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zaninového kapitalu je, ze poskytuje fadu variant
pro jednotlivé druhy financovéni a jeho libovolné
umisténi na kazdé roviné mezi vlastnim a cizim ka-
pitdlem. Takovy postup umoznuje zajistit si indivi-
dudalni financovani, které je pripraveno pro zcela
konkrétni pfipad. Tento typ financovani je zajimavy
i pro samotné finan¢ni investory. Mohou totiz vy-
kazat aroky a dalsi platby za stanovenych podmi-
nek jako provozni ndklady.

Dodate¢né komponenty odmén

Pasmo mezi vlastnim a cizim kapitadlem je oSetfeno
fadou instrumentd financovani, které maji praveé
mezaninovy charakter. Typickymi formami takové-
ho financovdani jsou uvéry, kde se neuplatiuji zaru-
ky (Nachrangdarlehen - subordinated debt, subordi-
nated loan), parcidlni avéry, tichd spoleCenstvi,
pfipadné pozivaci prava atd.

Pro malé a stfedni podniky maji vyménitelné
a op¢ni dluhopisy spiSe okrajovy vyznam. Pfesto je
jim tfeba vénovat pozornost, protoze se vyskytuji
s jinymi formami mezaninového financovéni jako
tzv. equity kicker (véfitel/investor ma narok na ur-
¢ity procentudlni podil z naristu hodnoty majetku,
na ktery se vztahuje pujcka). Mysli se tim dluhopisy
majitel, které nabyvateli, tedy investorovi pfizna-
vaji dodate¢né uroky a umieni sménitelnych prav
nebo pravo pfednostni.

Soucasti equity kicker jsou zpravidla opce na zis-
kani ucasti ve spole¢nosti nebo pravo investora
zménit podminky spldceni obligaci vii¢i spole¢nosti
na konec obdobi financovani ve spolecenskych po-
dilech. Existuji pak i non-equity kicker. Zajistuji na-

rok na uhradu, ktery je zavisly na hodnoté¢ spolec-
nosti. Uvedené equity i non-equity kicker se ¢asto
vyuzivaji jako dodate¢né komponenty odmén
a kombinuji se s ostatnimi finan¢nimi instrumenty.

Rozvaha a danég

Velmi atraktivni je mezaninové financovani z hle-
diska spravy dani a bilance. Jednotlivé finan¢ni mo-
dely lze vtvorit tak, Ze se z bilan¢né pravniho hle-
diska zvys$i vlastni kapitdl, ale z daniového hlediska
Ize néklady spojené s pfenechdnim kapitalu odecist
jako provozni vydaje.

Z danov¢ pravniho pohledu Ize instrumenty me-
zaninového financovani posuzovat jako vlastni i ja-
ko cizi kapitdl. Pfitom jednotlivé instrumenty nelze
jasné vymezit.

Jako cizi kapital 1ze pak definovat zpravidla pod-
fizené dluhy a dalsi instrumenty. To je zavislé na
odpovidajici upravé v kazdém jednotlivém piipadé.
Nékteré instrumenty financovani je pak tedy mozné
z daniového hlediska definovat v jednotlivych pti-
padech jako vlastni kapitdl. Jestlize instrument vy-
tvofeny pro danou spolec¢nost lze ale definovat jako
cizi kapitdl, pak lze odecist kapitdlové uhrady, které
je tfeba uskutecnit, na strané pfijemctd mezanino-
vych uvért jako vyrobni naklady, a to s velkou efek-
tivitou. ]

-kle-
(zpracovano podle Christian HGerweg, Sebastan Sonn,
Lovells LLP, Mnichov, Mergers and Acquisitions Review, 4/2009,
str. 171-177)

Pocet insolvenci

letos stoupne

Uvérova pojistovna Euler Hermes Cescob odhaduje, Ze poéet insolvenci v Cesku letos stoupne
o ¢tvrtinu na 1690. Rekl to generalni feditel pojiStovny Julius Kudla. Nejvice rizikovymi
odvétvimi v disledku hospodaiské krize jsou podle néj stavebnictvi, textilni primysl,
metalurgie a automobilovy priimysl, zejména jeho dodavatelé.

Provozni feditel Cescobu Miroslav Ingeduld je pte-
svédcen, ze situace v ¢eském primyslu bude nyni za-
lezet na tom, jak se firmy vypotadaji s propadem po-
ptavky. Pokud nepfijde rychlé oziveni, muze se
v zaveéru roku ¢i na pocatku pristiho roku spustit vétsi
vlna krachtl. ,Skody nartstaji po celém svété. Neplati
uz ani to, ze velkd firma nemuze zkrachovat,” dodal.
Pojistovné loni klesl zisk po zdanéni na 24 milio-
nt K¢ ze 39 miliond korun v roce 2007. Na pojist-
ném vybrala 274 miliont K¢, kdyz o rok diive to by-
lo 240 miliond korun. Objem pojisténych pohle-

davek dosahl 185 miliard K¢. Kudla upozornil na to,
Ze zatimco v minulych letech ceny pojisténi klesaly,
nyni se kvili nartstu cen zajisténi zvysuji o zhruba
15 az dvacet procent.

Za zvySenim obratu stoji vétsi zdjem o uvérové
pojisténi, pokles zisku pojistovny pry ma na svédo-
mi vétsi rozsah vyplacenych Skod pojisténym klien-
tim kvili finan¢ni krizi. Euler Hermes neptedpokla-
da, zZe by se makroekonomické prostfedi z kratko-
dobého hlediska zlepsilo; naopak o¢ekava nartstaji-
ci mnozstvi pohledavek.
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Pojisténi pohledavek z obchodniho styku (avérové
pojisténi) je zptsob zajisténi pro pfipad platebni ne-
schopnosti nebo platebni neviile odbérateld. Hlav-
nim divodem pro sjednani jakéhokoliv pojisténi je
piredevsim jeho schopnost eliminovat nebo alespon
snizit riziko na inosnou miru.

Aktiva predstavuji az 30 procent majetku
Pohleddvky pfedstavuji vyznamnou ¢ést aktiv v roz-
vaze spole¢nosti. Aktiva jako naptiklad stroje, budo-
vy, zasoby atd., jsou proti Skoddm obvykle pojistény
- napiiklad proti pozaru. Tudiz skupina aktiv tvore-
na pohledavkami, kterd pfedstavuje az 30 % celko-
vého majetku spole¢nosti, by méla byt pojisténa rov-
néz. Rizika vyskytu platebni neschopnosti nebo
platebni nevtle odbérateltl pfitom mohou piedsta-
vovat podstatné zdroje uvérového rizika, které na se-
be berete. Uvérové riziko spolu s trznim rizikem jsou
vyznamné faktory, které ohrozuji podnik.

Pojisténi pohledavek (obchodnich dodavatelskych
avért) tak predstavuje ucinny néstroj, ktery l1ze vy-
uzit pii fizeni aktiv a pasiv.

Pojistné kryti se vztahuje na obchodni dodavatel-
ské uvéry, které pojistény poskytne svym odbérate-
ltm pii dodavce zbozi nebo sluzeb (odlozend platbha
napft. 30, 60 dni apod., max. 360 dni) a vztahuje se

na situaci, ve které odbératel tuto pohleddvku neza-

plati v disledku:

> platebni neviile (nezaplaceni ve lhité napft. 5, 7
nebo 9 mésict po splatnosti),

> platebni neschopnosti (konkurs, vyrovnani, exe-
kuce).

S pojisténym se uzavira ramcova smlouva a na-
sledné pojistovna na jednotlivé odbératele schvaluje
tzv. ivérovy limit, za ktery pojistovna ruci. Uvérovy
limit je horni hranice uvérového rizika, které pod-
stupuje pojistitel (pojistovna) vici jednomu dluzni-
kovi (odbératel pojisténého).

Na zavér Setfeni je vyplaceno plnéni
V okamziku, kdy u odbératele nastane stav platebni
nevule nebo neschopnosti, za¢ina pojistné Setieni.
Na zavér tohoto Setfeni a pfi splnéni podminek sta-
novenych pojistnou smlouvou, pojistovna vyplati
dodavateli pojistné plnéni snizené o procentudlni
spolutcast pojisSténého. PojiStovna déle klientovi
nabizi pfevzeti vymahdni dluzné pohledédvky a néa-
klady na toto vyméhdni jsou také pojistény. U vy-
mozenych ¢astek se neuplatni spolutcast.

Zpusoby hrazeni pojistného: Pojistné je zpravi-
dla placeno v nékolika splatkach (nejcastéji ¢ty-
fech), které jsou rovnomérné fakturovany v pra- »

Optim@ - komplexni ochrana pro Vase pohledavky

Novy produkt pro malé a stfedni podniky od Euler Hermes Cescob

Predstavitelé Gvérové pojistovny Euler Hermes Cescob odhadli narlist bankrotii v CR o &tvrtinu. Podle téchto
odhadl skonéi letos krachem bezmala 1700 firem. Bankrotem jsou nejvice ohrozené firmy a jejich dodavatelé
ve stavebnictvi, textiinim primyslu, metalurgii a v automobilovém primyslu. Pojisténi pohledavek proti riziku
nezaplaceni ze strany odbératele tak ziskava v souc¢asné dobé na svém vyznamu a dilezitosti.

“Produkt pojisténi pohledavek jsme
dosud nabizeli zejména pro  veétsi
podniky. Novy produkt Gvérové pojis-
tovny Euler Hermes Cescob s nazvem
Optim@ je naopak zaméfen na seg-
ment mensich a stfednich podnika,”
fika Hynek Rasocha, obchodni reditel
Euler Hermes Cescob.

Pojisténi pohledavek z obchodniho sty-
ku (uvérové pojisténti) je zplisob zajiste-
ni pro pripad platebni neschopnosti
nebo platebni nevule Vasich odbératell.
Hlavnim dGvodem pro sjednani jakého-
koliv pojisténi je pfedevsim jeho schop-
nost eliminovat nebo alespori sniZit
riziko na inosnou miru. Pojistény zapla-
cenim pojistného zamezi pravdépodob-
nému vzniku rizika Skody, pficemz
pojistné je ve zlomku hodnoty vzniklé
Skody.

[ESN EULER HERMES
CESCOB

Vyhody produktu Optim@:

« Jednoduchost a srozumitelnost
+ Pausalni pojisténi odbératelt
v CR a EU az do vyde 100 tis. K&
bez nutnosti provéreni pojistitelem
* Nezavazna kalkulace on-line
« Kompletni on-line sprava
» Administrativni jednoduchost
* Automatické pfipojisténi vétsiny
zemi svéta v cené produktu
« Prevzeti inkasa nedobytnych
pohledavek v cené produktu
« Velmi kratka doba do vyplaty
pojistného pinéni
« Pojistné jiz od 30 tis. roéné

Pojisténi pohledavek je finanéné nejvy-
hodnéjSi nastroj zabezpeceni Vasich
pohledavek. Na rozdil od bankovnich
produktt také nepotiebujete soucinnost
odbératele, vée mlze probihat zcela
anonymné. Pojistné se pocita na zakla-
dé pojistné sazby a pojistitelného obratu.
Pojistitelny obrat zahrnuje celkovy obrat
spole¢nosti po odecteni nepojistitelnych
obchodl, jako jsou zejména hotovostni
platby, dodavky ve skupiné spfiznénych
spolecnosti, dodavky nepojistitelnym
subjektim — fyzickym osobam nepodni-
katelim a vefejnopravnim subjektdim.

On line kalkulaci pojistného si muzete
provést na www.eulerhermes.cz pod
sekci Produkt pro malé a stfedni podniky.
Vice informaci na tel. &.: 266 109 521.
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béhu celého pojistného obdobi. Vyse jednotlivych
splatek pfitom vychdzi ze sazeb pojistného uvede-
nych ve smlouvé a odhadu pojistitelného obratu.
Po skonceni pojistného obdobi a obdrzeni deklara-
ce skute¢n¢ realizovaného obratu, pojistovna vy-
pocte kone¢nou hodnotu pojistného a vystavi do-
date¢nou fakturu (v pfipadé doplatku) nebo
dobropis (v pfipadé, ze je preplatek pojistného vra-
cen zpét pojisténému).

Svétovému trhu uvérového pojisténi dominuji vedle
Euler Hermes firmy Atradius a Coface. Euler Hermes,
ktery je svétovou jedni¢kou v uvérovém pojisSténi
a jednim z lidra v oblasti obligaci, garanci a inkas,
je dcefinou spole¢nost AGF a ¢len Allianz group.
V CR je trh rozdélen mezi Euler Hermes Cescob, Ko-
mercni uvérovou pojistovnu Egap a Atradius zhru-
ba stejnym podilem. m

-FM-

M-platby se vali vpred

Nova globalni studie m-plateb spole¢nosti Arthur D. Little nazvana , M-platby se vali vpred:
odlisné pFileZitosti na rozvinutych a na rozvijejicich se trzich” (M-Payments surging ahead:
distinct opportunities in developed and emerging markets) podava prehled aktualni situace
v oblasti mobilnich plateb v rGiznych regionech svéta. Studie p¥itom rovnéz vyvozuje disledky

pro jednotlivé hrace na poli mobilnich plateb.

V poslednich péti letech zazil svét boom s razny-
mi nabidkami spolec¢nosti vstupujicich do odvétvi
mobilnich plateb. Dnes mizeme pozorovat konso-
lidaci narodnich trhii s pouze jednou nebo dvéma
platebnimi platformami v kazdém staté. Provozo-
vatelé se soustfedi na navdzani mezindrodni spo-
luprdce a zacinaji usilovat o standardizaci. Ac¢ko-
liv finan¢ni krize pfedstavuje velkou vyzvu pro
vSechny ¢lanky v hodnotovém fetézci m-plateb,
oCekavame, uvadéji autori studie, ze se trh bude
dramaticky vyvijet i v nésledujicich letech. Vyuzi-
je tak soucasnych trendd, jako je rychly rozvoj
mobilniho internetu a zalibeni mlad3i generace
v mobilnich sluzbach.

Studie oc¢ekava, ze objem m-plateb poroste v ce-
losvétovém praméru o 68 % ro¢né¢ a dosahne 250
miliard USD v roce 2012. Tahounem rastu budou
rozvijejici se staty, kde se m-platby stanou prvnim
Siroce pouzivanym bezhotovostnim platebnim
systémem. V téchto zemich budou v roce 2012 mo-
bilni platby mit 65% podil na vSech transakcich.
V rozvinutych zemich m-platby existujici platebni
systémy substituovat nebudou a jejich podil na
transakcich nepfevysi 35 %. Pokud budou chtit ope-
ratofi s m-platbami uspét, budou muset oslovit do-
state¢ny pocet maloobchodnich partnert. To jim do-
voli se presunout k vétsSim transakcim, které
vyuzivaji systém Near-Field-Communication (NFC).

Aktivujte si pFistup do online archivu

casopisu Finanéni Management

zdarma na www.predplatitel.ihned.cz

Své zakaznické é&islo a Cislo zalohové faktory ziskate na tel.: 800 110 022

Také partnerstvi s nezavislymi poskytovateli plateb-
nich sluzeb je jednou z cest jak zrychlit expanzi
hodnotového fetézce. Zdkaznici v rozvinutych ze-
mich budou m-platby vyuzivat predevs$im na Casté
mensi transakce. Naopak pro operatory globalné bu-
de hlavnim zdrojem rtistu objemu transakci zasilani
penéz vydélanych emigranty zpét do své vlasti (re-
mittances).

Situace v Ceské republice
V Ceské republice jsou m-platby dobie znamé. Hla-
sovaci smsky, darcovské smsky a platby smskou za
méstskou hromadnou dopravu u nds funguji uz
dlouho. V posledni dob¢ se ale tento typ plateb pfi-
li$ nerozviji. Vyjimkou jsou snad jen platby smskou
za parkovani v Praze. NejvétSim problémem je ne-
schopnost jednotlivych hra¢t dohodnout se s part-
nery na fungujicim business modelu. Jako ptiklad
Ize uvést m-banking, jehoZ rozvoj brzdily vysoké
poplatky z transakci uctované mobilnimi operatory.
.Nez Cesi budou moci vyuzivat m-plateb ve vétsi
mire, bude nutné jesté vyresit fadu otazek. Stake-
holdefi se budou muset domluvit na fungujicim bu-
siness modelu s férovym nastavenim poplatka
a zjednodusit uzivatelské rozhrani.” fikd Petr Mater-
na, manazer specializujici se na telekomunikace
v Arthur D. Little v Praze. m

-FM-
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