6
(CZK100*0,08*0,2=CZK 1,6).

%2 Bank for International Settlement, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, June 2006 | SBN web: 92-9197-720-9, s. 45 ISBN print: 92-9131-720-9
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Tabulka 8 Vézeni rizika v zavidosti na externim ratingu dle Standar dni metody vypoétu
kapitalového pozadavku na kreditni riziko

Credit AAAto AA- | A+toA- | BBB+toBB- | Below BB- Unrated

Risk Weight 20% 50% 100% 150% 100%

Zdroj: Bank for Internation$al Settlements

V rdmci prFistupi zaloZenych na internim ratingu jsou banky povinny rozdélit své
expozice do definovanych rizikovych tiid. Navic se pii vypoctu vézené expozice
pracuje sdalsimi parametry. (vice viz “Ill. Credit Risk — The Internal Ratings-Based

Approach”>?)

Vv

Obecné |ze fici, ze spolecnosti s nizsi klasifikaci prindseji vyssi riziko, a tim lze
piedpokladat vyssi cenu za poskytované Uvéry. V soucasné dobé ma vétsina spolecnosti
rating BBB+ ¢i nizsi, coz znamend, ze pozadavky na rezervovany regulatorni kapital
budou minimélné steiné, v drtivé vétsing vsak vyssi. Naopak spole¢nosti svyssim

ratingem, by vzhledem k vyssi klasifikaci a tim mensimu riziku mohly dosadhnout

snizeni cen.
Shrnuti

Situace na mezinarodnim bankovnim trhu spise nahrdva domnénce, ze Basel || ma
skute¢né negativni vliv na cenu fiktivniho cash poolingu, a tim také na jeho nabidku.
Pro prostredi Ceské republiky jsou v souvislosti se zménami v Basel 11 relevantni pouze
rozlisovani rizikovosti poskytovanych Gvéri a zohlednéni necerpanych uveérovych
linek pi vypoctu regulacnino kapitalu. U nékterych mezinarodnich bankovnich
instituci neni fiktivni cash pooling nabizen vibec a u fady ostatnich neni bud’ nabizen
aktivné nebo jen na zadost klienta v z§mu udrzeni dobrého , relationshipu”, a v tom

piipadé je predmétem zvl&tniho souhlasu.

Nicméné stanovovani cen bankovnich produktt je komplexni zalezitosti, kterd musi
zohlednovat celou fadu aspektii. Svou vyznamnou roli kromé pozadavka na regulatorni

kapitdl hraji zegména:

%3 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENT, International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards, June 2006 ISBN web: 92-9197-720-9, ISBN print: 92-9131-720-9
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» strukturainternich nakladi banky,
> poptévka,

» konkurencni prostiedi.

532 Mitigace kreditnihorizika

Je tieba doplnit, Ze z pohledu bank byl cash pooling ptivodné zamyslen pro spolecnosti
od tzv. ,investment grade® Urovné ratingu, coz odpovida BBB-. Pri takové drovni
muzeme hovorit o relativné nizkém kreditnim riziku pro banku. Nicméné zejména
v posledni dob¢ jsme svédky hromadného snizovani ratingu, ¢imz dochézi ke zvyseni

avéroveho rizika, atim k vyssim pozadavkam naregulacni kapital .

Za ucelem snizeni svého rizika banky zpravidla vyzaduji zaruky ¢ garance za vsechny
Z0c¢astnéné Ucty. Ve standardni smlouvé o cash poolingu tak master Ucet ruci za
kreditni riziko vsech zUcastnénych Gcta. V pripadé pozadavku zaruk také mezi
zUcastnénymi ¢ty je tieba podepsat dodatky ke standardni smlouvé. Nebo se ¢asto
vyzaduje podepsani tzv. Dohody o k#iZovych zarukéch (Cross indemnity), ktera je
zpravidla soucasti Smlouvy o cash poolingu. Jde o dalsi zptsob, jak se banky snazi
snizovat kreditni riziko. Tuto dohodu podepisuji vsechny zic¢astnéné strany fiktivniho
poolingu. Dohoda dava bance moznost vyrovnani v piipadé konkursu, kdy zicastnéné
acty figuruji jako zastava, atudiz jsou z konkursni podstaty vynaty.

Stejna dohoda napliuje podminky stanovenych v Basel 11 pro moznost sdruzovat
kreditni a debetni zistatky v rozvaze, a tim se stava klicovou v zemich sliberdinim
regulacnim prostiedim.

Dalsim moznosti snizeni kreditniho rizika pro banku je poskytovani debetnich zistatkii
pouze do vyse agregované kreditni pozice skupiny. Moznosti nastaveni ke spokojenosti
klienta a banky je zkréatka cela rada, a proto neni divu, ze je cash pooling prezentovan

jako , produkt namiru.”
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5.4 Dairové, Ucetni ajinélegidativni aspekty poolingovych struktur
v Ceskérepublice

Stavajici legidativa

Cash poolingové struktury se vseobecné potykaji s nedostatecnou oporou v legislative.
Negjen ¢eské Ucetni predpisy, ae ani danova legislativa cash poolingovym strukturam
nevénuji zvlastni pozornost a specidné je neupravuji. V dasledku toho existuje cela
fada danovych, Gcetnich a jinych legidativnich otézek, které je treba zohlednit. Prave
tyto otazky ¢asto hraji klicovou roli ngjen pii volbé vhodné struktury cash poolingu, ae

také pii volbé vhodné destinace umisténi jeho centra.

Sohledem na princip fungovani cash poolingu, jak bylo popsano v kapitole 5, je
v podstaté¢ mozné na cash pooling nahlizet jako na sdrufovani prostifedki ci
poskytovani Uvers. Dle vyjadreni Ministerstva financi CR z 13. 3. 2002 , za stavajici
legislativy nelze produkty rozlisovat podle deklarovaného , hlavniho cile” operace, ae
jetreba brét v Gvahu skutesnost, zda vétitel prenechal diuznikovi penize &i nikoliv.“>*

Obecné¢ |ze fici, ze vétsina aspekta cash poolingu je uréena pravé skutecnosti, zda
dochézi ke sdruzovani prostiedks ¢i poskytovani Gveri. Tyto klasifikace maji vliv

zejména natyto aspekty/oblasti:

pravidla nizkeé kapitalizace,
cena obvykla (tzv. transfer pricing),
prévni hledisko — smluvni dokumentace,

Gcetni aspekty,

YV V V VYV V

reporting centralni bance.

Dalsimi oblastmi, kterym je tieba v souvidosti scash poolingem vénovat pozornost,

jsou:

» zdanéni Uroku astim spojena srazkova dan adan z prijma pravnickych osob,

> Stanovisko Ministerstva financi CR,Konegnd, M., 789/13.03.02 — Problematika cash-poolingu,
15.8.2007, c2007, [2008-01-04].Dostupné z WWW <hittp://cds.mfcr.cz/cps/rde/xbcer/SID-3EA9846C-
411B0791/cds/13032002.pdf>
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» prerozdéleni aroku z konsolidovaného aroku- viz cena obvyklg,
» dan z ptidané hodnoty,
» pravné vymahatelné zaruky.

V piipadé¢ redlného cash poolingu doché&zi kfyzickym pievodim zustatka
zUcastnénych U¢ta na hlavni master Gcet a naopak. Na konci U¢etniho dne je kazdy
debetni zastatek zUc¢astnénych G¢ta financovan transakci z centrdlniho master Uctu
astgné tak jsou kreditni zustatky zUcastnénych Gcta prevedeny na cilovy master Ucet.
Vzhledem k této skute¢nosti dochazi mezi vedoucim a Ucastniky cash poolingu ke
vzniku zavazka a pohledavek adany vztah 1ze tudiz klasifikovat jako Gvérovy.>

Pro redlny cash pooling tedy plati, , ze finan¢ni vydaje (néklady) z poskytnutych Gvérd,
resp. pajéek, jsou obecné zdanitelnym prijmem pro poskytovatele Gvéru, resp. pijcky,
adanove¢ uznatelnym nakladem pro ptijemce Uvéru, resp. pujcéky. Na strané dluznika je
zaroven treba posuzovat danovou uznatelnost droki hrazenych vériteli i sohledem na

ustanoveni § 25 odst. 1 pism. w),* Zakona o dani z pifjmi (ZDP)™.

Indikativni tabulka predstavujici financéni vydae vstupujici do vypoctu nizké
kapitalizace ve smyslu 8 25 odst. 1 pism. w) ZDP je soucasti Priloha 3

54.1 Nizka kapitalizace

Nizka kapitalizace byla v poslednich letech predmétem divokych diskusi a zmeén, které
diky silnym nedostatkim v podobé nizsi transparentnosti a vétsi komplikovanosti,
nemély dlouhého trvani. V roce 2008 vstoupila v plathost novela Zékona o danich
z prijmu pravnickych osob, ktera prinesla také fadu zmeén do pravidel nizké kapitalizace
(5 testr). Nicméné kratce poté doslo k novelizaci, kterd vstoupila v platnost od 1. ledna
2009 sretrospektivnim Gcinkem od 1. 1. 2008. Posléze byl schvdeny pozménovaci
navrh, ktery vstoupil v plathost od 1. dubna 2009 a byl publikovan ve Shirce zakona

*® Ministerstvo financi CR dospélo pi jednani s Koordinasnim vyborem Komory datiovych poradci dne
13. 3. 2002 ke stejnému vykladu.

% Stanovisko Ministerstva financi CR,Konegnd, M., 789/13.03.02 — Problematika cash-poolingu,
15.8.2007, c2007, [2008-01-04].Dostupné z WWW <hittp://cds.mfcr.cz/cps/rde/xbcer/SID-3EA9846C-
411B0791/cds/13032002.pdf>
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pod ¢. 87/2009. Tyto legidativni zmeény jsou jen dalsim diukazem nutnosti flexibility
cash poolingovych struktur.

Nizké kapitalizaci, stejné jako cenam obvyklym, je treba v pripadé redlného poolingu,

neboli fyzické koncentrace hotovosti, vénovat znaénou pozornost.

Omezeni danové uznatelnosti financnich vydaa (ndkladi) se zkouma pouze
v souviglosti sosobami spojenymi definovanymi v 8 23 odst. 7 ZDP. Jednoduchy
piehled kategorii spojenych osob vymezeny ZDP |ze ngjit v Tabulka 9.

Tabulka 9 Spojené osoby dle § 23 odst. 7 ZDP

Kapitaoveé spojené osoby | Osoba piimo podilgjici se aespon na 25% kapitdu nebo

hlasovacich pravech druhé osoby ¢i vice osob

Osoba nepiimo se podilgici alespon na 25% kapitalu
nebo hlasovacich pravech druhé osoby ¢i vice osob

Jinak spojené osoby Stejné osoby nebo osoby blizké podilgici se na vedeni
nebo kontrole jinych osob, tyto jiné osoby jsou vzgemné
osobami jinak spojenymi. Za jinak spojené osoby se
nepovazuji osoby, kdy je jedna osoba ¢lenem dozor¢ich

rad obou osob

Osoba podilgjici se navedeni nebo kontrole jiné osoby

Osoba ovladgjici a ovlddana

Osoby blizké, pribuzni

Osoby s pravnim vztahem pievazné za ucelem snizeni

z&kladu dan¢ nebo zvyseni danove ztréty.

Zdroj (ZDP)

Na rozdil od soucasného stavu nebudou Uvéry/pijcky zgisténé jingym spojenym
subjektem skupiny pro ucely nizké kapitalizace povazovany za Uvéry poskytnuté
spojenou osobou. Nicméne vyjimkou zastavgi tzv. back-to-back struktury, coz jsou
situace, kdy podminkou pro poskytnuti Uvéru nebo pijcky dluznikovi véritelem je
poskytnuti piimo souvisgjiciho vkladu tomuto veéftiteli osobou spojenou ve vztahu
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k dluznikovi. V takovém pripadé se véritd jakozto nespojena osoba dle § 25 odst. 1
pism. w) ZDP povazuje za 0sobu spojenou ve vztahu k dluznikovi.

Oproti stavu pravidel nizké kapitalizace platné pied rokem 2008 se do finan¢nich
vydaju (nékladi) dle § 25 odst. 1 pism. w) ZDP zahrnuji ngjen Uroky z Gvéra a pujcek,
ale i ,souvisgici vydaje (naklady), véetné vydaju (nakladi) na obstarani, zpracovani

aveéra, poplatka za zaruky.”

Pro danovou uznatelnost finanénich vydaju (nékladt) budou muset byt dle nové novely
ZDP splnény tii podminky. Toto omezeni na téi podminky |ze povazovat za vyrazné

zmirnéni, nebot’ v pavodnim znéni bylo vyzadovano splnéni péti podminek.
Nova pravidla nizké kapitalizace | ze tedy shrnout nasledovné:

1. Danov¢ neuznatelnou bude Uroven finan¢ni nékladt plynouci z Gvéra a puajcéek
od spojenych osob v daném zdanovacim obdobi piesahujici ¢tyifnasobek vyse
vlastniho kapitalu (,, Sestinasobek vyse vlastniho kapitdu, je-li piijjemcem Gvéru
apujcky bankanebo pojistovna') - 8 25 odst. 1 pism. w) ZDP.

2. Beze zmény budou danové neuznatelné financni néklady, které plynou z Gvéra
apajéek, u nichz je rok nebo vynos zavidy zcela nebo prevazné na zisku
dluznika, 8§ 25 odst. 1 pism. zm) ZDP.

3. Financni ndklady, které plynou z podiizenych avéra a puajéek, jiz nebudou

zakonem automaticky vylouceny z danoveé neuznatel nych nakladi.

Pro smlouvy o Gvéru ¢i pujcce uzaviené do konce roku 2007 plati v letech 2008 a 2009
piechodna ustanoveni, kterd umozni za urcitych podminek i nadale postupovat podie

pravidel uc¢innych v okamziku uzavieni smlouvy.

Navic die 8§ 24 odst. 2 pism. zc) ZDP jsou danové uznatelné i vydaje (naklady), které
jsou dle 8 25 ZDP oznaceny za danové neuznatelné, a to pouze do vyse piimo
souvisgjicich prijma (vynosi) a za podminky, ze tyto piijmy ovlivnily vysedek
hospodaieni ve stgném zdanovacim obdobi nebo ve zdanovacich obdobich

predchézejicich.
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V piipadé redného cash poolingu je tedy tieba vénovat pozornost nizké kapitalizaci
zeimeéna u spojenych spolecnosti s debetnimi zastatky. V takovém pripadé by mél byt
zgjisteén denni monitoring, ktery sleduje stav piijatych Uvéra/pijcek od spojenych osob

aporovnavajg slimitem stanovenym ZDP.

Jelikoz v pripadé fiktivniho cash poolingu nedochézi k fyzickym pievodim
hotovostnich ztstatkt, neméla by mit v CR pravidla nizké kapitalizace na tuto metodu
zadny dopad.

54.2 Pouziti obvyklych cen, prerozdéleni konsolidovanénho

uroku/refundu

Uprava o cenéch obvyklych ve zkratce fika, ze pokud jsou Géastnici cash poolingu
ekonomicky ¢ jinak spojené osoby, mela by vyse sednaného Uroku z Gvéru odpovidat
vysi Orokd, ktera by za stginych nebo obdobnych podminek byla gednana mezi

osobami, které ekonomicky nebo jinak spojené nejsoul.

Subjekty zapojené do realného cash poolingu budou shromazd’ovat disponibilni
penézni prostiedky na master G¢tu vedouciho skupiny, ktery bude mit formu
kontokorentniho U¢tu. Uroky jsou bankami piipisovéany jednou mési¢né vedoucimu
cash poolingu na master Ucet. Uroky z master Gétu pak budou zpravidla mésiéng, prip.
Ctvrtletné (v zévidosti na nastaveni), na zéklad¢ instrukci vedouciho cash poolingu
alokovany na bézné ¢ty jednotlivych Gcastniki. Kli¢ovou danovou otédzkou je pravé
zpusob alokace Uroki. Jsou-li Ucastnici cash poolingu ekonomicky ¢i jinak spojené
osoby, m¢la by tedy vyse sednaného Uroku z Gvéru odpovidat v souladu s § 23, odst. 7,
ZDP ve znéni pozdgjsich predpisa vysi Uroku, ktera by za stejnych nebo obdobnych
podminek byla sednana mezi osobami, které ekonomicky nebo personané nebo jinak
spojené ngisou. Mezi zU¢astnénymi Ucty a master Uctem by se proto mély pouzivat
obvyklé ceny, respektive obvyklé uUroky. Tuto skutecnost by méla spolecnost
zdokumentovat vtzv. ,transfer pricing dokumentaci“, kterou stdle vice vyzaduji
finan¢ni Urady pii kontrolach danych subjektt. V nekterych zemich je povinnost mit

tuto dokumentaci jiz pied zacatkem celé struktury (napi. Mad’arsko).
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Obecné |ze fici, ze by aokace Uroki (Grokové sazby) méla byt nastavena tak, aby
Ucastnik skreditnim zastatkem dosahl stejného nebo vyssiho Uroku, nez by doséhl,
pokud by u banky mél otevien bézny Ucet. Na druhou stranu Gcastnik sdebetnim
zustatkem by mél mit stejné nebo nizsi Urokové naklady, nez by dosahl, pokud by

u banky mél otevien kontokorentni Ucet.

Nicmén¢ cena obvykla pro arok z Uvéru neni v zakoné definovana, a tak nezbyva, nez
doporucit stanoveni sazby, jez by se aplikovala za okolnosti, kdy by se jednotlive strany
cash poolingu nezG¢astnily, tudiz stanovit obvykly Urok na zakladé volného trhu, resp.

sazeb nabizenych bankami pro terminované vklady, resp. bankovni Gvéry.

V piipadu redlného cash poolingu musi vedouci cash poolingu d& bance k dispozici
arokové podminky, které maji byt nastaveny na jednotlivych zUgastnénych Gctech.
Zaroven je treba rozhodnout, jakym zpasobem bude Urok z mater G¢tu rozdélen na
jednotlivé Ucastniky. V praxi v podstat¢ existuji nasledujici moznosti rozdéleni

konsolidovaného uroku/aplikovani obvyklého uroku:

» Pro rozdéleni konsolidovaného uroku bude pro vsechny zucastnéné Ucty
aplikovana stejna urokova mira jako pro master Ucet.

» Pro rozdéleni konsolidovaného uUroku bude pro vsechny zicastnéné Ucty
aplikovana stejna urokova mira, aviak rozdilna od arokové miry master G¢étu,
(zpravidla svétsi marzi, aby bylo mozné zohlednit provizi vedoucimu cash
poolingu). Vedouci cash poolingu muze vyhodnéjsi Uroceni master Gctu
odivodnit silou skupiny.

» Kazdy zOcastnény Ucet bude mit pro ucely rozdéleni konsolidovaného Uroku
individudlni aroceni, jehoz vyse bude zohlednovat velikost spolecnosti a rating
avéroveho rizika daného Ucastnika. Tento zpusob Uroceni by mél byt v kazdém
piipadé nepatrné vyhodnéjsi, aviak ve zpusobu stanoveni podobny Uroceni, jaké
by Gcastnik doséhl za okolnosti, kdy by nebyl zapojen do cash poolingové
struktury.

Smluvné |ze dde podchytit, Ze cdly Urok pripsany na master Ucet bude rozdélen mezi
Ucastniky ati se mohou zavézat platit vedoucimu cash poolingu provizi za provozovani

sluzby (nicmeéné provize by podiéhaa dani z piidané hodnoty, viz kapitola 5.4.4). Pi
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samotném pievodu Urokd na zUcastnéné Ucty 1ze hodnotu alokovanych Uroki snizit

0 provizi vedoucimu cash poolingu.

Kazdy z téchto zpusobi rozdéleni konsolidovaného droku/Uroéeni zucastnénych ucta
nabizi v zavidosti na dané situaci argumentaci vuci finanénimu Uradu. V tento okamzik
je treba zdaraznit, ze cash pooling je v prvni fadé nastroj tizeni hotovosti umoziujici
optimalizaci hotovostnich pozic a Uroki av zadném pripadé nejde o nastroj, jehoz cilem

by mélo byt snizovani danového zakladu ¢i zvysovani danove ztraty.

Z uvedenych variant nejlépe principu vérného zachyceni skutecnosti odpovida posledni
varianta rozdéleni predpokladajici individualni Uroceni zG¢astnénych Ucta zohlednujici
velikost spolecnosti a rating jgjiho Uveérového rizika. V piipadé pretrvavajici ngjistoty
|ze Groven stanovené ceny podlozit komparativni studii provedenou interné ¢i externé
(ngjlépe renomovanou poradenskou spolecnosti). Nicmeéne v pripadé externi studie je

tieba pocitat s nemalymi jednorazovymi naklady.

V piipadé fiktivniho poolingu dochézi pouze ke sdruzovani prostredkiz, nebot’ zastatky
zustavaji na béznych Uctech Gcastnikna cash poolingu. Na zucastnénych Uctech jsou tedy
denni zustatky, které jsou uroceny na zékladé urokovych podminek dohodnutych

s bankou.

Banka jednou mési¢né pripise aroky na jednotlivé Gcty, a to ve dvou krocich. Nejprve
budou vyporadany Uroky ze zustatki na jednotlivych Uctech, a pak se pristoupi
k rozdéleni refundu. Refund je. rozdil mezi sumou Urokt vsech Uéta zapojenych do cash
poolingové struktury a fiktivnim konsolidovanym urokem zjgich kumulovanych
zustatkt. Refund predstavuje dodatecny Urok a jako takovy by mél byt automaticky
rozdélen mezi Ucastniky cash poolu. V praxi je refund alokovan nasledujicimi

Zpusoby:

» vedouci cash poolingu s Urok ¢i jeho ¢ast ponecha sodavodnénim, ze jde
0 odménu za zvyhodnéné urokoveé podminky (v dasledku sily skupiny) a sluzby
poskytované v ramci cash poolingoveé struktury,

» proporciondlni rozdéleni refundu, kdy kazdy Ucastnik dostane proporcional ni
cést,
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» rozdéleni dle skute¢nych pohybi na Uétech - ke sprédvné aokaci refundu si
muze spole¢nost od banky vyzédat informace o pohybech na jednotlivych

Gctech. (rozdéleni refundu viz Priloha 7)

Konkrétni nakladani srefundem zdezi na stanovisku danového poradce spolecnosti ¢i

mistné piislusném finan¢nim Giadu.
54.3 Zdanéni aroka

Vseobecné v Ceské republice vynosové a nékladové UOroky na master (Gétu,
zucastnénych Gc¢tech pti TBA cash poolingu ¢i fiktivnim poolingu predstavu;ji
zdanitelny vynos ¢&i ndklad pro majitele Uctu. V Ceské republice Urokové vynosy
majitelé tcta (ve smyslu pravnickych osob a residenttt CR) nepodiéhaji sragkové dani.
Vysledny Urokovy vynos ¢i ndklad majitele Uctu vstupuje do vseobecného zakladu dan¢
Z prijmua pravnickych osob a magjitel G¢tu jg zdani obecnou sazbou korporatni dané
z prijma. Prehled jgjich sazeb pro roky 2008 a 2009 je znazornén v tabul ce Tabulka 10.

Srézkova dait neni aplikovana ani na konsolidovany urok a refund residenta CR, na
ktery je nahlizeno jako na dodatecny urok. Postup zdanéni konsolidovaného droku

arefundu je stejny jako u béznych Urokovych vynosi a Uroki.

Jednou z moznosti vypoétu dané z piijma je princip , nettobaze. V tomto piipadé se
provede soucet debetniho/kreditniho Uroku na zUcastnéném Uctu s proporcionani ¢asti
refundu piipadgjici na dany Gc¢et. Z daného nettosouctu, ktery je shodny svyslednym
arokem po rozdéleni refundu se pak odvadi dan. (98)

Jina situace vsak nastava u nerezidentnich z(c¢astnénych Ucta (platba droku do
zahranici), kde je osoba, kterd vyplaci Urokovy vynos, povinna srazit a odvést
srazkovou dan. Nerezidentni Ucastnik, ktery je mgjitelem G¢tu, musi bance dolozit
danovy domicil, na jehoz zakladé bude banka aplikovat srazkovou dan. Srazkova dan,
tedy zvl&stni sazba dan¢ vybirana srazkou u zdroje ve vysi 15 % pro roky 2008 a 2009
dle ZDP, mize byt snizena v zévidosti na existenci smlouvy 0 zamezeni dvojimu
zdaneni (viz Clanek 11 dané Smlouvy) mezi zemi nerezidenta a Ceskou republikou.

Tuto skutecnost musi banka proveérit na zékladé minimané predlozeného danového
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domicilu mgjitele U¢tu a déle prohl&enim o skute¢ném piijemci Urokového piijmu.
Tyto povinnosti jsou dany pokynem Ministerstva financi ¢. D-286.

V piipadé prijatych arokiz ze zahrani¢i bud’to na ocet ¢eského Ucastnika cash poolingu
¢i na Ucet ¢eského majitele cash poolingu by tento prijaty Urok v zahrani¢i nejspise
podiéha srazkové dani v zavidosti na piisusnych smlouvach o zamezeni dvojiho
zdanéni. Cesky recepient by piijaty rok zahrnul v plné vysi (brutto) do svého daiového
zékladu pro vypocet korporatni dané z prijma pravnickych osob v CR. Z&roveii mize
prévnicka osoba v souladu se znénim konkrétni smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni
uplatnit zgpocet srazené dan¢ zaplacené v zahrani¢i na jeho celkovou danovou
povinnost v Ceské republice.

P preshrani¢énim redlném poolingu by sraZkové dani podléhal konsolidovany urok
na Uc¢tu vedouciho cash poolingu pri jeho rozdéleni na ¢ty zahrani¢nich Ucastniku (viz
platba Uroku do zahrani¢)i, piipadné Urok placeny témito Ucastniky cash poolingu na

master Ucet (viz platby ze zahrani¢i) v zavidosti napozici vétitel-dluznik.

V souladu se Smérnici Evropskeé unie ¢. 2003/49/ES ze dne 3. ¢ervna 2003 o spolecném
systému zdanéni Urokt a licen¢nich poplatki mezi pridruzenymi spolecnostmi
z ruznych ¢lenskych stéti byl do Zakona o danich z prijma implementovan § 38 pism.
nb), ktery muze za ur¢itych podminek Uplné osvobodit prijmy z aroka z Gvért a pajcek
od srazkové dan¢ i v situaci, kdy smlouva o zamezeni dvojiho zdanéni definuje vysi
srazkoveé dané na uaroky. O tomto osvobozeni musi byt vydano rozhodnuti mistné

piislusného finan¢niho Uradu.

Tabulka 10 Sazby dané z p¥ijma dle oéekavané novely ZDP (platnost duben 2009)

Sazba dané z p¥ijmi 2008 2009
Dan z ptijma pravnickych osob 21% 20%
Srazkova dan 15% 15%

Zdroj ( ZDP)
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V tento okamzik je treba znovu upozornit na danovou uznatelnost nékladovych Uroka.
Pravidly nizké kapitalizace, upravujicimi danovou uznatelnost nakladovych urokua dle §

25 odst. 1 pism. w) ZDP, se podrobngji vénuje kapitola 5.4.1.
54.4 Daii z piidané hodnoty

Vzhledem k tomu, ze poskytovani avéra a pujcek vramci redlného cash poolingu
zpravidla predstavuje pro jeho vedouciho a zU¢astnéné pouze vedlgsi, piilezitostnou
¢innost, mél by byt na ptipadné vynosy uplatnén § 76, odst. 2, pism. b) Z&kona o dani
Z pridané hodnoty ¢. 253/2004 Sb., v platném znéni (dale jen jako ,ZDPH"), dle n¢hoz
se do vypoctu koeficientu pro kraceni odpoctu DPH nezapocitavaji mimo jiné finanéni
sluzby, a to pouze pokud jsou dopliikovou d¢innosti platce uskutecriovanou
piFileZitostné.

Nicmén¢ pokud vedouci cash poolingu funguje jakozto samostatné ziskove centrum,
piipadé by veskeré vynosy z poskytovani Gvéra a pujéek vramci cash poolingu

vstupovaly do vypoctu koeficientu ke kraceni DPH.

V piipadé navrhované provize hrazené vedoucimu cash poolingu za poskytované
sluzby, by se jednao o finan¢ni ¢innost die 8 54, odst. 1, pismene ¢) ZDPH. Dle § 51
odst. 1 pismene ¢) ZDPH by se jednalo o ¢innost osvobozenou od dan¢ bez naroku na
odpocet, ato za piedpokladu, Ze sidlo, misto podnikéani ¢i provoz Ucastnika a vedouciho
cash poolingu jsou na tzemi CR. Nicméng tato provize za provozovéni cash poolingu
by také mohla podiéhat DPH ve vysi 19 %, jelikoz by se mohla kvalifikovat jako
poskytnuti sluzby dle § 14 ZDPH. V tomto pripadé¢ by byl danovy rezim zavisly na

smluvni dokumentaci ainterpretaci finan¢nich sluzeb definovanych v ZDPH.

Lze tedy shrnout, Ze za piredpokladu poskytovani Gvéri a piijéek v ramci cash
poolingu, jakoZto vedlgsi, prilefitostni ¢innosti, by se na piipadné vynosy DPH

aplikovat neméla.

U fiktivniho cash poolingu je mozny dopad DPH taktéz na platbu provize vedoucimu

cash poolingu, coz je v textu zahrnuto.

Brno 2009 106



5.4.5 Ucetni aspekty

Cash pooling neni v legidativé Ceské republiky specidné upraven. V tom piipads s
Gcetni jednotka zvoli vlastni postup, ktery vsak nesmi byt vrozporu sucetni

|legislativou.>

Pro zvoleni G¢etniho postupu je rozhodujici pravni posouzeni. V pripadé realného cash
poolingu se vzhledem k fyzickému pievodu zustatkti jedna o poskytovani Uvéra
apuajcek. Dle prevladajicich pravnich nazora se v tomto piipadé Uctuje o pohledavkach
a zavazcich. Na z&kladé smluvnich vztahii maji Ucastnici cash poolingu, jakozto
clenové ekonomické skupiny, vuci majiteli master Gc¢tu pohledavku/zavazek
odpovidgjici jgich podilu na konsolidovaném zastatku master G¢tu. Smlouva mezi
majiteli zOcastnénych GO¢th a magjitelem master G¢tu je vsak povazovana za
nepojmenovanou (dle § 269 odst. 2 OZ nebo § 51 Ob¢Z), a proto je tieba vzdy prihlizet
ke konkrétnim smluvnim podminkam. (Vyhlaska z 29. 5. 2002)

Jelikoz pri fiktivnim cash poolingu nedochézi k fyzickym pirevodim hotovostnich

zustatkt, nematato forma cash poolingu zadneé Gcetni implikace.

O urocich obdrzenych/placenych bance se G¢tuje na zakladé vypisi z G¢tu a o Urokovém
vynosu/nakladu z refundu se G¢tuje také pri jeho distribuci. Zpasob rozdéleni refundu je

soucasti smlouvy o cash poolingu ajednotlivé varianty jsou predmétem 5.4.2.
5.4.6 Pravni hledisko-smluvni dokumentace

| kdyz cash pooling neni ¢eskou legidativou zvl&tné upraven, pravni vymezeni je
klicové pro posouzeni dainovych a Gc¢etnich aspekta cash poolingu. Je proto nutné, aby
veskerd prava a povinnosti zUcastnénych stran byly specifikovany a préavné osetieny
v uzavirané smluvni dokumentaci (otazky tykajici se vlastnictvi prevadénych
prostiedki, vztahi spolecnosti zapojenych do cash poolingu, pravni zaklad pro prevody

prostiedkd, apod.) V pripadé uzavirané smluvni dokumentace by se mohlo jednat

% Stanovisko Ministerstva financi CR,Konegnd, M., 789/13.03.02 — Problematika cash-poolingu,
15.8.2007, c2007, [2008-01-04].Dostupné z WWW <http://cds.mfcr.cz/cps/rde/xbcer/SID-3EA9846C-
411B0791/cds/29052002. pdf>
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0 nepojmenovanou smlouvu die § 269 z&kona 513/1991 Sh. (Obchodni z&konik, dae
jen OZ).

Soucésti smluvni dokumentace jsou v zavisosti na okolnostech zpravidla uzavirany

nasledujici smlouvy:

» Smlouva o cash poolingu — uzavirana mezi bankou, majitelem hlavniho G¢tu
amgjiteli zGcastnénych u¢ta. Specifika smlouvy se lisi v zavidosti na
poskytované sluzbé a nastaveni struktury.

» Smlouva 0 mezipodnikovych Uvérech — predmétem smlouvy jsou sjednané
arokové podminky (debetni, kreditni Urok) vramci skupiny. Smlouva je
specifické pro redlny cash pooling.

» Smlouva o poskytovani Uvéru (kontokorentni) — v zavidosti na nastaveni
struktury muze byt uzavirdna mezi bankou a majitelem hlavniho G¢tu (reany
i fiktivni cash pooling) a navic mezi bankou a zi¢astnénymi Ucty (fiktivni cash
pooling).

» Dohoda o kiizovych zarukéach (viz nize).

Pokud mezi Ucastniky cash poolingu neni uzaviena smlouva upravujici vztah ovladany
— ovl&dgjici subjekt, je tieba vztahy vyplyvgjici z cash poolingové struktury uveést ve
zpravé o vztazich, kteraje soucasti vyrocni zpravy aje vyzadovanadle § 69 odst. 9 OZ.

Pri  ziizovani dluzeb cash poolingu se ¢asto vyzaduje podepsani tzv. Dohody
o kiifovych zarukach (Cross indemnity). Tato dohoda je zpravidla sou¢ésti Smlouvy
o cash poolingu. Uzavieni této dohody vyzaduje podpis vsech zG¢astnénych stran cash
poolingu. Dohoda dava bance moznost vyrovnani v pripadé konkursu, kdy zicastnéné

ety figuruji jako zastava, atudiz jsou z konkursni podstaty vynaty.

Cash poolingu se tyka i oznamovaci povinnost vici Ceské nérodni bance, coz je
upraveno vyhl&skou CNB ze dne 20. ledna 2003, kterou se stanovi rozsah, obdobi, |hiity
a zpuasob plnéni oznamovaci povinnosti podle devizového zakona. Dle § 5 zminéné
vyhl&ky se,,oznamovaci povinnost podle § 3 odst. 2 a § 4 odst. 2 nevztahuje nainkasa
a Uhrady souvisgjici s provadénim denniho tizeni likvidity penéznich prostiedku (cash-
pooling, zero balancing), pii kterém jsou penézni prostiedky prevadény ve prospéch
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nebo Kk tizi G¢tu jiné osoby, na kterém jsou evidovany jako podil spolecné s penéznimi
prostiedky predstavujicimi pohledavku vice osob.**® Jelikoz se explicitng hovoti
o prevodu penéznich prostiedki, |ze navic predpokladat, ze dané vyjadieni se vztahuje
zeiména na realny cash pooling, v piipadé fiktivniho poolingu dochazi totiz pouze ke

sdruzovani penéznich prostiedku.
5.5 Analyza stavu, rozhodovaci kritéria

Jednou z klicovych otazek pri wyberu vhodné cash poolingové struktury je stavajici
strategie rizeni cash managementu (5.7). Cash poolingova struktura by totiz méla tuto

strategii zrcadlit atim také podporovat.

Spolecnost stojici pied rozhodnutim zavedeni nové ¢i celkoveé revize stévgjici cash
poolingové struktury musi nejprve zvézit svou vychozi pozici a pozadované cile.
Z&ladem je interni a externi analyza soucasného stavu. Vysledky analyz spolu
socekavanymi cily predstavuiji kritéria, kterd maji byt zakladem pro volbu vhodné cash
poolingove sruktury. Samotny rozhodovaci proces se lisi dle velikosti a pozadovanych
cila spolecnosti. Grafické shrnuti jednotlivych fazi volby vhodné cash poolingové
struktury znézornuje Obr. 10.

Interni analyza

Externi analyza

Pozadované cile
+ gpecifikace
pozadavku

e

Vybér vhodné cash poolingové
struktury

- /

Obr. 10 Prehled fazi volby vhodné cash poolingové struktury

% VYHLASKA ze dne 20. ledna 2003, kterou se stanovi rozsah, obdobi, |hiity a zpisob plngni
oznamovaci povinnosti podle devizového zékona, Zména: 351/2003 Sh.a &. 33/2006 Sh.
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55.1 Interni analyza

V mensich podnicich se pii zavadéni automatizovanych systému cash managementu
¢asto rozhoduje na zakladé intuice, zatimco velké spolecnosti se snazi nejprve
identifikovat kritéria pro zavadéni a volbu vhodné struktury systéma. V zavidosti na
konkrétnim podniku, jeho velikosti, se na rozhodovacim procesu o zavadéni téchto
systému podili rizna oddéleni. Béznou praxi ma byt sestaveni tymu ¢i komise, ktera se
ma otézkou zabyvat formou projektu. Ugastniky takového rozhodovaciho tymu by mali
byt minimdné pracovnici U¢etniho, dainového, pravniho oddéleni, treasury a zastupci
spravca informacnich systéma a technologii. Pri rozhodovacim procesu by mély byt
reSeny zakladni otézky tykajici se:

» platebniho styku,

» bankovnich U¢ti, jgich struktury a bankovnich vztahii,

» systémiz, softwarového a hardwarového vybaveni (technicka vyspélost
a sofistifikovanost systémii a systémova rozhrani hraji velmi vyznamnou roli),

» pravnich otazek.
5511 Platebni styk

Platebni styk a analyza trendu vyuzivani bezhotovostnich platebnich nastroju jiz byla
zminéna v kapitole 4.6. Pri zkoumani platebniho styku v souvislosti se zavédénim cash
poolingovych struktur je treba nejprve analyzovat strukturu podnikového platebniho
styku. Jak u prichozich, tak u odchozich plateb, kde rozlisujeme platby pievodem, tzv.
thrady, piikazy k inkasu, platby sekem, platby v hotovosti, je tieba vyhodnotit druhy
plateb pouzivanych v podniku, jaka je cetnost jgjich pouzivani, vyse prevadénych castek
a meny, vnichz jsou platby denominovany. Ve zvoleném casovém Useku je vhodné

zaznamenavat Udaje o poctu transakci, jegich typu, poétu Ucetnich operaci, apod.

Achillovou patou teoretickych modela fizeni hotovosti je predikce prijmi, které jsou
zde prezentovany piichozimi platbami. A proto se jgich odhad vétsinou zaklada na
statistickych anayzéach historickych dat. Odchozi platby jsou vétsinou daleko 1épe
predvidatel né vzhledem k dostupnosti potiebnych informaci.
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V piipadé zahrani¢niho platebniho styku provadime stejnou anayzu piichozich
aodchozich plateb, tj. analyzu typt plateb pouzivanych v podniku, ¢etnost jegich
pouzivani, vyse prevadénych castek a mény, v nichz jsou platby denominovany.
U zahrani¢niho platebniho styku se navic muzeme setkat s dokumentarnimi formami
plateb (dokumentarni akreditiv, inkaso).

Casto je po provedeni analyzy a vyhodnoceni ziskanych dat mozno provést predbézna
optimalizacni opatieni, ktera piedchézi zavedeni samotnych cash poolingovych struktur.
Takovou zménou mohou byt napriklad zmény platebnich nastroja, kdy kritériem mtze
byt vyse vydaje, destinace platby, ména, apod.

Vemi dilezitou soucasti analyzy je pak Urovei automatizace platebniho styku podniku.
Je tieba zjigtit, jakym zpusobem jsou iniciovany platby, jestli manualné ¢i automaticky.
Vseobecné plati, ze ¢im vyssi automatizace plateb, tim lépe. Je také dulezité, jakym
zpusobem nebo informac¢nim kandlem jsou informace o platebnim styku predavany
bance, jde-li o prenos datovymi médii, piimym napojenim na el ektronickeé bankovnictvi,
SWIFT-velké nadnarodni spolecnosti ¢i finan¢ni instituce, apod. V dnesni dobé jiz
ERP>® systémy b&zng nabizeji rozhrani umoziujici piimé napojeni na elektronické

bankovnictvi, vice k tomuto tématu v kapitole 5.5.1.3.

Jaka je cetnost plateb? Zpravidla lze o¢ekavat rozdilnou ¢etnost piichozich a odchozich
plateb, tuzemskych a zahraniénich plateb. Tyto informace o dennich tocich mohou mit
vyznamny vliv na vysi denni potieby hotovosti a spojené kontokorentni linky. Oblasti,
kterym je v souvidosti se zavadénim cash poolingové struktury dobré vénovat
pozornost, jsou shrnuty v Tabulka 11.

Tabulka 11 Kli¢ové ablasti p¥i analyze platebniho styku podniku

Struktura platebniho styku

1 | Analyza prichozich, odchozich plateb; tuzemskych zahrani¢nich plateb.

A) Druhy plateb pouzivanych v platebnim styku podniku.

B) Cetnost pouzivanych platebnich néstroji.
C) Vyse prevadeénych céstek.

% Enterprise Resource Planning — komplexni (nejen) informaini systémy organizaci (vice viz 5.5.1.3)
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D) M¢ény, v nichz jsou platby uskute¢novéany.

2 | Cetnost plateb v ¢lenéni na prichozi, odchozi; tuzemské, zahrani¢ni.

3 | Uroven automatizace platebniho styku
A) Inicializace plateb

B) Zptisob prevodu dat k zU¢tovani

Zdroj (vlastni zpracovani)

55.1.2 Bankovnich G¢ty, jgich struktura a bankovni vztahy

Na analyzu platebniho styku by méla volné navazovat analyza struktury stévajicich
bankovnich U¢ta a bankovnich vztahi. Za predpokladu optimalizace a transparentnosti
bankovnich vztahu a platebniho styku |ze predpokladat, ze spole¢nosti budou zpravidla
usilovat 0 minimalizaci poétu bankovnich vztaht, kdy idedlem by byla jedna primérni
banka. Nicméné jakkoliv je tato situace efektivni z hlediska optimalizace platebniho
styku, prin&i s sebou také nevyhody v podobé ztraty kontaktu s vyvojem na bankovnim
trhu. Jinymi slovy by spolecnost ztratila moznost srovnani, a tak je béznou praxi, ze
spolecnosti maji obvykle nékolik primarnich bankovnich partnerta. Po¢tu bankovnich

vztahi jevénovanakapitolab.7.2.1.

Informace ohledn¢ bankovnich vztaht, bankovnich UG¢th, souvisgicich podminek,
sluzeb 1ze nejlépe zachytit zodpovézeném otazek, jak je znazornéno v Tabulka 12.
Tento , dotaznik“ neni vycerpavajici a slouzi k ziskani informaci relevantnich pro
analyzu stavgjici struktury bankovnich G¢tt a bankovnich vztahi a pro jegich pozdgjsi
konfrontaci s pozadavky podniku. Ziskané vysledky predstavuji dulezita kritéria, ktera
napomahgji zefektivnéni rozhodovani o volbé vhodné cash poolingové struktury avolby
vhodného providera.

Tabulka 12 Kli¢ové otazky v souvidlosti s bankovnimi Géty a vtahy

Bankovni vztahy — v§eobecné

1 | pocet bankovnich ucta, ve které bankovni instituci?
2 |y jakych meénach jsou Ucty vedeny av jakych zemich?
3

Jakym zpisobem jsou fizeny Ucéty a denni likvidita pobocek?
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A) Centralizovang..

B) Decentralizovang.

4 Jaké jsou gednané podminky s jednotlivymi bankovnimi partnery

A) Platebni styk (druhy plateb, valutace, apod.)

B) Kreditni a debetni Groceni.

C) Dokumentérni platebni styk.

D) Uvérové podminky (OOD, CMOD, doba, vyse, zaruky, zpisob spléacent,
aroceni, vseobecné podminky poskytnutych Gveéra)

E) Zpusob pojisteni vkladi, moznosti kratkodobych investic atd.

S | zékazni cky servis, poradenstvi, relationship (zékaznicke vztahy).
° Poboc¢kova sit’ banky, moznosti zahrani¢nich plateb, silné a slabé stréanky banky

Vv tuzemsku a zahranici.

A) Preferované destinace ainformace o zastoupeni banky spolu s
korespondencnimi bankami, partnery ajgjich silné a slabé stranky v
zahranici.

B) Jakeé platformy, el ektronické/internetové bankovni sluzby mohou banky
nabidnout v souvislosti s potiebami spole¢nosti.

7 Zpasob rozdéleni bankovnich aktivit mezi bankovni partnery.
8 | Které Ucty maji byt zahrnuty do cash poolingove struktury ajejich pocet?

Procesy souvisgjici s platebnim stykem

9 Kdy jsou piipravena data k zuctovani s bankou?

101 Jaka data, pro které banky budou elektronicky k dispozici?

11 | Je tieba cekat na vypis z U¢tu nebo lze tato odeslanad data ziskat diive
elektronicky pres elektronické/ internetove bankovnictvi?

121 Jak bude probihat kontrola U¢tovani podniku a operaci banky (rekonciliace)?

13| Jemozné ajak probihaji G¢tovani se zpétnou a budouci valutou?

14| Jak bude probihat piitazeni limita alinek jednotlivym G&tam?

15

Je mozné provadét prevody “skrytim” (Bank to Bank- MT 202)

Brno 2009 113




16 | Jaké jsou cut-off ¢asy jednotlivych bank pro uskuteciovani platebnich instrukci?
Jak probiha monitoring dodrzovani téchto Ihat?

171 po kdy muize byt provadéno Uctovani o prichozich platbach?

18 Jaké jsou uzance jednotlivych bank v oblasti vypoctu uroku, v riznych ménach?

191 3s0u piichozi platby vysokych hodnot bankou avizovany? Jakym zptsobem?

20 | Je treba avizovat odchozi platby vysokych hodnot? (dohoda sobchodnimi
partnery)
21 | Jsou automatické sweepy disponibilni hotovosti provadény pouze pro Ucet

materské spolecnosti nebo i pro ostatni zUc¢astnéné Ucty?

Zdroj (vlastni zpracovani)

Informace o dennich zastatcich na jednotlivych Gc¢tech napovi o mite efektivity sjakou
je se zastatky doposud nakladano. Udgje ziskané na zékladé otézek v Tabulka 12Ize
pouzit i pro pravidelné revize podminek a poskytovanych sluzeb bankovnich Ustavi.
Podobné revize jsou v bankovni praxi zndmy spise jako forma auditu soucasného
zakaznického vztahu (Due Dilligence Questionnaire, Standard of Care Questionnaire,
apod.). Tyto dotazniky jsou vétsinou béznou praxi u velkych mezinarodnich spolecnosti
a poukazuji na efektivni fizeni cash managementu, do jegichz kompetence také podobné
analyzy spadaji.

55.1.3 Systémy, softwarové a hardwarové vybaveni

Pro zaruceni Uspésné implementace a nasledné efektivniho fungovani cash poolingove
struktury je tieba oveéfit nastaveni a provést kontrolu pouzivanych systému, software
ahardware. U systému a software je vzdy nasnad¢é otézka tykgjici se jgich aktualizace.
V piipadé hardware, Ize u vétsich oddéleni diky celym IT oddélenim pomérné snadno
Zjistit, jestli je potiebny hardware k dispozici. Malé podniky maji bud’ vyhrazeného IT
pracovnika nebo vyuzivaji servis externich firem. V takovém pripadé maze byt zjisteni
stavu hardware a software 0 néco pomalejsi. Otazky, které je tieba zodpovédet
v souvislosti stouto tematikou jsou shrnuty v Tabulka 13. Vycet opét neni kompletni,
aviak zahrnuje ngjdilezitéjsi oblasti/témata, jez jsou relevantni pied implementaci cash

poolingoveé struktury.
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Tabulka 13 Kli¢ové otdzky v souvidosti s pouzivanymi systémy, software a hardware

Pouzivané systémy, software

1 | Jaké systémy spolecnost pouziva?
A) Ucetni systém?
B) ERP/EIS systém?

2 | Jsou pro vsechny spolecnosti skupiny pouzivany stejné systémy?

3 | Jakaje kompatibilita dat mezi jednotlivymi spolec¢nostmi?

4 | Nakolik subjektt je multiverze systému poskytnuta?

5 | Jakéjsou moznosti rozsireni systému na dalsi subjekty?

6 | Obsahuji systémy posledni aktualizace? (Splnuji/obsahuji systémy aktuani
zakonné pozadavky?)

7 | Jakym zpasobem jsou aktualizace provadeény a existuje dokumentace?

8 | Je mozné systém upgradovat pro vyssi/novejsi verzi systému?

9 | Je(cetnictvi vedeno jednotné za celou skupinu/spolecnost ¢i za kazdou spolecnost
separatné?
Hardware

10 | Jsou pro zpracovani dat pouzivany velkokapacitni pocitace, servery, osobni PC?

11 | Jakéje systémové zabezpeceni?

12 | Jaké je nastaveni pristupovych prav pro jednotlivé systémy?

13 | Jsou spolu jednotlivé systémy propojeny?

14 | Jakéje vyuziti kapacit amoznosti zpracovani dodatecnych dat?

15 | Jakéjsou procesni ¢asy a ¢asy pro udrzbu, zal ohy?
Rozhrani

16 | Je zapotiebi rozhrani mezi jednotlivymi oddélenimi/spolecnostmi?

17 | Je provadéna kontrola a rekonciliace dat mezi systémy?

18 | Jaka je udroven optimalizace toku dat (Uctovani, platebni styk, reklamace,
upominky)?

19 | Podporuje implementovany ERP systém bankovni aplikace
(elektronické/internetové bankovnictvi)?

20 | Jakeé jsou datove forméty zu¢tovacich soubort pro uskutecnovani plateb?

Zdroj (vlastni zpracovani)
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Hardware

Pfi soucasnych cenéch vypocetni techniky se jiz pii poddimenzovanosti kapacit
stéavgjiciho hardware témé nevyplati rozsifovat stavgici kapacitu, a to zejména
svyhledem na budouci vyvoj. Pri dosazeni kapacit stavajicich systému podniky
zpravidla upiednostiiuji nédkup noveého zarizeni.

Podnikoveé systémy/r ozhrani

V piipadé pouzivanych systémt a software je treba ov¢fit, zdali soucasné verze
odpovidgji standardim, zda potiebuji aktualizace a zda jsou schopné komunikovat se
systémy banky. Zeména pro osobu cash managera je velmi dilezité dostéavat véasné
infformace o platebnim styku. Pri neexistenci ERP systémi, zeména v maych
podnicich, jsou tyto informace sireny a predavany emailovou komunikaci, predavanim

selhani ¢i nedplného piedavani informaci.

V souvidosti spodnikovymi systémy jsem jiz neékolikrat pouzil pojem ERP systémy.
Vzhledem k jgjich dulezitosti pro optimalni fungovani platebniho styku a cash poolingu
je vhodné zminit spolecnost SAP AG,% jgjiz nabidka ERP systémii (SAP R3, SAP B1,
atd., ddle jen SAP) se zaméienim na rizné segmenty (velké mezindrodni korporace az
po MSP), je volbou ¢. 1 mnoha organizaci. SAP predstavuje komplexni systém, ktery
nabizi fadu modult pies nakladové Ucetnictvi, planovani vyroby, fizeni vztaha se
zakazniky az po fizeni lidskych zdroji. SAP umoziuje diky nastavenym rozhranim
zasilani platebnich informaci piimo ke zpracovani do banky, kdy spojeni probiha
zpravidla prostiednictvim FTP serveru nebo jiného bezpetného spojeni. V ERP systému
jiz probéhnou veskeré procesy ohledné¢ schvéleni a vytvoreni plateb. Naslednym
transferem bezpecnymi kandly mezi ERP systémem a bankou probéhne pouze bezpecny
transfer dat.

WV

V dnesnim centralizovaném svéte fizeném elektronickou komunikaci
aautomatizovanymi systémy je jiz zcdla beéiné, ze systémy a aplikace
el ektronického/internetového bankovnictvi piné podporuji vétsinu rozsirenych ERP

% systeme, Anwendungen, Prozesse — spolegnost zamétena na vyvoj a poskytovani ERP systémi.
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systému. Bankovni Ustavy stejné jako developeti ERP systémi se snazi svym klientim
vychazet vstiic a podporovat trend centralizace a plné automatizace, a tak development
vzgemnych rozhrani probiha na obou stranach. Banky zpravidla disponuji seznamy
ERP/Ucetnich systému, které jsou v jgich aplikacich podporovany. Nicméne vzhledem
k neustdlému vyvoji a pomérné standardizované skdle ERP systémi téchto seznamu
v soucasnosti neni zapotiebi. Ve velmi nepravdépodobném pripadé, ze dany systém

podporovan neni, je vétsinou mozné dané rozhrani dodatecné naprogramovat, coz vsak

VVVVV

55.2 Pozadované cile

V souvidosti s pozadovanymi cily je tieba zdaraznit, ze predpokladem implementace
cash poolingové struktury by mélo byt centralizované Fizeni cash managementu
podniku. Bez ohledu na jakékoliv piedchozi analyzy cash managefi zpravidla ocekavaji

spInéni nasledujicich primarnich cilu:

» Centraizovany prehled a monitoring hotovostnich pozic pobocek.

» Centralizace hotovostnich pozic za u¢elem néslednych investic.

» Zamezeni soubehu debetnich a kreditnich zastatka na operativnich Uétech (viz
kompenzace Uroka 5.6.3).

» Optimalizace n&kladovych/vynosovych Uroka.

V souvidosti svytycenymi cili je tieba, aby cash manger po vyhodnoceni vysledki
interni analyzy specifikoval své pozadavky na cash poolingovou strukturu. K tomuto
acelu maze poslouzt fada otézek, jgichz zodpovézeni by mélo mnohé napoveédét

0 volbé vhodné cash poolingové struktury.
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Tabulka 14 Specifikace pozadavki na cash poolingovou strukturu

1 | Jakéjsou hlavni o¢ekéavané cile v souvislosti simplementaci cash
poolingu?

2 | Budou v rdmci poolingové struktury zapojené take Gcty v raznych
denominacich?

3 | Jakéjsou zustatky zapojenych Ucta?

A) Pouze debetni.
B) Pouze kreditni.
C) Kombinované.

Uprednostiiuje podnik realny ¢i fiktivni pooling?

(G2 F5

Ma byt pobockam, tedy majitelim zU¢astnénych Ucti, poskytnuta jista
mira autonomie?

Zdroj (vlastni zpracovani)

Zdroj (vlastni zpracovani)Vyse uvedené cile cash managera v souvislosti se zavadénim

cash poolingu mohou byt takeé interpretovany jako vyhody téchto systému. (viz 5.6.1)
55.3 Externi analyza

Externi analyza, jak jiz ndzev sGm napovida je vétsinou ponechdna externim poradctim
aspeciaistaim v konkrétnich oblastech. V daném piipadé se jednd o pravni, danové
aucetni poradenstvi, pricemz kapitola 5.4. predstavuje podrobnou analyzu dainovych a

Gcetnich aspektt cash poolingu.
Prévni otdzky

Vzhledem k préavnim aspektim nabizenych cash poolingovych struktur je tieba provést
analyzu pravnich vztahi mezi mgjiteli jednotlivych G¢ta zapojenych do struktury
(master Ucet, zUcastnéné Ucty). Vycet otdzek opét neni vycerpavai alze na ngj nahlizet
jako naklicové oblasti.
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Tabulka 15 Otazky souvisgjici sinterni pravni analyzou

1 | Jaké&je pravni forma zainteresovanych subjekta?

N

Jaka je vlastnicka struktura jednotlivych subjektt zapojenych do cash
poolingoveé struktury?

Které Ucty, respektive spolecnosti budou do struktury zapojeny?

Jaké jsou smluvni vztahy mezi zG¢astnénymi entitami?

Jsou vsechny zUcastnéné spolecnosti vlastnéné stejnou materskou spolecnosti?

V jakych zemich magji zG¢astnéné spolecnosti své prévni sidlo?

Jsou vesekeré prostiedky na zUcastnénych Gctech vlastnictvim majitelt Gcta?

| N O O ) W

Predstavuje jakakoliv ¢ast cash poolingové dokumentace (napi. Dohoda o

kiizovych zarukach) piekazku pro pouziti ur¢ité varianty?

Zdroj (vlastni zpracovani)

Pro provedeni dainové a Ucetni analyzy je zapotiebi poskytnout informace dosazené
zeiména zodpovézenim otazkek z Tabulka 14, Tabulka 15, a dde pak informace
0 zU¢astnénych Uctech a master U¢tu, pozadované destinaci cash poolingového centra Ci
zemi sidla spole¢nosti, kterd by méla uzavirat cash poolingovou smlouvu za skupinu

spolecnosti.
Klicové otazky tohoto kroku zni:

Tabulka 16 Kli¢ové otdzky externi danove a U&etni analyzy

1 | Jaké danové, Ucetni apravni otazky musi byt zohlednény v té ¢i oné zemi?

2 | Dochéazi k vnitropodnikovym puajckam?

3 | Jakym zpasobem ma byt alokovan Urok/konsolidovany Urok/refund?

Zdroj (vlastni zpracovani)

Souhrné vysledky v§ech analyz, spolu socekavanymi cily, piredstavuji kritéria, ktera
maji byt zakladem pro volbu vhodné cash poolingove sruktury.
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554 Volba destinace pro centrum cash poolingu

Na zaklad¢ vydedka jak iterni, tak externi analyzy lze ngen vybrat vhodnou cash
poolingovou strukturu, ale ziskané informace mohou dée posiouzit zefména velkym
mezinarodnim spolecnostem v zodpoveézeni otazky ohledné volby vhodné destinace pro
cash poolingové centrum.

Pro treasurera velké mezinarodni spolecnosti je jednim z kritickych boda cash
managementu zpisob, jak efektivné a vyhodné fidit zdroje a prostredky spole¢nosti
situované na raznych Uctech u raznych bank v fadé zemi, v nichz je spolec¢nost
obchodné aktivni. Jednim z prvotnich otaznikt pred implementaci cash poolingové

struktury je otazka umisténi cash poolingového centra.

Na tuto otézku neexistuje jednozna¢na odpoveéd’. Prirozené existuje cela rada davodi,
avsak za vsechny jmenuji tii negcastéji uvadéné oblasti, které maji pii volbé lokaci
master Uctu rozhodujici roli. Tyto tfi oblasti se také shodné objevuji ve vysledcich
dostupnych prizkumi® natoto téma:

» Pravni a legidativni prostiedi — bankovni regulace, danové prostiedi riznych
zemi.

» Banka poskytujici cash management —jgi umisténi a déle doporuceni lokality
bankou poskytujici cash management je nejcastéji uvadénym divodem pro
vybér vhodné destinace. Rozhodnuti velkého mnozstvi spolecnosti ovlivnilo
zastoupeni primarni cash management banky, stejné jako nabizené duzby ve
smyslu operacni  efektivity, dlle uréovani cen a zavazki Vv souvislosti
sezgjistenim plateb, aby doslo kmaximalizaci STP (straight-through
processing), nabizené cut-off ¢asy apod.

» Sidlo spoleénosti a lokalita obchodovani — sidlo treasury centrdy, umisténi
obchodu/operaci a deetinych spolecnosti a osob spojenych byly dalsim faktorem

v rozhodovani, avsak vyznamnost téchto kritérii se lisila. Zatimco pro nékteré

®1 Jpm organ Asset Management. Global Cash Management Survey 2006, 2007, 2008 [onling]. c2006,
2007, 2008, [2008-01-04] Dostupné z WWW
<http://www.jpmgloballiquidity.com/shared/pdfs/other/SURVEY -2008.pdf>
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spolednosti slo o primérni faktory, jiné je oznatovaly za druhotné ¢i méné

vyznamné.

555 Naklady implementace cash poolingu

Nemén¢ vyznamnym faktorem rozhodovani o vhodnosti stavgjici ¢i volbé nové cash
poolingove struktury jsou souvisgici ndklady. Na jedné strané jsou to naklady
prilefitosti v dobé pred implementaci cash poolingu. Tyto nédklady je dobré
charakterizovat na piikladu, kdy spole¢nosti hotovost na bankovnich G¢tech nefidi
vibec nebo jen v urcitych regionech. Spolecnostem nezbyva nez duvéiovat lokanim
treasurerum, ze svou agendu spravuji se stgjnou peclivosti jako centrda. Lokanim
treasuraim je tedy diky decentralizaci ¢asto davana nezévidost. Nicméné zahraniéni
pobocky se mnohdy zaméruji na piedmét své obchodni ¢innosti a operativni efektivité
treasury oddéleni je ve skutecnosti prikladana daleko nizsi priorita. Uslé néklady
piilezitosti 1ze nejlépe vyjadiit kvantifikovatelnymi  vyhodami  prezentovanymi
v kapitole 5.6 addev Prilohach 4, 5, 6, 7.

Oproti nakladim prilezitosti stoji pii rozhodovéni o volbé vhodné cash poolingové
struktury externi a interni naklady souvisgici simplementaci a fungovanim cash
poolingu. Pomérné snadno vycidlitelné jsou naklady externi. Jde zpravidla o prvotni
naklady za danové a prévni poradenstvi a dale pak bankovni poplatky v podobé
moznych implementacnich nakladi, nakladi za vedeni cash poolingovych UG¢ta,
poskytovani cash poolingu, ndklady na reporting, néklady na souvisgici Gvérove
financovéni v podobé nezbytnych dennich Uvérovych linek, kontokorentnich Gvéra a
jelich vedeni.

Do internich nakladiz implementace cash poolingu lze zahrnout naklady spojené
s potiebnymi zménami ERP (Enterprise Resource Planning) systému, dale v pripadé
realného poolingu naklady na vytvaieni vypisi z Géta pro zUcastnéné Ucty, vypocet
zustatki a kumulovanych Urokua, sprava dokumentace cash poolu, aktualizace
excelovskych internich tabulek, aplikaci, apod. Jedna se o celou skalu nédkladu, které
maji zpravidla souhrnnou podobu n&kladt na jednoho pracovnika (tzv. FTE costs — Full

Time Employee).
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Dalsi dimenze nakladt poolingovych struktur se otevirg, bereme-li v potaz viceménoveé
poolingové struktury, kde se ¢asto za ucelem kryti FX rizika pouzivaji FX swapové
operace. Ménove tzv. FX operace predstavuji dalsi vyznamnou ¢ast naklada, podobné
jak je tomu u fady dalsich komplexnich bankovnich produkti. Opét zalezi na
vyjednédvaci pozici skupiny a schopnostech a znalostech zodpovédnych zastupci

treasury oddéleni spolec¢nosti .

5.6 Kvalitativni vyhody a kvantifikovatelné efekty cash
poolingovych struktur

Cash pooling nabizi celou fadu vyhod a prinosi, které jsou takeé divodem, proc je tolik
vyhledavanym nastrojem ftizeni hotovosti. Vyhody cash poolingu se tak prirozen¢

stavaji cili cash managerd, kteti o implementaci cash poolingoveé struktury usiluji.
56.1 Vyhody cash poolingu

Cash pooling umoznuje fizeni zastatkai na zapojenych Uctech jednoho pravniho subjektu
¢i skupiny ekonomicky spojenych subjekti. Cash poolingové struktury nabizeji znatné
mnozstvi vyhod, které v§ak nejsou shodné pro vsechny dostupné varianty ¢i modifikace.
Ostatné jednotlivé hlavni vyhody individudnich cash poolingovych struktur jsou

uvedeny v pojednani o kazdé varianté.

Souhrné muze cash pooling podnikim poskytnout nasledujici vyhody:

» Zamezeni soubéhu debetnich a kreditnich zustatka na operativnich G¢tech.

» Optimalizace Uroki z krétkodobych hotovostnich pozic.

» Snizeni hotovostnich zustatki.

» Centraizované procesovani transakci.

» Centraizovany prehled o celkové hotovostni pozici spolecnosti prostrednictvim
jednoho reportu.

» FEfektivni vyuziti necinnych hotovostnich zastatki — mensi  spole¢nosti

srelativné maymi zuastatky na uU¢étech mohou diky konsolidaci zustatki

dosahnout lepsich podminek v podobé vyhodnéjsiho Uroceni ¢ vhodnych
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skupinovych investi¢nich prilezitosti pro krétkodobé zhodnoceni disponibilnich
penéznich prostiedki.

» Snizeni centrani rezervy hotovosti - ve srovnani se sumou hotovostnich rezerv
zUcastnénych Gcta je zapotiebi mensi centralni rezerva likvidnich prostiedkii.
Pri shrnuti veskerych penéznich prostiedki participujicich spolecnosti ve
skuping po jednom poolu je pro zabezpeceni stejné plynulosti platebniho styku
tireba mensi rezerva likvidnich prostiedki. (57), (viz 5.6.5)

» Snizeni potieby externiho Gvérovani.

Ackoliv hovoiime o vyhodach cash poolingu, jedna se v podstaté o prinosy, a v pripadé
moznosti kvantifikace o Uspory vzniklé pii porovnani s finanéni situaci pied zavedenim

systéemu.
Specifické vyhody realného a fiktivniho poolingu

Fiktivni a redlny TBA cash pooling jsou dvé odlisné varianty cash poolingu, které
dosahuji stejnych kvantifikovatelnych efekta. Jelikoz vsak obé varianty maji odlisny
zpusob technické realizace, jsou tyto rozdily reflektovany i v fadé dalsich oblasti.
Podrobngjsi informace, tykgjici se rozdilu mezi fiktivnim a realnym TBA poolingem,
jsou prezentovany v Tabulka 17. Krom¢ mnozstvi vyhod z vyse uvedenych klicovych
piinosi cash poolingu se kazdad ze dvou diskutovanych variant vyznatuje také
charakteristickymi znaky v oblasti poskytovanych vyhod.

Fiktivni pooling
» Centraizované tizeni hotovosti - umoziuje a ponechava kontrolu a piehled nad
lok@nimi treasury a pobockami. Decentralizované regiondni fizeni — zgjistuje
ponechani samospravy pobocek.

» Nizsi administrativni néklady — snazsi G¢tovani.

Y

Nedochézi k fyzickému sdruzovani zastatkt jednotlivych U¢astnika.
» Oproti readlnému poolingu danova efektivita — vztah master — banka, vyse uroku

je danatrhem.
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Vyhody realného cash poolingu

» Mensi potieba kontokorentnich Gvéri.

» Soustiedéni hotovosti, mensi pocet nevydélavagjicich zastatka.

» Vnitropodnikoveé financovani.

Tabulka 17 Srovnani fiktivniho a realného TBA poolingu

Fiktivni pooling

Realny pooling (TBA)

Klasifikace ¢innosti

Dochéazi ke sdruzovani prosti‘edkii.

Dochézi k poskytovani Gvérii.

Prevod penéznich
prostiredki

Nedochazi k fyzickému pifevodu
prostifedkii. Kreditni a debetni
zastatky jsou zapocteny fiktivne.

Dochazi k fyzickému pifevodu
prostifedkiz ha Ucet vedouciho
cash poolingu.

Zemé puavodu

Legidativa rady zemi omezuje

Daleko liberalnéjsi postoj

zapojeného moznost krizovych zaruk. legidlativ.
Oétu/restrikce
Uvérovani Vzhledem k ptimému vztahu vsech | Jednotlivi G¢astnici potiebuji
participantt s bankou je zapotiebi | pouze DOL linku, zatimco
pro vsechny uéty DOL i TOD majitel master Gétu DOL i
linka. TOD linku. Mensi poti‘eba
kontokorentnich tvérii.
Daiiové aspekty v CR | Tieba zohlednit cenu obvyklou pii | Vzhledem k mezipodnikovym
rozdeélovéani refundu, v pripadé avéram/putjckam ticeba
cash poolingu jakozto hlavni zohlednit:
¢innosti ¢i pii poskytovéni provize | nizkou kapitalizaci, cenu
za provozovani cash poolingu - obvyklou, v ptipad¢ cash
dari z pfidané hodnoty. poolingu jakozto hlavni
¢innosti ¢i pii poskytovéani
provize za provozovani cash
poolingu - dasi z pifidané
hodnoty.
Dokumentace SloZitd dokumentace, predmétem | Standardné: zpravidla pouze

vleklych vyjednavani je Dohoda
0 k¥izovych zérukéach.

smlouva o cash poolingu.

Administrativni

Fiktivni prevody =>pouze U¢tovani

Fyzické prevody=>Denni

néar oénost/acéetni o0 Urokovych nékladech/vynosech | Uctovani o pohledavkéch
aspekty na zaklade¢ vypisu z bankovniho azavazcich.
actu.
Zdroj (Citi, vlastni)
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5.6.2 Netto pozicea |FRS

Samostatnou kapitolou moznych pozitivnich efektd plynoucich z implementace cash
poolingovych struktur jsou zmény v Ué¢etnich vykazech. Tyto zmény jsou doprovodnym

efektem, ktery s sebou vyhody cash poolingu piinaseji.

1. Oxisteni rozvahy v podobé zlepseni hodnot ukazatela finanéni paky.
2. Vylepseni vykazu zisku a ztrat — snizeni Urokovych nakladi, zlepseni hodnoty
ukazatel e Urokového kryti.

Zlepseni  hodnot nekterych finanénich ukazatela vychazi mimo jiné z dspor
nakladovych aroki v dasledku konsolidace kreditnich a debetnich ztstatkt hotovosti.
Konsolidaci kreditnich a debetnich zustatkih muze dle dochézet k optimalizaci
konsolidované rozvahy, coz viak v prostredi Ceské republiky neni povoleno. A neni
tomu tak pouze v Ceské republice, nebot’ implementace IAS 32 v rdmci IFRS negativng
ovlivnila pozitivni efekt této skutecnosti pro cash poolingové struktury zalozené na
notional poolingu. Snaha o optimalizaci rozvahy ¢i finanénich ukazateli se znacné
ztizila a dostala znacné trhliny. Od roku 2005 spole¢nosti se sidlem materské
spolednosti v EU ¢ spolednosti kotované na trzich EU musely adoptovat IFRS
(International Financial Reporting Standards). Co tato zména prinesla?

V narodnich U¢etnich standardech bylo povoleno sdruZovani kreditnich a debetnich
znstatkir v rozvaze a kreditnich a debetnich Uroki ve wkazu ziskit a ztrét, tj. Uctovat
tzv. ¢istou pozici. Nicméné dle IFRS spadaji bankovni G¢ty pod finan¢ni instrumenty.
Standard 1AS 32.42 (International Accounting Standard) - Finan¢éni néstroje -
Zvergnovani a prezentace stanovi, ze finanéni instrumenty mohou byt sdruzovany

pouze ajen kdyz jsou splnéna nasledujici kritéria

» protistrany musi mit zakonné pravo u¢tovat o sdruzeném zistatku,

» spolecnost musi demonstrovat imysl zalétovat ¢istou pozici.

Prvni kritérium vyvoléava otazky ohledné pravni dokumentace, véetné otazek tykajicich
se preference ¢i nadiazenosti konkursniho prava dokumentaci spravujici fiktivni cash

poolingoveé struktury v piipadé finanénich potizi.
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Zatimco druhé kritérium vyjadiuje potiebu pravidené Uctovat o Cisté pozici, coz
v podstate¢ pripravuje fiktivni cash pooling o jeho velkou pirednost v podobé
LZKr&lovani“ rozvahy vykazu ziskti a ztrat bez potieby skutecného Uctovani

0 prevodech na master Ucet.

Je tedy patrné, ze obé tato kritéria méla a maji vyznamny dopad na fiktivni cash
pooling, respektive jeho atraktivitu. Vsechny subjekty, dokonce i ty, které doposud
v IFRS nereportuji, spolecnosti, které pouzivaji cash pooling v jakékoliv modifikaci ¢i
jeho struktury, hodlgji v budoucnu teprve implementovat, viechny tyto spolecnosti by si
mély byt védomy vzniklych komplikaci. |FRS neznemoznilo, nybrz zkomplikovalo
reportovani ¢istych pozic podnikim, podobné jako Basel |1 zZkomplikoval reportovani
distych pozic bankovnim Gstaviem. V dusledku téchto zmén banky prijaly striktngjsi
prévni opatieni ve snaze pokryt moznda rizika. Ze strany klientt nepopulérni Dohoda
o kFiZovych zarukdch mé za Ukol prévé osetieni pripadi finanénich potizi U¢astnika
fiktivniho cash poolingu a méa zabranit tomu, aby se zastatky zUcastnénych spolecnosti
¢i magjitele master Uc¢tu nestaly podstatou konkursu pied uspokojenim vlastnich
pohledavek vyplyvagjicich z fiktivniho cash poolingu.

Spole¢nosti maji v soucasné dobé nasledujici moznosti:

» Prgit na jinou aternativni formu cash poolingu, nejspis redlny cash pooling.
Preference redného poolingu v poslednich letech dokazuji i prazkumy
JPMORGAN Asset Management. V roce 2007 preferovalo a pouzivalo 49 %
dotézanych reany cash pooling a 13 % jeho fiktivni variantu. O rok pozdgji,
v roce 2008 je obliba redného cash poolingu mirné nad c¢tyfticeti procenty (41
%) afiktivni pooling se dostal pod deseti procentni hranici (9 %).

» Prijmout opatieni zgjist'ujici pravidelné (¢tvrtletni) prevody, a tim uskutecnovat
vnitropodnikové aveéry a pujcky, v dasledku ¢ehoz by bylo tieba zvazit pravidla
nizke kapitalizace.

.....

»rozsifeni* rozvahy a vykazi ziska a ztrat, s¢imz je vsak spojeno zhorseni

62 JPMorgan Asset Management. Global Cash Management Survey 2007 [online]. c2007 [2009-01-04]
Dostupné z WWW <http://www.j pmgloballiquidity.com/shared/pdfs/other/SURVEY -2007.pdf>
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finan¢nich ukazatelt finanéni paky a urokového kryti, coz by vsak mohlo mit
dopad i na Gvérovani daného subjektu.

Jelikoz nejlepsim zpasobem prokézani vyhody je hmatatelny piinos ¢i kvantitativni
vyjédieni shrnu snadno méfitelné prinosy cash poolingu do t¥i z&kladnich kategorii,
podobng jako Rebel a Zanders (2005)°%:

1. kompenzace zustatki a Uroku - kompenzace debetnich a kreditnich zastatkt —
ma za nasledek Urokovou usporu, tj. nizsi néklady financovani,
aspory z rozsahu,

3. snizovani volatility zastatka.

Rada poskytovatelti jiz v dnesni dobé nabizi cash pooling i v pomérné standardizované
podobe¢, nicméne cash pooling je predevsim tzv. , produktem na miru.“ Existuje cela
fada modifikaci, které vychazeji z individudnich pozadavkt konkrétnich spolecnosti
alegidativy dané destinace. Flexibilita a modifikovatelnost jsou koneckoncti obrovskou
devizou tohoto néstroje fizeni hotovosti. Vzhledem k rozmanitosti avariabilité 1ze u
fady pripadt identifikovat dil¢i piinosy ¢i efekty, které jsou ryze individuani a nejsou
zahrnuty ve vyse stanovenych kategoriich. Navic celou fadu efekta, at’ pozitivnich i
negativnich, nelze odhadnout, popi. je to znatné obtizné. Tyto , nekvantifikovatelné"
efekty |ze ohodnotit pomoci odbornych odhadi, priizkumiz a minulych zkusenosti,

popf. je ponechat neocen¢ne.
5.6.3 Kompenzace zistatki a Uroki

Jednim z primérnich davoda implementace ptvodnich cash poolingovych struktur
(redny cash pooling a fiktivni cash pooling — kompenzace Urokt) a zaroven jgjich
spoleénym znakem je zamezeni soubéhu debetnich a kreditnich zastatkia na
operativnich bankovnich Uétech a ztoho pramenici optimalizace nejen fizeni
hotovostnich pozic, ale i souvisgjicich Urokt. Soucasti kompenzace zustatku je tedy

arokova kompenzace. Jde o ngjsnaze metitelné vyhody cash poolingu.

8 Cash poolings: Finding a Cost Efficient Equilibriium, 26 Sept 2005, [online]. c2005, [2009-01-04].
Dostupné z WWW < http://www.gtnews.com/article/6118.cfm>
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Kompenzaci _zistatkiz 1ze jednoduse vyjadiit jako sumaci absolutnich hodnot

minimalnich dennich debetnich ¢i kreditnich zastatka (viz Vzorec 1). Uvedeny vzorec
Ize pouzit napf. pii vypoctu redistribuce internich Urokt v ramci zapojenych Ucta
u varianty fiktivniho cash poolingu bez refundu v Priloha 4. Za pomoci tohoto vzorce
Ize dojit k zavéru, ze celkovy kompenzovany ziustatek zapojenych Gcéta A, B, C, D ¢inil
zamgsic biezen 2009 CZK 138, 709 milionu.

Vzorec 1 Vzorec pro vypocéet kompenzace zistatku

i=pocet ucta s debetnim zastatkem

j=pocet ucta s kreditnim zastatkem

Vyse kompenzovaného zistatku je piimo zavisa na korelaci zapojenych ucta. Vyssi
korelace zapojenych Gc¢ta predstavuje vyssi hodnotu kompenzacniho zustatku Pri
hodnot¢ korelace zastatka participujicich G¢ta -1 dochézi ke kompletni kompenzaci
avysedny zustatek master U¢tu bude roven nule. Vztahu volatility a korelace se blize
vénuje kapitola 5.6.5. Rozsifena podoba Vzorec 1 poslouzi k nadslednému vypocétu

kompenzace Urokii.

Kompenzace Uroki piredstavuje Usporu v podobé zizeni Urokového rozpéti v dasledku
kompenzace debetnich a kreditnich zastatki. Urokovou Usporu lze vyjédfit jako
urokovou marzi nasobenou sumou absolutnich hodnot minimalnich dennich debetnich
akreditnich zustatka.

Vzorec 2 —Vzorec pro vypocéet kompenzace Uroki

S Zm:{Min[Zn]zdtLZn:zch +(Denni _trzni _sazba + Marze,,)
=0

d=0 i=0

S=Uspora

d= pocet bankovnich dni v mésici

i=pocet ucta s debetnim ztastatkem

j=pocet ucta s kreditnim zastatkem

Z = Zustatek bézného Gctu (debetni i kreditni)

(Rebel aZanders 2005 — vlastni upravena interpretace)
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Kompenzace Urokt jako takova piimo neuvoliuje penézni prostiedky, poskytuje
zejména automaticky mechanismus kompenzace debetnich pozic piebytkem prostiredki
na Uctech ostatnich Ucastnika cash poolingu. Kompenzace Urokt, dava smys pouze
tehdy, pokud existuji volatilni debetni a kreditni zastatky, které je mozné vzgemné
zapocist.

5.6.4 Uspory z rozsahu

Dalsi vyhodou, kterou ssebou cash pooling piin&i jsou Uspory zrozsahu. Po
implementaci cash poolingové struktury jiz skupinovy cash manager nemusi
monitorovat afidit ¢etné zastatky a mize na konci dne vyuzivat pouze jedné souhrnné
transakce. Tim dochéazi ke snizeni transakénich nékladi a nizsim poplatkim ¢i Urokové
marzi §ednané pro souhrnnou transakci, coz mize byt vyjadieno nésledovné:

Vzorec 3 Uspora transakénich nakladi

S=ATrsN + Avg(Z,, ) * AMarze(APoplatek)

ATrsN = Zména transak¢nich nakladi

AVQ(Zne) = Pramérny Cisty zastatek na master Gctu
AMarze = Zmeéna marze

(Rebel aZanders 2005 — vlastni rozsirenainterpretace)

V souvidosti s Usporami z rozsahu v podstaté cash pooling poskytuje zachranny prostor
pro ieSeni chyb v predbézném planovéani. Toto tvrzeni se opira o teorii portfolia. Dle
Rebel a Zanders 2005 se chyby v predbézném planovani jednotlivych penéznich toka
vramci cash poolingové struktury vzgemné vyrovngi, ¢imz lze dosdhnout snazsi
predikce penéznich tokd za celou skupinu, a to bez potieby detailnich reporta
o predbéznych plénech. Lépe anticipovatelny cash flow znamend pro cash managera
pottebu mensiho mnozstvi likvidnich prostiedki ¢i pojistné rezervy (zastatku) pro
zgjisténi nedostatka v predbézném planovani. Cash manazer skupiny tak muze trvale
uvolnit hotovost, aniz by provadél presnéjsi a ¢asoveé naroénéjsi predbézny plan. Z toho
vyplyva, ze ¢im meéné pi'esny je odhad cash flow, tim vétsi efekt miZe byt z cash
poolingu dosahnut.
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Uvolnéni penéznich prostiedka touto cestou by bylo znaéné ndrocné. Jestlize totiz cash
pooling neni zahrnut do predbéznych pléni, cash manager nebude védét, jaky bude stav
souhrnného zastatku za skupinu v budoucnosti. V diusledku toho bude investovat
zejména do overnighti a nebude profitovat z nastroju slibujici vyssi vynosy. Navic toto
tvrzeni piedpokladd, Ze individudini cash flow je v ¢ase rozdélen ndhodné, cof je

v praxi neobvyklé.%*
5.6.5 Snizovani volatility zastatk

Snizovani volatility zastatki umoziuje spolecnostem trvalé uvolnéni hotovosti, ato bez
ohledu na to, zdali jsou v poolu zastatky ke vzgemnému vyrovnani. Ve srovnani
sindividudni strukturou G¢ta, v piipadé cash poolingové struktury dochézi ke snizeni

volatility zapojenych zastatki.

Nizsi volatilita vychazi z predpokladu, ze stavy na rizznych G¢tech jsou negativné
korelovany. Za predpokladu negativni korelace mezi kreditnimi  zistatky na
jednotlivych Gc¢tech tak vznika prostor k uvolnéni vézané hotovosti, a to ze dvou

davodu:

» Minimdni zastatek master U¢tu. tedy cash poolu bude vyssi nez kombinovany
minimani zustatek jednotlivych uéta.

» Smérodatna odchylka konsolidovaného zastatku celého cash poolu bude mensi
nez soucet smerodatnych odchylek jednotlivych Geta.®

SniZfena volatilita ziistatki: tak narozdil od kompenzace zistatki a Urokit miiZe zajistit

kvantifikovatelné vyhody i v obdobi ¢isté kreditnich zistatksz zapojenych Gétit.
V§eobecné | ze volatilitu vyjadiit smérodatnou odchylkou (Vzorec 4).

Vzorec 4 Smérodatna odchylka dvou Uéth

0(1,2)= || X202 +2X,X,0,, + X,0,

kde 1, 2 predstavuji bankovni Uéty v poolu

8 Cash poolings: Finding a Cost Efficient Equilibriium, 26 Sept 2005, [online]. c2005, [2009-01-04].
Dostupné z WWW < http://www.gtnews.com/article/6118.cfm>
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V zévidosti na modelu cash flow aplikovaném na jednotlivych bankovnich UGétech
zapojenych do poolu, bude korelace dosahovat hodnot od -1 do 1. K vypoc¢tu korelace

poslouzi Vzorec 5.

Vzorec 5 Korelace dvou Uéth cash poolingu
O-|vJ
Corr(Zi,Zj)z,oLj =
i0j
kde Z; ; predstavuje bankovni Ucty ze skupiny Uctt zapojenych do cash poolingu
oi ; o; —smeérodatné odchylky u¢ta ,,i“; ,,j"
oi;— kovariance ucta ,,i", ,,j*

Nicméng, jelikoz poolingové struktury konsoliduji jen ziidkakdy pouze dva Ucty, je
tieba pro skupinu vice participujicich U¢ta provést vypocet na zakladé souctu matic

prezentovaného v Tabulka 18.

Tabulka 18 Matice pro vypoéet rozptylu portfolia Géth

Uket 1 2 3 . N
1 | Xi%6,° X1X,Cov(Ry, Ry) | X1X3Cov(Ry, Ra) X X,Cov(Ry, Ry)
2 | XoX1 Cov(RRy) | X0, XX 3Cov(Ry, Ra) XX ,Cov(Ry, Ry)
3 | X5X1 Cov(Rs, Ry) | X3X, Cov(Rs, Ry) | X505 X3X,Cov(Rs, Ry)

X101 COV(R]_, Rn)

X102 COV(R]_, Rn)

XXz COV(Rn, R3)

2 _2
X On

(Zdroj Ross, Westerfield, Jaffe (2002))

Pokud korelace nebude dosahovat hodnoty 1, bude smérodatna odchylka poolu vzdy
mensi nez soucet smerodatnych odchylek jednotlivych Geta. Cim vice se korelace blizi
hodnoté -1, tim vice hotovosti mizZe byt zcash poolu dodateéné uvolnéno. Vyssi
negativni korelace U¢tu zapojenych do cash poolingové struktury vyznamné zvysuje
vyse uspor plynoucich z kompenzace urokt. Neplati vsak, ze srostoucim pocétem
poolovanych U¢ta (zapojenych do cash poolingu) se zvysuje ¢astka hotovosti pripravena
k uvolnéni. Nebot’ ¢im vice bankovnich G¢ta je poolovano, tim narocénéjsi je zgjistit
nulovou ¢i negativni korelaci. Proto od urc¢itého poétu poolovanych Ucta dochéazi
srastem velikosti akomplexnosti cash poolingové struktury nejen ke zvysovani

s

nakladi, avsak jei obtiznéjsi dosdhnout uvolnéni dodatecné hotovosti.
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Navic vyvoj zistatki zU¢astnénych Uétia,se méni v prabéhu ¢asu, coz se projevuje ve
zméné vzgjemné korelace a nasledném piinosu toho ¢i onoho Gétu (viz mesi¢ni vyvoje
zustatka v Graf 6) Takto pohybujici se korelace muze byt vysvétiena sezonnimi vlivy,

nicméné také zmeénami v operacich.

Vysledek prezentovanych teoretickych zévéra |ze deklarovat na skupiné péti G¢ta,
z nichz zastatky uc¢ta Cor -1 a U¢ta D jsou maximané negativné korelovany, tj. jgich
vz§emna korelace dosahuje hodnoty -1, viz Tabulka 20. Vsechny zapojené ucty mohou
dosahovat debetnich i kreditnich zastatk.

Pro zvolené ucty A, B, C, D, Cor -1 plati, ze smérodatna odchylka konsolidovaného
zustatku vsech zapojenych Géta 5,635,91 je mensi nez soucet smerodatnych odchylek
jednotlivych G¢ta 14,556,03, coz je zigimy piinos cash poolu za podminek, ze portfolio
Ucta zahrnuje Ucastniky (Gcty) s debetnimi a kreditnimi zastatky za sledované obdobi.

Tabulka 19 Piehled Géth A, B, C, D, Cor -1 ajgjich zistatki v tis. CZK v mésici bieznu 2009

CZK (tis.)
Uéty poolu

Datum Uéet A Uéet B Uget C Uéet D Uéet Cor -1
01/03/09 822.08 940.32 11,882.36 1,252.22 (1.25)
02/03/09 879.11 1,175.44 11,930.32 1,023.74 (1.02)
03/03/09 78.73 2,064.14 12,302.61 2,349.49 (2.35)
04/03/09 448.61 3,239.73 12,114.33 2,893.10 (2.89)
05/03/09 287.38 317.05 12,019.31 (1,794.18) 1.79
06/03/09 269.06 317.05 9,878.75 (2,410.54) 2.41
07/03/09 269.06 317.05 9,878.75 (2,410.54) 2.41
08/03/09 269.06 317.05 9,878.75 (2,410.54) 2.41
09/03/09 (598.81) 478.44 11,152.77 (7,383.61) 7.38
10/03/09 (643.61) 625.01 9,937.71 | (7,735.81) 7.74
11/03/09 (407.63) 664.25 | 16,257.10 | (7,473.09) 7.47
12/03/09 (895.01) 706.92 | 12,174.67 | (6,936.88) 6.94
13/03/09 (2,968.64) 920.47 8,647.65 (7,076.96) 7.08
14/03/09 (2,968.64) 920.47 8,647.65 (7,076.96) 7.08
15/03/09 (2,968.64) 920.47 8,647.65 | (7,076.96) 7.08
16/03/09 (6,015.59) |  1,437.17 8,621.84 | (6,779.24) 6.78
17/03/09 (7,994.14) | 4,174.35 10,131.90 |  (6,427.21) 6.43
18/03/09 (7,911.28) 4,993.15 8,698.79 (5,782.17) 5.78
19/03/09 (7,539.79) 2,985.71 5,377.74 (9,066.60) 9.07
20/03/09 (2,825.78) |  2,979.47 5,583.16 | (9,425.40) 9.43
21/03/09 (2,825.78) |  2,979.47 5,583.16 | (9,425.40) 9.43
22/03/09 (2,825.78) |  2,979.47 5,583.16 | (9,425.40) 9.43
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23/03/09 (5,283.87) (1,739.72) 5,854.13 (9,287.05) 9.29
24/03/09 (2,369.83) (3,425.22) 5,082.97 (12,260.92) 12.26
25/03/09 (478.94) (7,748.79) 4,985.79 (12,232.39) 12.23
26/03/09 (6,927.09) (6,159.70) 3,803.88 (9,734.27) 9.73
27/03/09 (2,143.38) (5,965.42) 2,121.98 (4,366.13) 4.37
28/03/09 (2,143.38) (5,965.42) 2,121.98 (4,366.13) 4.37
29/03/09 (2,143.38) (5,965.42) 2,121.98 (4,366.13) 4.37
30/03/09 236.88 (6,462.61) 3,995.01 (9,155.51) 9.16
31/03/09 8,175.81 (3,663.19) 3,621.66 (14,786.35) 14.79

Smérodatna

odchylka —

indiv. | 3,228.98 | ___: 3,466.56 | 3,999.92 | 425631 | . 4.26

Smérodatna

odchylkapoolu | 5,635.91

Zdroj (vlastni zpracovani)

Jak jiz bylo vyse zminéno vhodnost ¢i ekonomickou opodstatnénost pridruzeni Gétu do
»poolového portfolia’ |ze vyjédiit jiz zminénym korelacnim koeficientem. V daném
piipadé je korelace vypoctena ze zastatkti zapojenych U¢ta znazornéna nize v Tabulka
20.

Tabulka 20 Korelace Géta A, B, C, D, Cor -1

Udget A Uget B Uget C U&et D Uéet Cor -1
Uget A 1 -0.245089859 0.167835382 0.151054768 -0.151054768
Uget B -0.245089859 1 0.621931474 0.303090594 -0.303090594
Uget C 0.167835382 0.621931474 1 0.533238726 -0.533238726
Uget D 0.151054768 0.303090594 0.533238726 1 -1
Uget Cor -1 -0.151054768 -0.303090594 -0.533238726 -1 1

Zdroj (vlastni zpracovani)

Zastatky na béznych Gétech negjsou stdlé a mohou se meénit v zavislosti na sezdnnich
vlivech (viz Graf 5). Zména zustatku v ¢ase ma za nadsledek i vyse zminénou korelaci,
ktera se pak zrcadli do celkového piinosu poolu. Vzhledem k variabilité proménnych je
tedy v z§mu zachovani efektivity poolingoveé struktury provadét pravidelnd méieni, na
jgjichz zakladé je tieba upravovat nastaveni poolingove struktury. Tyto Upravy se tykaji

vhodnosti poctu zapojenych Uéta. Zapojovat dalsi ucty do cash poolingové struktury ma

smys pouze do okamziku, kdy dochazi ke snizovéni smérodatné odchylky portfolia.
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Jinymi dlovy zastatky zapojenych ucta by meély byt negativné korelovény Za
ucelem piinosu v podobé snizeni volatility vysledného master Uctu.

Graf 5 Vyvoj mési¢nich ziastatki na Uétech A, B, C, D, Cor -1 v tis. CZK

Vyvoj mésiénich zdstatka v CZK
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-20,000,000

-25,000,000

Dny v mésici

‘ —o— Uset A —— Uget B —a— Uget C —— Uget D —*— Uget Cor -1 —e— Master G&et ‘

Na z&kladé udaju Graf 5 Ize z prvnich péti dni mésice brezna také vycist potvrzeni
informace, ze za predpokladu negativni korelace a kreditnich zastatka je minimani
zustatek master Uctu vyssi nez kombinovany minimalni zastatek jednotlivych Uéta, ¢imz

se vytvéii potencid pro uvolnéni dodatecné hotovosti vézané na Uctech.
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Graf 6 Srovnani souétu kreditnich a debetnich ziistatki ver sus poolovy master Uéet
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Efekt zapojeni souctu kreditnich a souctu debetnich zastatki do cash poolingové
struktury je nejlépe patrny z Graf 6, kde master ¢iselna fada toto zapocteni zndzornuje.
Ciselna tada , kompenzovany zistatek* predstavuje minimani hodnoty absolutnich
hodnot kreditnich a debetnich zustatki, které jsou pirevedenim na spolecny master Ucet
v jednotlivych dnech kompenzovany.

5.6.6 Multibankovni ¥eSeni Fizeni hotovosti

Rada podniktit ma z rozdilnych davoda vice b&znych Géta u nékolika bankovnich
Gstavi. Jelikoz primérnim cilem cash managera je piehled o celkové hotovostni pozici
podniku, bylo zapotirebi vyvinout zpusob, jakym je mozné ziskat z jednoho systému
(internetové/elektronické bankovnictvi) vysledné hotovostni pozice bankovnich G¢ta
drzenych v raznych bankovnich ingtitucich. Presné tomuto Gcelu nejlépe slouzi tzv.
multi bankovniho feseni, které nabyva na popularité¢ a na zakladé informa¢nich systémi
umoznuje konsolidaci ziastatka v rdmci nékolika bank. Je dokonce mozné nastavit

parametry ieSeni tak, aby byl na jednotlivych Uctech rozdilnych instituci zachovan
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pozadovany zistatek. Tento servis se obecné nazyva multibanking. Multibanking
poskytuje stejny komfort konsolidovaného pohledu na vysledny hotovostni ztstatek za
zucastnéné spolecnosti, jako by tomu bylo vramci jedné banky. Multibanking je
uskutecnitelny diky standardizované SWIFT komunikaci, konkrétné zpravam typu
MT940 - end-of-day, MT942 - intraday. V pozadi primani banka zasilg
v klientem predem definovanym intervalech, pozadavky na stav zastatka na klientskych
Gctech u jinych/tretich bank (MT920) a odpovédi jsou jiz intradenni zpravy MT942.
Diky zabudovanému modulu v internetovém/elektronickém bankovnictvi primarni
banka tyto zpréavy prevede do patiicnych reportt a poskytne klientovi k dispozici
piehled 0 stavu zastatkti zUc¢astnénych Gcta. Na zékladé téchto reporti a predem
definovanych kritérii (preddefinované zustatky jednotlivych Ucti) pak Kklient/treasurer,
nebo v pripadé dodatecného servisu samotna banka, provede vypocet castek, které je
tieba prevést. Klient pak iniciuje odpovidgici prevody pomoci internet bankingu.

5.7 Typy Fizeni cash managementu

Nekteré, zeggmeéna velké mezinarodni spolecnosti, mivaji z divodu decentralizovaného
fizeni stovky G¢ta u desitek raznych bank. Tento stav vyplyva ze skutecnosti, ze neni
mozné poskytnout pobocéce provozni autonomii bez prava na uskutecnovani a prijimani
plateb. Na druhou stranu vsak dobré fizeni hotovosti do jisté miry centralizaci vyzaduje.
Nelze udrzovat optimani zasobu hotovosti v prostiedi, kde jsou jednotlivé pobocky
zodpoveédné za své vlastni hospodareni. Z tohoto duvodu je tedy nezadouci, aby
dochézelo k situacim, kdy jedna pobocka investuje docasné volné prostiedky (v CZK)
pii PRIBID /- marze, zatimco jind s je vzhledem k jgich nedostatku vypujéuje pri
PRIBOR /+ marze. Neni potom piekvapenim, ze i velmi decentralizované spolecnosti

provédi centralni dohled nad zustatky hotovosti a vztahy s bankami.

V§eobecné je pri fizeni hotovosti, stejné jako v platebnim styku, nutné rozlisovat, zda se
jedna o doméci nebo zahrani¢ni Gcty/platby a v jaké méné jsou denominovany. Rizeni
hotovosti v tuzemském podniku je daleko snazsi v porovnani svelkymi nadnarodnimi
spole¢nostmi operujicimi v fadé zemi, kazda svlastni ménou, bankovnim systémem
apravni strukturou, atd. V takovém piipadé je jednoduchy centralizovany systém fizeni

hotovosti nedosazitelnym idealem, ackoliv se k nému mezinarodni spolecnosti nékdy
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priblizuji. Nadnarodni spolecnost obycejné zalozi regionani systém/centrum, aby
nedochézel o k nahromadéni malych zésob hotovosti v provozech.

V souvidosti se stylem fizeni cash managementu jde tedy v podstaté o otazku

centralizace ¢i decentralizace.
Lze v zésadé volit mezi nasledujicimi variantami:

» centralizované fizeni,

> decentralizované lokani tizeni.

Decentralizované tizeni se vyznacuje lokdni autonomii pobocek a snimi spojenych
funkci (planovéani likvidity, planovéani a nakladani svolnymi penéznimi prostiedky,
mistni bankovni vztahy, fizeni platebnich tokd, prognozy cash-flow, fizeni pohledavek,
apod.)

Nicméné soucasnym trendam fizeni cash managementu vyznamné dominuji
centralizované styly, které jsou v zavidosti na mife centralizace dde clenény
nasledovng:

» centralizované globalni fizeni,

» globani dohled s regiondni autonomii.

V dubnu roku 2006 provedl server GTNEWS jednu z dalsich studii, tentokrate ve
spolupréaci se SEB®. Studie se zabyva souasnymi trendy v oblasti cash managementu.
Na prazkumu se podilelo 586 respondenti, ztoho 397 mezinarodn¢ ¢innych
spolecnosti. Dle prizkumu mezi témito respondenty jich 38% provadi cash management
na principu globalniho dohledu sregionélni autonomii, zatimco 26% upiednostiuje
struktury (centralizovaného) globalniho rizeni®. Velmi podobnych vysledka bylo

dosazeno rovnéz kazdoroénim prazkumem jednoho zleaderi v oblasti cash

® Survey Results: Corporate Trends in Cash Management, 20 Nov 2006 in association with SEB,
[onling]. c2006, [2009-01-04]. Dostupné z WWW < http://www.gtnews.com/feature/157.cfm>

% Globalni cash management fizen centrélng za celou skupinu, tj. Centralizované globélni fizeni cash
managementu
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managementu banky JPMorgan® v roce 2007. Z 339 kvalifikovanych respondenti
uvedlo plnych 29% jako aplikovanou strukturu globdniho cash managementu
centralizované globalni 7izeni, zatimco 41% respondentt uprednostiuje globalni dohled
sregionalni autonomii. Vyznamny je vsak poznatek o budoucim vyvoji, tedy
o trendech v cash managementu. Z vyzkumu GTNEWS vyplyva, ze vice spole¢nosti
(39%) vyzaduje, aby treasurefi v budoucnu fidily cash management centrané na
globani drovni, zatimco 29% spolecnosti uprednostiuje globani dohled s regionani
autonomii. Navic dle priuzkumu dojde k vyznamnému poklesu mistnich autonomii; ve
skutegnosti potvrzeno pouze 5% dotézanych spolesnosti. Rizeni cash managementu na
lokdni drovni, tzv. mistni autonomie je tedy jednozna¢né na Ustupu. Centralizované
globani tizeni cash managementu ma tedy zna¢né sympatie, avsak musi celit radé
prekazek.

Vydedky vyse zminéné studie GTNEWS, snimiz se mimo jiné shoduji i prazkumy
apozorovani speciaisti na vyzkumy jako BDRC® & TowerGroup, potvrzuji, ze
v oblasti globaniho cash managementu |ze zaznamenat dva odlisné trendy. Prvni trend
sméiuje k centralizaci a Usporam z rozsahu (centralizované globalni fizeni); druhy trend
se vyznatuje snahou soustiedit kvalitni, schopné treasurery do kli¢ovych oblasti
obchodu (globani dohled sregiondni autonomii) za Uc¢elem podpory dcefinych
spolecnosti alepsiho porozuméni mistnich otazek spojenych stizenim pracovniho

kapitéu a hotovosti. &
57.1 Globalni Fizeni

Model ryze globalniho #izeni cash managementu je obtizné aplikovat v praxi.
Skutecné fizeni hotovosti zjednoho centra je komplikované, zeména v pripadé
mezinarodniho pasobeni spolecnosti. Globani fizeni s sebou prinési fadu otaznika jako
napi. zgjisténi systému, ktery bude fungovat v raznych ¢asovych pasmech. Dilezité
jsou také otézky tykajici se Gcetnictvi, plateb a fady dalsich. Urovné skutesng
globdniho ftizeni tak mohou sndze dosdhnou rozsdhlé mezinarodni spolecnosti

6 JPMorgan Asset Management. Global Cash Management Survey 2007 [onling]. c2007 [2009-01-04]
Dostupné z WWW <http://www.j pmgloballiquidity.com/shared/pdfs/other/SURVEY -2007.pdf>

% BDRC — etabl ovana agentura poskytujici sluzby prizkumu trhi v riznych sektorech pramyslu.

% How to Manage Y our Global Liquidity — Part 2: Cross-Currency Pooling [onling]. c2005, [2009-01-
04]. Dostupné z WWW < http://www.gtnews.com/feature/85_2.cfm>
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sharmonizovanymi ERP (Enterprise Ressource Planning)® systémy a IT
infrastrukturou a navic silngymi vztahy mezi matefskou spolecnosti a spojenymi

osobami. Centralizace tedy piredstavuje vysoke naroky na technologickou podporu.

Navic pii snaze o implementaci globalniho Fizeni cash managementu stoji proti
spole¢nostem, v dusledku nedostatecné harmonizace evropskych legidativ, rozdilné

danové, legidativni afinancni infrastruktury.

Nicmeéné srostouci globalizaci, expanzi mezindrodnich spolecnosti na nové vzdaené
trhy, oslabuji argumenty pro lokani fizeni cash managementu, které dle souc¢asného
vyvoje nemusi nutné byt optimani volbou. Naproti tomu globani fizeni hotovosti
ziskava u treasurerti stdle vétsi podporu. Zjednodusené receno predstavuje globani
fizeni hotovosti piesun financi z mista, kde jich je dostatek, na misto, kde se jich
nedostava. To vse za Ucelem jgich dostupnosti ve spravny ¢as na spravném miste.
Dochazi tak ke zlepseni kontroly a piehledu o financich spole¢nosti a navic ke zlepseni
strategického rozhodovani o optimanim zpisobu uziti volné hotovosti na investice
asnizovani penéznich zévazka. Hlavnimi davody pro centralizovangjsi globalni cash

management jsou:

> Ngjistota v souvidosti savérovymi podminkami. Zatimco po celém svéte byly
avérové podminky do roku 2006 pomérné uvolnéné, dochézi vzhledem
k hospodaiskému vyvoji v poslednich dvou letech k opacnému trendu vyvoje. Ngjistota
dostupnosti Uvéra v budoucnosti priméla mnohé spolecnosti k obezietnéjsimu pristupu
pii spravovani vnitinich zdroji hotovosti. Cilem je efektivnéjsi konsolidace hotovosti za
acelem vyuziti trznich prilezitosti. To by mohlo vést kinvesticim do pracovniho
kapitdlu spolecnosti, snizovani zadluzenosti ¢i maximalizaci navratnosti kratkodobych
investic dokud se nenaskytne vyhodng¢jsi investiéni prilezitost. Kontrola volnych
prostiedka spolecnosti, a jgich investi¢nich procesia piredpoklada piehled o globanim
stavu hotovosti spolecnosti.

> Vyvoj regulachich piredpisit  kromé zvysovani n&oka na kontrolu

atransparentnost zaroven usnadiuje centralizovany globani cash management

" Enterprise Resource Planning (ERP) — proces, kterym spolecnost (zpravidla vyrobni) fidi aintegruje
dulezité ¢asti své cinnosti. ERP fidici informaéni systém integruje oblasti pldnovéni, nakupu, zasob,
marketingu, financi, lidskych zdroju, atd. (Investopedia, gtnews)
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viw e

koordinovangjsi a tim centralizovangjsi pifstup k ¥izeni hotovosti. Basel 11”* a Sarbens
Oxley™ znamenaly novy podngt pro zgjisténi vétsi viditelnosti a kontroly hotovosti na
cedém svété, a to ngen pro americké spolecnosti. Vramci  mezinarodni
konkurenceschopnosti se tyto piedpisy stavaji standardem. Sarbens Oxley tak vyzyva
spole¢nosti k urychleni centralizacnich plani. Spolec¢nosti jsou nuceny zgjistit vétsi
kontrolu, transparentnost a piehled o veskerych hotovostnich pozicich na celém svéte,
atoho Ize nejlépe dosdhnout centralizovanou strukturou. Nekteré spolecnosti jiz usiluji
o propojeni svych lokdnich ¢i regiondnich struktur do globangjsich, centralizovanych
celki. Centralizaci také nahréava vyvoj v oblasti platebniho styku. Jak bylo podrobngji
uvedeno v kapitole 4.6.2 také Jednotnd oblast pro platby v Eurech (SEPA), diky
standardizaci ajasnym pravidlim, nahrava a usnadiuje dalsi centralizaci v eurozong.
> Rada bank a dal§ich poskytovateliz novych technologii piichézi s komplexnimi
FeSenimi, ktera mimo jiné zahrnuji veétsi a snazsi dostupnost mezinarodni

centralizace hotovosti.

Vyhody zdokonaleného centralizovaného prehledu o financich a jgich kontrole za
spolecnost jako celek jsou evidentni. Treasurer ziska lepsi prehled o financich
spolednosti a muze tak efektivngji fidit hotovostni zustatky. Externi financovani by
melo byt minimalizovano a spolecnost by méla vidednim pfipadé vyuzit vyhody
piehledu o veskerych penéznich prostiedcich na Uctech spolecnosti (v CZK, EUR ¢i
jinych ménéch) za celou spolecnost jako celek. Treasurer by tedy mél byt schopen
snadno financovat veskeré pobocky spolecnosti. Treasurer by mél navic v pripadé
potiteby maximan¢ vyuzivat centraniho poolu hotovosti a tim minimalizovat lokani

feSeni otézek financovani.

Také v otézce investic se stéle vice spolecnosti priklani ke globanimu pristupu. Ackoliv
vétsina treasurert zodpovédnych za investicni pooly stdle provadi operace na
regiondlnich trzich, roste pocet téch, ktefi konsolidovaly operace scilem centraniho
fizeni globdnich financi. Davod centrané tizenych investicnich aktivit tkvi ve vétsi

efektivité v oblasti operaci, transakci, dani afizeni rizik.

" BASEL I1- kapitélovy koncept, ktery predstavuje komplex piedpisi tykajicich se kapitadovych
pozadavki.

2 Sarbens Oxley Act 2002 (SOX) —jedna se o nafizeni schvalené kongresem USA. SOX ma za ukol
chranit investory pred podvodnymi G¢etnimi praktikami spole¢nosti (Investopedia)
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Komplikaci globalné #izeného cash managementu zustdva i nadéle presnost prognézy
cash flow, operace viadé ¢asovych pasem a mistni danova omezeni. Prechod ke
globanimu pojeti cash managementu se u vétsiny spolecnosti stdle nachazi v pocatecni
fazi. Dle vyzkumu BDRC, specidisty na vyzkumy, by 70 % spolec¢nosti chtélo piijmout
systém globani kontroly svych financi. Takové pocéinani vsak otevira otazku
odpovédnosti za hotovost v ramci spolecnosti. Jako nejlepsi feseni se osvédcilo, ze
hotovost spravuje centrdni treasury oddéleni. Nicméné tento piistup muaze v fadé
spolecnosti vyvolat zmeény v podnikové kultuie a vyvazenosti potieb mistnich pobocek
s potiebami centralni treasury skupiny. Centralizace ssebou totiz piinasi pro mistni
poboc¢ky a zefménajejich managery nepopularni odliv prostiedki na centralni Ucet.

Vyznamnost centralizace finanénich toka roste a navazuje na narastgjici globalizaci
dodavatelskych a odbératelskych fetézch, trha zbozi a suzeb apod. V souvidosti
sglobalizaci roste tlak na snizovani nékladii a zjednoduseni a automatizaci procesi za
ucelem dosazeni dokonalosti operativnich ¢innosti a Uspory nékladu napiic veskerymi
¢innostmi obchodu. Centralizace a Uspory z rozsahu vyznamné prispivaji k dosazeni

optimalni globalni struktury. ™
57.2 Globalni dohled sregionalni autonomii

Centralizace prostrednictvim globaniho cash managementu vsak na druhou stranu
komplikuje snahu Useki financi a treasury vice podporovat fizeni pracovniho kapitalu
ahotovosti v jednotlivych obchodnich oblastech. V nekterych pripadech zkratka
regionani dohled je a v budoucnosti také bude sehrévat na Urovni cash managementu
dulezitou roli. Mistni spréava v regionech/zemich je totiz vyhodnéjsi z divodu lepsiho
zabezpeceni mistnich pobocek. Regiondlni centra pro koncentraci hotovosti davaji
jednotlivym regionam okamzitou informaci o obchodnich pléanech, potiebach
prostiedkd, cash flow a investicich, které jsou pro uspésny rozvoj obchodu dilezité.
Navic, pokud je spolecnost znatné decentralizovana (vétsi pocet pobocek v riznych
regionech), je snazsi kdyz jednotlivé regiony spravuji hlavni ménu, a spolecnost pak

centralizuje meny dle regionu.

" How to Manage Y our Global Liquidity — Part 4: The Next Wave of Enhancements [online]. c2006,
[2009-01-04] Dostupné z WWW < http://www.gtnews.com/feature/85_4.cfm>
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Kromé lepsich odbornych znalosti a znalosti mistni situace je dalsim argumentem pro
regiondni autonomii otézka legislativy. Nebot’ nékteré typy obchodu ¢i podnikatel ské
¢innosti  jsou vazany legidativou jednotlivych zemi/regioni, kde je spolecnost
zastoupena a tudiz i pres snahu globaniho cash managementu musi byt regionani

samostatnost zachovéna (napk. v regionu Evropské Unie).

Z pruzkumu je patrné, Zze mezinarodni treasurefi sméiuji ve snaze 0 automatizované
propojeni regiondnich struktur v klicovych ménach k implementaci skutecné globa ni
struktury. Pro globani fizeni s regionani autonomii hovori cela fada faktora, které
treasureram dosud neumoziuji fidit hotovost skutecné globalné. Existuje cela fada
kritickych oblasti, které komplikuji ¢ znesnadiiuji zavedeni centralizovanéjsiho
globalniho #izeni. Za vsechny budou uvedeny v nasledujicich kapitolach nejcasté)si
kritické oblasti.

57.2.1 Mistni bankovni vztahy

U nékterych spolecnosti hrgji rozhodujici roli mistni bankovni vztahy. Veci hr&éi na
bankovnim trhu, globani banky, nejsou vzdy sto poskytnout specidni sluzby jako
mistni banky, napi. debetni karty, apod. Mistni banky mohou nabidnout rtizné vyhody
v podobé lepsi znalosti prostiedi, pozadavki, mistniho jazyka, atd. U fady velkych
spolecnosti ngsou jegich pobocky v disledku vyse uvedenych skutec¢nosti ochotny
meénit stavgjici bankovni vztahy s mistnimi bankami za vztahy s bankou globani. Tyto
tendence mohou mit navic i historické koreny a vzhledem k silnym historickym vazbam
a z toho vyplyvajici dokonalé znalosti potieb dlouholetého zakaznika nemohou global ni
banky nabidnout stévajici kvalitu sluzeb a produktt poskytovanou mistnimi bankami.
Dalsim divodem pro volbu mistni banky muaze byt jednoduse skutecnost, ze

v n¢kterych regionech nemusi byt primarni banka ani fyzicky zastoupena,

Zajimavym aspektem uréujicim mistni bankovni vztahy muze byt i strategické zaméreni
mezinérodnich bankovnich Ustavi. Otézkou dilezitosti malych stiednich podniki™

v portfoliu jak globanich, tak mistnich bank poukazuje mimo jiné i ¢lanek , European

™ How to Manage Y our Global Liquidity — Part 4: The Next Wave of Enhancements [online]. c2006,
[2009-01-04].. Dostupné z WWW < http://www.gtnews.com/feature/85_4.cfm>

> Malé a stiedni podniky jsou dle Evropské K omise podniky s obratem nepiesahujicim € 50 milioni
roéné
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Treasury Management Services. How to Win the Mid-market?,“ publikovany na
GTNEWS.” Globalni banky si zatingji uvédomovat kriticky vyznam tohoto segmentu
zékaznika, ktery byl diive primarné obsluhovan mistnimi bankami. V dasledku
historického zaméreni globa nich bank na velka korporéatni jména chybi i patfi¢na paleta
vhodnych sluzeb a produktt pro segment malych a stiednich podnika, které se nutné
nevyznacuji odlisnymi potiebami, rozhodné vsak vyzaduji odlisny piistup.

Obdobi stabilniho ekonomického rastu podporuje i rozvoj a rast segmentu malych
astiednich podniki (13% rocné v poslednich letech dle Evropské komise™), jejichz
zjem o sofistikovangjsi sluzby, diive nabizené spise velkym spolecnostem, narista
Z pohledu globanich bank je segment velkych, mezinarodnich spolecnosti znacné
konkuren¢ni a nasyceny, a tak zaméreni sluzeb a jejich Uprava pro maé a stredni
podniky se jevi jako piirozené vychodisko. Navic marze v tomto segmentu jsou obvykle
vyssi nebot malé a stredni podniky nemohou bankam zgistit vynosy z rozsahu.
S ohledem na noveé trendy a souc¢asny vyvoj v bankovnim sektoru |ze tedy predpokladat
I rostouci Usili globdnich finan¢nich instituci etablovat se jako globani hrat s mistni
expertizou odbornymi znalostmi a |épe tak porozumét a obsluhovat i malé a stiedni
podniky, resp. lokdni firmy. Mistni bankovni vztahy tak piestanou byt jednim z Gskali

pii zavadeni centrdniho tizeni globaniho cash managementu.
Pocet bankovnich vztahi

Jelikoz se v rdmci cash managementu jednotlivé bankovni Ustavy vyznacuji rozdilnymi
silnymi a slabymi strankami v jednotlivych regionech, vétsi pocet bankovnich vztahi se
z&konité nabizi.

Dle Globa Cash Management prazkumu provadéného spolecnosti JPMorgan byla az do
roku 2007 patrné tendence snizovat pocet bankovnich vztahi. V roce 2007 mélo dle
prizkumu 62 % respondentti 5 ¢i méné priméarnich cash management bank a prizkumy
dale naznacovali, ze se tento trend bude zvysovat na 68 %. Rok 2007 byl zlomovy

asnarustajicimi problémy na finan¢nich trzich jsme svédky vyssi averze kriziku,

"® European Treasury Management Services: How to Win the Mid-market? [online]. c2006, [2009-01-04].
Dostupné z WWW < http://www.gtnews.com/article/6537.cfm>.

" Udaj je vysledkem priizkumu firem s poctem zaméstnancii 50 — 249 a obratem € 10mil - € 50 mil

v zemich EU 19 v letech 2003 — 2005 (Observatory of European SME's, Evropska K omise, 2005)
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vétsiho dirazu na kreditni rating a likviditu a tim i obratu v trendu, tudiz dochazi
dokonce k ristu poctu bankovnich vztahi. Krize bankovniho sektoru, problémy velkych
finan¢nich instituci umocnéné padem Lehman Brothers ¢i zaniku Merrill Lynch
dokazuji, ze nikdo nema neotiesitelnou pozici, neboli tak casto opakovana anglicka
fréze ,too big to fail“ je historii. To vse se zrcadli v chovéni treasureri, ktefi se snazi
diverzifikovat riziko, atim zvysit pocet bankovnich vztahti a vymanit se ze zavis osti na
jedné bance. Minimum bankovnich vztahi je zhlediska fizeni hotovosti pouhym
idedlem. Jak jiz bylo feceno, jednotlivé bankovni instituce mgji jakozto konkurenti

rozdiln¢ silné stranky, resp. postaveni v jednotlivych regionech svéta.

Otézku centralizace/decentralizace versus pocet bankovnich vztaht lze nejlépe

znazornit nasledujicim diagramem.

w e Centralizované e Centralizované
7 8 fizeni fizeni
. § e Jednahlavni banka | e Nekolik hlavnich
= 5 (z&dna bank
< = diversifikace)
= 5
o) O
N
> i
3
N ) e Decentralizované e Decentralizované
© 3 fizeni fizeni
5 R e Jednaingkolik ¢i e Neékolik hlavnich
= ® maly pocet hlavnich bank/znacna
= 5 bank diversifikace
= 3
)

Poéet bankovnich vztaha

Obr. 11 Mira centralizace Fizeni hotovosti ver sus po¢et bankovnich vztahi
Volba primarni banky

Pti volb¢ primérni banky hrge roli cela rada faktora. P¥i konani tohoto kli¢cového
rozhodnuti, které by se mélo v prvni fadé odvijet od potieb spolecnosti, hraji roli takové
faktory jako napiiklad mistni zastoupeni, péce o zakazniky, rozsah a kvalita nabizenych
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sluzeb v oblasti cash managementu, moznost Gvérovani, sluzby souvisgici s ménovym
rizikem, apod. | na tuto oblast pamatuje prizkum JPMorgan Asset Management
az vydedka téhoz prazkumu v roce 2008 vyplyva, ze pii volbé primarni banky je
prikladan ngjveétsi vyznam kvalité fizeni vztaha se zakazniky (relationship management)
spolu se zékaznickym servisem (customer service) a poskytovani Gvérovych sluzeb.
Dalsimi dulezitymi faktory jsou $kala/nabidka a kvalita sluzeb v oblasti treasury
managementu, nabidku sluzeb voblasti  komeréniho bankovnictvi, kvalita
technologii/internetové bankovnictvi, mistni zastoupeni, sluzby spojené s ménovymi
riziky, apod. (92) Nemén¢ vyznamnym aspektem, v soucasné dobeé témei klicovym, pri
selekci primérni banky jei povést, finanéni zdravi a celkovy rating bankovniho Ustavu.

Vyznamné bankovni Ustavy zpravidla kontinualné usiluji o pozici priméarni banky atoto
Gsili je i soucésti snahy o zvyseni trzniho podilu. Prostiednictvim tzv. cross-sde
iniciativ (snaha o rozsieni ,, odbéru* stavajicich sluzeb prostrednictvim jgich aktivniho
prodgie) se banky snazi o rozsifeni poptavky po nabizenych sluzbach/produktech.
V konecném dusledku se jedna o snahu zachyceni veskerych financénich toku

spolecnosti ato prave nabidkou Siroké palety bankovnich sluzeb a produkti.

Nicmén¢ pokud spolecnost potiebuje z jakéhokoliv divodu zachovat své regiondni

bankovni vztahy, je mozné vyuzit multibanking. (5.6.6)
5.7.2.2 Rizeni mistnich mén a detné FX transakce

Mistni mény nejsou Fizeny ¢&i jsou Fizeny regionalné. Naptiklad v fadé zemi vychodni
Evropy jsou dodnes zraznych operativnich davoda zustatky hotovosti bézné
ponechavany na uctech mistnich bank. Sprava regiondnich bankovnich Ucta patii
vétsinou do rukou mistnich controllert, atak treasurefi ponechavaji spravu regionanich
zustatkt pobockam. Jelikoz chybi centralizovany dohled, nelze dosdhnout ani vyhod,
které centralizace nabizi. Oproti globané fizenému cash managementu, centrdni
treasureri ve spolecnostech vyuzivgjicich regionalné orientovanych struktur nemaji
centrdni kontrolu o regionanich zastatcich, a tudiz optimalné nevyuzivaji potencialu
sily skupiny. Césteiné tizeni mistnich mén na zékladé ¢etnych FX swap transakci,
piedstavuji vzhledem ke své cetnosti a ndroéné administrativé znaéhou zatéz pro

treasurera, ktery provadi fizeni téchto operaci separatné v jednotlivych regionech.
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Pokud jsou tyto transakce provadény manudng, jedna se o ¢asové a operativné narocné
monitorovani mistnich zastatki v jednotlivych bankovnich institucich a naslednou

inicializaci FX transakci.

Pro fizeni mén FX transakce jiz davno existuji automatickd/systémova reseni. Tyto
systémy jsou natolik flexibilni, ze Ize napriklad nastavit libovolny zustatek, pri jehoz
dosazeni budou lokdni mény automaticky pirevedeny do meny centrani (napt. CZK
aHUF do EUR). Lze tak zabranit prevodiam nesmysiné malych ¢astek, jegichz konverze
by neméla ekonomicky smysl. Sménné kurzy pro tyto transakce jsou individualni ajsou
zpravidla predmétem vyjednévéni, nebot” pravé tento typ operaci byva vyznamnym
zdrojem vetsiny bankovnich Ustavi. Nikdy neni na skodu se pred uskutecnénim FX
transakce informovat na vysi sménnych kurza a spojenych poplatkia u konkurenénich
bankovnich Ustavi. Lze s tak alespon ujistit predstavu o vysi oéekavaného sménného

kurzu. Obecné |zetici, ze ¢im vyssi prevadénd suma, tim vyhodngjsi sménny kurz.

57.2.3 Vnitropodnikové Uvery aneb nizka kapitalizace

Postaveni spole¢nosti  k vnitropodnikovym pajékam vedoucim Kk uplatnéni  nizké
kapitalizace je stanoveno na Urovni treasury spolecnosti. Jedna se v podstaté o volbu

redného ¢i fiktivniho poolingu, coz se vyznamné promité do provoznich nékladi.

Pfi redlném poolingu dochézi k vnitropodnikovym puajckam mezi  pobockami
aspravcem master Uctu, kdy je vzhledem ke konsolidaci raznych zistatki pracné urcit,
kdo je skutecnym vlastnikem konecného zastatku. V piipadé vnitropodnikovych piijcek
je tak tieba zohlednit celou fadu Ucetnich, administrativnich, danovych (nizk&
kapitalizace, cena obvykla, atd.) aspekti a pozadavku centralni banky.

Pt notional poolingu si kazdy U¢astnik poolingové struktury otevie pod svym jménem
rezidentni/nerezidentni Ucet. Jelikoz nedochézi k fyzickému piesunu zastatki a tim
k jgjich fyzické konsolidaci, nedochézi tak ani k vnitropodnikovym pijckam. Tim mtze

byt dosazeno vyznamnych administrativnich Uspor spojenych s komplexni legislativou.
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5724 Manualni kontrola pohybu kapitalu

V nekterych spolecnostech treasurefi stale jeste iniciuji prevody kapitdlu, FX transakce
a investice manudné. Pravé smanudnimi Ukony je vsak spojen fenomén lidského
selhani. Vzhledem k povaze téchto ¢innosti se treasurer musi zabyvat nezbytnymi
kontrolnimi opatienimi, jgjichz Ukolem je minimalizace lidského selhani. Tato opatreni
vsak vedou k odvraceni pozornosti treasurera od skute¢nych strategickych ukolu, které

jsou v popisu jeho prace.

| v této oblasti se jiz standardné nabizi automatizované reseni. V idedlnim pripadé ma
treasurer moznost ziskat zastatky na veskerych uctech do nevyhodnéjsi lokace.
V zévidosti na vybrané lokaci to mize byt CZK, EUR ¢i vjakékoliv jiné méng
v zavidosti na destinaci. Tyto transakce v ramci jednoho dne, tzv. intraday transakce |ze
provadét v rdmci jedné banky, ale mezi nékolika bankovnimi Ustavy. V pripadé jedné
primarni banky je feSeni pochopitelné snazsi a to hlavné diky jednotnym systémam,
jgich kompatibilite, infrastruktuie, rozhranich, cut-off ¢asim, atd. V piipadé ucta u vice

bank je mozné vyuzit multibankingu.
5.7.25 Naro¢na sprava

Rada rozhodnuti tykajicich se centralizace finan¢nich tokt ma , politicky* charakter. Pi
Snaze treasurert o prosazeni globaniho fizeni se castym predmétem svaru stava otézka,
kdo kontroluje hotovost v ramci spolecnosti? V zavislosti na treasury politice skupiny,
zdali umoznuje centralizovanou ¢i  decentralizovanou strukturu, s pobocky
mohou/nemohou ponechat kontrolu nad svymi zastatky. Dochézi k ¢astym konfliktam
mezi regiondnimi treasurery ¢i financnimi fediteli (dle struktury financnich funkci)
acentranim treasurerem spolecnosti. Nicméné v souladu s nastolenym trendem je to
zpravidla centrdni oddéleni treasury, které ma v zgmu optimalizace finan¢niho
rozhodovani posledni slovo. Rozhodnuti o centralizaci ¢i decentraizaci je ryzeinterniho

rézu.

Prijatelnym kompromisem se mize jevit nastaveni systému tak, aby v regiondnich
pobockach ponechaval dostatecny operativni zistatek. V pripadé potreby centralizace

denni hotovostni pozice je opét mozno pouzit Multibanking.
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5.7.3 I n-house banking a centralizace

Dle priizkumu serveru GTNEWS “® mezi firemni klientelou ma 26 % respondentt in-
house bankusinternim financovanim a investovanim iniciovanym pobockami, 23 %
firem ma regiondlni centra koncentrace hotovosti, 20 % ma globalni centra
koncentrace hotovosti a 19 % ma centralizovanou strukturu. Vétsina spolecnosti vsak

pouziva kombinace vyse zminénych organizacnich struktur fizeni hotovosti.

Pro spolecnosti, jegichz organizacni struktuie |épe vyhovuji regiondni centra
koncentrace hotovosti, predstavuje regionani struktura fadu vyhod. Kazdy region zna
piesné svij obchodni plan, potieby financovani, cash flow a investice dulezité pro
obchodni ¢innost. Navic, pokud je spolecnost znatné decentralizovana, ma pobocky
v nékolika regionech, kdy kazdy mé jinou hlavni ménu. Pak usiluje spise o centralizaci
mén na urovni regioni. Trend smérem Kk vyuzivani in-house banking je zigimy.
Spolecnosti by mély vyuZivat internich decentralizovanych zdroji, protoze to je

levngjsi. Soucasny trend sméiuje k vyuzivani treasury jako vnitropodnikové banky.
5.8 Kratkodobé investovani disponibilni hotovosti

Podniky maji zpravidla v zaloze fadu investi¢nich projekta, jgichz rentabilita znacné
pievysuje naklady kapitalu. Proto je vétsina disponibilni hotovosti investovana do
téchto projekti. Podnik vsak muaze disponovat i docasnym piebytkem hotovosti
(docasna disponibilni hotovost). Predmétem této ¢ésti je otdzka jejiho efektivniho
zhodnoceni. Finanéni reditelé, treasury manageti, ale i mnohé fyzické osoby s kladou

stejnou otézku, jak zhodnotit tézce vydélané penize.

Soucasné urokové miry na historickych minimech. Jak uvadi (36), (70), (13), (77),
pokud se jedna o kratkodobé zhodnoceni provozni hotovosti, je kladen diiraz piredevsim
na likvidnost, presnéji kratkodobost Ulozky a bezpecnost. Teprve nasledné piichazi

kriterium vynosnost. Vyklad investicnich prilezitosti je tedy proto omezen na

"®Corporate Trends in Cash Management, 20 Nov 2006 in association with SEB, [online]. c2006, [2008-
01-04]. Dostupné z WWW < http://www.gtnews.com/feature/134.cfm>

" In-house bank — hovoiime o ni v piipadg, 7e se treasury v rdmci skupiny spolesnosti chova jako banka,
tj. pfijimavklady hotovosti; poskytuje kratkodobé, dlouhodobé prostiedky; provédi ndkup a prodej men;
obchoduje s treasury derivéty za Géelem zajistovéni rizik (hedging). In-house banka obvykle provadi
obchody s externimi bankami a finanénimi partnery, ato v souvidosti s probihajicimi internimi obchody
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instrumenty penézniho trhu nebo instrumenty, u nichz lze doséhnout ztraty jen

vyjimecné. Vyse stanovena kritéria spliuji nésledujici instrumenty:

krétkodobé terminovaneé vklady,

statni pokladnicéni poukézky,

stétni dluhopisy,

hypotecni zastavni listy,

Buy & Sell Backs se st&thimi cennymi papiry,
High Yield Deposits.

YV V. V V V V

Béznym zpasobem zhodnocovani kratkodobé volnych prostredka je jegich Ulozka na
bankovni U¢et a zhodnoceni formou terminovaného vkladu ¢i overnightt. Depozitni
sménky nejsou, i pies mirné vyssi roky uzivany, protoze ngjsou zahrnuty do systému
pojisteni vkladi.?® Avsak pro vklady presahujici 25.000 eur stegjné plati, ze se na ng
pojisteni vkladii nevztahuje®* Navic s je tieba v souvislosti s vyse uvedenym dirazem
na bezpetnost uvédomit , bezpecnost,” tedy rating nasich ngjvétsich bank, ktery je na
Urovni BBB (CSOB) az BBB- (KB, CS), tedy tésné nad spekulativnim stupném.
V étsina obezietnych investort investuje pouze do bank s ngjvyssim ratingem (AAA).

Jelikoz banka nabizi vkladatelim pouze z&kladni moznost volby mezi bezpecim,
likviditou a vynosem, existuji dalsi moznosti v oblasti krédtkodobych investic.

Alternativni moznosti kratkodobych investic se mohou sta fondy penézniho trhu
(Money Market Fonds)®. Tyto fondy investuji prostredky zejména do stétnich
dluhopisi a pokladni¢nich poukazek, kvalitnich depozitnich certifikatt ¢i smének
arepo-obchodi. Bezpec¢nost prostiedku ulozenych do tohoto druhu fondi pak tedy
zavisi na kvalité jednotlivych cennych papira (dluhopisi) v portfoliu daného fondu aje
témei vzdy lepsi nez u tuzemskych bank. Podilovy fond na rozdil od bank neméa z&dné
véfitele, takze jediné podstatné riziko - kreditni riziko (tedy riziko nesplaceni nékteré
obligace) - je odstranéno investicemi do kvalitnich cennych papira (napt. cenné papiry

vydané CNB nebo Ministerstvem financi CR) a diversifikaci investic do mnoha

80 7&kon &. 21/1992 Sh. o bankéach, ¢ést tiinacta, Pojisténi pohledavek z vkladi, § 41 ¢, odst. 5
81 7&kon &. 21/1992 Sh. o bankéach, ¢ést tiinact4, Pojisténi pohledavek z vkladii, § 41 e, odst. 2
82 Cash Management [online]. c2003, [2008-01-04].Dostupné z WWW
<http://www.ace.cz/cz/bulletin/bulletin_0303_article 5.html>
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cennych papira. Trzni riziko - riziko poklesu cen dluhopist - je zase minimalizovano
krétkodobou splatnosti dluhovych cennych papirt v majetku fondu.

Negveétsi prednosti téchto fondid jsou rovnomeérnéjsi a vyssi vynosy nez ha
terminovanych vkladech, protoze dluhové cenné papiry v majetku fondi maji delsi
splatnost nez krétkodobé bankovni vklady. Delsi splatnost umoziuje dosahovat pri
rostouci vynosové kiivce vyssich vynosi. Vynos takového portfolia je také meéné
volatilni nez vynosy na kratkodobych vkladech ¢i overnightech. Navic likvidita téchto
fondu je vynikajici - penize vliozené do fondu jsou investované v den, kdy dorazi penize
na Ucet fondu a taktéz penize za prodané podilové listy jsou bez zbytecného odkladu
piipsany na Gcet investora. Investor ma tak velice rychly pristup ke svym penézim,
piicemz vynosy dosahuji Urokovych mér dosahovanych na stiedné az dlouhodobych
depozitech.

Nemén¢ zajimavou alternativou pro kratkodobé investovani jsou repo a reverzni repo
obchody, které patii mezi ngdynamictéji se rozvijgici zptsob kratkodobych investic
ajgich obliba mezi finanénimi manazery se stldle zvysuje. Reverzni repo obchod
piedstavuje nakup cennych papira za hotovost s dohodou o jgich budoucim prodgji. Jde
tedy o oznaceni pro kolaterizovanou® formu bezpesného pijsovani hotovosti, nebot’ je
minimalizovano uvérove riziko, transakeni naklady a néklady na vypujceni. Reverzni
repo je dohodou dvou stran o prevodu hotovosti a cennych papira ve dvou krocich,
z nichz jeden krok je spotovy (okamzity) a druhy krok je forwardovy (budouci). Je to
tedy kombinace spotového ndkupu cenného papiru a forwardoveho zpétného prodeje
cenného papiru k urcitému datu v budoucnosti. Prvni ¢ast reverzniho repa (the first leg)
zacin& ndkupem cenného papiru od druhé strany za hotovost. Druha ¢ést repa (the
second leg) spocivajici ve zpétném prodeji cenného papiru za hotovost dava obéma
operacim nézev repo obchodu. Z ekonomického hlediska jde v podstaté
o kolaterizovanou pujéku hotovosti, ktera se realizuje prostiednictvim prodee
anasledného nakupu cennych papiri za piedem stanovenou cenu a k presnému datu.
Kupujici cennych papiri poskytne ptj¢ku hotovosti prodavajicimu cennych papira

stim, ze pujcka se splati pri zpétném nékupu cennych papira pavodnim prodavajicim.

8 Kolateral — docasna zéstava
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6 ZHODNOCENIi PRINOSU DISERTACNI PRACE

Hlavnim dlouhodobym cilem kazdého podniku je na zakladé své operativni ¢innosti
zgjistit dostate¢nou rentabilitu a vynosnost, a to vse za piredpokladu udrzeni schopnosti
kryti veskerych svych zévazka. Musi mit tedy dostatek hotovosti. Ovsem prilisna
hotovost snizuje vynosnost podniku. Bohuzel podniky nékdy tento dulezity aspekt

opomijgi.

Probihajici a nikdy nekoncici harmonizacni procesy, tlak na snizovani néklada, kontrolu
amonitoring rizikovych faktoru, rist pozadavkt na vyssi effektivitu spravy disponibilni
hotovosti. Pasobeni vsech téchto faktora spolu srostoucim darazem na centralni fizeni
klicovych funkci podniku vede k vyssimu zagmu o cash pooling jakozto nastroj fizeni
hotovosti. Zavedeni cash poolingu prispiva optimanim fizeni likvidity ke zvysovani
vynostnosti podniku, a tim k tvorbé hodnoty pro vlastniky. Nejen literatura, ale i ¢eska
legislativa nevénovala cash poolingu v dobé vytvéareni cila této disertacni préce
dostatecnou pozornost. Predmétem této kapitoly je zhodnoceni dosazeni cilia zvolenych

v pribéhu zpracovani disertaéni prace a evaluace piinosi pro teorii a praxi.

Vramci ¢ésti teoretickych poznatka doslo k naplnéni hned nekolika hlavnich

avedlgsich cilu.

A) - Upresnit a gednotit terminologii pouzivanou v oblasti fizeni hotovosti
a specifikovat resp. upiesnit zaclenéni zkoumané oblasti do teorie.
- Definovat zakladni predpoklady pro aplikaci jednotlivych struktur cash poolingu

v podniku

V soucasné dob¢ neexistuje jednotny teoreticky fundament zastiesujici oblast fizeni
hotovosti. Proto vznikla tato prace, ktera predstavuje vyznamny teoreticky piinos pro
rozvoj védniho oboru Rizeni a ekonomika podniku a déle rozsiteni védecké discipliny

cash management. Tento prinos | ze spatiovat zejména:

» Vv systematizaci dosavadni terminologie z oblasti fizeni likvidity; za pomoci
reSersi a logickych metod byl vypracovan uceleny piehled souvisgici

terminologie,
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» Vv navrzeni rozsiteni stavgjici definice pojmu likvidita, nebot’ soucasna definice
nebyla dostacujici pro nové komplexngjsi chapani tohoto terminu,

» vnové interpretaci zaclenéni cash poolingu do oblasti automatizovanych
systému cash managementu,

> v komplexnim zpracovéni oblasti cash poolingu v Ceské republice, tj. vymezeni
aspektt  fungovani jednotlivych variant; soucésti je i analyza dopadu
mezinarodnich standardt alegidativv na cash poolingové struktury,

» ve vypracovani analyzy danovych, Gcetnich a legidativnich aspekta, které je
tieba zohlednit pii volbé vhodné cash poolingové struktury; zpracovani muze
zéroven slouzit jako ndvod k revizi stavgjici cash poolingové struktury,

B) - Specifikovat kritéria pro zdokonaeni rozhodovani o zavadéni cash poolingu

v podniku.

- Identifikovat a vymezit relevantnost dilezitych danovych, Gcetnich a legisativnich

aspektt ovlivnujicich volbu vhodné cash poolingoveé struktury.

V zhledem ke komplexnosti cash poolingovych struktur musela byt tato oblast rozdélena

nadve dil¢i ¢asti interni a externi analyzu.

V prvnim kroku byly nejprve identifikovany klicoveé oblasti, které maji podstatny vliv
na implementaci struktur cash poolingu a nasedné byla navrzena kriticka
témata/otazky, které maji slouzit jako z&klad nasledné interni analyzy. Interni analyza
zahrnuje analyzu platebniho styku, bankovnich vztaha, Uéta ajejich strukturu, systému

softwarového a hardwarového vybaveni.

Dalsim krokem bylo provedeni vycerpavgjici analyzy pravnich, U¢etnich adanovych
aspektt zavadéni cash poolingu v Ceské republice s akcentem na dvé zékladni variaty
cash poolingu, redny afiktivni. Tato analyza byla pojmenovana externi analyza, nebot’

se tyka externiho, vné¢jsiho, prostiedi. Zpravidla je zpracovavana externimi poradci.

Za ucelem zjednoduseni rozhodovéani cash managert o priméarnich cilech v souvisosti
se zavadénim cash poolingové struktury, byly na zakladé technik dotazovani
arozhovoru ziskany informace o pozadovanych cilech cash manageri v souvidosti
simplementaci cash poolingovych struktur.
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Na zékladé vysledka vyse uvedenych analyz, zjisténych ocekavanych cilt a pozadavki
a jgich blizsi specifikace jsou dosazena kritéria, kterd budou zékladem pro volbu

vhodné cash poolingové struktury.

C)Anayzovat trendy vyvoje v oblasti cash managementu a v oblasti platebniho styku
v souvislosti s cash managementem. Analyza dopadu legislativnich aregulacnich zmen

na cash pooling.

Samostatnym tématem je vyhled do budoucna v oblastech mezindrodniho vyznamu.
Tyto oblasti maji prokazatelny vliv jiz na soucasny stav cash poolingu a budou jg
bezpochyby ovliviiovat i do budoucna. Danymi oblastmi zvysené pozornosti jsou
zeiména evropsky platebni styk svyvojem svych harmonizacnich iniciativ (SEPA,
Target 1, 1), dlde vyvoj voblasti mezinarodnich Ucetnich standardi (IFRS)
aVv neposledni radé kapitalovy koncept Basel 11.

Vyznamnym piinosem prace je analyza dopadu a vyvoje vybranych ¢asti zminénych
oblasti, coz vede k ucelenému pojeti cash poolingu na mezinarodni Urovni. Vyznamny
piinos lze spatiovat pak zefména v integraci problematik danych oblasti do kontextu

fungovani cash poolingovych struktur.

Na z&klad¢ dat ziskanych zejména ze sekundérnich zdroju disertaéni préce piindsi,
v souvislosti se zdaraznénim propojeni zpusobu fizeni cash managementu spolu s
implementovanou cash poolingovou strukturou, nejen pohled na vyvoj a preference
tykajicich se miry centralizace fizeni cash managementu, ae také vyvozuje dasledky
vybéru miry centralizace v dopadu na bankovni vztahy, a tim na cash poolingové

struktury.

V oblasti praktickych poznatka byly reSeny otézky piimo spojené svybérem,
implementaci a fungovanim cash poolingovych struktur.

» Simulovat a prokédzat kvantifikovatelné efekty struktur cash poolingu (sila
skupiny ve prospéch maych pobocek), prokdzat kvalitativni vyhody
aidentifikovat kritické body systéma.
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Vysledek této ¢asti umoziuje vyhodnoceni kritérii jgjich kvantifikaci, a predstavuje tak
velky prinos pro praxi. Tato ¢ast s vyzédala vyzkum vyuzivgjici jak primérnich tak
sekundarnich zdroja. Pri provadéni vyzkumu byla pouzita fada metod védeckého

vyzkumu.

Vysledky vyzkumu byly zpracovany pouzitim logickych metod a zeiména metod
matematické a statistické analyzy a matematického modelovani, modelové priklady,
varianty atesty zohlednujici teorie portfolia a veskeré teoretické poznatky o fungovani
aaplikaci cash poolingu. Propracované modely byly pouzity pro komparaci vybranych
cash poolingovych struktur, optimalizacnich technik, moznosti rozdéleni refundu a
variant uroceni.

Vysledky analyz byly pouzity pro prokézani kvantifikovatelnych prinosi aovéieni

vlivu korelace navolatilitu akompenzaci zastatka.

Dalsi vyznamnou oblasti piinosu préce je vyuziti dosazenych poznatka v pedagogice.
Ucelené zpracovani tématu umoznuje jeho zarazeni do predmétu finanéni management
¢i do jakehokoliv predmétu, jehoz naplni je financni fizeni podniku. Navic fadu sekci

této préce |ze pouzit pro doplnéni predmétu bankovnictvi.
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ZAVER

Srostoucim tlakem na efektivitu a optimalizaci roste i zem o vyuzivéni cash
poolingovych struktur, které svij nejvétsi dosavadni boom zazily v minulosti v obdobi
zavedeni spole¢né evropské meény Euro. Vybér vhodné cash poolingové struktury je
velice komplexnim procesem zavislym nafadé¢ internich, ale hlavné externich (zegiména
legislativnich) faktort. Cash poolingové struktury se potykgi scelou fadou
legidlativnich a regulacnich omezeni. Z tohoto davodu lze zeiména v obdobich
liberalizace, uvolnovani restrikci, harmonizace evropske legidativy a platebniho styku
pozorovat zvyseny zgem o centralizaci fizeni hotovosti. Typickymi piiklady takovych
uddosti predznamenavajici zvyseny zgem o cash pooling bylo jiz zminéné zavedeni
spolecné evropské mény v roce 1999, pridruzeni novych ¢lena k EU v roce 2004,
postupné piijimani Eura v novych ¢lenskych statech, harmoniza¢ni zmeény v platebnim
styku jako SEPA, TARGET I, Il, atd. Veskeré tyto zmeny je treba vnimat jako
strategickou vyzvu a v souvidlosti stim je tieba i pravidelné revidovat stévajici cash

poolingoveé struktury a zajistovat jeich flexibilitu v zavislosti na vnéjsim prostiedi.

Disertacni préce chronologicky zpracovava téma fizeni hotovosti. Nejprve byla
Zpracovana systematizace terminologie, jakozto zéklad pro dalsi zpracovani préce.
Dulezitou soucasti bylo navrzeni rozsiteni stavgjici definice pojmu likvidita, nebot
soucasna definice jiz nebyla dostacujici v souvislosti s novym komplexnéjsim chapanim
tohoto terminu. V logickém sledu byla vymezena oblast cash managementu a bylo
provedeno jgi zarazeni do podnikové struktury.

Cést préce je vénovédna struénému shrnuti dosavadniho poznéni v oblasti Fizeni
hotovosti se zamérenim na determinanty drzeni hotovosti, modely fizeni hotovosti,
systémy cash managementu. Po seznameni s tradi¢cnimi motivy drzby hotovosti byly
piedstaveny vysledky prizkuma prin&ejici prekvapiva zjisténi. Pfi zaméreni na
dodrzovani ochrany prav akcionaru bylo zjisténo, ze tradi¢ni motivy drzby hotovosti

ustupuji v zemich s nedostatecnou ochranou prav akcionaia do pozadi.

Ve své chronologii se prace v dalsi ¢ésti neprve zabyva uréenim determinanta

efektivniho platebniho styku a upozornuje na dopady harmoniza¢nich aktivit v rdmci
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EU. Nasleduje teoretické zarazeni cash poolingu do oblasti cash managementu
nazyvané automatizované systémy cash managementu. Cash pooling je nasledné

podrobn¢ definovan a analyzovan se vsemi uréujicimi aspekty.

Cash pooling nabizi komplexni reSeni pro efektivni fizeni hotovosti. Rozdilné varianty
cash poolingu umoziuji podnikim mimo jiné vyuzit silu skupiny pro vyjednani
atraktivnéjsich podminek. Vzhledem k legislativnim, regulacnim, G¢etnim a danovym
omezenim je pouzivani nékterych ryzich forem cash poolingu znevyhodnéno, coz vsak

skyta prostor pro fadu modifikaci ptivodnich struktur.

Prinosy disertacni préce lze spatiit jak na strané teoretické, tak praktické a jsou

podrobn¢ shrnuty v kapitole 6.

Po zvazeni provedenych analyz zkoumajicich kvantifikovatelné ptinosy cash poolingu
bylo potvrzeno, ze rednym (ZBA) i fiktivnim poolingem lze pti kompenzaci zistatki
dosdhnout stejnych kvantifikovatelnych efekti. Nicméné vysledky externi analyzy
poukazuji na rostouci legidativni komplikace tykajici se implementace fiktivniho
poolingu splnou kompenzaci zastatka. Tyto rostouci komplikace ssebou piinaseji
nova, nékdy ze stran spolecnosti tézko akceptovatelng, pravni osetieni. Navic se nové
regulace odrézeji v samotné cen¢ fiktivniho cash poolingu a piedni providefi zpravidla
omezuji jeho poskytovéani na nezbytné minimum. Tyto zavéry také potvrzuji vysledky
priizkum JPMorgan, 3 dle nghoz v poslednich letech (2007, 2008) dominuje uzivani
realné formy cash poolingu.

Urokovou optimalizaci je tieba vnimat jako nezbytny doplnek fiktivniho a redného
poolingu, ktery umoznuje alespon Urokové zvyhodnéni, a to zefména v destinacich ¢i

situacich, kdy neni mozné pouzit ani realny ani fiktivni pooling.

Nezbyva tedy nez shrnout, ze vzhledem ke komplexnosti cash poolingu a neustale se
meénicimu internimu, ale zeiména vnéjsimu prostredi, je treba klast diraz na maximalni

flexibilitu cash poolingovych struktur.

8 JPMorgan Asset Management. Global Cash Management Survey 2007 [online]. c2007 [2009-01-04]
Dostupné z WWW <http://www.j pmgloballiquidity.com/shared/pdfs/other/SURVEY -2008.pdf>
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Priloha 1 - Prehled dvoutydenni repo sazby CNB v letech 2008, 2009

Prehled dvoutydenni repo sazby CNB v letech 2008, 2009

Brno 2009

2T

repo | Diskontni

sazba | sazba Lombardni
Stav k (%) | (%) sazba (%)
8.2.2008 3,75 | 2,75 4,75
8.8.2008 |[350 |250 4,50
7.11.2008 | 2,75 | 1,75 3,75
18.12.2008 | 2,25 | 1,25 3,25
6.2.2009 1,75* | 0,75* 2,75*

Zdroj (CNB)

174




Priloha 2 — Ceské banky nabizejici SEPA bezhotovostni prevody
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Priloha 3 - Finan¢ni vydaje vstupujici do vypoctu nizké kapitalizace ve smyslu § 25
odst. 1 pism. w) ZDP
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Priloha 4 —Fiktivni pooling bez refundu
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Priloha 5 - Urokova optimalizace
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Priloha 6 — Redny pooling ZBA/TBA
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Priloha 7 — Rozdgleni refundu
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Priloha 8 — Urokové vypocty samostatnych Géti - komparace
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