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Abstract

Vatolik, A. A creation of effective cash management in the company through cash
pooling. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

The diploma thesis review issues of cash pooling and its application to the compa-
ny with global presence. It deals with both the advantages and disadvantages
of real and notional cash pooling and further focuses on the legal framework
of cash pooling in Czech Republic, Germany and the Slovak Republic. The main aim
is to bring forward the suitable pooling structures for the needs of the chosen
company, evaluate them according to the goals set up by the management and
withdraw the optimal solution.

Keywords

Cash management, cash pooling, associated persons, interests, thin capitalization
rules, legal framework.

Abstrakt

Vatolik, A. Navrh efektivneho cash managementu podniku prostrednictvom cash
poolingu. Diplomova praca. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2017.

Diplomova praca sa zaobera problematikou cash poolingu a jeho aplikaciou
do spoloc¢nosti s medzinarodnou pdsobnostou. Venuje sa vyhodam a nevyhoddm
redlneho a fiktivneho cash poolingu a nasledne upriamuje pozornost
na legislativny ramec cash poolingu v Ceskej republike, Nemecku a Slovenskej
republike. Hlavnym cielom je navrhnut vhodné poolingové Struktiry pre potreby
vybranej spolocnosti a nasledne ich vyhodnotit v nadvaznosti na ciele stanovené
managementom s ciel'om vybrat optimalne rieSenie.

KI'icové slova

Cash management, cash pooling, spojené osoby, uroky, pravidla nizkej kapitaliza-
cie, pravna uprava.
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1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod

Ulohou kazdej obchodnej spolo¢nosti je efektivne vyuZivanie v$etkého majetku
vloZeného do podnikania, finan¢nych prostriedkov uloZenych na bankovych uc-
toch nevynimajic. Na jednej strane jednoduché ponechanie tychto prostriedkov
na beznych uctoch, prinasa spoloc¢nosti len minimalny, dokonca aZ nulovy vynos
v podobe kreditnych trokov. No na druhej strane Ziadna spolo¢nost’ nedokaze fun-
govat bez vysoko likvidnych aktiv zabezpecujicich thradu zavazkov vznikajicich
pri vykonavani podnikatel'skej ¢innosti vo¢i obchodnym partnerom, zamestnan-
com, Statnej sprave a sprave socidlneho zabezpecenia.

Odpoved’ou bank na vysSie uvedeny problém spojeny s optimalnym vyuZziva-
nim penaznych prostriedkov je produkt nazyvany cash pooling. Tento nastroj
umoziuje zniZenie urokovych nakladov na trovni podniku alebo skupiny ekono-
micky, Ci inak prepojenych podnikov, prostrednictvom uplnej, alebo CiastoCnej
koncentracie penaZnych prostriedkov z viacerych uctov a vyuZivajic tak negaciu
aktivnych a pasivnych bankovych zostatkov. V praxi sd rozliSované dve formy cash
poolingu: redlny cash pooling a fiktivny cash pooling. Pri redlnom cash poolingu
dochadza ku skutoénym prevodom z vedlajSich uCtov na hlavny ucet, nazyvany
Master ucet. Naopak u fiktivneho cash poolingu banka iba fiktivne prevedie a troci
zostatky jednotlivych tuctov.

Druhym vyznamnym motivom zavadzania cash poolingu vo vac-
$ich spolocnostiach a korporaciach je podpora centralneho riadenia cash manage-
mentu. Tymto spésobom je umoZnené efektivne riadenie likvidity z jedného miesta
na viacerych uctoch vedenych v rozli¢cnych menach, podnikoch a dokonca aj kraji-
nach. V neposlednom rade niektoré druhy cash poolingu zniZuju celkovu zadlZe-
nost podniku, alebo skupiny prepojenych pravnickych osob ako celku.

Najvacsia prekazka pri zavadzani a prevadzkovani cash poolingu v spolo¢nosti
je sposobena neexistenciou pravnej upravy venujucej sa Specificky tomuto nastro-
ju na riadenie hotovosti podniku. Z tohto dévodu musia podniky sledovat vel'ké
mnoZstvo zdkonov a pravnych nariadeni, aby bol zabezpeceny sulad zo zdkonnymi
poziadavkami. Azda, najzloZitejSou oblastou je pravne oSetrenie vznikajicich me-

vvvvv

vvvvv

prepojenymi osobami. Pre podniky to znamena dodato¢né naklady na vypracova-
nie odhadu beZnej ceny, ktora by bola dosiahnuta na trhu medzi neprepojenymi
spolo¢nostami. Dal§im vyznamny obmedzenim, ktorym sa zaobera tato praca su
pravidla nizkej kapitalizacie, ktoré upravuji maximalnu vysku danovo uznatel'nych
nymi osobami.

V praktickej casti prace je predstavena skupina prepojenych spolocnosti.
Stru¢ne je zhodnotena sucasna situacia v oblasti cash managementu, dochadza
k vytvoreniu a vyhodnoteniu finan¢nej analyzy jednotlivych podnikov ako i celého
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holdingu. Nasledne analyza externého prostredia vyhodnocuje situaciu legislativ-
nych a regulativnych poZiadaviek jednotlivych krajin pri zavadzani cash poolingu.

1.2 Ciel prace

Hlavnym ciel'om prace je navrhnut vhodné Struktiry cash poolingu aplikovatelné
do cash managementu vybraného holdingu a na zaklade analyzy dopadov ich moz-
ného zavedenia na jednotlivé dcérske spolo¢nosti, matersku spolo¢nost i holding,
ako celok rozhodnut o optimalnom variante v nadvaznosti na splnenie hlavnych
poziadaviek vedenia spoloc¢nosti, ako je zvySenie vysledku hospodarenia z financ-
nej ¢innosti a zabezpecenie centralizacie riadenia hotovosti.

Dalsim ciel'om je vyhodnotit daifiovi uznatelnost irokov z Gverov a poZiciek
vznikajucich pri vyuZivani redlneho cash poolingu medzi spojenymi osobami
a v pripade preukazania takychto nakladov, vycislit ich dopad do zakladu dane
z prijmov jednotlivych podnikov.
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2 Metodika prace

Clenenie diplomovej prace do Kkapitol apodkapitol, ktoré na seba logicky
a obsahovo nadvazuju poskytuje uceleny prehl'ad o problematike cash poolingu
ajeho legislativneho ramca v Ceskej republike, Nemecku a Slovenskej republike
so zameranim na jeho danové dopady na spolocnosti vyuZivajuce tento produkt.

V Gvodnej kapitole su vysvetlené vyznamné pojmy vyuZivané v ramci diplo-
movej prace na zadklade nastudovania relevantnej odbornej literatdry ¢eskych, slo-
venskych azahrani¢nych autorov. Prevazujuce vedecké metdédy vyuzivané
pri vymedzeni cash managementu a cash poolingu v priebehu tejto kapitoly su
predovsetkym analyza a deskripcia. Vyhodnost jednotlivych typov cash poolingu je
urcena s vyuzitim komparacnej metddy. Nasledne dochadza k aplikacii deskriptiv-
nej metody skiimania pri opise viaciroviiovych a cezhrani¢nych cash poolingovych
Struktur, ako i pri opise tvorby ceny a spdsobu drocenie kreditnych a debetnych
zostatkov, pri tomto Specifickom bankovom produkte. V tejto kapitole je okrem
zmienenych met6d naviac vyuzivana metdéda abstrakcie, ktora ul'ahcuje prenikanie
do skimaného problému

V kapitole legislativne a daniové aspekty st uZ raz zmienené metody deskrip-
cie a analyzy vyuzité pri tvorbe prehl'adu legislativy, vztahujicej sa ku stanoveni
ceny obvyklej a vysvetleni terminu spojené osoby. Pomocou komparacnej metody
je nasledne porovnavana danova uznatel'nost platenych urokov vo vybranych kra-
jinach Eurépskej tnie. V priebehu tejto kapitoly boli informacie ¢erpané prevazne
zo zakonov, vyhlasok a nariadeni, z ktorych boli vydedukované zavery tykajice sa
skimaného problému. Pomocou syntézy legislativnych poznatkov z jednotlivych
krajin bolo vytvorené vychodisko pre vyhodnotenie Casti vlastnej prace zaoberaju-
mi osobami.

V praktickej Casti prace dochddza opat k vyuzitiu deskripcie pri predstaveni
vybraného holdingu, jeho organizacnej Struktiry a dosahovanych hospodarskych
vysledkoch, so zameranim sa na oblast’ cash managementu. S ohl'adom na stano-
vené ciele zavedenia cash poolingu dochddza k hlbSej internej a externej analyze
spoloc¢nosti a jeho okolia. Na zaklade faktorov ovplyviiujacich vyber vhodného va-
riantu cash poolingu a zaverov ziskanych pri analyze podniku a jeho okolia docha-
dza k vyberu dvoch vhodnych variantov cash poolingu.

Na zaklade metdédy modelovania st v priebehu kapitoly Navrh optimalnej
Struktury cash poolingu vypracované Struktiry variantov cash poolingu, uréenych
v predchadzajtcej kapitole. U oboch variantov sa pomocou analyzy a komparac¢nej
metddy vycisli dopad do vysledku hospodarenia a za pomoci doteraz dosiahnutych
poznatkov o jednotlivych druhoch cash poolingu vyhodnoti splnenie stanovenych
ciel'ov a nasledne sa ur¢i optimalny variant cash poolingu pre holding Abeceda.

V dosledku, Ze jeden uvaZovany variant zavedenia cash poolingu pozostava
zrealnych presunov penaznych prostriedkov medzi jednotlivymi pravnickymi
osobami je potrebné vyhodnotit danovd uznatel'nost’ platenych trokov. Pomocou
dedukcie poznatkov z kapitoly legislativne a danové aspekty aanalyzy udajov
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o spoloCnosti st prevedené vSeobecné testy daniovej uznatelnosti a testy pravidiel
nizkej kapitalizacie v jednotlivych podnikoch holdingu Abeceda podl'a krajiny ich
pOsobnosti.

Zaverecna kapitola Zobecnenie vysledkov prace je spracovana pomocou in-
duktivnej metddy, kde sa z vysledkov vyberu optimalneho variantu cash poolingu
pre holding Abeceda ziskané vo vlastnej praci, ako i d'alSieho fiktivneho modelové-
ho prikladu s vyuzitim Statistickych a pravdepodobnostnych metéd vyvodzuju
obecné zavery o aplikacii cash poolingu v spolo¢nostiach posobiacich v jednej ale-
bo vo viacerych krajinach Eur6pskej unie.
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3 Cash management podniku

Vysoko konkurenc¢né prostredie nuti spolo¢nosti k efektivnemu vyuZzivaniu vset-
kych zdrojov, finan¢nych nevynimajtc. Z tohto dévodu sa snazi podnik minimali-
zovat objem penaZnych prostriedkov drzanych v hotovosti a na beznych uctoch,
pretoZe takéto aktiva podniku neprinasaju ziaden alebo len minimalny vynos.

Maximalizacia efektivnosti podniku prostrednictvom zniZovania vysoko lik-
vidnych aktiv sa dostdava do konfliktu s d'alsSim cielom podniku - solventnostou,
inak povedané schopnostou podniku uhradzat svoje zavazky na ¢as. Oblast riade-
nia likvidity podnikov sa dostala do popredia pocas vypuknutia hospodarskej krizy
vroku 2007, kedy znacna cast podnikov nebola schopna hradit svoje zavazky
z dovodu prvotnej ale v mnohych pripadoch i druhotnej platobnej neschopnosti.

Tlak na rentabilitu podnikov je vyvijany aj zo strany akcionarov vel'kych nad-
narodnych spolocnosti, a preto sa pri riadeni hotovosti vyuzivaji nastroje cash
managementu. Z dévodu réznych definicii cash managementu, hotovosti a inych
odbornych terminov pouZivanych v odbornej literatire povazujeme za potrebné
ich presné vymedzenie pre Ucely tejto diplomovej prace.

3.1 Definicia pojmov pre ucely tejto prace

Finanény majetok a Kratkodoby finanény majetok

Majetok je definovany podl'a zdkona 431/2002 Zb. z, o G¢tovnictve nasledovne.

~Majetok st tie aktiva tictovnej jednotky, ktoré si vysledkom minulych udalosti,
je takmer isté, Ze v buducnosti zvysia ekonomické tZitky uctovnej jednotky a daju sa
spolahlivo ocenit’ podla prislusnych paragrafov zdkona o uctovnictve; vykazuju sa
v uctovnej zdvierke v stivahe alebo vo vykaze o majetku”

Finan¢ny majetok predstavuje ti cast majetku, ktora ma finan¢ny charakter
a ¢leni sa na kratkodoby a dlhodoby finan¢ny majetok. Medzi kratkodoby financny
majetok patria: peniaze v hotovosti, ceniny, Seky, stravné listky, kolky, poStové
znamky, peniaze uloZené na Gctoch v bankach a kratkodobé cenné papiere.

Hotovost’

Tento termin, pripadne anglicky ekvivalent ,,Cash“ je v sicasnosti vel'mi ¢asto pou-
zivany. Vac¢sina laickej verejnosti si predstavi peniaze vo forme fyzického platidla.
Takyto vyklad nie je dostacujuci a v odbornej praxi je potrebné rozliSovat' dva vy-
znamy tohto vyrazu: cash v zmysle hotovosti v pokladni, a cash v zmysle réznych
mien, vkladov na beZnych uctoch a neulozZenych Sekov (Polak, 2009).
Ziadna spolo¢nost neméze fungovat’ bez hotovosti, pricom jej vyska je deter-

minovana na zaklade réznych motivov. Holman (2004) definoval tri hlavné motivy:

e transakcény motiv,

e bezpelnostny motiyv,

¢ Spekulativny motiv.
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Cash flow

Hlavnou dlohou vykazu cash-flow alebo inak prehl'adu o peniazZnych tokoch je zob-
razenie hlavnych zdrojov penaznych prijmov a hlavnych ucelov, na ktoré boli tieto
prostriedky vyuZzité. Vd'aka tomu Ze cash-flow umoznuje hodnotit nie len aktualny
stav penaznych prostriedkov a ich zmien ale aj prijmy, vydaje a ich Struktiru, po-
dava komplexny pohlad’ na likviditu a i celkové finan¢né riadenie.

Tento vykaz poskytuje internému riadeniu spolocnosti prehl'ad o schopnosti
penaznych tokov z beznej ¢innosti financovat potrebné investicie. Externym uziva-
telom poskytuje informacie o schopnosti podniku: generovat kladné buduce pe-
nazné toky, hradit' zavazky a vyplacat dividendy (Landa, 2007).

3.2 Cash management

Cash management je mozné definovat ako riadenie zostatkov na bankovych tc-
toch, ¢i uz pozitivnych, alebo negativnych a riadenie celopodnikového cash-flow
s cielom minimalizacie spravnych nakladov za sucasnej snahy o maximalizaciu
kreditnych a minimalizaciu debetnych drokov. Cash management je Siroky pojem
pokryvajuci mnozstvo funkcii, ktoré pomahaju jednotlivcom a spolo¢nostiam s or-
ganizovanym spracovavanim prijmov a odosielanim platieb pri dodrZani zasady
efektivnosti (Polak a Klusacek, 2010).

Samotné vymedzenie cash managementu predstavuje znacne naro¢nud ulohu
z dovodu, Ze existuju dva pohlady akymi je moZné k nemu pristupovat. Prvym
spdsobom je nazerat na cash management z pohl'adu banky?, kde je cash manage-
ment vnimany ako marketingovy nazov pre bankovud sluzbu poskytovanu podni-
kom. Komplexnost poskytnutych sluZieb sa odvija od vel'kosti a zloZitosti Struktur
spolo¢nosti, ktorym st poskytnuté na zabezpecenie (Reznakova a kol.,, 2010):

¢ sledovania toku disponibilnych prostriedkov a ich aktualnych stavov na ban-
kovych tuctoch,

e optimalizacie nakladov spolocnosti platenych vo forme trokov a efektivneho
vyrovnavania hotovostnych zostatkov v ramci podnikovych Struktir pomocou
automatickych systémov,

e likvidity podniku prostrednictvom poskytovania kratkodobych, zvac¢Sa konto-
korentnych uverov,

e poZadovaného mnoZstva informacii o tictoch a finan¢nom trhu.

Z vyssie uvedeného vyplyva vymedzenie cash managementu ako stiboru nastrojov
na podporu operativneho riadenia v podnikovom managemente. V praxi je Casté
stotoZniovanie cash managementu priamo so Specifickymi produktami ako cash
pooling, cash concentration, netting atd’. (Mantysaari, 2010).

1 Definiciu cash managementu z pohl'adu banky je mozné najst v diplomovej praci Cash manage-
ment a jeho vyuziti od Ing. Jana Krajicka.
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Ak nazerame na cash management z pohl'adu podniku situaciu komplikuje ab-
sencia jednoznacnej definicie, z dovodu vel'kého mnoZstva nazorov, ktoré sa naviac
prekryvaju s definiciami inych pojmov. V praci Treasury Management Versus Cash
Management sa stretavame s rozdelenim v zavislosti na Sirke tloh a zodpovednosti
na zakladny a pokro¢ily cash management. Ulohou zakladného cash managementu
je zabezpecit potrebné mnoZstvo hotovosti na realizaciu vSetkych platieb pro-
strednictvom riadenia dennych hotovostnych pozicii za si¢asnej minimalizacie
nakladov. PokrocCily cash management rozSiruje primarny cash management
o d'alSie ulohy ako riadenie finan¢ného rizika, finan¢né planovanie, pripadne spra-
va vztahov s finanénymi institticiami (SAN JOSE, 2008)

Mierne odliSny pristup je prezentovany v diele Riadenie platobnej schopnosti
podniku (Reziidkova a kol.,, 2010), kde v uz§om vymedzeni predstavuje cash mana-
gement konkrétne c¢innosti: pldnovanie a zabezpecovanie hotovosti, prognézova-
nie cash-flow a ziskavanie peniaznych prostriedkov cez vztah s bankami. V SirSom
zmysle nepatri do cash managementu iba riadenie hotovosti, ale tieZ riadenie inych
zloZiek obeZného majetku ako zasob a pohl'adavok. Vyznamovo sa tato definicia
pribliZuje pojmu riadenie pracovného kapitalu (Wielen, 2006).

Hlavné nastroje, vyuzivané na zabezpecenie kratkodobej a predovsetkym dl-
hodobej platobnej schopnosti, si podl'a Kislingerovej (2010) nasledujuce:

e vhodny spdsob thrady prijatych faktar a splatky uverov,
¢ inkaso pohl'adavok od obchodnych partnerov,
e operacie na finan¢nych trhoch,

e vysporiadanie sa s kreditnymi a debetnymi drokmi na beZnych actoch.

3.3 Treasury management

Treasury management velmi uzko suvisi s problematikou cash managementu,
u niektorych autorov odbornych knih s ekonomickou tematikou dokonca dochadza
k zhodnosti tychto pojmov. Podl'a va¢siny autorov, ale existuju rozdiely, ako napri-
klad uvadza Kislingerova (2010). Pravdepodobne vyznamovo najblizsim ekviva-
lentom v domdcej literature je financné riadenie alebo finan¢ny management. Aj
pri definovani financného managementu sa stretdvame s rozlicnou interpretaciou
v zavislosti od jednotlivych autorov (Safaiik a spol, 2015). TaktieZ v jednotlivych
podnikoch sa uloha treasury managementu odliSuje v zavislosti od komplexnosti
¢innosti, ktoré podnik vykonava, velkosti podniku a jeho vnutornej Struktury.

Napriklad Poldk (2010) opisuje treasury management ako strategické
a operativne riadenie, ktoré sa sklada z:

e devizovy managementu,
¢ investovania kapitalu,
e cash managementu a

e podpornych Cinnosti.
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3.4 Cash Pooling

VsuCasnom stale viac globalizovanom svete existuje velké mnoZstvo
nadndrodnych spoloc¢nosti a korporacii so silnym ekonomickym vplyvom, ktoré
su tvorené zloZitou sietou navzajom prepojenych pravnicky osob, a z tohto dévodu
nie je ni¢ vynimoc¢né, Ze su ich penazné prostriedky roztriestené na mnohych
beZznych uctoch, vrozdielnych menach asamozrejme aj vréznych Statoch
a casovych pasmach. Nie je preto prekvapenim snaha finan¢nych manaZzérov ziskat
¢o najaktualnejSie informdacie o penaznych zostatkoch jednotlivych spoloc¢nosti
atiez za korporaciu ako celok. Dalej tieto informacie vyuZivat s cielom
minimalizacie externého financovania, a s tym spojenych nakladovych urokov ako
aj usporu ¢asu a nakladov pri investovani prebyto¢nej hotovosti. K napiiianiu
tychto ciel'ov je vhodny nastroj poskytovany bankami - cash pooling pripadne cash
concentracion (Polak a Klusacek, 2010)

Cash pooling ul'ah¢uje ekonomicky prepojenym osobam efektivne riadit pe-
nazné zostatky na bankovych uCtoch, pricom minimalizuje drokové ndaklady
prostrednictvom vysSieho vyuzivania interného financovania aktiv v ramci spoloc-
nosti ako celku, takzvanym poskytovanim uverov v ramci skupiny..

Tento nastroj podla Reznakovej (2010) vyjadruje sustred’ovanie kladnych
a zapornych zostatkov na beznych uctoch na jeden alebo viacero tuctov, ktoré su
centralizované aje na nich mozné vyuzivat kontokorentny uver, ¢im spolo¢nost
prechadza z decentralizovaného riadenie cash managementu na centralizované
s vyuzitim plne automatizovaného nastroja. Takymto postupom sa odburavaju
neefektivne vynaloZené prostriedky a ¢as na jeho manualne riadenie.

Vseobecny predpoklad je okrem ekonomickej prepojenosti jednotlivych oséb
aj uzatvorena ramcova zmluva medzi zi¢astnenymi subjektami, ktora im umozinu-
je pristup k hlavnému uctu, kde dochadza k realnemu alebo fiktivnemu prevodu
zostatkov z d’alSich uctov (Poloucek, 2006). Polak a Klusacek (2010) vo svojej kni-
he oznacuju tito rdmcovd zmluvu za kolektivhu dohodu o vytvoreni takzvaného
Master uctu, pricom d’alej dodavaju, Ze je potrebné definovat kreditné a debetné
urokové miery pre vSetky Ucty zapojené v poolingu. Tieto Urokové miery musia
byt definované vo vztahu vSetkych zapojenych spolocnosti s bankou a medzi spo-
loénostami navzajom. Urokova sadzba medzi bankou a spolo¢nostou sa sklada
z dvoch zloziek. Zo sadzby vyhlasovanej narodnou bankou a zmluvne zjednanou
marzou medzi majitel'om uctu a bankou (Marek a kol., 2009).

Cash pooling sa stal popularny bankovy nastroj na riadenia cash
managementu podniku zviacerych dovodov, pricom niektoré vyplyvaju
z vnutorného prostredia spolocnosti a st ovplyvnené rozhodnutiami riadiacich
pracovnikov, ktory sledujd svoje strategické, taktické a operativne ciele. Nasledne
existuju pric¢iny vyvolané z externého prostredia a spolo¢nost sa snazi reagovat
nadané podnety scielom ziskat konkurentnu vyhodu, pripadne nezaostat
za konkurenciou v zavislosti od nastavenie spoloCnosti na dosahovanie
stanovenych ciel'ov.
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V stuiCasnosti je mozné identifikovat niekol’ko hlavnych dévodov rozsirovania
tohto nastroja vo svete (Krajicek, 2008):

e zmeny vo vlastnickych Strukturach, existencia holdingov a prepojenych oséb,
e zvySenie konkurencie na bankovom trhu,

e rozvoj a inovacie v oblasti informacnych technoldgii a s tym suvisiacom zava-
dzani efektivnejsich clearingovych systémov.

Ked'Ze na trhu vystupuje vel'ké mnoZstvo navzajom prepojenych oséb a korporacif
s rozdielnym poctom dcérskych spolo¢nosti a majetkovou Strukturou, posobiacich
v rozdielnych krajinach a na rozdielnych trhoch, musi dochadzat k vytvaraniu no-
vého produktu pri kazdej aplikacii do praxe. Vliteratire sa stretdvame
s mnozstvom sposobov, akymi mdZe byt tento nastroj rozdeleny do skupin. Prav-
depodobne najrozsirenejSie je delenie na redlny a fiktivny (angl. notional) cash
pooling na zaklade toho ¢i naozaj dochadza k fyzickému prevodu zostatkov
z jednotlivych uctov na Master ucet (Jansen, 2011). Tomuto ¢leneniu bude venova-
na jedna z nasledujucich podkapitol, preto bude nasledujuci text zamerany na iné
sposoby delenia cash poolingu (Kislingerova, 2010; Krajicek, 2008).

1. Cash pooling podla rovne:

1.1. Jednouroviiovy - Struktira cash poolingu pozostava zhlavného tuctu
a k nemu podradenych vedl'ajSich Gictov na rovnakej Urovni.

1.2. Viacuroviiovy - niektoré alebo vsetky vedlajsSie ucty prvej irovne maja
podradené d’alSie individualne alebo vedl'ajsie ucty. K aplikacii prichadza
v pripadoch ked' dcérske spoloc¢nosti hlavnej matky sa samé podiel'aji na
vlastnictve inych spolo¢nosti a dochadza tak k postupnému prevodu zos-
tatkov. U tejto varianty je moZzna kombinacia viacerych druhov cash poo-
lingu nazyvany aj Multikriterialny cash pooling.

2. Cash pooling podl'a smeru prevodu zostatkov:

2.1. Jednosmerny - prevody sa uskutociiujd iba na hlavny ucet, kde dochadza
ku kumuldcif petiaznych prostriedkov.

2.2. Obojsmerny - uskutoc¢iiuju sa aj spatné prevody z hlavného uctu na ved-
l'ajsie.
3. Cash pooling podl'a izemnej posobnosti:
3.1. Tuzemsky - vSetky ucty su otvorené v ramci jednej krajiny.

3.2. Cezhranicny (cross border) - zapojené su ucty v ramci dvoch alebo viace-
rych krajin, kde ma materska spolo¢nost bud’ svoje vlastné ucty alebo uc-
ty jej dcérskych spoloc¢nosti.

4. Cash pooling v zavislosti od vyuzitia mien:

4.1. Jednomenovy (single currency pooling).
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4.2. Viacmenovy (multy alebo cross currency) - s bankou sa uzatvara menovy
swap, ¢im prebieha zmena penaznych prostriedkov na zdkladnii menu
(menu master uctu), kde sa neskdr vypocita urok.

5. Cash pooling v zavislosti od poskytovania tiverov:

5.1. Bez poskytovania kontokorentnych dverov - ucelom je nahromadit klad-
né zostatky za cielom ziskat vyhodnejSie tirocenie.

5.2. S poskytovanim kontokorentnych tiverov - i¢elom je minimalizovat' tve-
rové zatazenie - rozdiel medzi debetnymi a kreditnymi arokmi.

3.4.1 Realny cash pooling

U realneho cash poolingu dochadza k fyzickej koncentracii penaznych prostried-
kov. Tato Kkoncentracia prebieha prostrednictvom bankovych prevodov
z vedl'ajSich uctov na ucet hlavny na konci pracovného dna, ¢im dochadza
k vyrovnaniu kladnych a zdpornych zostatkov. Kreditné zostatky na jednotlivych
uctoch su prevedené na ,Master ucet“, naopak debetné zostatky su z tohto hlavné-
ho uUctu dofinancované, nasledujici pracovny den moéZu byt obnovené zostatky
na Gc¢toch prostrednictvom tzv. ,Reverzného sweep-u“? (Stépankova, 2012).

Polak (2010) upresiiuje, Ze po prevode v pravidelnych intervaloch ostavaju
zostatky na vSetkych uctoch okrem toho hlavného nulové, ¢im sa ale dostavame
k Specifikacii jedného z dvoch hlavnych typov redlneho cash poolingu nazyvany
Zero balancing (ZBA) (Marek a kol., 2009).

Druhym typom je Target Balancing (TBA), pri ktorom na vedlajSich uctoch
zostava vopred stanoveny zostatok. Ten je mozné dosiahnut dvoma sp6sobmi.
Prevodom zostatkov  vSetkych zapojenych UcCtov na UcCet hlavny
a naslednému spatnému prevodu. Pri druhej moZnosti dochadza iba k prevodu
peniaznych prostriedkov, ktoré presahuju stanoveny zostatok na ucte. V pripade
poklesu penaznych prostriedkov na zapojenom ucte pod tato hranicu dochadza,
k ,,downstream sweep transackciam“3 z hlavného uctu (Hillman, 2011).

Redlny cash pooling méze byt Viaciroviiovy, ktory je vyuZivany
v spoloc¢nostiach, kde niektoré dcérske spolo¢nosti vlastnia podiely v d'alSich spo-
lo¢nostiach a dochadza tu ku koncentracii pefilaznych prostriedkov na ucéte dane;j
dcérskej spoloCnosti a aZ nasledne prichddza k prevodu na hlavny tucet skupiny.

Vyhody realneho cash poolingu:

e centrdlna kontrola finan¢nych prostriedkov - zniZenie celkovej hotovosti
v podniku, ktora sa koncentruje na hlavnom ucte, a kde je spravovana uzko
$pecializovanou skupinou (treasury),

2 Obnovenie zostatkov na vedl'ajsich uctoch do vysky v akej sa nachadzali predchadzajuici den tesne
pred prevodom na hlavny ucet.

3 Anglicky nazov pre transakciu, pri ktorej dochadza k prevodu penaznych prostriedkov z hlavného
uctu na ucet vedl'ajsi, za icelom dosiahnutia pozadovaného zostatku.
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e Uspora platenych urokov - z dévodu rozdielu medzi bezne platenym urokom
banke pri Cerpani kontokorentnych tverov a kompenzaciou, ktord je mozna
na zaklade zapocitania kladnych a zapornych zostatkov na ucte,

e dosiahnutie vyssieho droku - spolo¢nost’ ako celok zvycajne dosiahne vysSie-
ho kreditného zostatku s ¢im je spojené vyssie Urocenie,

vvvvv

e pruzna reakcia na nepresnu predpoved finanénych zdrojov (Polak, 2007,
Kubranova, 2012).

Ako je moZné vidiet z predchadzajiceho textu realny cash pooling prinasa
velké mnoZstvo pozitiv pre podniky, pricom tieto vyhody su eSte zvyraznené
u spoloc¢nosti vyuZzivajucich vel'ké mnoZstvo bankovych uctov. Po prevode tychto
zostatkov na jeden bankovy tucet sa dosiahne kumulativny zostatok, ktory je zvy-
¢ajne umiestneny na finan¢ny trh. Pri vyhodnocovani moZnej aplikacie poolingu
do Struktury podniku, je nutné vziat do uvahy okrem vysSie spomenutych vyhod
aj rozne negativne faktory vyplyvajuice z tohto bankového produktu

Nevyhody realneho cash poolingu:

¢ vznik vnutropodnikovych tverov - je potrebné zabezpecit evidenciu takychto
uverov a sledovanie uznatelnosti urokov, ¢im vznikajd dodato¢né administra-
tivne naklady (Kislingerova, 2010),

e aplikacia zrazkovej dane - v niektorych krajinach nie si povaZované tieto
transakcie za avery, ale za vnutropodnikové platby, a z tohto dovodu je apli-
kovana zrazkova dan, ta sa vyrazne liSi medzi jednotlivymi krajinami,

e prognoézovanie cash-flow - pre potreby kratkodobych a strednodobych pre-
dikcii trZieb je potrebné zriadenie interného systému vykaznictva na efektivny
a rychly prenos informacii z dcérskych spolo¢nosti do materskej,

e nepraktickost koncentrovanych bankovych dohdd - vSetci dcastnici musia
viest' svoje UCty ujednej banky, priCom dand banka sice ma silni poziciu
vo vacSine krajin, ktoré su do cash poolingu zapojené, ale v niektorych nemusi
mat dokonca Ziadnu siet pobociek. Z tohto dévodu nastava situacia, pri ktorej
niektoré pobocky vedu ucty aj v miestnych bankach,

e vysoké poplatky platené banke - pri cezhranicnom prevode vznikaju
aj v ramci jednej banky nezanedbatelné poplatky,

e fond poistenia vkladov garantuje vyplatenie vkladov z uctu klienta u jednej
banky v maximalnej vyske 100 000 EUR (Mejstrik a kol., 2014),

¢ naklady na dodatoc¢né pravne ukony.

Niektoré nevyhody su zvyraznené v pripade cezhrani¢ného cash poolingu, pri kto-
rom musi spolo¢nost vyhoviet rozdielnym pravnym dpravam v jednotlivych kraji-
nach, v ktorych bude tento nastroj aplikovany. Zavedenie tohto nastroja je taktiez
vylicené u uctov, ktoré maju sporiaci charakter.
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Vyznamnu ulohu zohrava pripisovanie urokov na vedl'ajSie ucty, po tom ako je
pripisany urok na hlavny ucet. Je mozné vyuzit rovnaku tirokova mieru pre vsetky
zi¢astnené Ucty. Dalej je mozné pouZit odlind drokovd mieru pre Master tGéet
a pre ostatné ucty. Posledna moznost je stanovit pre kazdy jeden ucet individualnu
urokovud mieru, ktord sa odvija od vel'kosti a ratingu kaZdej zo ztucastnenych spo-
lo¢nosti. Tato individualna trokova miera by mala byt podobna sadzbe, ktord by
spolo¢nost ziskala v pripade nezapojenie sa do cash poolu (Reznakova, 2010).

3.4.2 Fiktivny cash pooling

Je povaZovany za jednoduchS$iu formu cash poolingu a v literatire byva oznacova-
ny aj ako nerealny, nominalny alebo imaginarny cash pooling (Polak, Kocourek,
2007). Najvyznamnejsi rozdiel spociva v nemennosti pefiaznych zostatkov na zua-
Castnenych uctoch. Na konci diia banka nerob{ realne bankové prevody vytvori iba
matematicky sucet jednotlivych zostatkov, ktory je iroeny dohodnutou a zvycajne
vyssou kreditnou a niZSou debetnou urokovou mierou aku by dosiali jednotlivé
spolo¢nosti pri individudlnom jednani s bankou. Nasledne v mesa¢nych interva-
loch prichadza k fiktivnemu vysporiadaniu voci hlavnému uctu na ktory je pripisa-
na takto vzniknuta trokova dspora (Marek a kol., 2009).

Uroky na jednotlivych tiétoch st vyplacané tak, akoby tieto éty neboli vobec
zapojené do cash poolingovej Struktdry a tieto uroky byvaji vyplacané v roznych
menach a roznych krajinach. Takéto Urocenie je podmienené tym Ze dcérske spo-
lo¢nosti si neustale udrZuju pravne vlastnictvo financ¢nych prostriedkov a tieZ zod-
povedaju za zostatky na jednotlivych tuctoch, apreto nedochadza ani
k vnitropodnikovym poZi¢kdm (Reznakova a kol., 2010). Podobne ako pri real-
nom cash poolingu aj v pripade fiktivneho musi byt dodrzana kapitalova prepoje-
nost vSetkych ucastnikov poolu. Za vyznamnu odlisSnost' je povaZovana moZnost
zapojenia UcCtov vréznych mendach, z dévodu neexistencie realnej koncentracie

s v

petniaznych zostatkov na hlavnom ucte - tiefiovy tucet (Polak, 2009).

100

Trina kreditna drokova
miera

Zostatok na ucéte

Trinad debetna
urokova miera

a0

Obr. 1 Urocenie na beznom ucte

Pre moZnost lepSieho porovnania dopadov zavedenia jednotlivych druhov fiktiv-
neho cash poolingu znazornuje obrazok ¢. 1 vychodiskovu situaciu v spolo¢nosti.
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Fiktivhy cash pooling s urokovou kompenzaciou

Tento variant fiktivneho cash poolingu prinasa rovnaky vysledok aky by bol do-
siahnuty pri redlnom cash poolingu, a to z dévodu vyuZitia plnej kompenzacie kre-
ditnych a debetnych urokov. Inymi slovami dochadza iba k Giroceniu cistej pozicie
celej spolocnosti, ktora moéze byt kladna aj zaporna.

20 Trina kreditnd drokovd
80 miera
- Nedroeny zostatok

Zostatok na acte

Nedrofeny zostatok

80
mUcet 1 Jcet 2

Obr. 2 Uroéenie na tGétoch - irokova kompenzécia

Predchadzajuci obrazok zachytava situaciu, pri ktorej dochadza k droceniu iba 20
jednotiek, zvys$na cast kreditného a debetného zostatku sa vzajomne vykompenzo-
vala. Takyto postup prinasa spolocnosti zniZenie Urokovych nakladov. Zasadné
obmedzenie vyuZitia tohto druhu poolingu spociva v podmienke, Ze vSetky ztcas-
tnené Ucty patria jednej pravnickej osobe, ¢im dochadza k vyliceniu vsetkych kor-
poracii. Naviac vietky Gi¢ty musia byt vedené u jedinej banky (Reznakova, 2010).

MnoZstvo uctovnych a legislativnych prekaZok, ktoré brania a komplikuju
moZnost Uplnej kompenzacie drokov pri fiktivnom cash poolingu, dava priestor
vzniku roznym alternativam. V praxi sa preto stretdvame s irokovou optimalizaci-
ou, kde nedochadza k fiktivnemu zapoctu kreditnych a debetnych zostatkov,
ale iba k zvyhodnenému uroceniu takto zapocitatel'nych pozicii podniku.

20 Trind kreditnd drokova
80 miera

Zwwhodnené kreditné
urokova sadzba

Zostatok na Géte

Zvyhodnend debetnd
urokova sadzba
-80

| Ufet 1 Udet 2

Obr. 3 Uroéenie na ti¢toch - irokova optimalizacia

Z obrazkov €. 2 a ¢. 3 jasne vyplyva, Ze tirokova optimalizacia iba ¢iasto¢ne eliminu-
je urokové rozpatie, zatial' ¢o urokova kompenzacia ho eliminuje uplne. Z toho je
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mozné usudit Ze Urokova kompenzacia je efektivnejSia pri zniZovani nakladovych
urokov.

Fiktivny cash pooling s refundom

Podstata vypocltu spociva v kompenzacii debetnych a kreditnych zostatkov na za-
pojenych uctoch. Najcastejsie vyuzivaju tento druh cash poolingu ekonomicky pre-
pojené osoby v ramci jednej krajiny a pri vyuziti iba jednej meny (Willems, 2011).

V ramci tohto druhého zakladného typu notional cash poolingu dochadza
k vydctovaniu urokov na zucastnenych uctoch v dvoch etapach. V prvej etape je
vypocitany kreditny alebo debetny urok pre kazdy jednotlivy zapojeny ucet,
v zavislosti od kladného alebo zaporného zostatku. V druhom kroku prichadza
k droceniu fiktivne konsolidovanej pozicie, ktora je porovnana so sic¢tom urokov
z prvého kroku. Vzniknuty rozdiel je nazyvany refund, ten je nasledne prerozdele-
ny medzi jednotlivé spolo¢nosti (Reznakova 2010).

Refund = (A-B) - (C-D)

A = suma debetnych drokov pripisanych na individualnych tictoch
B = debetny urok z fiktivne konsolidovaného zostatku

C = sucet kreditnych urokov platenych na individualnych actoch
D = vzniknuty kreditny urok z fiktivne konsolidovaného zostatku

Prerozdel'ovanie refundu je vel'mi zloZité hlavne pri vyuzivani cezhrani¢ného cash
poolingu z dévodu réznych danovych tprav jednotlivych krajin (Jansen, 2011).
Polak (2009) popisuje tri postupy akymi moZe dochadzat k rozdeleniu refundu:

e prevod na ucet veduceho cash poolingu,
e proporciondlne medzi zucCastnené ucty a

e v zavislosti od skuto¢nych pohybov na uctoch.

Vyhody fiktivneho cash poolingu:

e samostatnost dcérskych spolo¢nosti - zachovanie kontroly nad penaznymi
prostriedkami pri si¢asnom dosahovani podobnych ekonomickych vyhod ako
pri uplatneni realneho cash poolingu,

e nerealizovanie fyzickych prevodov - z dévodu fiktivnej konsolidacie nedocha-

vvvvv

nistrativnu narocnost v porovnani s realnym cash poolingom,

¢ nizSie naklady - platba niZ$ich bankovych poplatkov z dovodu absencie real-
nych prevodov na uctoch,

e posudzovanie podnikov na zaklade individualnej uveruj schopnosti - indivi-
dualne urokovej sadzby u kontokorentnych uverov su posudené na zaklade
kredibility jednotlivych subjektov holdingu (Polak, 2009).
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VacSina spolocnosti uvazuje o zavedeni fiktivneho cash poolingu z dévodu, Ze ne-
dochadza k redlnym bankovym prevodom aje mozné jednoduché zahrnutie ban-
kovych uctov v r6znych menach (Hormuth, 2010).

Nevyhody fiktivneho cash poolingu:

e kriZzové zaruky, pripadne dohody o krizovych nahradach Skody - zvycajne
banka stanovy vSetkym ucastnikom povinnost zapojit' sa do takejto dohody
z dovodu zaistenia zakonného naroku na zapocitanie,

e potreba uverov - nedochadza ku koncentracii hotovosti, a je preto potrebné
dohodnut zmluvu o precerpani kazdého jedného uctu s pravnickou osobou,
ktord ho vlastni. TaktieZ je vyzadované aktivne riadenie cash-flow zo strany
tresury, a to z dévodu nastavenia celkovych hrubych a Cistych tverovych limi-
tov na jednotlivych uctoch, ktoré nesmu byt prekrocené,

e Zakon o insolvencii - nie vSetky Staty umoziuja zriadenie a prevadzku fiktiv-
neho cash poolingu,

e nadmerné rozsirenie rozvahy - z dovodu neexistencie fyzickych prevodov cas-
to dochadza k nadmernému rozsireniu rozvahy banky a klienta.

3.4.3  Viacurovinovy cash pooling

UZ v predchadzajucej Casti prace bolo stru¢ne priblizené akym spdsobom funguje
viacurovnovy cash pooling, kde dochadza ku koncentracii hotovosti v dvoch stup-
noch. Vnasledujuicom texte bude kladeny doéraz na zasadenie tohto nastroja
do medzinarodného prostredia.

Pri vyuziti viaciroviiovej Struktiry cash poolingu dochadza k vyuzivaniu tu-
zemskych ciel'ovych uctov, ktoré sluzia k minimalizacii cezhrani¢nych koncentrac-
nych transferov. Z toho vyplyva Ze tento nastroj predstavuje kombinaciu tuzem-
skych a medzinarodnych Struktur cash poolingu (Polak, 2010).

Master ucet
(Krajina A)

Tuzemsky ciefovy ucet Tuzemsky ciefovy et
(Krajina C) (Krajina B)

Ucastni CP 4 Ucastni CP 3 Ucastnik CP 1 Uéastni CP 2

Obr. 4 Schéma viactiroviiového cash poolingu

V jednotlivych krajinach najskor dochadza ku koncentracii hotovosti (zostatok uc-
tu 1 a 2) na jeden tuzemsky cielovy ucet (Krajina B). Nasledne sa hotovost
z takéhoto uctu z jednotlivych krajin prestiva na Master ucet.
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3.4.4  Cross-border cash pooling

V praktickej casti diplomovej prace bude navrhnutd cash poolingova Struktira
pre nadnarodnu spolo¢nost pdsobiacu vo viacerych krajindch Eurépskej unie, po-
vaZujeme, preto za potrebné pribliZit moznosti cezhrani¢ného realneho cash poo-
lingu. Pri vyuZiti cezhrani¢ného TBA sa zostatok na ucte automaticky vyrovnava
na vopred stanovenu ciastku. Tieto prevody mo6Zu byt uskutocniované na dennej,
tyZzdennej, mesacnej alebo StvrtroCnej baze. U dennych prevodov je mozné nasta-
vit minimdalnu ¢iastku na uskuto¢nenie prevodu, ¢im sa zabrani neefektivnym pre-
vodom malych ¢iastok.

Pri vyuziti ZBA musia byt vSetky zucCastnené Ucty v jednej mene, pricom neza-
lezi ¢i dané ucty patria jednej, alebo viacerym pravnym entitdm. VSetky zdicastnené
Uucty musia byt vedené v pobockach danej banky, pripadne v pobockach jej part-
nerskych bank. Specidlna pozornost musi byt v niektorych krajindch venovana
povinnosti nahlasovat centralnej banke vSetky prevody hotovosti do a zo zahrani-
¢ia. Medzi takéto krajiny patri aj Ceska republika (Sochor, 2015).

Prevod penazi medzi jednotlivymi krajinami a roznymi clearingovymi a¢tami
je sprevadzany znacnou byrokraciou, ktort pomaha podnikom prekonat’ cezhra-
ni¢ny cash pooling. Situdciu mézZe nasledne komplikovat' diferenciacia legislativy
v zapojenych krajinach ako aj roz$irenie administrativnych ukonov suvisiacich
s poskytovanim vnutropodnikovych uverov. Napriklad pri vyuziti TBA s vysokou
pravdepodobnostou hrozi vznik situacie, ktora bude vel'mi naro¢na na rekonci-
liaciu. Okrem toho fyzicky pohyb financnych prostriedkov moZe spdsobit vnitorné
problémy v decentralizovanej organizacii, a to najma v pripade, Ze spravca cash
poolingu nema pravomoc nariadit miestnym finanénym timom prevod hotovosti
do iného podnikatel'ského subjektu. Problémy s aplikaciou zrazkovej dane pri na-
hradeni financovania z lokalnej banky prostrednictvom financovania od skupiny
nerezidentov. Privodenie zrazkovej dane dokonca moZe spdsobit, Ze medzipodni-
kové rieSenie likvidity bude nevyhodné (Chan, 2010).

Administrativna ndro¢nost redlneho cezhranicného cash poolingu este
zvySuje zavedenie pravidla o nizkej kapitalizacii v niektorych krajinach. Pri vyuZziti
vnutropodnikovych uverov musi byt toto pravidlo dodrzané pre vznik naroku
na daniovd uznatelnost platenych urokov. TaktieZ drokova miera musi byt
zalozend na zaklade trZznych sadzieb, priCom jednotlivé krajiny pristupuja
individualne k definicii tohto slova. Niektoré stanovujd urcita referen¢na sadzbu,
iné vychadzajt zo smernice OECD (Stépankova, 2012).

Zatial' ¢o tradicny fiktivny cash pooling dokadZe prekonat niektoré z vyssie
uvedenych problémov, aj pri jeho vyuZivani moZe vzniknat situdcia pri ktorej
TREASURER nema dostato¢nd pravomoc. Treba tieZ podotknuit Ze vznika vysoka
miera neistoty v postupoch uCtovania s moznostou, Ze na jednotlivé operacie sa
bude pozerat ako na vnutropodnikové pozicky.

Viacmenovy cezhraniény cash pooling

Zostatky na jednotlivych uctoch v réznych menach su pri viacmenovom poolingu
prevedené na jednotni zmluvne dohodnutil menu, ktora sa stava zakladiiou pre
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vypocet urokov. Takyto druh cash poolingu je vyhodny hlavne pre proexportne
orientované spolocnosti, ktoré pravidelne prevadzaju trzby vréznych menach
na domacu (dohodnuti menu).

V pripade viacmenového cezhrani¢ného cash poolingu su vSetky ucty vedené
vjednom medzinarodnom centre (New York, Londyn, Amsterdam) s vyhodou
vSetkych likvidnych pozicii drzanych na jednom mieste. Nezavisle od vyuzitia fik-
tivneho alebo realneho cash poolingu je v oboch pripadoch vylucena potreba pre-
vadzat devizové, alebo swapové operacie. Banka dokaZe uplne kompenzovat zos-
tatky na uctoch v roznych mendach za ucelom vypoctu Cistej pozicie a to tak, Ze za-
kaznik nemusi prevadzat Ziadne devizové transakcie. Tym sa zakaznik vyhyba
hl'adaniu vymeny bid/offer spreadu pri urokoch aplikovanych na tychto hotovost-
nych zostatkoch. Naviac zlepSuje sa globalny prehlad spolo¢nosti o hotovosti
a zaroven dochadza k zvySovaniu urokovych vynosov (Goldstein, 2011).

Vyrazna vacSina bank vsak poskytuje takato sluzbu iba v podobe fiktivneho
cash poolingu, pri ktorom teoreticky konvertuje vSetky zostatky na uctoch na jed-
notnd menu. Banky moé6Zu pri takychto transformaciach zahrnut do vymenného
kurzu aj svoju marzu. Zarovei to je aj jediny ndkladovo efektivny sp6sob cezhra-
ni¢ného viacmenového poolingu dostupného pre korporacie na trhu (Blair, 2016).

3.4.5 Urocenie tétov zapojenych v Cash poolingu

Existuje viacero sp6sobov akym mozZu byt trocené ucty zapojené do cash poolingu.
Kislingerova (2010) rozliSuje nasledujtce spdsoby:
e Urocenie skupiny, ktoré so sebou prinasa radu pochybnosti o daniovej uzna-
tel'nosti prijatych alebo poskytnutych kapitalovych zdrojov, pricom je potreb-
né vykonat testy daniovej uznatel'nosti, vid' kapitola 4.1.3,

o fiktivne Urocenie vyuzivané u fiktivneho cash poolingu, pri ktorom st ucastni-
ci v uzkom kontakte s bankou a dochadza k droceniu na jednotlivych uctoch,

e vnutorné zuctovanie, kde je stanoveny podiel jednotlivych spolo¢nosti na vy-
sledkoch skupiny, taktieZ musia byt dodrzané podmienky z kapitoly 4.1.3.

Pri urokovej kompenzacii alebo inak povedané prerozdeleni urokovych prijmov
a vydajov, ktoré su evidované na hlavnom ucte, na ktorom su pouZivané vopred
dohodnuté urokové sadzby, ktoré nemusia byt zhodné so sadzbami uplatiiovanymi
na master Ucte. Spolo¢nost sa moZe rozhodnut ¢i bude vyuZzivat rovnaku trokovi
kompenzaciu v ramci celej skupiny alebo nie.

3.4.6 Tvorba ceny bankovych produktov

Cena bankovych produktov je vysledkom cenovej politiky banky a sklada sa
z roznych foriem (Kantmerova, 2016):

e Uroky - cena za zapoziCanie penazi bankou/banke,

e provizia a prémie - cena za poskytnutie sluzby, kedy banka nesie urcité riziko,
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e priame poplatky - cena za poskytnutie sluzby s ktorou ma banka spojené urci-
té naklady a tieto naklady su priamo vycislené (napriklad poplatok za vedenie
uctu),

e nepriame naklady - cena za poskytnutie sluzby, s ktorou ma banka spojené
urcité naklady ale tato cena nie je priamo vycislena v ponuke produktu alebo
zmluve o nom,

e sankcie - zvlastny druh poplatkov, ktoré sa vyskytuju, ak klient neplni dohod-
nuté zmluvné podmienky (sankcia za nedodrZanie splatok, precerpanie kon-
tokorentného limitu).

Obchodnej korpordcii vznikajui okrem vyssie uvedenych priamych nakladov aj na-
klady nepriame, ktoré suvisia s vyuZivanim niektorych bankovych sluzieb. Napri-
klad na zaloZenie Uctu je potrebné pravnickej osobe predloZit vypis z obchodného
registra, zriad'ovaciu listinu, stanovy organizacie, Zivnostensky list alebo koncesnu
listinu. S tymito tkonmi st spajané nemalé administrativne naklady. Uéty pravnic-
kych osob nepodliehaju zrazZkovej dani, ale podnikatel’ ich musi zahrnut do svojho
datiového priznania. Urokovi sadzba pri tiverovych obchodoch méZe byt stanove-
na v zmluve ako (Kantmerova, 2016):

e pevna sadzba - Urokova sadzba sa po celi dobu dverového vztahu nemeni
a takuto formu ma vacsina kratkodobych prevadzkovych tverov,

e pohybliva sadzba (floating rate) - sklada sa zo zdkladnej sadzby odvodenej
z momentalnej irokovej hladiny na bankovom trhu a odchylky.

Banka vykonava administrativne Ukony skryté klientom ako napriklad, Ze je po-
vinna rozliSovat’ klientov na rezidentov a nerezidentov a zaradovat takéto vklady
do analytickej evidencie podl'a charakteru vkladatela ¢i prijemcu Gveru.

Kontokorentny ucet je oblibena forma kratkodobého financovania medzi
podnikatel'mi a va¢Sinou nepresahuje splatnost jedného roku. Banka otvara klien-
tovi zmieSany ucet (beZny a kontokorentny), z ktorého moZe cerpat’ prostriedky
alebo uskutocnovat platby aj v pripade debetného zostatku az do vysky iverového
ramca. Banka sa moZe zabezpecit pre pripad necerpania Uverov tzv. Urokom
za rezervaciu. Cena kontokorentného uveru sa sklada z urokov za skutocne cerpa-
ny uver auverovej provizie, ktorej ulohou je kryt naklady banky spojené
s udrZzovanim uverového ramca

3.4.7 Budtce trendy v oblasti cash managementu

Nemecka narodna banka identifikovala 5 kl'ic¢ovych trendov v oblasti cash mana-
gementu, ktoré budu ovplyviiovat vyvoj v roku 2017. Prvym trendom je zmena
v politickej situacii v niektorych krajinach ako priklad je uvedené zvolenie Donalda
Trumpa za prezidenta USA a Brexit. Hlavne Brexit mdze priniest zmeny v oblasti
medzinarodného obchodu. Preto je potrebné uvedomovat' si dopady tychto udalos-
ti na praktiky managementu likvidity v regione EMEA#. Dal$imi trendami st pokra-

4+ EMEA je oznacCenie zahfnajice krajiny Eurdpy, Stredného vychodu a Afriky
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Cujuce usilie o dosiahnutie kyberbezpecnosti, dlhodobé stratégie ziskavaju vysSiu
prioritu a zmeny v oblasti dani, kde po naplneni predvolebného programu trum-
povej administrativy> moze prist k repatriacii miliard dolarov drzanych americ-
kymi spolo¢nostami v zahranici, naviac takyto krok moze viest k retazovej reakcii
medzi ostatnymi krajinami. Poslednym nie menej déleZitym trendom, ktory musia
spolocnosti sledovat je zavadzanie novych technolégii a produktov do portfélia
bank ako su napriklad virtualne Ucty a automatizovany zahrani¢ny prevod mien
(FX) umoZznujuci spolocnostiam predist zakladaniu uctov v zahrani¢nej mene
na trhoch, ktoré nie st kl'i€ové a zaroven nestracaju pristup k vyhodnejsim Forex
vymennym kurzom (Volkwein a Mauro, 2016).

Okrem vysSie uvedenych trendov je potrebné spomenut aj v sicasnosti velmi
nizke kreditné urokové miery, ktoré sa dokonca v niektorych pripadoch cash poo-
lingu dostavaju do zapornych hodnét. Z tohto dévodu budu spolo¢nosti musiet
prehodnotit’ celkovy pristup k riadeniu hotovosti.

Komplikacie pri vyuZivani fiktivneho cash poolingu prinasa vyvoj v oblasti re-
gulacie bankovnictva - pravidla Basel III, ktoré prinasaju posilnenie kapitalovych
poZiadaviek do konca roku 2018. Okrem toho zavadza nové poziadavky ohladom
maximalnej vysky pakového efektu, minimalnejlikvidity anové poziadavky
na zverejiiovanie informacii o banke. (Bush a Ferrariny, 2015; Kabelik, 2015).

ZniZenie nakladov cash poolingovych prevodov by bolo mozné dosiahnut
u niektorych spolocnosti po zavedeni meny Euro v d'alsich krajinach, a s tym suvi-
siacim Uplnym prijatim pravidiel jednotnej eurovej platobnej oblasti - SEPA, ktorej
cielom je vytvorit také podmienky aby vykonavanie tihrad, inkas a platieb kartami
bola medzi krajinami tvoriacimi EHP, tak jednoduché ako v ramci jednej krajiny
(Jilek, 2013)

Ako posledné je potrebné sledovat vyvoj konkurencného prostredia
v bankovom sektore, pretoZe Ciastocne vplyva na vysku urokovych mier v ekono-
mike, priCom bolo dokazané, Ze pri raste konkurencie klesaji kreditné uroky,
no zaroven aj debetné uroky, ¢im sa ¢iastocne tieto oba efekty neguju. TaktiezZ em-
pirické ddokazy nasvedcujd, Ze banky pri vys$sSej konkurencii reagujui rychlejSie
pri upravovani urokovych mier v zavislosti od vyvoja urokovych mier na odpove-
dajucom trhu (Bikker a Leuvensteijn, 2015).

5> Trumpove predvolebné plany zahfnali novelu zdkona o dani z prijmov, podl'a ktorej by americké
spolo¢nosti mohli repatriovat miliardy drzané v zahrani¢ny pri vyuZziti zniZenej 10% sadzby, ktora
predstavuje vyrazné zlepSenie situacie v porovnani s aktualne platnou 35 % sadzbou.
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4 Legislativne a danové aspekty

4.1 Ceskarepublika

V ¢eskej pravnej tiprave nie je cash poolingu venovana dostato¢na pozornost. Zia-
den danovy predpis, alebo G¢tovny Standard priamo neupravuje tento automatizo-
vany nastroj riadenia hotovosti. Neznamena to, Ze sa spolo¢nosti neriadia Ziadnymi
zakonnymi predpismi, prave naopak, mnoZstvo zakonov upravuje jednotlivé as-
pekty fungovania cash poolingu. Z tohto dovodu je potrebné zamerat sa na viacero
zakonov, ktoré su blizsie Specifikované v nasledujucom texte. VSetky zmluvy tyka-
juce sa sluzby cash pooling s uzavierané na zaklade Zakona ¢. 89/2012 Sb. ob-
Ciansky zakonnik, v aktudlnom zneni (d'alej len ,Novy obciansky zakonnik“). Ten
upravuje zmluvy v Stvrtej ¢asti Relativne majetkové prava, hlava 1, diel 2.

Odborné posudenie prav a povinnosti zapojenych spolo¢nosti a ich manage-
mentu je potrebné nie len pri zavadzani cash poolingu, ale aj pocas celej doby jeho
vyuzivania z dévodu neustale sa meniacej legislativy. Zdsadny problém nastava
pri prevode penaznych prostriedkov na ucet inej entity, ktora mdze vyuZit tieto
penazné prostriedky v rozpore s dohodou o cash poolingu, alebo mo6Ze nastat’ in-
solvencia ¢i exeku¢né konanie, ktoré mozu zamedzit' vrateniu po6zicky. Povinnost
Statutarneho organu, ale aj prokuristu (manaZéra) je konat ako riadny hospodar.
Z tohto dévodu je vhodné vyuzit zakonni moZnost, nie vSak povinnost poziadat
valni hromadu o udelenie pokynu k pristipeniu ku zmluve o koncernovom cash
poolingu. Po schvaleni danej koncepcie by po pripadnej ujme nemalo dochadzat
k trestnej zodpovednosti managementu podniku (Sochor, 2015).

Vzhl'adom na prevadzanie prostriedkov medzi a¢tami roznych zapojenych en-
tit je potrebné stanovit nie len povinnosti jednotlivych dcastnikov voci banke, ale
aj medzi Gcastnikmi navzajom napr. iverova zmluva alebo zmluva o p6zicke medzi
ticastnikmi (Stepanova, 2012). Podla Poldka (2009) je pred zavedenim poolingu
potrebné uzavriet:

e zmluvu o cash poolingu - uzaviera ju banka, veduci cash poolingu a ostatni
vlastnici zapojenych uctov,

e zmluvu o poskytovani kontokorentnych tverov - u redlneho cash poolingu je
uzavierand medzi bankou a vlastnikom hlavného uctu, v pripade vyuzitia fik-
tivneho cash poolingu sa dodato¢ne uzavieraju aj zmluvy medzi bankou
a ostatnymi ucastnikmi,

e zmluva o medzipodnikovych tuveroch - typicka pre realny cash pooling kde
upravuje vySku urokov a urokovych podmienok a

e dohodu o krizovych zarukach.

4.1.1 Vymedzenie pojmov uver a pozicka

0d 1.1.2014 nadobudol platnost novy obcansky zakonnik, ¢im dochadza
k Ciastocnej uprave zakonnej definicie p6zicky, ktora sa po novom vola ,zapijcka“,
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a tieZ presunu pravneho vymedzenia tveru z obchodného zakonnika (zakonnik bol
zruSeny k 31.12.2013) do novo vzniknutého obcianskeho zakonnika.

Ako uZ bolo uvedené upusta sa od pévodného nazvu pozicka. Dalej zavadza
nové pojmy ,vydluzitel a ,zaptjcitel, namiesto zauZzivanych pojmov dlznik
a veritel. V nasledujicom texte bude vyuZivané staré pomenovanie z dovodu nee-
xistencie slovnych ekvivalentov v Slovenskom jazyku. Podstata pdZicky spociva
v prenechavani veci dohodnutej hodnoty dlZnikovi veritelom, pricom predmetom
po6zicky nemusia byt iba financ¢né prostriedky, ale akakol'vek hmotna vec. Taktiez
nie je povinnost stanovit odmenu, ¢iZe p6Zicka mdze byt bezplatna. Pisomna for-
ma pozicky je doporucend, nie vSak povinna a vznika v momente predania pred-
metnej veci (§ 2390 - § 2394 Zakona ¢. 89/2012 Sb., obc¢ansky zakonik).

Aj pri zmluve o Uvere uz podl'a zakona neexistuje veritel a dlznik, ale Gveruju-
ci a averovany. Pod zmluvou o Gveru je chapany vztah, kedy sa averujuci zavazuje,
Ze uverovanému poskytne na poziadanie a v jeho prospech penaZzné prostriedky
v urcitej Ciastke a Uverovany sa zavazuje, Ze tieto prostriedky vrati v stanovenej
lehote navySené o urok. Z toho vyplyva, Ze predmetom Gveru moZe byt iba financ-
né plnenie a zaroven musi byt dohodnuta cena averu. V pozicii dverujiceho moze
byt iba banka alebo nebankova spolo¢nost. Posledny vyrazny rozdiel dveru
v porovnani s p6zic¢kou, je urceniu okamihu vzniku tiveru podl'a okamihu uzavretia
uverovej zmluvy, zmluva o uveru je tzv. konsenzualna (LiSka a kol., 2014).

Zaujimavy ndazor na tuto tému je moZné najst v clanku ,Jak zachazi Ceské
pravo s cash poolingem“ od renomovanej spolo¢nosti KPMG Legal s.r.o., podla
ktorého, ceské pravo neupravuje, ¢i je mozné pri prevadzkovani cash poolingu
povazovat uskutocniované operacie za poskytnutie dverov, alebo poZiciek a preto
je potrebné posudzovat' kazdy pripad samostatne (Hrdlik a Cechova, 2014). Autori
nasledne dodavaju, Ze historicky bolo potrebné dodrzat ustanovenie § 196a
zruSeného obchodného zakonnika o podmienke ceny obvyklej v obchodnom styku
a predchadzajuci sdhlas valnej hromady ceskej spolocnosti. V novej tUprave
Ceského prava, hlavne nového obcianskeho zakonnika, sa od tejto podmienky
usttpilo. Uplnd pravnu istotu spolo¢nosti ziskaji iba v pripade, Ze sa podriadia
novej uprave ako celok, zmenou spolocenskej zmluvy.

V pripade ak spriaznené osoby neuzavru z pohl'adu koncernového prava ovla-
daciu zmluvu, musia kazdoro¢ne vypracovat spravu o vztahoch a zmienit' v nej
prislusnu zmluvu na zaklade ktorej sa dané operacie vykonavaju. V pripade ucin-
nosti zdkona o obchodnych korporaciach su spriaznené osoby povinné vydat' tito
spravu o vztahoch.

4.1.2 Spojené osoby

Jednou z podmienok vyuzivania cash poolingu v spolo¢nosti je podmienka prepo-
jenosti jednotlivych ucastnikov. V Ceskej republike sa tejto problematike venuju
dva zakony. Prvy je Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, v aktualnom
zneni (d’alej len ,Zakon o korporaciach), ktory v § ¢. 74 ods. 1 definuje spojené
osoby nasledovne , Ovladajicou osobou je osoba, ktora moZe v obchodnej korpora-
cii priamo ¢i nepriamo uplatiovat rozhodujuci vplyv. Ovladanou osobou je ob-
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chodna korporacia ovladana ovladajicou osobou.” Nasledne je doplnené Ze ovlada-
juca osoba sa nazyva materska spolo¢nost’ a ovladana osoba je dcérska spoloc¢nost.
Za ovladajucu osobu je povaZovana osoba (Zakon o korporaciach, § 75):

e ktord moZe menovat alebo odvolavat €lenov Statutarneho organu alebo kon-
trolného organu obchodnej korporacie,

e disponujuica aspoii 40% podielom na hlasovacich pravach, s vynimkou Ze rov-
nakym alebo vyS$Sim podielom nakladd ina osoba alebo osoby jednajuce
v zhode,

¢ konajuca v zhode s d'alSou osobou alebo osobami s podielom na hlasovacich
pravach predstavujucich aspon 40 %, s vynimkou Ze rovnakym alebo vyS$sim
podielom naklada ina osoba alebo osoby jednajuce v zhode,

e ovladajica 30% podiel na hlasovacich pravach samostatne alebo v zhode
s d'alSimi osobami a tento podiel predstavoval na poslednych 3 po sebe idu-
cich jednaniach najvysSieho organu tejto osoby viac neZ polovicu hlasovacich
prav pritomnych osob.

Dolezité je aj tzv. sank¢né rucenie, ktoré znamena Ze pokial' ovladajica alebo
vplyvna® osoba vie, alebo ma vediet o hroziacom upadku ovladanej, respektive
ovplyvnenej osoby a neuskutocni potrebné a dostato¢né kroky k jeho odvrateniu,
moZe sud na podnet insolve¢ného spravcu rozhodnut, Ze ovladajica osoba sa stava
rucitel’ v pripade upadku takejto osoby. VyraznejSie zmeny zaviedol novy obcian-
sky zakonnik v oblasti tretej tirovne regulacie podnikatel'skych zoskupeni - kon-
cernu. Koncern tvori jedna, alebo viac os6b riadenych inou osobou. Na naplneniu
definicie koncernu uZ nie je potrebné riadit vSetky zloZzky podnikania staci riadit
ktorukol'vek vyznamnu zlozku (Gresak, 2014).

V ustanoveni § 72 Zakona o korporaciach je umoZnené spoloc¢nosti, ktora riadi
koncern uplatnit’ riadiaci vplyv proti zdujmu riadenej spolocnosti bez zodpoved-
nosti za spésobent ujmu. Je potrebné, ale splnit tri podmienky. Ovplyvnenie musi
byt v zaujme koncernu a musi byt tato ujma vykompenzovana v ramci koncernu
v primeranej dobe, priCom v sucasnosti nie je jednoznacné akou formou ma
ku kompenzacii dbjst. Poslednou podmienkou je, Ze riadenda osoba nemdzZe byt
v upadku (Pelikan, 2013).7” Aby bolo moZné postupovat podla § 72 tohto zakona
musi ddjst k priznaniu existencie koncernu a to formou uverejnenia pisomného
vyhlasenia na internetovych strankach kazdej zo spoloc¢nosti tvoriacich koncern.
V opa¢nom pripade musi spolo¢nost postupovat podla § 71 (Knoblochova, 2015).

6 Vplyvna osoba je v § 71 ods. 1 Zakona o korporaciach definovana ako osoba, ktora svojim vplyvom
zasadne ovplyvni chovanie obchodnej korporacie. Ovplyvnenie predstavuje prva z troch drovni
reguldcie podnikatel'skych zoskupeni, zvy$né dve sd ovladanie a koncern.

7 https://www.obczan.cz/clanky/nova-uprava-koncernu-v-ceskem-zakone-o-obchodnich-korpora-
cich
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Druhym zakonom upravujicim spojené osoby, hlavne pre danové tucely je Za-
kon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu v zneni neskorsich predpisov (d'alej len
»Zakon o danich z prijmu”). Spojenymi osobami sa podl'a tohto zakona rozumeju.

1. Kapitalovo prepojené osoby

1.1. Jedna osoba sa priamo podiela na kapitale alebo hlasovacich pravach
druhej osoby, alebo viacerych oséb a pritom tento podiel predstavuje as-
pont 25 % zakladného kapitalu® alebo hlasovacich prav tychto osob, su
vSetKky tieto osoby vzajomne kapitalovo prepojené.

1.2. Jedna osoba sa nepriamo podiel'a na kapitale alebo hlasovacich pravach
druhej osoby alebo viacerych os6b a pritom tento podiel predstavuje as-
pont 25 % zakladného kapitalu alebo hlasovacich prav tychto oséb, su
vSetKy tieto osoby vzajomne Kkapitalovo prepojené.

2. Inak prepojené osoby
2.1. Ked sajedna osoba podiel'a na vedeni alebo kontrole inej osoby.

2.2. Zhodné osoby alebo osoby blizke sa podielaju na vedeni alebo kontrole
inych osob, a tieto iné osoby su vzajomne prepojené.

2.3. Ovladajuce, ovladané a tieZ osoby ovladané rovnakou osobou,
2.4. Osoby blizke.

2.5. Osoby, ktoré vytvorili pravny vztah za Ucelom zniZenia zakladu dane,
alebo zvySenia danovej straty.

Podiel na hlasovacich pravach sa v zdanovacom obdobi vypocita ako vazeny arit-
meticky priemer mesacnych stavov podla pokynu GFR D-6 (Misarova a Otavovj,
2015). Ustanovenie o spojenych osobach je dodleZzité v pripade odlisnej ceny do-
hodnutej medzi spojenymi osobami od cien obvyklych, ktoré by boli dohodnuté
medzi nespojenymi osobami v beZnych obchodnych vztahoch a za podobnych
podmienok bez uspokojivého vysvetlenia, musi sa upravit zaklad dane poplatnika
o zisteny rozdiel. Ak nie je moZné zistit cenu, ktora by bola v beznych trhovych
podmienkach zjednana medzi nespojenymi osobami, pouZije sa cena zistena podla
pravneho predpisu upravujiceho ocefiovanie majetku.

Cena obvykla

Z d6évodu, Ze drokova miera predstavuje cenu, je nutné posudzovat jej primera-
nost a opodstatnenost. Jej posudenie je doleZité hlavne v pripade vyuZitia realneho

ANV

AVEv

Ak je pozicka alebo uver poskytnuta materskou spolo¢nostou s niz$im trokom ako
je obvyklé, nedochddza kZiadnemu negativnemu dopadu z hl'adiska dani ani
u jednej zo zucastnenych oséb. V pripade aplikacie vyssej drokovej miery ako je
obvyklé musi dochadzat ku korekcii. Tato situacia vychadza z podstaty, Ze financo-

8 Podiel na zakladnom kapitale sa stanovy ako aritmeticky priemer za jednotlivé mesiace zdamnova-
cieho obdobia, za ktoré sa podava danové priznanie.
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vanie dcérskej spoloc¢nosti je zdkladnym nastrojom finan¢ného riadenia podniku.
Ak je poskytovatel p6Zicky ¢i averu ina ako materska spolo¢nost dochadza k tpra-
vam (Burian, 2013).

Zakon ¢. 526/1990 Sb., o cenach v zneni neskorsich predpisov ustanovuje v §
2 ods. 5 a 6, Ze neprimerany majetkovy prospech ziska kupujuci alebo predavajuci
v pripade Ze je dohodnuta cena vysSia, alebo nizsSia ako cena obvykla. Za cenu
obvykli sa pre ucely tohto zdkona rozumie cena zhodného, alebo z hl'adiska
pouzitia porovnatel'ného, alebo vzajomne zastupite'ného tovaru dohodnuta medzi
predavajucim a kupujicim, ktory si na sebe navzajom ekonomicky, kapitalovo
a persondlne nezavisly na danom trhu. Ak nie je mozZné ziskat cenu obvykld
na trhu, vypocita sa takato cena kalkula¢nym prepoctom ekonomicky opravnenych
nakladov a primeraného zisku.

V zakone €. 151/1997 Sb., o oceniovani majetku, v zneni neskorsich predpisov
(d'alej len ,Zakon o oceniovani majetku“) je vymedzena v § 2 cena obvykla nasle-
dovne ,Cenou obvyklou, cena, ktora by bola dosiahnuta pri predajoch rovnakého,
pripadne podobného majetku alebo sluzby v obvyklom obchodnom styku
v tuzemsku ku dnu ocenenia. Musia sa zvazit vSetky okolnosti, ktoré maju na cenu
vplyv, avsak do jej vysSKky sa nepremietajd vplyvy mimoriadnych okolnosti trhu,
osobnych pomerov predavajuceho, alebo kupujtceho ani vplyv zvlastnej obl'uby.”
Spbsoby oceniovania majetku nasledne tento zdkon stanovuje v § 2 ods. 3 nasle-
dovne:

¢ nakladovy sp6sob vychadzajuci z nakladov na obstaranie predmetnej veci,

e vynosovy spoOsob vychadzajuci zo skuto¢nych, pripadne dosiahnutel'nych vy-
nosov z predmetu ocenenia,

e porovnavaci spdsob, ktory porovnava objekt ocenenia s obdobnym tovarom,
alebo sluzbou obchodovanou na trhu,

e ocenenie podl'a menovitej hodnoty a iné.

V pripade Ze spravca dane zisti, Ze cena zjednana medzi prepojenymi osobami sa
odliSuje od ceny obvyklej umoZiiuje mu Zakon o danich z pfijmu v § 23 ods. 7
upravit zaklad dane poplatnika, v pripade ak nedokaZe poplatnik tento rozdiel od-
ovodnit. Ak su droky zcash poolingu pripisované na beZné ucty jednotlivych
ucastnikov je nutné dbat aby tato alokacia bola v sulade s principmi prerozdel'o-
vania konsolidovaného uroku. ZjednoduSene sa da povedat, Ze prerozdel'ovanie
urokov by malo byt nastavené tak, aby ucastnik dosiahol rovnaky alebo vyssi irok
ako urok, ktory by mu bol pripisany pri vyuZivani beZného uctu. Nastavenie uroku
musi byt zdokumentované transfer pricing dokumentaciou.?

9 Transfer pricing dokumentacia stanovuje akym spdsobom maju byt rieSené cenové podmienky
v zmluvach. V CR je upravena metodickym pokynom ¢&. D-258 a D-293, ktoré vychadzajt zo Smerni-
ce OECD. VyuZitie tejto smernice je pri zavedeni cash poolingu doporucené z dévodu, Ze vlady sa
snazia predist neziadiicemu prenosu zdanitel'ného zisku v ramci holdingovych Struktiar do daro-
vych rajov.
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Do roku 2007 stanovoval Zakon o danich z prijmu cenu obvykli medzi spoje-
nymi osobami ako cenu odpovedajiicu 1,4 nasobku diskontnej sadzby CNB ku dnu
uzavretia zmluvy. V suCasnosti je moZzné brat takto stanovenu sadzbu ako orien-
tacnu a v pripade pochybnosti spolocnosti o cene obvyklej, je moZzné poZiadat na
zaklade § 38 Zakona o danich z prijmu o zavazné posudenie spésobu tvorby ceny.
Takato Ziadost je ale spoplatnena poplatkom vo vyske 10 000 K¢ (Dérgel, 2010).

4.1.3  Danové aspekty

Zdanenie urokovych prijmov

Ak je majitelom hlavného uctu osoba usadena v tuzemsku, prebieha zdanovanie
urokovych prijmov tak, Ze vtuzemsku vstupuju takéto prijmy do zakladu dane
z prijmov pravnickych oséb, ¢im podliehajd dani vo vyske 19 % (Blahova, 2014).
Obdobny postup sa aplikuje aj v pripade, Ze Cesky ucastnik cash poolingu utfzi
uroky platené zo zahranicia od majitel'a hlavného uctu a v pripadoch, ked’ docha-
dza k uplatneniu zrazkovej dani v zahrani¢i ma narok na zapocet takto strhnutej
dane.

Komplikovana situdcia je v pripade, Ze majitel'om hlavného uctu je osoba neu-
sadena v tuzemsku. Ceské ti¢tovné zakony stanovuji povinnost’ odvadzat' zrazkovi
dati vo vyske 15 % z trokovych platieb plynticim dafiovym nerezidentom. Ceskym
zakonom su nadradené medzinarodné zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia,
ktoré v mnohych pripadoch zamedzuji aplikicii zrazkovej dane (Stepankova,
2012). Ako priklad je moZné uviest zmluvu medzi vtedajSou CSSR a SRN10, ktora
zniZuje zrazkovu dan z drokov na 0 %. Naviac v pripade, Ze zmluva o zamedzeni
dvojitého zdanenia nezniZuje zrazkovd dan na 0 % aplikuje sa Smernica Rady
2003/49/ES, ktora oslobodzuje zdanenie urokov v zemi dlZnika plynucich do za-
hraniéia, za podmienky, Ze veritel' ma sidlo v niektorom zo $tatov Eurépskej Unie.
Podmienka na uplatnenie tejto smernice je, Ze veritel' a dlznik boli osoby priamo
kapitalovo prepojené (minimalne 25 % podiel na zakladnom Kkapitale)
v minimalnom trvani 24 mesiacov, a d'alej je potrebny stihlas ¢eského spravcu da-
ne.

Darnova uznatelnost’ platenych urokov

Podl'a Zakona o danich z pfijmu existuji obmedzenia, ktorych porusenim zanika
dariova uznatel'nost platenych irokov ako ndkladu zniZujuceho zaklad dane.

1. Test nizkej kapitalizacie.

vvvvv

medzi spojenymi osobami, ktoré prevysSuju 4-nasobok hodnoty vlastného ka-
pitalu, v pripade ak je prijemcom ind osoba ako banka alebo poistovia. Vlast-
ny kapital je uCtovny pojem z vykazu zisku a straty aje tvoreny zakladnym

10 Vyhlagka ¢ 18/1984 Sb., medzi Ceskoslovenskou socialistickou republikou a Spolkovou republi-
kou Nemecka o zamedzeni dvojitého zdanenia v oblasti dani z prijmov a z majetku.
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kapitalom, kapitalovymi fondami, fondami zo zisku, prevedenymi vysledkami
hospodarenia minulych obdobi a vysledkom hospodarenia bezného uctovné-
ho obdobia (Brychta a kol., 2015). Pre ucely testu na zistenie nizkej kapitaliza-
cie je potrebné sledovat zmeny vlastného kapitalu v priebehu uctovného ob-
dobia. Tieto zmeny mézu nastat’ zvySenim ¢i zniZenim zakladného kapitalu,
rozdelenim zisku spolo¢nikom atd'.. Naopak vysledok hospodarenia aktualne-
ho obdobia sa do tychto zmien nezapocitava (Pilarova, 2012).

V pokyne GFR D 22 v bode 6 k § 25 sti vymenované naklady, ktorych da-
nova uznatelnost je podmienena testom nizkej kapitalizacie. S ohladom
na problematiku tejto diplomovej prace to sd droky, ndklady vynaloZené
na obstaranie a spracovanie uveru, alebo p6zicky, poplatky za bankové sluzby,
provizie sprostredkovatel'ovi a poplatky za zmenu typu urokovej sadzby alebo
typu urocenia. Pokyn presne upravuje postup vypoctu neuznatelnych financ-
nych vydajov, ktory pozostava z nasledujucich krokov:

1.1. Vypocet pomeru pomocou vzorca:

4x SVK
Y

1.2. Pri pomere niZSom ako jedna je potrebné vypocitat Kkoeficient
,K“ pomocou nasledujuceho vzorca:

4x SVK
Y

1.3. Zisti sa vySka finan¢nych ndkladov (vydajov) z iverov a poZiciek povazo-

K=1-

vvvvv

1.4. Zisti sa vySka finan¢nych ndkladov (vydajov) z iverov a poZiciek povazo-
vanych za nedanové podla § 25 ods. 1 pism. zl) od nespojenych oséb.

1.5. Vypocet neuznatel'nych urokov podla vzorca:

Neuznatelné aroky = V+ T + (Kxu)
Vyznam pouZitych znakov je nasledujuci:

SVK - stav vlastného kapitalu k prvému dnu zdanovacieho obdobia,

od spojenych osob,
K - koeficient vypocitany na dve desatinné miesta,
V - finan¢né vydaje vylucované na 100 % vypocitané v kroku 1.3.

T - financné vydaje vyluCované na 100 %, vypocitané v kroku 1.4.

vvvvv

o O O O

nych oséb
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Pravidla nizkej kapitalizacie budu aplikované iba v pripade ak bude docha-

vvvvv

vidla sa tieZ nevyuZziju pri preukdzani poskytnutia bezuroc¢nych uverov
a poziciek alebo v pripade, ked’ finan¢né naklady na tieto uvery a péZicky bu-
du vstupovat do ceny majetku (Brychta a spol. 2011)

Vylucené uroky z daniovo neuznatelnych nakladov je treba preklasifiko-
vat' na dividendy alebo podiely na zisku, v pripade ak su tieto droky platené
do tretich krajin. Ak st platené tiroky do iného ¢lenského $tatu EU alebo EHP

k preklasifikacii nedochadza (Misafova a Otavova, 2015)
2. Financ¢né naklady zavislé na zisku klienta.

DlZnikom vznikaji nedanové finan¢né naklady aj v pripade uverového financ-
ného nastroja, kde urok, vynos alebo ak splatnost finan¢nych nakladov je Cias-
toc¢ne alebo uplne podmienena vysledkom hospodarenia poplatnika (Brychta
a spol,, 2015).

3. Obstaranie podielu v dcérskej spolocnosti

vvvvv

boli pouZité na ndkup podielu v dcérskej spolocnosti (Zakon o danich z ptijmu,
§ 25 ods. 1 pism. zk). Pre potreby tohto ustanovenia dochadza k aplikicii ca-
sového testu v dizke trvania $iestich mesiacov pred okamzZikom nadobudnutia
podielu (Jaros, 2011).

Zakon o dani z pridanej hodnoty
KedZe realny cash pooling je posudzovany z pohl'adu veritel'a ako poskytovanie

v zneni neskorsich predpisov, v § 51 ods. 1 definované ako finan¢na Cinnost' oslo-
bodené od dane bez naroku na odpocet, avSak za splnenia podmienky uvedenej
v nasledujdcich paragrafoch, Ze uplatnit’ tento postup moZe iba osoba poskytujica
uver alebo peniaznu p6zicku (§ 51 ods. 2.).

Poskytovanie po6zicky pri redlnom cash poolingu by mohlo mat vplyv na vy-
pocet kratiaceho koeficientu na narok pri odpocte DPH. Mangusova (2010) uvadza
Ze vyuZivanie cash poolingu za ucelom zvySenia efektivity cash managementu je
povazované za doplnkovu ¢innost a nemala by mat vplyv na vypocet daného koe-
ficientu. Nasledne ale dodava, Ze je vhodné posudit mieru vyuZivania hospodar-
skeho majetku pre poskytovanie finan¢nej ¢innosti.

4.1.4  Uctovna legislativa a ostatné poZiadavky

Zakon ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, v zneni neskorsich predpisov priamo neupra-
vuje fungovanie cash poolingu, iba urcuje ramec, podl'a ktorého musi byt uctované.
Napriklad v § 7 uklada povinnost' viest uCtovnictvo tak, aby zachytavalo pravdivy
a verny obraz hospodarskej a financnej situacie podniku.

UZ sme sa dozvedeli, Ze pri realnom cash poolingu dochadza k poskytovaniu
kratkodobych uverov, ktorych uctovanie je legislativne upravené v bode 3.4 az 3.6
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Ceského ti¢tovného $tandardu pre podnikatel'ov & 016, z ¢oho vyplyva, Ze by sa
jednalo o klasické dc¢tovanie prijatych a poskytnutych dverov a je potrebné pri po-
sudzovani urokov z nich plyntcich brat do uvahy:

e rozhodnutie o zahrnuti urokov do vstupnej ceny majetku podla § 47 ods. 1
pism. b) vyhlasky ¢. 500/2002,
e zasada Casovej a vecnej suvislosti uvedena v Zakone o uctovnictve v § 3 ods 1.

Naopak v pripade fiktivneho cash poolingu iba zdruZujiceho finan¢né prostriedky
nedochadza k zachyteniu tychto operacii v ucCtovnictve ako bankovych prevodov,
len by sa analyticky evidovali ako peniaze na ceste (Pilarova, 2012).

V poslednom obdobi doslo k vyraznej$im zmenam v oblasti dohl'adu CNB. P6-
vodna vyhlaska o plneni oznamovacej povinnosti podl'a devizového zakona vyslo-
vene zarad'ovala cash pooling medzi operacie vyli¢ené z oznamovacej povinnosti.
V sti¢asnosti platna vyhlaska ¢ 235/2013 Zb., o predkladani vykazi Ceské narodni
bance statisticky vyznamnymi vykazujicimi osobami pro ucely sestaveni statistiky
platebni bilance, investi¢ni pozice a dluhové sluzby vii¢i zahranici, uz Ziadnu vy-
nimku neobsahuje. Platna tiprava iba stanovuje pre spolo¢nost ro¢ny limit objemu
uverov vo vztahu k zahranic¢iu od ktorého spliuje definiciou Statisticky vyznamnej
osoby na tiroveti 100 mil. CZK. CNB je potom opravnena poZadovat pravidelné zos-
tavovanie a predkladanie vykazov o cash poolingovych operaciach, pricom za ne-
splnenie hrozi pokuta az 1 mil. CZK (Hrdlik a Cechova, 2014; Sochor, 2015).
alebo dverom vramci skupiny (redlny cash pooling) pri kotrych dochadza
k cezhrani¢cnym operaciam, musi po prekroceni obratu 100 mil. CZK zostavit
k poslednému dnu kaZdého mesiaca vykaz PB 41-12 ,Finan¢ni avéry a ucty
v zahrani¢i“ anasledne tento vykaz odoslat do 25 dni nasledujuceho mesiaca
do CNB.

4.2 Nemecko

Holdingovym spoloc¢nostiam je dovolené volne zakladat a pripajat sa do cash
poolingovych struktur, avsak existuju urcité obmedzenia v oblasti spravy kapitalu
a ochrany likvidity. Redlny cash pooling, ktory je sice vyrazne rozSirenejsi ako
fiktivny je vystaveny najvacSiemu problému spojenému so vznikom skutocnych
prevodov, ktorym sa bude venovat jedna z nasledujucich casti tejto kapitoly.
NajvyuZivanejSim modelom cash poolingu v Nemecku je Target balancing, pretoZe
kombinuje optimalizaciu urokovych sadzieb s odovodnenym sp6sobom riadenia
likvidity (Sieder, 2011).

Pravny ramec cash poolingovych zmlav je primarne upraveny v Zbierke zako-
nov BGBI'l. Z dovodu, Ze u fiktivneho cash poolingu nedochadza ku skuto¢nym

11 Bundesgesetzblatt (BGBI. - Zbierka zakonov Spolkovej republiky Nemecko) z roku 2008, ktory
vosiel do platnosti 1. Novembra 2008 a vyriesil vyznamnu kontroverziu tykajicu sa legdlneho ram-
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prevodom penaznych prostriedkov, tyka sa nasledujtca kapitola iba realneho cash
poolingu.

4.2.1 Pravna uprava

Po6Zicky poskytnuté z vedl'ajsich Uctov na hlavny pri prebytku likvidity (zvycajne
plynucich od dcérskych spolo¢nosti do materskej) si povazované za tzv. ,upstream
loans“ a sp6sobuju neistu situdciu v oblasti pravidiel tykajdcich sa spravy kapitalu.
V pripade spoloc¢nosti s ru¢enim obmedzenym (d’alej len GmbH) sa tejto téme ve-
nuje v § 30 a 31 Zakon o spoloc¢nosti s rucenim obmedzenym - ,Gesetz betreffend
die Gesellschaften mit beschrankter Haftung“, z roku 1892 v zneni neskorsich
predpisov (d'alej len GmbHG). Konatelia takejto spolo¢nosti musia posudit kazdu
upstream platbu odosielani podielovym vlastnikom alebo spojenym osobam,
a v pripade potreby pozdrZzat sa takéhoto ukonu (Jansen, 2011). Pravnu dpravu
akciovych spolocnosti je mozZné najst v § 57 az § 62 Zakona o akciovych spolo¢nos-
tiach - , Aktiengasetz” z roku 1965, v aktudlnom zneni (d'alej len AktG)

§ 30 GmbHG a § 57, 62 AktG urcuju, Ze aktiva potrebné na udrZanie zakladné-
ho kapitalu dcérskej spolocnosti nesmu byt prevedené do ruak vlastnikov a Ziadna
poZzicka od dcérskej spolocnosti vlastnikovi nesmie presiahnut sumu o ktoru cisté
aktiva prekracuju registrované zakladné imanie. Tato veta sa neaplikuje na platby
vykonané v pripade existencie zmluvy o ovladani, alebo zmluvy o rozdeleni zisku
podla § 291 tohto zakona, alebo ak su tieto platby kryté narokom voci podielnikom
v plnej vyske. K aplikacii prvej vety odstavca nedochadza aj v pripade vratenia p6-
Zicky od podielovych vlastnikov, alebo u platieb vyplyvajucich z pravnych tkonov,
ktoré su ekonomicky ekvivalentné s p6zi¢kou od podielového vlastnika. Konatel je
zaviazany udrzat nominalnu hodnotu kapitdlu a preto pri zvaZovani up-stream

vvvvv

e ak existuje zmluva o ovladani, alebo zmluva o prerozdelovani zisku - pozado-
vana platba méze byt vykonana z dovodu, Ze kontrolujica spolo¢nost je za-
viazana uhradit vSetky straty kontrolovanej spolocnosti,

e ak takato zmluva neexistuje ale platbu je mozZné pokryt z kapitalovych rezerv,
alebo z vysledkov hospodarenia minulych obdobi - platbu je moZné vykonat,

e ak tato zmluva neexistuje ale existuje zmluva o vrateni platby v plnej vyske so
shareholdermi - platbu je moZné vykonat, ale len za podmienok aké by spo-
lo¢nost’ dosiahla pri principe ,arm’s length“ ¢iZe za podmienok aké by poskyt-
la banka pri poskytovani poZzicky,

ca upravy cash poolingovych zmluv, ktory boli spdsobené rozhodnutim Federalneho Stidneho Dvo-
ru z 24. novembra 2003.



44 Legislativne a danové aspekty

¢ ak ani jedno z vysSie uvedeného - konatel je povinny zamietnut udelenie po6-
Zicky.

K aplikacii tychto pravidiel podl'a Jansena (2011) dochadza aj v pripade tzv. tretich
stran ak z ekonomického pohl'adu plnia funkciu vlastnikov. Splnenie vyssie uvede-
nych Kkapitalovych poziadaviek automaticky neznamena, Ze platba vlastnikovi
vnaSom pripade platba do skupinového poolu mdze byt uskutoCnena, pretoZe
podla § 64 GbmHG (§ 92 AktG) musi konatel’ vZdy klast' déraz na solventnost spo-
lo¢nosti. Pri kazdom prevode so spojenou osobou musia byt vytvorené finan¢né
plany, buduce cash-flow na 12 aZ 36 mesiacov vopred a manazZéri musia zamietnut
kazda platbu smerujicu do materskej spolo¢nosti, ktord by privodila insolven-
tnost nimi riadenej spolocnosti, inak by sa stali trestne zodpovednymi (§ 129 In-
solve¢ného zakona - ,Insolvenzordnung” z roku 1994, v zneni neskorsich predi-
sov). V niektorych pripadoch sa stava rucitelom aj shareholder (§ 826 obcianskeho
zakonniku - ,Biirgerliches Gesetzbuch“ v pripade spolo¢nosti GmbH a § 117 AktG
v pripade spolo¢nosti AG12). Cely odsek sa aplikuje aj v pripade down-stream?3

vvvvv

e na ako dlhu periédu spolo¢nost vzhl'adom na predpoved’ penaznych tokov,
nebude potrebovat tieto prostriedky poskytované formou pézicky,

e uistit sa i spojena osoba, ktorej bude poskytnuta pozicka je dostatocne sol-
ventna a schopna okamzite na poziadanie uhradit dlZnd sumu.

AViv

Naviac manazéri musia sledovat tieto ukazovatele aj v priebehu trvania pdzicky
a v pripade nesplnenia niektorého bodu musi prist k jej zruseniu. Medzi indikato-
ry, ktoré upozoriiuji na nedostatoc¢nu likviditu, st napriklad také, Ze cash poolin-
govy lider neposkytne prisl'ub vratenia peniaznych prostriedkov v priebehu nie-
kol'kych dni, alebo neochota banky poskytnut kratkodobu p6zicku danej pobocke.
Z vysSie uvedenych dévodov musi mat nemecka pobocka v cash poolingovej doho-
de pravo na okamZité ukoncenie Ucasti v cash poolingu, alebo do¢asné pozastave-
nie platieb a moZnost poZadovat splatenie poZicky na poZiadanie.

Insolvenéni zakon
Po zacati konkurzného konania je kazda p6zicka alebo tver poskytnuty od spriaz-

Ze pred navratenim pozicky prepojenej osobe musia byt uhradené vSetky ostatné
zavazky voci tretim strandm, ktory uplatnia narok pri konkurznom konani, ¢o
v praxi vacsinou znamena stratu celej down-stream po6Zzicky. Pravo na splatenie
po6zicky poskytnutej od vlastnika dcérskej spoloCnosti méze byt zruSena podla
§ 135 Inslovnec¢ného zakona.

12 Skratka akciovej spolo¢nosti vyuzivana v nemeckych zakonoch.
13 Pozicka smerujica z materskej spolocnosti do dcéreske;j.
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Zvysovanie kapitalu

Pri vyuZivani cash poolingu moéZe dochadzat kriziku zvySenia Kkapitalu
v nadvaznosti na platené penazné prispevky. Ak dochadza k down-stream pozic-
kam zaroven so zvySovanim kapitalu hovorime o ,hidden contribution in kind“
a ak dochadza k up-stream p6zickdm zaroven so zvySovanim kapitalu hovorime
o ,back and forth payments“ (WILLEMS, 2011)

Ak hotovostny prispevok akcionara je v akomkolvek rozsahu povaZovany
za ,hidden contribution in kind“ nedochadza kzruSeniu rucenia akcionara
a prislusné pravne ukony zostavaju v platnosti. Hodnota aktiva bude odpocitana
z ruCenia akcionara akondhle bude toto zvysenie kapitalu zapisané v obchodnom
registri.

Ak sa hotovostny prispevok akcionara berie ako ,back-and-forth payment”
akcionar je zbaveny povinnosti prispiet v pripade, Ze platba je plne kryta ru¢enim
akcionara/shareholdera a déjde k zverejneniu v obchodnom registri.

Pravna uprava v oblasti komerénych bank

Prevadzkovatel cash poolingu v skupine kapitalovo prepojenych oséb a vSetci os-
tatni UiCastnici nie st povaZovani za finan¢né institucie, a z tohto dévodu nie je vy-
Zadovana bankova licencia, pricom toto sa vztahuje ako na realny tak aj na fiktivny
cash pooling (1. ¢ast, 1. divizia, § 7 Zakona o bankovych inStiticiach - ,Gesetz iiber
das Kreditwesen“, zroku 1998 aaktualnom zneni). Cash pooling je upraveny
v obCianskom zdkonniku nasledovne:

e sekcia 675 - cash poolingovd dohoda medzi drZitelom hlavného UcCtu, ostat-
nych spolocnosti v ramci skupiny a banky je povaZovana za sluzby v oblasti
managementu a zahriiuje podrobnosti bilancie, irokové miery, ceny tohto na-
stroja, technické rieSenie a podmienky zrusenia,

e sekcia 675f - kazdad spoloCnost zucastnend v cash poolingu ma uzavretd
zmluva o platobnych a technicky podmienkach s bankou,

e sekcia 488 - drzitel hlavného uctu abanka naviac uzavieraji zmluvu
o Cerpani kontokorentného tveru.

4.2.2 Danové aspekty

Zdanenie urokovych prijmov

Danovych vyhod je moZné dosiahnut prostrednictvom up-stream platieb, ktoré su
kvalifikované ako ,deemed dividendy“.1# Tieto dividendy st povaZované za obvyk-
1é rozdel'ovanie dividend podl'a § 8 zakona o dani z prijmu korporacii z roku 2007,
v zneni neskorsich predpisov. Nasledne su tieto dividendy zahrnuté do zdanitel-
ného zisku pravnickych osob, pricom d’alej mézu byt vyplatené podielnikom ako

14 Viac informacii o ,deemed dividend“ je mozné najst naptiklad na internetovych strankach:
https://www.sapling.com/8776000/deemed-dividend
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dividendy. Federalny sud vidi ,deemed dividendy“ ako pokles alebo zniZenie budu-
ceho narastu aktiv spoloc¢nosti (Willems, 2011), ktoré:

e su spOsobené vztahom spolocnosti k ich akcionarom,
e ovplyvnuju vysku vynosov a

e nie su napojené na prerozdel'ovanie zisku podl'a zdkona o prerozdel'ovani zis-
ku.

Takejto kvalifikacii prevodu pri cash poolingu od dcérskej spolo¢nosti sa da pred-
ist v pripade, Ze bude dodrzané pravidlo tzv. ,arm's length principle®, ktoré bude
jasne definované v zmluve o cash poolingu.l> Toto pravidlo musi byt dodrzané aj
v pripade cezhrani¢ného cash poolingu (§ 1 Zakona o cezhrani¢nom zdatnovani -
,Gesetz iliber die Besteuerung bei Aufienbeziehungen“ alebo ,Foreign Tax Act",
v zneni neskorsich predpisov) a je relevantné ako v pripade realnej tak aj fiktivnej
cash poolingovej schémy.

Zrazkova dan sa vybera z Girokov a pri cash poolingovych dohodach sa jej vy-
beranie zacina akondahle je zriadeny Master ucet. Podl'a § 43a Zakona o dani z pri-
jmov SRN je jej vyska stanovena na turovni 15 % plus solidarne zvySenie o maxi-
malnych 0,825 % a plus dan z obchodul® vo vyske 14 %. Kazda takto zrazena dan
moZe byt zapocitana oproti dani z prijmov pravnickych oséb, za podmienky,
Ze prijemca je osoba usadena v Nemecku. Naopak u urokov alokovanych medzi
skupinou podnikov a drzitelom hlavného uc¢tu nedochadza ku aplikacii zrazkovej
dane.

Danova uznatelnost’ platenych urokov

Nemecka tiprava pravidiel nizkej kapitalizacie je mierne odlina od tpravy v Ceskej
republike. Napriek tomu, Ze naklady vynaloZené na podnikanie su vo vSeobecnosti
danovo uznatel'né, pre tcely dane z prijmov a dane z obchodu je odpocitatel'nost
urokovych nakladov limitovana. Od roku 2008 st vSetky GmbH a AG spoloc¢nosti
opravnené okamzite daniovo uznat iba Urokové naklady v maximalnej vyske 30 %
z vysledku hospodarenia pred urokmi, dafiou a opotrebenim - EBITDA1? (§ 8a Za-
kon o dani z prijmov pravnickych oséb - "CORPORATE INCOME TAXATION ACT"
v aktualnom znenfi). VysSie uvedené sa uplatiiuje na vsetky platené uroky, pricom
nezaleZi ¢i su platené akcionarom, spriaznenym osobam alebo tretim strandm. To-
to pravidlo sa neuplatni ak thrnna vyska ro¢ného cistého drokového bremena ne-

15 Pravnu Upravu je mozné najst’ v Sekcii 90 Datlového poriadku SRN (Section 90 of the General Tax
Code), naviac cezhrani¢né zmluvy su automaticky objektom zvysSenych poziadaviek na dokumenta-
ciu.

16 Trade tax - je ur¢ovand lokalnymi autoritami vo vyske od 7 - 17 %. VSetky komer¢né spolo¢nosti
prevadzkujuce ¢innost v Nemecku su povinné ju odvadzat.

17 Zisk pred zapocitanim trokov, dani a odpisov majektu.
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presiahne 3 miliony EUR alebo ak dlznikovi nepoklesne equity ratio!8 o viac ako 2
percentudlne body v porovnani s priemernou hodnotou celej skupiny.

Platené uroky su predmetom dalSieho skiimania danovej uznatel'nosti
v kontexte obchodnej dane. Zakon o dani z obchodu - "Gewerbesteuer" alebo "
Trade tax“, v zneni neskorsich predpisov v § 8 ustanovuje povinnosti vratit 25 %
vSetkych nakladov vynaloZenych na spravu dlhodobych zavazkov spat do zisku
komercnej spolocnosti ak:

e boli odpocitané pre ucely vypolCtu zdanitelného vysledku hospodarenia
(ak neboli vynaté uz podl'a predchadzajiceho odstavca), a zaroven
e presiahnu 100 000 EUR (vratene ostatnych podobnych nakladov ako penzii

a pokracujucich poziciek, podielov na zisku tichych spolo¢nikov
a leasingovych splatok).

Medzipodnikové uvery su kvalifikované ako dlhodobé zavazky v pripade ak existu-
ja v priebehu celého hospodarskeho roka. Na vyhnutie sa dodato¢nému danovému
zataZeniu prameniaceho z pravidiel o nizkej kapitalizacii a dlhodobych dlhov je
odporucené skupine podnikov vytvorit oddelenie zaoberajice sa danou z prijmu
korporacii a obchodnou dariou

Zakon o dani z pridanej hodnoty

Dan z pridanej hodnoty zvycajne nie je uplatiiovana pri cash poolingu. Sluzby po-
skytované medzi spojenymi osobami, majitel'om Master uctu a bankou st zahrnuté
vo vynimKke podl'a § 4 Zakona o dani z pridanej hodnoty.

Medzinarodny cash pooling by mohol byt predmetom nepriamych dani, av§ak
Eurdpsky sudny dvor vydal uznesenie, Ze tento typ zdanenia nie je mozné uplatnit
ak su zisky odvedené do spolo¢nosti usadenej v inej ¢lenskej krajine, kde preuka-
zatel'ne uskutocnuje ekonomické aktivity (Uznesenie Eurépskeho sidneho dvoru
¢. C-196/04 vydané 12. septembra 2006).

4.2.3 Uctovna legislativa a ostatné poziadavky

Nemecko nema vyrazné Specifika v oblasti uCtovnej legislativy zameranej na cash
pooling. Vzhl'adom na to, Ze cash pooling ¢asto prekracuje hranice jednotlivych
krajin EU je vhodné zmienit sa, Ze nemecké obchodné pravo nemoze byt aplikova-
né na Eurdépske spolocnosti, dokonca ani v pripade ak ich skuto¢nym miestom vy-
konavania ekonomickej ¢innosti je Nemecko. Naopak takato spolo¢nost’ musi res-
pektovat pravo krajiny v ktorej vznikla. Obdobny mechanizmus sa aplikuje aj
v ostatnych krajinach EU. Ina situicia nastava v pripade insolven¢ného prava
ak ma spolocnost miesto hlavného zaujmu v Nemecku, otvara insolvencné konanie
nemecky sud. V pripade ak ide o spolo¢nost, ktord ma hlavné miesto zaujmu v inej
krajine, otvara nemecky sud iba druhotné insolven¢né konanie, ktory sa tyka aktiv
spoloc¢nosti nachadzajucich sa v Nemecku (WILLEMS, 2011).

18 Pomer vlastného kapitalu a celkovych aktiv spolocnosti. Vyjadruje aka cast aktiv podniku je fi-
nancovana kapitalom akcionarov, podielnikov.
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Ohlasovacia povinnost voc€i Deutsche Bundesbank!® je upravena v sekcii 14
Zakona o bankovych institdciach - ,Gesetz iiber das Kreditwesen“, z roku 1998.

vvvvv

presiahne 1,5 mil. EUR je povinna zasielat vytvoreny report kazdy Stvrtrok.

4.3 Slovenska republika

4.3.1 Danové aspekty

Zdanenie urokovych prijmov

Slovenska republika ma mierne odliSny pristup zdanovania drokov plynucich FO
podnikatel'ovi alebo pravnickej osobe z pefiaznych prostriedkov uloZenych na bez-
nom bankovom uéte, v porovnani s Ceskou republikou. Vy$ka tychto tirokov ne-
vstupuje do zakladu dane z prijmov ale dochadza podl'a § 6 ods.5 pism.b) Zakona ¢.
595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov (d’alej len zakon ¢.
595/2003) k vyberu dane zrazkou, a tym sa povazuje datiova povinnost za vyspo-
riadanu.

Aj v pripade Slovenska ako ¢lena Eurdpskej unie dochadza k aplikacii smerni-
ce Rady ¢. 2003/49/EC z 3.6.2003 o spolo¢nom systéme zdariovania uplatiiovanom
na vyplaty urokov a licen¢nych poplatkov medzi zdruzenymi spolo¢nostami roz-
nych clenskych statov. Z tejto smernice vychadza § 13 ods. 2 pism. f) Zakona ¢.
595/2003 podla ktorého sa vyplaty urokov plynucich zo zdroja na dzemi Sloven-
skej republiky (dafiovnika s neobmedzenou darniovou povinnostou na dzemi SR)
plynticich osobe, ktora je dariovnikom iného ¢lenského $tatu EU, a ktora je aj ich
kone¢nym prijemcom oslobodzuju od zdanovania zrazZkovou daniou v pripade,
akide o prepojené ¢i zdruZené osoby po dobu minimalne 24 mesiacov bezpro-
stredne nasledujicich po sebe. Pre tcely tohto zdkona sa pod prepojenymi ¢i zdru-
Zenymi osobami rozumie (Dimitrovova, 2016):

e Danovnik vyplacajuci prijem ma najmenej 25 % priamy podiel na zakladnom
imani konec¢ného prijemcu tohto prijmu, alebo

e konecny prijemca tohto prijmu ma najmenej 25 % priamy podiel na zaklad-
nom kapitali danovnika vyplacajiceho takyto prijem, alebo

e ina pravnicka osoba so sidlom v ¢lenskom State Eurépskej inie ma najmenej
25 % priamy podiel na zakladnom imani daniovnika, ktory tento prijem vypla-
ca, a zaroven ma aj najmenej 25 % priamy podiel na zakladnom imani konec-
ného prijemcu tohto prijmu.

Zmluva o zamedzen{ dvojitého zdanenia medzi Slovenskou republikou a Ceskou
republikou z roku 2002 a s platnost'ou od 14.07.2003 dokonca v ¢lanku €. 11 ods. 1
urcuje, Ze vSetky uroky majice zdroj vjednom c¢lenskom State a st skutoCne
vlastnené rezidentom druhého Statu podliehaji zdaneniu len v tomto druhom State

19 Nemecka centralna banka
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a podla ods. 2 tohto ¢lanku oslobodzuje aj iroky majuice pravo ucasti na zisku dlz-
nika. Ustanovenie ods. 1 sa ale neuplatni v pripade, Ze skuto¢ny vlastnik drokov,
ktory je rezidentom jedného zmluvného Statu, vykonava v State v ktorom maju
uroky zdroj cinnost prostrednictvom prevadzkarne aak sa droky viaZu prave
na tuto prevadzkaren.

V pripade rezidenta Slovenskej republiky sa z Gverov vyrubi dan zrazkovou
datiou 19 % aten si mdZe o tito zaplatenu dan poniZit svoju daniovd povinnost
z dane z prijmov PO.

Danova uznatelnost’ platenych urokov

Pravidld nizkej kapitalizacie sa v Slovenskej republike opatovne zaviedli
od 1.1.2015 a podla § 21a zdkona ¢. 595/2003 sa vztahuji na danovnika pravnickd
osobu (dlZnika) tuctujuceho v sistave podvojného tuctovnictva, alebo podl'a I[FRS20
a zaroven je tato osoba danovnikom s neobmedzenou dafiovou povinnostou alebo
obmedzenou povinnostou so stalou prevadzkarniou v Slovenskej republike (Fi-
nancnda sprava Slovenskej republiky). Takato osoba (dlZnik) moZe zahrnat do da-
novych vydavkov droky a suvisiace naklady na prijaté uvery a p6zicky do maxi-
malnej vysky 25 % z ukazovatel'a EBITDA (Senesi, 2014) v pripade, ak je veritel
vo vztahu k dlZznikovi zavislou osobou. Z tejto definicie vyplyva riziko, Ze v pripade
nepriaznivej hospodarskej situacie podniku a s tym, spojenou zapornou hodnotou
EBITDA, podnik Uplne strdca moZnost odpocitat takto platené uroky zo zakladu
dane. Naopak pravidla nizkej kapitalizacie sa neuplatiiuji podl'a § 21a ods. 3 Zako-
na 595/2003 ak je veritelom banka a pobocky zahrani¢nej banky, poistovne atd'..
Zavislou osobou moéZe byt osoba blizka alebo ekonomicky, personalne ¢i inak
prepojend osoba. Inak prepojent osobu je moZzné definovat jedinou vetou: ,Inym
prepojenim sa rozumie prdvny vztah, alebo iny obdobny vztah vytvoreny predovset-
kym na tcel zniZenia zdkladu dane, alebo zvysenia dariovej straty” (§ 2 pism. p za-
kona ¢. 595/2003). Zakon ¢. 595/2003 sa d’alej odvolava na § 116 a 117 Zakona ¢.
40/1964 Zb. obciansky zdkonnik, v zneni neskorsich predpisov podl'a ktorého sa
pod blizkymi osobami povazuji pribuzny v priamom rade, sirodenec a manzel,
alebo ak by ujmu, ktora by pocitila jedna z nich pocitovala druha ako vlastni ujmu.
Ekonomicky, alebo personalnym prepojenim sa rozumie (§ 2 pism. o0):

e viac ako 25% priamy podiel na zakladnom kapitale, alebo hlasovacich
pravach,

e viac ako 25% nepriamy podiel na zdkladnom kapitale, alebo hlasovacich
pravach,

e viac ako 50% nepriamo odvodeny podiel na zakladnom kapitale, alebo hlaso-
vacich pravach, pricom vsetky osoby cez ktoré sa takyto podiel vypocitava sa
bez ohl'adu na vysku podielu povazuju za spojené osoby (Senesi, 2014).

Pre potreby diplomovej prace je potrebné ozrejmit pojem zahrani¢né zavislé oso-
by, ktoré vychadzaju zdefinicie uvedenej vysSie, stym rozdielom, Ze ide

20 Medzinarodné uctovné standardy.
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o prepojenu tuzemsku fyzicku alebo pravnicku osobu so zahrani¢nou fyzickou ale-
bo pravnickou osobou. Za vztah zahrani¢nych zavislych oséb sa okrem iného po-
vazuje aj vztah medzi:

e danovnikom s neobmedzenou danovou povinnostou a stalymi prevadzkar-
nami v zahranici,

e danovnikom s obmedzenou dafiovou povinnostou ajemu patriacou stalou
prevadzkariniou na uzemi Slovenskej republiky,

e stalymi prevadzkariiami dafiovnikov, ktoré s vzajomne prepojené a zaroven
vzajomny vztah medzi tymito stadlymi prevadzkariami a tymito danovnikmi
(Senesi, 2014).

Aj v Slovenskej republike musi byt cena medzi zavislymi osobami stanovena
na zaklade principu o nezavislom vztahu, pricom tento princip je opisany v § 18
ods. 1 zdkona ¢. 595/2003, ktory vychadza zo smernice OECD o transferovom oce-
novani pre nadnarodné spolocnosti a spravu dani. To znameng, Ze sa neodliSuje
od definicie v Ceskej republike. Do ti¢innosti novely zidkona o dani z prijmov z roku
2015 dochadzalo k aplikacii transferovych cien iba ak sa jednalo o vztah so zahra-
ni¢nou zavislou osobou. Presny postup bol publikovany vo Finan¢nom spravodaj-
covi €. 14/1997, 20/1999 a 3/2002 (Benko, 2014). Zahrani¢na zavisla osoba je
povinna viest zjednodusSenu a v pripade, Ze zostavuje individudlnu zavierku podl'a
IFRS, tak zakladnd dokumentaciu o pouZitej metdéde transferového ocefiovania a to
minimalne po dobu, kym nezanikne pravo vyrubit dan v § 69 zdkona ¢. 563/2009
Z. z. o sprave dani, v zneni neskorsich predpisov. Obsah dokumentacie je moZné
najst v Usmerneni Ministerstva financii SR ¢. MF/8288/2009-72.

V pripade ak priSlo z dovodu uplatiiovania transferovych cien dohodnutych
pri transakciach medzi zahranicnymi zavislymi osobami k odchylke, v porovnani
s cenou, ktord by bola dohodnutd medzi nezavislymi osobami veduica k zniZeniu
zdkladu dane, alebo zvySeniu danovej straty dlZznika dochadza k Uprave zakladu
dane podl'a § 17 ods. 5 Zakona ¢. 595/2003 nasledovne:

LStucastou zdkladu dane zdvislej osoby je aj rozdiel, o ktory sa ceny pri vzdjom-
nych obchodny vztahoch zdvislych oséb vrdtane cien za poskytnuté sluzby, péZicky
a uvery lisia od cien pouZivanych, medzi nezavislymi osobami v porovnatelnych ob-
chodnych vztahoch, pricom tento rozdiel zniZil zdklad dane alebo zvysil dariovi stra-
tu.”

Z tohto ddovodu je v pripade pochybnosti o vybere a metddy stanovenia tran-
sferovej ceny odporucené obratit sa na spravcu dane s poziadavkou na jej odsuhla-
senie. Tento Ukon spravcu dane je ale spoplatneny znacnou ciastkou ato 5000
EUR, v pripade ak ide o odstuihlasenie metddy transferového oceniovania na zaklade
uplatnenia zmluvy, alebo zmlav o dvojitom zdaneni je poplatok zvySeny na 30 000
EUR. Vpripade odhalenia umyselného vyhybania sa plateniu dani dochadza
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k zdvojnasobeniu vysky pokuty podla osobitého predpisu s platnostou od 1.
1.2017 (Senesi, 2017).21

4.3.2 Uctovna legislativa a ostatné poziadavky

U¢tovna legislativa voblasti cash poolingu je v Slovenskej republike velmi
podobnd legislative v Ceskej republike. V pripade relneho cash poolingu dochadza
prijimaniu a poskytovaniu kratkodobych uverov, aztoho dovodu je o nich
aj uctované. V pripade fiktivneho cash poolingu nedochadza k poskytovaniu
uverov, z dovodu, Ze finan¢né prostriedky fyzicky neopustaju ucet subjektu ale su
iba fiktivne alokované na Master tucet.

Ohlasovacia povinnost voci NBS22 je upravena v Metodickych pokynoch
na zostavenie mesacného hlasenia o zahrani¢nych aktivach a pasivach DEV (NBS)
1-12, podla ktorych ma vykazujica jednotka povinnost predkladat hlasenie,
ak k poslednému dnu prislusného kalenddrneho mesiaca dosiahnu zahrani¢né ak-
tiva alebo pasiva hodnotu aspon 2 mil. EUR. Tento metodicky pokyn definuje
transakcie:

e zvySujuce aktiva ako vSetky operacie, ktoré maju za nasledok zvysenie pohla-
davok vykazovanej jednotky voci zahrani¢iu ako napriklad predaj tovaru
a sluzieb, zvySenie podielov na zdkladnom imani v zahrani¢nych obchodnych
spolocnostiach, poskytnutie iverov a poziciek,

e zniZujuce aktiva ako vSetky operacie pri ktorych dochadza k zniZovaniu po-
hl'adavok voci zahraniciu - ahrada faktur, splatka averov a po6ziciek a iné,

e zvySujuce pasiva ako vSetky operacie ktoré maju za nasledok zvysenie zavaz-
kov voci zahraniciu - obstaranie materialu, tovaru a sluzieb prijatie Gverov
a poziciek zo zahranicia a iné,

e zniZujuce pasiva ako vSetky operacie ktorych nasledkom sa znizuju zavazky
voci zahraniciu, medzi takéto operacie patria - dhrady dodavatel'skych faktur,
splatky uverov, poZiciek a finan¢ného leasingu...

21https://www.podnikajte.sk/dane-a-uctovnictvo/c/2966 /category/dan-z-prijmov/article/trans
ferove-ocenovanie-2017.xhtml
22 Narodna banka Slovensko
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5 Organizacna struktara holdingu Abeceda

Hlavnym cielom diplomovej prace je navrhnut efektivne riadenie hotovosti pro-
strednictvom cash poolingu v skupine majetkovo prepojenych podnikov pdsobia-
cich vo viacerych krajinadch Eurépskej tnie. Pri demonstracii ekonomickych dopa-
dov tohto automatizovaného bankového nastroja pre riadenie hotovosti ¢iastoCne
vychadzam zudajov nadnarodnej spolocnosti, ktora si neZela byt menovana.
Po stru¢nom predstaventi tejto spolo¢nosti bude nasim hlavnym ciel'om, na zaklade
internej a externej analyzy a stanovenych ciel'ov zavedenia cash poolingu, nasledne
navrhnuit optimalne rieSenie cash poolingovej Struktury pre spolo¢nost. Na zaver
sa vyhodnoti stav pred apo zavedeny poolingu, pricom bude kladeny déraz
na kvantitativne vycislenie ndkladov a vynosov z neho plynucich s prihliadnutim
na pozitivne a negativne externality vplyvajice na rozne oblasti podnikania.

VyS$Sie uvedenu skupinu kapitalovo prepojenych podnikov budeme volat hol-
ding ,,Abeceda“, a tento holding je zloZeny zo Styroch obchodnych spolo¢nosti sid-
liacich v troch rozlicnych krajinach Eurépskej tnie. Materska spolocnost Alpha,
s.r.o. sidliaca v Ceskej republike bola zaloZena v roku 1994, ktora nasledne v roku
1999 zalozila spolo¢nost’ Beta, s.r.o. sidliacu v Slovenskej republike a v roku 2001
odkupila spolo¢nost Gamma, GmbH. sidliacu v Nemecku. Ako posledna bola odku-
pena spolo¢nost’ Delta, s.r.o. prevadzkujtica svoju ¢innost v Ceskej republike a to
vroku 2005. Materska spolocnost je vyrobcom zinkovych, hlinikovych
a magnéziovych odliatkov s dekorativnou povrchovou tpravou. Hlavnymi vyrob-
nymi ¢innostami a predmetom podnikania dcérskych spoloc¢nosti je obrabanie
kovov na bruskach, lestickach a CNC obrabacich centrach, pricom uzko spolupra-
cuju s materskou spolo¢nostou, priblizne 30 % vykonov dcérskych spolo¢nosti je
vykonanych ako zadkazka od materskej spolo¢nosti.

Vsetky podniky vyuZivaju uctovné obdobie zhodujice sa s kalendarnym ro-
kom, z dévodu nutnosti vypracovavat konsolidovanu zavierku. Obrazok ¢. 5 zachy-
tava jednoduch Struktaru holdingu, pricom materska spolocnost ma 100% podiel
vo vSetkych dcérskych spolocnostiach, preto st tieto osoby povaZované z hl'adiska
dani z prijmov za kapitalovo prepojené osoby.

Alpha, s.r.o.
(materska spolocnost’

Beta, sr.o. Gamma, S.r.0. Delta, s.r.o.
(dcérska spolocnost (dcérska spolocnost (dcérska spolo€nost’

Obr. 5 Schéma Struktury holdingu Abeceda
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Tri zo Styroch spolo€nosti maju zo zakona povinnost overenia uctovnej zavierky
auditorom, a to materska spolo¢nost’ a dcérske spolo¢nosti sidliace v Ceskej repub-
like ana Slovensku. V Ceskej republike je povinny audit u spolo¢nosti s ru¢enim
obmedzenym pri splneni minimalne dvoch z troch kritérii za dve po sebe nasledu-
juce uctovné obdobia. Tieto kritéria su: obrat nad 80 mil. CZK s vylu¢enim aktivacie
stavu zasob, hodnota aktiv netto nad 40 mil. a prekrocenie priemerného prepoci-
taného poCtu zamestnancov, kde je hranica stanovena na 50. Na Slovensku je to
opat splnenie dvoch z troch kritérii pocas dvoch po sebe nasledujucich obdobi a to
obrat nad 2 mil. EUR, aktiva nad 1 mil. EUR, alebo ak je priemerny prepocitany po-
Cet zamestnancov vyssi ako 30. Naopak dcérska spolo¢nost’ v Nemecku neprekro-
¢ila ani jedno z minimalne dvoch kritérii?3 na dosiahnutie povinnosti auditorského
overenia zavierky. Tieto kritéria su obrat (viac ako 38,5 mil. EUR), poCet zamest-
nancov (250) a hodnota aktiv (19,25 mil. EUR) dve po sebe idtce uc¢tovné obdobia.
Z dévodu nutnosti overenia uCtovnej zavierky auditorom v ¢ase vypracovania tejto
diplomovej prace neboli zverejnené oficialne uctovné vykazy. Z tohto dévodu moze
dojst k zmenam niektorych oficidlne zverejnenych udajov za rok 2016 v porovnani
s udajmi uvedenymi v prilohe.

Tab. 1 Zakladné informacie o spoloc¢nostiach v holding Abeceda
Podnik Alpha, s.r.o. Beta s.r.o. Gamma, GmbH. Delta, s.r.o.
. S| ka N
Krajina Ceska republika oven? @ Nemecko Ceskad republika
republika
Pravna forma s.r.o s.r.o. GmbH s.r.o
Rok zaloZenia / odkupenia spol. 1994 1999 2001 2005
Materska

Vlastnik . , Alpha,s.r.o. (100 %)|Alpha,s.r.o. (100 %)|Alpha,s.r.o. (100 %)
spolo¢nost

Priemerny prepocitany pocet

zamestnancov v roku 2016 >88 316 %8 120

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade verejne dostupnych informacif

V tabulke ¢. 1 sd zhrnuté vSetky dolezité zakladné informacie o kapitalovo prepo-
jenych osobach, zarovei je zrejmé, Ze materska spolo¢nost, ktora bola zaloZena
uzvroku 1994 zamestnava priblizne polovicu vSetkych zamestnancov holdingu
Abeceda. Naopak najniz$i priemerny prepocitany stav zamestnancov vykazuje
dcérska spolo¢nost v Nemecku.

23 Podrobné informdcie je mozné najst na http://hlca.co.uk/wp-content/uploads/2014/08/Doing-
Business-Guide-Germany.pdf



54

Organizac¢na struktira holdingu Abeceda

Obr. 6

Podiel pobociek na celkovych trzbach (v %)

Alpha, s.r.o. 47,95%

GmbH. !
Delta, s.r.o. _ 12,15%
0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00%

Podiel jednotlivych pobociek na celkovych trzbach holdingu (v %)

Holding Abeceda dosiahol v roku 2015 celkové prijmy vo vyske 87,15 mil. EUR,

pricom ich rozdelenie je v priebehu roka nahodné a tazko predpovedatel'né. Podiel
jednotlivych spolo¢nosti na prijmoch holdingu je zachyteny na obrazku ¢. 2, z kto-
rého jasne vidiet, Ze materska spolo¢nost generuje takmer polovicu trZieb celého
holdingu.

Na zabrdnenie ovplyvnenia vysledkov z dévodu pohybu kurzov bude
v priebehu celej diplomovej prace vyuZity fixny kurz. Tento kurz bude stanoveny

nasledovne: EUR/CZK = 27,000.
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6 Navrh zavedenia cash poolingu v holdingu
Abeceda

6.1 Ciel zavedenia cash poolingu

Pred samotnym navrhom vhodnej cash poolingovej Struktury pre holding Abeceda
je potrebné urcit ciel’, ktory ma byt jej zavedenim dosiahnuty. Takto stanoveny
ciel musi byt meratelny, aby bolo moZné vyhodnotit navratnost investicie zdrojov
podniku do tohto produktu. Jednym z dvoch hlavnych ucelov, ktory ma byt zave-
denim v spolocnosti naplneny, je zvySenie efektivity a rentability kratkodobého
finantného majetku, prostrednictvom vyhodnejSieho trocenia kreditnych
a debetnych drokov na beZnych uctoch. Druhym, nie menej dolezitym ucelom je
zabezpecit centrale riadenie hotovosti a lepSiu kontrolu peniaznych zostatkov jed-
notlivych spolo¢nosti v ramci holdingu.

Okrem hlavnych dcelov zavedenia cash poolingu v spolo¢nosti je vhodné defi-
novat aj d'alSie vedl'ajSie ciele. Takéto vedlajSie ciele su: ziskanie vysSej likvidity
v podnikoch majucich tento ukazovatel na nizkej hodnote a v neposlednom rade
vedenie holdingu o¢akava zniZenie potreby externého financovania.

Za vhodné je urcit aj moZné negativne efekty spojené so zavedenim tohto
produktu v holdingu, ako st ndklady na zavedenie a prevadzku cash poolingu, zvy-
Senie previazanosti jednotlivych spolo¢nosti, a s tym spojené riziko prenesenia
finan¢nej nestability zjedného podniku na druhy, pripadne na cely holding
a legislativne riziko spojené s urcovanim beZnych cien pri poskytovani uverov
v ramci holdingu.

Pre spravne urcenie cash poolingovej Struktiry je potrebné vytvorit
a vyhodnotit analyzu interného a externého prostredia spolo¢nosti so zameranim
sa na cash management podniku.

6.2 Interna analyza prostredia holdingu

6.2.1 Sucasna situacia v oblasti cash managementu

V podnikoch nie je uplatiiovana Ziadna forma centralne riadeného cash manage-
mentu a kazda actovna jednotka si v sicasnosti sama zodpoveda za efektivne ria-
denie likvidity a planovanie cash-flow. Tym Ze nedochadza k prepojeniu riadiacich
funkcii s spolo¢nosti prepojené iba na irovni kapitalu.

Ani jeden zuvaZovanych podnikov nebol a ani v sucasnosti nie je zapojeny
do cash poolingu, alebo iného automatizovaného bankového produktu urcéeného
na riadenie hotovosti podniku. Jednotlivé spolo¢nosti vyuzivaju bankové produkty
od jednej bankovej skupiny. Materska spolo¢nost’ a dcérske spolo¢nosti v Ceskej
republike a na Slovensku vyuZivaju produkty Bankyl a dcérska spolo¢nost
v Nemecku vyuziva sluzby Banky2. VSetky spoloCnosti v holdingu vyuZzivaju jed-
notny ERP systém, ktory je kompatibilny so systémami vSetkych vacsich banko-
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vych inStitucii poskytujucich sluzby v strednej Eur6pe, ¢o by v pripade zavedenia
cash poolingu prispelo k vyznamnejSej automatizacii jednotlivych operacii nutne
vykonavanych pri jeho prevadzke. VSetky informacie o vnutornom prostredi pod-

niku su prehl'adne zachytena v tabulke ¢. 2.

Tab. 2 Analyza vnutorného prostredia skupiny podnikov
Podnik Alpha, s.r.o. | Beta s.r.o. Gamma, GmbH. Delta, s.r.o.
Dochddza k centralizacii . . . - M .
S . X . riadenie hotovosti je plne v kompetencii jednotlivych spolo¢nosti
oo riadenia hotovosti?
c
5 Poskytuje podnik ano, poskytované
o ; vl poanit » posiyt nie nie nie
< vnutropodnikové pozicky? v EUR
©
—
2 Vyuziva podnik jednotny ERP
< v ) P J v ano ano ano ano
> systém?
o Je napojeny ERP systém na \ , , .
o , ano ano ano ano
elektronické bankovnictvo?
V akej banke su vedené bezné Banka2 (¢len
- Bankal Bankal . Bankal
ucty? skupiny Bankal)
Zz Aky je pocet vedenych beznych
S o X CzZK1, CZK2, EUR1 EUR2 EUR3 CZK3, EUR4
w2 uctov a ich mena?
z Bolo zriadené elektronické o o o o
. an an an an
8 bankovnictvo v podniku?
é Maju byt Ucty zahrnuté do CP? ano ano ano ano
©
oM
Su pridelené dverové linky k intraday, overnight, |intraday, overnight, [intraday, overnight, |intraday, overnight,
uétom? cash management | cash management | cash management | cash management
> Ak3 je pocetnost a vyska
c J, P i . ¥ Zistené z historickych dat
-8 = prevadzanych platieb?
= 7 Realizuje sa bezne na uctoch CZK1 a CZK2 - nie, 3 3 CZK3 - nie, EUR4 -
o o , , EUR2 - ano EUR3 - dno 3
o zahranicny platobny styk? EUR1 - ano ano
Maju byt bezné Gcty zahrnuté 3 3 3 3
ano ano ano ano
do CP?
o " :
(@) Je mozné akceptovat v , [ . .
© . .y . ano ano ano ano
c spolocnosti redlny pooling?
< Je mozné akceptovat v ) ) ) )
> N o . ano ano ano ano
% spolocnsoti fiktivny pooling?
© Bude mozZné otvorit nové Géty? | dano master Uéet ano ano ano
SN
8 Akym spésobom by mal byt na zaklade na zaklade na zaklade na zaklade
alokovany urok/refund z skuto¢nych skuto¢nych skutoénych skutoénych
master uctu? obratov obratov obratov obratov

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade internych informacii spolo¢nosti

Materska spolocnost vyuZziva dva ucty vedené v ¢eskych korunach na odosielanie
a prijimanie platieb od dodavatelov, odberatelov, Statnych inStitdcii
a zamestnancov. Taktiez vyuziva ucet vedeny v eurach hlavne pre potreby cezhra-
ni¢ného platobného styku. Spolo¢nost’ Delta, s.r.o. vyuziva pre podnikatel'sku ¢in-
nost dva ucty, jeden vedeny v EUR a druhy v CZK. Naopak dcérske spoloc¢nosti
v zahranicni vedu iba jeden beZny ucet na ktory je naviazanych viacero fiktivnych
IBAN cisiel (Nijs, 2015).
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Alpha, s.r.o.

Beta, s.r.o.

Delta, s.r.o.

Obr. 7 Struktiira holdingu vratane beznych tGétov

Pre modelovanie cash poolingovych Struktir a nasledné zhodnotenie ich efektiv-
nosti je vhodné uviest objem kratkodobého finan¢ného majetku, ktorym disponuju
jednotlivé spoloCnosti. Z tabul'ky ¢. 3 jasne vidiet, Ze holding drzi najvacsi objem
kratkodobého finan¢ného majetku v materskej spolocnosti Alpha, s.r.o.. TieZ je
mozné pozorovat znac¢né kolisanie jeho vysky v priebehu casu.

Tab. 3 KFM holdingu Abeceda v EUR
spolocnost | 1.1.2016 |31.12.2016| "remenmy
stav

Alpha, s.r.o. 4170942 | 5630259 | 4900600
Beta s.r.o. 111 609 48 047 79 828
Gamma, GmbH.| 441813 242 627 342 220
Delta, s.r.o. 40274 16 643 28 459
Holding 4724364 | 5920933 | 5322648

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky

6.2.2  Analyza kreditnych a debetnych urokov

Jednou s primarnych funkcii cash poolingu je zlepSenie Urokovej pozicie spoloc-
nosti, preto nasledujica tabul'ka zachytdva finan¢né naklady spojené s vedenim
bankovych tuctov, zaistenim platobného styku a financovania aktiv spolocnosti,
ako aj ostatné vynosy plynuce z kladnych zostatkov na uctoch a z irocenia ostat-
ného finan¢ného majetku. Tieto finan¢né naklady a vynosy budu sluzit ako zaklad-
na pre nasledné vyhodnotenie dopadov navrhnutej cash poolingovej struktury.
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Tab. 4 Financ¢né naklady a vynosy jednotlivych podnikov v EUR

. . Financné | Financéné | Nakladové | Vynosové
Spoloc¢nost : , , ,
naklady vynosy uroky uroky

Alpha, s.r.o. 55392 10418 265 025 48 350
Beta s.r.o. 4775 802 116 721 4
Gamma, GmbH. 101575 37 595 12 026 222
Delta, s.r.o. 2151 361 25599 1980
Holding 163 892 49176 419 371 50 556

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky

Z tabulky C. 4 je zrejmé, Ze spolocnost dosiahla trojnasobne vysSie finan¢né vynosy
v porovnani s finan¢nymi nakladmi. Naopak v oblasti Urokov dosahuje holding
mnohonasobne vysSie naklady v porovnani s vynosmi a prave v tejto oblasti by
malo dojst k zlepSeniu po aplikdcii vhodnej cash poolingovej Struktury
v spolocCnosti. Najvyssie uroky plati materska spolo¢nost’ Alpha, s.r.o., ktora Cerpala
v roku 2015 uvery v najvacsej hodnote, taktieZ ma tato spolo¢nost relativne vyso-
ky podiel dlhodobych zavazkov na financovani aktiv. Naopak spolo¢nost Gamma,
GmbH voObec nevyuZiva na financovanie aktiv dlhodobé zavazky, z toho dévodu

vV

6.2.3  Vybrané ukazovatele finan¢nej analyzy

Pri zavadzani kazdej zmeny v spoloc¢nosti je dobré zhodnotit' financnu situaciu
podniku cez relevantné ukazovatele finan¢nej analyzy. V tabul'ke ¢. 3 st zachytené
hodnoty vybranych ukazovatel'ov, ktoré su pre zavedenie cash poolingu najviac
vypovedajuce. Okamzitd likvidita predstavuje schopnost uhradzat zavazky spo-
lo¢nosti na ¢as a odporucané hodnoty sa pohybujui v rozmedzi 0,2 az 0,5. Spoloc-
nost Beta, s.r.o. aspolo¢nost Delta, s.r.o. dosahuji hodnotu bliZiacu sa nule,
¢o predstavuje kritickil hodnotu likvidity a méZe predznamenavat insolventnost
spolo¢nosti. TaktieZ spolo¢nost Gamma, GmbH. dosahuje iba hodnotu bliZiacu sa
spodnej hranici odporicanej hodnoty tohto ukazovatel'a. Naopak materska spoloc-
nost ma prili§ vysoku likviditu a z tohto dévodu, by bolo vhodné zabezpecit zdie-
l'anie likvidity medzi spolonostami, pretoZe okamzita likvidita za cely holding sa
bliZi k hornej hranici odporucanych hodnét.

Pri pohl'ade na pohotovu likviditu je mozné usudit, Ze by nebolo vhodné zvy-
Sovat podiel kratkodobych finan¢nych prostriedkov. Hlavne spolo¢nost Beta, s.r.o.,
by musela na zabezpecenie dostatocnej likvidity vyrazne zvySit vySku hotovosti
na ukor ostatnych druhou majetku, ¢im by mohlo prist’ k d'alSiemu rastu pohotovej
likvidity v holdingu, ¢o by nasledne zniZilo vykonnost podniku v désledku nadby-
tocného viazania aktiv v menej rentabilnych kratkodobych zloZkach majetku pod-
niku.
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Tab. 5 Vybrané ukazovatele finan¢nej analyzy za tictovny rok 2016
Spolotnost wLi!(Vidita : Rentabilita Zadlsenost Urokc?vé
Okamzita | Pohotova ROA ROE krytie

Alpha, s.r.o. 1,35 4,41 5,96% 9,26% 21,59% 7,89
Beta s.r.o. 0,01 1,03 5,42% 11,95% 61,26% 6,02
Gamma, GmbH. 0,26 3,23 7,51% 9,13% 20,16% 35,61
Delta, s.r.o. 0,01 0,98 4,90% 9,36% 51,40% 11,31
Holding 0,44 2,08 5,92% 9,66% 28,59% 8,37

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky

Rentabilita vlastného kapitalu v spolo¢nostiach Alpha, s.r.o., Gamma, GmbH.
a Delta, s.r.o. dosahuje hodnoty, ktoré su tesne pod priemerom rentability vlastné-
ho kapitalu za cely holding (9,66 %). Vyrazne vyssSiu ROE dosahuje dcérska spoloc-
nost sidliaca na Slovensku a to vo vyske 11,95 %. Tato vysoka hodnota, ale nie je
dosiahnuta vyssou efektivnostou vyuzivania celkového investovaného kapitalu.
Naopak spolo¢nost’ dosahuje druht najniZSiu mieru rentability celkovych aktiv.
Z toho vyplyva, Ze vysokda ROE u spolocnosti Beta, s.r.o. je dosiahnutd nadmernym
vyuzivanim cudzieho Kkapitalu, ¢o potvrdzuje vypocet zadiZenosti, ktory dosahuje
u tejto hospodarskej jednotky aZ 61,26 %. To znamena, Ze takmer 2/3 vSetkych
aktiv su financované z cudzich zdrojov a dochddza k poruseniu jedného zo Styroch
zakladnych finan¢nych pravidiel a to pravidla o vyrovnanti rizika.

Na zaver je potrebné zhodnotit’ iroven urokového krytia, ktoré byva oznaco-
vané ako ziskova uhrada urokov. Vyjadruje o kol'kokrat dokaze vytvoreny zisk
pred zdanenym a odpoctom udrokov prevysit Urokové platby. KedZe zavedenie
cash poolingu teoreticky prindsa zniZenie objemu platenych urokov na beZznych
Uctoch a naopak zvysuje drokové vynosy z nich plynice, je vhodné u spolo¢nosti
s nizkou hodnotou urokového krytia zahrnuat tento fakt do dvah o posudzovani
vyhodnosti tohto bankového produktu v holdingu. Odborné publikacie uvadzaju
ako optimalnu vysku urokového krytia hodnotu 8. Spolo¢nost Beta, s.r.o. opat do-
sahuje najniZsiu hodnotu suvisiacu s vysokou zadlZenostou.

Z predchadzajucej analyzy je mozné usudit Ze zavedenim cash poolingu sa za-
bezpeci primerana likvidita v celom holdingu, priCom hlavne spolo¢nost’ Beta, s.r.o.
a spolo¢nost’ Delta, s.r.o. sa budd moct vyhnat drahym kratkodobym nakupom
likvidity, ¢i uz vo forme kontokorentného, alebo beZného tiveru od banky, pripadne
s vyuzitim alternativnych nastrojov, akymi su faktoring a forfaiting. TaktieZ zniZe-
nim urokovych nakladov a zvySenim kreditnych urokov sa zvysi rentabilita aktiv
a vlastného kapitalu. Treba ale podotknut, Ze na rentabilitu budi opacne pdsobit’
naklady suvisiace so zavedenim a prevadzkou cash poolingu a z toho dévodu nie je
mozné jednoznacne urcit kone¢ny efekt zavedenia cash poolingu.
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6.3 Externa analyza prostredia holdingu

Externé prostredie vplyva na kazdy aspekt podnikania vratane cash managementu
podniku. Legislativny rdmec krajiny utvara pravidla, ktorym sa musi kazda prav-
nicka osoba pri svojom podnikani podriadit.

KedZe holding Abeceda prevadzkuje svoju ¢innost vo viacerych krajinach Eu-
répskej unie, v ktorych zavedenie a prevadzka cash poolingu podlieha réznym za-
konom a nariadeniam bola tejto téme venovana cela predchadzajica kapitola ¢. 3.
Nasledna tabul'’ka preto iba sumarizuje najdéleZitejsie poznatky, z ktorych sa musi
vychadzat pri uspeSnom zavadzani cash poolingu v skupine prepojenych podnikov
Abeceda.

V Casti regulativne poZiadavky st naviac uvedené povinné minimalne rezervy,
ktoré musi mat' komer¢na banka uloZené na ucte u centralnej banky. Tie su stano-
vené ako percento zo vSetkych zavazkov (vklady fyzickych oséb, podnikov
a verejnej spravy), komercnej banky s vynimkou zavazkov voci ostatnym bankam.

Zaujimava je aj predposledna poloZzka v Casti Regulativne poziadavky
v tabulke ¢. 6, kde je uvedena zakladna udrokova sadzba, ktora je povazovana
za jednu s troch zakladnych drokovych sadzieb stanovovanych narodnymi banka-
mi. Vyuziva sa pri tzv. repo operdaciach, inak povedané, operaciach na vol'nom trhu.
Tymito operdciami kontroluju narodné banky mnoZstvo peniazi na trhu aich pri-
ncip pozostava v stahovani prebytocnej likvidity z komercénych bank a opacnym
smerom putuji cenné papiere, ktoré su po 2 tyzdnoch odkupené za zapozi¢ané
finan¢né prostriedky navysSené o urok.

Z pohl'adu vysky turokov platenych na kontokorentnych tveroch je najdolezi-
tejSia medzibankova drokova sadzba Pribor a Euribor, od ktorej sa odvija vyska
sadzby debetne Urocenych zostatkov. Ako moZeme vidiet aj tu sa naplno prejavuje
sucasna nizka drokova hladina a jednodiiovy Pribor ma hodnotu len 0,13 % a hod-
nota Euribor sa dokonca nachadza v zapornych cislach.
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Tab. 6 Analyza vonkajSieho prostredia skupiny podnikov
Podnik Alpha, s.r.o. Beta s.r.o. Gamma, GmbH. Delta, s.r.o.
Existuje legislativa
Specidlne upravujuca nie nie nie nie
© Cp?
C P
GN-’ Je dovolené v krajine 3 i 3 i
3 L, ano ano ano ano
o zaviest realny CP?
€
o) Je dovolené v krajine 3 } 3 }
o N ano ano ano ano
o zaviest fiktivny CP?
c
E Akym spdsobom su
LUU’ upravené ceny v ramci uroky su stanovené na zaklade trhu (arm’s length pricing)
'S_Jo prepojenych osob?
— Existuju v krajine
4 ndsobok 4 nasobok
pravidla nizkej ) L, 25 % EBITDA 30 % EBITDA ) L,
o, vlastného kapitalu vlastného kapitalu
kapitalizacie?
ak objem
ak aktiva alebo y ,
. , ., poskytnutych e
L . po prekroceni pasiva drzané v , po prekroceni
Vznikd ohlasovacia T s uverov T
. L. ro¢ného limitu zahranici . ro¢ného limitu
povinnost voci CB? . ) | zahrani¢nej osobe ]
100 mil. CZK presiahnu 2 mil. . . 100 mil. czk
=z presiahne 1,5 mil.
< EUR
> EUR
_-8 Aka je vyska povinnych
] minimélnych rezerv 2% 1% 1% 2%
> bank (k. 30.06.2016)
c L v
Aké su cut-off ¢as
E ) ) ¥ v zavislosti od konkrétnej banky, bezne 15:00 aZz 19:00
o platobnych systémov?
=] iy
Ak ka 2T
oy ajevyska 21 repo 0,05% 0,00% 0,00% 0,05%
o sadzby? (30.09.2016)
Aka je aktualna
medzibankova 0,13% -0,381% -0,381% 0,13 %
urokova sadzba? (Pribor, 1D) (EURIBOR, 1T) (EURIBOR, 1T) (Pribor, 1D)
(k 30.09.2016)
Akd je vySka dane z 15 %, efektivna
.. 19% 19% 19%
prijmu PO? cca.30%
Aka je vyska zrazkovej 15%, zmluva o 19%, zmluva o 15%, zmluva o
2 16 TYB K Arastovel ’ , ’ % 0%/25% (26375 ,
8 dane uplatnovanej na zamedzeni zamedzeni L zamedzeni
b . iy iy % so solidarnym s
s platbu Urokov do dvojitého dvojitého Y, dvojitého
2 . . . zvy$enim) )
o zahranicia? zdanenia zdanenia zdanenia
> Podlieha provizia
‘2 3 o nie, DPH by sa uplatnila iba v pripade Ze sa jedna o hlavnu ¢innost vediceho
o veduicemu cash cp
>% poolingu DPH?
(]

Podlieha zdaneniu
konsolidovany
urok/refund?

ano, ako
Standardny urok

ano, ako
Standardny drok

ano, ako
Standardny urok

ano, ako
Standardny urok

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade kapitoly ¢&. 3, idajov z CNB a ECB
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6.4 Faktory ovplyviiujuce vyber vhodnej struktary cash
poolingu

Vyber vhodnej, alebo vhodnych Struktur cash poolingu pre vybrany holding zavisi
od velkého mnozstva faktorov, ktorych vplyv je nutné posudit. Prave tieto faktory
budud analyzované a bude vyhodnoteny ich vplyv na vyber vhodnej struktury cash
poolingu.

6.4.1  Pocet zapojenych uctov, mien a vyber hlavnej meny Master uctu

Pri vybere optimalnej cash poolingovej Struktiry zohrava vyznamnu ulohy pocet
zapojenych uctov, kedZe holding Abeceda je tvoreny, ako bolo v predchadzajuicej
podkapitole uvedené, iba zo Styroch spolocnosti, ktoré vyuzivaja k podnikaniu cel-
kovo 7 beznych uctov, nie je vhodné vyuzivat prili§ komplikované cash poolingové
Struktury, ktoré su nakladnejSie ako na zriadenie, tak aj na prevadzku. Vedenie
spoloc¢nosti, ale stanovilo podmienku, Ze do cash poolingovej Struktiry musia byt
zapojené vSetky ucty a musi poskytovat vedeniu prehl'ad o celkovych zostatkoch
na beZznych uctoch v holdingu.

Podstatny vplyv na vyber cash poolingovej Struktiry ma aj diferenciacia mien,
v ktorych st denominované bezné ucty jednotlivych spolo¢nosti. V désledku,
Ze holding vyuZiva k podnikaniu ¢ty vedené v ¢eskych korunach a eurach, nie je
mozné dosiahnut' v podmienkach regionu strednej Eurépy koncentraciu vSetkych
finan¢nych prostriedkov uloZenych na beZnych uctoch, iba prostrednictvom real-
neho cash poolingu s jedinym Master uctom.

Z dovodu, Ze holding dosahuje 65 % vSetkych prijmov v eurach bude vhodné
zvolit euro ako hlavni menu poolingu. Spravnost tohto rozhodnutia podporuje
poskytovanie vnutropodnikovych uverov od materskej spoloc¢nosti dcérskym spo-
lo¢nostiam v eurdch ako aj fakt, Ze ¢esku korunu vyuZzivaju pri beZznom platobnom
styku iba dve spolo¢nosti, sidliace v Ceskej republike. V pripade potreby sa ale ve-
denie holdingu nebrani zavedeniu dvoch Master uctov v oboch hlavnych menach
spoloc¢nosti

6.4.2 Pocet Kkrajin a spolo¢nosti s pravnou subjektivitou

Holding prevadzkuje svoju ¢innost vo viacerych krajinach Eurépy, menovite Ceska
republika, Slovenska republika a Nemecko, ¢im sa vylucuje vyuZivanie niektorych
druhou cash poolingu, ktoré su poskytované iba v ramci uzemia jednej krajiny.
Naopak za vhodné je moZné povaZovat fakt, Ze vSetky spolo¢nosti v holdingu pre-
vadzkuju svoju Cinnost v krajinach Eurdpskej unie. Legislativne prostredie tychto
krajin je silne ovplyvnené nariadeniami, smernicami a rozhodnutiami vydanymi
pOsobnostou tejto institucie, ktoré su casto zavazné pre jednotlivé Staty, co ma
za nasledok podobné pravne prostredie vhodné pre zavedenie poolingu.

Niektoré druhy fiktivneho cash poolingu je mozné aplikovat iba na ucty jednej
pravnickej osoby. Holding Abeceda je tvoreny viacerymi pravnickymi osobami
a z tohto dévodu, nie je moZné uvaZovat o vyuZiti takychto foriem cash poolingu.
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6.4.3  Vyber vediuceho cash poolingu

Na hlavny ucet cash poolingu su fiktivne alebo redlne zhromaZd'ované penazné
prostriedky z ostatnych zapojenych uctov. Taktiez s nan pripisované vsetky troky
plyntce z fyzickej koncentracie hotovosti a nasledne su z tohto uctu rozdelené me-
dzi ostatné ucty. Z uvedeného vyplyva, Ze rozhodnutie o vediicom cash poolingu je
velmi dolezité a v zavislosti na Strukture holdingu Abeceda bude vhodné vybrat
ako veduceho cash poolingu matersku spolo¢nost Alpha, s.r.o..

Tato spolo¢nost ma 100 % podiel vo vSetkych dcérskych spolocnostiach,
a taktiez vyuziva pri obchodnom styku najvacSie mnozstvo beznych uctov, na kto-
rych je podla vykazov koncentrované najvicésie mnozstvo hotovosti. V Ceskej re-
publike sa taktiezZ nachadza jedna dcérska spolo¢nost, ktora vedie ucet v CZK,
¢oby vpripade viacuroviiového cash poolingu znamenalo moZnost vyuZit
k poolovaniu tejto meny na nizsej irovni tuzemsky redlny cash pooling.

6.4.4  Vyber bankovej institucie

Vhodny vyber banky zastreSujtcej cash pooling vyznamne ovplyvnuje jeho vysled-
nu podobu. Vyber bankovej inStiticie ma vplyv na vySku nakladov suvisiacich so
zavedenim a prevadzkou tohto nastroja na riadenie cash managementu holdingu.
Jej vhodny vyber mo6Ze maximalizovat kreditnd urokovi mieru a minimalizovat
debetni uUrokovii mieru co, ale vsucasnej situacii svysokou konkurenciou
v bankovom sektore a zaroven nizkou hladinou drokovych mier v Eurépskej unif
nebude prinaSat vyznamné rozdiely medzi ponukami jednotlivych bank. Druhym
a v sucasnosti viac vyznamnym motivom je snaha minimalizovat naklady pri zava-
dzani a prevadzkovani cash poolingu.

V predchadzajtcej Casti prace bola popisana sucasna situacia, z ktorej vyply-
nulo, Ze vSetky podniky patriace do holdingu Abeceda maji vedené bezné ucty
u bank patriacich do rovnakej skupiny. Vedenie cash poolingu v inej skupine by
prinieslo dodato¢né administrativne naklady spojené s prevodom vSetkych uctov
a odberatelia by museli byt upovedomeni o zmene bankovych detailov, prispdso-
bovanie internych procesov spoloc¢nosti odliSnym podmienkam banky a iné). Tak-
tieZ dlhodoby dobry obchodny vztah holdingu s touto bankovou inStiticiou by mal
byt  zidbezpekou pre ziskanie vyhodnejSich podmienok v porovnani
s konkurenciou.

Z vyssie popisanych dévodov bude vhodné vybrat ako poskytovatela, ¢i uz
realneho alebo fiktivneho cash poolingu Bankul, patriacu do rovnakej financnej
skupiny ako Banka2. Po urceni najvhodnejsieho poskytovatel'a je vhodné zamerat’
pozornost na produkty, ktoré tato institdcia v oblasti cash managementu ponuka.
Najskor si priblizme najcastej$ie poskytované druhy cash poolingu v Ceskej
republike, podl'a Mejstiika (2014) to st napriklad:

1. Domaci redlny ¢i fiktivny cash pooling — vhodny v pripade ak su vSetky ucty
vedené v CR a v rovnakej mene.
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2. Viacmenovy fiktivny cash pooling (urokova optimalizacia) - vhodny ak su
vSetky ucty vedené v CR a v r6znych menach.

3. Cezhrani¢ny realny cash pooling - vhodny ak su vSetky ucty v rovnakej mene
a vedené u jednej bankovej skupiny.

4. Europool - vhodny ak su vSetky ucty vedené v rovnakej mene u skupiny.

Nasledne dochadza k osloveniu zvolenej banky s prosbou o navrhnutie vhodnych
cash poolingovych produktov na aplikaciu do holdingu.

6.4.5 Urcenie vhodnych produktov pre vybrany holding

V predchadzajicej podkapitole boli vymenované najcastejSie poskytované
produkty cash poolingu bankami v Ceskej republike. U¢elom tejto podkapitoly je
urcenie vhodnosti aplikacie jednotlivych druhou poolingu na zvolent Struktdru
holdingu, pricom sa vychadza z teoretickych poznatkov a legislativnych obmedzeni
uvedenych v predchadzajtcich kapitolach tejto diplomovej prace.

Tab. 7 Vhodnost aplikacie jednotlivych produktov

Styri podniky s .,
Charakteristika podniku / [ Sedem beZznych i p i Vedenie Gctov v Ucty vedené
. 253 pravnou . A i
Druh Cash poolingu uctov . dvoch menach |[vréznych krajinach
subjektivitou
Domadci realny CP vhodny vhodny nevhodny nevhodny
Domdci fiktivny CP vhodny nevhodny nevhodny nevhodny
Urokova optimalizécia vhodny vhodny vhodny nevhodny
Cezhranicny realny CP vhodny vhodny nevhodny vhodny
Europool vhodny vhodny nevhodny vhodny

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov z vybranej banky

Vidime, Ze banka neposkytuje Ziaden produkt cash poolingu, ktory by bolo mozné
efektivne aplikovat na vybrany holding, ztohto dovodu bude musiet dojst
k Upravam Struktiry cash managementu spoloc¢nosti, alebo vyuzitiu dvoch ¢i via-
cerych produktov banky. Nasledne po vyhodnoteni vSetkych alternativ a vyuzitim
konzultacie s financnym poradcom v oblasti cash poolingu, boli ur¢ené dva naj-
vhodnejsie sposoby aplikacie tohto produktu: cash pooling formou drokovej opti-
malizacie a vyuZitie dvoch realnych cash poolingov.
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7 Navrh optimalnej Struktury cash poolingu

Po Uspesnom vykonani analyz interného a externého prostredia spolocCnosti
a vyhodnoteni stucasnej situacie podniku, ako aj zhodnoteni faktorov ovplyviiujuci
vhodny vyber cash poolingu, bolo moZné v spolupraci s celoskupinovou bankou
navrhnut vhodné formy cash poolingovej Struktaru. Spolo¢nost preferuje centrali-
zaciu hotovosti zo vSetkych pobociek a G¢tov pre maximalne sprehl'adnenie vySky
hotovostnych zostatkov a za centrum cash poolingu bola stanovena Ceska republi-
ka, v ktorej ma sidlo materska a jedna dcérska spolo¢nost.

7.1 Situdcia pred zavedenim cash poolingu

K demonstrativnemu zachyteniu vyvoja peniaznych zostatkov na bankovych uctoch
holdingu Abeceda a ich jednotlivych drokovych pozicii voci banke bol zvoleny me-
siac September. Z pohladu prijmov avydajov toto obdobie najlepSie zachytava
priemerne dosahované obraty jednotlivych podnikov v skupine. Ked'Ze pohyby
na beZnych uctoch jednotlivych spolo¢nosti sa uskuto¢niuju iba v pracovné dni, ne-
dochadza na nich kzmene zostatkov pocas vikendov a dni pracovného pokoja.
Z tohto dovodu nie su nepracovné dni uvadzané v tabul'kach, ale kazdy posledny
pracovny denl pred diiom, alebo diiami pracovného pokoja ma priradenu vysSiu
vahu pri vypoctoch arokov. Pri vypoctoch urokovych pozicii jednotlivych spoloc-
nosti v holdingu boli vyuZivané peniazné zostatky na uctoch za cely mesiac septem-
ber, zdovodu prehladnosti si uvadzané vypocty vjednotlivych tabulkach
iba za prvych 14 dni mesiaca a nasledne je uvedeny suhrnny udaj za cely mesiac.
KedZe mesiac september je z pohl'adu obratu na dctoch povaZovany spolo¢nostou
za priemerny mesiac, je mozné vypocitat priblizna ro¢nu urokovu poziciu spoloc-
nosti ako i samotného holdingu.

Tab. 8 Denné zostatky na beZnych uctoch

Gamma Celkovy

Podnik Alpha, s.r.o. Beta s.r.o. ! Delta, s.r.o. zostatok
GmbH. .

skupiny
Ucet CZK1 (CZK) | czK2 (CZK) | EUR1(€) | EUR2(€) | EUR3(€) | CZK3(CzK) | EUR4 (€) (€)

01.09.2016 | 3699 259 |-1280 822 111 047 -25 659 75 265 848699 | -76378 205 281
02.09.2016 | 4 798 153 -914 715 163 149 -118 236 81595 | 1038131 | -82531 226 257
05.09.2016 636 116 -62 706 180 255 -39526 172233 | 2278491 -8 258 410331
06.09.2016 | 2 313 522 -116 548 88 050 -65 358 166 264 | 2230197 16 699 369 624
07.09.2016 | 3924 123 376 119 94 231 28 831 228625 | 2049476 51523 638 384
08.09.2016 | 4465835 | 1026548 | -448 659 62 210 258 131 219172 30 662 113 883
09.09.2016 | 4097 877 853234 | -518 392 66 980 311463 |-2270685 24226 -16 448
12.09.2016 | 1675 583 153 817 | -229 260 63 378 289574 |-1558 084 31680 165 420
13.09.2016 | 4 488 426 -467 726 -63 249 81743 230081 -648 226 43722 417 202
14.09.2016 | 6365511 636 386 -28 514 91 085 193 378 -243 923 43 923 550 166

Zdroj: vlastné spracovanie
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Jednotlivé zostatky beznych uctov si uvedené v lokalnych menach, v ktorych su
vedené u bank. Pri podrobnejSom preskimani tabulky ¢. 8 zistujeme, Ze sa
v holdingu nachadzaji dva ucty, ktoré maju v sledovanom obdobi cisto kreditny
charakter (G¢et CZK1 a EUR3). Ziadny z uvedenych G¢tov nemd v sledovanom ob-
dobi iba debetné zostatky, ¢o by naznacovalo vyznamnu nehospodarnost’ pri udr-
zovani likvidity podniku. VacSina uctov dosahuje vysoku volatilitu zostatkov
a prave pri takejto situacii, méZe zavedenie cash poolingu znac¢ne vylepsit irokovu
poziciu skupiny podnikov prostrednictvom vyuzivania vnutropodnikovych uverov.
Naslednou aplikaciou urokovych sadzieb stanovenych bankami auvedenych
v prilohe A, sme ziskali denné Urokové pozicie jednotlivych beznych uctov, ktoré
su zobrazené v tabulke . 9.

Tab. 9 Sucasné urokové pozicie beznych uctov
Gamma Celkové
Podnik Alpha, s.r.o. Beta s.r.o. ! Delta, s.r.o. uroky za
GmbH. '
skupinu
Uget CZK1(CZK) | CZK2 (CzK) | EUR1(€) | EUR2(€) | EUR3 (€) | CZK3(CZK) | EUR4 (€) (€)

01.09.2016 0,00 -75,78 0,00 -1,98 0,00 0,00 -5,32 -10,11
02.09.2016 0,00 -162,36 0,00 -27,40 0,00 0,00 -17,27 -50,68
05.09.2016 0,00 -3,71 0,00 -3,05 0,00 0,00 -0,58 -3,77
06.09.2016 0,00 -6,90 0,00 -5,05 0,00 0,00 0,00 -5,30
07.09.2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
08.09.2016 0,00 0,00 -30,76 0,00 0,00 0,00 0,00 -30,76
09.09.2016 0,00 0,00 -106,70 0,00 0,00 -437,11 0,00 -122,89
12.09.2016 0,00 0,00 -15,74 0,00 0,00 -99,98 0,00 -19,44
13.09.2016 0,00 -27,67 -4,34 0,00 0,00 -41,59 0,00 -6,90
14.09.2016 0,00 0,00 -1,96 0,00 0,00 -15,65 0,00 -2,54

Celkom za
0,00 -592,34 -341,76 -80,32 0,00 -1273,56 -49,65 -540,83

september

Odhad za

rok 2016 0,00 -7 108,03 |-4101,17 -963,79 0,00 | -15282,78 -595,76 |[-6490,01

Zdroj: vlastné spracovanie

V priebehu mesiaca september dosahuju iba dva tucty kladné droky a az 5 uctov ich
dosahuje zaporné. Celkovo v mesiaci september zaplati holding na trokoch za kon-
tokorentné tvery na beznych uctoch aj zo zapocitanim drokov z kladnych zostat-
kov 540,83 EUR. Tato situdcia nie je Ziaduca z dévodu, Ze sihrnny zostatok penaz-
nych prostriedkov v holdingu bol pocas pracovnych dni iba jediny raz v zapornych
hodnotach, ato v piatok 9.9.2016 vo vysSke -16 448 EUR. Je potrebné upozornit
na fakt, Ze zaporny zostatok v piatok znamena rovnaku peniaznu poziciu holdingu
aj pocas vikendu. Spolo¢nost’ dufa, Ze sa situdcia vyraznejSie zlepsSi po zavedeni
cash poolingu, pretoZe v sucasnosti plati za rok na turokoch viac ako 6 490 EUR.
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7.2 Cash pooling formou urokovej optimalizacie

Urokova optimalizécia prestavuje jediny jednotdroviiovy produkt poskytovany vy-
branou bankou, ktory dokaZe zahrnut vsetky ucty holdingu Abeceda do cash poo-
lingu. Podnik Beta, s.r.o. a aj Gamma, GmbH budi musiet z dévodu, Ze vybrana
banka neposkytuje cezhranicni urokovi optimalizaciu, zalozit eurovy ucet
v Ceskej republike, na ktory budt prevadzané realne zostatky z ich bezného tétu.
VSetky tieto realne prevody budi mat podobu reverzného charakteru, tzn. Ze na-
sledujuci den rano budu vSetky prostriedky prevedené spat na bezné ucty spoloc-
nosti vedené v krajine ich pésobnosti.

Fiktivny pooling - trokova optimaliza’cia B
---- Delta, s.r.o. D Alpha, s.r.o. l_ Beta,sro. |-  Gamma, GmbH.
: Cezhranicné Cezhranicne
CR reverzné prevody reverzné prevody| CR
SR

GER

Obr. 8 Navrhnuta $truktara drokovej optimalizacie

Bezné ucty vedené v korunach (CZK1, CZK2, CZK3), ucty tuzemskych spolo¢nosti
vedené v eurdch (EUR1 a EUR4) a novo zaloZené eurové ucty slovenskej a nemec-

kej pobocky v Ceskej republike (EURCR1 a EURCR2) budi stéastou fiktivnej tiro-
kovej optimalizacie.
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Tab. 10  Situacia na beZnych Gctoch vstupujicich do urokovej optimalizacie

. Gamma,
Podnik Alpha, s.r.o. Beta s.r.o. Delta, s.r.o.
GmbH.

Ucet CZK1 (€) CZK2 (€) EUR1 (€) [EURCR1 (€)|EURCR2 (€)| CZK3 (€) EURA4 (€)
01.09.2016 137010 -47 438 111047 -25 659 75 265 31433 -76 378
02.09.2016 177 709 -33878 163 149 -118 236 81595 38 449 -82 531
05.09.2016 23 560 -2322 180 255 -39 526 172 233 84 389 -8 258
06.09.2016 85 686 -4 317 88 050 -65 358 166 264 82 600 16 699
07.09.2016 145 338 13930 94 231 28 831 228 625 75907 51523
08.09.2016 165 401 38020 | -448 659 62210 258 131 8117 30662
09.09.2016 151773 31601 -518 392 66 980 311463 -84 099 24 226
12.09.2016 62 059 5697 -229 260 63378 289574 -57 707 31680
13.09.2016 166 238 -17 323 -63 249 81743 230081 -24 008 43722
14.09.2016 235760 23570 -28 514 91 085 193378 -9034 43923

Zdroj: vlastné spracovanie

Po aplikovani cash poolingu formou urokovej optimalizacie zachytenej na obrazku
¢. 8 budu podniky Beta, s.r.o. a Gamma, GmbH. prevadzat hotovost na novo vytvo-
rené eurové uéty (EURCR1 a EURCR2) v Ceskej republike. V nasledujiicom kroku
dochadza k fiktivnej tirokovej optimalizacii hotovosti zo siedmych tuctov vedenych
vo vybranej banke pricom paralelne dochadza k prevodu penaznych zostatkov ve-
denych v CZK na primarnu menu cash poolingu euro. Predchadzajica tabulka
v prehl'adnej forme zachytava stavy jednotlivych uctov, ktoré vstupuju do drokovej
optimalizacie. Pre zjednodusenie vypoctov a predideniu nekonzistentnosti vysled-
kov z dovodu kolisania vymennych kurzov jednotlivych mien je v celej praci vyuZi-
vany fixni kurz EUR/CZK = 27.

7.2.1  Uroéenie penaznych zostatkov po zavedeni iirokovej optimalizacie

Este pred vypocCtom celkovej trokovej pozicie skupiny podnikov je potrebné
spravne stanovit Urokové miery pri zavadzanej urokovej optimalizacii.
Z teoretickej Casti diplomovej prace sme sa dozvedeli, Ze Urocenie prebieha
pri dvoch rozdielnych kreditnych a debetnych urokovych sadzbach. Prvu predsta-
vuje Standardnd kreditna a debetna urokova miera, ktora sa zhoduje s urokovou
mierou na beznych uctoch a su nou urocené penazné zostatky, ktoré sa vzajomne
nenulujd. Druht predstavuje zvyhodnenu Urokovi mieru aplikovant na tu cast
zostatkov, ktoré by neboli irocené pri Uplnej irokovej kompenzacii alebo pri vyu-
Zivani realneho cash poolingu. Za trznu urokovu mieru boli zvolené doteraz platné
urokové miery na uctoch materskej spolocnosti a od nej, je nasledne odvodena
zvyhodnena urokova miera. Po konzultacii s financnym poradcom bolo urcené zni-
Zenie rozpatia urokovej sadzby nasledovne: zvyhodnena urokova sadzba = trzna
urokova sadzba zvySena o 0,15 % a zvyhodnena debetna trokova sadzba = trZna
debetna sadzba zniZena o 0,40 %. V nasledujucej tabulke su zachytené takto vypo-
¢itané arokové miery pre ucet EUR3, rovnakym spésobom st odvodené aj urokové
miery na ostatnych uctoch vstupujucich do urokovej optimalizacie.
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Tab.11  Urokové sadzby pri tirokovej optimalizacii na Géte EUR3

Zvyhodnena urokova miera v % Trzna Urokova miera v %
Datum Kredita Debetd Kreditna Debetni
(+0,15%) (-0,40%)

01.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25
02.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25
05.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25
06.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25
07.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25
08.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25
09.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25
12.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25
13.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25
14.09.2016 0,15 1,85 0,00 2,25

Zdroj: vlastna spracovanie na zaklade konzultacie s finané¢nym poradcom

Po zvyhodneni kreditnej urokovej miery oproti trznej arokovej miere o 0,15 per-
centualneho bodu a debetnej trznej irokovej miery o 0,40 percentualneho bodu sa
zniZuje urokové rozpatie spolocnosti o 0,55 percentualneho bodu. Teraz budeme
simulovat’ drokovd optimalizaciu v holdingu Abeceda, pricom budeme sledovat
ako sa zmeni Urokové zataZenie podniku v désledku zniZenia drokového rozpatia
na zostatkoch, ktoré je moZné vzajomne zapocitat.

Tab.12  Urokové pozicie po implementacif irokovej optimalizacie

) Zvyhodneni Zvyhodneny Standardny Standardny .
Datum L . ., o Uroky celkom
kreditny urok | debetny urok | kreditny Urok | debetny drok

01.09.2016 0,61 -7,68 0,00 0,00 -7,06
02.09.2016 2,89 -36,19 0,00 0,00 -33,30
05.09.2016 0,21 -2,58 0,00 0,00 -2,37
06.09.2016 0,29 -3,58 0,00 0,00 -3,29
07.09.2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
08.09.2016 1,84 -23,03 0,00 0,00 -21,19
09.09.2016 7,23 -90,35 0,00 -3,08 -86,21
12.09.2016 1,18 -14,75 0,00 0,00 -13,58
13.09.2016 0,43 -5,37 0,00 0,00 -4,94
14.09.2016 0,15 -1,93 0,00 0,00 -1,77

Celkom za
31,78 -397,41 0,00 -6,61 -372,24

september
gg::d za rok 381,39 -4768,98 0,00 -79,30 4 466,89

Zdroj: vlastné spracovanie
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Implementaciou urokovej optimalizacie v holdingu poklesli platené uroky
v mesiaci september z 540,83 EUR na 372,24 EUR, o predstavuje mesacnu dsporu
168,59 EUR. Odhadovana ro¢na uspora dosahuje viac ako 2 023 EUR. Napriek to-
mu, Ze spoloCnost by si posilnila drokovi poziciu vo¢i bankam povaZujeme
za vhodné upozornit Citatel'a, Ze pri Urokovej optimalizacii nie je dosahované upl-
nych zapoctov kladnych a zapornych zostatkov na uctoch, a preto je pravdepodob-
né, Ze iné produkty cash poolingu budu dosahovat vyssich tspor. Naopak trokova
optimalizacia je jeden z najmenej nakladnych produktov na zavedenie a prevadzku
ako aj administrativnu narocnost.

Uspora platenych urokov
-600,00 € -500,00 € -400,00 € -300,00 € -200,00 € -100,00 € 0,00 €

m Platené troky  m Urokova tspora
Obr.9 Uspora platenych trokov

Napriek vyssie uvedenym nevyhodam urokovej optimalizacie je z obrazku ¢. 9
zrejmé, Ze spoloCnost zavedenim dokaze znizit' vySku platenych mesacnych dro-
kov pribliZne o jednu tretinu.

7.2.2 Naklady na zavedenie a prevadzku urokovej optimalizacie

Vyska nakladov na zavedenie a naslednt prevadzku trokovej optimalizacie sa od-
vija hlavne od Struktiry cash poolingu navrhnutej v predchadzajtcej casti prace
a poctu zapojenych uctov. Naklady je mozZné rozdelit do dvoch kategoérii. Najskor
sa budeme venovat ndkladom, ktoré vznikaji vo vztahu medzi bankou
a holdingom.

ESte pred samotnym zavedenim urokovej optimalizacie je potrebné uzatvorit
zmluvu o vedeni Urokovej optimalizacie medzi bankou a vSetkymi pravnickymi
subjektami. Naklady na takato zmluvu st odhadované na 150 EUR. ZvySné jedno-
razové poplatky uvedené v tabulke €. 13 nevstupuju do ndkladovej kalkulacie. Tie
by sa stavali relevantnymi aZ pri pripadnej modifikacii alebo ruseni produktu.

Okrem nakladov na zavedenie urokovej optimalizacie vznikaju pri prevadzke
urokovej optimalizacie aj naklady majice charakter mesa¢nych bankovych poplat-
kov. Jedna sa hlavne o poplatok za vedenie urokovej optimalizacie zapojenych uc-
tov a v neposlednom rade vznikaju aj poplatky za vedenie dvoch novovzniknutych
eurovych uctov, na ktoré su eSte pred urokovou optimalizaciou prevadzané realne
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zostatky uctov zo slovenskej a nemeckej pobocky. Vysku vsetkych uvedenych po-
platkov je moZné najst’ v nasledujuicej tabulke. Treba podotknut, Ze do kalkulacie
nevstupuju doteraz platené a neovplyvnené bankové poplatky za spravu pévod-
nych beZnych uctov spolocnosti.

Tab.13  Bankové poplatky pri zavadzani a prevadzke tirokovej optimalizacie

" odh -
Bruh nékladu ’Cenovy 'od a'Id za‘V(Ied_enla
urokovej optimalizacie (€)
@ Uzavretie zmluvy medzi bankou a
3 > vsetkymi zicastnenymi podnikmi o 150,00
© & vytvoreni CP formou UO
e g Poplatok za zmenu nastavenia UO 50,00
9= Poplatok za zrusenie UO 100,00
Celkové poplatky za zavedenie UO 150,00
Poplatok za vedenie UO v skupine 110,00
\GJ v s ’ v s
€2 > Pausalny pop!atok za realvne c?zhramcne 25,00
IR E prevody za 1 jednu spoloc¢nost
> 32 Poplatok za vedenie kazdého novo-
S E a R 15,00
a vzniknutého Uc¢tu (EURCR1 a EURCR2)
Celkové poplatky za holding 190,00

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade cenovej ponuky vybranej banky

Holding Abeceda bude ako celok vynakladat 190 EUR kaZdy mesiac na poplatky
suvisiace so spravou urokovej optimalizacie, pricom tato ciastka bude kazdy me-
siac strhavana z eurového uc¢tu materskej spolo¢nosti.

Druhou kategériou nakladov vznikajucich pri zavedeni cash poolingu sd na-
klady vznikajtce vo vnutri spolo¢nosti ako zvySené mzdové naklady na spravu ho-
tovosti podniku, naklady na sluzby pravnych a danovych poradcov, ndklady na pri-
padné pracovné cesty a iné. VacSinu tychto nakladov je nie je moZné jednoznacne
identifikovat’ a vycislit, a preto bude v d’alSej Casti prace od nich abstrahované.

V pripade danovej optimalizacie je mozné oCakavat hlavne naklady suvisiace
s vytvorenim zmluvy o krizovych zabezpekdch medzi jednotlivymi podnikmi
v ramci holdingu.

7.2.3 Vyhodnotenie zavedenia urokovej optimalizacie

Zmena vysledku hospodarenia
Vykonanim simulacie vypoctu trokovych pozicii holdingu po zavedeni trokovej
optimalizacie a vycisleni bankovych nakladov suvisiacich so zavedenim a spravou
tohto produktu je vhodné porovnat financnt vyhodnost tejto sluzby. Budeme vy-
chadzat z vysledkov predchadzajucich podkapitol 7.2.1 a 7.2.2.

Zavedenie urokovej optimalizacie prindsa zniZenie platenych drokov o 168,59
EUR mesacne a zvySenie bankovych poplatkov o 190 EUR. Podniku preto neprina-
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Sa zavedenie urokovej optimalizacie zlepSenie prevadzkového zisku z financne;j
¢innosti, naopak za nasledok ma jeho pokles o 21,47 EUR. Vyhodnot'me, ale vyhod-
nost jej zavedenia aj pre jednotlivé podniky. K tomuto ucelu je zostrojena tabul'ka
¢ 14. Urokové pozicie jednotlivych spolo¢nosti su vypocitané uplatnenim zvyhod-
nenej urokovej sadzby pre dant spolocnost’ z Casti jej zostatku na ucte, ktory by
bol pri realnom cash poolingu plne kompenzovany. ZvySny zostatok bol uroceny
trznymi Urokovymi sadzbami dosahovanymi na jednotlivych ac¢toch. Vypocet tro-
kov po aplikovani urokovej optimalizacie je moZné najst v prilohe C. Pomerna cast
mesacného poplatku pre jednotlivé spoloc¢nosti bola vypocitana na zaklade poctu
zucastnenych uctov: 110 / 7 = 15,71 EUR.

Tab.14  Vyhodnost zavedenia irokovej optimalizacie pre jednotlivé spolo¢nosti

Polozka v EUR Alpha, s.r.o. [ Betas.r.o. |Gamma, GmbH.| Delta, s.r.o. Holding
Zmena Urokovej pozicie 100,38 29,66 14,14 24,35 168,53
Alikvotna cast poplatku
za vedenie UO 47,14 15,71 15,71 31,43 110,00
Poplatok za vedenie
novych Gctov 0,00 15,00 15,00 0,00 30,00
Poplatok za prevody 0,00 25,00 25,00 0,00 50,00
Celkovy rozdiel 53,24 -26,06 -41,57 -7,08 -21,47

Zdroj: vlastné spracovanie

Z vysSie uvedenych udajov vyplyva, Ze zavedenie Urokovej optimalizacie by bolo
vyhodné iba pre spolo¢nost’ Alpha, s.r.o.. Naopak ostatnym spolo¢nostiam by zlep-
Senie urokovej pozicie nedokazalo pokryt naklady na prevadzku tirokovej optima-
lizacie. Netreba zabudat ani na nezanedbatelné vstupné naklady na uzatvorenie
cash poolingovej zmluvy vo vyske 150 EUR. Naviac vo vypocte sa abstrahovalo
od niektorych nakladov, je preto moZné, povazovat prvy ciel cash poolingu
o zvySeni finan¢nych vynosov za nenaplneny.

Centralne riadenie penaznych zostatkov

Dal$im z hlavnych ciel'ov pri zavedeni tirokovej optimalizacie bola podpora cen-
tralneho riadenia spoloc¢nosti. Pri irokovej optimalizacii ziskava materska spoloc-
nost kazdy den prehl'ad o vSetkych penaznych prostriedkoch jednotlivych podni-
kov v holdingu, tie ale ostavaju ich majetkom. Z tohto dévodu je mozné konStato-
vat' ¢iastocné splnenie ciela o posilneni centralneho riadenia petiaznych zostatkov.

Zvysenie likvidity

Zavedenim uUrokovej optimalizacie dochadza iba k fiktivnym prevodom na banko-
vych uCtoch. Ztohto dovodu ostava uroven likvidity jednotlivych podnikov
v holdingu nezmenena a je nad'alej ovplyvnena hlavne mnoZstvom peniaznych pro-
striedkov na ucte a vel'kostou uverového ramca dohodnutého na jednotlivych bez-
nych uctoch.
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Znizenie potreby externého financovania

Poslednym cielom bolo stanovené zniZenie potreby externého financovania.
Pri irokovej optimalizacii nedochddza ku kompenzacii kreditnych a debetnych
zostatkov a z tohto dovodu nedochadza k zmene uverovaného zataZenia jednotli-
vych spolo¢nosti, ani celého holdingu.

7.3 Navrhnuta $truktara realneho cash poolingu

KedZe jednym z hlavnym cielom holdingu pri zavadzani cash poolingu je dosiah-
nut’ maximalne zniZenie drokovych nakladov, bolo v predchadzajicej Casti prace
uvazované o zavedeni realneho cash poolingu. Z dévodu, Ze redlny cash pooling je
najrozSirenejSou formou tohto produktu vo svete nema Ziadna vacSia banka
vregidne strednej Eurépy problém s vytvorenim a vedenim tohto produktu. Zvo-
lena hlavna banka umoznuje realne poolovanie domacich aj zahrani¢nych uctov.
Zial stcasné legislativne podmienky neumoziiuju efektivne fungovanie realneho
cash poolingu zastreSujiceho ¢ty v dvoch, alebo viacerych menach a takyto pro-
dukt sa ani nenachadza v portf6liu uvaZzovanej banky.

Z dovodu Ze holding ma vo vlastnictve pribliZzne rovnaky pocet bezZnych uctov
vedenych v CZK ako v EUR a vSetky ucty dosahuju vysoku variabilitu dennych pe-
naznych zostatkov aj s ¢astym dosahovanim zapornych hodnét, bude vhodné vy-
tvorit dve na seba nezavislé cash poolingové Struktiry, jedna alokujica eurové
(Eurovy ZBA) a druha korunové (Korunovy ZBA) zostatky. Takéto rieSenie poolin-
gu sa javi ako vhodné aj v kontexte maximalneho moZného naplnenia d’alSieho cie-
I'a spolocnosti, ktorym je zniZenie externého financovania holdingu. Eurovy ZBA
bude vytvoreny vo forme cezhrani¢ného readlneho dvojsmerného poolingu
a Korunovy ZBA bude vo forme tuzemského realneho dvojsmerného poolingu. To
znamena Ze vSetky redlne prevody hotovosti su reverzného charakteru. Eurovy
ZBA musi byt vo forme cezhrani¢ného poolingu z déovodu koncentracie hotovosti
z viacerych krajin, konkrétne zo Slovenskej republiky, Nemecka a Ceskej republiky.
Z dévodu prehladnosti vytvori materskd spoloCnost Alpha, s.r.o. novy eurovy
(MAEUR) a aj korunovy ucet (MACZK), ktoré budu sluzit ako Master ucty jednotli-
vym ZBA poolingom. Takéto ucty budu zriadené avedené, ako bezné ucty
s dohodnutym kontokorentnym Uverom do vysSky wuvedenej v zmluve
o kontokorentnom uvere, a iba za dcelom prevadzania automatickych prevodov
prostriedkov medzi hlavnym G¢tom a zapojenymi €tami a k prevadzaniu transak-
cif iniciovanych bankou, ku ktorym je banka opravnena.

Uéastnici poolingu musia vzmluve potvrdit, Ze poskytnutie peraZnych
prostriedkov medzi jednotlivymi ucastnikmi bolo riadne schvalené valnou
hromadou v kazdom, zo zucastnenych podnikov. Banka sa zavdzuje vykonavat
vypocet vnutroskupinovych urokov vznikajucich pri prevadzke cash poolingu.
Schéma navrhnutej cash poolingovej Struktdry obrazok ¢. 10 odraza vztahy medzi
jednotlivymi zucastnenymi pravnymi subjektami a tieZ zachytava realne prevody
medzi G¢tami tychto spolocnosti.
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Obr.10  Navrhnuta Struktira realneho cash poolingu

Urcitym nedostatkom pri takto vytvorenej Struktire poolingu je alokacia zdrojov
do dvoch na sebe nezavislych hlavnych uctov, ¢im automaticky nedochadza
k vytvoreniu celkovej hotovostnej pozicie holdingu. Po konzulticii s vedenim
spolocnosti povazujeme takéto rieSenie za dostatoCné a vyhovujice. Materska
spolo¢nost bude kazdodenne disponovat eurovymi aj korunovymi zostatkami
vSetkych finan¢nych prostriedkov uloZenych na beZnych uctoch v holdingu
a pripadny fiktivny prepocet na jednotni menu umozni jednoduché vytvorenie
celkovej hotovostnej pozicie spoloCnosti, zaroven moéze byt takyto
ukon jednoducho automatizovany.

Vytvorenie uvaZovanej realnej poolingovej Struktiry bolo konzultované
s Martinou Todorovou - Manager Atlas Copco Finance S.a r.l., Atlas Copco Finance
Europe NV, Atlas Copco Finance Belgium BVBA, ktora je zodpovedna za prevadz-
kovanie cash poolingov v spolo¢nosti Atlas Copco group pre celt oblast’ strednej
a vychodnej eur6py. Sice s va¢sim poctom bankovych tctov, ale €o sa tyka Struktud-
ry vel'mi podobné redlne poolingové Struktiry su aplikované aj v tejto spolocnosti,
konkrétne ide o Eurové, Korunové, Librové a Dolarové cash poolingy v Bankach
ako st Deutsche bank, HSBC a iné.

7.3.1 Urocenie penaznych zostatkov po zavedeni realneho poolingu

V pripade zavedenia realneho cash poolingu v holdingu podla Struktiry uvedenej
na obrazku ¢. 10 bude dochadzat ku kazdodennym prevodom hotovosti z eurovych
uctov na eurovy Master ucet (MAEUR) a korunovych uc¢tov na korunovy Master
ucet (MACZK). Takymto postupom bude dochadzat k situacii pri ktorej nebudu
uroceneé kladné a zaporné zostatky jednotlivych uctov, ktoré je mozné zapocitat.
Urocené budu az vysledné denné zostatky jednotlivych hlavnych tétov.

Pri uroceni suhrnného zostatku zo vSetkych zucastnenych uctov realneho
poolingu je beZnou praxou fixacia urokovych sadzieb na medzibankové urokové
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miery. Urokova sadzba je ukreditnych zostatkov vypocitand ako PRIBID24
ponizeny o marzu (zavisli od vysky zostatku na hlavnom ucte). V pripade
zaporného zostatku na hlavnom ucte dochadza k obdobnému vypoctu drokovej
sadzby od PRIBORZ2>-u. Vypocet urokovej miery vzdy prebieha na baze
individualnej dohody medzi bankou a klientom. V naSom pripade bola oslovena
uvazovana banka, kde po konzultacii s financnym poradcom bola retrospektivne
odhadnuta Kkreditnd a debetna uUrokova miera pre september 2016. Opat je
zdovodu konzistentnosti vypoctov vhodné vyuzivat odhad urokovej miery,
odraZzajucej vyvoj financného trhu a vykon podniku z obdobia, pri ktorom vznikali
poévodné urokové miery na jednotlivych beZznych uctoch. KedZe v sledovanom
obdobi nedochadza kZiadnemu posunu medzibankovych urokovych mier su
odhadované trokové miery vo svojej podstate fixné.

Tab.15  Urokové sadzby pre realny cash pooling

, Realny CP CZK Realny CP EUR
Datum

Kredit Debet Kredit Debet
01.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70
02.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70
05.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70
06.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70
07.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70
08.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70
09.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70
12.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70
13.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70
14.09.2016 0,05 1,83 0,05 1,70

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade konzultacii s finanénym poradcom

Vypocet urokovych mier pre cash poolingové Struktiry prebieha nasledovne.
V zmluve je stanovena fixna kreditna irokova miera na uroven 0,05 %, pricom ta-
kato miera bude vyhlasovana na obdobie jedného mesiaca. Debetna tirokova miera
je odvodena od Pribor-u v pripade poolingu v CZK a Euribor-u v pripade poolingu
v EUR, pripocitanim 1,7 percentualneho bodu, pricom je vzmluve stanovené,
Ze ani jedna zo sadzieb nemdZe poklesnut pod hranicu 1,7 %. Nasledne dochadza
k uplatiiovaniu tychto tirokovych mier na denné zostatky oboch Master uctov. Ta-
kyto vypocet zachytava tabulka ¢.16, kde su zachytené alokované penlazné zostat-
ky Master uctov a k nim vypocitané kladné alebo debetné uroky.

24 Prague Interbank Bid Rate - priemerna trokova sadzba, pri ktorej banky deklaruju ochotu
vypozicat si depozitd od ostatnych bank bez akejkol'vek kontroly.

25 Prague InterBank Offered Rate - priemerna urokova sadzba za ktoru st ochotné banky vypo-
zicat likviditu na medzibankovom trhu.
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Tab.16  Vypocet arokovych pozicii po aplikovani redlneho cash poolingu
Realny pooling Realny pooling
: (ucet MACZK) (4Ucet MAEUR) Celkové Uroky
Datum . .
Zostatok za Uroky Zostatok za . za skupinu (€)
} . Uroky (€)
skupinu (CZK) (CZK) skupinu (€)

01.09.2016 3267135 4,54 84276 0,12 0,29
02.09.2016 4921569 20,51 43 977 0,18 0,94
05.09.2016 2851901 3,96 304 705 0,42 0,57
06.09.2016 4427171 6,15 205 654 0,29 0,51
07.09.2016 6349 717 8,82 403 209 0,56 0,89
08.09.2016 5711555 7,93 -97 656 -4,61 -4,32
09.09.2016 2680426 11,17 -115723 -16,39 -15,98
12.09.2016 271317 0,38 155371 0,22 0,23
13.09.2016 3372474 4,68 292 296 041 0,58
14.09.2016 6757 975 9,39 299 871 0,42 0,76
Celkom za

X 166,12 X -39,42 -33,27
september
Odhad za

X | 1993,40 X -473,10 -399,27
rok 2016

Zdroj: vlastné spracovanie

Po zavedeni dvoch nezavislych realnych cash poolingov sa celkové naklady platené
banke vo forme uUrokov znizili za mesiac september o 540,83 EUR - 33,27 EUR =
507,56 EUR v porovnani s vychodiskovou situdciou. Tato tispora ro¢ne predstavu-
je odhadovanych 6 090 EUR a v percentualnom vyjadreni dochadza takmer k 94 %
uspore. V zhodnoteni vychodiskovej situacie bolo uvedené, Ze spolocnosti platia
celkovo v deviatich z desiatich sledovanych dni debetné uroky, napriek kladnym
celkovym pozicidm holdingu (vynimka je dent 9.9.2016). Po aplikacii poolingu sa
situacia vyrazne zlepSila a po€as 8 dni v sledovanom obdobi dosahuje spolo¢nost’
kreditnych urokov.

Uspora platenych trokov

-540,83

-507,56 -33,27

600,00 € 500,00 € 400,00 € 300,00 ¢ 200,00 € 100,00 € 0,00 €

Platené Groky Irokov tispora

Obr.11  Uspora platenych tirokov
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7.3.2  Naklady na zavedenie a prevadzku realneho CP

Aj vpripade zavedenia redlneho cash poolingu bude vyska ndkladov zavisla
od zvolenej Struktudry. Jej optimalna podoba je zobrazena na obrazku ¢. 10, z ktorej
vyplyva, Ze podnik bude zavadzat dva nezavislé realne poolingy. Druhym determi-
nantom vysky poplatkov banke je pocet zapojenych beznych uctov a izemna pri-
sluSnost jednotlivych uctov.

Pri zavadzani realneho poolingu musi byt uzatvorena zmluva medzi bankou
a veddcim cash poolingu a ndsledne medzi bankou a zvySnymi zapojenymi pod-
nikmi. Banka za takyto tkon vybera poplatok za zavedenie sluzby a zriadenie hlav-
ného uctu, pricom vysku tohto poplatku je moZné najst' v tabul’ke ¢. 17. KedZe bu-
du v holdingu zavedené dva redlne cash poolingy, budu aj uc¢tované dva poplatky
za zriadenie cash poolingu. Poplatok za zriadenie korunového CP je 100 EUR.
Za zmluvu s veducim eurového CP a zmluvy s ostatnymi ¢leny si banka uctuje po-
platok vo vyske 180 EUR. Rozdiel v cene je spdsobeny cezhrani¢nou koncentraciou
hotovosti vykondvanou v pripade eurového realneho cash poolingu.

Holding bude musiet okrem tychto jednorazovych poplatkov pri zriadeni CP
platit’ aj pravidelné mesacné poplatky. Konkrétne sa jedna o poplatky za vedenie
hlavného uctu akazdy dalSi zapojeny ucet, pausalny poplatok za pocitanie
a rozuctovanie vnutroskupinovych urokov. VysSku tychto pravidelnych mesacnych
poplatkov s ich konkrétnym vycislenim zachytava taktiez tabulka ¢. 17.

Tab.17  Bankové poplatky spojené so zavedenim a prevadzkou realneho CP

Realny cash pooling
Tuzemsky czk (EUR) |Cezhrani¢ny EUR (EUR)

Druh nakladu

v -~ Zavedenie sluzby a zriadenie hlavného uctu 100,00 180,00
o
© f*;; Poplatok za zmenu nastavenia CP 30,00 30,00
e g Poplatok za zrudenie CP 100,00 100,00
T o
kY Poplatky celkom za zavedenie CP 100,00 180,00
Poplatok za vedenie Master Gctu 60,00 90,00
Poplatok ie kazdého dalsieh
oplato zla veldvenle azdého dalsieho 10,00 15,00
poolovaného uctu
Pausdlny poplatok za pocitanie
Sl [Pl Il o [odizls 30,00 40,00
a rozuctovanie vnutroskupinovych urokov
Poplatok za spracovanie a dorucovanie
10,00 10,00

zostavy informdcii
Poplatky celkom za vedenie CP 130,00 200,00

Znizenie poplatkov na poolovanych Gctoch
z dévodu zrusenia kontokorentu

-24,00 -32,00

Pravidelné mesacné poplatky

Zmena v mesacnych poplatkoch po

; 106,00 168,00
zavedeni CP

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade cenovej ponuky vybranej banky
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VSetky poplatky za vedenie poolovanych tctov su podl'a produktovych podmienok
zucastnenej banky uctované klientom nad ramec doterajsich bankovych poplatkov
za vedenie jednotlivych UCtov sjedinou vynimkou uvedenou nizsie. Vzhl'adom
na tuto skutocnost' nie je relevantné posudzovat poplatky platené banke v abso-
lutnych hodnotach.

Celkové mesacné poplatky platené holdingom banke stupnu o 274 EUR. Me-
sacné poplatky za vedenie cash poolingu budu sice az vo vyske 330 EUR,
no z dévodu zavedenia CP, nebude potrebné viest bezné ucty spolo¢nosti ako kon-
tokorentné, ¢im poklesni mesac¢né poplatky holdingu o 56 EUR.

Opat’ treba mat na pamati existenciu druhého typu nakladov suvisiacich so
zmenou k pristupu cash managementu spoloc¢nosti. Cash pooling znamena zvysSené
poziadavky na predikciu kratkodobého a strednodobého cash-flow v spolocnosti,
no zaroven jeho zavedenim vznikaju Uspory z rozsahu pri sprave znacnej Casti cash
managementu na jednom mieste. Nezanedbatelny dopad na zmenu nakladov moze
mat’ aj planovany presun pracovnych ukonov v tejto oblasti z dcérskej pobocky
v Nemecku do Ceskej republiky, ktord ma vyrazne niZ$iu iroveti mzdového ohod-
notenia s porovnatel'nou efektivitou prace. Pri zavedeni redlneho cash poolingu
musi holding dodrZovat princip obvyklych cien, pricom mdZe byt vyuzitych opat
viacero sposobov akym takéto ceny urcit. Materska spolocnost i v sticasnosti po-
skytuje p6zicky dcéram, a preto tejto problematike alokuje financ¢né zdroje, ¢im je
mozné opat dosiahnutie synergii. Naviac vybrand banka poskytuje za poplatok
moZnost pocitat a rozucCtovavat vnutroskupinové uroky, s vyuzitim takejto sluzby
sa pocita a tento poplatok je zaradeny do kalkulacie nakladov.

7.3.3 Vyhodnotenie zavedenia realneho CP

Zmena vysledku hospodarenia

Vykonanim simulacie vypoctu urokovych pozicii holdingu po zavedeni realneho
cash poolingu a vycisleni bankovych ndkladov suvisiacich s jeho zavedenim a spra-
vou je mozné vyhodnotit celkové financné dopady na holding Abeceda, ako aj jed-
notlivé podniky. Pri hodnoteni vychadzame z vysledkov predchadzajucich podka-
pitol 7.3.1 a 7.3.2.

Zmena urokovej pozicie jednotlivych spolo¢nosti v tabul’ke €. 18 je vypocitana
na zadklade principu beznej ceny a bliZsie sa tejto téme venuje kapitola ¢. 8.3. Po-
merna Cast poplatku za vedenie Master UcCtu je vypocitanad na zaklade poctu bez-
nych uctov jednotlivych podnikov, ktoré su zapojené do realneho cash poolingu.
Obdobny princip je aplikovany aj pri alokacii pauSalnych poplatkov za pocitanie
arozuctovanie vnutroskupinovych urokov. Naopak poplatok za spracovanie
a dorucovanie zostavy informacii je vhodné rozvrhnat medzi jednotlivé podniky
rovnym dielom, ktoré si v danom poolingu zapojené.
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Tab. 18 Vyhodnost zavedenia realneho cash poolingu pre jednotlivé podniky

Polozka v EUR Alpha, s.r.o. Beta s.r.o. |[Gamma, GmbH.| Delta,s.r.o. Holding
Zmena Urokovej pozicie 122,06 90,74 195,65 99,11 507,56
Alikvotna Cast poplatku za vedenie
, Y 62,50 22,50 22,50 42,50 150,00
hlavného ucétu
Poplatok denie kazdého dalsieh
oplatoktza vedenie kazdeho datsieno 35,00 15,00 15,00 25,00 90,00
poolovaného uctu
Pausalny poplatok za pocitanie
Ly . , . L 30,00 10,00 10,00 20,00 70,00
a rozuctovanie vnutroskupinovych urokov
Poplatok ie a doruc i
opla o' za sprlac.?vanle a dorucovanie 750 2,50 250 750 20,00
zostavy informacii
ZniZenie poplatkov na poolovanych Gc¢toch
. .. -24,00 -8,00 -8,00 -16,00 -56,00
z dévodu zrusenia kontokorentu
Celkovy rozdiel 11,06 48,74 153,65 20,11 233,56

Zdroj: vlastné spracovanie

Z udajov vyplyva, Ze zavedenim cash poolingu sa zlepSi mesacna financna situacia
vo vSetkych podnikoch holdingu. Najvyraznejsie zlepSenie o 153,65 EUR dosahuje
nemecka dcérska spolo¢nost Gamma, GmbH. a naopak, najmenej materska spoloc-
nost (11,06 EUR). Holding Abeceda ako celok zlep$i svoju finan¢nu situaciu
0 233,56 EUR. Ak zoberieme do Gvahy, Ze mesiac september je priemernym mesia-
com spoloc¢nosti, ¢o sa tyka obratu ako aj zostatkov na uc¢toch, je mozné vypocitat
pribliZnu ro¢nu usporu viac ako 2 802 EUR, kedZe jednorazové naklady na zave-
denie redlneho cash poolingu su iba vo vySke 280 EUR, je moZné konStatovat,
Ze prvy hlavny ciel o zlepSeni hospodarskej situacie v oblasti spravy kratkodobého
finan¢ného majetku bude splneny uz v prvom roku prevadzky tohto nastroja.

Centralne riadenie penaznych zostatkov

Zavedenie centralneho riadenia penaznych zostatkov predstavovalo jeden z dvoch
hlavnych ciel'ov zavedenia cash poolingu. V pripade spravneho a pravidelného fun-
govania predikcie cash-flow v spoloc¢nosti je vedeniu holdingu umoznené efektivne
vykonavat centralne riadenie hotovosti, ¢im je mozné povaZovat ciel za splneny.
Zaroven dochadza k ovplyvneniu vysky cash flow z dévodu vykonavania realnych
prevodov na uctoch.

Zvysenie likvidity

Zavedenim redlneho cash poolingu sa zvysSuje likvidita jednotlivych podnikov
az na uroven suhrnného zostatku vsetkych spoloc¢nosti a vel’kosti iverového ramca
na Master ucte. Ten je obvykle nastaveny na vys$Siu sumu, ako tomu je u uc-
tov jednotlivych podnikov. Tato zvysena likvidita sa neprejavuje v Ziadnych static-
kych vykazoch dctovnictva, akymi je napriklad sivaha. TaktieZ podmienkou zvyse-
nia likvidity je pravidelna a spolahliva predikcia cash-flow, pretoZe v opa¢nom
pripade by dochadzalo k vyraznym vykyvom likvidity, vratane ob¢asného zniZenia
jej urovne. V pripade Ze holding zvladne transformdciu v riadeni hotovosti bude
aj tento ciel splneny.
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Znizenie potreby externého financovania

Poslednym cielom zavedenia cash poolingu bolo zniZenie potreby externého fi-
nancovania naprie¢ holdingom. Vzhl'adom k vySke sihrnného zostatku holdingu
Abeceda uvedeného v tabulke ¢. 16, a tym vzniku medzipodnikovych tuverov na-
hradzujdcich externé financovanie, je mozné povazovat aj tento ciel za naplneny
v oblasti kratkodobého financovania. Podstatou beZzného uctu je vykonavat pla-
tobny styk a ulohou kontokorentného uveru je preklenut doCasny nesulad medzi
disponibilnym objemom penaznych prostriedkov a potrebou aktualnych vydajov,
nie je dlhodobé externé financovanie predmetom nasho zaujmu.

7.4 Vyber optimalneho variantu cash poolingu

Vyber vhodnej varianty je podmieneny splnenim minimalne jedného z dvoch
hlavnych cielov uréenych v pripravnej faze zavadzania cash poolingu. V pripade,
Ze aspon jeden hlavny ciel bude naplneny uviac ako jedného variantu bude
zvoleny optimalny variant v nadvaznosti na splnenie hlavnych aj vedl'ajsich ciel'ov,
pricom hlavnému ciel'u bude priradena vdha 2 a vedlajSiemu 1. Analyza vyberu
optimalneho variantu cash poolingu bude prebiehat v nadvaznosti na vysledky
podkapitol 7.2.3 a7.3.3. Ich vysledky su prehladne zachytené v nasledujicej
tabulke.

Tab.19  Vyber optimalneho variantu cash poolingu

Ciele Urokové optimalizacia Ralny cash pooling
Hlavné ciele urcené vedenim podniku
Zvysenie financného VH nesplnené splnené

Centralne riadenie

.y Ciastocné splnené splnené
penaznych zostatkov

Vedlajsie ciele ur¢ené vedenim podniku
Zvysenie likvidity nesplnené splnené
ZniZenie potreby externého
financovania

nesplnené splnené

Zdroj: vlastné spracovanie

Variant drokova optimalizacia splnil iba jeden hlavny ciel, aj to len Ciasto¢ne. Nao-
pak variant s redlnych cash poolingom splnil oba hlavné ciele a taktiez oba vedlaj-
Sie ciele. Z tohto dovodu je moZné jednoznacne konstatovat, Ze zavedenie realneho
cash poolingu vo forme dvoch nezavislych poolovacich Struktur je optimalne au-
tomatizované rieSenie riadenia hotovosti v holdingu Abeceda.
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8 Posudenie urokov z pohl'adu zakona o dani
Z prijmov

8.1 Zdanenie urokovych prijmov vznikajucich pri cash poolingu

V navrhovanej forme cash poolingu dochadza k realnemu zhromazd ovaniu urokov
na hlavnom ucte, kedZe ten je vlastneny materskou spolo¢nost'ou Alpha, s.r.o., bu-
de sa jednat o vztah dvoch Ceskych pravnych subjektov. Vyplata arokov osobam
prevadzkujdcich podnikatel'skd ¢innost, nie je predmetom zrazkovej dane, ale bu-
de zahrnuta do zdkladu dane pre vypocet dane z prijmov daného subjektu. Obdob-
subjektov usadenych v tuzemsku (medzi spolo¢nostami Alpha, s.r.o. a Delta, s.r.0.)

0dliSna situdcia mdze nasat’ vo vztahu materskej spolo¢nosti so svojimi dcé-
rami usadenymi v zahranic¢i. Tu dochadza k aplikacii zmluvy o zamedzeni dvojitého
zdanenia medzi jednotlivymi Krajinami, v ktorych sui danové subjekty usadené.
Vyplacanie drokov z iveru medzi subjektami Alpha, s.r.o. a Beta s.r.o., bude pre-
biehat na zdklade Zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia medzi Slovenskou re-
publikou a Ceskou republikou z roku 2002 a s platnostou od 14.07.2003. Ako uZ
bolo v kapitole 3.3.1 uvedené, ¢lanok ¢. 11 ods. 1 urcuje, Ze vSetky uroky majuce
zdroj v jednom c¢lenskom State, skutocne vlastnené rezidentom druhého statu, pod-
liehaju zdaneniu len v tomto druhom State. Zdaniovanie urokov medzi Alpha, s.r.o.
a Gamma, GmbH. je upravené zmluvou o zamedzeni dvojitého zdanenia uzatvore-
nou medzi Ceskou republikou a Nemeckom, podla ktorej dochadza k rovnakému
postupu pri zdaneni drokov. Slovenska aj nemecka pobocka nasledne zahrnie dro-
kové prijmy do zakladu dane z prijmov.

8.2 Testovanie danovej uznatel'nosti urokov z uverov a poziciek
obecne

Pri posudzovani daiiovej uznatel'nosti trokov pri vyuzivani cash poolingu, zohrava
rozhodujtcu dlohu, aka forma tohto nastroja je v spolo¢nosti aplikovana. Ako uz
bolo v podkapitole 2.4.2 uvedené, sa pri vyuZzivani fiktivneho cash poolingu danova
uznatel'nost platenych urokov neposudzuje. Nedochadza ku skuto¢nym prevodom
na zapojenych uctoch, ale iba k ich virtudlnemu zhromazd ovaniu za uc¢elom ziska-
nia netto pozicie holdingu a s tym spojeného vyhodnejSieho drocenia penaznych
zostatkov na jednotlivych uctoch. Z dévodu, Ze za optimalnu formu cash poolingu
v spoloc¢nosti bol zvoleny realny cash pooling pri ktorom dochadza k skuto¢nym
prevodom povazZovanym z hl'adiska zakona o dani z prijmov za poskytnutie krat-
kodobého uveru ¢i p6Zicky medzi spojenymi osobami, je potrebné posudit danovu
uznatel'nost platenych urokov.
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Na uvod je vhodné podrobit droky z Gverov a poZziciek vSeobecnym testom
danovej uznatelnosti vyplyvajice zjednotlivych zakonov o dani z prijmu. Medzi
obecné testy danovej uznatel'nosti urokov z iverov a poziciek radime:

e testovanie vydajov materskej spolocnosti ¢i nesuvisia s drzbou podielu
v dcérskej spolocnosti,

e testovanie platenych urokov na zavislost ich vyplatenia od zisku dlZnika,

e testovanie zaplatenia urokov v pripade Ze veritelom je fyzicka osoba nepod-
nikatel'.

Pre splnenie prvej podmienky obecnej uznatelnosti urokov je potrebné riesit
iba pravnu tpravu Ceskej republiky, kedze materska spolo¢nost ma sidlo prave
v tejto krajine. Spolo¢nost musi byt schopna preukazat’ ucel pouzitia poskytnutého
uveru ¢i p6zicky, ktory nesmie suvisiet' s nadobudnutim podielu v dcérskej spoloc-
nosti, pricom musi brat' do dvahy zdkonom stanoveny Sest mesacny casovy test.
Primarnou dlohou cash poolingu je financovat’ kratkodoby nedostatok penaznych
prostriedkov na thradu dodavatel'skych faktur, je preto mozné konstatovat splne-
nie prvej podmienky.

Aj v pripade preukazovania, Ze platené uroky nie su zavislé na zisku, leZi bre-
meno dokazat' tdto skutoCnost na strane holdingu. Vyznamnu dlohu zohrava zne-
nie uverovej zmluvy ¢i zmluvy o po6zicke, v ktorej musi byt uvedena vyska troku,
pripadne jej vypocet a splatkovy kalendar. Je potrebné dbat zvySenej pozornosti
na v€asné uhrady jednotlivych uUrokov. Pri dodrzani uvedenych podmienok je
mozné vyslovit tvrdenie, Ze uroky platené pri cash poolingu nie su zavislé na zisku
dlZnika. Posledny testovany bod obecnej uznatel'nosti irokov je v pripade holdingu
Abeceda irelevantny z dévodu, Ze veritelom pri uverovych vztahoch vznikajtcich
pri prevadzke cash poolingu bude iba banka, alebo jednotlivé podniky holdingu.

Okrem posudenia urokov z pohl'adu zakona o dani z prijmov je vhodné posu-
dit' aj aplikaciu zakladnych uctovnych principov vyplyvajucich z IFRS ako: vecna
a ¢asova suvislost’ a vstup urokov do obstaravacej ceny majetku. Dodrzanie prvej
Uuctovnej zasady je upravené v zmluve o tiveroch v ktorych je stanovené mesacné
vysporiadanie drokov z iverov suvisiacich s cash poolingom, ¢im je zabezpecené
zauctovanie nakladov do spravneho uctovného obdobia. Ako uz bolo uvedené tulo-
hou kratkodobych tverov pri poolingu je preklenut ¢asovy nesulad, medzi vol'ny-
mi financnymi prostriedkami a v prevaznej miere thradou dodavatel'skych faktar
za material Ci sluzby. Spolo¢nost’ sa rozhodla v internej smernici stanovit, Ze a tieto
uroky nezahfniaju do vstupnej ceny majetku.

8.3 Testovanie danovej uznatel'nosti urokov z uverov a poziciek
medzi spojenymi osobami

Danlova uznatelnost urokov z uverov a péziCiek poskytnutych medzi spojenymi
osobami podlieha dalSim Specifickym testom uvedenych v zakonoch o dani
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z prijmu, pricom ich podoba sa moéZe v jednotlivych krajinach Eur6pskej tnie odli-
Sovat. Medzi takéto testy zarad'ujeme:

e pravidla nizkej kapitalizacie a
e preukazanie obvyklej ceny.

Pravidla nizkej kapitalizacie v Ceskej republike

Pravidla nizkej kapitalizacie sa odliSuju v jednotlivych krajinach, v ktorych pdsobi
holding Abeceda. Teoreticky zaklad pre vypocet bol uvedeny v predchadzajtcich
kapitolach tejto diplomovej prace (podkapitola 4.1.3 - Cesk4 republika, 4.2.2 -
Nemecko, 4.3.1 - Slovenska republika).

K testovaniu pravidiel nizkej kapitalizacie v Ceskej republike, v ktorej ma sidlo
materska spolo¢nost’ Alpha, s.r.o. a dcérska spolo¢nost Delta, s.r.o., je potrebné
poznat’ vysku zakladného kapitdlu k prvému diu zdanovacieho obdobia (Alpha,
s.r.0.= 11162 689 EUR, Delta, s.r.o. =1 672 792 EUR) . Nasledne je potrebné vypo-

Spoloc¢nost’ Alpha, s.r.o. vroku 2016 necerpala ziaden uver, alebo p6zicku
od spojenych osob. Z tohto dévodu je vysoko pravdepodobné, Ze Cerpanim uverov
v pripade redlneho cash poolingu neprekroci zakonom stanoveny limit. V tomto
momente je mozné stanovit maximalny denny priemerny uver spolo¢nosti vznika-
juci voci dcérskym spolo¢nostiam pri vyuZivani realneho cash poolingu, bez vzniku
kratenia naroku damnovej uznatelnosti urokov zneho plyndcich. Vyjadrenim
a dosadenim do vzorca 1.1 na strane 40 ziskavame nasledujuci vzorec, ktory musi
byt splneny, aby nedochadzalo ku krateniu trokovych nakladov spolo¢nosti. Pri-
¢om SVK predstavuje sucasnu vysku vlastného kapitalu a Y prepocitanud vysku pri-
jatych averov od spojenej osoby.

4*SVK >Y
4*11162689>Y
Y < 44650756

KedZe materska spolocnost disponuje zna¢nym vlastnym kapitdlom musela by
pri vyuZivani cash poolingu prijimat priemerné denné uvery v thrnnej vyske viac
ako 44 mil. EUR. Pri pravidelnom aspravnom fungovani predikcie cash-flow
v holdingu Abeceda nebude dochadzat k takto vysokym kladnym zostatkom
na uctoch dcérskych spolo¢nosti. DemonStrativne ovplyvnenie tiverov voci spoje-
nym osobam je uvedené v tabulke ¢. 20. Maximalna dennd Uhrnna vyska uveru
vznikajiceho podniku Alpha, s.r.o. pri cash poolingu je v sledovanom obdobi 384
885 EUR. Napriek tomu je potrebné pravidelné sledovanie vysky vlastného kapita-
lu a averov od prepojenych osob.

Delta, s.r.o. pravidelne ¢erpa uvery na financovanie dlhodobych aktiv od ma-
terskej spolocnosti. V roku 2016 cerpala uvery v priemernej dennej vyske 484 110
EUR. Z tohto dévodu musi spoloc¢nost’ aj v sicasnej dobe posudzovat dafiovi uzna-
tel'nost platenych urokov prostrednictvom koeficientu K, aby pomer medzi Stvor-
nasobkom vlastného kapitalu a priemerného denného stavu uverov bol nizsi ako
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jedna. Zaroven si aj vtomto pripade predbeZne vypoclitame maximalny denny
priemerny dver spolo¢nosti od prepojenych osob, pri ktorom nedéjde ku krateniu
uznatelnosti platenych urokov z pohl'adu dane z prijmov.

(4*SVK)/Y <1 4*SVK >Y
(4*1672792)/ 484110 <1 4*1672792> Y
13.82<1 Y < 6691168

Vypocet koeficientu K ako druhy krok pri testovani pravidiel nizkej kapitalizacie
nie je potrebny, z dovodu, Ze vypocitany pomer je 13,82. Z vypocCtov vidiet, Ze by
spolo¢nost’ Delta, s.r.o. musela dlzit' spojenym osobam za rok 2016 v priemerne
viac ako 6,6 mil. EUR, aby dochadzalo ku krateniu naroku danovej uznatel'nosti
platenych urokov. [ vtomto pripade sa pri spravnom nastaveni predikcie a riade-
nia cash-flow a uskuto¢fiovanych obratoch na beznych uctoch, zda nepravdepo-
dobné prekrocenie tohto limitu. Pre nazornud ukazku akym spdésobom ovplyvni
uverovu situaciu zavedenie cash poolingu v podnikoch uvadzam tabul’ku ¢. 20, kde
su farebne vyznacené dni s najvyssim iverovym zat'aZenim voci prepojenej osobe.

Tab.20  Vplyv CP na ¢erpanie uverov v ramci skupiny prepojenych oséb

Podnik Alpha, s.r.o. Delta, s.r.o.
5 Uvery vznikajuce pri| Sucasné tvery od |Uvery vznikajtice pri

Datum CP (€) spojenych osob (€) CP (€) Spolu (€)
01.09.2016 75 265 430 000 44 944 474 944
02.09.2016 81595 430 000 44081 474 081
05.09.2016 248 364 430 000 0 430 000
06.09.2016 265 562 430 000 0 430 000
07.09.2016 384 885 430 000 0 430 000
08.09.2016 359120 400 000 0 400 000
09.09.2016 378 443 400 000 59 874 459 874
12.09.2016 352951 400 000 26 027 426 027
13.09.2016 331536 400 000 0 400 000
14.09.2016 319351 400 000 0 400 000
@ za September 247 810 407 000 25522 432 522

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade internych udajov spolo¢nosti

Z vypoctov situacie v mesiaci september jasne vyplyva relativne nizke zvySenie
zadlZenia jednotlivych podnikov. Vtomto mesiaci ma spolocnost Alpha, s.r.o.
priemernu vySku dverov a poZiCiek od spojenych osob vo vySke 247 810 EUR
a spolocnost Delta, s.r.0. 432 522 EUR a podiel uverov vyplyvajucich z cash poolin-
gu je menej ako 5 %.

Treti krok pri testovani pravidiel nizkej kapitalizacie spociva v zistovani vyda-
jov plynucich z uverovych financnych nastrojov od spojenych osdb, ktoré nie su
povazované za danové vydaje. Tejto problematike bol venovany priestor
v podkapitole 7.2, pricom bolo zistené, Ze droky plynuice z iverov vznikajucich
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pri cash poolingu nebudu zavislé od zisku a moZe byt konstatované, Ze z tohto do-
vodu neexistuju v spoloCnosti neuznatel'né uroky.

V predposlednom Stvrtom kroku dochadza k zisteniu vydajov, ktoré nie su
povazované za danové z finan¢nych a tverovych nastrojov od nespojenych oséb.
Pri aplikacii cash poolingu v spolo¢nosti dochadza iba k zniZeniu irokov z beZnych
uctov platenych bankovym inStiticiam. Tieto uUroky nie su zavislé od zisku
a z tohto dovodu nemoze dojst k ovplyvneniu vysky tohto ukazovatel'a.

Na zaver dochadzame k vypoctu kone¢ného vysledku zmeny vysky darnovo
neuznatelnych darokov v jednotlivych podnikoch. Vypocet sa uskutocnuje podla
vztahu uvedenom v bode 1.5 na strane 40.

Spolocnost Alpha, s.r.o.: danovo neuznatelné uroky =0 + 0 + (0 * 3 090)
Spolo¢nost Delta, s.r.o.: daiiovo neuznatel'né iroky =0+ 0 + (0 * 9198)

Testovanim pravidiel nizkej kapitalizacie bolo preukazané, Ze ani jedna
zo spolo¢nosti Alpha, s.r.o. a Delta, s.r.o. nedosahuje pred a ani po zavedeni cash
poolingu prijati hodnotu Giverov od spojenych osob, ktora by prevysovala Stvorna-
sobok vlastného kapitalu daného podniku a aj z d'alSich uskuto¢nenych testov vy-

vvvvv

Pravidla nizkej kapitalizacie v Nemecku

Pri hodnoteni danovej uznatel'nosti platenych trokov podniku Gamma, GmbH bu-
de vychadzané zteoretickych poznatkov podkapitoly ¢. 4.2.2. Spoloc¢nosti su
od roku 2008 opravnené danovo uznat' iba platené droky v ihrnnej vyske nepre-
vySujucej 30 % EBITDA bez ohl'adu na to, ¢i su Uroky platené spriaznenym oso-
bam, alebo nie. Toto pravidlo sa neaplikuje v pripadoch ked’ vyska ro¢ného Cistého
bremena nepresiahne 3 mil. EUR a zaroven equity ratio dlznika nepoklesne o viac
ako 2 percentudlne body pod priemernt hodnotou celej skupiny. KedZe spoloc-
nost v roku 2016 platila droky v dhrnnej vyske iba 12 026 EUR a pri zavedeni cash
poolingu pride k zniZeniu drokovych platieb, a zaroven je celkova zadlZenost aktiv
mernd hodnota 28,59 %), nedochadza k aplikacii vyssie uvedeného pravidla.
Platené Uroky musia byt predmetom d'alSieho skiimania pre Ucely obchodnej
dane (trade tax). Spolo¢nosti musia vratit 25 % vSetkych nakladov vynaloZenych
na spravu dlhodobych zavazkov spat do zisku spolo¢nosti, ak boli odpocitané pre
Ucely vypoctu zdanitelného vysledku hospodarenia a zaroveii ich thrn presiahne
100 tis. EUR. KedZe uhrnna vyska nakladov vynaloZenych na spravu dlhodobych
zavazkov nepresiahla hranicu 100 000 EUR, nebude dochadzat’ ani k aplikacii toh-
to pravidla. Z vysSie uvedenych zaverov vyplyva plna uznatel'nost urokov z tiverov

vvvvv

z obchodu (trade tax).

Pravidla nizkej kapitalizacie v Slovenskej republike

Pravidla nizkej kapitalizacie boli opatovne zavedené v roku 2015. Spolo¢nost, kto-
ra splni podmienky uvedené v podkapitole 4.3.1 je opravnena zahrnat do daro-
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vych vydavkov uroky a suvisiace naklady na prijaté uvery a p6zicky v maximalnej
vyske 25 % z ukazovatela EBITDA, v pripade ak je veritel vo vztahu k dlZznikovi
zavislou osobou. Spolo¢nost’ Beta, s.r.o. spiiia uvedené podmienky, a z toho dévodu
je potrebné pristupit testovaniu uznatel'nosti irokovych nakladov. KedZe sa pra-
vidla nizkej kapitalizacie tykaju iba trokov z Giverov a pé6ziciek (vratane ostatnych
nakladov s nimi suvisiacich) od prepojenych os6b bude v nasledujicom vypocte
kalkulované iba s takymito zavazkami.

Podnik Beta, s.r.o. vroku 2016 pokracoval v splacani jediného Gveru poskyt-
nutého od prepojenej osoby, konkrétne materskej spolo¢nosti Alpha, s.r.o., v roku
2015 v celkovej vyske 1,2 mil. EUR. Z tohto uveru vyplyva podniku v roku 2016
povinnost zaplatit uroky vo vyske 33 600 EUR. Nasledne je potrebné zistit' vel'’kost
ukazovatel'a EBITDA. K vysledku hospodarenia pred zdanenim je potrebné pripo-
Citat urokové ndaklady a odpisy dlhodobého majetku (585713 + 116721 +
752 892), ¢im ziskavame ukazovatel EBITDA ( 1 455 326 EUR). Nasledne vynaso-
benim tohto ukazovatela koeficientom 0,25 ziskame maximalny mozny odpocet
363 831 EUR.

Porovnanim v sdcasnosti platenych urokov spriaznenym osobam podnikom
Beta, s.r.o. vo vyske 33 600 EUR a maximalnym moZnym odpoctom urokov vo vys-
ke 363 831 EUR je mozné vypocitat aku c¢iastku urokov vznikajicu pri zapojeni
do cash poolingu, by mohol podnik uznat do nakladov. Podnik mo6Ze v roku 2016
uznat dodatocnych 330231 EUR zaplatenych na urokoch spojenym osobam.
Na zaklade tohto tvrdenia je mozné konstatovat' Ze vSetky platené uroky vyplyva-
juce z cash poolingu by boli dafiovo uznatel'né.

Preukazanie obvyklej ceny

AVEv

za tieto p6Zicky musi byt stanovena na zaklade principu ,arm’s length®, ¢iZe cena
urcena vrovnakej vySke v akej by bola stanovena medzi nespojenymi osobami.
V minulosti zakon o dani z prijmov stanovoval v Ceskej republike tito cenu, re-
spektive tirok ako 1,4 nasobok diskontnej sadzby Ceskej narodnej banky.

V sucasnosti je diskontna sadzba na vel'mi nizkej drovni iba 0,05 % a z tohto
dovodu 1,4 nasobok diskontnej sadzby nemoZe odrazat vhodnud vysku urokovej
sadzby, aplikovanej medzi jednotlivymi spolo¢nostami v holdingu. Z tohto dévodu
bola vyuzita k stanoveniu beZnych cien jednodiiovych dverov medzi jednotlivymi
podnikmi cena expertnym odhadom, ktora prebehla formou konzultacie
s finanénym poradcom a zhodnotenim ziskovosti a zadlZenosti jednotlivych podni-
kov. VySka urokovych sadzieb je uvedena v nasledujucej tabul'ke.

Tab.21  Sadzby aplikované pri medzipodnikovych tveroch

Alpha, s.r.o. Betta s.r.o. |Gamma, GmbH.| Delta, s.r.o.
Urokova miera v (%) 1,25 1,95 1,45 1,55

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade konzultacie s expertom v oblasti podnikovych financii
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9 Zobecnenie vysledkov prace a diskusia

Na cash pooling je moZné pozerat z dvoch réznych uhlov. V prvom pripade je nan
nazerané ako na produkt poskytovany bankovymi institiciami, pricom sa vyznacu-
je vyraznou mierou individualizacie konec¢ného riesenia v zavislosti od poZiadaviek
a velkosti klienta. Vo vSeobecnosti plati zasada, Ze ¢im ma klient vac¢si obrat,
tym vyhodnejsich podmienok moZe dosiahnut. Samozrejme je rovnako ako ostatné
bankové sluzby, vyuZivanie cash poolingu spoplatnené. Spolo¢nosti platia pravi-
delné poplatky a ich vySka zavisi od druhu cash poolingu, poctu zapojenych uctov,
mien a krajin v ktorych dochadza k poolovaniu zostatkov. Okrem pravidelnych po-
platkov musia spolo¢nosti zaplatit' aj zriad'ovaci poplatok, ktory byva zvacsa fixne
stanoveny bankou, ale aj u tohto poplatku je moZné v pripade vel'kych korporacii
dosiahnut’ zniZenie cien na individualnom principe, napriklad pri vyuziti balicka
viacerych cash poolingovych produktov.

Samotna vyhodnost implementacie cash poolingu v spolo¢nosti je ovplyvnena
hlavne vel'’kostou obratu spoloc¢nosti, vySkou penaznych zostatkov na beznych uc-
toch a mierov ich variability. KaZda spolo¢nost’ si mdze stanovit rézne ciele, ktoré
chce zavedenim cash poolingu dosiahnut' (napr. zvysit' centralizaciu riadenia hoto-
vosti, dosiahnut’ vyssie kreditné a nizSie debetné tUrokové miery na beZznych uc-
toch, ¢i v niektorych pripadoch dokonca dosahovat uplnej kompenzacie kreditnych
a debetnych zostatkov, zniZenie potreby externého financovania aktiv, zvySenie
likvidity niektorych podnikov...).

Dolezitost stanovenie vhodnych ciel'ov je zvyraznena ich vplyvom pri rozho-
dovani o vyhodnosti uvazovanej, alebo uvazovanych cash poolingovych Struktur.
V pripade, Ze spolo¢nost ako hlavny ciel implementéacie cash poolingu oznaci cen-
tralizaciu hotovosti, pricom dopady do vysledku hospodarenia nebude brat
do uvahy vobec, alebo iba ciasto¢ne, moZe dospiet k prijatiu variantu, pri ktorom
dojde kuplnej centralizacii hotovosti zucastnenych uctov a naklady vznikajuce
pri tomto produkte prevysujtce vznikajice vynosy, berie iba ako cenu za sluzbu na
zefektivnenie niektorych procesov v spolocnosti. Naopak spolo¢nost, ktora si
zaciel stanovy aj kladny dopad cash poolingu do vysledku hospodarenia
z finan¢nej ¢innosti, spominany variant vyhodnoti ako neefektivny.

V poslednych rokoch poklesol vplyv motivu na ziskanie vyS$Sieho trocenia
kladnych zostatkov na uc¢toch zapojenim do cash poolingu. Tento stav je spdsobeny
vyraznym a globalnym poklesom turokovej hladiny, vratane hladiny tych uroko-
vych mier, od ktorych sa odvija trocenie beznych zostatkov na uctoch. V minulosti
bolo zvykom, Ze banka si od takejto referencnej urokovej sadzby odcitala svoju
marzu, no v sucasnosti pre takyto krok banke nezostava priestor. Banky urocia
zostatky na uctoch pri cash poolingu v rozmedzi od 0% po 0,08 %, v niektorych
pripadoch sa dokonca uvaZzuje o zavedeni zapornej tirokovej sadzby. V Ceskej re-
publike sa nazyva takato referencna urokova miera PRIBID a jej vyvoj zachytava
nasledujuici obrazok. CNB prestala zverejiiovat’ jej hodnotu od roku 2016, preto
uvadzam aj vyvoj PRIBOR, ktory vo vyznamnej miere koreluje v ¢ase s vyvo-
jom PRIBID. A prave od hodnoty PRIBOR su odvodené klientské debetné urokové
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sadzby, kde je tato sadzba navySena o urokovd marzu, ktora obsahuje ohodnotenie
bonity klienta, likviditnu situaciu banky a cenu kapitadlového vankusa, ktory musi
banka vytvorit z regulativnych i vlastnych bezpecnostnych motivov, naviac su tieto
sadzby zatazené odvodmi do fondu poistenia vkladov.

Vyvoj urokovych mier PRIBID a PRIBOR
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Pribor Pribid

Obr.12  Vyvoj trokovych mier PRIBID a PRIBOR

Z Grafu je mozné sledovat vyrazne Kklesajuci trend vysky sadzieb od zaciatku sle-
dovaného obdobia aZ do roku 2004, kde nasledne prislo k miernemu rastu. Opa-
tovny pokles prisiel pocas vrcholiacej hospodarskej a finan¢nej krizy v roku 2008
aod tohto momentu klesla hodnota 1 diiového PRIBID do roku 2015 takmer
na nulu a aktualna hodnota PRIBOR klesla na 0,12 %. Tym je vysvetleny pokles
urokovych kreditnych a debetnych sadzieb poskytovanych na beZnych uctoch
a tieZ obmedzenej moznosti zvyhodneného urocenia pri koncentracii vyssieho ob-
jemu penaZnych prostriedkov pri vyuziti cash poolingu.

Poslednym efektom prinasajicim zlepSenie urokovej pozicie spolo¢nosti voci
banke, je kompenzacia kreditnych a debetnych zostatkov na ucte. Tato kompenza-
cia moZe byt Uplna (redlny cash pooling, fiktivny cash pooling), alebo ¢iasto¢na
(irokova optimalizacia). Tento efekt bude znazorneny na nasledujicom fiktivnom
priklade uplnej kompenzacie zostatkov, kde bude zaroven dochadzat
k demonsStracii posobenia zvySujiceho sa poctu uctov zapojenych do cash poolin-
gu. Zadanie prikladu je nasledovné: do cash poolingu vstupuje dva az devat uctov,
ich zostatky boli vytvorené generatorom nahodnych ¢isel s normalnym rozdele-
nim, so strednou hodnotou 0 a smerodajnou odchylkou 50 000 (EUR). Generova-
nie zostatkov na beZnych uc¢toch moZno zd6vodnit nasledovne. Podnik sa snaZzi
minimalizovat' mnoZstvo prostriedkov na bankovom ucte prostrednictvom predik-
cie cash-flow, pretoze takto uloZené prostriedky su neefektivne. Zaroven sa ale
predikcia odlisi od Zelanej hodnoty s pravdepodobnostou s ndhodnym rozdelenim
a hodnota 50 000 urcuje priemernu penaznu jednotkovd odchylku od strednej
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hodnoty stanovenu na zaklade obratu spoloCnosti. Po6vodné zaporné zostatky
na poolovanych tuctoch aj zostatok na hlavnom ucte sa urocené urokovou sadzbou
3 % a zaroven kladné zostatky nie st urocené vdbec, CiZe rovnaka vyska sadzieb je
aplikovana aj pri realnom cash poolingu. Takymto nastavenim urokov sa docielilo
vylucenie efektov spésobenych ziskanim vyhodnejsej kreditnej a debetnej sadzby,
ktora byva taktieZ dosahovana pri vyuziti cash poolingu.

Tab.22  Demonstracia efektu iplnej kompenzacie zostatkov a vplyvu poctu zapojenych uctov

Potet litoy Priemerny zostatok Povodné troky (€) Uroky po zavedeni | Zlep$enie Grokovej
na ucte (€) CP (€) pozicie (€)

2 10779 -89,05 -56,54 32,51
3 10 182 -138,17 -68,48 69,69
4 9642 -172,34 -48,60 123,73
5 -431 -238,71 -82,28 156,43
6 -2771 -299,98 -73,44 226,55
7 8725 -331,92 -51,98 279,94
8 18974 -371,62 -60,40 311,22
9 14 626 -427,04 -55,51 371,54

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri porovnani hodnét zo stipca povodné tiroky a troky po zavedeni CP jasne vidiet
vplyv efektu kompenzacie Urokov a v kazdom variante si dosahované vyrazne
nizsie platené aroky. Zaroven je mozné vysledovat aj efekt zvySujiceho sa poctu
zapojenych uCtov na zlepSeni urokovej pozicie spolo¢nosti. Tento efekt sa da
vysvetlit tak, Ze srasticim mnoZstvom uctov, ktoré maji na seba nezavislé
zostatky, rastie aj percentudlna Sanca na vznik vzdjomného zapoctu zostatkov.
Aplikaciou ndkladov realneho cezhrani¢ného cash poolingu ziskanych v hlavnej
Casti prace je mozné zhotovit graf s bodom zlomu od ktorého by sa zvysil vysledok
hospodarenia spoloc¢nosti.
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Porovnanie vynosov a nakladov modelového
CP

Zlepienie urokovej pozicie (¢ e M esacne naklady
Obr.13  Porovnanie ndkladov a vynosov plyntcich z CP v zavislosti od poctu zapojenych uctov

Z obrazku 13 vidime, Ze v modelovej situacii sa vyplati zavedenie cash poolingu
pri minimalne 6-tich zapojenych uctoch, kedy vynosy plyntce zo zniZenia arokov
dokaZzu pokryt naklady na zavedenie cash poolingu.

Dopady do vysledku hospodarenia spolo¢nosti pri implementacii cash poolin-
gu sa budu odlisovat' v zavislosti od velkého mnoZstva faktorov. V poslednych ro-
koch upadol do uzadia vyznam vysokych kladnych zostatkov, ktoré uz ¢asto nie su
urocené vyhodnejSou urokovou sadzbou, dokonca od urcitej vysky kladného zos-
tatku dochadza k poklesu urokovej miery. V urcitych pripadoch je mozné cast
kladného opakovane dosahovaného konsolidovaného zostatku previest na vynos-
nejSie aktiva. Naopak ni¢ na vyzname nestratil efekt kompenzacie kladnych
a zapornych zostatkov na uctoch. Zaroven je i v sucasnosti mozné dosiahnut’ vy-
hodnejsiu debetnu trokovu sadzbu, ktora sa v najvacsich medzinarodnych korpo-
raciach pohybuje na trovni okolo 1,5 % p.a..

Pri posudzovanti legislativnych poZiadaviek hra vyznamnu ulohu zvolena for-
ma cash poolingu. Vysoké poziadavky su kladené na tUvery medzi spriaznenymi
osobami vznikajticimi pri vyuZivani realneho cash poolingu. Casto su aplikované
pravidla o nizkej kapitalizacii, ur€ovanie ceny na zadklade beZnej ceny, ktora by bola
dohodnutd na trhu medzi nespojenymi osobami, nahlasovanie zahrani¢nych pre-
vodov centralnym bankdm a iné.. Naopak fiktivny cash pooling méze byt vyuzity
iba v Specifickych situacidch (v niektorych krajinach je zakazany). Nasledne
ale nepodlieha tak zloZitej regulacii zo strany Statov.

Na zaver bol vytvoreny algoritmus pripravy a vyberu cash poolingu pre spo-
lo¢nosti, ktory méze posluzit ako univerzalny navod na spravny a efektivny vyber
cash poolingu. Na obrazku ¢. 13 vidiet fazu od prijatia pozZiadavku na zvySenie
efektivity cash managementu az po analyzu faktorov ovplyvnujucich vyber vhod-
ného CP pre spolo¢nost.
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Obr.14  Pripravna faza pri zavadzania cash poolingu v spolo¢nosti

Z dbévodu rozsiahlosti algoritmu pre vyber vhodného cash poolingového produktu
je jeho zvys$na Cast uvedena v prilohe D a E.
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0d vzniku hospodarskej a finan¢nej krizy prikladaju spolo¢nosti zvySeny vyznam
efektivnosti pri riadeni cash managementu. Jednym z moZnych nastrojov ur¢enych
na dosiahnutie zefektivnenia procesov v tejto oblasti je cash pooling, ktory umoz-
nuje kapitalovo prepojenym osobam, pripadne velkym spolo¢nostiam s rozsiahlou
Struktirou avelkym pocCtom beZnych uctov dosahovat vyhodnejSie tUrocenie
a centralne riadenie penaznych zostatkov.

Vuvode prace bol stru¢ne definovany cash management ajeho vyznam
pre spolo¢nost’. Nasledne bola pozornost upriamena na Specificky bankovy nastroj
cash pooling a jeho C¢lenenie. Analyzou boli zistené vyhody a nevyhody fiktivneho
a realneho cash poolingu, pricom medzi hlavné vyhody patri moZnost' Cerpat pre-
byto¢né penazné prostriedky zbankovych uctov skreditnymi zostatkami
a nasledne kryt' deficitné zostatky inych bankovych Uctov prevazne v ramci viace-
rych prepojenych spoloc¢nosti.

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo navrhnut efektivny spdsob riadenia
cash managementu vo vybranej spolo¢nosti, prostrednictvom cash poolingu
vovazbe na optimalizaciu vysledku hospodarenia zfinanc¢nej cCinnosti
a dosiahnutie zvySenia stupnia centralneho riadenia hotovosti. Po stru¢nom pred-
staveni daného holdingu, jeho organizacnej Struktiry a sticasného stavu boli vy-
medzené vysSie uvedené konkrétne ciele zavedenia cash poolingu, kltcové
pre navrh samotnej cash poolingovej Struktury.

Naslednym prevedenim internej analyzy pozostavajicej z podrobnej analyzy
sucasnych bankovych vztahov jednotlivych podnikov a ich platobného styku vra-
tane poZiadaviek kladenych na novy systém riadenia hotovosti a finan¢nej analyzy
s vyuZzitim pomerovych ukazovatel'ov likvidity, rentability a zadlZenosti boli identi-
fikované d'alSie motivy zavedenia cash poolingu, a to moZnost zniZenia potreby
externého financovania holdingu a zvySenie okamzitej likvidity u spolocnosti Beta,
s.r.o.. Pomocou externej analyzy boli identifikované legislativhe obmedzenia, regu-
lativne poZiadavky a poZiadavky vyplyvajice zo zdkona o dani z prijmov v ramci
Statov v ktorych posobia jednotlivé podniky holdingu. S vyuzitim ziskanych po-
znatkov boli urcené faktory ovplyviiujice vhodny vyber Struktiry cash poolingu.
Za veduceho cash poolingu bola zvolend materska spolocnost, ktord ma najvyssi
podiel na prijmoch holdingu a zaroven ako jedina i v sicasnosti poskytuje vnutro-
podnikové po6Zicky. Ked'Ze podniky maja vSetky ucty vedené v bankach patriacich
do rovnakej finan¢nej skupiny, bola s ohl'adom na zniZenie nakladov zavadzania
cash poolingu zvolena prave tato inStiticia za hlavnu banku zastreSujicu zavadza-
nie a prevadzku cash poolingu.

Na zaklade vSetkych dostupnych informacii a v spolupraci s vediicou bankou
boli uréené dva vhodné produkty cash poolingu z portfélia banky spiiiajtce legisla-
tivne a regulativne poziadavky jednotlivych krajin a zarovenl umoznujice naplne-
nie urcenych ciel'ov zavedenia cash poolingu. Tieto produkty su trokova optimali-
zacia arealny dvojsmerny cash pooling vo forme dvoch nezavislych poolovacich
Struktir v mene EUR a CZK. Na demonstraciu dopadov zavedenia oboch variantov
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cash poolingu bol zvoleny mesiac september v (2016), pretoZe obraty jednotlivych
beznych Uctov ako ich denné zostatky najlepsSie reprezentuju priemerny ro¢ny stav
v spoloCnosti.

V kapitole Navrh optimalnej Struktury cash poolingu boli vytvorené obe mo-
delové situacie zachytavajice zmenu urokovych pozicii holdingu, nakladov vznika-
jucich so zavedenim a spravou daného produktu ako i celkové vyhodnotenie dopa-
dov do vysledku hospodarenia holdingu i jednotlivych spolo¢nosti. Urokovou op-
timalizaciou poklesnu platené uroky holdingu v mesiaci september o 168,59 EUR
z dovodu zniZenia urokového rozpdtia o 0,55 percentudlneho bodu, zaroven
ale stipnu mesacné poplatky platené banke o 190 EUR co predstavuje zhorSenie
vysledku hospodarenia o 21,47 EUR, naviac bolo abstrahované od niektorych dru-
hov nakladov, ¢im je moZné prehlasit nenaplnenie jedného z hlavnych ciel'ov zave-
denia cash poolingu. Pri drokovej optimalizacii sa zvySuje stupei centralizacie cash
managementu spoloc¢nosti, no materska spolonost bude mat iba prehlad
o zostatkoch jednotlivych spolo¢nosti, pricom nebude dochadzat' k fyzickym pre-
vodom.

Zavedenim redlneho cash poolingu podla Struktiry zobrazenej na obrazku c.
10 d6jde ku kompenzacii kladnych a zapornych zostatkov v plnej vyske jak v ramci
uctov vedenych v EUR tak i CZK. Holding takto dosiahne tirokovt dsporu za mesiac
september 507,56 EUR, ktord bola dosiahnutd ako zapoctom kreditnych
a debetnych zostatkov na uctoch tak aj zvySenim kladnej uUrokovej miery
z konsolidovanych zostatkov na Master tctoch na 0,05 % a zniZenim debetnej dro-
kovej miery na 1,85 % u hlavného korunového uctu ana 1,70 % u hlavného euro-
vého UcCtu. Naopak pravidelné mesacné poplatky za cely holding stipnu voci banke
0 274 EUR. Nasledne je mozné vycislit tisporu po zavedeni realneho cash poolingu
v mesiaci september na 233,56 EUR, ¢im bol naplneny ciel zvySenia vysledku hos-
podarenia zfinan¢nej cCinnosti. KedZe pri redlnom cash poolingu dochadza
k prevodu vsetkych zostatkov dcérsky spoloc¢nosti na jednotlivé hlavné ucty bol aj
druhy hlavny ciel centralizacia riadenia peniaznych prostriedkov naplneny.

U redlneho cash poolingu dochadza k poskytovaniu medzipodnikovych po6-
Zi¢iek, preto bolo potrebné vyhodnotit danovi uznatelnost platenych turokov
vramci kazdého zapojeného podniku. Najskor boli zmienené uroky podrobené
testovaniu darnovej uznatelnosti obecne a nasledne boli prevedené testy nizke;j
nymi osobami. Na zdklade prevedenych testov bola preukazana datniova uznatel-
nost urokov, ¢im je mozné vylacit dodato¢né navySovanie zdkladu dane jednotli-
vych podnikov. Stanovenie trokov vo vyske obvyklej bolo dosiahnuté konzultaciou
s expertom v oblasti podnikovych financii a nasledne bolo podloZené ramcovou
zmluvou.

Porovnanim oboch modelovych situacii bola jednoznac¢ne preukazana vyssia
vhodnost zavedenia cash poolingu vo forme realneho cash poolingu. Pri arokovej
optimalizacii dochadza iba k ¢iastocnému splneniu jedného hlavného ciel'a, naopak
u variantu s redlnym cash poolingom boli naplnené oba hlavné ciele vratane ved-
l'ajsich ciel'ov na zvySenie likvidity a zniZenie celkového externého zadlZenia hol-
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dingu. Odhadovana roc¢na uspora holdingu dosahuje 2 522,72 EUR a to uZ po zapo-
Citani jednorazového poplatku za zriadenie sluzby v hodnote 280 EUR. Po vyhod-
noteni vSetkych ziskanych vysledkov je moZzné odporucit zavedenie realneho cash
poolingu v spoloc¢nosti.
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Celkovy

Podnik Alpha, s.r.o. Betta s.r.o. Gamma, Delta, s.r.o. zostatok

GmbH. .
skupiny
Datum | CZK1(CzZK) | CZK2 (CZK) | EUR1(€) | EUR2(€) | EUR3(€) | CZK3(CzZK) | EURA4 (€) (€)

01.09.2016 | 3699259 |-1280822 111047 -25 659 75 265 848699 | -76 378 205 281
02.09.2016 | 4798 153 -914 715 163 149 -118 236 81 595 1038131 | -82531 226 257
05.09.2016 636 116 -62 706 180 255 -39 526 172 233 2278491 -8 258 410331
06.09.2016 | 2313522 -116 548 88 050 -65 358 166 264 2230197 16 699 369 624
07.09.2016 | 3924 123 376 119 94 231 28 831 228 625 2049 476 51523 638 384
08.09.2016 | 4465835 | 1026548 | -448 659 62 210 258 131 219172 30662 113 883
09.09.2016 | 4097 877 853234 | -518392 66 980 311463 |-2270685 24 226 -16 448
12.09.2016 | 1675583 153817 | -229 260 63 378 289574 |[-1558 084 31680 165 420
13.09.2016 | 4488 426 -467 726 -63 249 81743 230081 -648 226 43722 417 202
14.09.2016 | 6365511 636 386 -28 514 91 085 193 378 -243 923 43923 550 166
15.09.2016 | 4227725 |-1463797 126 911 -29 325 86 017 969941 | -87 289 234 606
16.09.2016 | 5483 604 (-1045 389 186 456 -135 127 93251 1186435 | -94 321 258 579
19.09.2016 | 2 690 827 257910 64 615 19770 156 771 1405 355 35330 437 749
20.09.2016 | 2 644 025 -133 197 100 629 -74 695 190 015 2548 796 19 084 422 427
21.09.2016 | 4484712 429 850 107 692 32950 261 285 2342 258 58 883 729 582
22.09.2016 | 5103812 | 1173197 | -512753 71097 295 006 250483 35042 130 152
23.09.2016 | 4 683 288 975125 | -592 448 76 548 355958 |-2595069 27 686 -18 798
26.09.2016 | 1914 952 175791 | -295 658 72432 330941 |-1780667 36 205 155 405
27.09.2016 | 5129629 -534 544 -72 284 93 420 262 949 -740 829 49 968 476 803
28.09.2016 | 3273691 327 284 -38954 46 843 99 451 -125 446 22 589 258 653
29.09.2016 | 1793 885 171940 43 077 13180 104 514 936 903 23553 291 833
30.09.2016 | 4001 178 400014 -17 923 57 253 121552 -153323 27 609 345 819
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B Urokové sadzby na beznych uétoch
holdingu

Podnik Alpha, s.r.o. Betta s.r.o. Delta, s.r.o. Delta, s.r.o.

Uget CZK1 (%) CZK2 (%) EUR1 (%) EUR2 (%) EUR3 (%) CZK3 (%) EUR4 (%)
Kredit | Debet | Kredit | Debet | Kredit | Debet | Kredit | Debet | Kredit | Debet | Kredit | Debet | Kredit | Debet
01.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51

02.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51
05.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51

06.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 0,00 | 2,23 | 000 | 247 | 000 | 2,78 | 000 | 225 | 000 | 231 | 000 | 2,51
07.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 0,00 | 2,23 | 000 | 247 | 000 | 2,78 | 000 | 225 | 000 | 2,31 | 000 | 2,51

08.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51
09.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51
12.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51

13.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51
14.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51

15.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 000 | 2,13 | 000 | 247 | 000 | 2,78 | 000 | 2,25 | 000 | 231 | 000 | 251
16.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 000 | 2,13 | 000 | 247 | 000 | 2,78 | 000 | 2,25 | 000 | 231 | 000 | 251
19.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 0,00 | 2,13 | 000 | 247 | 000 | 2,78 | 000 | 225 | 000 | 231 | 000 | 251
20.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 0,00 | 2,13 | 000 | 247 | 000 | 278 | 000 | 225 | 000 | 231 | 000 | 251
21.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 000 | 2,13 | 000 | 247 | 000 | 278 | 000 | 225 | 000 | 231 | 000 | 251

22.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 000 | 2,23 | 000 | 247 | 000 | 2,78 | 000 | 225 | 000 | 2,31 | 000 | 251
23.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 0,00 | 2,23 | 000 | 247 | 000 | 2,78 | 000 | 225 | 000 | 2,31 | 000 | 251
26.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 000 | 2,23 | 000 | 247 | 000 | 278 | 000 | 225 | 000 | 231 | 000 | 251
27.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 000 | 2,23 | 000 | 247 | 000 | 2,78 | 000 | 225 | 000 | 2,31 | 000 | 251
28.09.2016 | 0,00 | 2,13 | 000 | 2,13 | 000 | 247 | 000 | 278 | 000 | 225 | 000 | 231 | 000 | 251

29.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51
30.09.2016 | 0,00 2,13 0,00 2,13 0,00 2,47 0,00 2,78 0,00 2,25 0,00 2,31 0,00 2,51
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urokovej optimalizacie
Podnik Alpha, s.r.o. Beta s.r.o. |Gamma, GmbH. Delta, s.r.o.

Ucet CZK1 (CZK) | CZK2 (CZK) | EUR1(€) | EUR2 (€) EUR3 (€) CZK3 (CZK) | EUR4 (€)
01.09.2016 6,49 -65,78 0,19 -1,32 0,13 1,49 -3,92
02.09.2016 30,53 -141,09 1,04 -18,24 0,52 6,61 -12,73
05.09.2016 0,29 -3,22 0,08 -2,03 0,08 1,03 -0,42
06.09.2016 1,53 -5,99 0,06 -3,36 0,11 1,47 0,01
07.09.2016 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
08.09.2016 14,84 3,41 -23,03 0,21 0,86 0,73 0,10
09.09.2016 51,22 10,67 -80,39 0,84 3,89 -352,13 0,30
12.09.2016 4,43 0,41 -11,79 0,17 0,77 -80,11 0,08
13.09.2016 3,75 -24,02 -3,25 0,07 0,19 -33,29 0,04
14.09.2016 1,69 0,17 -1,46 0,02 0,05 -12,53 0,01
Celkom za 24596 | -483,13 | -25403 | -50,66 14,14 -1000,14 | -3542
september
Odhad

2951,53 |-5797,53 |-304841 -607,91 169,70 -12 001,68 | -425,06
za rok 2016
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Proces zavadzania CP cast 2.

E Proces zavadzania CP cast 2.
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F Rozvaha spolocnosti Alpha s.r.o., za rok
2016

Obchodni firma nebo jiny
nazev Ucetni jednotky

Alpha, s.r.o

31.12.2016

Sidlo, bydli§té nebo misto

X583XXXX podnikani Géetni jednotky
XXXXXXXX
XXXXXXXX

Oznaceni AKTIVA Cislo

Fadku Bézné ucetni obdobi Minulé U¢. obdob
a b c

AKTIVA CELKEM (f.02+03+07 +12) 001

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002

B. Dlouhodoby majetek (F. 04 az06) 003
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 112 225 28 596 83 629 86 617
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 005 7367 824; 4236589, 3131235 2927237
B.IIl. Dlouhodoby finan&ni majetek 006 4742 335 4742 335/ 4198 184

C. Obézna aktiva (f.08az11) 007
C.l. Zasoby 008 4 158 670 4158 670; 4 042 845
c.IL. Dlouhodobé pohledavky 009 1536 864 1536 864; 1763191
c.m. Kratkodobé pohledavky 010 3421122 3421122 3395832
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 011 5630 259 5630259 4170942
D.1. Casové roziseni 012 6 437 6 437 2714

Oznageni PASIVA Cislo B&meé Minulé
fadku ucetni obdobi ucetni obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM (F.14 + 20 + 25) 013

A. Vlastni kapital (f.156az19) 014
AL Zakladni kapital 015 3 000 000 3 000 000
A. Il Kapitalové fondy 016 1120058 1 120 058

A. . Rezenni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017
A IV. \Wsledek hospodareni minulych let 018 7 042 631 4 566 166
AV \Wsledek hospodateni b&ného tgetniho obdobi (+/-) 019 1139 763 2 476 465

B. Cizi zdroje (F.21az24) 020
B. I Rezervy 021 5503 898 5 319 590
B. II. Dlouhodobé zavazky 022 718 639 547 590
B. Il Kratkodobé zavazky 023 2 398 594 2 456 079
B. IV. Bankowni Gvéry a vypomoci 024 1 786 967 1101613

C. 1 Casowé rozliseni 025
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G Rozvaha spolocCnosti Beta s.r.o., za rok
2016

Obchodni firma nebo jiny
nazev Ucetni jednotky

Beta, s.r.o

31.12.2016

Sidlo, bydli§té nebo misto
podnikani ucetni jednotky

X582XXXX

XXXXXXXX

XXXXXXXX

Omadent AKTIVA Cislo B&#né Gtetni obdobi Minulé ué. obdob
fadku
a b c
AKTIVA CELKEM (F.02+03+07 +12) 001
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 az06) 003
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 410 474 268 505 141 969 167 629
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 005 9269263 7164453] 2104810 2296943
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 006
C. Obéna aktiva (f.08az11) 007
C.l. Zasoby 008 2 280 360 201634, 2078 726; 1620534
c.l. Dlouhodobé pohledavky 009 363 636 363 636 365 899
C.1Il. Kratkodobé pohledavky 010 4 020 906 65517 3955389 2748189
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 011 48 047 48 047 111 609
D.1. Casové roziseni 012 67 792 67 792 2819
Oznadeni PASIVA Cislo B&meé Minulé
fadku ucetni obdobi ucetni obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM (F.14 + 20 + 25) 013
A. Vlastni kapital (f.15az19) 014
Al Zakladni kapital 015 1377 548 1377548
A L. Kapitalové fondy 016 4 362 554 4 362 554
A. L Rezerwni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017 137 755 129 337
A. V. \Wsledek hospodareni minulych let 018 -3 052 258 -4 183 687
AV \isledek hospodateni b&zného tgetniho obdobi (+/-) 019 383 347 1 139 846
B. Cizi zdroje (F.21az24) 020
B. I Rezervy 021 184 466 150 202
B. I Dlouhodobé zavazky 022 863 691 1 307 968
B. Il Kratkodobé zavazky 023 4 232 696 2 559 769
B. IV. Bankowni (véry a vyjpomoci 024 270 570 470 085
C. I Casové rozliseni 025
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H Rozvaha spolocnosti Gamma, GmbH. za rok
2016

Obchodni firma nebo jiny
nazev Ucetni jednotky

Gamma, GmbH

31.12.2016

Sidlo, bydli§té nebo misto

podnikani Géetni jednotky
XXXXXXXX
XXXXXXXX

X978XXXX

Oznadent AKTIVA Cislo B&#né Gtetni obdobi Minulé ué. obdob
fadku
a b c
AKTIVA CELKEM (f.02+03+07 +12) 001
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 az06) 003
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 49 954 45 106 4 847 5143
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 005 3839482 2516707 1322775 1051286
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 006
C. Obézna aktiva (f.08az11) 007
C.l. Zasoby 008 530 546 530 546 422 757
c.IL. Dlouhodobé pohledavky 009 91 730 91 730 91 730
c.m. Kratkodobé pohledavky 010 2 398 261 2398 261 2256577
C.IV. Kratkodoby finan&ni majetek 011 242 627 242 627 441 813
D.1. Casové roziseni 012 22 128 22128 37 632
Oznageni PASIVA Cislo B&meé Minulé
fadku ucetni obdobi ucetni obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM (F.14 + 20 + 25) 013
A. Vlastni kapital (f.156az19) 014
Al Zakladni kapital 015 1147 086 1147 086
Al Kapitalové fondy 016 17 835 17 835
A. . Rezenni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017
A IV. \Wsledek hospodareni minulych let 018 2 180 056 1294 283
AV \Wsledek hospodateni b&ného tgetniho obdobi (+/-) 019 336 096 885 772
B. L Rezervy 021
B. I Dlouhodobé zavazky 022
B. Il Kratkodobé zavazky 023 846 255 961 961
B. IV. Bankowni Uvéry a wpomoci 024 83 737
C. I Casové roziseni 025 1850
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I Rozvaha spolocnosti Delta s.r.o. za rok
2016

Obchodni firma nebo jiny
nazev Ucetni jednotky

Delta, s.r.o

31.12.2016

Sidlo, bydli§té nebo misto
podnikani ucetni jednotky

X582XXXX

XXXXXXXX

XXXXXXXX

Omadent AKTIVA Cislo B&#né Gtetni obdobi Minulé ué. obdob
fadku
a b c
AKTIVA CELKEM (F.02+03+07 +12) 001
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 az06) 003
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 184 898 120 948 63 950 75 509
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 005 4275344, 3227231 1048113 1034 659
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 006
C. Obéna aktiva (f.08az11) 007
C.l. Zasoby 008 1017 189 90 826 926 363 729 970
c.l. Dlouhodobé pohledavky 009 78 800 78 800 114 819
C.1Il. Kratkodobé pohledavky 010 1811219 29512; 1781707; 1287923
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 011 16 643 16 643 40 274
D.1. Casové roziseni 012 30 537 30537 1270
Oznadeni PASIVA Cislo B&meé Minulé
fadku ucetni obdobi ucetni obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM (F.14 + 20 + 25) 013
A. Vlastni kapital (f.15az19) 014
Al Zakladni kapital 015 720 517 720 517
A L. Kapitalové fondy 016 1265 114 1265114
A. L Rezerwni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017 62 052 58 260
A. V. \Wsledek hospodareni minulych let 018 -374 891 -584 544
AV \Wsledek hospodateni bézného Ugetniho obdobi (+/-) 019 172 679 213 444
B. Cizi zdroje (F.21az24) 020
B. I Rezervy 021 83093 67 659
B. I Dlouhodobé zavazky 022 389 050 579 175
B. Il Kratkodobé zavazky 023 1906 620 1153 049
B. IV. Bankowni (véry a vyjpomoci 024 121 878 211 750
C. I Casové rozliseni 025




112 Vykaz zisku a straty spoloc¢nosti Alpha, s.r.o. za rok 2016

J Vykaz zisku a straty spolocnosti Alpha,
s.r.o.zarok 2016

- / A Obchodni firma nebo jiny nézev uéetni

dkou . S00/2002 Sb, e VYKAZ ZISKU A ZTRATY fednotky o

znéni pozdajsich predpisti ve zjednoduSeném rozsahu Alpha, s.r.0

ke dni 31.12.2016 T
(VEUR) Sidlo, bydligt& nebo misto podnikani
. ucetni jednotky
IC
0
X583XXXX 0
Oznaceni TEXT Cislo Skute€nost v i€etnim obdobi
a b fadku sledovaném minulém
c 1 2
. Trzby za prodej zboZi 01
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 02
+ Obchodni marze (f.01-02) 03 0 0
Il Vykony 04 41 727 853 41 521 186
B. Vykonova spotieba 05 23 874 419 23 034 654
+ Pridana hodnota (F. 03 + 04 -05) 06 17 853 435 18 486 532

C. Osobni naklady 07 8 377 646 8 306 437

D. Dané a poplatky 08 32 317 33 080

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 09 1312 769 1 370 350

IIl. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10

F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materiélu 11
V. Ostatni provozni vynosy 13 675 181 591 335

H. Ostatni provozni naklady 14 6719 394 5875720

. Provoznivy?ledek hospodareni 17 2 086 490 3492 281
(¥.06-07-08-09+10-11-12+13-14 + (-15) - (-16 ) )
VL. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20 8 832 38 009

K. Naklady z finanéniho majetku 22 48 934 16 735
IX. Vynosy z precenéni cennych papirti a derivatt 23

L. Naklady z precenéni cennych papirti a derivatu 24
X. Vynosové uroky 26 48 350 101 706

N. Nakladové troky 27 265 025 221 623
X. Ostatni finanéni vynosy 28 1 586 2 850

0. Ostatni finanéni naklady 29 6 458 4 565

. Finanéni vysledek hospodareni 32 261 649 100 358
(. 18-19+20+21-22+23-24-25+26-27+28-29+(-30)-(-31) )

Q. Daii z pFijmi za béZnou €innost 33 685 079 915 458
*k Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (F.17 +32-33) 34 1139 763 2 476 465
Xill. MimoFadné vynosy 35

* Mimoradny vysledek hospodareni (.35-36-37) 38 0 0
*kk Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) (F.34+38-39) 40 1139 763 2 476 465
i Vysledek hospodaieni pfed zdané&nim (+/-) ( . 40 + 33 + 37 + 39) 41 1824 841 3 391 923
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K Vykaz zisku a straty spolocCnosti Beta, s.r.o.
zarok 2016

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ve zjednodusSeném rozsahu
ke dni 31.12.2016

Obchodni firma nebo jiny nazev uéetni

iednotkv

Beta, s.r.o.

(VEUR) Sidlo, bydli§t& nebo misto podnikani
ucetni jednotky
1€
0
X582XXXX 0
Oznaceni TEXT Cislo Skute€nost v G€etnim obdobi
fadku sledovaném minulém
@ b c 1 2
. Trzby za prodej zbozZi 01
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02
+ Obchodni marze (F.01-02) 03 0 0
II. Vykony 04 23 121 690 18 756 708
B. Vykonova spotieba 05 18 183 526 12 969 377
+ Pfidana hodnota ( ¥.03 + 04 - 05) 06 4 938 164 5787 331

C. Osobni naklady 07 4 391 863 4 325 862

D. Dané a poplatky 08 4522 5525

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 09 752 892 742 590
IIL. Trzby z prodeje dlounodobého majetku a materialu 10 409 722 307 429

F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11 208 788 105 957
IV. Ostatni provozni vynosy 13 1001728 650 807

H. 0,041928925 14 285 146 222 800

. Provozni vysledek hospodareni 17 706 403 1342 833
(¥.06-07-08-09+10-11-12+13-14 + (-15) - (-16) )
VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20

K. Naklady z finanéniho majetku 22
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivata 23

L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivat 24
X. Vynosové uroky 26 4 6

N. Nakladové uroky 27 116 721 20 164
Xl. Ostatni finan&ni vynosy 28 802 334

0. Ostatni finan¢ni naklady 29 4775 5095

. Finanéni vysledek hospodareni 32 120 690 24919
( ¥. 18-19+20+21-22+23-24-25+26-27+28-29+(-30)-(-31) )

Q. Daii z pfijmi za béznou éinnost 33 202 366 178 068
** Vysledek hospodafeni za béznou éinnost (F.17 +32-33) 34 383 347 1139 846
XIlI. Mimoradné vynosy 35

* Mimoradny vysledek hospodareni (F.35-36-37) 38 0 0
Fkk Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) (F.34+38-39) 40 383 347 1 139 846
***  |\ysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) ( F. 40 + 33 + 37 + 39) 41 585 713 1317 914
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L Vykaz zisku a straty spoloCnosti Gamma,
GmbH. zarok 2016

Zpracovano v souladu s

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

whlaSkou ¢. 500/2002 Sb. ve

znéni pozdéjSich predpist

ve zjednoduseném rozsahu
ke dni 31.12.2016

Obchodni firma nebo jiny nézev uéetni

iednotkv

Gamma, GmbH

(VEUR) Sidlo, bydlisté nebo misto podnikani
. ucetni jednotky
IC
0
X978XXXX 0
Oznaceni TEXT Cislo Skute€nost v i€etnim obdobi
fadku sledovaném minulém
@ b c 1 2
. Trzby za prodej zboZi 01 33 451 70 194
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 31711 65 902
+ Obchodni marze (F.01-02) 03 1740 4292
II. Vykony 04 11 041 887 11728 474
B. Vykonova spotieba 05 6 012 766 5785 384
+ Pridana hodnota (F. 03 + 04 -05) 06 5030 861 5 947 382

C. Osobni naklady 07 4 445 032 4 397 891

D. Dané a poplatky 08 3737 3404

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 09 146 605 133 543

IIl. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10 143 497 118 852

F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11 126 549 105 384
V. Ostatni provozni vynosy 13 87 105 46 142

H. Ostatni provozni naklady 14 184 237 153 302

. Provozni vysledek hospodareni 17 355 303 1318 852
(¥.06-07-08-09+10-11-12+ 13 -14 + (-15) - (-16) )
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20

K. Naklady z finanéniho majetku 22
IX. Vynosy z precenéni cennych papirti a derivatt 23 136 651 0

L. Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivat 24 136 651
X. Vynosové uroky 26 222 740

N. Nakladové troky 27 12 026 12 877
X. Ostatni finanéni vynosy 28 37 595 47 734

0. Ostatni finanéni naklady 29 101 575 128 622

. Finanéni vysledek hospodareni 3 60 867 229676
( F. 18-19+20+21-22+23-24-25+26-27+28-29+(-30)-(-31) )

Q. Daii z pFijmi za béZnou €innost 33 80 074 203 404
*k Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (F.17 +32-33) 34 336 096 885 772
Xill. MimoFadné vynosy 35

* Mimoradny vysledek hospodareni (.35-36-37) 38 0 0
*kk Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) (F.34+38-39) 40 336 096 885 772
i Vysledek hospodaieni pfed zdané&nim (+/-) ( . 40 + 33 + 37 + 39) 41 416 170 1089 176
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M Vykaz zisku a straty spolocCnosti Delta,

s.r.o.zarok 2016

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

ve zjednodusSeném rozsahu
ke dni 31.12.2016

Obchodni firma nebo jiny nazev uéetni

iednotkv

Delta, s.r.o.

(VEUR) Sidlo, bydli§t& nebo misto podnikani
ucetni jednotky
1€
0
X582XXXX 0
Oznaceni TEXT Cislo Skute€nost v G€etnim obdobi
fadku sledovaném minulém
@ b c 1 2
. Trzby za prodej zbozZi 01
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02
+ Obchodni marze (F.01-02) 03 0 0
II. Vykony 04 10 386 220 8 180 316
B. Vykonova spotieba 05 8 190 777 5 842 062
+ Pfidana hodnota ( ¥.03 + 04 - 05) 06 2195443 2 338 254

C. Osobni naklady 07 1978 317 1948 586

D. Dané a poplatky 08 2037 2489

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 09 339 141 334 500
IIL. Trzby z prodeje dlounodobého majetku a materialu 10 184 559 138 482

F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11 94 049 47 728
IV. Ostatni provozni vynosy 13 451 229 293 156

H. Ostatni provozni naklady 14 128 444 100 360

. Provozni vysledek hospodareni 17 289 244 336 228
(¥.06-07-08-09+10-11-12+13-14 + (-15) - (-16) )
VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20

K. Naklady z finanéniho majetku 22
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivata 23

L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivat 24
X. Vynosové uroky 26 1980 1 560

N. Nakladové uroky 27 25 599 41 989
Xl. Ostatni finan&ni vynosy 28 361 150

0. Ostatni finan¢ni naklady 29 2151 2 295

. Finanéni vysledek hospodareni 30 95 409 42 574
( ¥. 18-19+20+21-22+23-24-25+26-27+28-29+(-30)-(-31) )

Q. Dan z pfijmi za béZnou ¢innost 33 91 156 80 211
** Vysledek hospodafeni za béznou éinnost (F.17 +32-33) 34 172 679 213 444
XIlI. Mimoradné vynosy 35

* Mimoradny vysledek hospodareni (F.35-36-37) 38 0 0
Fkk Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) (F.34+38-39) 40 172 679 213 444
***  |\ysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) ( F. 40 + 33 + 37 + 39) 41 263 835 293 655
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N Vykaz cash-flow podnikov za rok 2016

Polozka/Podnik Alpha, s.r.o. Betta s.r.o. Gamma, GmbH.| Delta, s.r.o.
EUR EUR EUR EUR
Pocatecni stav PP a ekv. 4170942 111 609 441 813 40 274
VH béz. u¢. obd. 1139 763 383 347 336 096 172 679
Odpisy dI. majetku 1312 769 752 892 146 605 339 141
Rezervy 184 308 42 682 15434
Zména stavu (ZS) zasob -115 826 -458 192 -107 789 -196 393
ZS pohledavek 201 037 -1 204 937 -141 684 -493 784
ZS kratk. zavazku -57 485 1672927 -115 706 753 571
ZS Cas. rozliSeni aktiv -3723 -64 973 15 504 -29 267
ZS Cas. rozliSeni pasiv 0 0 1850 0
CF z provozni €innosti 2 660 843 1123746 134 876 561 381
Pofizeni dl.nehm.m. -21 523 -10 143 -2 384 -3 389
Pofizeni dl.hm.m. -1 492 256 -541 791 -415 415 -305 419
Pofizeni dl.fin.majetku -544 151 0 0 0
CF z investic€ni €innosti -2 057 930 -551 934 -417 799 -308 808
ZS dl. zavazkd 171 050 -444 277 0 -190 125
ZS bankovnich avérQ 685 354 -199 515 83 737 -89 872
ZS zakladniho kapitalu 0 0 0 0
ZS kapital. fondt 0 8418 0 3792
Vyse vypl.div. a podild 0 0 0 0
CF z finan¢€ni €innosti 856 404 -635 374 83737 -276 205
Cisté zvyseni/snizeni 1459 317 -63 562 -199 186 -23 632
STAV na konci obdobi 5630 259 48 047 242 627 16 642




