Finanéni Fizeni transnacionéalnich spol&nostf*

lvan Doubrava — Josef Valach

V souvislosti s transformaaieské ekonomiky se od ¢@@tku 90. let minulého stoleti
postupi zatal vCR zvySovat volumen nadnéarodnich sgalesti, zejména v podékjejich
dceainych podniki. RozSfujici se liberalizace ekonomiky, spolu s neust@ezgySujicim
vlivem wdeckotechnického rozvoje, s hlubokymi @mami v informa&nich technologiich,
telekomunik&nich prostedcich a dopray vytvorily piiznivé podminky pro propojovani
narodnich trih (véetn® trha financnich), pro pimé zahrarini investice a prouast objemu
internacionalizace produkce, tjust vyrobki a sluzeb v hostitelskych zemickizenych
zahrantnimi matéskymi spol€nostmi. VySe dchto internacionalizovanych vyrobla sluzeb
presahuje dnes objemy exportu.

Institucionalnim odrazem vySe uvedenycheginrozvoje internacionalizace podnikatelské
¢innosti je prudky rozvoj transnacionalnich korpér@iransnational Corporations — TNCs),
jak v oblasti finagniho i nefinainiho podnikani. Podle odh&agublikovanych UNCTAD
(United Nations Conference on Trade and Developmeristovalo v roce 1994adow
38 tisic mateskych spolénosti s cca 207 tisici zahranich afilaci; v roce 2006 pak uz cca
78 tisic mateskych spolénosti s cca 780 tisici jejich zahramimi jednotkami (Machi,
1999; UNCTAD, 2007). Nadnarodni spé&hesti ziskavaji stale &tSi vliv na ekonomiky
jednotlivych zemi a stavaji se hlavnimi aktéry nali globalni ekonomiky. Analyzy
vykonnosti gkterych s¥tové pasobicich korporaci ukazuji, Zze maji stejinévétSi vykony
nez celkovy HDP &kterych zemi. Také podil vnitropodnikovych dodavék dodavek
matdské spolénosti dcéinym spol€énostem a opme, vzajemnych dodavek mezi dog/mi
spolg&nostmi) na sgtovém vyvozu je velice vyznamny — je odhadovanikakna fetinu
swtoveho exportu.

Finareni fizeni TNCs se v zadsadpira o stejné pojeti finanich cifi a finareni
strategie a zabyva se v podstatentickymi zakladnimi otazkami, jako tomu je weaninim
fizeni standardnich domécich korporaciéB8majistni tchto cili areSeni zakladnich otadzek
ziskavani finaénich zdrofi, jejich optimalniho pouziti v dlouhodobém i kratkdoém
horizontu jsou vSak poznamenény nutnosti respektowezinarodni prosedi podnikani
z ekonomického, pravniho i politického hlediskatorakuténost zmsobuje, Ze finati
fizeni TNCs je mnohem rozma¥j#ti, komplikovagjSi a tim i naréngjSi. Vynucuje si silné
zapojeni specialigt zejména v rnovych otazkach, mezinarodnich kapitalovych trzich,
daiovych systémech jednotlivych zemi, centralizaceeeedtralizace finamich toki mezi
firmami.

Cilem tohotaslanku je:

a) Struné charakterizovat pojeti a tlohu TNCs v ekonomice&e
b) Zformulovat cile a specifické rysy finamihotizeni TNCs.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystuyzkumného zagru Rozvoj detni a finamni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediskaregistrénim ¢islem MSM 6138439903.
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c) Vymezit specifika atrzné varianty kratkodobého finamho managementu TNCs.
d) Charakterizovat zvlastnosti @zné gistupy kiizeni a financovani investic TNCs.

Zpusobytizeni a financovani TNCs mohou byt velmi odliSnéhkedem na vlastnické
vztahy uvnit systému TNCs, odtvova a teritorialni specifika. Wlanku se soutd’'ujeme na
podniky nefinaginiho typu a své zéwy opirame zejména o konkrétni praxi fidamhoiizeni
transnaciondlni spateosti Linde-Group, fisobici v oblasti aplikaci technickych piyn
v pramyslu, Iékdstvi, vyzkumu a vyvoji a ip vystavie pramyslovych zéizeni ve vice nez
100 zemich sita a zamistnavaijici pes 50 tis. pracovnik

1 Pojeti, vyznam a uloha TNCs

Transnacionalni spalaosti (rekdy se pouziva i termin ,nadnarodni sgolesti“) jsou
formou mezinarodniho podnikaniid@stavuji i vlastnicky propojenych podnikatelskych
jednotek, které funguji ve vice zemich. Obvykle rpafi matéskou spolénost v zemi
pavodu a zahragni filidlky (dcefiné spolé€nosti, gFidruzené podniky, poldty)

v hostitelskych zemich. Matgka spolénost obvykle participuje na zakladnim kapitalu
zahrantnich filialek a na jejich obratu. Uskdtauje zasadni strategicka podnikatelska
rozhodnuti, ¥etré rozhodnuti ve finatni oblasti. TNCs jsou &Sinou akciové spotaosti

s koncernovou, ev. holdingovou strukturou.

Ekonomicka teorie (TomsSik, 2009) spojuje vznik TN@sjen se snhahou kapitalu
piesouvat se za moznosti vysSiho vynosu (k tordelutiby post&ovaly jen investice
portfoliového typu), ale i s dalSimi podminkamiuemre vyjadtenymi v tzv. OLI teorému.
Podle & TNC vznika, kdyZz niZze sodasré vyuzivat vyhod plynoucich z vlastnictvi
(ownership = O), lokalizace (location = L) a intacionalizace (internationalisation = I).

Vlastnicka vyhoda je spojovana s dispozicemiislpSnym kapitdlem, ale také
s vlastnictvim specifickych drdhaktiv (nové technologie, image, firemni Zka apod.).
Lokalizatni vyhoda vznika tehdy, kdyZz se fignvyplati vyrakét ve vice lokalitach, nez
uspokojovat poptavku pomoci exportu z jednoho mistghoda internacionalizai je
spatovana v tom, Ze TNC vyuZiva vlastnictvi specifickyktiv gimo a neumaiuje licence.

Zarodky vzniku TNCs v Evrap jsou vV literatile (Dvaéacek aj., 2006) spojovany se
vznikem velkych obchodnich seskupeni ve 14. stoldtémecku, Anglii a ltalii (nap
Hansovni spokanost, Medici aj.). Pozgi hrala @i jejich vyvoji vyznamnou ulohu kolonialni
politika (dce&iné spolénosti se sild rozvijely zejména v tehdejSich zemich kolonialnich
velmoci). K prudkémutstu TNCs a jejich poliek doslo po 2. sitové valce. Velmi silé
rozSrovaly okruh svého sobeni zejména nadnarodni spalesti v USA ¥izovanim svych
dceainych pobagek v zapadni Evrap Pro pozdjsi obdobi 70. let minulého stoleti je typické
pronikani TNCs vysglych evropskych zemi do rozvojovych zemi Asie, Rrici Latinské
Ameriky. Po ukité stagnaci naiplomu tisicileti péty i operace TNCs dale mitrvzristaji,
zejména v zemich igtdni a vychodni Evropy. Vyznamné misto v jejichuldiuie z&inaji
nabyvat spoknosti, orientované na poskytovani sluz&meho charakteru.

Materské spolénosti TNCs ¥tSinou pochazeji z USA, Evropské unie a Japongkfch
dceiné spolé€nosti jsou rozmighy ¢asto i ve stovkachiznych zemi.

TNCs ziskavaji ve stové ekonomice i v ekonomice jednotlivych zemi ppst stale

Veétsi vliv. To se tyka nejen jejich postaveriicvobchodnim partném, ale také @¢i viadam
jednotlivych zemi, ve kterychigobi, a nakonec ii¢i riznym mezinarodnim organizacim.
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Pro hostitelské zetnmohou pimé zahrarini investice TNCs mittadu pozitivnich
dusledki. Umoziuji vysSi zamistnanost, transfer modernich technologii modernich
postu fizeni, zapojeni domacich podaifkako dodavat@l ev. subdodavatelvyrobki Ci
sluzeb pro vyrobu TNCs. V&ité mire také umoiuji domacim podnikm pronikat na
obtizre dostupné zahraini trhy a distribdni si€ za Fedpokladu pisného dodrzovani
kvality, podminek dodavek, platebnich podminek apd@n TNCs vytvéeji tlak na
produktivitu a inovani aktivitu domacich podnik Ve finartni oblasti umo#uji SirSi gistup
domécich firem k finatnim zdrofim v podols bankovnich U¥ra ¢i zdroji z kapitadlového
trhu.

Pasobeni TNCs na ekonomiku hostitelské #erfak na druhé strammuze mit rekteré
negativni dsledky. ZvySuje podstatrkonkurenci pro domaci firmy — kterych gipadech
dochazi az k jejich likvidaci. Praxe fungovani TNNCsanzitivnich ekonomikéach prokazala i
nckteré dalSi nefiznivé disledky: zavaéhi technologii, které uz v zemich miadeych
spole&nosti nemdly Sanci uspt, ocerpavani kvalifikova&sSich pracovnii prostednictvim
mzdoveé politiky a zvlaStnich benéfjtzvySovani dovozu zejména u TNGsspbicich ve si@
distribuce. Nefiznivé je casto hodnocen i transfer zisku pomodiitérdividendové politiky a
negativré ovliviujici platebni bilanci hostitelské z&nKriticky je posuzovan £asto skryty
presun zisku do maiské spolénosti prostednictvim rkterych nakladovych polozek za
sluzby a poradenstvi, jakoZ i pomoci transferowget.

Je teba také z@taznit, Ze TNCs svou obchodé&innosti vyrazg ovliviiuji mezinarodni
obchod. Ten roste obvykle rychleji, nez roste HUEIky podil na tom maji pravtransakce
mezi zahrardinimi filidlkami a centrdlami TNCs, jakoZ i mezi ditgymi spole&nostmi TNCs
v riznych zemich. Vnitropodnikové dodavky uwnitTNCs nemusi vzdy probihat
v normalnich trznich podminkdch a mohou byt vyuzyw& usnérmovani pegznich toki
jednotlivych dcéinych firem z hlediska finamich cili matéské spolénosti.

Vyrazny vliv maji obchodni a investi operace TNCs také naénové kurzy zemi, ve
kterych misobi. Ovliviuji nabidku i poptavku paiznych nénach a tim i jejich kurz. Citetn
se projevujeinnost TNCs také v platebnich bilanciatispuSnych zemi — velk&ast transakci,
zachycenych v platebni bilanci, je uskifivana pra¥ témito spol€nostmi.

TNCs se postugnstaly rozhodujicimi podnikatelskymi subjektyéswé ekonomiky.
Usiluji o neustalé roz&vani svych trh, ekonomické moci a siénovliviuji narodni politiku
zemi, v nichz fisobi. V disledku toho sili mezinarodni snahy @itou kontrolu a regulaci
téchto firem, o ovliviovani jejich chovani na trzich jednotlivych zemi @z formou
mezinarodnich dohodi v podol& riaznych zasad, kodéxnebo smirnic (nag. Snernice
OECD o nadnarodnich spetestech, Sgrnice OECD pro &ovani transferovych cen aj.).
Jejich smyslem je ovlivnit podnikatelské chovaniQd\tak, aby bylo v souladu s vSeob&cn
uznavanymi zasadami podnikatelské etiky a s platngrAvnimi Fedpisy zem, v niz
uskuteénuji svoucinnost.

V pribéhu fungovani TNCs ve stové ekonomice se vytwily razné typy &chto
spole&nosti. Mohou seclenit a odliSovat z hlediska Zzivotniho cyklu jejidmngovani,
z hlediska zékladnich konkur@rich strategii, uplabvanych manazerskych systérizeni,
geografické a oditvové orientace.

Pro finargni fizeni a finatini strategii TNC je podstatné, jaky charakter mvégstnické
vztahy uvnit spole&nosti.
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V piipact, Ze existuje silna koncentrace vlastnictvi na dromatdské spolénosti
(matagské spolénosti viastni takovou vySi kapitalu svych #icgch spolénosti, kterd ji
umoziuje ziskat jednoduchowi kvalifikovanou WtSinu hlas, potebnych pro Hjeti
zavaznych rozhodnuti), e se uplaiovat finagni fizeni a finatni strategie
centralizovaného typu. Finami vztahy mezi jednotkami TNC se v tomtiigac priblizuji
k finargnim vztalim vnitropodnikovych jednotek (zavplv ramci podnikuRidici centrum
v tomto gipact muze snad§i centralizovat a alokovat fingni zdroje mezi jednotkami TNC
piedevsim podle zdmu a peb celé spolosti, nikoliv podle zajmu a piab jednotlivych
podniki. Snadiji napé. ovliviiuje gresuny zisk aj. zdrojfi z hlediska minimalniho celkového
danového zatiZzeni, rozhoduje se o investovani idioj tiznych teritorii, bez&srgjsi vazby
na pivod tvorby €chto zdrofi apod.

V pripact, Ze mateska spolénost TNC se podili na kapitalovém vybaveni fogeh
jednotek jen z men&tasti (nap. vedle dalSich zahrafmich vlastnik, ¢i vedle fiznych
vlastniki z hostitelské zetnapod.), nelze logicky prosazovat gjBi centralizaci ve finami
strategii a finatnim tizeni celé spolmosti. Dcéiné spolénosti zde musi mit ve finani
oblasti tSi samostatnost, finani vztahy jsou zaloZeny spiSe na smluvni bazi,tsalisvani
a umigovani zisk aj. zdrofi musi vyrazg respektovat dosazené firgam vysledky ditich
jednotek TNC.

2 Cile a specifické rysy finatiniho Fizeni TNCs

Souasna teorie finamiho tizeni korporaci v anglofonni oblasti vyr&zmpreferuje
koncept ,Shareholder Value (hodnota pro vlastniky)g'ujici v zawr, Ze zakladnim
financnim cilem korporace je maximalizace trzni hodnatyy pro vlastniky (Valach, 2006).
V kontinentalni Evrop a Japonsku je naopakasto zdraziovan koncept ,Stakeholder
Theory* (teorie spolutasti), z #hoz se odvozuje, Zze dominantnim fitiaim cilem firmy je
maximalizace jeji hodnoty pro vSechny zgjmove shypiiktastniky) podnikani, tj. nejen
vlastniky, ale i zamstnance, manazery, event. i misiii statni organy, dodavatele,
odkeratele, ritele.

Obdobny dualni fistup lze vypozorovat v teorii fingniho fizeni @ vymezeni
dominantniho finatniho cile podnikani TNCs. S rostouci globalizacbredmiky se zé&ala
teorie ,Shareholder Value* vice rom$vat i mimo anglofonni oblast. Na druhé stran
v souvislosti s rostoucimi projevy hospeskeé krize ve sitové ekonomice v posledni dob
jsou vice zdraziovany principy ,Stakeholder Theory", opirajici senezbytnost kooperace
zajmi vlastniki se zajmy jinych skupin fp fungovani TNCs. Konkrétni postaveni
jednotlivych zajmovych skupin, jejich mira dominane rozhodovani je pak spojovano
s odliSnymi spoléenskymi a kulturnimi normami, uptadvanymi v jednotlivych statech
(Eiteman — Stonehill — Moffet, 1995).

Koncepce ,Stakeholder Theory* nachaziijsedraz i v pojeti fiznych doportieni a
smernic pro nadnarodni spaleosti, vydavanychtznymi nadnarodnimi organy. Achziuje
se v nich nutnost tité spoluprdce TNCs se zastnanci, mistnimi a vladnimi organy,
prispivat k socialnimu pokroku apod.

Strategické finagni cile jsou u TNCs stanovovany jednak na Urovrtefské spolénosti,
jednak na urovni regionalni centraly a na urovhalgk. OdliSuji se také dle faze zZivotniho
cyklu, kterou pislusna TNC pr&yv prochazi (no¥ vznikla, rostouci firma nebo firma ve fazi
dospivanti firma starnouci).
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Obecrt je finartni strategie TNCs orientovana na optimalni (déit@rmiry centralg
usmernovany) pohyb finaénich zdrofi vramci celé transnaciondlni struktury firmy.
Kritériem optima tohoto pohybu jsou minimalni celéo naklady spojené se ziskanim
finanénich zdrofi a na druhé str&mmaximalni vynosy, plynouci z alokacehto zdroj.

Konkrétre se finani strategie TNCs koncentruje ngné varianty ziskavani finanich
zdroji, formy jejich centralizace, rozhodovani o investic a jejich finagnim kryti, na
vyuzivani diferenci v daovych systémech, Urocich anovych kurzech jednotlivych zemi.
Vyznamnym nastrojem této finami strategie je transferovy mechanismisspnu finatinich
zdroji v ramci TNCs.

2.1 Transferovy mechanismus TNC pro pesouvani pegznich prostredki a ziski

Hlavnim nastrojem proipvod zisku je dividenda — rodeni zisku za &etni obdobi, fip.
nerozéleného zisku z minulych obdobi, akcidtid. Je-li dcé&na spolénost TNC vlasténa
jedinym akciong&em, je vySe dividendy zpravidla stanoven&edittdobym planem a je
obrazem dividendové politiky maské spolénosti, ktera je #Sinou sama akciovou
spole&nosti. Sleduje io tom zajem daove optimalizace, a proto se déekavat, Ze volné
finance z teritorii, kde hrozi vySSifip. dvojitd déiova z&tZ, budou transferovany jinymi
zpasoby. V Evrog je obvykla mezi jednotlivymi staty smlouva o zamezdvojiho zdagni,
kterd kron¢ pomerné nizkych (gip. nulovych) sazeb srdZzkové daraji¥’uje i moznost jejiho
zapdateni daovym subjektem v zemiifjemce.

2.1.1 Ovladaci smlouva a smlouva ofpvodu zisku

V praxi jsou jednotlivé spotmosti TNC propojené hospag&y wtSim mnozstvim vazeb,
zahrnujicich prodej surovin, zboZi, invésich gedntta i sluzeb izného typu. Tyto vazby
kopiruji vice forem a Zjsohi, jak matéské spolénosti gistupuji k prosazovani svych zajm
v dceinych spolénostech a nasledn k presouvani petknich prostedk.

KdyZz pomineme tznosti vyplyvajici z kulturnich odliSnosti mezi jetkami v fiznych
swtadilech, Ize howidt o rizném stupni samostatnosti dicé spolénosti v oblastitizeni i
oblasti odborné. Glezitym faktorem je i doba, po kterou spolupracétr v p&atcich, po
provedeni akvizice, je ,dozor" a transfer znalegtsi ve srovnani se stavem po mnohaletém,
prikazném naplovani korporatnich dildceinou spolé€nosti.

Pokud operovalaipd vstupem zahratniho vlastnika spotmost samostatf) jako mensi,
nezavisla jednotka bez mezinarodniho know-how — haglo v naSem prosdi typické
piedevsim § privatizacich pedchoziho desetileti — ma novy vlastnik z4jem ryahleném
piedani technologii a produktivity. Takové, na ktejewzvykly z jinych teritorii. Da seip
tom aiekavat ¥tSi personalni nasazeni ve dvoussuh.

Do vedeni firmy acasto i na nejblizSi nizsi stupedizeni, gichazi zkuSeni manaige
zvykli zvladat tuto ,startovaci“ fazi a potykat senastrahami nové, odlisné firemni kultury.
Alternativou je vyslani perspektivnich mladych, ka@énych pracovnik, ktefi spolu
s implementaci zajinnoveho vlastnika si ziskaji i gebné vlastnfidici zkuSenosti pro dalsi
fungovani a postup na Zétku firemni hierarchie. Chybou mas&é korporace je vyslani
téch, ktéi se naopak v centrale neeédili a jsou ,odsunuti“ do méh viditelnych teritorii.

Jejich nova uloha je prazmatolik obtizna, Ze nemohou v podstasgt.
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Druhym snérem personalniho vlivu matkeé firmy v no¢ ziskané dd@ené spolénosti je
odborna spoluprace. Jsou obvykla kratko- i dloulhéddaaskoleni pracovnikz pob@ky
v centrale a takéffiomnost specialifit korporace v organizaich strukturach nové firmy.
Navzdory jazykovym bariérdm ma tato trval&itgmnost zné&y vyznam pedevSim
v oborech, které dosud v do® spolénosti nendly potrebnou arove, piip. nebyly
provozovany ubec.

Vzajemna vynina lidi i know-how musi byt doprovazena, podbfako vynena zbozi, i
finanénim vyrovnanim. Jednd se o nehmotné, dlestp pro fungovani firmy zasadni,
hodnoty. Kazdy stat si hlida, aby jejich transferoyazel dostatay, v souladu
s mezinarodnimi smlouvami i spravnyjday vynos za vyvezené hodnoty.

Materska spolénost se mize do jisté miry rozhodnout, jakymigmbem jednotliveéasti
svého vlivu a svych vykanpro dcéinou spolé€nost bude finain¢ oceiovat a jakou relaci
mezi jednotlivétasti finargniho transferu nasadi.

Pro jasnou regulaci arghlednou informaci o vztazich musi byt dle zakomavtena
ovladaci smlouva kterou sefidi vztahy mezi obma spolénostmi a ktera je schvélena
dozokimi organy obou smluvnich stran. Neni-li takova amb uza¥ena, musi vedeni
ovladané spotmosti informovat v tzvZpravé o vztazich ktera je sotasti vyr@ni zpravy.

V ovladaci smlou¥ se zavazujéizena spoknost podrobit séizenitidici osoby, . prip.
pievodu zisku nebo jeh&asti. Po uzaieni takové smlouvy jéidici osoba oprawma udilet
statutarnimu organu ovladané spgalesti pokyny kizeni, «&. takovych, které mohou byt
z pohledutizené spolkénosti nevyhodné. Vyhoda je v takovérigadt cerpana az na drovni
koncernu. Managementizené spolénosti takova smlouva nezbavuje povinnosti jednat
s ,p&i fadného hospod@‘, ovsem za fipadné Skody Zjsobené pokyny osobaniidici
spole&nosti rii piimo tato spolénost, a to iftetim osobam.

Smlouva o pgrevodu zisku zavazuje ovladanou firmuigvadt ve prosgch matéské
spole&nosticast, nebo cely zisk, ktery zbude podglu do rezervniho fondu.

Obke smlouvy musi podle zakona obsahovat i zavaZky prip. dalSim spoknikam, ktei
nejsou jejich Gastniky, na vyrovnani jejich namkvyplyvajicich z vySe jejich podilu na
spole&nosti.

2.1.2 Smlouvy o licetinich poplatcich

DalSim zgisobem transferu financi je ,Uplata” za pouzivaréceR, patent, know-how a
dalSiho duSevniho vlastnictvi migké spolénosti dcéinou spolénosti. Ocedni takovych
nehmotnych aktiv je iedmétem nejen znaleckych postgkale i rozsahlych studii chovani
ostatnich, podobnych, subjék¢ této oblasti. Ceny stanovené ve smlouvach mdgowidat
cenam, které byijemce musel zaplatit cizimu,igtimu®, subjektu a jejich vySi Ize odvodit
nag. od vySe obratu jednotky, ktera tato nehmotnavaktyuziva k jeho dosazeni.

2.1.3 Dohody o kapitalové vybavenosti a vnitropodkovych piij¢kach

Kapitalova vybavenost spdieosti, obzvlag u spolé€nosti s jedinym akcioitéam, je
piednttem dlouhodobych z&mi. V ¢eskych podminkach privatizace vstupem zakirdho
kapitalu v prvni polovia devadesatych let nebyly vyjimkou sp@iesti, které v zajmu
dostatku finatinich prostedki na p@ateni investice do obnovy vyrobnich a distréimich
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prostedki se vzdaly paadu let dividend a akumulované zisky pouzily vectvyrovych
dceainych spolé€nostech na financovanédhto investic. Tim se podil vlastniho kapitalu
zvySoval i nad obvyklou miruifslusnych ukazatél Teprve po deseti a vice letech, kdy
vykonnost &chto dcéinych spolénosti dosdhla —fifp. i prekrctila — korporatni zvyklosti,
zatalo snizovani podilu vlastniho kapitalu zvySenowivglividendy. Ne vzdy jsou tyto
postupy planovany éizeny dohodou o kapitalové vybavenosti.

2.1.4 Zakladani vlastnich utvai pro ,treasury” a bankovni sluzby

V pripact TNC, ktera ma své dtieé spolénosti umistny na vice kontinentech a
piedevsim ve statech &znou daovou legislativou, se vyplati —fipstriktnim dodrzovani
mistnich zakoin — fadu finagnich sluzeb nejetidit, ale i zaji§ovat, centrals. Snahou je
jednak optimalni vyuziti vSech finamich prostedki prioritné uvnité korporace, dale takeé
danové optimalizace mezi zemi, nag. vyuzitim mozné kompenzaceraeych ztrat v jedné
zemi se zisky v zemi jiné apod. Obegplati, Ze poskytované sluzby musiébpyt vzdy za
Uplatu, a to s cenami na Urovni obvyklé mezi higspnymi osobami.

Operativni postupip poskytnuti U¢ru i jeho splaceni seifis neliSi od styku s bankou, je
ovSem logické Ze napsoftwarova podpora je nizSi a proto je vice vyaiid ,klasickych”
komunikanich kanal jako je e-mail a fax. Naopak neni nutno pouziatgce pro sptmi
zavazki, neba se jedna o jednu firmu.

Pokud je TNC dostate¢ velka a paleta spaleych finargnich sluzeb dostate¢ Siroka,
je vyhodné zalozit i vlastni firmu, specializovanaa finarni sluzby, jakousi ,vnitrofiremni
banku*, zpravidla v zemi, kde je poskytovatdtto sluzeb deove vyhodné.

2.1.5 Postupy i ziskavani bankovnich 0¥éra a jejich zajisténi

Pristup bank k poskytovani éui TNC, zvlas¢ jsou-li samyc¢inné mezinarodf) je
odlisny od pistupu k ryze lokalnim subjekin. Nejde jen o to, Ze pro posouzeni bonity
takového klienta je primarni jeho globalni o&ein (rating) na kapitalovych trzich, ale
piedevsim o to, Ze se migka spolénost je zpravidla ffpravena poskytnoutéktery z druli
garanci a zajighi, kterymi rii za mjcky a Uvry poskytnuté v zemi jeji démé spol€nosti.
Pro poskytnuti G&u je — krond mnoha jinych podminek — nutno v dics/ch spol€nostech
dodrzovat gkteré zasady, vedouci k zachovani dlouhodobé a(givéry v jednoznanost
jejich finareni situace. Lokalni managementy tak ihagemohou poskytovat Zadn&j¢ky ani
ru¢eni mimo skupinu apod.

Typickym dokumentem, ktery maska spolénost poskytne bance dog spolénosti je
tzv. ,patronatni prohlaseni“. Svoji formulaci — ymicky pelivé pripravenou — tvii jistotu
pro banku poskytujici finami prostedky, Ze jeji budouci naroky na splacenéravbudou
uspokojeny a zarovieumoziuje vystavujici spokaosti, aby ji vykazovala ve vykazech pro
kapitalové trhy v centrale korporace tak aby nutresrby rezerv na mozna rizika byla co
nejmensi.

Tyto garance jsouttvodem ochoty bank oté&w n¢ktery z typi avéra (projektovy, roll-
over, kontokorent, aj.) bez hloubkovéhoétowani bonity dcéné spolénosti a ¢astého
a podrobného dokladovaniimhu jejiho hospodeni. Spolénost, které byly poskytnuty
finance ze strany banky, ,pouze“ pravidelposkytuje bance statutarni vykazy, sestavené
podle zakona (fni zawrka, vyrani zprava, aj.), a ha vyzadani projednava svoiji
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hospodéskou situaci po ukateni pololeti, pip. kazdého ctvrtleti. | kdyz gistup

k informacim o arokovych sazbach pro jednotliveekty je velmi omezeny, Ize dovodit, Ze
pozitivnim efektem pro démé spolé€nosti TNC je i niZzSi cena, nez by byla pro samaostat
lokdlni firmu. Toto weském podnikatelském préstli hrdlo v polovid a zavru
devadesatych let vyznamnou roli v dostupnosti foeani pro firmy a v jejich nakladech.

Velkd nadnarodni korporace je schopna zajisttedevsim pro peeby financovani
velkych akvizic a investic, jejichz vySergsahuje progedky, které je schopna generovat
.Zevnit, i spole&né awrové linky od sdruzeni bank, které si potom stajiopodminky
financovani lokélnich péeb dcéinych spolénosti korporace viznych teritoriich. Celkem
logicky si tak zajiuji obchody pro své dé@é banky v &chto oblastech.

2.1.6 Uloha vnitropodnikovych smluv a transferovyctcen

Pokud je spojeni mezi nadnarodni nisiteu a lokalni da@gou spolénosti skuténé
~Strategické” i v technologickém a obchodnim smygitobiha mezi nimi neustale mnozstvi
raiznych obchodnich vztah Krome fidicich zasalny pouzivani licenci a paténta prenosu
technologického, vyrobniho a organimého know-how je to prodej zboZzi a sluzebipp
pie&tovani jejich spoléného nakupu. Zvlastni kapitolou jsoti fom v posledni dabvelmi
popularni sluzby ,Sedisek sdilenych sluzeb®, do kterych soedstji TNC sdruzeny provoz
informanich systém, ndkupu, Getnictvi ale i nap vypaitu mezd a personalni¢imnosti.

Dochazi tak Kerpani vyznamnych nakladovych synergii plynoucickielikosti a
specializace takové jednotky, ale i nizSim nakiadobecw, pokud je takové centrum
umis€no v zemi s nizSi nakladovou urovnii gachovani dostateé kvality a produktivity
poskytovanych sluzeb. Jejich rozsah a Uiioje smluvié podchycena v tzvService level
agreements (SLA), které zajisuji, Zze vSechny dodavky zboZi i sluzeb jsou zengtra
poskytovatele &ovany. Pro stanoveni tzwansferovych cenjsou ve firmach zpracovany
spole&né snérnice, které zpravidla rozliSuji jednordzové dodavknag. investénich
predntta, stedréedobé pravidelné dodavky, nagpolotovafi nebo zboZzi mezi matkou a
dcedinou spol€nosti, fip. mezi sesterskymi spgl@ostmi v jednotlivych zemich a trvalé
piesuny zboZzi a sluzeb, rapokud na sebe spdleosti navazuji ve vyrobnirrettzci. Tato
smeérnice zohleduje uaplné naklady, podil rezie a v zavislosti nautlodobosti vztahu
»vhodnou" vysi ziskové prazky. Ta by ndla byt obdobna, jako ip dodavkach stejného
charakteru a objemu cizim subjékt. K jejimu stanoveni jsou voditkem mezinarodni
smérnice  OECD, studie podobnychftipadi v jinych korporacich, ip. jednordzova
posouzeni nezavislych znalzabyvajicich se touto problematikou.

Existuje vice metod stanoveni transferovych cen:
» Metoda nezavislé srovnatelné cenfCUP — Comparable Uncontrolled Price)

Nejjednodussi metoda, pouzitelna tam, kde jedpoklad velkého mnoZstvi
podobnych transakci a tudiz i vysoké srovnatelndstijednorazovych obchéd
prakticky nepouzitelna.ivodni cena pro $znénou spolénost je v podstattotozna
S cenou pro nezavisly subjekt.
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= Metoda ceny i opétovném prodeji (RPM — Resale Price Method)

Cena pouzitelnd pro opakované dodavani zboZzi 2g k&ré nejsou na trhu obvyklé.
Prevodni cena se stanovi jako cena nezavisla, @aden marze, se kterou bude
zavisla spoléenost dale prodavat.

» Metoda nakladi plus prirazky (Cost +/— Cost Plus Method)

Vyrabgjici, piipadré nakupujici spoknost ged dalSim prodejem zavislé spaiesti
ke svym c¢istym vyrobnim, pip. nakupnim nakladn priéte ucgitou pirazku,
zohlediujici jeji dalSi ndklady spojené s timto zboZimpi®m nutnoreSit problém
~Spravneé vyse“ pirazky.

VySe uvedené metody jsou, vzhledem k jednoduchéstkaikci a dostatku informaci
o srovnatelnych podminkach, pouzivan&asgji. Pokud dostatek informaci neni, je mozno
piejit na dalSi — ziskové — metodyié€toda rozdéleni zisku (PSM — Profit Split Method),
Transakéni metodacistého rozpéti (TNMM — Transactional Net Margin Method).

Pri pouziti kterékoli metody je nutno zajistit na ebstranach fipravenost dolozit
finanéni kontrole spravnost cen vhodnou dokumentaci. Teinbyt zpracovanaredem,
zahrnovat vSechny kalkulace vynaloZenych nakladpravnost vySeijazky. V rekterych
zemich je mozné doplnit tuto dokumentaci o nazwarfini autority, ktera bude kontrolovat,
zda i fakturaci nedochazi k nezakonnéntegouvani zisku (€R tzv. ,Zavazné posouzeni*
financniho Gadu).

Pokud Ize produkty vyrobené v jedné zemi realizawvgié zemi za cenu ja@SvySsi, nez
je dle snérnice stanovena transferova cenajfitge dodatény zisk tam, ,kde se prodava“.
Komplikace nastavaji, pokud je tomu naopak a temsf cena stanovena podlessnice by
byla vysSi, nez cena trzni. Potontiza byt prokazovani transferové ceny na jednéip- pa
obou — stranach obtizné. Pomat gpravném stanoveni ceny i sestaveni jeji dokuaoent
nabizejicetné poradenske firmyjgdevsim z oblasti davého poradenstvi.

2.2 Finargni plan materské a sesterské spataosti

2.2.1 Uloha matéské spol&nosti

Prostednictvim finagniho planu stanovujeétsinou mateska spolénost b’ primo,
nebo prosednictvim regiof (seskupeni zemi, které nemusi v zésaledovat jen
geografické hledisko, ale spiSe podobnost rozvd)ehodu nebo problematikyizeni)
zakladni cile profizené jednotky. | kdyZ fprava a navrh planu se provadi ,zdola" a
vyjadituje obchodni moZznosttizené jednotky, je navrh planu projednavan gimadym
fidicim stupsm tak, aby doSlo k napini aekavani akciori@. Jsou p tom diskutovany a
stanoveny priority pro dané obdobi a v nemal&emzajiS&éni zdroji.

V prab¢hu delSiho¢asového obdobi, deseti a vice let, sénimvyznam jednotlivych
ukazatel. V obdobi — a v teritoriich —ustu, je nejvyznamijSi obrat a jehoust, @ip. také
investiéni prostedky gipravené na podporu tohotdistu. V dalSi fazi virstd postup®
vyznam ziskovych ukazatel(dle mezinarodnich stand@rdBITA, EBITDA, aj.) v jejich
absolutni i relativni hodnéti ukazatel produktivity, navratnosti kapitalu apod. V dokrize
— & uz jedné spolmosti nebo celkové krize hospddée — pichazi naradu ukazatelé
nakladovosti, p&tu pracovnik apod. Ve vSech obdobich jsou vyzna&mstedovany ukazatele
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pracovniho kapitalu,tauz v absolutni hodnét v procentech jeho poklesu nebo v om
k obratu.

2.2.2 Postaveni regionalni/sesterské sp&h@sti

Velké, globalg pasobici, spolénosti nezvladaji své strategie prosazovat do véedto
stovek) dc&inych spolé€nosti fimo a proto zakladaji vySe zndimé regionalni struktury,
jejichz ridici Staby pokryvaji &Sinu operativnich obéra pouze &které specializace (dan
pojiStni, treasury) jsouizeny @gimo z centra. Regionalni Utvar potom dostava tinan
vyjadiené cile, které musi realizovat v piazénych, lokald pasobicich, ddénych
spole&nostech. Pokud v jedné nebé&kalika z nich dojde ke zhorSeni obchodni situatena
nedosazeni planovanych hodnot, hleda region vtbiy® pisobnosti ndhradu v jinych
zemich. Lze p tom vyuzit i gredani know-how, ifip. implementace vice rozvinuté firemni
kultury z jedné zekhdo druhé. Jedna se o pozitivni vyu#itliciho stupa blize fizenému
prostedi, nez by byld@izeni gimo z centraly.

2.2.3 Formy finanéniho planu

Finartni plan vychazi z @&ekavaného prodeje (,prodejni plan“) a agregujebg smancni
vystupy z plah vyrobnich, udrzbovych, personalnich apod. Provégajednotlivych plai
zarktuje, Zze na jedné stranbude pro dosazeni¢ekavané hodnoty cilovych ukazditel
dostatek zdrdj, na druhé stranze nedojde k nadbytkufip. plytvani gkterymi kapacitami.
Pro zajis¢ni predevSim vyrobnich a distriboich kapacit slouzi investi plan, s jehoz
financovanim musi pdtat plan cash-flow a finani plan. Z planu cash-flow se odvozuje
potreba financovani ze zdifoynitinich i vrejSich. V tétocasti je také pedpovzena budouci
dividenda, sledujici dividendovou politiku korpoeacpodmignou v dcé&iné spolénosti
jejimi bilancnimi moznostmi.

Finartni plan se zpravidla sestavuje pificcasove horizonty:

» stredredoby, na nejblizsi 3 roky,
= kratkodoby, na §sti rok,
.predpovd™ (Forecast, Best Estimate, aj.) na probihajici rok

Stirednédoby plan zaji¥uje soulad s celkovymi cili TNC a s jejich promitimu do
rozvoje,¢i stabilizace t&i oné dcéiné spolénosti. Umoauje v gredstihu pipravit vyrobni,
distribwéni a lidské zdroje. Byva vyznamrovlivnén strategiemi a pozadavky misgké
spole&nosti.

Stredredoby plan vychazi zéekdvaného vyvoje narodohospesldch ukazatél zeng,
ve které dci#na spolénost provozuje sy obchod. Hodnoti situaci na trhu, analyzuje
ocekavané aktivity konkurénich firem a svoje vlastni silné a slabé strankylepitosti a
hrozby (v tzv. SWOT analyze). Posuzuje vyrobni strdiucni moznosti firmy, navrhuje
zakladni projekty a op&ni, nutna pro dosazeniicil

V jeho dalSiéasti jsowiselre kvantifikovany:
= ocekavané vyvoje prodeje a hosptakieho vysledku (v préwlatnych ukazatelich),
= plany jednotlivych vyrobkovych segment

= ocekavani cenového vyvoje,
= plan investic,
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= pokud v TNC probihaji asporné a optimatima projekty, je v planu zachycen jejich
vyvoj a Ukoly pro dané obdobi,

= Sance a rizika vasovém planovacim horizontu,

= plan pracovnich mist podle utvar

Kratkodoby plan na gisti rok, gipravovany zpravidla na podzim rokiegchazejiciho,
vyjadiuje moznosti daéné spolenosti. Jeho cile mohou byt ambicidzni, ale musirbsginy,
se zaji&nymi zdroji.

Vnitini struktura kratkodobého planu je shodna sedstdobym planem, detailni
zachyceni ukazatelje podrobgjSi a rekteré z nich se promitaji i do osobniho systému
hodnoceni vrcholového arstiniho managementukip. i pracovnich tyra.

Kratkodoba zpiesréni planu (maximal provadna kvartalg) zohlediuji v prverad
skut&né dosazeny vysledek dieé spolénosti v minulém roce a dale také specifické vlivy
uprosted planovaciho hospoig&ého roku. Zvlastv doke krize umo#u;ji rychlé reakce na
now vzniklou situaci, pip. zajistni chykgjicich nebo naopak uvaini prebyte&nych zdrof.

Podle charakteru podnikani a velikosti firmy je méZinargni plany dale rozepsat do
firemnich Gtvad, nag. na ,activity center* a ndkladova mista. Jetpm nutno zvazit relaci
piinogl a naklad na tutocinnost, protoze pokud nejnizsi jednotka pracujifinancnim
planem neni zarovie ,profit center, miZze byt problematick& objektivhost dosazeného
hospodéského vysledku a tim i vazba sghi planu na motivadiidicich pracovnik.

Finartni plan v rukou vedeni diieé spolénosti je nastrojem pro fibéZnétizeni firmy.
Takt, ve kterém je sledovan vyvoj jednotlivych ukeeti, je zavisly na odstvi a druhu
podnikani. U firem, v jejichZinnosti je vyznamna sloZka vlastni vyroby a distaé, je nutno
pacitat s jistym zpozéhim objektivniho zachyceni vynips naklad do (Eetnictvi, a proto
mesiéni obdobi, jako zakladni jednotka pro sledovanimirfinaninino planu a fipadné
fidici zasahy do proceépro odstrasni nezadoucich odchylek od planu, je optimalni.

3 Kratkodoby finan éni management TNC

3.1 Ohézna aktiva a pracovni kapital TNC, rizné strategie jejich financovani

Jak vyplyva z tive popsaného, neni zpravidla u TNC &V problém financovani
pracovniho kapitalu, ale spiSe schopnost firmy eidjého spravnou vysi, relaci k jinému
ukazateli (nap obratu) pop zajistit jeho Zadouci ,trvaly” trend vyvoje, teghokles. Tlak
matdské spolénosti nastava zejména v dokrize (spolénosti, @ip. celkové hospodgéké),
kdy je nutno uvolnittast prostedki vazanych v pracovnim kapitalu v celé TNC pro Jejic
pouZziti k jinym &elim. Pracovni kapital —fp. jednotlivé jeho sloZky — se stavajegmétem
podrobného centralniho ifp. regionalniho) controllingu atiglusné utvary centra TNC
ukladaji i jednorazové akce a vyzaduji jejich gpina z@tna hlaSeni. Jedna se o dpat
v oblasti gisrgjSiho ,credit control* u pohledavek za zakaznikpzgjSi uhrady zavazk
z obchodniho styku s dodavateliigpp snizeni zasob v3eho druhu. | tadycgesto lokalni
management zainteresovaminpym propojenim zadaného vyvoje ukazatelo osobniho
hodnoceni.
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3.2Rizeni peréZnich prostredki, cash-pooling, netting

Mezi nastroje vyuZiti volné likvidity uvnitTNC pati vzdjemné pjcovani a ukladani
pertz a tzv. ,cash-pooling®. i ném jsou vSechny moment&mepotebné, pip. prebyte&ne,
finaneni prostedky z@&astrénych jednotek ve velmi kratkém horizontu (i hakazdy den)
shromazdny v jednom mist, na jednom bankovnim kana cela skupina si podle celkového
salda bd’ pij¢i, nebo naopak ulozi u banky jen f@iiny rozdil finatnich prostedki. Je pi
tom mozné tento cash-pool provozovat pro jednu ndbe n€n, uvnit jednoho statu i
nadnarodd. Sluzba provozovani cash-pooling je zpopiatn (u externi i interni bankovni
instituce).

Pooling sniZzuje naroky na vytiéni finarénich rezerv. Umaiuje, aby déasré volné
zdroje byly efektivgji spravovany na centralni drovni.

Existuji specialni algoritmy aiedpisy pro stanoveni sazeb a wtyouroki i pro jejich
zachyceni v Eetnictvi jednotlivych dastniki. Pokud tento systém provozuje pro firmu
externi banka, istavaji ji pochopitelé souvisejici poplatky a korporace ,8ttpouze na
arocich, které se misto do bankiegouvaji meziémi, ktei si finartni prostedky pijcuji a
témi, ktef jim je poskytuiji.

Metodou zjednoduSeného vyrovnani vzajemnych platebha spolénosti uvnit TNC je
netting. Jde o vzgjemné zapeni vSech pohledavek a zavazhkvnitt celé skupiny, za
podpory SW progedki. Vysledkem je jedina platba nebo inkaso kazdé&inéespolenosti,
zpravidla jednou za #sic, v zavislosti na relaci vSech pohledavek a Zévastupujicich do
nettingu. Vyhodou je sniZzeni sdu vSech U¥rovych zatizeni a trans&kich poplatk
bankam, které by jinak spa@leosti musely zaplatit.

Vzhledem ktomu, Ze (eské republice operujici dieé spolénosti TNC maji
matedskou spolénost a ostatni sesterské sgalasti ve statech s odliSnouénou, je pro
vzajemny platebni styk (platby i inkaso) nutné &&ji proti vykyvim vzajemnych kunz
téchto meén. Je obvyklé, Ze TNC ma jednotnou politiku prootaajif’ovani, vyjadenou
v interni sndrnici, zavazné pro vSechny doe spolénosti. Tato srrnice stanovi typy
transakci atasovy horizont, na ktery je nutno zé@$at. Takze nap pro vSechny ddedu
kontrahované transakce je nutno zajistit i 80 — #D@jich hodnoty. Totéz plati pro spoie
projekty, v jejichz ramci dovazi dfira spolé€nost zdizeni vyrobené nebo nakoupené
matdskou spolénosti v zahrati. Pro ostatni zavazky v cizichéméch, vyplyvajici naip
z ndkupu surovin, ifip. prodeje vyrobenych produkt je vyZzadovano nizsi, nicmén
pravidelné, zaji®hi pro kazdou #nu na mnoho ®sial dopredu. Pokud TNC ma vlastni
centralni finadni instituci, mize byt priorit@ poZzadovano zaji&i proti vykyvim kurzi
jejim prostednictvim. Vyuziva k tomu jednak planovatelnou dpsbst patebnych ndn
z transakci uvnit TNC, pip. dosahne diky svéétsi vaze p jednani s bankami lepSich
podminek nez démé spolénost.

Dodrzovani zajifovacich pravidel uvnitTNC je vyZadovano navzdory faktu, Ze hap
zaji¥ovani nakupu cizich #m pri dovozech vedlo az donedavnia glouhodobém posilovani
ceské koruny k vySSim naklaweh, nez jaké by nastaly v okamziku transakce. Pplékovaci
jistoty v aich centra TNC tuto nevyhodu vyvazoval.
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3.3 Uwrova politika firmy a ¥izeni pohledavek

Jednim z Ukdl pii shaze o dodrZzeni poZzadované vySe pracovnihodtapé zachovani
alespa ,rozumné“ relace mezi pohledavkami a zavazky. &alielé TNC, zvlastv oborech
s vysoce konkur@mim prostedim, @ekavaji od svého dodavatele schopnost dlouhbdob
financovat své pohledavky a tedy poskytnout jimadgdajici dodavatelsky @v. Pokud jsou
sami spolénosti operujici ve vice statech, jsou schopni st své poZadavky
nadnarod®, prip. global tak, aby dostali vSude ty nejlepSi obchodni podmin
Vyjednavaci misto se pak dostavd mimo dosatimEspolénosti a ta je nucena respektovat
podminky dohodnuté globan prostednictvim centralnich Utvéay starajicich se
o celos¥tové zakazniky — tzv. ,global account”. Je saiegmé na ungéni lokalnich prodeji
dokazat promitnout financovanitip. prodlouzené splatnosti do mistni ceny, nebo ji
kompenzovat gak jinak.

Zasady a postupy pro praci s pohledavkami jsou dwgjdy vKreditni politice,
dokumentu zachycujicim ¢étbu prace a odp@dnosti Utvall uvnitt firmy, které
s pohledavkami pracuji. Respektovani zavaznycérrsm platnych uvnit celé korporace je
piednttem podrobného affsného vnitniho auditu.

V Kreditni politice jsou pesr® vymezeny kompetence utwapii udélovani splatnosti,
kontrole jejiho dodrZzovani algdevsim popsany krokyigejim piekrateni. Benevolenceip
posuzovani zpozui plateb ze strany zakazhile wtSinou velmi mald, je vSak odvisla i od
stupré konkurence a zvyklosti vtom kterém etii. VyvdZzenym vztahem je, kdyZz pravo
sjednavat platebni podminky ma, podlgegw® vymezenych pravidel, Utvar sjednavajici
obchod, a kontrola jejich dodrzovarifephazi na atvar ekonomicky. Pohledavka, ktera rebyl
véas splacena ar@devsim jeji vymahani, pakgerhazi do jeho pravomoci. Nad nastavenim
financnich limita, feSenim vyjimek a minm@dnych situaci bdiKreditni vybor se
zastoupenim nejvysSich manapodilejicich se utvar

Aby pohledavky po splatnostitibec nevznikly, lzefesit i zavedenimJvérového
limitu , nastaveného v prodejnim SW. @dieli, ktery gekrctil nastavenou hranici svého
povoleného dluhu, systém neumozni prodat zticduzby jinak, nez proti platbv hotovosti,
piip. zastavi dodavky upin

Stav pohledavek po splatnosti je v TNC podiokiedovanym ukazatelem a jejich
vymahani kompromisem mezi snahou udrzet isslygsny trh a zarove ziskat platby za
provedené vykony. Prvni upominky — podle podminetedini politiky — jsou jest
provadny internimi Utvary a jejich yzovani je komunikaci firmy se zakaznikenii. dRalSim
nesplaceni zavagk nasleduje fedani pohledavky externi pravni kandelapiip.
specializovanym firmam. Hodnot&wmensi pohledavky jsou vymahany telefonnim inkasem,
vySSi hodnoty potom osobnim jednanim se snahoupoia navysSeni o uroky z prodleni
apod.

3.4Rizeni zasob

Zasoby a jejich¥izeni mohou byt v TNC, pokud to jeji geografickelozeni ve vztahu
k logistickym nakladm dovoli, gedmétem vyhodnych synergii. A to jak zasoby hotovych
vyrobki, tak zasoby néhradnich @il provoznich materiél apod. Stejé jako stediska
sdilenych sluzeb, i skladovani zasob lIze sdrubityice dcéinych spol€nosti ve vice zemich
a @i vhodné logistice jejichifisunu do mista pf#by dosahnout nizsi geby financovani.
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Jinym zmsobem snizeni zasob v bilanci firmy je jejickkesunuti k dodavatéi
(outsourcing). Ti na zéakl&ddetailnich smluv a fesnych harmonograindodavaji — dle
moznosti nadnarodn- az v okamziku pégeby.

Celkova vysSe zasob i obratkovost jednotlivych pelofpiimérna doba setrvani v bilanci
firmy) je predmétem auditu Getnictvi a spolénosti jsou na maloobratkové zasoby nuceny
tvofit opravné poloZzky. Firma proto trvale sleduje dko&ost zasob
a v gipact jeji neodivodnitelné délkycini opateni k jejimu zkraceni. Snizuji se pojistné
zasoby a objednavky na dopii zasob jsou s#étiovany az na okamziksére pied spotebou, i
za cenu rizika z prodleni.

3.5Rizeni kratkodobych zavazli a bankovnich Gvria

viv s

uptednosiiuje nizké naklady minimalizaci nakupnich cen, jeagjla ,cenou” za tuto
vyhodu kratSi splatnost a penalizace od dodavatefejim prekroieni. Firmy tak jsou mezi
.fozevirajicimi se fizkami“, kdy odWratelé pozaduji prodlouzeni svych splatnosti a
dodavatelé naopak zkraceni terinisvych @ekavanych plateb. V ramci TNC se nakupni
¢innosti sdruzuji do regionalnich i globalnich Utyakteré vyuzivaji k prosazeni svych
nakupnich podminek u dodavdte(ceny, kvality, ¥asnosti a fesnosti dodavek) &Si
nédkupni vahy ze sdruzenych nakupro vice firem,casto prosednictvim globalnich
Ramcovych kontrakti. Pokud je v gkteréem dodavatelském oboru extrémni konk&mén
prostedi, je i toto vyuZito pro vyjednani delSi splatin@stim i, nejradji trvalého, zvyseni
zavazki. Dodavatelé, ki& nejsou ochotni, nebo schopni, se tlaku na prasiou splatnosti
prizpasobit, mohou byt nahrazeni. Sasny trend vede, co do §ia dni, az k Sedesatidennim
splatnostem a vyjimkou nejsou ani poZadavky naspsii vySSi.

Dalsi formoutizeni kratkodobych zavaike zdsada placeni az na hranici splatnosip, p
castén¢ za ni. Dosahne se toho mapdruzenim plateb do jednoho dne v tydnu, a pg&ud
tento den patek, je zajit prevod periz az s ponéinim datem. Krajnim op#nim je potom
zmenSeni pdu platebnich cykl, & uz po dohod s dodavateli,¢ci bez ni. V obdobi
hospodéské krize niZze byt dalSim, b mimorddnym, opaenim ke zvySeni zavailka tim
zlepSeni likvidity i vzdani se slev za rychlou plat

Jiz uvedeny snazstiptup TNC k G¥ram je ¢asto vyuZit i pro Bizovani kontokorentnich
aveéra, které pomahaji ve velmi kratkédasovém horizontu vyrovnat momentalni nedostatek
likvidity k platbam.

4 Rizeni a financovani investic TNC

V oblastitizeni a financovani investic je zpravidla vliv niate spolénosti na dcéné
spole&nosti vysoky. Neni ) tom ani tak dlezité, zda se centralni odborné Utvary angazuji
vécre pii realizaci jednotlivych investhich zandri, jako spiSe to, Ze celkova vyse
realizovanych investic podléha striktnirfigeni a musi sledovat celkové investistrategie
TNC. Pokud se nejednétizeni v obdobi krize, zohlédje samogejme regionalni i vyvojove
aspekty spoknosti, ktera investuje.
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4.1 Uloha matéské a dc#iné spol&nosti pii rozhodovani o investicich

Investiéni zam®ry je mozno z hlediska mezinarodni spoluprégenit na projekty
nadnarodni a lokalni. Vifpadt téch prvnich je zpravidla rozhodnutéinéno mimo dosah
mistniho managementu a také vynosnost je kalkubbearcely projekt. Nize se tedy stat, ze
pro rekterou z dcéinych spolénosti je projekttast&éné nevyhodny a celkova synergie je
cerpana az v centrale. V posledni 8sle mnozi fipady investic regionalnich, do sptech
vyrobnich zdra} a stedisek sdilenych sluZzeb v oblasti spravy sgwdsti (IT, nakup,
Gcetnictvi, personalistika apod.). V Eveopomu nahrava i stale jednodussi spojecelni a
logisticky prostor, umaaujici rychly a neruseny transfer zbozi, sluzebrspealu.

Pokud se tyk& realizace lokélnich invé&sith zamdrt, vychazeji z plain, zpravidla
viceletych, ve kterych se na nejblizSi rok po pkéwh a na dalSfasové obdobi sumafza
investini skupiny planuji jednotlivé z&¥ry (projekty). Pokud realizace projektitegahuje
nejblizsi planovaci obdobi, je d@glu naplanovan cely projektgs vicecasovych obdobi.
Pokud se pak skuted realizace ve fingnich objemech [iSi od planu, je mozné # p
dodrzeni vnitnich pravidel TNC — progdky gesouvat mezi planovacimi obdobimi.

Pfi sestaveni pldnhinvestic se navzajem ,setkavaji“ pozadavky zithgeh spolénosti
,zdola“ se zamiry a finartnimi moznostmi korporace ,shora“. Zpravidla vipthu podzimu
jsou oba srry konfrontovany na planovacich rozhovorech, kdejdelok obhajeni
opravrénosti kazdé investice z hlediska jejihtelu a vynosnosti a ke sl&ad nazoti na vysi
celkovych investic (fp. po oborech, produktovych skupinach apod.).

4.2 Investiéni plan, jeho naph a formy

Zamery investic do strategickych vyrobnichiip. logistickych, zdraj jsou podrobeny
detailni analyze. Kazdy navrh musi krbrakonomické kalkulace vynosnosti obsahovat i
podrobné ¥cné a technické Zdodreni, pip. i ,Studii proveditelnosti® (Feasibility study).
Pred schvélenim se Kgdlozené dokumentaci vyjagi predem stanovené technické a
spravni Utvary firmy. Pro ko®eé uvolrni zangru k realizaci je vzdy nutné rozhodnuti
liniového manazera. Lokalni i regionalféditelé maji k tomu @eny hodnotové hranice
(nag. 0,5 a 1 mil. EUR), do jejichz vySe mohou — v rasthvaleného investiho planu —
sami rozhodovat. ZvlaStvyznamny investini zangr se podle celkové vySe inveastich
prostedki mize stat pednttem schvalovani ve vedeni TNC. V pravomoci regioiiéd
managementu je jpsouvani“ investnich prostedki z planu mezi jednotlivymi ze#mi,
piip. investénimi skupinami.

Investini zangry mohou byt v planu a jeho sledovani — keoswého objemu a vyznamu
— téidény nag. podle majetkovych skupin, jak budou po uvedenipdovozu zachyceny
v bilanci (tj. investéni skupina pozemky, budovy, stroje atizani, gepravni prosedky,
kanceldské vybaveni, ostatni). JinA mozn&ddni jsou na investice do ,distriboich
prostedki“ a investice ,ostatni“, nebo podle toho, zda sénf o investici do expanze,
obnovy, zvySeni bezpeosti apod.

V organiz&nich strukturach firmy jsou pékeni odpo¥dnosti za realizaci investiich
projekii v jednotlivych investinich skupinach odborni pracovnici — spravechto
investinich skupin — kti# odpovidaji za cely proces planovani, realizacglgtovani.
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Teprve investini plan, schvaleny pro TNC jejim vedenim a zpravigbtvrzeny jeji
dozoki radou, niZe byt realizovan. Podrobné pravidla pro planovéedlizaci, controlling a
vyucétovani investinich zangri mohou dovolit zahgjenichterych zamira v predstihu.

Aby byla TNC schopna efekti¢nridit své celkové investice, provadi pih@sinictvim
odbornych a regionalnich Ut¥apravidelné sledovani souladu vySe realizovanystestic
s planem. Jefjiom stejnou chybou odchylka reality od planuésam ,nahoru“ i ,dofi",
protoZze pro celkové financovani svych schvalenyaminich investic zajisti TNC finami
zdroje a nastavi podle nich i ukazatele své vyketino

Sledovani a ,hlaSeni¢erpanych investic seg ve stejné strukie jako jejich planovani,
piicemz zdrojem jsou nejen skutgé zaltované investini faktury, ale i vystavené
objednavky. Jejich saet tvai ve finartnim vyjadeni celkovy objem investic, které budou
v daném obdobi zcela jistealizovany. Zpravidla v ssicnim taktu je v rdmci reportingu
matdské spolénosti gedan nejen stav tohoto zavazku, ale i odborny odé@vaé
investinich skupin na dalSi realizaci do konce planovaotbaobi.

Vlastni controlling a reporting je¢ei financnich Utvafi, zejména controllingu, i kdyz
decentralizace do odbornych Gtrdvystavba, logistika) je také mozna.

Alternativou pro vySe uvedené centralizované sawali nize byt gidéleni vySe
investinich prostedki na dané obdobi lokalnimu managementuidéespolénosti k jeho
samostatnému rozhodovani ¢elu pouziti. Podobh je to i srozhodovanim o zmach
v pribéhu roku. Zalezi na styltizeni a vnitni kulture TNC, jakou vySi pravomoci ponechava
na lokalnim, pip. regionalnim managementui Ryjimec¢nych situacich, jako jsou obdobi po
fuzich, hospodani ve ztrat nebo v prosedi celkové hospodiské krize, jsou tyto pravomoci
posunovany sgrem ,vyse“ a moznosti mistnich managenierazhodovat o vysi ad@lu
investic jsou — ve srovnani s moznostmi jejich mahvani v oblasti obchodni — zmg malé.

4.3 Metodika rozhodovani o investicich a zdroje jégh financovani

Podklady pro rozhodovaniipravuje navrhovatel projektu, vypet, vyZadujici zvladnuti
metodiky gedepsané pro celou TNC, provadi — nebo akespariguji a dokofuji —
specialisté v Utvarech controllingu. Cela sada famikmusi obsahovat Udaje diposech
i ndkladech nafedepsané obdobi, nad0 — 15 let. Jedna sé pom i 0 souvisejici investice
a naklady (nap s demontazi a likvidaci ipdchoziho zZazeni), ,odvracené naklady”
v budoucnosti (avoided costs), konkunenprostedi v gipact investice do nového vyrobku
a uspory pip. ¢erpané v sesterskych spiifestech. Sada dokumérje doplréna v gilohach
tabulkami, schématy, vykresy, popisy vyrobnich ppst vyrobki apod.

Pro finargni zhodnoceni investiich projekt je v TNC zpracovana zavaznéa &mice,
stanovujici metody vypitu a vstupni hodnoty paramitiCilem vypd@tu je zjistit navratnost
investice, dosazené vimi vynosové procento (IRR) a EVA projektu. Pro wgiov kazdé
zemi, @ip. regionu, v rdmci TNC jsou ve gmici predepsané hodnoty diskontu a lokélni a
zakaznicke rizikové prémie (stanovené diktaré z ratingovych agentur).&i projekty
obsahuji analyzu citlivosti na zmy zasadnich vstupnich paranietfvySe investinich
nakladi, vzrist nebo pokles ceny vystupniho produktu,uszrceny surovin apod.). MenSi
projekty mohou mit vyp&et navratnosti zjednoduSeny.

Regionalni vedeni zvaZuje, zda jéegkladany projekt s kalkulovanymi hodnotami
v daném obdobi pro firmu opravddimposem a nez jej podfiopro schvaleni v centralnim
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Investiénim vyboru, prip. ve vedeni TNC, pozZaduje od navrhujici ide® spol€nosti
doplreni podkladh, ptip. zgesreéni vypaitu.

Prvotnim zdrojem financovani podnikovych invessoy odpisy daného roku a &ast
Cistého zisku, kteratstane ve firmd po odvodech do forida akcion&m. Pokud toto vlastni
volné cash-flow v daném roce nastanebo je uzito k jinym &elim, piichazi naradu externi
financovani, & uz z banky, nebo uviitTNC (vnitropodnikova fjcka). V tom gipadc je
nutno respektovat pravidla pro transferové cenwdmpravidlo podkapitalizace. Ziskavani
dlouhodobych bankovnich &wi dcginymi spol€&nostmi je obvykle fiznivé ovlivnéno tim,
Ze jsou sotasti velkého seskupeni, které skyta pro bankgiwzaruky. Pokud je firma ve
stadiu vyvoje, kdy dlouhod@hbvolné vlastni prosedky nestéi a Uroveé Uvérového zatizeni
je pilis vysoka, nize mateéska spolénost jednorazay — nebo postugh— dodat nove
finaneéni prostedky navySenim vlastniho kapitalu. Méobvyklou formou je projektové
financovani, pouzité jen pro n&pgi projekty. TNC samdgjme vyuZzivaji i vSech moznosti,
podporujicich a zvyhadijicich investice v jednotlivych zemich.

Zaveér

1. Finartni fizeni TNCs musi respektovat mezinarodni geatpodnikani z ekonomickeho,
pravniho i politického hlediska. Vynucuje si sil@pojeni specialigt v ménovych
otazkach, mezinarodnich kapitalovych trzichnaleych systémech jednotlivych zemi i
v centralizaci a decentralizaci finarich toki mezi firmami.

2. P¥i silné koncentraci vlastnictvi na Urovni mistiee spolénosti gevliada finafni fizeni a
finanéni strategie centralizovaného typu; v &pém gipad je uplatiovana ve finaétnim
fizeni a rozhodovani digeych spol€nosti vySSi decentralizace.

3. Finartni strategie TNCs se koncentruje ri@né varianty ziskavani finanich zdroj,
formy jejich centralizace, rozhodovani o investiciijejich finaknim kryti, na vyuzivani
diferenci v danich, drocich a émovych kurzech jednotlivych zemi. Vyznamnym
nastrojem finatni strategie je transferovy mechanismu®&spnu finatnich zdrofi
v ramci TNCs.

4. Transferovy mechanismus TNCs se opira o ovladaldusy a smlouvy o fevodu zisku,
smlouvy o licegnich poplatcich, dohody o kapitalové vybavenostnaropodnikovych
pujckach, patronatni prohlaseni centraly pro banky,trepodnikové dodavky a
transferové ceny.

5. Kratkodoby finani management TNC se orientuje zejména na dodrzgvémeéieneho
vyvoje olEZného majetku a pracovniho kapitalu. V obdobichnekaickych obtiZi se
pracovni kapital i jeho jednotlivé slozky mohou tsia predmétem podrobgjSiho
centrélniho controllingu.

Vyrazné misto v kratkodobém fingmim tizeni zaujimaji vzajemnéugky a ukladani
pergz a ,cash pooling®, uplébvany pro jedndi vice men uvnitt zen® i nadnarods.

Pro vyrovnavani vzajemnych plateb mnoha spwieti uvnit TNC se vyuZiva netting —
vzajemné zaptieni pohledavek a zavaxkvnitt celé skupiny za podpory SW prissiki.
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Velice dilezitou ulohu ve finatnimtizeni TNCs ma i zaji8hi proti vykyvim kurzi meén
jednotlivych zemi, ve kterych TNC operuje. Obvykiglatiuje TNC jednotnou
zaji¥ovaci politiku,tizenou zavaznymi internimi pravidly.

Do oblasti kratkodobého fingniho managementu TNC jéeba zahrnovat i @ovou
politiku firmy, fizeni pohledavek a zavazkCasto jsou zde uplabvany zavazné
smérnice, platné uvnitcelé korporace. Dotykaji se pravomodi giednavani splatnosti
pohledavek a jejich vymahani, jakotizeni zavazik.

6. V fizeni a financovani investic TNCs hraje dominadiohu matéska spolénost. Tyka
se to zejména nadnéarodnich projekti nichz niize dochazet i ktomu, Ze z hlediska
dcdiné spolénosti se jevi jako ménvyhodné, ale z hlediska celé TNGegdstavuji
pozitivni pinos k efektivnosti. V poslednich letech se raggiinvestice regionalniho
typu, zejména do spaleych vyrobnich zdraj, stedisek sdilenych sluzeb apod.

Rozhodovani o investich zandrech lokalniho typu (vymezenych zpravidlacitou
hodnotovou hranici) tstdva v pravomoci démych spolé€nosti. Je ale koordinovano
investenim planem celé TNC, wmZ jsou sldovany a posuzovany poZadavky
jednotlivych dcéinych spolénosti se zagry a moznostmi celé TNC. gitou
alternativou k tomuto postupu byvaiggleni vySe investinich prostedki na utité
obdobi dcé&né spolénosti k jejimu volnému rozhodnuti @¢elu pouZziti.

Pro finarini zhodnoceni efektivnosti investich projektt je uplatovana zavazna
metodika, platnd pro celou TNC. Jsou v ni obvykigeny hodnoty diskontu a rizikovée
prémie pro jednotlivé zeén (pripadré regiony). Posuzuje se zpravidla navratnost
investice, jeji vnitni vynosové procent@i ekonomickd pidand hodnota. U velkych
projekii se uplaiuje analyza citlivosti investice na moznéény zakladnich faktdr.

Financovani investic TNCs se opirgegevSim o interni zdroje. Ziskavani dlouhodobych
bankovnich Ugrt je pro dcéné spolénosti velkych TNCs obvykle snaggi, nez pro
nezavislé podniky. Kapitalové vklady migkych spolénosti se objevuji zejménaip
silném Kstu firmy nebo u noy zakladanych podnik Pro nej¢tSi projekty se vyuziva
projektové financovani.
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ABSTRAKT

Transnacionalni spalaosti ziskavaji stale &8Si vliv v ekonomikach jednotlivych zemi.
Stavaji se hlavnimi aktéry v globalni ekonomi€éanek se zabyva pojetim a Glohou TNCs
v ekonomice ze# Poukazuje na jejich pozitivni i negativnigobeni. Pozornost je&novana
cilam a specifickym ry&m finantnihofizeni TNCs a transferovému mechanismu TNCs pro
piesouvani pefznich prostdki. Dale jsou charakterizovana specifika tené varianty
kradtkodobého a dlouhodobého figkatho managementu TNCs.

Kli ¢éova slova: Transnacionalni spaiaost; Transferovy mechanismus; Fitiah strategie;
Finartni plan; Kratkodoby finatni management; Dlouhodoby firam
management.

Transnational Corporations’ Financial Management

ABSTRACT

TNCs get more and more influence in economy ofviddial countries. They take the
principle place in global economy. The article dealith the TNCs role in country’'s

economy. It draws attention to their positive aedative influence. Attention is paid to goals
and specific features of transnational corporatidimancial management and to transfer
mechanism for distribution of funds. The articlesaldescribes in detail specialities and
different alternatives of short-term and long-tetnansnational corporations’ financial

management.

Key words: Transnational Corporation; Transfer Mechanism; ko Strategy; Financial
Plan; Short-Term Financial Management; Long-Termakcial Management.
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