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Abstract

FICBAUER, D.: Specifics of financial management of holdings when managing cash-flow. Acta univ. agric. et sil-
vic. Mendel. Brun., 2010, LVIII, No. 6, pp. 673-680

Concentration and cooperation belong to the main attributes of the modern business life. Business
competition makes the start of a new business more difficult. Just the moment of concentration and
cooperation can make the break to the new business easier. This can be achieved by including new
businesses into holding companies.

Basically there are two ways how to do a business. These depend on whether company carries out
many lines of business or on the amount of asset. The first way is to cover everything with one enter-
prise and thus to create one accounting unit. The second way is based on a foundation of a holding
structure with subsidiaries and the holder on the top. In fact holding is a specific way how to cover
business by many subsidiaries.

The goal of this article is to describe specifics of a financial management of holdings when manag-
ing cash-flow. The focus is on reasons of holding structure and usage of both theoretical and other
models of managing cash such as Baumol model, Miller-Orr model and Beranek model. As transfers
within the holding organization belong to the main advantageous of holding, the way how to transfer

finance from one subsidiary to other or from subsidiary to holder or reversely is handled here.

holding, financial management of holding, cash-flow, managing cash-flow, cash management

Mezi hlavni atributy dne3niho podnikatelského
prostfedi patii silici snahy o spojovani a spolu-
praci nap¥i¢ podnikatelskymi subjekty, snaha o kon-
centraci a kooperaci. Jejich cilem je nejen umoznit
vy33i efektivitu, hospodéarnost vyroby, vy33i finanéni
zdroje aj., ale také existen¢ni zajisténi podniku.

Zna¢na ¢ast ekonomickych aktivit je v dne3ni eko-
nomice zabezpefena prostiednictvim korporaci,
tedy v rtizné mife pravn€ a ekonomicky propoje-
nych podnikt. Pfedstavuji je zejména trusty, kartely,
koncerny, konsorcia a holdingy.

Clanek se zabyva Fizenim cash-flow v podnicich
v holdingové struktufe, a to jejich popisem a objas-
nénim stavajicich a novych p¥istupt.

MATERIALA METODY

Podstatou holdingu je ovldddni vice spoled-
nosti jednim subjektem (holder, matef'skd spole¢-
nost), ktery mé v jim ¥izenych subjektech (subsidi-
aries, dcery) vétsinou rozhodujici podil. Hlavnim

cilem holdingu neni vyrab&t nebo prodavat, ale ¥i-
dit, a to zejména finanéni strainku subjektu. Vztahy
mezi jednotlivymi dcerami a vztahy dcer k holdingu
jsou totiz zakladem optimalizace a konkurenéni vy-
hody. Jednotlivé subjekty (dcery) holdingu si zacho-
vévaji pravni samostatnost a navenek mohou vystu-
povat a psobit jako nezavisly podnik. Casto také
dochazi k mnohem sofistikovangjdim formam hol-
dingt, kdy dcera ma jest€ né€kolik dcer (je mozné
pouzivat termin vnucka), které mohou byt kapita-
love propojeny s dalsimi dcerami (nebo vnuckami).
Dtivodem téchto operaci je optimalizace na mnoha
drovnich - finance, dang, vyrobni naklady aj. Ridict
mechanismus holdingu se miize uskute¢tiovat pro-
stfednictvim ovlddacich smluv, doplnénych smlou-
vami o odvodu zisku nebo kryti ztraty (holdingy
jsou zpravidla velké spole¢nosti, podléhajici au-
ditu). P¥ikladem holdingového uspofidani ve svéte
jsou napt. spole¢nosti Daimler-Benz, GM, Donald-
son a dalst.
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1: Moznost uspordddni holdingu
1: Possible form of holding
Zdroj: voln& pFevzato z Marek (2009, str. 581)

Obr. 1 pFedstavuje ilustraéni piiklad uspofadani
holdingové struktury, kdy matka ovlada t¥i dcefiné
spole¢nosti. Kazda z dcefinych spole¢nosti m4 jiny
tkol. Prvni z nich vlastni pozemky a budovy pro vy-
robu, druh4 spole¢nost stroje a zaf{zeni a tfeti pra-
covni kapitél.

Cile holdingu nejsou v obecné roviné odlisné
od cild samostatného podnikatelského subjektu.
Neni zamérem ¢lanku rozebirat teorii cilt podni-
kéani a jejich vyvoj, dopliiuji tedy pouze tvrzeni vy-
chézejici z definice dle Marka (2009, str. 580), Ze cil
holdingu je stejny, resp. obdobny jako u samostat-
ného podnikatelského subjektu, a to maximalizace
trzni hodnoty (pfi vyuziti ukazateltt Economic Va-
lue Added a Market Value Added). Jeho trzni hod-
nota neni pouze sou¢tem trznich hodnot jednotli-
vych podnikt v ramci holdingu, ale také vyuzitim
synergického efektu. Proto, jak uvadi Marek (2009,
str. 574), trznf hodnota je:

TH, = TH, +¥TH, + HSE,

kde:
TH, ......trzni hodnota holdingu,
TH, ......trzni hodnota mate¥ské spole¢nosti,

XTH, ..soufet trznich hodnot dcefinych spole¢-
nosti,
HSE.....hodnota synergického efektu.

Jaky je vlastné diivod pro aplikaci holdingo-
vého seskupeni? Pro¢ spole¢nosti tvoii holdingo-
vou strukturu? Déivody jsou rtizné. V prvni roving
je dtivod popsan vyse uvedenym vzorcem - tedy
zakladni vyhodou je maximalizace trzni hodnoty.
Obecné je také konstatovano, jak napt. uvadi Valach
(1999, str. 276), Ze: pFi¢ina koncentrace a kooperace
je vynucend nebo dobrovolné ve snaze dosdhnout
vy33i konkurenceschopnosti na trhu formou sou-
stfed€éni penéznich prostfedki na realizaci kapita-
lov€ naro¢néjsich investic, vytvotreni kvalitng&jsi spo-
le¢éné védecko-vyzkumné zdkladny, vyssi vyuziti
stavajicich vyrobnich kapacit, zlep3eni pozice v ob-
lasti ndkupu nebo odbytu apod. Dal3i nejc¢ast&jsi

motivy jsou, jak uvadgji Valach (1999, str. 278-280)

a Frederikslut (2008, str. 157-162):

e synergické efekty - kdy pozitivni efekt je dosazen
spojenim &asti do celku. Zdrojem efektu jsou pte-
devsim pfiirtstky vynosti a tspora nakladt. P¥i-
ristek vynostt miize byt dosaZen napt. horizon-
talnim spojenim, kdy spojované podniky ziskaji
vy$si podil na trhu a ziskévaji vy3si vliv na tvorbu
cen, tj. zvy3eni vynost. Snizeni nakladt miize byt
dosazeno napf. pfi vertikdlnim spojeni, kdy ad-
ministrativni a spravni rezie a ndklady na vyzkum
a vyvoj jsou rozpustény do vysstho mnozstvi vy-
robku;

e pouziti pfebyteénych penéznich prostfedka
na koupi jiné spole¢nosti, kdyz spole¢nost-in-
vestor nema zadné jiné investi¢ni pot¥eby. Koupé
podniku mtize predstavovat investici s nejvy3si
¢istou soucasnou hodnotou;

e diverzifikace spo¢ivajici v rozlozeni rizika a stabi-
lizaci penéznich tokd;

e snaha dostat se na jiné trhy a ziskat statni podporu
vméné rozvinutych zemich, které se snazi pfildkat
zahrani¢ni kapital.

Mezi dalsi divody pro vznik holdingové struk-
tury Fizeni, patii pfedevsim nasledujict:

1. specializace;

2. ruceni;

3. optimalizace kapitalové struktury;

4. optimalizace cash-flow.

V zédsadé ma spole¢nost, kterd je ¢inna ve vice
pfedmétech podnikéni (jak na sebe navazujicich,
tak zcela odlidnych) nebo jejiz obrat a aktiva jsou do-
state¢né vysoké!, dvé moznosti:

@ jedna spole¢nost — jeden podnikatelsky subjekt,
jedna dcetni jednotka, jedno vedeni. Spoletnost
vice svych podnikatelskych aktivit ¥idi v ramci
jedné spoleénosti. Casto se podnikatelské aktivity
rozd€luji na oddéleni (nap¥. divize) - divize plasty,
divize stavebni vyroba apod. Pro zjednodu3eni lze
tuto moznost nazvat ,celistvou spole¢nosti®;

e vytvofeni holdingové struktury, kde navrcholu or-
ganiza¢ni struktury je matef'ska spole¢nost, kterd

1 Termin ,dostate¢né vysoké nent teorii specifikovan. O holdingu ma smysl uvazovat tehdy, kdyz vynosy z vytvofeni

holdingové struktury (vyhody ze specializace, ru€eni...) pfevysi nad naklady na vytvofeni holdingové struktury.
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ovlada v3echny dcefiné spole¢nosti. Ovladani ne-

znamend, Zc¢ matefskd spoletnost viechny dcery

vlastni 100%. Neni to ¢asto ani nutné. Dtlezité
je ovladani (faktické vykondvani pfimého vlivu),
napf. prostFednictvim dal3f dcefiné spole¢nosti.

Velmi dtilezitym faktorem, ktery ovliviiuje hospo-
dafeni spoleénosti, je price s penéznimi prostiedky
a jejich ekvivalenty. V profesi finan¢niho mana-
Zera spole€nosti je nejvétsi pozornost zaméfena ne
na rozvahu, vykaz zisku a ztrity, pfipadné& na vykaz
o zmé&ndch vlastniho kapitilu, ale na p¥ehled o pe-
né&znich tocich — na cash-flow. Tento vykaz se zamé-
Fuje na vykazani pené&znich tokt v tetni jednotce
za dané obdobi (nap¥. za jeden rok) k uréitému datu
(napft. k 31. 12. daného roku).

Tlak na dobré cash-flow je stejny jak v celistvé
spoletnosti, tak v holdingu. V €em tkvi optimali-
zace cash-flow v rdmci holdingu a v &em tkvi jeho
vyhoda? Jedna se mimo jiné o vyuZiti tzv. clearingo-
vého (zuttovaciho) centra u matefské spole¢nosti,
které funguje jako ztétovaci centrum pro dcefiné
spoletnosti. Pojem clearingového centra je v lite-
ratufe popsan také jako tzv. netting. Jak uvadi Kis-
lingerova (2007, str. 529-533): netting je systém, ktery
umoZiiuje mezi spriznénymi subjekty vyrovndvat vzdjemné
zdvazky a pohleddvky. Lze jej pousit i pro vztahy s nespii-
znénymi stranami. Bez nettingu by musely sp¥izn&né
spoletnosti viechny své vzdjemné platby uskuteé-
fiovat pfes své banky Neexistence nettingu zvy-
Suje pFedeviim bankovni poplatky za platby, zvy-
Suje moznost kurzové ztraty, omezuje jednodu-
ché fizeni plateb a snizuje pFehlednost cash-flow
skupiny. Je vhodné odlisit nasledujici zptisoby net-
tingu:

e dvoustranny netting — uvazujme dvé spojené spo-
le€nosti, které mezi sebou maji pohledévky a za-
vazky. Tyto spole¢nosti si zvoli zdpo&tovy cyklus,
napft. dva dny, tyden, dva tydny a v tomto obdobi
své pohledavky a zavazky zapo&tou a zbyly rozdil
doplati prostfednictvim platby v bance;

e jednosmérny netting — analogicky jednodus3si
forma;

e mnohostranny netting - jedna se o systém, ktery
zavadi tzv. clearingové (zdpoctové) centrum. Jak
uvadi Kislingerova (2007, str. 531-532), holding
provadi viechny platby prostfednictvim clearin-
gového centra. Kazda ze spole¢nosti holdingu méa
v clearingové centru sviij u€et, na kterém jsou re-
gistroviny pohleddvky a zévazky. Clearingové
centrum tyto pohledavky a zédvazky, pFipadné
dal3i nutné platby, denné sumarizuje, ziskdva ko-
ne¢né stavy pohleddvek a zavazk a vysild platby
jednotlivym spole&nostem holdingu.

Celkovy pfinos nettingu nespo¢ivd pouze ve sni-
Zeni bankovnich poplatk, ale také v aspote kurzo-
vych ztrit, pfesném fizeni plateb ve skupiné a v lep-
3im piehledu o cash-flow skupiny. Nevyhodou je
naopak zejména administrativni néro¢nost zave-
deni systému do praxe.

V piistupech k Fizeni hotovosti, které maji své vy-
uziti také v holdingovych uskupenich, vystupuji vy-

razn¢ predevsim jiz relativné starsi Baumoléiv mo-

del, pozdgjsi Miller-Orréiv model a Beranktiv mo-

del.

Baumol@iv model pohlizi na ¥izeni hotovosti jako
na fizeni zasob a pfedpoklads, Ze:

1. je znama celkova potieba pen&z za zvolené ob-
dobib,

2. spole¢nost mé investovany penize do likvidnich
cennych papird, za které maZeme oznagit statni
pokladniéni poukézky,

3. s obstaranim pené&z jsou spojeny transakéni né-
klady T,

4. ptedpoklddd se rovnomérné vydavani pené&zni
hotovosti.

Model ur¢uje optimaélni vy3i akvizice penéz, kdy
optimalizuje ndklady na prodej cennych papirt
za pouziti vzorce — Baumol (1952, str. 547):

C= ZbTT, kde je C je optimélni vy3e jedné tran-

sakce a i irokova sazba cennych papirt (ndklady

na drzeni hotovosti).

Praxe vSak dokazuje, Ze uvedené ptedpoklady
jsou nejvétsim problémem modelu.

Dalsim teoretickym modelem fizeni hotovosti
je Miller-Orrtiv model. Tento model jiz nepfedpo-
klad4 rovnomérny vyvoj plateb, ale stanovuje horni
a dolni mez penézni hotovosti. Mezi témito me-
zemi dochazi k fluktuaci hotovosti dle pot¥eb spo-
le¢nosti. Je-li dosahnuta horni mez, znamena to,
zZe spole¢nost ma pfilis hotovosti a jsou nakoupeny
opét kratkodobé likvidni cenné papiry, aby se hoto-
vost dostala do obvyklého pdsma. Naopak je-li do-
sdhnuta dolni mez, stav hotovosti je nizky a dochézi
k prodeji cennych papirti. Problémem je stanoveni
horni a dolni meze. Horni mez bude v&tsi za pied-
pokladu vysokych transakénich nakladt na ndkup
a na prodej cennych papirt anebo v piipad€ vel-
kych rozptylt v hodnoté denni hotovosti. V p¥ipadé
vysokého vynosu z cennych papirt bude rozpéti
nizdi. Dolni mez je stanovena na trovni minimalni
vyse penézni hotovosti. Rozpéti R je uréeno vzor-
cem — Miller, Orr (1966, str. 425):

3 Ctxd

R=3~ [T S
klady, & je rozptyl hotovostnich tokd a i je drokova
sazba cennych papirt.

Jak uvadéji Brealey a Myers (2008, str. 855-865),
jednd se o teoreticky model. V praxi je obtizné dodr-
zet pfedpoklad nahodilosti a nepf¥edvidatelnosti pe-
néznich tokd. Déle je také obtizné zohlednéni dal-
Sich vliviy, jako je sezonnost nebo skute¢nost, Ze ob-
chodovani s likvidnimi kratkodobymi cennymi pa-
piry se Casto d&je ve velkych ¢astkach, které nemu-
seji odpovidat reprodukénimu procesu spole¢nosti.

Na pfedchozi model fizeni hotovosti navazuje
Beranktiv model, ktery popisuje Reziidkova (2005,
str. 98). Beranek rozsituje pfedchozi Miller-Orrtav
model o kvantifikaci pravd&podobnosti pFijmu a vy-
dajti za urcité ¢asové obdobi. Vychazi se ze stejného
principu, Ze vydaje se pFedvidaji snadnéji nez pfi-
jmy — nap¥. mzdy, dang, stdlé platby. Cilem je urcit

}, kde Ct jsou transakéni na-
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za dané obdobi otekdvané piijmy a vydaje a prav-
dé€podobnost jejich rozdéleni. Jak uvadi Rezndkova
(2005, str. 98), zdkladni myslenka znt: pokud mezni uzi-
tek = drZent pokladnicnich poukdzek (méteno rozdilem tiro-
kovijch vijnosit na béznyjch iiétech a u pokladniénich poukd-
zek) prevysuje mezni ndklady (méfeno ndklady na kontoko-

rentni iivér po zohlednéni pravdépodobnosti), pak by spolec-
nost méla investovat do pokladnicnich poukdzek.

VYSLEDKY
Rizeni cash-flow u holdingovych uskupeni v pri-
padé hotovostnich a bezhotovostnich penéznich
prostiedkt ovliviiuje praveé zakladni atribut, Ze spo-
le¢nosti jsou spojené. Na Obr. 2 jsou naznaceny
cesty a pfevody finan¢nich prostfedkil v rdmci hol-

dingu. Podobnym zptsobem mohou byt realizo-
vany i obchodni aktivity holdingu.

Obchodni aktivity mezi spojenymi osobami mu-
seji spliiovat podminku tzv. transferovych cen. Tato
podminka je ddna v legislativé Ceské republiky § 23
odst. 7 zédkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfFijmd,
ve znéni pozdé&jsich predpisti?. Pfedpoklddejme, ze
dcera 2 plati dcefi 1 za dodavku vyrobkd, jak cha-
rakterizuje Obr. 3. K thradé zavazkt dcery 2 viiéi
deeti 1 dochazi v datu splatnosti. Volné prostredky
dcery 1, které ziska prodejem svych vyrobki, se ku-
muluji na bankovnim daétu.

Nyni vstupuje do procesu matka, kterd volné pre-
byte¢né prostFedky decery 1 stahuje na svilj acet -
Obr. 4. Casto pouzivanou formou, jak prostFedky
prevést, je smlouva o ptijéce, kdy na stran¢ vétitele

Sipky naznacuji mozny pfevod prebyte¢nych penéznich prostfedkd

2: Moznosti prevodu penéznich prostiedkii v holdingu
2: Possibility of financial transfer within holding
Zdroj: Vlastni zpracovani

tok vyrobku

3: Naznaceni moznosti toku vijrobkii a penéz
3: Demonstration of possible money and goods flow
Zdroj: Vlastni zpracovani

tok penéz

prevod pfebyte¢nych
penéznich prostfedku

4: Prevod penégnich prostiedkii = deery na matku
4: Money transfer from subsidiary to holder
Zdroj: Vlastni zpracovani

2 dalejen zdkon o danich z pifjmi

stoji dcera 1 a na strané dluznika matei'ska spole¢-
nost.

Problematickou oblasti je stanoveni droku
u ptijcky mezi spojenymi osobami. Tento trok se
dle vyse zminéného § 23 odst. 7 zdkona o danich
z pH{jmt musi stanovit za podminek obvyklych u ni-
jak nespojenych subjektt, vyjma p¥ipadu, kdy v&ti-
telem je ,zahraniéni subjekt* definovany § 17 odst.
4 zgkona o danich z pFjmu (poplatnici, kteii nemaji
na tizemi Ceské republiky své sidlo, maji dasiovou povinnost,
kterd se vatahuje pouze na prijmy ze zdrojii na izemi Ceské
republiky?). Obvykly drok holding dokazuje pied
spravcem dan¢ dikaznimi prostfedky, mezi které
patii napf. konfirmace od bank, se kterymi holding
uzaviel nebo mohl uzav¥it bankovni dvéry.

Matei'ska spolenost si penize od dcery stdhne
formou ptjcky a vykdZe za dcerou zivazek - vét-
Sinou se jedna o operace se splatnosti do jednoho
roku, proto se jednd o kratkodoby zévazek.

Uéetné u matky:

e MD 22x*/D 379 - piijem finan¢nich prostfedki

avznik zavazku vadi deefi 1;

3§17 odst. 4 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pFijmt, ve znéni pozdé&jsich pfedpist

4  mutZzeme piedpoklddat, Ze se jedna o bankovni Géty — 221
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e MD 562/D 379 - predpis troku z ptijcky za dané
obdobi.

Uéetné u dcery:

e MD 378/D 22x - ubytek finanénich prostredka
avznik pohledavky va¢i matce;

e MD 378/D 662 - predpis troku z ptijcky za dané
obdobi.

Dal3i moZnosti pro matefskou spole¢nost, jak zis-
kavat finan¢ni prostfedky z dcefinych spole¢nosti,
je smlouva o prevodu zisku. V Ceské republice tuto
problematiku upravuje § 190a zdkona ¢&. 513/1991,
obchodni zédkonik, ve znéni pozdéjsich predpisii.’

Smlouvou o prevodu zisku se zavazuje Fizend osoba
po provedeni pridélu do rezervoniho fondu, vyZaduje-li toorbu
rezerontho fondu zdkon nebo zakladatelsky dokument,
prevést ve prospéch Fidici osoby zbyly zisk nebo jeho édst.
Smlouva o prevodu zisku musi rovnéz obsahovat zdvazek -
dici osoby viici spolecnikiim, kteri nejsou vicastniky smlouvy
(ddle jen “mimo stojici spolecnici”), poskytnout jim primérené
vyrovndni, ledaze spolecnost nemd Zddného takového spolec-
nika.®

Schvileni smlouvy o pfevodu zisku je v ptisob-
nosti rozhodnuti valné hromady. V piipadg, ze
spole¢nost neni 100% vlastnéna jednim subjek-
tem anebo je vlastnéna vice subjekty, které nejsou
ve shodg, jsou Eastym problémem spory s akcionafi
(spoleéniky), ktefi nejsou ti€astniky smlouvy - jedna
se o tzv. mimo stojici spole¢niky. Jadrem sporu byva
nej¢ast&ji pfimé&rené vyrovnani, které pfislusi mimo
stojicim spole¢niktim za rozdé&leny zisk.

Specifickou roli v ovladnuti spole¢nosti v ramci
holdingu tvofi tzv. ovladaci smlouva. V Ceské re-
publice tuto problematiku upravuje § 190b obchod-
niho zakoniku. Touto smlouvou se jedna smluvni
strana zavazuje podrobit se jednotnému Fizeni jiné
osobé& (matefska spole¢nost).

Ridici osoba je oprdvnéna udilet statutdrnimu orgdnu -
zené osoby pokyny, a to i takové, které mohou byt pro fizenou
o0sobu i nevhodné, jestlize jsou v zdjmu Fidici osoby nebo jiné
o0soby, se kterou tvofi koncern. Tim neni dotéena povinnost
0sob tvoficich statutdrni orgdn fizené osoby nebo jeho clenii
jednat s péci ¥ddného hospoddre. Jind osoba ani jinyg orgdn
izené osoby nejsou oprdvnény udélovat statutdrnimu or-
gdnu fizené osoby pokyny, které jsou v rozporu s pokyny -
dici osoby?

Timto zplisobem se oteviraji ¥idici osobé& (matce)
velké moznosti, jak pFevadét finaneni prostfedky
a Fidit cash-flow spojené osoby. Ta je opravnéna ne-
jen pfevadét finan¢ni prostiedky, ale také provadét
i dal3i operace, které mohou dcefinou spole¢nost
znevyhodnit. Obecné je stdlou povinnosti statutar-
ného hospodare. Diéle plati, Ze vznikne-li ovlada-
nim vé&fitelim $koda, odpovidaji osoby, které po-
vinnost fadného hospodére porusily, za skodu, ne-

dale také obchodni zdkonik

[e<IRN @ NIV, |

muze-li byt narok véFitelt uspokojen z majetku ¥i-

zené osoby. Takovy p¥ipad je viak spiSe extrémni

a v praxi se nestava Casto, Ze by matetské spole¢nost

nevyuzila svého vlivu a transakci, kterd dcefinou

spole¢nost poskozuje, neprosadila.

Dile pro matetskou spole¢nost plati pravidlo, Ze
v piipad¢ existence ovladaci smlouvy uhradi pfi-
padnou ztratu v hospodafeni dcefiné spole¢nosti:

Byla-li uzaviena ovlddaci smlowva nebo smlouva o pre-
vodu zisku a hospodatent fizené osoby skonéi ztrdtou, je ¥i-
dici 0soba povinna tuto ztrdtu uhradit, pokud nemiiZe byt
uhrazena z rezervniho fondu nebo jinych disponibilnich
zdrojii #izené osoby.

Z uvedenych informaci tedy vyplyva, ze mate¥ska
spole¢nost mtize prosadit svilj vlivina tikor své dee-
Finé spole¢nosti za vyse uvedenych podminek.

Matet'skd spole¢nost ma v zasad¢ dvé moznosti,
jak ziskané finan¢ni prostredky vyuzit:

1. investice mimo holding za Géelem ziskani vys-
$tho vymosu, nez jakého by byly schopny dosih-
nout dcefiné spole¢nosti nebo

2. ptevedeni prostfedkt na dal3i deefinou spoleé-
nost, kterd prostredky potiebuje.

Moznost uvedend pod bodem 1 je vyhodnd v p¥i-
padé takové situace, ze pro holding neni vyhodné
pené&zni prostfedky nechdvat v jednotlivych spoleé-
nostech. Vy33i vynos je dosazen investici mimo hol-
ding. Dtivod je prosty. PFfedpoklddejme tFi spolec-
nosti, z nichz kazda disponuje k ur¢itému datu da-
nym objemem penézZnich prostiedki. Uroky jsou
dény trhem (mtiZe se jednat o terminované vklady,
depozitni certifikdty, smé&nky, statni pokladniéni po-
ukazky atd.). Vy3i aroka ziskanych investici charak-
terizuje Tab. 1.

I: Urok v jednotliviich spolecnostech
I: Interest rates in subsidiaries

vy$e penéznich Grokp.a arok

prostiedkii v K¢ P2 sal4dna
dcera 1 1000000 1,00% 384
dcera 2 2000000 1,50% 1151
dcera3 3000000 2,00% 2301
celkem 6000000 3836

Zdroj: Vlastni vypocet

V piipadé sjednocenych penéznich prostredkt
v ramci holdingu je mozné dosihnout vy3siho
droku - viz Tab. II. Je pfitom nutné vzit v dvahu
naklady na p¥esun pen&znich prostfedkd, a to dle
druhu pfevodu, ktery byl popséan vy3e.

Moznost, jak pfevadét pFebyte¢né penéznich pro-
stfedktt z dcery 1 smérem k matce, charakterizuje
Obr. 5.

§ 190a odst. 1 zakona ¢. 513/1991, obchodni zakonik, ve znéni pozdg&jsich predpisit
§ 190b odst. 2 zakona ¢. 513/1991, obchodni zakonik, ve znéni pozdgjsich predpisti
§ 190c odst. 5 zdkona &. 513/1991, obchodni zakonik, ve znéni pozdgjsich predpisii
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II: Spoleényj iirok
1I: Shared interest

¥ penéz. prostiedki v K¢ arok p.a.

urok za 14 dnti v Ké

rozdil v K¢ rozdil v %

6000000 3,00%

6904 3068 180%

Zdroj: Vlastni vypocet

prevod prebyte¢nych
penéznich prostiedkd

prevod prebyte¢nych
penéznich prostiedku

5: Prevod penéznich prostiedkii = dcery 1 na deeru 2 pies matku
5: Money transfer from subsidiary 1 to subsidiary 2
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfevod prostfedkt bude probihat stejn& jako
ve vy3e popsaném piipadg, tj. na zakladé smlouvy
o ptijcce.

Ucetné u matky:

e MD 378/D 22x - ubytek finan¢nich prostfedkit
avznik pohledavky vaci deefi;
e MD 378/D 662 - pFedpis tiroku z piijcky.

Uéetné u dcery:

e MD 22x/D 379 - piijem finanénich prostfedkil
avznik zdvazku vi¢i matce;
o MD 562/D 379 - piedpis droku z ptijcky.

V piipadé vylou€eni ptisobeni matky a pfesunu
prostfedkt pfimo z dcery 1 na dceru 2, figuruje
matka pouze v roli usmériiovatele/piikazce pte-

vodu - viz Obr. 6.

pfikaz k pfevodu
pfebytecnych
penéznich
prostfedku

pfevod prebyteénych

penéznich prostifedku
6: Prevod penéznich prostiedkii z dcery 1 na deeru 2, matka pievod
usmeriiuje
6: Money transfer from subsidiary 1 to subsidiary 2, holder only
controls the transfer
Zdroj: Vlastni zpracovani

DISKUSE

Byly popsdny moznosti fizeni cash-flow, které
jsou aplikovatelné na holdingové spole¢nosti. Roz-
hodnuti o pfesunu penéznich prostfedkt je ovliv-
néno zejména:
o vysi Castky penéznich prostiedki a
e asem - v jaky okamzik a na jakou dobu penézni

prostiedky pfesunout.

V zésad€ je mozné aplikovat nebo &aste¢né apli-
kovat p¥istupy, které uvadéji Baumol (1952, str. 546

556), Miller a Orr (1966, str. 417-429), Kislingerova
(2007, str. 533-536) a Vernimmen (2009, str. 958-
963) a které jsou uvedeny v ¢asti metody. Lze pou-
Zit tyto postupy.

Prvni vychédzi z toho, Ze zakladnim dokumentem
k uréeni hranice, kdy je mozné prevést pen&zni pro-
stfedky, je planovani cash-flow jednotlivych tcet-
nich jednotek, tedy jak matky, tak jednotlivych dcefi-
nych spoleénosti. V tomto planu museji byt uvedeny
potFeby penéznich prostiedkt miniméaln€ na jeden
rok s aktualizaci dle velikosti i¢etni jednotky — mini-
maélng jednou mé&si¢ng, piipadn& denné. Tyto plany
vyuZzivaji jak nep¥imé metody pro sestaveni cash-
flow, tak v ur€itych operacich také metody p¥imé.
Podle planu cash-flow je mozné a vhodné uréovat
vysi stazeni pené&znich prostfedkdt matkou od dce-
Finé spole¢nosti. Pfi planovani cash-flow je relativné
jednodussi planovani vydaji, nebot se zde objevuji
stéle se opakujici platby. Lze Fici, Ze je vhodné apliko-
vat pro planovani pFijmu a vydaji kvantifikaci prav-
dépodobnosti jejich dosazeni (uréeni pravdépodob-
nosti dosazeni p¥ijmu na zvolené obdobi u trzeb; ur-
¢eni pravd€podobnosti dosazeni vydaje na zvolené
obdobi v ¢lenéni zejména dle vykonové spotieby,
osobnich nékladt, dani a poplatkt, odpisti a ostat-
nich ndkladd), coz doklada nap¥. doporuceni teorie
a praxe spole€nosti, jako jsou GM nebo Ford.

Druha technika vychézi z ¥izeni podle ukazatelti
likvidity jednotlivych spolenosti v holdingu, ne-
bot dle t&chto ukazatelil je také posuzovéna pfi au-
ditu G€etnich zavérek tzv. zdsada ,going concern”
(zdsada nepfetrzitého trvani i€etni jednotky). Likvi-
dita je také posuzovana pfi vyuziti cizich zdroju fi-
nancovani od banky nebo podobné instituce. Teorie
uvadi nésledujici zdkladni ukazatele likvidity - oka-
mzitd, pohotova a b&zna. Jsou uvddény také rtizné
pristupy k FeSeni optimalni vy3e t&chto ukazateld.
Za vhodné jsou povazovany hodnoty pozadované
bankami, jak popisuji Marek (2009, str. 278-280)
aKislingerové (2007, str. 88-91):

e okamzita likvidita — hodnota 0,2 aZ 0,5;
e pohotovi likvidita - hodnota 1 az 1,5;
e bé&zna likvidita - hodnota 2 az 3.

Neni dulezité drzet se vyse uvedenych hodnot, ale
zajistit, ze bude dodrzena zésada ,going concern®.
Tj. nap¥. pro dceru 1, ktera své vyrobky prodava
pouze dcefi 2 a ddle pouze nakupuje vstupy od dal-
Sich dcer a t¥etich stran, neni nutné drZet se vyse
uvedenych hodnot, ale zajistit spInéni pozadavku,
ze dcera 1 dostoji svym zdvazkim, pFedevsim vici
viem tfetim stranam.

Moznosti Fizeni penéznich prostfedkd v rdmci
holdingu souvisi také s dal3imi ¢innostmi. Jak je uve-
deno vyse, jednou z nich je vyuziti tzv. clearingového
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centra v rdmci matefské spole¢nosti. Toto centrum
md za tikol ¥idit pohledavky a zédvazky dcefinych spo-
le¢nosti a déle Fidit jejich splatnost a zaplaceni. Vza-
jemné pohledavky mezi spole¢nostmi v holdingu ne-
probihaji formou placeni, ale formou zapo¢ta, které
navrhuje a rozesild clearingové centrum. Moznost
clearingového centra by ale neméla kon¢it u funkce
zapoctl. Lze Fici, Ze zde lezi velky potenciél holdin-
govych spole¢nosti pro celkové fizeni pohledavek
a zévazku a Fizeni cash-flow. Jednou z moznosti je
aplikace clearingového centra také jako faktorin-
gové stifedisko, kdy matetska spole¢nost odkupuje
pohledavky dcefinych spole¢nosti a ¥idi jejich za-
placeni viigi tfetim subjektim. Odkup probiha také
u pohledavek od dal3ich ¢lenti holdingu tehdy, ne-
jsou-li zavazky, vaci kterym by bylo mozné tyto po-
hledéavky zapo¢itat (roz3ifuje se tedy funkce net-
tingu). Faktoring v rdmci holdingu je v podstaté ana-
logii faktoringu, ktery by bylo mozné vyuzit na trhu
s tou vyhodou, Ze dcefiné spole¢nosti ziskavaji niz3i
drok a niz3i poplatky. Opét za vyuziti transferovych
cen dle zdkona o danich z p¥ijmtl. Mate¥ska spolec-
nost timto ziskava instrument pro ¥izeni kratkodo-
bych aktiv viech svych spole¢nosti. Je zde také alter-
nativni moznost pozdé&jsi kapitalizace pohledavek.
M4 vibec smysl pFevadét penézni prostfedky
z jedné spole¢nosti holdingu do druhé? Ditkaz
o opravnénosti podavaji pFedevsim Marek (2009,
str. 589-596) a Vernimmen (2009, str. 958-963).
V zdsad¢ je mozné konstatovat, Ze ma smysl pfe-
vadét finanéni prostfedky z dcefiné spole¢nosti 1
do dcefiné spoleénosti 2 za ti¢elem vy3stho zhodno-
ceni kapitilu, jestlize plati, Ze: zhodnocent kapitilu
dcefiné spole¢nosti 1 > zhodnoceni kapitdlu dce-
Finé spole¢nosti 2. To je mozné mé¥it rliznymi pro-
stfedky. Lze doporudit, aby se matefskd spole¢nost
fidila na zédklad& nasledujicich ukazateli:
e klasické pomérové ukazatele, jako jsou ROI, ROA,
ROE, ROCE, ROS;

e vy3e ukazatele EVA - vy3e ukazatele se viak mtze
zménit v piipad€é rozhodnuti matefské spoleé-

nosti sv&Fit dcefiné spoletnosti s vysokym EVA fi-

nanéni prostfedky. SvéFeni prostfedktt ma totiz

vliv na vy3i EVA. Zejména mé p¥imou souvislost

s pramérnymi niklady na kapitdl, které vlozeni

finanénich prostiedkd ovlivni. Dile ma nep¥imy

vliv na vy3i ukazatele EBIT, ktery by mél riist vli-

vem pfilivu finan¢nich prostfedku od matku;

e trzni ceny akcie — uplatnéni tohoto ukazatele je
smysluplné v p¥ipadg, jsou-li dcefiné spoletnosti
obchodované naregulovanych trzich — burzédch;

e metoda diskontovanych penéznich tokd — matef-
ska spole¢nost zkouma ofekdvané pené&zni toky
v budoucnu, které poté diskontuje tirokovou mi-
rou. Za tuto drokovou miru je vhodné pouZit o¢e-
kavany, resp. pozadovany vynos z hospodafeni.
Problémem této metody je zejména nutnost zjed-
nodu3eni planovani budoucich pené&znich tokt
vlivem dlouhého ¢asového intervalu planovani;

e niklady kapitalu jednotlivych dcefinych spoleé-
nosti. Pro matefskou spoletnost maji smysl v z4-
sadé dvé skute¢nosti. Bud pfedat finan¢ni pro-
stfedky spole¢nosti s nizkymi ndklady kapitdlu
avlivem dodate¢ného pFisunu kapitdlu tento stav
nepodkodit a vydélavat na zhodnoceni kapitalu.
Nebo pfedat finanéni prostfedky dcefiné spole¢-
nosti s vy$8imi naklady kapitdlu za éelem snizeni
nakladt kapitalu. PFesun kapitdlu pFedstavuje pro
piijimajici spole¢nost cizi kapital. Cizi kapital je
teorii obecn& povazovan za levngjsi nez vlastni —
dle Rezndkové (2005, str. 89) je nejlevnéjsi kratko-
doby cizi kapitél, protoze m4 kratkou dobu splat-
nosti, riziko véfitele je relativn nejmensi a drok
ciziho kapitélu je sou¢asti nakladt podniku, sni-
zujicich datiovy zaklad.

Problémem uvedenych p¥istupi je jejich nejed-
noznadnost. Jak postupovat v p¥ipadg, ze byly pro-
vedeny viechny popsané postupy a v né&kterych
znich dcera prospiva a v jinych ne? Lze konstatovat,
Ze je vhodné pfistoupit k multikriteridlnimu rozho-
dovéni formou operaéni analyzy s vybé&rem sledova-
nych ukazatelt, které jsou pro holding rozhodujici.

SOUHRN
Cilem tohoto ¢lanku je popis, objasnéni pFistupt a nové piistupy k Fizeni cash-flow v holdingové
struktufe. V nékolika poslednich dekddach je patrny stély tlak na koncentraci a kooperaci. Vysledkem
tohoto tlaku jsou fuze, akvizice, zakladani novych spoleénosti ve spojent s jinymi. Velmi ¢astou for-
mou podnikatelskych uskupenti jsou v sou¢asné dobé& holdingy.
V &asti materidl a metody byly zminény dtivody, které vedou podnikatele k vytvafeni holdingovych
struktur. Mezi néz fadime synergické efekty, pouziti pfebyte¢nych penéznich prostfedki na koupi
dalsi spole¢nosti, diverzifikace podnikatelského rizika a stabilizace penéznich tokii, snaha ziskat
nové trhy a s tim souvisejici ziskani statni podpory na méné rozvinutych trzich, specializace, rucent,
optimalizace cash-flow a optimalizace ndkladt kapitélu.
»Velkd“ spole¢nost ma v zdsad€ dvé moznosti. Bud miiZze viechny aktivity provadét pomoci jednoho
podnikatelského subjektu - jednad se o celistvou spole¢nost, nebo pouzit holdingové struktury a své
podnikatelské aktivity provadét prostfednictvim n&kolika spole¢nosti. Cilem matky neni provadét
samotné pfedméty podnikéni, ale Fidit, a to pfedeviim finanéni stranku subjektu. Pro Fizeni cash-
flow je dalezité zejména pochopeni pen&znich tokd v jednotlivych spole¢nostech holdingu a jejich
plan na dal3i obdobi. Pro Fizeni cash-flow v holdingu je ddle mozné vyuzit nettingu a teoretickych
piistuptt k ¥izeni hotovosti dle Baumola, Miller-Orra a Berdnka. Jsou popsany moznosti pfevodu pe-
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néznich prostfedkd pomoci smlouvy o piijéce, smlouvy o pfevodu zisku a ovladaci smlouvy. Moz-
nost dosahovat vy33i vynost investici mimo holding skyta sjednoceni volnych penéznich prost¥edka
a jejich cilend investice. Zptisob, za jakych podminek pfevadét penézni prostFedky z jedné spoleé-
nosti holdingu do druhé, ddvé plan cash-flow a plan Fizeni likvidity. Rizeni cash-flow holdingu dale
vyznamnou mé&rou ovliviiuje plné vyuziti clearingového centra a aplikace holdingového faktoringu.
Dtivod, zda pFevadét penézni prostfedky z jedné spole¢nosti do druhé, poskytuje zhodnoceni kapi-
talu. Holding se v této oblasti mtiZe rozhodovat pomoci multikriteridlniho rozhodovéani na zakladé
vysledkt operaéni analyzy a na zaklad€ ukazatelt zvolenych holdingem.

vy -

holding, finan¢ni management holdingt, penézni toky, fizeni penéznich tokd, cash management

SUMMARY

The goal of this article is description and explanation of managing cash-flow of a holding. In the last
decades there has been a continual emphasis on concentration and cooperation. It results in affilia-
tion, acquisition and foundation of new companies connected with each other. Nowadays, holdings
are very frequent form of business groups.

It facilitates new approach to this problematic. In the section called materials and methods the rea-
sons leading entrepreneur to a creation of a holding structure are mentioned there. Synergistic ef-
fects, usage of redundant finance on investing to an other company, diversification of business risk
and stabilization of cash-flow, effort to penetrate to new markets and with this penetration possibility
of obtainment a subvention from local developing economy, specialization, guarantee, optimation of
capital costs belong among these factors.

Basically, big company has two possibilities. The first one is to carry out all activities within one busi-
ness unit (one company, one accounting unit) — it is an integrated company. The second one is a crea-
tion of a holding structure where the business is done within several companies. The main aim of
a holder is not to do a business but especially to control finance. In order to manage cash-flows it is
important to handle these in particular company holdings and their draft for upcoming seasons. In
order to manage cash-flow in holding it is further possible to apply method of netting and theoreti-
cal approaches of cash-flow management following Baumol, Miller-Orr and Beranek. Unification of
free cash-flows and their targeted investment enables to reach higher revenue investments outside
the holding. The cash-flow and liquidity plan provide us with the way how to transfer cash-flows from
one to another holding company. Furhermore, managing cash-flow of holding is high influenced by
using of clearing centre and application of holding factoring. Whether to transfer finance form one
company to another valuates a.i. the capital. Multi-criteria decisions based on outcomes of operation
analysis and determinants selected by holding serves as a departure point for making decision.
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