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Uvod

Predklddand diplomova prace je zaméfena na oblast treasury aktivit ve vyrobni
spolec¢nosti HP-Pelzer s.r.o0. Autorku vedlo k vybéru uvedeného téma né€kolik aspekti.
Mezi nejdalezitéjsi aspekty patii zajimavost a aktualnost zpracovavaného téma.
V soucasné¢ dob¢ nabyva pojem treasury management stale vétSitho vyznamu.
Management kazdé spolecnosti by mél efektivné fidit veSkeré penézni prostredky,
neustdle sledovat svoji platebni schopnost a finan¢ni stabilitu. Z toho divodu

je vénovana pozornost pievazné oblasti cash managementu.
Cil a metodika prace

Cilem diplomové prace je provedeni komplexni analyzy soucasného fizeni treasury
aktivit ve vybrané spoleCnosti a nasledné navrzeni moznych feseni v ptipadé nalezeni

nedostatku.

Prace je rozdélena na dva stéZzejni oddily, na teoretickou a praktickou Ccast.
Teoreticka Cast je zpracovana na zdklad¢ informaci z piislusné odborné literatury
uvedené na konci prace. Prvni kapitola definuje treasury management a jeho dilci
aktivity. Dale popisuje organizaci treasury managementu v podnicich, kterou rozlisuje
na centralizovanou a decentralizovanou formu. Posledni ¢ast prvni kapitoly pojednava

0 vyuzivani jednotlivych druhtl treasury management systému.

Druhd kapitola, stéZejni teoretickd Cast, popisuje problematiku cash managementu.
Nejprve je pozornost vénovana funkcim penéz a motivim pro jejich drZeni.
Dale popisuje druhy cash poolingu a jejich vyhody a nevyhody. Dale kapitola
pojednava o fizeni slozek cistého pracovniho kapitélu, kde popisuje fizeni pohledavek,
zavazkl, zasob a kratkodobého finan¢niho majetku. Nasledné rozebira moznosti
financovani  kratkodobych ¢i  dlouhodobych potieb penéznich prostredkd.
Zavér této kapitoly je vénovan cash flow, zejména metodam stanoveni cash flow a jeho
planovani.

Posledni ¢ast teoretického oddilu, tedy tfeti kapitola je vénovana risk managementu.
Tato kapitola zminiuje jednotliva rizika, kterym je podnik vystaven. Nejvice je vSak

zamé&fena na fizeni kurzového rizika, na jeho méfeni a zajisténi.



Prakticka ¢ast prace je rozebirana v dal§ich kapitolach. Ctvrta kapitola je zaméfena
na pfedstaveni vybrané spolecnosti HP-Pelzer s.r.o. Popisuje vyrabéné produkty,
zékazniky, zaméstnance, podnikovy informacni systém a charakterizuje spolecnost

na zéklad¢ ucetnich vykazu.

Pata kapitola pojednava o jednotlivych aktivitach treasury managementu ve spolec¢nosti.
Popisuje tvorbu cash flow a dalSich pouzivanych internich dokumentt. Dale analyzuje

fizeni jednotlivych slozek Cistého pracovniho kapitalu ve zkoumané spolecnosti.

Posledni kapitola popisuje zhodnoceni soucCasného stavu fizeni slozek Ccistého
pracovniho kapitalu a fizeni treasury aktivit ve spolecnosti. Nasledn¢ jsou na zakladé

analyzy spolecnosti stanoveny navrhy na zlepseni fizeni jednotlivych aktivit.



1. Treasury management a jeho dil¢i aktivity

V soucasné dob¢ neexistuje presna definice treasury managementu, lze ho vsak
charakterizovat jako souhrn aktivit, které se vyuzivaji pro finan¢ni fizeni podniku.
Treasury management patii mezi jedno z nejvice dynamickych odvétvi, které se
neustale vyviji. Spole¢nost PWC zveftejnila pruzkum, ve kterém poukazuje na nejveétsi
vyzvy treasury managementu pro nasledujici roky. Patii sem zlepseni viditelnosti, fizeni
a planovani hotovosti, podpora obchodnich zmén a zlepSovani provozni efektivnosti,

v¢etné modernizace a realizace treasury technologii. (Treasury talk blog, online)

Oddéleni treasury managementu je zodpovédné zejména za likviditu spole€nosti,
provadi neustalé monitorovani stavajicich penéznich toku, predikci budoucich
penéznich tokd a zvlastnich potieb financovani. Dale zvazuje moznosti investovani
volnych finanénich prostiedkt, ¢i zdroje potiebné ke kryti (av€rem ¢&i vlastnim
kapitalem) v piipadé nedostatku finan¢nich prostfedka. Dalsi ulohou se stava ochrana
soucasnych aktiv, tedy obezfetné investovani finan¢nich prostiedku, tak aby dochazelo
k minimalnim urokovym ¢i kurzovym ztratdm. Treasurer neustdle monitoruje interni
procesy a rozhodnuti, které zpisobuji zmény provozniho kapitalu a ziskovosti.
V neposledni fadé udrzuje dobré vztahy s klicovymi investory a véfiteli. (Bragg, 2010)

Treasury management ma uzkou souvislost s finanénim managementem.
Ugetni oddéleni vytvaii vstupy pro treasury oddéleni, prostfednictvim kterych dochazi
k provadéni plateb, naopak treasury oddéleni sdéluje ucetnimu oddéleni piijem
penéznich prostfedkii. Manazefi uvedenych oddéleni by méli dbat na udrZzovani dobrych

vzajemnych vztaht. (Klusacek a Polak, 2010)
Treasurer je zodpovédny za tyto ¢innosti:

e provadi obecny dohled nad finan¢nimi aktivitami,
e ziskéava finance,

e vytvaii finan¢ni plany a rozpocty,

e zajiStuje ucetni vykaznictvi,

e tvoii zpravy o penéznich prosttedcich,

e vede souvisejici ucetni evidenci,

e {idi dlouhodoby majetek. (DI'Y Committee guide, online)
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Treasurer je ve vSech téchto oblastech odpovédny za zajisténi ucinného finanéniho
systému a postupu, ktery je v souladu s osvéd¢enymi postupy a zakonnymi pozadavky.
(DI'Y Committee guide, online)

Mezi dil¢i aktivity treasury managementu se dle Bragga (2010) fadi:

e prognozy hotovostnich potieb,

e fizeni pracovniho kapitalu,

e fizeni hotovosti,

e fizeni investic,

e fizeni finan¢nich rizik,

e manazerské poradenstvi,

e fizeni vztahl s ratingovymi agenturami,
e Tfizeni vztaht s bankovnimi institucemi,
e ziskavani finan¢nich zdroju,

e poskytovani uvéri,

e dalsi aktivity (pojisténi, fizeni ostatnich rizik apod.).

Autorka Reznakova a kol. (2010) uvadi, ze treasury management piedstavuje

rosr

strategické 1 operativni finan¢ni fizeni, jehoZ soucasti je:

e devizovy management, tj. fizeni kursovych rizik,
e investovani kapitélu, tj. investi¢ni a averova politika,
e cash management, tj. fizeni dispozi¢nich penéZznich tok,

e podplrné ¢innosti, tj. fizeni pohledavek, forfaiting, faktoring apod.

1.1 Organizace treasury managementu

Kazda spolecnost musi stanovit formu treasury managementu, kterou bude vyuzivat.
Autofi Klusacek a Polak (2010) uvadéji, ze pti rozhodovani o vybéru decentralizované
formy ¢i centralizované formy si musi spolecnost ujasnit, jaka je struktura jejiho cash
flow. Spole¢nost musi brat v potaz puvod jednotlivych transakci (domaci, zahrani¢ni),
objem provadénych ¢i piijimanych transakci, typy transakci, kolik zemi je v systému
zahrnuto, jaka je struktura spolecnosti, jaké fizeni vyuziva, K jakym informacim bude
mit treasury oddéleni pfistup, jaké ma vztahy s bankami, jaké vyuziva technologie
asystémy V jednotlivych spiiznénych spole¢nostech, zda existuje potiebny pocet
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zaméstnancl apod. Autofi dale popisuji tii stupné centralizace treasury managementu,

které 1ze vidét na obrazku ¢&. 1.

Obrazek 1: Centralizace treasury managementu

Decentralizovany treasury management

Zadné centralni treasury

A1

Centralizovany treasury management 1. stupen

devizovy a urokovy risk management

fizeni likvidity

Viceménova centra, in-house banky

cash flow management, lokalni
platby,
hromadné vztahy s lokalnimi
bankami

2

Centralizovany treasury management 2. stupen

risk management
cash management + fizeni likvidity

vyuzivani nettingu

Lokalni cash pools,

mezinarodni cash pools

Lokalni cash flow management,
lokalni platby

O

Centralizovany treasury management 3. stupen

4

PIn¢ centralizované treasury
risk management

cash management + fizeni likvidity centrum sdilenych sluzeb,

fizeni plateb centralizované pfijimani a odesilani

fizeni pohledavek a zavazki veskerych plateb

centralni informacni systém

12

Outsourcing aktivit treasury managementu

Zdroj: Klusacéek a Polak, 2010

1.1.1 Decentralizované treasury

V decentralizované formé jsou veskeré ¢innosti treasury managementu vykonavané na
urovni jednotlivych podnikd ¢i na dcefiné wrovni podniku Vv piipadé tuzemské
spole¢nosti, nebo na tGrovni jednotlivych zemi v pfipadé mezinarodni spolecnosti.
V praxi tato forma zavedeni existuje jen ziidka, nékteré Cinnosti musi byt fizeny
centralné. Nékteré podniky vSak 1 pfesto nechavaji jednotlivé financni ¢innosti, jako je
fizeni likvidity ¢i devizové cCinnosti, spravovat mistnimi jednotkami a dcefinymi

spole¢nostmi. (Cooper, 2004)
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Vyhody decentralizovaného treasury

Hlavni vyhodou decentralizované formy je skute¢nost, Ze mistni jednotky mohou Iépe
a pohotové reagovat na mistni potfeby podniku. Treasury aktivity jsou vedeny
jednotlivei, ktefi znaji mistni potieby spolecnosti a mistni podnikatelské prostredi.

(Cooper, 2004)
Nevyhody decentralizovaného treasury

V decentralizované formé dochazi ke ztraté kontroly nad riziky, néktera rizika mohou
byt tak pfehlédnuta ¢i nespravné fizena. Tato forma nemiize piijimat vyhody
z celopodnikovych aktivit, jako je napftiklad netting ¢i financovani uvniti podniku,

také naklady na devizové transakce mohou byt vyssi. (Cooper, 2004)
Decentralizované treasury: centralni odpovédnost

Hlavni oddéleni treasury stanovuje pro skupinu pobocek smérnice, politiky, pokyny,
zasady a Skoli mistni pracovniky v oblasti fizeni rizik. Mistni treasury odd¢leni ma
povinnost podavat zpravy o svych Cinnostech hlavnimu oddéleni treasury a svym
nadfizenym. Nastavend centrdlni odpovédnost se snazi piekonat nevyhody
decentralizované formy pfi zachovani soucasné flexibility. ZkuSeny centrélni treasurer
ziskava globalni ptehled o finan¢ni situaci celé¢ skupiny pobocek, avSak ptipadna
opatfeni zUstavaji stale v kompetenci mistnich pobocek. Jednou z nevyhod centralni
odpovédnosti je fakt, Ze centrdlni treasurer piebird odpovédnost za ¢innosti mistnich

treasurerd. (Cooper, 2004)

1.1.2 Centralizované treasury

Uplna forma centralizace se snaZi eliminovat nékolik nevyhod formy decentralizované.
Centralizace sniZuje pocet transakci mezi jednotlivymi sptfiznénymi podniky, dochézi
ke snizovani potteby velkého poctu vysoce kvalifikovanych zaméstnanci a tim
ke snizovani celkovych nakladi. (Bragg, 2010) K dalSimu snizeni nakladi dochazi
skrze nastaveni ucinnych a efektivnich struktur cash managementu, celopodnikového
fizeni finan¢nich rizik, nettingu ¢i optimalizaci celopodnikové likvidity prostfednictvim
kompenzace piebytkti a schodkt. (Cooper, 2004) V ramci centralizace management
Iépe dohlizi na aktivity treasury, v pfipad¢ interniho auditu dochéazi k pfezkoumavani

informaci rychleji. Dal$im dtvodem pro volbu centralizované formy je existence
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enterprise resource planning (ERP) systému, ktery se vyuziva v ramci celého podniku.
(Bragg, 2010)

Ukolem prvniho stupné centralizace je vytvofeni jednoho centralniho treasury utvaru.
RozlisSujeme dva typické utvary: viceménova centra a vnitropodnikové feSeni.
Viceménova centra patii mezi treasury Utvary, které oteviraji centralni ucet ve vSech
relevantnich evropskych ménach. S riistem vyznamu eura se otevielo vice pfilezitosti
pro fizeni hotovostnich zlistatkli. Viceménova centra se v soucasnosti zamétuji zejména
na tvorbu eurovych cash pooli. Pii vyuziti vnitropodnikového feSeni ma celad
spole¢nost jeden ucet pro fizeni zahrani¢nich vztahtl. Spiiznéné podniky vedou tucet
vV doméaci méné ve své zemi, ktery vyuziva pro domaci platebni styk, ukladani
penéznich prebytkt ¢i Cerpani pljcky.

Spole¢nosti v ramci centralizovaného treasury systému mohou dale vyuzivat centra
sdilenych sluzeb (SSC). V tomto piipadé poskytuji nezavislé organizace sluzby
podnikim za ucelem minimalizace nakladii spojenych s penéznimi prostiedky

a snizovani rizika, které plyne z aktivit podniku. (Klusacek a Polék, 2010)

V ramci centralizace dochazi ke tvorbé treasury management center (TMC), které jsou

provozovany na regionalni ¢i globalni urovni.
Vyhody TMC

Jestlize je cash management centralizovany, pak dcefiné spolecnosti mohou ziskat vyssi
cenu za zapujceni svych piebytkli penéznich prostfedkti TMC, neZ kdyby je poskytovali
mistnim finanénim trhlim. Naopak v pfipad¢ nedostatku penéZnich prostiedkti, mohou
dcefiné spolecnosti ziskat kratkodobé finance od TMC za pfiznivéjSich podminek, nez
kdyby si je pljcovali od jinych finanénich instituci. TMC fidi veSkeré operace
Vv nejlepSim zajmu spolecnosti, dochazi ke sméné i jinych finanénich produktl s niz§imi

naklady nez pfi nakupu v decentralizované formé. (Cooper, 2004)
Nevyhody TMC

Pti zavedeni TMC je zapojeni lokélnich skupin redukovéno, z toho divodu dochazi
ke snizovani zajmu téchto skupin o treasury aktivity. Lokalni jednotky musi neustale

provadét predpovédi penéznich prostfedk v souladu s pravidly stanovenymi TMC.
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V disledku ztraty zdjmu muize dochazet k nepfesnym a nevCasnym informacim

ze strany lokalnich pobocek. (Cooper, 2004)

Struktura management systémil miize byt znazornéna na zakladé ¢innosti a ukolu, které
vychézi z rozd€leni podnikovych operaci na front office, middle office a back office.
Tabulka €. 1 zobrazuje rozd¢leni ¢innosti na Grovni globalniho a regiondlniho treasury

centra. (Klusacek a Polak, 2010)

Tabulka 1: Rozdé€leni ¢innosti mezi globalni a regionalni treasury centra

Globdlni treasury centrum Regionailni treasury centrum

Devizovy trh
Front office Vztahy s bankami

Cash management + fizeni likvidity

. . Utetnictvi a fizeni rizik vztahujici se
Middle office . _ !
k regionalnim ¢innostem

Back office Konfirmace a dohody

Zdroj: Klusacéek a Polak, 2010

1.2 Treasury management systémy

Treasury management systémy (TMS) jsou v podstaté velkou databazi treasury
transakci, Umoznuji treasury oddéleni sbér informaci, déle pak usnadnuji vypocet
a monitoring transakci (podle mény, splatnosti ¢i typu prostiedku). Dalsi vyuziti TMS
jsou v oblasti risk managementu (treasurer méfi rizika souvisejici napiiklad s pohybem
urokové sazby) ¢i v oblasti cash managementu (vyuziti pro progndzy penéznich

prostiedkd a dalSich fidicich nastroji). (Cooper, 2004)

Autor Cooper (2004) uvadi, ze jsou TMS vyuzivany V riznych alternativach, jako jsou
rizné aplikace, vnitropodnikové feSeni a TMS vedené na miru. V pfipadé pouziti
aplikaci se vyuziva jeden nebo vice tabulkovych procesorti. Tento zptsob je vhodny
pro treasury oddéleni, které zaznamendva pouze malé mnozstvi transakci. S riistem
vyznamu treasury aktivit se vSak opousti od vyuzivani téchto aplikaci, jelikoz jsou
nestabilni a nachylné k selhani. Pfistup vnitropodnikového ieSeni byl piijat na zakladé
budovani a udrZovani tohoto pfistupu v podnicich. Ackoliv uz to neni bézné,
v nékterych podnicich se vnitropodnikové feSeni stdle pouziva, obecné je vSak

pro podniky nékladné. TMS upraveny dle potieb spole¢nosti je pravdépodobné
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nejpouzivanéjsi pristup. Uzivatelé si mohou zakoupit pouze moduly daného softwaru,

které budou vyuzivat.
Mezi zékladni moduly patfi:

e vedeni bankovnich uctl a cash management,
e administrativa a korespondence,
e generovani zprav,

e devizovy a penézni trh. (Cooper, 2004)

Dalsi moduly zahrnuji: risk management, netting, ucetnictvi, fizeni investic, fizeni
zadluZenosti, modelovani, podporu rozhodovani a what-if analyzu, odkazy do bank
pro elektronické pievody penéz, odkaz do bank pro zobrazovani zistatki apod.

(Cooper, 2004)

Mnoho ERP systémi v souCasné dobé obsahuje treasury modul. Vyhodou v tomto
pripadé je, ze treasury systém je soucasti stejného systému, jako financ¢ni a dalsi

souvisejici systémy. (Cooper, 2004)

Piimé zpracovani (STP — Straight-through processing) umoznuje ve stejné transakci
vystup odlisSnych dat ¢i zprav, a to bez nutnosti opétovného vkladani totoznych
informaci. STP snizuje velikost administrativnich zasaht pfi zpracovavani dat, tim Setii
naklady a zvySuje pfesnost informaci. Dale mize byt vyuZit jako pfipojeni k ostatnim

systémim vyuzivanym treasury oddélenim. (Cooper, 2004)

Témét vSechny spole¢nosti komunikuji se svoji bankou prostiednictvim elektronického
bankovnictvi (EB). Zakladni sluzba EB umoziuje sledovani konecnych zlstatkil
¢ijednotlivych transakci, dale pak provadéni plateb. Toto pfipojeni je rozhranim
S treasury a financnim systémem. Diulezitym aspektem EB je schopnost propojovani
informaci o jednotlivych transakcich poskytnutych bankou se zauctovanymi polozkami

spolecnosti, které jsou vedené na uctech pohledavek a zavazki. (Cooper, 2004)
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2. Cash management

Definice cash managementu neni v zadné literatute jednotna, mize byt oznacovany jako
liquidity management, working capital management, treasury management nebo

i financial supply chain management.

2.1 Charakteristika cash managementu

Cash management rozliSujeme podle vyznamu na bankovni cash management
a podnikovy cash management. Bankovni cash management monitoruje stav hotovosti
ajeji Cerpani u ostatnich bankovnich instituci, poskytuje zpravy o uctech a finanénim
trhu, dale slouzi ke zjistovani aktualnich hotovostnich toki, je tedy chapan jako sluzba
poskytovana podnikim. Podnikovy cash management piedstavuje Cinnosti spojené
S fizenim zasob, obchodnich uvéri ¢i sfizenim hotovosti, dale ¢innosti spojené

s optimalizaci zastatkid na actech ¢i vztaht s bankami. (Reznakova a kol. 2010)

Obecné mezi Cinnosti cash managementu patii: planovani piijmi a vydajl, vyuZivani
vhodnych platebnich nastroji vedoucich ke spravnému nacasovani termint plateb
(ledging ¢i lagging), investovani piebyteénych penéznich prostiedki ¢i jejich ziskavani
Vv ptipadé nedostatku, vyuzivani cash poolingu ¢i cash nettingu, fizeni kursovych rizik

a udrzovani vztaht s bankami. (Rezinakova a kol. 2010)

Mezi cile cash managementu se ftadi: minimalizace ¢asu pifemény piijmu
do pouzitelnych bankovnich zdroji, koncentrace téchto prostfedkd na centralnim uctu
(pro ucinné fizeni), fizeni a minimalizace nakladd za platby a sniZeni ¢i eliminace
pijcek. (Cooper, 2004)
K hlavnim nastrojim cash managementu, dle Kislingerové (2010) patii:

e platby faktur,

e piijmy plateb od zakaznikd,

e splaceni uveérn,

e zakladani depozit,

e operace na finan¢nich trzich,

e vypoiadani kreditnich a debetnich urokii na béznych uctech.
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2.2 Funkce penéz a motivy drZeni hotovosti

Dle autorky Kislingerové (2010) existuji tyto funkce penéz: transakéni funkce,

investi¢ni funkce a funkce zactovaci jednotky.

Transakéni funkcee penéz: Spolecnost kumuluje penézni prostfedky na béznych tctech
¢i v pokladné pro realizaci bezproblémového platebniho styku, tedy pro v¢asnou platbu

svych zavazkai.

Investicni funkce penéz: SpoleCnost drzi penézni prostiedky za ucelem ziskani
odmény formou uroku. Penize tedy kumuluje ve velmi likvidnich instrumentech
v piipadé¢ potifeby tuhrady =zavazkd. Investicni funkci maji zejména depozitni

instrumenty.

Funkce zictovaci jednotky: V tomto piipadé jde o vyuziti penéznich jednotek

pro vyjadieni hodnoty majetku a zavazku. (Kislingerova, 2010)

Dle autorky Reznakové a kol. (2010) rozliSujeme Ctyii zakladni motivy drzeni
hotovosti, a to transak¢ni motiv, bezpecnostni motiv, spekula¢ni motiv a kompenzacéni
motiv. Spole¢nost drzi hotovost zejména z divodu zajisténi bezproblémového chodu
obchodnich operaci. V ptipadé nedostatku hotovosti dochazi k potiebé uvéru
¢i k prodeji kratkodobych cennych papirid, coz je spojeno s naklady. V tomto piipadé
se jednd o transakéni motiv. V podniku je tfeba udrzovat jisté financni rezervy
pro ptipad neo¢ekavanych odchylek od planovaného vyvoje pfichozich a odchozich
plateb, coz zarucuje bezpefnostni motiv. Dalsim divodem drzeni hotovosti
je neocekavany vyskyt vyhodnych koupi, Vvtomto pfipadé mluvime o spekulaénim
motivu. V ramci udrZeni dobrych vztahti podniku s bankami musi spolec¢nost drzet
na svém bankovnim u¢tu dané minimalni zistatky. Jednd se o kompenzaéni motiv,

na zékladé¢ kterého si banky vylepSuji svoji bilanci.
Existuje cela fada dalSich divoda k drZzeni hotovosti a to naptiklad:

e minimalizace nakladd spojenych s vedenim uctu,
e moznost vyuziti hotovostnich ¢i mnoZstevnich slev,
e udrzovani pifiznivych hodnot uvérového ratingu (souvisi s pohotovou a béznou

likviditou podniku),

18



e uskuteCiiovani neocCekavanych ¢i prilezitostnych nakupi apod. (Reznakova

a kol. 2010)

Drzeni velkého mnozstvi hotovosti pfinasi podniku naklady uslé piilezitosti, tj. usly
vynos z alternativniho vyuziti penéznich prostiedki. Spolecnost tedy musi najit
optimalni stav hotovosti, tedy kompromis mezi vyhodami a ndklady drzeni hotovosti.

(Reznakova a kol. 2010)

2.3 Cash pooling

Vyznam cash poolingu v poslednich letech vzrostl zejména v souvislosti se zvétSujicim
se tlakem na efektivni vyuzivani kapitdlu a na optimalni fizeni penéznich prostredki.
»Pojem cash pooling znamenda soustredovani prebytkii penéznich prostredkit na jednom

uctu, a to v kombinaci s moznosti vyuzivani kontokorentu. ** (Kislingerova, 2010, s. 558)

., Cash pooling je ndstrojem Fizeni hotovosti, ktery napomaha zpravidla ekonomicky
spojenym subjektium, efektivne ridit jejich hotovostni pozice na bankovnich uctech
a snizovat urokové ndklady a poplatky spojené s bankovnimi sluzbami.* (Rezndkova

a kol. 2010, s. 140)

Vyuziti cash poolingu pfispiva k centralizaci a nachazi uplatnéni zejména ve velkych
korporacich, které jsou identické Clenitou vertikdlni a horizontalni strukturou, vlastni
vice uctlh v ramci jedné banky a jednd se o propojené osoby. Cash pooling délime
naredlny ¢i fiktivni, na zékladé¢ toho, zda dochdzi k redlnym pievodim mezi
jednotlivymi tUcastnickymi ucty. Tyto dvé varianty déale clenime na tuzemsky
Ci pteshrani¢ni, jestlize jsou ucastnické UCty Vramci jedné ¢i vice zemi
a na jednoménovy ¢i viceménovy, jestlize se prostfedky ,,pooluji“ v jedné nebo vice
ménach. (Kislingerova, 2010)

v s

Dle autorky Reznakové a kol. (2010) poskytuje cash pooling podnikim tyto vyhody:
optimalizuje Uroky, sniZuje hotovostni zlstatky a centrdlni rezervy, sniZzuje potieby
uvéru, efektivné nakldda s nevyuzitymi hotovostnimi ziistatky, omezuje soub&h
kreditnich a debetnich zlstatk, centralizuje proces provadénych transakci a poskytuje
piehled o souhrnné hotovostni pozici skrz jeden report. Tyto vyhody vSak nejsou

shodné pro veSkeré varianty.
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2.3.1 Fiktivni cash pooling

Podstatou fiktivniho cash poolingu je, Ze nedochdzi k pfevodu prostiedkii mezi Gty
jednotlivych spiiznénych podnikl. Zustatky spolecnosti pietrvavaji na uctech a bankou
jsou pievadény pouze fiktivné na tzv. stinovy ucet, v disledku toho nedochazi k tvorbé
zadnych internich zucétovacich polozek. Existence pifimého vztahu jednotlivych
ucastnikti s bankou pfispiva k tomu, ze kazdy ucastnik ma stanovenou sazbu
pro uroc¢eni debetnich ¢i kreditnich zistatkii a také vlastni kontokorentni linky.

(Reznakova a kol. 2010)

Hlavni podminkou fiktivniho cash poolingu je vedeni uctu v jedné bance. Na zaklade
toho se deli fiktivni cash pooling na domaci fiktivni cash pooling v jedné méné nebo
na vicemeénovy. V piipadé viceménového poolingu musi byt proveden fiktivni swap,
ktery umoznuje pfeménu na tzv. referenéni ménu (v této meéné se nasledné vypocitavaji
uroky na konsolidovaném ztstatku). Znatelnou vyhodou je udrzeni samospravy
sptiznénych podnikd, nizké poolingové naklady, zadné fyzické pfevody penéznich
prostiedkd a eliminace vzniku srazkovych danich. Zasadni nevyhodou je nutnost zasahu
do rozvahy banky. Mezi varianty fiktivniho cash poolingu patii fiktivni cash pooling

na zaklad¢ kompenzace troku ¢i cash pooling refundem. (Kislingerova, 2010)

2.3.2 Realny cash pooling

V piipad¢ redlného cash poolingu dochazi k fyzickému pievodu penéznich zlstatkt
Z Gctu spolecnosti na ucet sptiznénych podnikt, pokud je pozadovano, pak jsou penize

druhy den réno ptfevedeny zpét. (Rajendra, 2013)

Reélny cash pooling 1ze rozliSit na zaklad¢ zistatku, ktery bude ponechén ke konci
ucetniho dne a to na zero balance pooling (kone¢ny zlstatek Uctu je vyrovnan na nulu)
¢i target balance pooling (konecny zstatek je vyrovnan na cilovou ¢astku). Realny cash
pooling muze byt provadén jednosmérné, dvousmérné ¢i vicetroviiove. (Reznakova

a kol. 2010)

Realny cash pooling s sebou piinadsi nékolik vyhod, napt. dochazi k centralni kontrole
zdrojii, dochazi k redukci pozadavkii na Uvér ¢1 k minimalizaci potieb kreditnich
kontrol. Oproti tomu pfinasi i né¢kolik nevyhod, jako je napf. tvorba mezifiremnich

pujcek (vznik rizika srazkové dané a DPH), stinovd administrativa, vysoké pozadavky
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na pravni oSetfeni, vysoké bankovni naklady ¢i centralizované dohody s bankou.

(Kislingerova, 2010)
Zero balance pooling jednosmérny

Podstatou zero balance poolingu je vyrovnani veSkerych Géetnich zustatku spiiznénych
spolecnosti na nulu. K vyrovnani se vyuziva tzv. sweep (pfesun kreditniho salda uctu
spolecnosti na hlavni ucet) ¢i tzv. cover (pfesun penéznich prostfedkil z hlavniho uctu
k pokryti debetniho salda uctu Géastnika). Veskeré Géty musi byt vedeny ve stejné méné
a ve stejné zemi. Vedouci cash poolingu je zodpovédny za vedeni hlavniho uctu,
zastdvd administrativni funkce, monitoruje stanovené kreditni limity jednotlivych

ucastniki a tvoii vypisy z uctu. (Reznakova a kol. 2010)
Redlny cash pooling dvousmérny

V tomto piipad€ dochazi ke zpétnému prevodu zistatkli na Gcty Gcastnikli. Dvousmérny
cash pooling se vyznacuje vé&tSi piehlednosti pro jednotlivé ucastniky, ale také
pro vedouciho cash poolingu. Debetni i kreditni zlstatky jsou pfevadény na hlavni ucet
kazdy den, a to ke konci dne. Kazdy ucet je zaviran s nulovym zlstatkem a dal$i den
rano dochdzi k pfevodu stejné Castky zpét na ucet ucastnika. V ramci dvousmérného
redlného cash poolingu provadi banka ptevody, které jsou v podstaté Gvéry pies noc

mezi Ucastniky skupiny. (Kislingerova, 2010)
Redlny cash pooling pieshranicni

Redlny preshranicni cash pooling umoZiluje vyrovnavat zlstatky zucastnénych ucth
(vedené v riznych statech) na konci dne na cilovou ¢astku. Frekvence téchto prevoda
muze byt riznd, jedna se napt. o denni, tydenni ¢i mésicni prevody. Pfevody mohou byt
provadény mezi ucty v méné¢ EUR nebo mezi ucty v jiné méné. Z divodu zamezeni
neekonomickym pievodim piili§ nizkych ¢astek miize byt pro prevody, které nejsou
provadény denné stanovena minimdlni castka. V tomto piipadé¢ vznika povinnost
nahlaSeni veSkerych pfevodi statistickym tUfadim danych zemi. (Rezndkova

a kol. 2010)

2.3.3 Viceuroviiové cash poolingové struktury

Na zaklad¢ slozitosti organizacnich struktur lze vytvaret jedno ¢i vicetroviiové

struktury. Z divodu existence ruznorodého legislativniho prostiedi v jednotlivych
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regionech a jejich rozdilu v pozadavcich vznikaji viceuroviiové cash poolingové
struktury. Jednouroviiova struktura napojuje ucastnické ucty ptimo na zahrani¢ni cilovy
ucet, naopak viceuroviiova struktura nejprve koncentruje na urovni zemé a poté

az na urovni jednotlivych regiond. (Reznakova a kol. 2010)

Existence legislativnich, dafiovych, regulacnich a ucetnich omezeni ovlivituje fiktivni
I realny cash pooling tak, ze bud’to neumoznuji vyuziti téchto nastroju fizeni penéznich
prostiedkli nebo neumoziuji plnou kompenzaci zustatki. Na zakladé toho vznika
prostor pro urokovou optimalizaci. V tomto pfipadé dochazi k aplikaci zvyhodnéné
urokové sazby na debetni ¢i kreditni zlstatky, které by pfi fiktivnim ¢i redlném

poolingu byly zcela kompenzovany. (Reznakova a kol. 2010)

2.3.4 Netting

Autorka Kislingerova (2010) definuje netting jako systém, skrze ktery lze mezi
spfiznénymi ¢i tfetimi stranami vyrovnavat vzajemné pohledavky ¢&i zéavazky,
atonanetto bazi. Nejjednodussi formou je jednoménovy netting, vyuzivad se pro
zapocet plateb jedné mény. V ramci dvoustranného nettingu dochazi k prevadéni
¢i pfijimani plateb na zakladé délky zapoctového cyklu (napt. 14 dni), tento proces
snizuje celkové naklady spfiznénych skupin. Mnohostranny netting vyuZziva zapoctové
centrum, kde ma kazda skupina sviij ucet, skrze ktery jsou uskuteciiovany veskeré
transakce s dal$imi ucastniky systému. Pfi viceménovém mnohostranném nettingu
zasilaji vSichni ucastnici informaci do zadpoctového centra o tom, kterd ména je pro né

transakéni ménou.

Mezi vyhody nettingu patii: sniZeni transakci v rdmci skupin podniku, snizeni nakladt
na preménu mén ¢i na platebni styk, ispora urokovych nakladi, ispora administrativni
prace ¢i zlepSeni platebni disciplinovanosti. Nevyhodou nettingu jsou prvotni naklady

na zavedeni systému. (Kislingerova, 2010)

2.4 Rizeni &istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital (CPK) zobrazuje kapital, ktery podnik potiebuje k zajisténi
plynulého chodu a k udrzeni finanéni stability. Motivy pro drzbu pracovniho kapitalu
jsou bezpecnostni, provozni a smluvni. Bezpecnostni motiv se tyka drzby zésob (tvorba

pojistné zasoby) a hotovosti (pro thradu splatnych zavazkl). Smluvni motiv je zalozen
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na pozadavku zakaznika a tyké se zasob, pohledavek a zavazkl. Provozni motiv se tyka
veskerych polozek, u zasob jde o vykryti casového a objemového nesouladu mezi
piijmy a vydaji na sklad¢, u pohledavek a zavazkl se jednd o bezhotovostni platby
urcené ke zjednoduSeni provedeni obchodu a u hotovosti se jedna o vykryti casového

nesouladu mezi piijmy a vydaji. (Kislingerova, 2010)

Mezi vyuzivané strategie fizeni Cist¢ho pracovniho kapitdlu dle Rezidkové

a kol. (2010) patii:

e Uvolnéna strategie: Spolecnost v tomto piipad¢ drzi velké mnozstvi hotovosti
a vysoky objem zasob, poskytuje del§i dobu splatnosti pohleddvek a nevyuziva
vyhody plynouci z financovani dodavatelskymi Gvéry.

e Restriktivni strategie: Spole¢nost drzi minimalni vysi hotovosti, pohledavek
a zasob. Naopak maximalizuji hodnotu zévazki a pocet obratek CPK je vysoky.

e Umirnéna ¢i vyvaZzena strategie: Tato strategie zobrazuje kompromis mezi

dvéma extrémy, jako je uvolnéna a restriktivni strategie.

2.4.1 Rizeni pohledavek

Podnik by mél v rdmci zachovani druhotné platebni schopnosti fidit své pohledavky.
Optimalni vedeni pohledavek zasadnim zpiisobem plisobi na obchodni politiku podniku,
coz piispiva k tvorbé konkurenéni vyhody na trhu. Kazda spolecnost si proto navrhuje
vlastni cenovou a obchodni politiku tak, aby co nejvice motivovala zékazniky
k v€asnému zaplaceni vzniklych pohledavek. Finan¢ni management ma za ukol
analyzovat duvéryhodnost zakaznikt, sestavit podminky plateb, rozhodnout o zptsobu
financovani pohleddvek, regulovat strukturu a vysi pohleddvek a vymahat nedobytné

pohledavky. (Marini¢ a Nyvltova, 2010)

Mezi zédkladni nastroje fizeni pohledavek se fadi: podminky plateb (poskytovani slev
¢i zvyhodnéni), zajisténi pohledavek (bankovni akceptace ¢i sménky), skonta (slevy
pfi rychlé platb¢) apod. (Kalouda, 2015)

Pti klasifikaci pohledavek se rozliSuje, zda se jednd o pohledavky kratkodobé,
sttednédobé¢ ¢i dlouhodobé, dale pak, zda se jedna o pohledavky pied lhatou splatnosti
¢i po lhate splatnosti. (Marini¢ a Nyvltova, 2010)
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Pohledavky lze fidit i z hlediska vynost €i rizika. Pfi poskytovani pohledavek dochazi
spolecnosti k poskytovani obchodniho uvéru zakaznikovi. StéZejni pro poskytovani
uvéru je ziskat spravné informace o odbératelich, tedy zjistit jaka je jeho
uveéruschopnost. Informace 1ze ziskat bud’ vlastnim sbérem informaci, nebo vyuzivanim
sluzeb instituci, které se specializuji na sbér dat. Spolecnost poskytuje uvér v ptripade,
ze odbératel pristoupi na vytvorené podminky obchodu, v potaz musi vSak brat rizika
eventudlniho nesplaceni. Pro ptipad nesplaceni pohledavky se mize spolecnost pojistit
tim, ze zajisti pohledavku pravnimi instituty, napt. pies zastavni ¢i zadrzovaci pravo,
zastavenim pohledavky, postoupenim pohledavky nebo prostfednictvim riiznych forem
ruc¢eni. Dalsi formou zajisténi mulze byt faktoring, forfaiting ¢i vzajemny zapocet

pohledavek a zavazku. (Valach a kol. 1999)

V ptipad€, Ze spolecnost pohleddvky nezajisti a dojde k nezaplaceni, je tieba
pohledavky od odbératele vymahat. Neuhrazené pohledavky zhorSuji finan¢ni situaci
podniku, v nékterych pfipadech mohou vést az k druhotné platebni neschopnosti.
Zpocatku je dilezit¢é komunikovat s odbératelem a zjistit diivody nesplaceni platby.
Lze nabidnout posunuti splatnosti ¢i splatkovy kalendaf. Nasledny krok je zasilani
upominek, ¢i pfipojeni penalizaéni faktury. Pokud odbératel stdle nereaguje, vyuziva

se mimosoudni (vyuziti inkasni firmy) nebo soudni cesta. (Valach a kol. 1999)

2.4.2 Rizeni zavazku

Zavazky z obchodniho styku lze definovat jako externi zdroj financovéani, jestlize vSak
dosdhnou nekontrolované vyse, ohroZuji finan¢ni stabilitu spole¢nosti. Z tohoto diivodu
musi management spolecnosti veskeré zdvazky fidit a optimalizovat je, tedy rozhodovat
se mezi zaplacenim ¢i odkladem splatnosti. Jako naklad zavazku lze oznadit nevyuzité
skonto, které je nabizeno dodavateli pfi splnéni v€asnych podminek platby. (Marini¢

a Nyvltovd, 2010)

2.4.3 Rizeni zasob

Dilezitou cinnosti kazdého podniku je fizeni zdsob, tedy dosazeni optimalni vyse
a struktury zasob, dale pak nalezeni vhodného zplsobu jejich financovani.
(Hrdy a Krechovska, 2013) Optimalizace spoc¢iva v nalezeni takové vyse zasob, aby byl

zajistén plynuly a bezporuchovy chod prodeju spole¢nosti, véetné udrzovani pojistnych
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zasob. Diraz je kladen na kvalitu, v€asnost a minimalizaci nakladd. (Valach

a kol. 1999)

Na fizeni zasob plsobi fada faktorti, naptiklad objem prodeji, délka vyrobniho procesu,
doba dodani, délka odbytovych cykli, organizace souvisejici se zasobovanim
¢i vyrobou, ceny pofizenych zasob a dal$i ekonomické faktory. (Hrdy a Krechovska,

2013)

Zasoby lze rozlisit dle funkcnosti na zasoby obratové, pojistné, objednaci, maximalni,
okamzité, zasoby na piedzasobeni, spekulativni, technologické, havarijni, zasoby na

cesté ¢i na zasoby bez uzitku. (Rezinakova a kol. 2010)

Existuje n¢kolik modeld pro fizeni optimalni vySe zasob, nejcastéji pouzivané financni

ukazatelé jsou vSak obratka z4sob a doba obratu zasob. (Kislingerova, 2010)

2.4.4 Rizeni kratkodobého finanéniho majetku

Spole¢nost by méla udrZovat pfiméfeny stav hotovosti, zejména z dlivodu zajiSténi
spravného fungovani. Mezi nejznaméjsi modely fizeni dostateéného mnozstvi

penéznich prostiedkil patii Baumoltiv model a Miller-Orrtiv model.
Baumolity model

Baumoliv model pohlizi na hotovost jako na zasobu majetku slouZici k nasledujici
spotieb€. Spolecnost z této zdsoby postupné hotovost cerpd, dokud nedojde na pojistnou
uroven. Poté prodava cast likvidnich cennych papiri, aby zasobu znovu obnovila.

(Kislingerova, 2010)
Piedpoklady modelu jsou nasledujici:

e celkovy objem potiebné hotovosti za obdobi je znamy,

e potieba hotovosti je kryta na zaklad¢ prodeje kratkodobych cennych papirt,

e prodej kratkodobych cennych papiri je spojen s transakénimi naklady
a urokovou sazbou,

e drzba hotovosti je spojena s naklady na jeji tdrzbu. (Reziakova a kol. 2010)

Utelem modelu je nalezeni optimalni vy3e hotovostni rezervy (pojistné zasoby) tak,
aby doslo k minimalizaci nékladii spojenych s drzbou hotovosti a nakladi spojenych

S prodejem cennych papird.
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Vypocet Baumolova modelu vyplyva z nasledujici rovnice:

Z*C*Ct
Q= [/

kde: Q ... objem hotovostni rezervy,

1)

C ... spotieba hotovosti za dany rok,
C: ... transak¢ni néklady,
1... trokova mira z prodeje cennych papirt. (Kislingerova, 2010)

Jestlize budou vynosy z prodeje cennych papirt vysoké, pak dojde ke sniZovani objemu
hotovostni zasoby tak, aby doslo k vyhodnému zaro¢eni finanénich prostredkd.
V piipad¢ vzniku vysokych transakénich nakladii budou naopak drzeny vysoké zasoby

na béznych uctech. (Kislingerova, 2010)

V praxi je vS§ak Baumoliv model zavadéjici, jelikoz nedochédzi k rovnomérné spotiebé
hotovosti, vznikd tedy nesoulad mezi odbératelskymi a dodavatelskymi platbami.
(Kislingerova, 2010) Dalsi nevyhody plynou z predpokladu, ze vydaje pievysuji ptijmy
a zptedpokladu, ze model neuvazuje zaddnou bezpecnostni rezervu. (Rezindkova

a kol. 2010)
Miller-Orrity model

Miller-Orriv. model vychazi z ptedpokladu, Ze spole¢nost nemize predvidat své
zlstatky hotovosti. SnaZi se eliminovat nerealistické predpoklady Baumolova modelu.

(Kislingerova, 2010)

Tento model se snazi o udrZeni hotovosti v jistych hranicich a to mezi minimalni
a maximalni hranici hotovosti. Jestlize podnik drzi vysoké mnoZstvi hotovosti,
piedstavuje to uSly zisk z alternativni piilezitosti. Naopak nizké mnozstvi hotovosti
ohrozuje podnik a jeho schopnost dostat vzniklym zavazkiim. Pokud hotovost dosahuje
vySe maximalni hranice, provadi spole¢nost nakup kratkodobych cennych papirtu tak,
aby doslo ke snizeni hotovosti na cilovy zistatek (minimélni hranice hotovosti).

Pfi poklesu na minimalni hranici se postupuje opaéné. (Rezinakova a kol. 2010)
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»Rozpéti mezi hranicemi je urceno tremi proménnymi: urokovou sazbou, transakcnimi
naklady spojenymi s prodejem a ndakupem cennych papirii a dennim rozptylem zmény

zustatkii hotovosti. ©“ (Kislingerova, 2010, s. 573)

Vypocet modelu vychazi z nasledujici rovnice:

)

kde: R ... rozpéti mezi hranicemi,
o ... denni rozptyl hotovostnich zistatki. (Kislingerova, 2010)
Dalsi veli€iny jsou stejné jako ve vypoctu Baumolova modelu.

Miller-Orriv model zustava spiSe teorii nez praxi, neni totiz zcela pravdou, Ze nelze
predvidat vyvoj zustatkli hotovosti. Model dale nebere v tivahu existenci mimotradnych
penéznich zlstatkl a sezonni vykyvy. Pfindsi v§ak nékolik principi, které by spolecnost

m¢la zatadit do podnikového fizeni hotovosti. (Kislingerova, 2010)

2.5 Zdroje financovani firmy

Na finan¢ni zdroje lze pohlizet jak z finanéniho, tak z ucetniho hlediska. Finanéni
hledisko zobrazuje finanéni zdroje jako zdroje tvorby penéznich prostiedkl a zdroje
tvorby kapitalu spole¢nosti. Ugetni hledisko zobrazuje finanéni zdroje, jako pasivni
polozku rozvahy, tedy jako zdroje kryti podnikového majetku. Finan¢ni zdroje dale
rozliSujeme dle vlastnictvi, dle zplsobu ziskavani ¢i dle Casového hlediska. (Hrdy

a Krechovska, 2013)

2.5.1 Kratkodobé financovani

Kazdy podnik musi dbat na efektivni fizeni platebni schopnosti, toho docili, jestlize
financuje trvalou potifebu obézného majetku zdroji dlouhodobymi a kratkodobé aktiva
zdroji kratkodobymi. Pokud se spole¢nost fidi timto pravidlem, vytvari piredpoklady
v€asného zaplaceni veSkerych svych zavazki. Pfesto se spoleCnost miiZze dostat
do problému s likviditou, naptiklad z divodu Spatné vytvorené predikce vyvoje trzeb,
piijmu ¢i vydaji. (Reznakova a kol. 2010)

Spole¢nosti mohou vyuZivat pro pokryti kratkodobych vykyvi v penéZnich tocich tyto

kratkodobé zdroje: bankovni uvéry (kontokorentni, lombardni, eskontni ¢i revolvingovy
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uveér ¢i kratkodobé bankovni ptijcky), tvéry od financnich spolecnosti, obchodni uvéry,

zpétny leasing a dalsi zdroje. (Marini¢ a Nyvltova, 2010)
Kratkodobé bankovni uvéry

Kratkodobé bankovni uvéry vyuzivaji spole¢nosti k rychlému kryti obézného majetku
a financovani jeho pfirustku, tyto bankovni uvéry predstavuji splatnost do jednoho roku.
(Valach a kol. 1999)

Kontokorentni avér umoziuje vlastnikovi bézného uctu, v pfipadé¢ nedostatku
finanCnich prostfedki, vyuzivat finan¢ni prostfedky na uhradu svych zavazki
do stanoveného uvérového limitu. V dobé cCerpani finanénich prostfedki od banky

dochazi k jejich uroceni sjednanou tirokovou sazbou. (Marini¢ a Nyvltova, 2010)

Kratkodobé bankovni pijéky jsou poskytovany oproti kontokorentnimu uvéru
na zvlastni tcet, ktery je zaloZen na zéklad¢ Gvérové smlouvy. Cilem je jednorazové
uhradit konkrétni zavazky spolecnosti, po zaplaceni zavazka se sjednava pijcka nova.

(Marini¢ a Nyvltova, 2010)

Lombardni uvér piedstavuje uvér, ktery si banka pojistuje zastavou movitych véci
nebo prav. Banky se zajist'uji zdstavou majetku zejména u novych klientl ¢i nové
zakladajicich podniki, kde nelze okamzité stanovit bonitu klienta. (Marini¢ a Nyvltova,
2010) Lombardni uvé€ry mohou byt jistény cennymi papiry, platebnimi dokumenty,
dispozi¢nimi dokumenty, obchodnimi sménkami, pohledavkami, zasobami, pfepravnimi
listy, drahymi kovy apod. (Valach a kol. 1999) V tomto ptipadé vyuziva banka turoceni
zpravidla fixni. (Reziakova a kol. 2010)

Revolvingovy uvér se tadi do kategorie stiednédobych uvért, uvérové dohody jsou
uzavirany na dobu delsi nez jeden rok. V tomto pfipad¢ se jedna o modifikaci bankovni
pujcky, kdy po vycerpéani a splaceni uvéru banka na zdkladé dohody s podnikem dany
uvér dopliuje do sjednané vyse. Jednd se o neustidle se obnovujici bankovni uvér,
kdy banka pozaduje vyS$$i trok a poplatek za neustalé obnovovani uvéru. (Valach a kol.

1999)

Eskontni uvér je zalozen na principu odkupu smének bankou. Prostfednictvim tohoto
uvéru dava banka drziteli sménky k dispozici penéZni prosttedky ponizené o diskontni

¢ast a stava se vetitelem plvodniho dluZznika. Jednad se o specificky Uvérovy vztah,
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ve kterém banka uvéruje odbératele prostiednictvim dodavatele. 'V souvislosti
s eskontnim Uvérem existuje negociaéni uvér, ktery je jeho modifikaci v oblasti
zahrani¢nich obchodnich vztahti. Jedna se o eskontovani smének vyvozce, které byly

vystaveny na dovozce, eskontni banka je v tomto ptipad¢ banka dovozce ¢i banka v jiné

zemi. (Valach a kol. 1999)

Mezi dalsi Gvéry poskytované bankou patii napiiklad akceptacni uvér, na zaklade
kterého banka akceptuje vystavenou smeénku dluznikem, tedy pfejima zaplaceni
zévazku za dluznika ve lhité splatnosti. Ramboursni avér modifikuje akceptacni tvér
Vv oblasti zahrani¢niho obchodu. P#i poskytnuti avalového uvéru banka poskytuje

zaruku klientovi za splaceni jeho zavazka. (Valach a kol. 1999)
Kratkodobé uvéry financénich spoleCnosti

Tyto Gveéry umoziuji financovani potifeb prostiednictvim nebankovnich subjektl
obchodujicich na penéznim nebo kapitalovém trhu, které se specializuji na vykryti rizik.

(Marini¢ a Nyvltova, 2010)
VyuZivani bankovnich akreditivii

V tomto piipad¢ dochazi k pievzeti bankovni zaruky, kdy se na zdkladé smlouvy mezi
obchodnimi partnery banka zarucuje za zavazky odbérateli. Dodavatel tedy inkasuje

dluznou c¢ast piimo od banky. (Marini¢ a Nyvltova, 2010)
Kratkodobé nebankovni uivéry

Mezi tyto Uvery patii napfiklad zavazky vic¢i zaméstnancim (pfi posunu mezd),
zavazky vuci spolecnikiim, zdvazky vic¢i statnimu rozpoctu (posun platby dani),
kratkodobé pijcky od propojenych podniki, pfijaté zalohy od odbératelti, predéasné
inkaso pohledavek (poskytovani skonta), nesplacené zavazky vaéi dodavateli
(prodlouzena splatnost faktur, obchodni veér), zavazky k nahradé $kod ¢i zemise

kratkodobych cennych papirt. (Valach a kol. 1999)
Zpétny leasing

V tomto ptipad¢ odkupuje leasingova spole¢nost od podniku vhodny majetek a zpétné
ho spolecnosti pronajima. Na zakladé zpétného leasingu klesa v podniku hodnota

dlouhodobého majetku a vazaného majetku. (Reznakova a kol. 2010)
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Faktoring

Kislingerova (2010) popisuje faktoring jako odkup kratkodobych pohledavek urcitou
faktoringovou spole¢nosti. Déle lze rozliSovat dle rizika na pravy faktoring a nepravy
faktoring. V piipadé pravého faktoringu nese riziko nesplaceni pohledavek faktoringova

spole¢nost, v piipad¢ nepravého faktoringu nese riziko prodavajici.

2.5.2 Dlouhodobé financovani

Dlouhodobé financovani lze provadét jak z internich, tak z externich zdroju.

Interni zdroje financovani

Financovani prostiednictvim internich zdroji se jinak nazyva samofinancovani. Podnik
ziskava interni zdroje na zdkladé své podnikatelské Cinnosti, tedy na zakladé svych

aktivit. (Tichy, 2012)

Ve vyspélych primyslovych zemich ma samofinancovani podstatny podil

na financovani majetku. (Valach a kol. 1999)
Odpisy

,»Odpisy vyjadruji opotiebeni dlouhodobého majetku v podniku za urcité obdobi.*
(Marini¢ a Nyvltova, 2010, s. 87) Odpisy patii mezi rozhodujici interni zdroj
financovani podniku. Zakladni funkci odpisi je postupny transfer ceny majetku
do naklad, ktery dale snizuje hodnotu aktiv a zajiStuje jejich obnovu.
(Valach a kol. 1999)

Nerozdéleny zisk

Nejvyznamngj§im zdrojem financovani investic je nerozdéleny zisk a odpisy.
Dlouhodobé potieby podniku nelze financovat celym vytvofenym ziskem, spole¢nost
musi zisk délit do riznych fondd, zisku pro majitele, k thrad€ ztraty z minulych let

&i zvyseni zakladniho kapitalu apod. (Zivélova, 2013)

Nerozdéleny zisk vychazi z hodnoty vysledku hospodatfeni bézné ¢innosti, jeho vysi
ovlivituje mnoho faktorl, jako objem vynosi a nakladl, sazba dané z pfijmu, vyse
rezervniho fondu a ostatnich kapitdlovych fondi, vySe vyplacenych podilti na zisku

apod. (Marini¢ a Nyvltova, 2010)
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Rezervy

Rezervy podnik v rozvaze vykazuje na strané pasiv, jako cizi zdroj, pfesto predstavuji
finan¢ni zdroj, ktery je vytvaren ucelove ze zisku spolecnosti pro kryti pfedem ur¢enych

vydajt. (Hrdy a Krechovska, 2013)
Financéni zdroje ziskané preménami majetku

Tato forma financovani piedstavuje zvlaStni financni zdroje, které podnik ziskava
prodejem nepenézniho majetku, piicemz dochazi k zachovani soucasné financni

struktury. (Hrdy a Krechovska, 2013)
Externi zdroje financovani

Vyuzivéani externich zdroji financovani pfinasi i problémy, jako je jejich cena ¢i mira
jejich vyuziti. Tyto zdroje by mély byt vyuzivany zejména k rozsifovani majetku firmy,

tedy pro financovani dlouhodobych potteb. (Kalouda, 2015)
Dlouhodobé uvéry

Dlouhodobé tuvéry patii Vv ¢eskych podnicich mezi nejcastéji vyuzivanou formu
externich finan¢nich zdroji. Kazdy avér vznika na zékladé Gveérové smlouvy mezi
dluznikem a véfitelem. RozliSuji se dva =zakladni typy dlouhodobych uvéra
ato bankovni a dodavatelsky tvér. Stiednédobé a dlouhodobé bankovni uvéry jsou
spole€nosti poskytovany bankovni instituci, pro banku pfedstavuji uvéry nejrizikovéjsi,
proto jejich poskytovani souvisi s pfisnymi podminkami. Dilezita je z hlediska
finan¢niho fizeni celkova vySe Urokl, a jejich stanoveni, tedy stanoveni fixni nebo

proménlivé sazby. (Zivélova, 2013)

Predmétem dodavatelského tuvéru je dodavka zbozi ¢i drazsiho dlouhodobého
majetku, Grok plynouci dodavateli za poskytnuti tvéru je zpravidla vyssi nez u uvéra

bankovnich. (Marini¢ a Nyvltova, 2010)
Leasing

Leasing lze definovat, jako pronajem dlouhodobého movitého majetku za piedem

stanovené najemné na dobu uréitou ¢i neurcitou. (Valach a kol. 1999)

Jednotlivé druhy leasingu se 1i§i dobou prondjmu, ucelem pofizeni a pievodem

vlastnického prava k pronajimanému na konci vyuZzivani leasingu. (Tichy, 2012)

31



Leasing se rozliSuje na leasing provozni (kratkodobé povahy) a leasing finanéni
(dlouhodobé povahy). Déle se leasing rozliSuje na piimy a neptimy. V ptipad¢ ptimého
leasingu je vyrobce dlouhodobého majetku také pronajimatelem, u nepitimého leasingu

dochazi k uplatnéni prodeje a poté ke zpétnému pronajmu. (Valach a kol. 1999)
Emise cennych papiri

Emise cennych papirtl pfedstavuje na uzemi Ceské republiky jednu z méné vyuzivanych
moznosti ziskavani finan¢nich prostiedkl pro dalsi rozvoj podniku. Mezi cenné papiry
patii akcie ¢i dluhopisy, jsou emitovany v listinné nebo zaknihované podobé. (Marini¢

a Nyvltova, 2010)
Statni a nadndrodni podpora podnikani

Hlavnim cilem podpory podnikdni ze strany statu je =zajiSténi dlouhodobého
ekonomického rustu, posileni konkurenceschopnosti domacich podniki v zahranici

a podpora zaostavajicich regionti v zemi. (Marini¢ a Nyvltova, 2010)
Forfaiting

Pouzitim forfaitingu dochédzi k odkupu stfednédobych ¢i dlouhodobych pohledavek.
(Kislingerova, 2010)

Projektové financovani

Mezi charakteristické znaky projektového financovani se fadi spojeni s konkrétnim
investicnim projektem, financovani velkou skupinou bankovnich instituci, poskytovani
hmotné zaruky véfitelim (zasoby plynu ¢i ropy) a splaceni uvérli ptizptisobenim

moznosti projektu utvafet pfijmy na jejich tthradu. (Valach a kol. 1999)

2.6 Cash flow

Autor Freiberg (1997) popisuje vykaz tok finanénich prostiedkti neboli cash flow
(CF), jako vyznamnou soucast interni a externi analyzy zejména kapitalovych

spolecnosti.

CF vykazy umoziuji vyhodnotit finanéni pozici podniku, jsou tedy stéZejni pro fizeni
likvidity. Vykazy zobrazuji skute¢ny pohyb penéznich prostredkd, ktery vznikl za urcité
obdobi prostfednictvim jednotlivych ¢innosti podniku. Statické pojeti zobrazuje CF jako

volnou zasobu penéz, oproti tomu dynamické pojeti CF zobrazuje jako budouci penézni
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toky (respektive z pohledu investora se jedna o budouci diskontované piijmy
Z investice). (Sedlacek, 2010)

Vykaz CF lze cClenit na zakladé cCinnosti podniku na CF zprovozni, investi¢ni
¢i finan¢ni Cinnosti. Za penézni toky Zz provozni ¢innosti odpovidd management
podniku. Provozni ¢innost zobrazuje hlavni ¢innosti podniku, které pfinasi podniku
vynosy. Patii sem napiiklad pfijaté penézni prosttedky od odbératell, piijmy z prodeje
autorskych prav, pfijmy =ze zprostiedkovatelské cinnosti, platby dodavatelim
¢1 zamé&stnanciim, pfijmy a vydaje z mimoiadné Cinnosti, platby dani ¢i vyplacenych
dividend, pfijaté a vyplacené uroky apod. Za penézni toky tykajicich se strategickych
oblasti, jako je investicni ¢i finanéni cinnost, odpovidaji vlastnici podniku.
CF z investi¢ni c¢innosti zobrazuje, vjaké vysi podnik investuje do pofizeni
dlouhodobych aktiv. Mezi penézni toky z investicni Cinnosti patii penézni piijmy
z prodeje dlouhodobych aktiv, piijmy ze splatek uvéra ¢i pajcek od spiiznénych osob,
platby za potizeni novych dlouhodobych aktiv apod. Mezi polozky CF z finanéni
¢innosti patii pfijmy z penéznich darl, penézni piijmy z emise akcii, piijmy z pfijatych
uveérl, splatky tvéra ¢i vyplaty dividend apod. (Sedlacek, 2010)

Free cash flow (FCF) zobrazuje penézni prostiedky, které spoleCnosti zlstavaji
po zaplaceni nékladi nutnych k zabezpeceni chodu podniku. FCF vychézi z ¢istého
provozniho zisku po zdanéni, ktery je upraven o vydaje na investice i pracovni kapital.
FCF zobrazuje penézni prostiedky, které jsou vyuZivany vSemi vlastniky ¢i investory.

(Jury, 2012)

Dle autora Brighama a kol. (2011) existuje pét efektivnich zpisobu, jak FCF vyuzit.
FCF by mélo byt pouzito zejména na platby urokovych nédkladid, na splaceni dluhu,

na vyplaceni dividend, na nakup akcii ¢i neprovoznich aktiv.

2.6.1 Metody stanoveni CF

Mezi zakladni metody stanoveni CF patii piima a nepfima metoda. PFima metoda
vychézi z predpokladu, ze kazdy naklad (vynos) bézného obdobi nemusi byt vydajem
(pfijmem) a naopak kazdy vydaj (pfijem) béZného obdobi nemusi byt nikladem

(vynosem). (Holeckova, 2008)
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Autor Sedlacek (2010) popisuje, ze se v praxi pii stanoveni pfimou metodou vyuzivaji
dva piistupy, ¢ista piima metoda & neprava piima metoda. Cistd p¥ima metoda
vychézi ze zmén stavli penéznich prostfedkli, jednd se o transakce, které ovliviuji
vysledek hospodatfeni ¢i rozvahu. V praxi tato metoda neumoziuje zjistit ucel
pokladnich ¢i bankovnich operaci zachycenych na pfislusnych Gctech, za kterymi byly
provedeny. Pro sledovani skuteénych tokd musi podnik vytvofit nové syntetické Ucty,
ztoho divodu se v podnicich uplatiuje neprava prima metoda (ndhradni
¢1 modifikovana metoda). ,, Vynosy a naklady daného ucetniho obdobi prevzaté z vykazu
ziskil a ztrat se koriguji o zmeny polozek rozvahy na prijmy a vydaje. “ (Sedlacek, 2010,
S. 59) V piipadé, ze polozky rozvahy nelze piifadit k polozkdm vykazu zisku a ztraty,

je podnik vykazuje samostatné.

Neprima metoda stanoveni CF z provozni ¢innosti vychazi z vysledku hospodateni
za ucetni obdobi, ktery je dale upravovan o nepenézni vynosy ¢i néklady, o zmény
nékterych polozek pracovniho kapitalu a o polozky pfijmu a vydaja, které jsou spojené
sinvestiéni ¢i finan¢ni ¢innosti. Formulad pro vypoéet CF nepfimou metodou

je zobrazen v piiloze A. (Holeckova, 2008)

2.6.2 Planovani CF v souvislosti s finanénim planem

»Ivorba financnich planii je pro kazdy podnik vyznamnd, prostrednictvim nich dochazi
k rozhodovani o efektivnim vyuzivani volného prebytku kapitilu, ¢i k rozhodovaini

0 optimdlnim zpiisobu kryti kapitalové potieby. © (Freiberg, 1997, s. 124)

Autor Chorafas (2002) uvadi, ze prognézy CF kratkodobého charakteru by podniky
mély stanovovat minimalné€ na jeden rok. Mély by zahrnovat veskeré pohledavky, které
maji byt zaplaceny v tomto obdobi, dale pak ostatni pfijmy (patenty, Groky z vkladi,
piijmy z prodeje majetku, bankovni pijcky, tveérové limity od korespondencénich bank
¢i z obchodnich smluv apod.). Na druhé strané by prognézy meély obsahovat veskeré
vydaje (vydaje plynouci z obchodni Cinnosti, dan¢ ¢i vydaje z financni cinnosti,
investi¢ni vydaje a platby za zavazky) pro sledovany rok. V dlouhodobém horizontu CF
ovlivituje vyvoj produktt ¢i sluzeb a jejich uvadéni na trh. Ve velmi kratkém intervalu
(90-180 dni) zobrazuje CF rozdil mezi likviditou a pfezitim podniku. V tom samém

Case je vSak velky objem hotovosti nakladem, jelikoZ navratnost investic je nizsi nez
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U ostatnich aktiv. Jeden z rozhodujicich kol finan¢niho manazera je urcit optimalni

uroven hotovosti.

Rozpocet CF je zakladnim prvkem pfi tvorbé kratkodobych rozpoctl, prostiednictvim
n¢ho podniky identifikuji piebytky ¢i schodky a zplisoby jeho vyrovnéani. Spolehlivost
stanovené¢ho rozpoctu zalezi zejména na spolehlivosti pifijimanych dat z operativnich
rozpoCtl (rozpocty prodeje, vyroby, zasob, prace a investicniho majetku) a dale na

preméné dat z vysledkovych rozpocti do ptijmi ¢i vydaju. (Sedlacek, 2010)

Dlouhodoby finan¢ni plan vychazi z analyzy investi¢nich, financnich a kapitalovych

moznosti, které ma podnik k dispozici. (Sedlacek, 2010)

Nejprve dochazi k analyze finan¢ni situace podniku, dale se vytvari plan trzeb, plan CF,
plan rozvahy, vykazu zisku a ztraty, dale rozpocet investicnich vydaji a rozpocet

dlouhodobého externiho kapitalu. (Griinwald a Hole¢kova, 2004)

Plan CF vychazi z planu trzeb a z ofekavané skutecnosti bézného roku, sestavuje
se metodou procentniho podilu z trzeb a to za dané planované obdobi. Tento zplsob
stanoveni CF ptredpokldda stabilni pomeér trzeb k nékterym polozkdm nakladd,
K polozkam aktiv a k zisku. Plan CF zobrazuje objem vydaji vynalozenych do investic
a dale pak jejich kryti ¢istym pifijmem vytvofenym provozni Cinnosti a zménou

externiho kapitalu. (Sedacek, 2010)

Mezi dalsi metody stanoveni finan¢nich planii patii statistické metody, ekonometrické
metody ¢i simula¢ni metody. (Marini¢ a Nyvltova, 2010)

Vyhody planovani CF

Penézni prostiedky musi byt spolecnosti dostupné k podpoie obchodnich operaci
ak plnéni planti ve stanovené vysi a ve spravny &as. Uspd$né podniky se nauéily,
jak pracovat se svymi omezenymi penéznimi prostiedky a rozpocet je nastroj, ktery jim

to umoziuje. Stanoveni cash rozpo¢tu pomaha:

o Identifikovat souvisejici provozni potieby (zvySovani ¢i snizovani aktiv).

e Zdlraznit potfeby a naasovani vyznamnych hotovostnich plateb (mzdy, platby
dodavateltim, platba dani, dividend apod.).

e Zobrazit v predstihu potiebu vnéjsiho financovani (pfilezitost pro efektivnéjsi

vyjednavani).
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Rozpoznat kdy a vjaké vysi dojde knadbytku penéZznich prostiedku,
které mohou byt vyuzity k efektivnéjSim kratkodobym investicim.

Identifikovat potfebu dodatecného dlouhodobého financovani (zvyseni kapitalu)
a schopnost jeho splaceni.

Poskytovat informace o potiebé penéznich prostiedki (v jaké vysi, kdy a prog).
Zobrazit, kdy mize byt néjaka Cinnost rozsifena nebo ukoncena v zavislosti

na vysi dostupnych finan¢nich zdroja. (Heyler a Reider, 2003)
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3. Risk management

Definic popisujicich riziko existuje nékolik, dnesni vyklad obecné tika, ze riziko lze
definovat jako nebezpeci vzniku né&jaké Skody, ztraty, poskozeni ¢i nezdar v ptipadé

podnikani. (Rais a Smejkal, 2013)

Veskera podnikatelskd rozhodnuti souvisi s podstupovanim rizika, ze se skutecné
vysledky budou lisit od vysledkii planovanych. Rizika zavisi jak na nahodilych
udalostech, tak na kvalité rozhodovani ekonomického subjektu. (Cernohlavkova a kol.

2000)

Podnikatelskych rizik existuje cela fada, patii sem: provozni rizika (vyrobni
¢i technologickd rizika), projektova rizika, informacni rizika, obchodni rizika,
ekonomickéd a financni rizika (Gvérova, investi¢ni, pojistna, ménova rizika ¢i riziko
insolvence), trzni rizika, logistickd rizika, marketingovd rizika, socidlni rizika,
legislativni rizika, politickd rizika, bezpecnostni rizika, ekologicka rizika, ¢i Zivelna

a prirodni rizika. (ManagementMania, online)

Na obrazku ¢. 2 Ize vidét obecny postup analyzy rizik. Veskeré zminéné ¢innosti jsou
neustale monitorovany a provéfovany v systému, dochazi k reportu jednotlivych rizik

a k neustalé zpétné vazbé&. Proces fizeni rizika ma cyklicky charakter. (Fotr a kol. 2012)

Obriazek 2: Obecny postup analyzy rizik

‘ Vymezeni cili managementu rizika |

~

| dentifikace rizik |

O

‘ Stanoveni vyznamnosti rizik |

U
‘ Meéfeni rizika ‘
O

‘ Hodnoceni rizika a rozhodovéni o riziku ‘

~

Ptiprava a realizace opatfeni na snizeni
rizika
Zdroj: Fotr a kol., 2017
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Manazefi ¢i podnikatelé vyuzivaji tii ptistupy k fizeni rizik, patii sem averze k riziku,
sklon k riziku a neutralni postoj k riziku. V pfistupu averze k riziku se manazer vyhyba
rizikovym podnikatelskym projektim, dava piednost podnikatelskym projektim
s velkou pravdépodobnosti dosazeni piijatelného vysledku. Manazeti vyuzivajici pristup
sklonu k riziku vyhledavaji rizikové projekty, které jsou spojeny S vysokymi zisky
anaopak svyssim nebezpedim vzniku ztraty. Manazefi s neutralnim postojem
k riziku vyuzivaji mezi dvéma vySe zminénymi extrémy rovnovahu. (Rais a Smejkal,

2013)

3.1 Kurzové riziko

Veskeré podniky ptisobici na mezindrodni Grovni jsou neustale vystaveny kurzovému
riziku, které souvisi s proménlivosti vyvoje kurzu jednotlivych mén. Platby zahrani¢nim
dodavatelim jsou zpravidla uskute¢fiovany v zahranicni, tedy ve sménitelné meéné.
Pro spolecnost je dulezitd platba za prodané zbozi ¢i sluzbu v méné¢ domaéci. Pokud
dochdzi ke zméné kurzu v obdobi mezi kalkulaci prodejni ceny a zaplacenim
od zakazniki ze zahrani¢i, pak muze dojit ke kurzové ztrat¢ ¢i kurzovému zisku.
Kurzové riziko nejvice postihuje tvérové obchody, dlouhodobé kontrakty ¢i obchody

s dlouhymi dodacimi lhitami. (Cernohlavkova a kol. 2000)

Cilem ftizeni kurzovych rizik u podnikt nefinan¢niho charakteru je sledovani rizika
prechodnych vykyvi, rizika trendového a rizika ekonomického. U rizika piechodnych
vykyvi je cilem zabezpeCit danou c¢ast expozice proti kurzovym zménam tak,
aby kurzové rozdily vyznamné neovlivnily vysledek hospodafeni. Cilem trendového
rizika je identifikovat dlouhodobou zménu kurzu na zakladé makroekonomickych
signali. Cilem ekonomického rizika je identifikovat vznikla kurzova rizika
ekonomického charakteru a byt pfipraven na zajisténi téchto rizik, jestlize se projevi

jejich dopad na podnik. (Kislingerova, 2010)

3.1.2 Devizova pozice a devizova expozice

Smeéna deviz se na devizovém trhu provadi prostiednictvim terminovych a spotovych
operaci. Spotové obchody se uskuteciiuji na spotovém trhu za predem dohodnuty
spotovy kurz. V tomto ptipadé dochdzi k plnéni ze strany bankovni instituce nejpozdéji

do dvou dnd, zatiZeni uctu zdkaznika provadi banky okamzité. Terminovy trh slouzi
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Kk uskute¢novani terminovych obchodi, kdy se devizy nakupuji ¢i prodavaji za predem
stanoveny kurz ve sjednaném terminu. Mezi terminové obchody patii forward, futures
aopce. Swapové obchody vznikaji kombinaci spotovych a forwardovych obchodi.
Devizovy swap umoziuje nakup devize na zakladé spotového kurzu a zaroven uzavieni
dohody o jejim prodeji k danému terminu prostfednictvim forwardového kurzu,

ktery je znamy v okamziku uskute¢néni obchodu. (Dur¢akova a Mandel, 2016)

Autorka Durc¢akova a autor Mandel uvadi, Ze ,,devizova pozice vyjadruje kvantitativni
a kvalitativni vztah devizovych aktiv a pasiv. “ Pti posuzovani devizovych pozic je nutno
brat v uvahu jak hledisko ménové, kvantitativni, Casové, tak i strukturu trokt
jednotlivych devizovych aktiv ¢i pasiv. V pfipadé uzaviené devizové pozice
se pohledavky a zavazky v jednotlivych zahrani¢nich ménach shoduji a to kvantitativng,
casové 1 dle vySe troCeni. Oteviena devizova pozice je oproti tomu charakteristicka
rozlisnou velikosti ¢i charakteristikami aktiv a pasiv v urcité méné a je spojena
s kurzovym rizikem. O dlouhé devizové pozici se hovorti, jestlize pohledavky prevysuji
zavazky v dané zahrani¢ni méné€, v opacném piipad¢ se jednd o kratkou devizovou
pozici.

Devizova expozice zobrazuje miru citlivosti na zménu kurzu jednotlivych polozek
aktiv, pasiv ¢i polozek CF. Citlivost budoucich devizovych uhrad ¢i inkas na zménu
spotového kurzu zobrazuje transakéni devizova expozice, citlivost planovaného CF na
zménu spotového kurzu charakterizuje ekonomicka devizova expozice a citlivost
konsolidovanych finanénich vykazti na zmény kurzu Gcetné zaznamenavané v minulosti

charakterizuje transla¢ni devizova expozice. (Duréakova a Mandel, 2016)

3.1.3 Méreni kurzového rizika

SR

Mezi jednu z metod méfeni kurzového rizika patii metoda alternativnich scénari.
Manazer spole¢nosti musi v tomto piipadé, na zakladé¢ vytvofené analyzy predikovat
budouci vyvoj devizovych kurzl a zhodnotit pravdépodobnost, kdy nastane ofekavana

situace. (Reznakova a kol. 2010)

Dalsi metodou je metoda Value at Risk (VaR), ktera se snazi odpovédét na otazku,
jakou vysi miZe Cinit ztrata zZ nezajisténé oteviené devizové pozice ve stanoveném case
a zvolené pravdépodobnosti. Tato metoda vychazi z predpokladu, Ze zmény devizového

kurzu Ize popsat statistickou metodou rozdélenim pravdépodobnosti.
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Maximalni oekavanou ztratu pro jedno zahrani¢ni aktivum, lze vyjadfit vzorcem:
VaRgs 1 = FTg * [E(AF) — o,F * K] ©)
kde: T...... obdobi, za které je pocitana o¢ekavana ztrata,
FTE.....vyse devizovych transakci vyjadiend v doméci méné,
E(AF)...primérna o¢ekavana procentualni zména devizového kurzu za obdobi T,
OAF......smérodatnd odchylka zmény devizového kurzu za obdobi T,

K......... koeficient statistické spolehlivosti odhadu za piedpokladu normalniho

rozdéleni. (Reznakova a kol. 2010)

Maximadlni oekavanou ztratu pro jedno zahrani¢ni pasivum lze vyjadfit obdobné, jen se

zménou znaménka:

VaR95,T = FTF * [E(AF) + OAF * k] (4)

Jestlize méa podnik vice otevienych pozic v odlisSnych ménach, musi byt ve vypoctu

zobrazen vzajemny vztah téchto mén prostfednictvim korela¢niho koeficientu.

Vypocet smérodatné odchylky portfolia mén vypada nasledovng:

0p =/V2 % 0%px + (1 = V)2 % 0% px + 2% V% (1 = V) * Oppx * Oapy *p  (5)
kde: v...vaha mény X v portfoliu,

OaFx...smerodatna odchylka procentudlni zmény kurzu mény X,

OaFy...smérodatna odchylka procentudlni zmény kurzu mény Y,

p...korelacni koeficient procentudlnich zmén kurzu mény X a meény Y.

(Reznakova a kol. 2010)

Metoda VaR patfi mezi jednoduchou metodu, kde nejsou tfeba zadné teoretické
znalosti. Déle disponuje univerzélnosti, jelikoz mliZze byt pouZita pro méfeni rizikovosti

jakéhokoliv portfolia (akciového, dluhopisového apod.) a globalnosti. (Ambroz, 2011)
3.1.4 Zajisténi rizik

Zajisténi rizik d€lime na piirozené ¢i umélé zajiSténi. Pfirozené zajisténi (natural
hedging) probihd aktivnim fizenim jednotlivych ¢innosti podniku, s cilem

minimalizovat rizika. Spada sem naptiklad vybér vhodného vyrobniho sortimentu,
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stanoveni struktury obchodnich podminek, terminy dodavek ¢i nékup surovin.
Do umélého zajisteéni (aritificial hedging) patii pojisténi, cileny nakup ¢i prodej rtiznych
finan¢nich nastroji k zajisténi rizika. (Vlachy, 2006)

Interni metody zajisténi kurzového rizika

Interni metody zajisténi kurzového rizika zaméiuji pozornost na soucasné podnikatelské
aktivity, snazi se je upravit tak, aby doslo ke sniZeni expozice vici riziku bez vstupu

do dalSich smluvnich vztaht. (Reziakova a kol. 2010)

Ménova diverzifikace zajist'uje snizeni kurzového rizika prostfednictvim diverzifikace
ménového portfolia. Zakladnim predpokladem této metody je, ze kurzové riziko kazdé
dalsi pohledavky ¢i zavazku se rovna, nebo je mensi a hodnota korela¢niho koeficientu
mezi alespon jednim devizovym kurzem ze soucasného portfolia a devizovym kurzem

dané pohledavky ¢i zavazku, je mensi nez jedna. (Rezinakova a kol. 2010)

Spole¢nost mize ovlivnit ¢i snizit kurzové riziko pfijimanim spravnych strategickych
rozhodnuti. Patii sem napfiklad volba vhodné formy zahrani¢nich vztahti, neustalé
inovace produkti a dosahovani vysSich cen u exportu, zména struktury zadluzeni,
vhodna volba vyuzivanych mén pro vyjadieni hodnoty aktiv a pasiv a vybér vhodnych

obchodnich partneri. (Reznakova a kol. 2010)

Dalsi moznosti je transfer rizika na obchodni partnery, ktery je =zavisly
na vyjednavaci pozici podniku. Spole¢nost miize vyuzivat ménové dolozky,
které zakotvuji podminky smlouvy a stanovuji, jak se bude ménit cena zbozi v zavislosti
na zmén¢ devizového kurzu, a to od zadani objednavky do doby inkasa. Dals$i metodou
je volba fakturatni mény, kdy ma exportér moznost fakturovat odbératelim ve své
domaci méné. Mezi agresivni metody patii leading a lagging, které souvisi s predikei
devizovych kurzii. Spolecnost se v tomto piipadé€, s ohledem na predikci devizového
kurzu, snaZzi pfizpisobovat platby. Pokud podnik ocekava zhodnoceni doméci mény,
snazi se zrychlit inkasovani od odbératelii a naopak oddalit platby dodavateliim
(lagging). V piipadé leadingu dochazi k opacné situaci, kdy podnik ¢eka znehodnoceni

domaci mény a snazi se uhradit své zavazky co nejrychleji. (Rezinakova a kol. 2010)

Spolecnosti, které eviduji pohledavky i zavazky svych obchodnich partneri v ramci
jedné narodni spolecnosti, mohou vyuZzivat pro snizeni kurzového rizika jejich zapocteni
(netting). V ramci jedné nadnarodni spolecnosti, ale i ve vztahu k tieti strané spole¢nosti
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mohou déle vyuzivat tzv. matching, kde jsou pifijmy v zahrani¢nich ménach podniku

parovany s ohledem na termin splatnosti a ¢astku. (Reznakova a kol. 2010)
Externi metody zajisténi kurzového rizika

Mezi externi metody zajisténi kurzového rizika patii finan¢éni derivaty. Klasické
derivaty se dle druhtt déli na pevné terminové operace (forwardy, futures a swapy)
a na opce. Dale je lze ¢lenit na Grokové, akciové, ménové, komoditni, Gveérové a ostatni.
(Jilek, 2010)

Ménovy forward spada do skupiny derivatovych urokovych kontraktd, jedna
se 0 nestandardizovany kontrakt, ktery je vyuzivan na Over the Counter (OTC) trhu,
tedy na mimoburzovnim trhu. Forward je instrument, prostfednictvim kterého lze
zajistit pro budouci obdobi fixni trokovou sazbu pro nakup ¢i prodej libovolného
mnozstvi deviz. VeSkeré podminky daného obchodu si partnefi domlouvaji zcela
individudlné, na zaklad¢ svych potieb. (Dvordk, 2003) Existuji zde jistd omezeni,
musi byt dosazeno minimalni obchodovatelné ¢astky a nejdelsi datum splatnosti daného
obchodu musi byt do jednoho roku (plati pro Ceskou republiku). (Duréakova a Mandel,
2016)

Ménové futures se sjednavaji k predem sjednanym budoucim termintim. Tyto operace
jsou provadény vyhradné na terminovanych burzach, je pro né tedy typické ur€eni
obchodovatelné Castky a Casu. Podminky a zplsob obchodovani na burze je piesné
stanoven piedpisy, vyporddani zavazkl je tedy garantovano pomoci clearingovych
central. Pokud by doSlo k platebni neschopnosti ¢i tpadku jakékoliv ze zaucastnénych

stran, burza uzaviené¢ kontrakty vypotfada. (Rejnus, 2001)

Ménovy swap je derivat vyuzivan na trzich OTC. Jedna se o kontrakt, prostiednictvim
kterého probiha vyména pfedem stanovené Castky v jedné méné za pevné Castky v jiné
méné k ur¢itému datu v budoucnosti. Tento kontrakt je kombinaci spotového obchodu

a ménového forwardu. (Jilek, 2010)

Obchodovani ménovych opci mize byt burzovni i OTC. Ménova opce predstavuje
kontrakt, kdy si jedna ze stran kupuje pouze pravo koupit ¢i prodat devizu v predem
stanoveném terminu (pokud to pro ni nebude vyhodné, pak k obchodu nemusi viibec

dojit). Nevyhodou je, Ze za moznost minimalizace kurzové ztraty ¢i za otevienou
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moznost maximalizace zisku musi drzitel opce zaplatit vysokou opcni prémii,

ktera je splatna v okamziku sjednani opce. (Dur¢akova a Mandel, 2016)
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4. Predstaveni spole¢nosti
Obrazek 3: Logo spole¢nosti

Zkoumana spolecnost, jejiz analyzou treasury
aktivit se budu zabyvat, se nazyva HP-Pelzer

- | o
s.r.0. Logo spolecnosti je zobrazeno na obrazku | = L——I
¢. 3.

ADLER PELZER GROUP

Informace z obchodniho rejstfiku:

Datum zépisu: 9. fijna 1991 Zdroj: Adler Pelzer Group,

. 2017, [online
Spisova znacka: C 25618 vedena u Krajského soudu v Plzni [ ]

Sidlo: Pod Kyjovem 349/18, Rad¢ice, 322 00 Plzen
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
1CO: 40524604
Statutarni organ: 2 jednatelé, za spolecnost jednaji vzdy spolecné
Zakladni kapital: 75.000.000,- K¢ (ZK tadné splacen)
Predmét podnikani:

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,

e Obrabécstvi,

e zamecCnictvi, nastrojarstvi.  (Justice, 2017, [online])
Spole¢nost HP-Pelzer s.r.o. byla zalozena 9. fijna 1969 v némeckém Wittenu, nasledné
se stala soucasti skupiny Adler Pelzer Group. V soucasnosti je celosvétové plisobici
spolecnosti Vv oblasti vyroby Sirokého spektra protihlukovych izolaci a interiérové
vybavy osobnich automobilti. Koncern Adler Pelzer Group vlastni 37 vyrobnich zavodt
a 5 vyvojovych center v 18 zemich svéta. Organiza¢ni struktura managementu koncernu
je zobrazena v priloze B. Spole¢nost je jednim z nejvyznamnéjSich svétovych
dodavatelti pro piedni vyrobce automobilii, jako je napiiklad: BMW AG, Audi AG,
Porsche AG, Volkswagen AG, Daimler AG, Skoda Auto a.s., Ford Motor Company,
Adam Opel AG, Suzuki Motor Corporation, Hyundai apod. (Vyro¢ni zprava, 2017)
Sou¢asti organizaéni struktury spoleénosti v Ceské republice jsou &tyfi odstépné zavody

Vv Plzni, Mladé Boleslavi, Zatci a Ostravé. Ceské zavody jsou pro spole¢nost Adler
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Pelzer Group strategickym zavodem, jelikoz generuji nejvyssi zisky ze vsech zavodi
vV Evropé. Prvnim zalozenym zévodem, je pravé Plzensky zavod, specializuje
se piredevsim na vyrobu akustickych vyrobkii na bazi PUR pény. Organizacni struktura
Plzenského zavodu platna ke konci roku 2016, je zobrazena v ptiloze C. Odstépny
zavod v Mladé Boleslavi vznikl v roce 1994 a zaméfuje se na tvarovani kobercl
do automobilii. Zatecky zavod vznikl v roce 1995, jeho hlavni ¢innosti je vyroba dilt
pomoci vliesu a tézké folie. Odstépny zavod v Ostravé byl zalozen jako posledni,
atovroce 2008. Utelem zalozeni byla vyroba pro nového zékaznika, a to pro
spole¢nost Hyundai. Veskeré zavody skupiny vlastni certifikaty jakosti 1SO 14001
a ISO TS 16949. (Vyrocni zprava, 2017)

Poslanim spolecnosti HP-Pelzer s.r.o. je stit se uznavanou celosvétovou spolecnosti
Vv oblasti vyroby komponentl interiérového vybaveni automobilii. Spole¢nost neustale
usiluje o zlepSovani kvality vyrabénych produktl a o jejich inovaci, stézejni je zejména
spokojenost zdkaznikli a zaméstnanci. Oblast lidskych zdroji je zaméfena
na bezpecnost prace, ochranu zdravi, zlepSovani pracovnich podminek uvnitt podniku
a vzdélavani zaméstnanci. Spolecnost podporuje rozvoj regionu a pozitivné piistupuje

k otazce ochrany zivotniho prostiedi. (Interni zdroj, 2017)

Spolecnost je po celé rozhodné obdobi soucasti skupiny, ve které je ovladajici osobou
Adler Plastic S.p.A. Tato spole¢nost se sidlem v Italii neptimo ovlada HP-Pelzer s.r.o.
prostiednictvim spole¢nosti HP Pelzer Holding GmbH, kterd je vétSinovym
spolecnikem spolecnosti. Pro fakturaci sluzeb, které jsou poskytovany mezi osobami
holdingu, jsou vyuzivany pravidla urfend vnitinimi smérnicemi holdingu.
Spolecnost HP-Pelzer s.r.o. vyuZziva asistenci ovladajici spolecnosti v oblasti vyrobnich
postuptl, pfi budovani a udrZzovani vztahl se zékazniky, pfi zapracovani personalu,
pfi standardu kvality automobilového primyslu, pii urceni kalkula¢nich a wcetnich
smérnic a pii feSeni vyskytlych problémil. Skupina se fadi mezi pfedniho celosvétového
vyrobce, ktery disponuje silnym zazemim, proto spole¢nost HP-Pelzer s.r.o. ziskava
ucasti ve skupin€¢ zejména vyhody, Zzadna rizika ¢i nevyhody ji z ucasti neplynou.
Vyhody plynou napiiklad v souvislosti suzaviranim obchodi na urovni skupiny

¢1 pfi vyjednévani s bankami a jinymi poskytovateli avért. (Vyro¢ni zprava, 2017)

Mezi spiiznéné osoby, tedy skupinu spolecnosti patii dale napiiklad: HP Pelzer Holding
GmbH, HP Pelzer Automotive GmbH, Vegrotreppichboden GmbH, RAT Gmbh,
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HP Chemie Pelzer Ltd., HP Pelzer Benelux N.V., Atco Ltd., Rossifloor S.p.A.,
HP Pelzer Pimsa S.A., HP Polska SP z.0.0., Pelzer de Mexico S.A., Adler EVO Sur.1.,
Adler France S.A. a dalsi. (Vyro¢ni zprava, 2017)

4.1 Podnikovy informacni systém

Spolecnost vyuziva k fizeni podnikovych procest informac¢ni systém SAP ERP 6.0
EHP3. Systém umoziuje kompletni integraci a snadnou spolupraci prostfednictvim
internetové sité. V roce 2008 doslo k rozsifeni podnikového systému SAP v oblasti
logistiky, planovani vyroby a planovani skladovych zasob, a to v zavodé v Plzni
a Ostravé. Nasledujici rok doslo také o rozsiteni podnikového systému v Zatci a Mladé
Boleslavi. Obrazek ¢. 4 zobrazuje nahled podnikového informacniho systému. (Interni

zdroj, 2017)

Obrazek 4: Nahled podnikového informacniho systému
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Zdroj: Interni materialy spole¢nosti, 2017

4.2 Vyrobky spole¢nosti

Spolecnost vyrabi Sirokou paletu protihlukovych izolaci zejména na bazi polyuretant,
tézkych folii a netkanych textilii. Vyrobni sortiment lze rozd¢€lit do ctyf hlavnich
kategorii: zavazadlovy prostor (oblozeni podlahy, obloZeni vnitinich podb&hi, oblozeni

zadnich dvefi), motorovy prostor (izolace kapoty, izolace tunelu pievodovky, izolace
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vnéj§i mezistény), prostor pro posadku (izolace stfechy, izolace vnitini mezistény,
izolace prostoru pod zadnimi sedadly, oblozeni sloupk dvefi, odkladaci deska
zavazadlového prostoru, podlahova izolace, koberec ¢i1 vypln¢ dveii) a exteriér. Obrazek

¢. 5 ndzorn¢ zobrazuje vyrobky, které spole¢nost vyrabi. (Interni zdroj, 2017)

Obrazek 5: Vyrobky spolec¢nosti

Zdroj: Adler Pelzer Group, 2017, [online]

4.3 Zaméstnanci spolecnosti

Zameéstnanci jsou stézejnim prvkem spolecnosti, bez kvalitni pracovni sily nemiize
podnik dlouhodobé¢ fungovat. Zaméstnanci jsou déleni do tfi skupin. Do prvni skupiny
spadaji vyrobni zaméstnanci (vyrobni d€lnici, operatofi, fidi¢i vysokozdviznych vozika
ve vyrob¢) a rezijni zaméstnanci (adrzbari, fidi¢i vysokozdviznych vozikli v oddéleni
logistiky, zamecnici, zaméstnanci v oddéleni kvality, elektrikafi). Do druhé skupiny

spadaji THP pracovnici a do tieti skupiny vedouci zaméstnanci. (Interni zdroj, 2017)

Spole¢nost zaméstnava, jak kmenové zaméstnance, tak agenturni zaméstnance,
a to zejména do vyroby ¢i na ostatni oddéleni (sklad, odpadové hospodatstvi, ledovani,
vymeény). K ndboru novych vyrobnich zaméstnancii vyuziva spole¢nost od roku 2005
agentury, jako Emona Kroni s.r.0., Arcer s.r.o., Dan¢ s.r.o. ¢i Pemanobra Group s.r.o.
Vroce 2016 se ve vyrobnim zavodé¢ Vv Plzni vystfidalo celkem 489 agenturnich

pracovniki. (Interni zdroj, 2017)
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Obrazek ¢. 6 zobrazuje vyvoj priumérného poctu zaméstnanct v letech 2012-2016.
Nejvyssi pocet zaméstnancti méla spolecnost v roce 2014, a to ve vysi 1673. Ke konci
roku 2016 zameéstnavala spolecnost 1529 zaméstnancli, ztoho 573 zaméstnancu
V Plzefiském zavods, 551 zaméstnanci v Zateckém zavod®, 316 zaméstnanci
Vv Ostravském zdvodé a 89 zaméstnanci v zavodé v Mladé Boleslavi. (Interni zdroj,

2017)

Obrazek 6: Vyvoj podtu zaméstnanct v zavodech CR v letech 2012-2016
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Tabulka ¢. 2 zobrazuje vyvoj osobnich ndkladii spolecnosti za roky 2012-2016.
Osobni naklady maji rostouci tendenci, kterd je zavisla na ristu po€tu zameéstnanct,
ristu mzdovych vymért a v neposledni fadé na riistu cenové hladiny. StéZejni polozkou

osobnich nékladi jsou mzdové naklady, které v roce 2016 Cinily 507 302 tis. K¢.

Tabulka 2: Vyvoj osobnich nakladu v letech 2012-2016

Polozky (v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016

Osobni naklady 568 766 601 608 618 208 655 062 701 276
Mzdové naklady 413 285 436 782 447 359 474 139 507 302
Néklady na SZ a ZP 138 823 144 938 149 510 158 464 169 188
Socialni naklady 16 658 19 888 21339 22 459 24 786

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

4.4 Zakaznici spole¢nosti

Zakazniky spolecnosti, jak jiz bylo zminéno vySe, jsou pfedni vyrobci automobili.
Mezi hlavni zakazniky zavodi v Plzni, v Zatci a v Mladé Boleslavi patii skupina
Volkswagen Group, ktera se sklada ze spolecnosti Volkswagen AG, Porsche AG,
Audi AG, Skoda Auto a.s. apod. Dal§imi vyznamnymi zékazniky je dale BMW AG,
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Daimler AG, Ford Motor Company, Adam Opel AG apod. Ostravsky zavod vyrabi
pouze pro spolecnosti Hyundai a Suzuki Motor Corporation. Na obrazku ¢. 7 lze vidét

procentudlni pomér prodejii jednotlivych zakazniki.

Obrazek 7: Procentualni pomér prodejii jednotlivych zdkazniki za rok 2016
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Zdroj: Interni podnikové materialy, 2017
Do jakych zemi Evropy dodava spolecnost své produkty, 1ze vidét na obrazku €. 8.

Obrazek 8: Zakaznici Plzenského zavodu
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4.5 Charakteristika spole¢nosti na zakladé ucetnich vykazi

Spolecnost 1ze dale charakterizovat nejen na zakladé¢ jejich aktivit ¢i Cinnosti, ale také
na zéklad¢ zvetejnénych dat v cetnich vykazech. Finan¢ni vykazy poskytuji informace
o finan¢ni situaci spole¢nosti. Hospodaisky rok spolecnosti je shodny s rokem

kalendarnim. (Interni zdroj, 2017)

4.5.1 Rozvaha spolec¢nosti HP-Pelzer s.r.o.

v

Nasledujici tabulka ¢. 3 zobrazuje aktiva spolecnosti pro roky 2012 az 2016.
Dlouhodoba aktiva kromé roku 2014 vykazuji téméf konstantni prabéh, naopak ob&Zzna
aktiva vykazuji od roku 2012 rostouci tendenci. Obézna aktiva tvoii vice jak polovinu
celkovych aktiv, nejvétsi polozkou jsou pohledavky, kam patii prevazné pohledavky
Z obchodniho styku, malou ¢ast tvoii také pohledavky vici zaméstnancim. Kratkodoby
finan¢ni majetek je tvofen penézi v hotovosti, ceninami (stravenkami) a bankovnimi
ucty. Vydaje na vyvoj jsou kumulovany na u¢tu komplexnich nakladi pfistich obdobi,
které spadaji do ¢asového rozliseni, nasledné jsou uctovany do nakladi a to po dobu

zivotnosti projektu.

Tabulka 3: Aktiva spole¢nosti HP-Pelzer s.r.0. v letech 2012-2016

PolozKky (v tis. K&) 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 2677435 | 3278345 | 3972339 | 4112191 | 5026 265
Dlouhodoby majetek 1368016 | 1385159 | 1588581 |1364174 | 1394093
Dlouhodoby hmotny majetek 1366320 | 1331106 | 1265822 | 1123967 1170613
Dlouhodoby nehmotny majetek 1696 54 053 37 309 19 593 2 866
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 285 450 220614 | 220614
ObéZna aktiva 1276499 | 1763219 | 2180257 | 2648670 | 3619727
Zasoby 212 858 316 674 308 476 288907 | 406 597
Pohledavky 1039527 | 1287400 | 1633095 | 2010411 | 3176005
Finanéni majetek 24114 159 145 238 686 349 352 37125
Ostatni aktiva - Casové rozliSeni 32 920 129 967 203 501 99 347 12 445

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Tabulka ¢. 4 zobrazuje stav zdroji spolecnosti Vv letech 2012 az 2016. Z tabulky je
patrné, Ze spole¢nost neménila vysi zdkladniho kapitdlu ani kapitdlovych fondi.
Cizi zdroje v jednotlivych letech zna¢né ptevySuji zdroje vlastni. Vlastni kapitdl ma
Vv priibéhu let rostouci tendenci, a to zejména diky rstu polozky vysledku hospodateni

bézného obdobi. Nejvyssi polozkou cizich zdroji jsou dlouhodobé zéavazky,
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které predstavuji ptijcku od matefské spole¢nosti. Bankovni tivéry obsahuji dlouhodobé
bankovni uvéry i kratkodobé bankovni uvéry spolecnosti (Cerpani kontokorentu).
Zakladni kapital byl fadn¢ splacen, spoleéniky spole¢nosti jsou HP Pelzer Automotive
GmbH svysi vkladu 20000 K¢ a HP-Pelzer Holding GmbH svysi vkladu
74 980 000 K¢.

Tabulka 4: Pasiva spole¢nosti HP-Pelzer s.r.o. v letech 2012-2016

PolozKky (v tis. K¢&) 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA 2677435 | 3278345 | 3972339 | 4112191 | 5026 265
Vlastni kapital 586 541 800 054 956 682 | 1114785 | 1416 607
Zakladni kapital 75000 75000 75 000 75000 75 000
Kapitalové fondy 807 475 807 475 807 475 807 475 | 807 475
Fondy ze zisku 20 452 20 452 20 452 0 0
Vysledek hospodaieni minulych let -326 023 | -316 376 -102 874 74 207 232 311
Vysledek hospodaieni bézného obdobi 9 637 213 503 156 629 158 103 | 301821
Cizi zdroje 2081612 | 2457812 | 2992377 | 2991957 | 3597528
Rezervy 16 394 42 195 38 106 72 465 63 609
Dlouhodobé zavazky 893 403 923 404 1048901 | 1655875 | 1613572
Kratkodobé zavazky 770648 | 1067066 | 1378446 | 1263617 | 1817701
Bankovni Gvéry 401 167 425 147 526 924 0 102646
Casové rozliSeni 9282 20479 23 280 5449 12 130

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

4.5.2 Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti HP-Pelzer s.r.o.

Tabulka ¢. 5 zobrazuje veskeré nakladové a vynosové polozky spolecnosti za roky
2012-2016, ze kterych Ize wvycislit hospodarsky vysledek za sledované obdobi.
Vynosy a naklady spolecnosti jsou uctovany casove, tedy v obdobi, snimz vécné
acasové souvisi. SpoleCnost neustidle pokracuje Vv ¢innostech, které souvisi
se zefektiviiovanim internich procesti. Oproti minulym obdobim se obrat v roce 2016
nezvysil, naopak doslo k mirnému sniZeni pii prodeji obdobnych dodévek a to z diivodu
vyvoje kurzu ¢eské koruny. Nejvyznamnéjsi podil na celkovych vynosech v roce 2016
maji externi zakaznici, jako napiiklad Skoda Auto a.s., Volkswagen Slovakia a.s.,
Volkswagen AG, Hyundai Motor Manufacturig Czech s.r.o. ¢ Audi AG.
Vynosové uroky maji az do roku 2016 rostouci tendenci, ptedstavuji uroky z prodleni
splatnosti pohledavek, které¢ jsou spolu s nezaplacenymi Uroky pouZzivany jako forma

financovani. Osobni naklady spolecnosti neustale rostou v souvislosti s rozsifovanim
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vyroby a potfeby vyssiho poctu zaméstnanct. Vysledek hospodateni za ucetni obdobi

ma rostouci tendence,

nejvyssi

rust prob¢ehl

atoz 158 103 tis. K& na 301 821 tis. K&.

z roku

2015 na

rok 2016

Tabulka 5: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti HP-Pelzer s.r.o0. v letech 2012-2016

Polozky (v tis. K&) 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 247631 | 549492 | 466777 | 423351 | 377505
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 158 752 | 249006 | 319374 | 263720 | 214476
Obchodni marze 88 879 300486 | 147403 | 159631 | 163029
Vykony 3895996 | 3904 031 | 4401419 | 4771232 | 4639919
STlfzgza prodej viastnich vjrobkil a 3876472 | 3907808 | 4393080 | 4 762 876 | 4 649 368
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 19 524 -3777 8339 8 356 - 9449
Vykonova spotieba 3147588 | 3255927 | 3477986 | 3796027 | 3506 922
Spotfeba materialu a energie 2541280 | 2617321 | 2724895 | 2932276 | 2 713 336
Sluzby 606 308 | 638606 | 753091 | 863751 | 793586
Pfidana hodnota 837287 | 948590 |1070836| 1134836 | 1296026
Osobni naklady 568 766 | 601608 | 618208 | 655062 | 701276
Dané a poplatky 2 353 3331 3084 3508 3157
Odpisy dlouhodobého majetku 184148 | 176331 | 185938 | 178565 | 162590
;Zt;ﬁjﬁl prodej dlouhodobého majetkua | 47 74 4 444 13 347 3974 14 745
i‘;ﬁiﬁfa cena prodan¢ho DM a 64779 | 3908 | 23852 | 2731 | 11853
Zmeéna stavu rezerv opravnych polozek 25 545 9215 -7 492 1835 1692
Ostatni provozni vynosy 59714 69 902 36 077 27432 67 624
Ostatni provozni naklady 72171 31859 40 002 56 113 80997
Provozni vysledek hospodareni 27 002 196 684 | 256 668 | 268428 | 416 830
Zmeéna stavu rezerv ve finan¢ni oblasti - - - 64 836 -
Vynosové troky 46 888 5 100 660 80475 107 217
Nakladové troky 51189 48 423 105 442 73075 80 636
Ostatni finanéni vynosy 104 105 | 196138 | 100971 42 862 22 303
Ostatni finan¢ni naklady 147365 | 114315 | 168238 44 946 49 069
Financni vysledek hospodareni - 47 561 33 405 -72049 | -59520 -185
Dan z pfijmt za béznou ¢innost - 30196 16 586 27 990 50 805 114 824
L A 9637 | 213503 | 156629 | 158103 | 301821
Xy;_s)ledek hospodaFeni za i€etni obdobi | g ¢07 | 593503 | 156620 | 158103 | 301821
Vysledek hospodareni pied zdanénim | -20559 | 230089 | 184619 | 208908 | 416 645

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

52



Tabulka ¢.

6 zobrazuje podil jednotlivych ndkladovych polozek na trzbach.

Nejvyssi polozkou nakladu je spotfeba materidlu a energie, ktera v roce 2016 tvoii 58 %

Z trzeb za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb.

Tabulka 6: Podil jednotlivych nakladt k trzbam za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb

v tis. K¢

PolozZKy (v tis. K&) 2012 2013 2014 2015 2016
170y za prodej vlastnich vyrobldi a 3876 472 | 3907 808 | 4393080 | 4 762 876 | 4 649 368
Spotfeba materialu a energie 66% 67% 62% 62% 58%
Sluzby 16% 16% 17% 18% 17%
Osobni naklady 15% 15% 14% 14% 15%
Ostatni provozni naklady 2% 1% 1% 1% 2%
Ostatni finan¢ni naklady 4% 3% 4% 1% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

4.5.3 Vykaz cash flow

Tabulka ¢. 7 zobrazuje penézni toky (tedy piijmy a vydaje) v letech 2012-2016
na zakladé¢ dat vyrocnich zprav spolecnosti. Postup vypoctu spole¢nosti vychdzi
z vysledku hospodateni pied zdanénim, ke kterému jsou pfi¢teny odpisy. Tento soucet
je dale upraven o nepencZzni operace a o zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho
kapitalu. DalSim krokem je vypocet Cisttho CF z provozni, investicni a financni
¢innosti. Hodnoty ¢isté zvySeni ¢i snizeni penéZnich prostfedkll zobrazuji,
jak se v letech 2012-2016 vyvijely penézni prostfedky spolecnosti. Penézni toky

v letech 2012-2015 vykazuji kladné hodnoty. I ptes velké finanéni vydaje v roce 2016,

je stav penéznich prostfedkl ke konci roku kladny.

Tabulka 7: Cash flow v letech 2012-2016

PolozKky v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
;;zfil‘;‘;zl; Jospodafeni za beznou Einnost | 20559 | 230089 | 184619 | 208908 | 416645
Odpisy DHM a DNM 184148 | 176331 | 185938 | 178565 162 590
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 25 545 9215 -7 492 1835 1692
Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv 956 -517 10 515 -1228 743
Ostatni nepenézni operace 0 0 0 64 836 0
Zména stavu zasob 6 943 -103 816 8198 19 569 -117 690
Zména stavu pohledavek -259522 | -247873 | -345695 | -377 316 | -1 165 594
fgigﬁgmvu provoznich kritkodobych 128298 | 296418 | 311380 | -114829 | 554084
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Placené Groky 51189 | -48423 | -105442 | -73075 | -80636
Piijaté Groky 46 888 5 100660 | 80475 | 107217
Placené dané 30196 | -16586 | -27990 | -50805 | -114 824
Cash flow z provozni ¢innosti 31312 294 843 | 314691 | -63 065 -235 773
Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv | -161 183 | -200 689 | -457 635 | -23050 | -77 082
Piijmy z prodeje stalych aktiv 6 329 3472 12 816 68 545 628
Cash flow z investicni &innosti -154 854 | -197217 | -444819 | 45495 | -76454
ﬁZ\r/réfga stavu dlouhodobych zavazku ¢i 137 720 37 405 209669 | 128 236 0
Cash Flow z finan¢ni ¢innosti 137 720 37 405 209 669 128 236 0
gr‘f)g‘;::dyﬁz‘" resp. snizeni penéznich 14178 | 135031 | 79541 | 110666 | -312227
ﬁzzzn‘;ﬁzéf;‘;zgip“’smdkﬁ naza€tku | g935 | 24114 | 150145 | 238686 | 349352
SN IDERAE N e Ll e O] 24114 | 159145 | 238686 | 349352 | 37125

ucetniho obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
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5. Treasury management ve spole¢nosti HP-Pelzer s.r.o.

Treasury oddéleni jsou ve skupiné Adler Pelzer Group vedena v kazdé zemi jednotlivé.
Spolecnost HP-Pelzer s.r.o. ma treasury oddé€leni v Plzeniském zavodé, které plné
zodpovidé za platby viech zavodi v Ceské republice. Plzeiiské oddéleni treasury je pod
spravou mateiské spolecnosti v Némecku, musi ji podavat veSkeré zpravy o svych
¢innostech i o ¢innostech ostatnich ¢eskych zavodi. Spole¢nost vede decentralizovanou

formu fizeni treasury oddéleni s centralni odpovédnosti. (Interni zdroj, 2017)

Treasurer spravuje velké mnozstvi penéz, pro které je dilezité pifesné planovani
a vyuzivani vhodnych platebnich instrumentd. Existuji schvalovaci procesy, které musi
byt pied jednotlivou platbou provedeny. Kazda platba musi byt odsouhlasena matetskou
spole¢nosti, a to pres emailovou komunikaci nebo pies telefonni hovor. (Interni zdroj,

2017)

Spolecnost ke svému fizeni penéznich prostiedkii vyuzivd dva bankovni ucty.
Kazdy feditel zavodu v CR vlastni platebni kartu k ¢eskému G&tu, kterou miize vyuzivat
na pracovnich cestdch ¢i pii poskytovani obcerstveni zakaznikovi v rdmci pracovni
schiizky. Spolecnost vyuziva trvalé ptikazy (pfi platbach za leasing ¢i za poskytnuté
servisni sluzby, za pfedpokladu, Ze se cena neméni), povoleni inkasa (pouze pro malou
skupinu dodavatell) apod. Trvaly pifikaz spolecnosti je zobrazen v pfiloze D. (Interni

zdroj, 2017)

5.1 Cinnosti z pohledu cash managementu

Oddéleni treasury je zodpovédné za spravovani bankovnich G¢tl a udrZzovani dobrych
vztahll s bankovnimi institucemi. Spole¢nost vede dva typy ucta, jeden v Ceskych
korunach a druhy v eurech. Treasurer spole¢nosti na zacatku kazdého dne zjistuje,
jaky je aktudlni stav penéz na obou uctech, zjiStuje tedy aktualni ,,cash pozici®.
V pribéhu dne se cashova pozice diky doSlym platbAm méni, rostou prostfedky
k financovani dalSich zavazkt. Treasurer musi sledovat dostupné penézni prostiedky
neustale béhem celého dne. Treasury oddé€leni provadi kontrolu plateb pfedchoziho dne,
zda sedi s pfijatym vypisem od banky. V piipad¢ nesrovnalosti okamzité¢ kontaktuje
ptislusnou osobu z bankovni spolecnosti a fesi diivody, pro¢ se nesrovnalosti vyskytly.

(Interni zdroj, 2017)
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Dulezitou Cinnosti je kazdodenni sledovani zavazkua (které jsou podkladem pro platby)
anasledné planovani plateb dodavatelim, na zaklad¢ sledovani lhit splatnosti
anazaklad¢ kooperace S jednotlivymi oddélenimi napfi¢ celou spoleCnosti.
V tomto piipad¢ je velmi dualezitd komunikace s vyrobnim a logistickym odd¢lenim.
Pokud by doslo k neproplaceni faktur sté¢Zejnim dodavatelim materialu, mohlo by dojit
k ohrozeni vyrobni cinnosti spoleCnosti a k zastaveni dodavek k odbérateliim,
coz by spole¢nosti pfineslo vysoké naklady. V souvislosti s odchozimi platbami,
které se realizuji na uzemi CR nebo mezinarodné, kontroluji zaméstnanci treasury

rovnéz platby ptichozi, které vyplyvaji z pohledavek spolecnosti. (Interni zdroj, 2017)

Jak jiz bylo zminéno, Plzefiskd pobodka odpovida za platby viech zavodi v CR.
Kazdodenni komunikace s ostatnimi zavody o stanoveni dennich priorit plateb je také

nedilnou soucésti oddéleni treasury. (Interni zdroj, 2017)

5.2 Rizeni CF

Spolec¢nost vyuziva dva interni dokumenty pro kazdodenni tizeni plateb. Prvni interni
dokument se nazyva DISPO (disposition list), je veden v tabulkovém
procesoru Microsoft Excel a slouzi jako ptehled planovanych plateb pro urcity
specificky den. Tento interni dokument je podkladem pro realizaci plateb
prostiednictvim podnikového informacniho systému SAP. Treasury oddéleni vytvari
kazdy den novy dokument, stanovuje tzv. prioritni platby, které je tfeba uhradit
(zavazky po lhuté splatnosti, faktury za material apod.). V tomto dokumentu se eviduji
viechny platby z CR pro jednotlivé dodavatele. Kazdy dodavatel méa stanoveno vlastni

¢islo, pod kterym jsou vedeny veSkeré zavazky. (Interni zdroj, 2017)

Spole¢nost vyuziva bankovni program internet banking systém, jinak nazyvan
MultiCash (MC). Data vytvofena v internim dokumentu DISPO Ize vlozit
do podnikového informacniho systému. Aby doslo ke spravnému proplaceni faktury,
musi byt vSechny faktury spravné zatuctovany, na spravné dodavatelské interni Cislo.
Je tteba neustdle sledovat, zda jsou informace o dodavatelich v systému vyplnény
spravné (dualezité je Cislo uctu, aby nedoSlo k pfevodu penéz na nespravny ucet).
Treasury oddéleni proto komunikuje s IT oddélenim ¢i SAP oddélenim a zjistuje,
zda je vSe spravné nastaveno. V piipadé zmény bankovniho uctu dodavatele tuto

skutecnost okamzité sdéluje piisluSnym odde€lenim. Treasury je zodpovédné, ze zaplati
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dodavateli na spravné ¢islo uctu a v€as. Kazda odchozi platba musi byt elektronicky
podepsana dvéma odpovédnymi osobami, firma uplatiiuje princip tzv. Ctyf oci.
Jestlize neexistuje evidence zavazku v SAP (spolecnost plati faktury za material nékteré
ze sptiznénych skupin), dochéazi k tzv. ru¢nim platbam. V tomto ptipadé musi platbu
odsouhlasit finanéni manazer spolecnosti a centralni oddéleni treasury. (Interni zdroj,

2017)

Druhym internim dokumentem je Cash Forecast, ktery je také zpracovavan
Vv tabulkovém procesoru Microsoft Excel, navic je vSak také ukladan ve formé pdf.
Planovani CF se fadi ke stézejni uloze treasury oddéleni, tento dokument se reportuje
nadenni bazi na centralni treasury, navic také finan¢nimu fediteli a jednateli.
Zobrazuje veskeré piijmy a vydaje spole¢nosti za kazdy pracovni den. (Interni zdroj,

2017)

Tvorba Cash Forecastu je zalozena na komunikaci napii¢ celou spolecnosti.
Mezi klicové zdroje pro spravné stanoveni Forecastu oddélenim treasury patfi: finan¢ni
oddéleni a controlling (zadavd do podnikového informacniho systému pohledavky
a zavazky, dané ¢i poplatky apod.), prodejni oddéleni (sdéluje treasury plan prodejl
aterminy splaceni), nakupni oddéleni (realizuje objednavky), dale pak vyroba

¢i logistika. (Interni zdroj, 2017)

Ptijmy vychazi z planovanych reporti, které se nazyvaji ,,turnover reporty*, obsahuji
predpokladané obraty vSech zdkaznikli. Tyto reporty jsou planovany na mésicni bazi
a priabézné dochazi k jejich aktualizaci, plany vychazi z obrati pfedchoziho mésice.
Dalsi pfijmy vychazi z prodeje nastroje zdkaznikovi. Na zacatku nového projektu musi
spole¢nost zakoupit pro vyrobu pozadovanych vyrobkl nastroj. Poté spolec¢nost nastroj
prodava zakaznikovi, ktery vytvofil pozadavek na novy projekt a ziskavd penéZni

prostfedky zpét. (Interni zdroj, 2017)

Obrazek ¢. 9 zobrazuje nahled do interniho dokumentu Forecastu. Z tohoto dokumentu
jsou patrné veskeré vydaje spoleCnosti. Do polozky vydaji patii platby dodavatelim,
platby za danové odvody ¢i mzdy, platby za materidl a energie, platby za leasing,
pojisténi, platby spiiznénym skupindm (penize na zachranu jednotlivych spiiznénych
zavodul Vv piipad¢ finan¢ni tisné) ¢i odvody zisku matetské spolecnosti. Polozka ,,Ending

available cash®“ zachycuje pozici firmy na konci kazdého dne. Spolecnost cerpa
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kontokorentni uvér, jednatelem je stanovena hranice, kterou nemize treasury oddéleni

ptesahnout. (Interni zdroj, 2017)

Obrazek 9: Nahled Forecastu spole¢nosti za obdobi prosinec 2016

December 2016 ACTUAL
2000_2001_2002_2003_ 2006 CZE( CW 50
Date

Opening balance

Expected income
Caech in Intercomipamny

Medicfactoring
Total available Cash

Expected outgoing
Diirect debits
Paymentplans

RM Suppliers

Service
Special Paymentplans,” DOW
Special Paymentplans, Tilsam

Special Paymentplans [ others

oneEngy

nSurance

Legsing Rent

Tax authority VAT Czechy Slovakia

Tax others

Projects [ Tooling

Patty Cash

Medicfactoring

Cash out Intercompany

Personal costs

Salaries & Wages

Bonus

Ending available Cashf Cash Need

Zdroj: Interni materialy spolecnosti, 2017

Negativni dopad na CF spolecnosti maji zalohové faktury, které spole¢nost vybranym
dodavatelim materialu umoziuje. Pokud neni podnik dostatecné bonitni, pak dodavatel
pfistoupi na obchod pouze v ptipadé zaplaceni zalohy pfedem. Dal$im negativnim
faktorem jsou reklamace. Jestlize dojde k nedbalosti ze strany zaméstnancii, zakaznik

nepiijme zaslané dily a poZaduje finan¢ni ndhradu. (Interni zdroj, 2017)

Dalsim faktorem, ktery negativné ovliviiuje cash flow, je vyuzivani self billingu.

Self billing zobrazuje pokrokovy zptsob fakturace, diky kterému se fakturace stava

wvewr
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pfijmou dodané zbozi a vytvaii vlastni fakturu. V ptipadé, Ze neni objednavka kusovée
spravné, ¢i je poskozena, zasilaji reklamaci. Zakaznik obdrzi spole¢né s dodavkou
dodaci list, ktery potvrdi a zaSle zpét. Na zéklad¢ dodaciho listu vystavi vlastni fakturu,
kterou zasle spolecnosti prostfednictvim ,,speedy transakce® rovnou do podnikového
informacéniho systému SAP. Spolecnost fakturuje za posledni evidovanou ¢astku, ktera
je nastavena v systému na zakladé¢ objednavky zaslané zakaznikem, cena na
jednotlivych fakturach se tedy muze lisit. Jestlize se ceny lisi, pak dochéazi ke vzniku
cenovych rozdila a spole¢nost, po obdrZeni aktualni objednavky s platnou cenou, musi
spustit dofakturaci. Mezi hlavni zdkazniky vyuzivajici tyto principy fakturace patii
Volkswagen AG, BMW, Daimler AG, Audi AG, Skoda Auto a.s., Adam Opel AG.
Negativni dopad tkvi ve vySe zminénych cenovych rozdilech, kdy spolecnost ocekava,
ze od odbératele inkasuje uréitou ¢astku a kvili $patnému nastaveni cen mize inkasovat

¢astku nizsi. (Interni zdroj, 2017)

V opacném piipadé spolecnost pfijme objednavku zbozi od zékaznika, vystavi dodaci
list, na zaklad¢ kterého je vystavena faktura pro zdkaznika. Zakaznik pfi dovozu zbozi
pfevezme dodaci list a zasild zpatky potvrzeny original. Zékaznici, kteti nevyuzivaji self
billing, uctuji faktury vystavené spoleCnosti pod stejnym ¢islem. Jestlize je cena
stanovena spravn¢, pak fakturu proplaci v plné vysSi. Pokud cena neni stanovena
spravné, pak zakaznik zaplati z faktury pouze Castku, se kterou souhlasi (ktera je
opravnénd). I v tomto piipadé dochazi ke vzniku cenovych rozdill, které jsou ucetné
dorovnany dofakturaci. Mezi tyto zékazniky patfi Porsche AG, Audi Hungaria ¢i
Brussels, Fibertex a.s. a Lamborghini S.p.A. (Interni zdroj, 2017)

5.3 Pribéh plateb

Treasury oddéleni je odpovédné =za spravnost VvSech odeslanych plateb.
Proto pfi zaddvani platebnich ptikaz musi dbat na spravné vyplnéni vSech
pozadovanych