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Uvod

Technologicky pokrok lidstva v poslednich nékolika staletich postupné umoznil vznik
do té doby neznamého fenoménu — globalizace. Pravé rostouci mira globalizace méla za

nasledek vznik nového podnikatelského subjektu — nadnarodni korporace.

Vznik nadnarodnich korporaci mtzeme datovat az do 15. stoleti naseho letopoctu
(Cameron, 1996), jejich nejvétsi rozmach vsak nastal az ve 20. stoleti. Dnes trzby téchto
podnikatelskych subjektii Casto nékolikanasobné pievysujici hruby domaci produkt
celych statd a to véetné Ceské republiky (Fortune, 2015a). Diky tomu nadnarodni
korporace postupné ziskaly velice silnou pozici pro vyjednavani. Na zakladé svého
postaveni a moznosti pfesouvat vyrobni kapacity v globalnim prostfedi z jednoho statu
do druhého jim vlddy casto vychdzeji vstfic formou danovych ulev a dalSich
zvyhodnéni. To je ostatné velmi Casto teréem kritiky rtiznych politikii a aktivistt

(napt. Crouch, 2004).

Vyse uvedeny vyvoj se samoziejmé projevil i v Ceské republice. Nazorné to dokazuje
fakt, Ze spoleénost generujici nejvyssi trzby, tedy SKODA AUTO a.s. (Czech Top 100,
2014), je ¢lenem skupiny fizené némeckou spolec¢nosti Volkswagen, a.g. V Zebii¢ku
Czech Top 100 figuruje celkem né€kolik desitek nadnarodnich korporaci, tento fakt
jednoznacéné potvrzuje jejich vysoky vyznam pro Ceskou ekonomiku. I to je jednim
z divodu, pro¢ si autor pro svoji diplomovou praci zvolil téma zaméfujici se na

specifika finan¢niho fizeni nadnarodnich korporaci.

Cilem diplomové prace je analyza vybranych specifik finan¢niho Fizeni

nadnarodnich korporaci na prikladu zvolené spolecnosti.

V teoretické ¢asti budou nejdiive definovany zakladni pojmy potiebné pro diplomovou
praci. Dale zde budou definovany a vymezeny jednotlivé oblasti finanéniho fizeni
obecné. Poté budou struéné definovana obecna specifika finanéniho tizeni nadnarodnich
korporaci. Posledni, stéZejni kapitola teoretické Casti bude v€novéana podrobnéjSimu
rozpracovani konkrétnich oblasti finan¢niho fizeni a planovani ve vztahu

k nadnarodnim korporacim.

V praktické Casti bude kratce piedstavena zvolena nadnarodni korporace. Nasledné
budou ve vybranych oblastech finan¢niho fizeni a planovani ukdzany a analyzovany
metodické postupy spolecnosti. StéZejni Cast bude vénovana propojeni obchodniho
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a finanéniho fizeni spoleCnosti a to jak ve spole¢nosti samotné, tak i ve vztahu
k zaclenéni vybrané spole¢nosti v nadnarodni korporaci. Tato oblast bude mit presah
i do strategického planovani a schvalovacich procesi. Zaroven zde budou formulovana

piipadna doporuceni.

V zavéru poté bude formulovano stru¢né shrnuti diplomové prace s dirazem kladenym
na shrnuti zadvérl z analyzy vybranych specifik finan¢niho fizeni v praxi zvolené

spolecnosti.



1. Korporace a hadnarodni korporace

Korporaci miizeme definovat jako ,,... legadlni entitu vytvarenou statem. Je oddélena
aodlisena od svych viastniki a manazeru.”“ (Brigham, 1994, str. 12). V ¢eském
prostiedi je obvyklejsi pouzivat pojem pravnickd osoba, piesto je nové pojem
korporace piesné definovan v zakoné ¢. 90/2012 Sb., neboli v zakoné o obchodnich
korporacich, kde §1 uvadi nasledujici: ,,Obchodnimi korporacemi jsou obchodni

spolecnosti a druzstva,* tedy pravnické osoby.

Historicky vznik korporaci souvisel S rozvojem podnikani. Prvnim dtlezitym aspektem
je jiz uvedené odde€leni spolecnosti jako takové od jejich vlastnikli a manaZzerd.
Ptikladem muze byt oddéleni odpovédnosti — nazornou ukazkou je spole¢nost s ru¢enim
omezenym, neboli s.r.o., ktera ma takovéto oddé€leni jiz ve svém nazvu. Majitelé zde za
spolec¢nost ru¢i svym majetkem pouze do vyse svych nesplacenych vkladt. Druhym
dilezitym aspektem je, Ze na rozdil od zivnosti mize (dle pravni formy piipadné musi)
v ramci pravnické osoby, neboli korporace, figurovat vice osob najednou, nikoliv pouze

jedna.

Vyhody korporaci oproti podnikani jednotlivcii poté zevrubné definuje ekonomicka

teorie, jako hlavni mizeme uvést napiiklad (Holman, 2002):

e Snizeni transakénich nakladt — horizontalni nebo vertikalni integraci.
e Technologické divody — velka spolecnost ma diky svému kapitdlu moznost lepsi
technické vybavenosti nez samostatny zivnostnik.

e Uspory z rozsahu — na zakladé vétsich objemi nakupu a vyroby.

AvSak je také tieba respektovat fakt, Ze kromé vyhod ma takovéto uspotfadani 1 své
naklady — napf. ndklady na fizeni a kontrolu. Pravé fizenim a kontrolou se autor v této

diplomové praci bude zabyvat.

Cilem korporace, resp. zakladnim pozadavkem vlastnikii je maximalizace trZni
hodnoty. Tento piedpoklad je zminovan ve vSech odbornych publikacich, ze kterych
diplomova prace vychazi (napt. Holman, 2002).

vvvvvv

predpoklad vSak neni zcela spravny. Za prvé neni jasné, v jakém obdobi by mél zisk byt
maximalizovan. Je moZné se zaméfit na jeho maximalizaci pouze V kratkém obdobi,

avsak na ukor budouci prosperity podniku — snizenim vydaji na adrzbu, omezenim
3



investic, snizenim vyplaty dividend apod. Z pohledu zisku je vSak nutné na
problematiku pohlizet nikoliv takto staticky, ale dynamicky a to tak, ze vlastnik ma
z4jem maximalizovat tok budoucich ziski firmy (které ve vysledku determinuji trzni

hodnotu firmy), nikoliv pouze soucasnych.

Za druhé vlastnik nemusi byt nutné s konkrétni firmou svazan po cely Zivot, naopak je
velmi bézné, ze firmu, ptipadné¢ svij podil proda. V tomto ptipadé opét neni

vvvvvv

Z budoucich piedpokladanych tokt zisku do firmy (Holman, 2002).

Za tieti samotny zisk nam nepodava informaci o tom, s jakymi riziky ho bylo dosazeno.
Vlastnici pochopiteln¢ preferuji stejnou vysi zisku s mensimi riziky pted stejnou vysi

zisku s vys$§imi riziky — a pravé faktor rizika je obsazen v trzni hodnoté korporace.

Maximalizace zisku je tedy provazana s maximalizaci trzni hodnoty podniku a vise
versa, jako hlavni cil podnikani je vSak z vyse uvedenych divodi vhodnéjsi definovat
maximalizaci trzni hodnoty. To potvrzuje i Reznakova (2010), ktera na str. 16 uvadi,
ze,,... cilem podnikani je hodnota podniku, kterd je zavisla na jeho schopnosti

generovat budouci vynosy.*

vvvvvv

zisku maximalizaci budouciho cash flow generovaného podnikem (Brigham, 1994).
Dtivodem je, Ze ackoliv firemni zisk je nepochybné dulezity, dividendy majitelim musi
byt vyplaceny v penézich, stejné tak pravé penézni prostfedky jsou potieba k nakupu

aktiv potfebnych k udrZeni ¢i zlepSeni podnikové ¢innosti.
Vyse definované korporace se poté dé€li dle jejich plisobnosti na dvé skupiny:

1. nérodni korporace,

2. nadnarodni korporace.

Narodni korporace pusobi pouze v jedné zemi. Na rozdil od toho ,,pojem nadndrodni
korporace je pouzivin k oznaceni firmy, ktera operuje ve dvou mnebo vice zemich*
(Brigham, 1994, str. 1096). V literatufe neni explicitné¢ definovano, jaké operace
Vv zahranic¢i urcuji, zda se jedna o nadnarodni korporaci ¢i nikoliv: zda je to pouze prodej
vyrobkll do zahrani¢i (napf. pfes zahrani¢ni obchodni partnery) nebo zda je pro splnéni
definice nutné mit dcefiné spoleCnosti v zahrani¢i. Implicitné vSak autor z reSerSe zdroju

usuzuje, ze pro pouziti pojmu nadnarodni korporace je nutné splnit druhou podminku,
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tedy mit jednu nebo vice dcefinych spolecnosti vV jedné nebo vice zahrani¢nich zemich.
Tento thel pohledu podporuje i nazor OECD, ktery fik4, ze nadnarodni korporace
,obvykle zahrnuji spolecnosti nebo jiné subjekty registrované ve vice nez jedné zemi...*

(Ministerstvo pramyslu a obchodu CR, 2013).

Déleni typti korporaci se dle riznych zdroji 1isi. Autor na zdkladé reSerSe odborné
literatury a na zaklad¢ logické uvahy dospél k nasledujicimu déleni 3 zakladnich typi

korporaci:
1. Samostatné narodni korporace

Pravnické osoby podnikajici dle platnych pravnich ustanoveni, registrované v jedné
zemi bez jakéhokoliv vlastnického nebo pravniho propojeni s dalSimi subjekty, resp.

korporacemi a to ani v tuzemsku, ani v zahranici.
2. Narodni holdingy

Pod pojmem holdingova spole¢nost rozumime ,, spojeni aspon jedné materské a jedné
dceriné spolecnosti* (Valach, 1999, str. 287). Na zakladé¢ mirn€ odliSené terminologie je
mozné tvrdit, ze pod pojmem holdingovad spolecnost rozumime spojeni alesponl jedné
osoby ovladajici a jedné osoby ovladané. V ptipadé ndrodnich holdingli maji matefska
spole¢nost (ovladajici osoba) i jeji dcefina spolecnost, piipadné spolecnosti (ovladana

0soba, pfipadné osoby) sidlo ve stejné zemi, tedy pouze na uzemi jednoho statu.

Zakon o obchodnich korporacich €. 90/2012 Sb. v § 74 definuje ovladajici a ovladanou
osobu nasledovné: ,,(1) Ovladajici osobou je osoba, ktera miize v obchodni korporaci
primo ¢i neprimo uplatiiovat rozhodujici vliv. Ovladanou osobou je obchodni korporace
ovlddand ovladajici osobou. (2) Je-li ovlddajici osobou obchodni korporace,
je materskou obchodni korporaci, a je-li oviddanou osobou obchodni korporace,
je dcerinou obchodni korporaci.” Holding vznika bud’ zalozenim dcefiné spolecnosti
matefskou spolecnosti, tedy vznikem nové spolecnosti, nebo akvizici spolecnosti
stavajici.

Pojem holding je totozny s pojmem koncern. Valach ve své publikaci v roce 1999
uvadél, ze Ceské zakony neznaji pojem ,holdingova spolec¢nost®, ale pracuji pouze
S pojmy ,,ovladajici“ a ,,ovladana osoba*“ a ,konsolidacni celek.” V novém zakoné
0 obchodnich korporacich €. 90/2012 Sb. je jiz tento nedostatek napraven a to konkrétné

v § 79, kde je uvedena nasledujici definice koncernu: ,,Jedna nebo vice osob
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podrobenych jednotnému rizeni ... jinou osobou nebo osobami ... tvori s ridici osobou

«

koncern.

Valach dale definuje mozné dé€leni holdingli na nasledujici tii skupiny (Valach, 1999):
horizontalni, ve kterém pusobi spolecnosti se stejnym nebo podobnym zameéienim;
vertikdlni, kde puasobi spolecnosti s ¢innostmi na sebe navazujicimi (tedy vystupy
jednoho podniku slouzi jako vstupy jiného podniku v ramci holdingu); a konglomeratni,
ktery spojuje podniky s naprosto odliSnym zamétfenim. Na stejné typy muzeme délit

i akvizice a fuze.
3. Nadnarodni holdingy

Obdoba narodnich holdingi s tim rozdilem, Ze tuzemska matetska spole¢nost ma jednu
nebo vice dcefinych spole¢nosti v jedné nebo vice zahranicnich zemich (bez ohledu na
pocet dcefinych spolecnosti v zemi tuzemské). To plati pro cely koncern ve vztahu
hlavni matka (the ultimate mother) — jakékoliv podiizené spolec¢nosti, tedy napf. dcery
dcefinych spole¢nosti. Pokud ma tedy napi. matka dcefinou spole¢nost v tuzemsku,
ale tato dcefind spole¢nost ma vlastni dcefinou spole¢nost v zahraniéi, jedna se

0 nadnarodni holding.

V ramci této diplomové prace budeme identifikovat pojem nadndrodni korporace
na zakladé uvedeného typu korporace ¢. 3, tedy jakoZto nadndrodni holding, oba

pojmy jsou tedy pro potieby této diplomové prace synonymy.

Vznik nadnarodnich korporaci se datuje aZz do roku 1602, kdy vznikla Nizozemska
Vychodoindicka spole¢nost (Cameron, 1996). Dal§i narist cinnosti nadnarodnich
spole€nosti nésledoval v dobé rozmachu britského impéria. Nejvétsi rozmach
nadnarodnich korporaci vSak nastal v obdobi po druhé svétové valce. Tento velice
zvysil ekonomickou propojenost jednotlivych zemi svéta (Brigham, 1994). Rozmach
¢innosti a poctu nadnarodnich korporaci ve 20. stoleti byl spojen se zvysujici
se globalizaci svéta, umoznénou technologickych rozvojem. V 90. letech byl tento
vyvoj jeSt¢ umocnén padem Sovétského svazu a postupnym ekonomickym
zptistupnénim Cinské lidové republiky. Specialng v Evropé hrali kli¢ovou roli vznik

a rozsitovani Evropské Unie.

Dtivodt pro vznik nadnéarodnich koncernti je mnoho. Ve vétSin€ z nich se rtizni autofii

shoduji, ackoliv je tfeba mirné odlisné formuluji. Casto se autofi vyjadfuji k vyhodam



holdingové struktury jako takové, bez blizsi specifikace narodniho ¢i nadndrodniho
prosttedi — vyhody na narodni Grovni lze vSak obecné ztotoznovat s divody na Grovni

nadnarodni, kde navic mohou ptibyt dal$i vyhody z nadnarodni ptisobnosti.

Jindfichovska uvadi vyhody vzniku holdingii nasledovné (Jindfichovska, 2001,

str. 233 — 234): ,,Spolecnosti se spojuji z riznych ekonomickych divodii: *

uspory z rozsahu,

uspora z vertikalni integrace,
Slucovani komplementarnich zdroji,
Nevyuziteé danove stity,

VyuZziti prebytkovych fondii,
Odstraneni nizké efektivnosti,

diverzifikace a snizeni rizika,

O N o g A~ w D -

Snizeni financnich nakladii.

V ptipadé fuzi je potieba mit na mysli, ze ,.fuize zvysuje hodnotu pouze tehdy, jestlize

obé spolecnosti maji vetsi hodnotu spolecné nez nezavisle** (Brealey, 2011, str. 929).
Mirné jiné divody vzniku holdingli uvadi napt. Valach (1999, str. 286 — 287), mezi néz
se fadi:

Synergicky efekt,

vyuziti prebytecnych penéznich prostredkil,

1
2
3. diverzifikace,
4. ziskani statni podpory,
5

ndklady zastoupeni, resp. jejich snizeni nebo eliminace.

Brigham se poté nezabyva diivody pro vznik holdingli obecné, ale je jiz konkrétné;si
a uvadi vy¢et motivii vedoucich ke vzniku nadnarodnich korporaci. Riké, Ze ,,ve svété
osidleném nadnarodnimi firmami schopnymi presunout vyrobu kamkoliv, kde jsou nizsi
naklady, firma, jejiz vyrobni operace jsou omezeny pouze na jednu zemi, nemiize byt
konkurenceschopna; pokud ovsem ndklady na vyrobu v jeji zemi nejsou nizsi...*
(Brigham, 1994, str. 7). Motivy spolecnosti pro nadnarodni piisobnost dale definuje
nasledujicimi Sesti body (Brigham, 1994, str. 1096 — 1098):



hledani novych trhi,

hledani surovin, resp. zdrojii,
hleddni novych technologii,
hledani produkcni efektivity,

Vyhnuti se politickym a regulacnim prekazkam,

2 e o

diverzifikace.

Je také potieba pamatovat na to, Ze zalozeni (nadnarodniho) koncernu s sebou nepiinasi
pouze vySe zminéné vyhody, ale také naklady a rizika. Konkrétnim rizikem muize byt
napf. vysoka mira byrokracie, vznikajici na zaklad¢ velkého rozsahu nadnarodnich
koncerni (v nékterych piipadech az stovky tisic zaméstnanci). Pfi rozhodovani
o0 firemni struktuie je tak vzdy nezbytné porovnat piinosy s ndklady a az poté vznést
rozhodnuti o flzi, akvizici pfipadné zalozeni dcefiné spolecnosti. Takto by ostatné mélo

postupovat v kazdém racionalnim rozhodovani.

Pro dolozeni nékterych z vyse uvedenych diivodi vzniku nadnarodnich korporaci velmi
dobie poslouzi piiklad spole¢nosti Coca Cola, ktera je pro mnohé témét synonymem
pojmu nadndrodni korporace. Ackoliv se jedna o americkou spole¢nost, trzby v Severni
Americe v roce 2014 tvotily pouze 46,7 % celkovych trzeb (21,479 mil. USD oproti
celkovym 45,998 mil. USD). Zbytek trzeb byl generovan trzbami ve zbylych ¢astech
svéta a dalsimi ¢innostmi spolecnosti (The Coca Cola Company, 2015). Bez globalniho

pusobeni by tak Coca Cola jen stézi dosahla svého uspéchu.

Pro ptedstavu velikosti a finan¢ni sily nadnarodnich korporaci velmi dobie poslouzi
nasledujici srovnani: ro¢ni trzby skupiny fizené némeckou spole¢nosti Volkswagen a.g.
byly v roce 2013 na trovni 197 007 mil. EUR (Volkswagen a.g., 2014), tento vysledek
umistil koncern Volkswagen v daném roce na 8. pticku v zebticku Global 500 (Fortune,
2015a). HDP Ceské republiky bylo ve stejném roce pfiblizné tfictvrtinové v hodnoté
148 999 mil. EURY.

Nejvétsi svétovou korporaci dnes$ni doby (méfeno vysi trzeb) je spole¢nost Wal-Mart,
ktera v roce 2014 utrzila 476 294 mil. USD (Fortune, 2015a). Tato hodnota tak vice nez
dvojnéasobné presahuje ceské HDP. Aktiva spolecnosti byla ve stejném roce na Grovni

204 751 mil. USD.

8
1) Korunova hodnota HDP Ceské republiky byla v roce 2013 rovna 4 086 300 mil. CZK (CSU, 2014).

Piepocet ceského HDP vyprodukovaného v roce 2013 z korun ceskych na eura byl proveden na zaklade¢
kurzu vyhlaSeného Ceskou narodni bankou k 31.12.2013, tedy 27,425 CZK / EUR (CNB, 2015).



Velmi ndzorné finan¢ni silu a vyznam nadndrodnich korporaci popisuje zebiicek
sestaveny D. S. Whitem za rok 2011, ktery kombinuje data z Global 500 s daty ze
svétové banky. V prvni stovce nejvyznamnéjSich ekonomickych subjekti svéta figuruje
57 stath a 43 korporaci (White, 2012). Pro piesnost tdaji je vSak nutno podotknout, Ze
Evropska unie je v tomto Zebticku brana jako jeden celek, nikoliv jako samostatné staty,

coz vysledny pomér statd a korporaci mirn¢ zkresluje.



2. Financ¢ni Fizeni

Po definovani pojmu korporace a nadndarodni korporace se nyni zaméfme na pojem
financni Fizeni.

Brealey (2014, str. 37) definuje ¢innost finanéniho manazera jako ¢innost, ktera ma za
ukol zvySovat hodnotu firmy, tim padem i hodnotu jejich akcii (pokud se tedy
samoziejm¢ jedna o akciovou spolecnost). Tento zavér vSak neni nikterak prekvapivy,

vzhledem k tomu, Ze tento cil by mély mit veSkeré Cinnosti v ramci spole¢nosti,

napf. na zaklad¢ pristupu Value Based Management (Fotr, 2012).

Brealey proto jesté rozsituje definici ¢innosti finan¢nich manazerti o dvé konkrétné;jsi
oblasti. Prvni je investi¢ni rozhodovani, ve kterém je ukolem rozhodnout, které
investice budou uskute¢nény a jak budou tyto financovany. Druhou oblasti je
rozhodovéni 0 tom, zda budou vyd¢lané penize vyplaceny majitelim nebo ponechany
ve firm¢. Pti posuzovani obou bodu se pouzivaji tzv. naklady ob&tované piilezitosti, roli
hraji samoziejmé jest¢ dalsi faktory. ,,Financni manazeri zvySuji hodnotu vsude tam,
kde firma muze zajistit vysSi miru vynosnosti, nez jakou by akcionari byli schopni ziskat

sami* (Brealey, 2011, str. 37).

Obecnéjsi definice finan¢niho fizeni tika, ze ,.financni Fizeni a rozhodovani podniku se
zabyva pohybem penéz a podnikového kapitilu, ktery je vyvolan fungovanim

nejruznéjSich forem podnikatelskych jednotek* (Valach, 1999, str. 9).

Nejobecnéji mizeme tvrdit, Ze financni fizeni je Cinnost, kterd ma za ukol zajistit

financovani podnikatelskych aktivit.

V ramci korporace musi byt finanéni rozhodovani pochopitelné provadéno
ve spolupraci s dal§imi Gtvary firmy (pfip. s dcefinymi spole¢nostmi) a odrazet tak

potieby jak jednotlivych oddéleni (firem), tak celé spolec¢nosti (koncernu).

Do obecné definice finan¢niho fizeni poté spada velmi mnoho dil¢ich oblasti, kterymi
se tato Cinnost zabyva. Ruzné oblasti finan¢niho fizeni se vzdjemné piekryvaji
a doplnuji, z toho divodu je velmi slozité exaktné je vymezit a autoii se proto zpravidla
1isi v jejich urCeni a definovani. Rozdéleni finan¢niho fizeni na jednotlivé oblasti, tedy
do odd€leni a pozic, se samoziejmé 1i$i 1 v praxi a to na zdklad¢ zaméfeni spoleCnosti,
jeji velikosti, mista plisobeni apod. Na zéklad¢ reSerSe odborné literatury dosel autor
k naslednému déleni, které je kombinaci ptistupu n€kolika riznych autort.
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Na zékladé ¢asového horizontu, ve kterém je financni planovéni a fizeni realizovéno,

muzeme rozliSovat zakladni tfi Grovné:

r ~r

1. Strategické financni Fizeni a rozhodovani

V tomto piipadé je ¢asovy ramec ¢innosti piiblizné 5 let. Finan¢ni aspekt by m¢l vzdy
byt zapracovan v celkové podnikové strategii. Mnoho strategickych cilti podnikti navic

ptimo obsahuje finan¢ni ukazatele (napf. cilova planovana vyse trzeb).

Pokud by cile vyslovené finan¢niho charakteru obsazeny nebyly, coz je vSak pomérné
nepravdépodobné, je i piesto vzdy potieba hodnotit strategii podniku i z finan¢niho
hlediska a strategicky finan¢ni plan provézat se strategickym planem celého podniku

a vise versa.

Specifika strategického, ¢aste¢né i taktického planovani v nadnarodnich korporacich

budou v této praci nadale feSena.
2. Taktické finanéni Fizeni a rozhodovani

Jedna se o provozni fizeni a jeho zdrojové zabezpeceni ve stfednédobém horizontu. Je
to de facto podrobné&jsi rozpracovani a upfesnéni strategickych cili do stfednédobych,
resp. ro¢nich plant. Probiha zde tvorba podrobnych planovanych rozpoctii, hodnoceni

investic, hodnoceni rizik, vynosnosti atd.
3. Kratkodobé finanéni Fizeni a rozhodovani

Jedna se o operativni fizeni. Resi se zde finan¢ni zabezpedeni kazdodenniho chodu
firmy finan¢nimi prostfedky, resp. zajiSténi likvidity. Velky diraz je kladen na penézni

prostiedky. Je zde potieba respektovat aktualni kapacitu a pozici firmy.

Do vyse definovanych tii kategorii, délenych na zakladé ¢asového horizontu potom

spadaji nasledujici oblasti, které jsou jiz definované na zakladé fesené problematiky:
1. Investi¢ni rozhodovani

Rozhodovani o investicich probiha (na zdkladé¢ jejich velikosti) jiz pii tvorbé strategie,

nadale je problematika investic rozpracovana v taktickych planech.

Pro kvalitni rozhodovani a plénovani je nezbytné vSechny investice zhodnotit
z finan¢niho hlediska, pro tyto potfeby slouzi velké mnoZstvi moZnych vypocti,
napt. napiiklad ukazatel diskontovanych penéznich toku (angl. Discounted Cash Flow,

neboli DCF), vnitini vynosové procento (angl. Internal Rate of Return, neboli IRR),
11



ukazatel doby ndvratnosti a dalsi. Tato oblast je ve finan¢ni teorii velmi podrobné

rozpracovana (napf. Kislingerova, 2010).

V jistém slova smyslu lze jako investici povazovat 1 akvizici podnikl, kde podnik
bereme jako specifické, mén¢ likvidni aktivum. V tomto pfipad¢ lze i takovéto Cinnosti
hodnotit na zakladé¢ vySe zminénych ukazatell, samoziejmé s piihlédnutim ke

specifikim hodnoceného subjektu.
2. Hodnota podniku

Jak bylo uvedeno v prvni kapitole, maximalizace (trzni) hodnoty podniku je zakladnim
cilem podnikani, resp. zdkladnim pozadavkem vlastniki. Proto je z pohledu finan¢niho
fizeni nezbytné hodnotit vyvoj tohoto ukazatele a to jak z pohledu podniku samotného
(napt. pro pfildkani novych investor), tak z pohledu vlastnika (rozhodovani
0 vlastnictvi podniku, alternativnich investicich apod.). Stejn¢ jako struktura a naklady
kapitdlu je hodnota podniku jiz de facto obsazena ve strategické i1 taktickém

rozhodovani.

Pro vypocet tohoto ukazatele muze slouzit napiiklad model Economic Value Added,
znamy pod zkratkou EVA (napt. Maiik, 2005). Jak bylo uvedeno v pfechozim bodg¢, 1ze
ale podnik hodnotit napt. i na zakladé modifikované metody diskontovanych penéznich

tokd.
3. Struktura a naklady kapitalu

Pro zajisténi podnikovych €innosti je moZzné vyuzit bud’ vlastniho, nebo ciziho kapitélu.
Ukolem finanéniho fizeni je najit vhodnou kombinaci téchto dvou variant, kdy budou
minimalizovany naklady kapitalu — avSak nikoliv na ukor rizik plynoucich z vyuziti
externiho kapitalu. Pro potfeby fizeni této oblasti se mlZe vyuZivat napf. ukazatel
vazenych naklada kapitalu (angl. Weighted Average Costs of Capital, neboli WACC),
jejichz hodnota je nasledné tizce spjata s (trzni) hodnotou podniku (Matik, 2005).

Obecné je uvadéno, ze vlastni kapital je drazs$i nez kapitdl cizi. Néklady na né&j se
stanovuji na zéklad¢ uslych alternativnich pfilezitosti zhodnoceni. Na druhou stranu
jeho vyuzitim podniku nevznikaji zadné zavazky, tim padem ani tlak véfiteld na
podnikatelska rozhodnuti. O cizim kapitalu je obecné uvadéno, ze naklady na néj jsou
niz$i a to mimo jiné i diky tzv. danovému trokovému §titu, jinymi slovy danové ulevy
ze zaplacenych uroki; avSak hrozi zde vznik rizika budouci platebni neschopnosti.
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K tomuto tématu se podrobnéji vyjadfuje napt. Rezidkova: ,,Viastnici podniku maji
zdjem na dosahovani co nejvetsi vvkonnosti, proto se snazi o minimalizaci vlastniho
kapitalu, pouzitého k financovani podnikovych cinnosti. Management podniku musi
doplnovat zdroje financovani pomoci jinych subjektu, zpravidla bank, leasingovych
spolecnosti a dalsich financnich zprostiedkovatelu, které pozaduji za poskytnuté zdroje
odmeénu, zpravidla ve formé uroku. Z hlediska vlastnikii podniku je tento postup velice
vwhodny, protoze uroky a jiné platby poskytované financnim zprostredkovateliim, jsou
danove uznatelné. ... Na druhé strané takovyto podnik je vystaven hrozbé zvysovani

nakladii financovani v diisledku nadmeérného zadluzovani“ (Reziidkova, 2010, str. 37).
4. Rizeni pracovniho kapitalu

Problematika fizeni pracovniho kapitdlu je ve financni teorii velmi podrobné
zpracovana (napf. Kislingerova, 2010). Obecné se do této kategorie zahrnuji zasoby,
pohledavky a penézni prostiedky podniku. Tyto polozky jsou souhrnné nazyvany
obéznymi aktivy podniku. V ramci problematiky pracovniho kapitalu se pracuje
I Spojmem Cdisty pracovni kapital, ktery se vypocte jako obézna aktiva minus
kratkodobé zdvazky a ukazuje ndm schopnost podniku dostat v kratkém obdobi svym

zavazkiim. V této oblasti se pouzivaji také ukazatele likvidity a dalsi.

Rizeni viech uvedenym polozek je vénovana velmi vysoka pozornost. Napf. na ¥izeni
zasob je v poslednich nékolika desetiletich kladen velky diraz. Postupné vznikaly

takové metody fizeni, jako jsou Lean Production, Just In Time a dalsi (Veber, 2009).

Rizeni pohledavek je také nezbytné pro fungovani podniku. V p¥ipadé nedostate¢ného
nebo dokonce chybéjiciho fizeni pohledavek se totiZz rapidné zvySuje riziko tzv.

druhotné platebni neschopnosti, v krajnim pfipadé vedouci az k bankrotu spole¢nosti.
5. Cash a cash flow

Velky diraz je ve finanéni teorii, ale i praxi, kladen na fizeni cash a cash flow neboli
penéznich prostfedkd podniku a jejich tokt. Tato polozka samoziejmé spada do
predchozi kategorie pracovniho kapitdlu, ptfesto ji autor opét piikldda takovou
dilezitost, aby byla samostatné vyclenéna.

Jak jiz bylo zminéno diive, jesté vyssi vyznam nez vysledek hospodateni mé pro podnik
cash flow — jsou to pravé penézni prosttedky, nikoliv hodnoty z ucetnictvi, které slouzi

k platbé dividend, investic a dalSich vydaju. Je proto nezbytné této problematice
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vénovat vysokou pozornost. Dilezitost pldnovani cash flow vyzdvihuje Jury
(2012, str. 17), ktery tvrdi nasledujici: ,,Co zpiisobuje krach spolecnosti? Na tuto otazku
je pouze jedna odpoved. To, zZe jim dojdou penize.” To muze nastat naptiklad, pokud
vetitelé trvaji na splaceni svych pohledavek v momenté, kdy podnik nemé dostatek

volnych penéznich prostredk.

Juryho nazor je samoziejm&é mirnou nadsazkou a zjednodusenim, protoze nedostatek
penéznich prostfedkii je v mnoha piipadech dusledkem, nikoliv pficinou dalSich
problému korporace. Pfesto ma ve své podstaté pravdu a jen potvrzuje vysoky vyznam,

jaky cash flow pro podnik ma.

V ramci strategického a taktického fizeni je také potieba cash flow naplanovat. K tomu
se opét vyjadiuje Jury (2012, str. 256): ,,VSechny predpovédi jsou fantazie.“ Ptesto
nezpochybiiuje, ale naopak vyzdvihuje nutnost tvorby takovychto plant a jejich ptinos

pro fizeni podniku.

Velmi duilezité je také teSit vyuziti volnych penéznich prosttedkti, napf. investovanim
do riznych financnich derivatii nebo pljckami tfetim osobam. Také je Casto nezbytné
fesit problém opacny — jak ziskat dodatecné penézni prostifedky. Zde je nasnadé vyuziti
bankovnich uvéri a emise cennych papirti. Oba problémy lze ale v ramci holdingt fesit
alternativné, napt. cash poolingem, ktery bude v dalSich Castech této prace jesté

podrobné&ji zminén.
6. Rizika

S jakoukoliv ¢innosti jsou spojena také rizika. Ta se samoziejmé 1iSi dle zaméfeni
podniku, geografické oblasti ptsobeni a na zakladé mnoha dalsich faktort. Ukolem
finan¢niho fizeni v této oblasti je rizika vhodné kvantifikovat, zhodnotit a brat je v potaz

pfi hodnoceni projektl a ¢innosti spolecnosti.

Spadaji sem i kurzova rizika, ktera jsou velice vyznamna hlavné pro nadnéarodni
korporace, pravé kvili jejich mezindrodni ptisobnosti. Pro jejich snizeni nebo eliminaci
slouzi rizné nastroje a piistupy, jako jsou napt. forwardy a matching.

7. Cenné papiry a jejich portfolio

Tento bod jiz neplati tak obecné pro vSechny podniky, jako body ptedchozi, pfesto je
dalezity. Velké podniky casto investuji pravé do cennych papirt (akcii a dluhopisi)

a do financ¢nich derivatl za ucelem zhodnoceni svych volnych penéznich prostfedki. Pii
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tvorbé portfolia tak hraje roli jeho diverzifikace s cilem snizeni rizika. Dal§$im moznym

motivem je snaha ziskat kontrolu nad spole¢nosti, jez akcie vydava.

Na fizeni cennych papirt je v8ak potieba pohlizet i z druhé strany — podnik muze akcie
a dluhopisy také vydavat, nejen kupovat. Jedna se o jeden z moznych zptsobu ziskani
dodatecného kapitalu, ktery je vyuzivan vice v angloamerické spolecnosti nez

Vv kontinentalni Evropé.

Zejména ve Spojenych statech poté do této oblasti spada také obrana spole¢nosti pied

(neptatelskym) prevzetim.
8. Dividendy

Vyse dividend je pro mnoho investori rozhodujicim faktorem pii vybéru aktiva
vhodného pro zhodnoceni jejich volnych penéznich prostiedkl. Z divodu atraktivity
podniku pro potenciélni investory je tedy potieba peclivé zvazit jejich vysi, ta mize mit
velky dopad na financovani podnikatelskych aktivit. Na druhou strana vyplata dividend
by neméla zamezit rozvoji podniku a pfipravit ho o penézni prosttedky potfebné napf.

pro investice na podporu konkurenceschopnosti.
9. Akvizice a flze

Tento bod byl jiz stru¢né nastinén v ramci investic a méfeni hodnoty podniku a blize
popsan v prvni kapitole. Jedna se o rozhodovani o koupi dal$iho podniku, ptipadné
0 slouceni s nim. Tyto akce mohou mit mnoho pozitivnich efektl, je vSak potieba mit
na mysli, Ze jejich provedeni je velice ndrocné. Je zde mnoho legislativnich ptekazek,
v nékterych piipadech je naptf. nutné cekat na schvaleni antimonopolnim Ufadem, to
zejména v piipad€ spojeni piivodné si konkurujicich spole¢nosti. Problémem ale mize
byt 1 odliSna firemni kultura jednotlivych subjektil, coZ plati zejména v ptipadech, kdy

jsou subjekty alokovany v rozlicnych zemich.
10. Reorganizace, bankrot

Do této oblasti spadaji ¢innosti jako reengineering podnikovych procesti, odprodej
nevykonnych dcefinych spole¢nosti ¢i pouze podnikovych oddé€leni, celkovd zména
firemni organizacni struktury (napf. ze strmé na plochou) a dalsi. Cilem je zlepSeni
vykonnosti podniku, napf. zaméfenim se na tzv. core ¢innosti a nasledny outsourcing
¢innosti provadénych neefektivng, ¢ili provadénych za vyssi cenu, nez jakou pozaduji
externi poskytovatelé (Fotr, 2012).
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Dutivody pro odprodeje spolecnosti (nebo téz divestice) a pro reorganizaci spolecnosti

mohou byt nésledujici (Brigham, 1994):

1. néprava nepodarenych strategickych rozhodnuti,

2. snizeni komplexnosti velké spolecnosti jejim rozdélenim do nékolika mensSich
spolecnosti dle zaméfeni, ¢imz je dosazeno lepsi Citelnosti téchto dil¢ich spolecnosti
investory, coz ve vysledku zvysi zdjem o akcie,

3. zakony, napt. antimonopolni,

4. odprodej ztratovych ¢asti spolecnosti,

5. ziskani finan¢nich prostiedki k zaplaceni dluht.

V ptipadé bankrotu existuji zvlastni postupy pro fizeni firmy v upadku, dané z velké
Casti legislativou. V Ceské republice danou problematiku fesi napt. insolvenéni zékon

¢. 182/2006 Sh.
11. Finan¢ni analyza

Financ¢ni analyza je zhodnocenim Zivotaschopnosti, stability a vynosnosti spole¢nosti,
jejich ¢asti nebo jednotlivych projektd. Jednd se de facto o Cciselné vyjadieni
pfedchozich oblasti finan¢niho fizeni ve form¢ finan¢nich ukazatelil, na jejichz zakladé
probiha hodnoceni podniku. Ma Siroké vyuziti napt. pti poskytovani tivért, investicnim
rozhodovani nebo pii rozhodovani o koupi podniku. Ve finan¢ni teorii je tomuto bodu

vénovana velice vysokd pozornost a je velmi podrobné rozpracovan.
2.1 Zavér k finanénimu Fizeni

Jak jiz bylo zminéno, uvedeny vycet oblasti je pouze jednim z mnoha moznych zptisobti
déleni problematiky finan¢niho fizeni do mensich celkl. Jednotlivé oblasti se prekryvaji
a lze je délit na zaklad¢ jiného klice, neexistuje zde zadné vyslovené spravné nebo
Spatné feSeni. Z toho ditvodu se riizni autofi v déleni na jednotlivé oblasti lisi, stejné tak
se 1181 déleni pracovnich pozic a Utvarti ve spolecnostech. To vzdy vice ¢i méné odrazi
potifeby konkrétnich podnikd vychézejici zjejich velikosti, zaméfeni a dalSich
specifickych faktori. Neni zde z4dné dogma déleni problematiky na dil¢i celky, které

by bylo nebo mélo byt v§eobecné dodrzovano.

Velice dilezité je také uvést, Ze vySe zminéné oblasti jsou platné jak pro narodni, tak
pro nadnarodni korporace. LiSi se pouze mirou podrobnosti, ve které jsou jednotlivé
oblasti finan¢niho fizeni v konkrétnich spole¢nostech a ptipadech rozpracovany
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aftizeny. Ztohoto faktu vychazi nasledujici kapitola, ktera tedy ve své podstaté
upiestiuje nékteré z vySe zminénych oblasti ve vztahu k nadnarodnim korporacim

a ve vztahu k praktické casti.
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3. Specifika finané¢niho Fizeni nadnarodnich Korporaci

Nejvyraznéjsi a nejvyznamnéjsi specifické vlastnosti nadnarodnich korporaci vyplyvaji
zejména jiz z jejich definice — podoby nadndrodnich holdingii. Kromé c¢innosti
vykonavanych samostatnymi spole¢nostmi s narodnim pusobenim tak pfibyvaji dva

faktory ztézujici (nejen) finanéni fizeni téchto celk:

1. Fizeni vice nez jednoho podniku,

2. Tizeni aktivit ve vice neZ jedné zemi.

Uveden¢ faktory maji za ndsledek mnohem vys$si komplexnost problematiky finanéniho

fizeni nadnarodnich korporaci v porovnani s mensimi, narodnimi spole¢nostmi.
3.1 Strategické planovani

Specifikem plsobicim na finan¢ni planovani a fizeni nadnarodnich korporaci je
existence matei'ské a dcetiné, ptip. dcetfinych spole¢nosti. Zejména strategické cile jsou
tak zpravidla uréeny nebo minimalné korigovany matkou a dceram jsou piedany pro
jejich plnéni.

Obecné lze tvrdit, Ze finan¢ni planovani nadnirodnich Korporaci zpravidla zacina
na urovni materskych spolecnosti, poté je rozpracoviano na urovni dcefinych
spole¢nosti a Vtéto podobé navriaceno zpét matefské spoleCnosti k posouzeni

a schvaleni.

Obrazek ¢. 1: Obecny Parenting Style

Materska spolecnost

Strategické (financni) cile

Strategické (financ¢ni) rozpracovany dcerou
cile zadany matkou a navracveny k posouzeni
a schvaleni

Dcefina spole¢nost

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Tento pfistup je analogicky ke strategickému planovani v jednotlivych firmach, kdy je
Vv prvni fazi pfipraven plan za celou spole¢nost a az v dalSim kroku je tento rozpracovan

do plant jednotlivych oddéleni.
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Touto problematikou se podrobnéji zabyvala dvojice autort Goold — Campbell ve své
praci Strategies and Styles z roku 1988. Autofi dosli ke tfem moznym piistupiim, které
jsou souhrnné nazyvany jako Parenting Styles, voln¢ ptelozeno Rodi¢ovské styly. Tyto

definovali tfi.
1. Strategické planovani

Strategické cile (nejen finan¢ni) jsou zaddny matefskymi spolecnostmi a manazeti
jednotlivych divizi jsou hodnoceni na zakladé jejich plnéni. Kratkodobé planovani
ahodnoceni je zpravidla decentralizované. Vyhodou centrdlniho stanoveni
strategickych cilll je naslednd provazanost cilii jednotlivych ¢asti holdingu. Nevyhodou

je naopak nizsi flexibilita a potlaceni iniciativ diviznich manaZzert.
2. Finan¢ni kontrola

V matetské spolecnosti je kladen diiraz na rocni vysledky, na jejich zéklad€ jsou
hodnoceni manazeti jednotlivych divizi spole¢nosti. Vyhodou je vysoka motivace
manazeril (odmény vazany na vysledky, vétsi pravomoci). Matefska spolecnost také
nemusi dokonale rozumét jednotlivym divizim, coz je vyhodou zejména v piipade
Cerstvé probéhnuvsich akvizic a fuzi — ackoliv je samoziejmé zddouci, aby mateiska
spolecnost velmi dobie znala své dcefiné¢ spolecnosti. Nevyhodou je vSak mozné
soupetfeni jednotlivych divizi o co nejlepsi hospodaiské vysledky a tedy jejich nizsi
mira spoluprace. Dal$i nevyhodou je vétSi zaméfeni této metody na kratkodobé cile

spiSe nez na cile dlouhodobé.
3. Strategicka kontrola

Nevyhody obou ptedchozich piistupii se snazi eliminovat piistup treti, strategicka
kontrola. Strategické cile nejsou direktivné zadany matefskymi spole¢nostmi, ale
vznikaji na urovni spolecnosti dcefinych. Matetfska spole¢nost takto vzniklé cile
koriguje tak, aby byly vzajemn¢ provazany a tvotily synergii, pfipadné pisobi do uréité
miry jako radce dcefinych spole¢nosti pfi sestavovani pland. V ptipadé kratkodobych
cili je postup obdobny, jen je zde opét jest€ vysSsi volnost dcefinych spolecnosti.
V pripadé¢ neshod a konflikti ma ale pochopitelné i nadale hlavni slovo matefska
spolecnost. Tato metoda je tedy kompromisem piedchozich dvou, problémem pii jeji
implementaci mize vSak byt jeji vysoka naroc¢nost na kvalifikovanost a schopnosti

managementu spolecnosti, protoZe je velice narocna na realizaci.
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Volba vhodné metody zavisi na mnoha proménnych, napf. na pfipravenosti
podnikovych informacnich systémii (coz platilo zejména historicky, s technologickym
pokrokem autor tento faktor shleddva méné vyznamnym). DalSimi moznymi faktory
jsou napt. vyvoj hospodafstvi, piibuznost Cinnosti jednotlivych divizi, zkuSenosti
managementu a dalsi. Vybér jedné z uvedenych metod ma poté dopad na finan¢ni fizeni

celé korporace.

Mirn¢ rozdilné¢ od autori Goold a Campbell definuje styly fizeni (nadnarodnich)
holdingtit Valach (Valach, 1999, str. 283): ,,Podle funkce materské spolecnosti se
rozlisuji holdingové spolecnosti: spravni (materskda spolecnost vystupuje jen jako
spravce portfolia), financni (hlavni funkce materské spolecnosti spociva v zajisteni
financnich zdrojii pro vSechny cleny holdingu), strategicky (materskd spolecnost se
zaméruje prevazné na dlouhodobé strategické planovani) a centralisticky (snahou
materské spolecnosti je rozhodovat centralné v podstaté o veskeré cinnosti dcerinych
podnikit). Oba uvedené piistupy k déleni se vSak vzajemné nevylucuji, v mnoha

aspektech se naopak shoduji.
3.2 Obecna specifika finanéniho Fizeni nadnarodnich korporaci

Vyse uvedené se vztahuje K prvnimu uvedenému specifiku — fizeni vice nez jedné
spole¢nosti. Brigham (1994, str. 1098 — 1100) se poté zabyva specifiky finanéniho
fizeni nadnarodnich korporaci Vv §ir§Sim pojeti se zaméfenim zejména na druhy aspekt

nadnérodnich korporaci — fizeni aktivit ve vice neZ jedné zemi:
1. Denominace cash flow v odliSnych ménach

Cash flow a finan¢ni vysledky v jednotlivych castech svéta jsou denominovany
v odliSnych ménach. Proto je velice dileZité pro finan¢ni planovani a fizeni kontrolovat
a vyhodnocovat pohyby ménovych kurzi a dopad jejich zmén na ¢innosti spole¢nosti

a jejich pobocek a dcetinych spole¢nosti.
2. Odlisnost ekonomickych a pravnich ramci

I ptes unifikaéni vyvoj v poslednich n¢kolika desetiletich jsou pravni systémy zemi stale
odli$né. To ma za nasledek napt. snahy o daflovou optimalizaci korporaci na zakladé
odlisnych zakonu. DalSim dopadem mohou byt problémy s legalnim ramcem, ktery se
v jednotlivych zemich 1i8i (napf. rozdilné pracovni pravo), tyto mohou vést az
k soudnim fizenim.
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3. Jazykové odlisnosti

4. Kulturni odliSnosti

Body 3 a 4 se dotykaji zejména korporaci ptisobicich na odlisSnych kontinentech. Dopad
téchto faktord na nadnarodni korporace pusobici pouze v ramci Evropské Unie by byl
daleko mensi, pfesto znatelny (zejména jazykové odliSnosti). Specidlnim piipadem by
poté¢ byly nadnarodni korporace pulsobici pouze Vramci Severni Ameriky (USA

a Kanada), kde je jak kultura, tak jazyk totozny (pomineme-li Québec).
5. Odlisna role vlad

VétsSina modelt finanéniho fizeni mé za ptredpoklad volny, konkurenéni trh. V realité se
vSak jednotlivé trhy lisi a to (nejen) trovni zapojeni vlady. Vlada nejen vytvaii pravni
ramec pro fungovani trhu (viz bod 2, odli$nost ekonomickych a pravnich ramct), ale na
trhu také pusobi. V realit¢ jednotlivé narodni ekonomiky pusobi jako kompromis
volného trhu a centrdlniho planovani, li§i se pouze mira kombinace téchto dvou
extrémnich pfistupd, takovéto podminky poté maji pochopiteln¢ dopad na (financni)
fizeni podnikii. Zaroven se bude liSit i mira zasahovani vlad do ¢innosti nadnarodnich

spole¢nosti, kde jsou tyto pomérné astym ter¢em populistickych politiki.
6. Politické riziko

Jednotlivé staty svéta jsou zalozeny na suverenité jejich obCani a majetku na svém
uzemi. Proto mohou takika svévolné zabranit pohybu kapitalu za do zemé& bez nutnosti
kompenzovat takovato rozhodnuti postizenym korporacim. Casto byly nadnarodni
korporace, resp. jejich zahrani¢ni pobocky také obét'mi zestatnéni, napi. ve statech Jizni
Ameriky by bylo moZné dohledat velké mnozZstvi takovychto udalosti
(napt. Reuters, 2012). Dal$im rizikem, aktudlnim zejména v dneSnim svété, mize byt

terorismus.

Obecné se jiz Zadna z uvedenych publikaci specifikim fizeni nadndrodnich korporaci
nevénovala, vSechna dalsi specifika byla feSena v ramci jednotlivych oblasti finan¢niho
planovani a fizeni. V nasledujicich podkapitolach budou tedy jesté blize definovany
specifika finan¢niho fizeni nadnarodnich korporaci, vychazejici z vySe uvedenych

obecnych specifik a ze diive uvedeného deéleni finan¢niho fizeni na jednotlivé oblasti.
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3.3 Planovani trzeb

Tato problematika bude nasledné stézejni cCasti praktické casti diplomové prace.
Dtivodem je, ze jednim ze zdkladnich stavebnich kamenti finan¢niho planovani a fizeni
je spravné naplanovani trzeb. Jsou to pravé trzby, které do podniku piinaseji, nebo by
minimalné mély pfinaset nejveétsi sumu penéznich prostredki. Maji tedy zasadni dopad

jak na vysledek hospodaieni, tak na fizeni pené¢znich prostredka podniku.

Je zde nutna uzka spoluprace obchodniho a finan¢niho oddéleni spole¢nosti. Obchodni
oddéleni zajistuje trzby prodejem vyrobku, zbozi a / nebo sluzeb, uzaviranim kontrakta
na projekty atd. (zalezi na zaméteni spolecnosti). Tuto ¢innost provadi v izkém spojeni
s odd€lenim marketingu a s dal$imi utvary spole¢nosti. Pfi uvedenych ¢innostech hraji
velkou roli platebni podminky pro klienty (dodavatelské uvéry, zajisténi financovani
v piipad¢ velkych projekti), které musi byt kontrolovany finanénim oddélenim

(controlling pohledavek).

Obchodni oddéleni na zéklad¢ analyz trhu a klientd (vytvafené ve spolupraci
s marketingovym oddélenim) a na zdklad¢ analyz rozjednanych a planovanych
obchodnich ptipadl poskytuje finanénimu oddéleni plan trzeb, ktery slouzi jako vychozi
bod pro dalsi planovani de facto ve vSech oddélenich. Na zaklad¢ planu trzeb se

stanovuji vyrobni kapacity firmy, plan investic, ale i personalni plan spole¢nosti.

V ramci nadnarodnich korporaci je nutné se vV tomto bod¢ navratit k diive zminénym
parenting styles. Ziejmé v naprosté vétsiné piipadd je plan trzeb stanoven centralné
matefskou spoleCnosti a zaddn spolecnostem dcefinym, kde je rozpracovan do
konkrétnéjsi podoby. Nadale je pfipravena zpétna vazba pro mateiskou spolecnost (tedy
zhodnoceni realnosti zadaného planu a zplisob jeho plnéni). Korporatni matka poté
kontroluje plnéni stanoveného planu na zakladé¢ Udaji reportovanych dcefinymi
spolecnostmi a hodnoti na jeho zdkladé¢ vykonnost jednotlivych spole¢nosti. Platnost
tohoto predpokladu bude zhodnocena na piikladu vybrané spolec¢nosti v praktické ¢asti
diplomové prace v kapitole 5.1, kde bude dana problematika nadale podrobngji

rozpracovana.

Uvedené centralni planovani je nejzasadnéjS$i odliSnosti oproti samostatnym
spoleCnostem, které maji naprostou volnost ve stanoveni obchodniho planu —

pochopitelné pti respektovani trznich trendi.
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Kromé samotného planu vyse trzeb rozhoduje mateiska spolec¢nost i o vyrobkovém
portfoliu, coz je nezbytné zejména u horizontdlnich koncernli, kde produkty
jednotlivych ¢asti koncernu spadaji do stejné nebo podobné vyrobkové kategorie.
Takovéto planovani je nezbytné proto, aby si jednotlivé spole¢nosti v rdmci koncernu
vzajemné (pfili§) nekonkurovaly. To ma pochopitelné nasledné¢ implikace ve finanénim
planovani a fizeni a to odjiz uvedené¢ho planu trzeb az po investicni plan. Tato

problematika bude také okrajové zminéna v kapitole 5.1.

Zejména v pripadé vertikalnich koncernti dochazi k obchodiim mezi jednotlivymi ¢asti
koncernu. Zde se poté obchodni planovani jednotlivych ¢asti koncernu odviji ve velké
mife od obchodniho planu koncernové spolecnosti prodavajici finalni vyrobek.
Divodem je, ze vystupy jedné ¢asti koncernu tvoii vstupy dalsi ¢asti koncernu az do
chvile, kdy probiha samotny prodej finalnich vyrobkt zakaznikovi. V tomto piipadé
je zasadni problematikou Stanoveni vnitropodnikovych cen. Této problematice je

v praktické ¢asti vénovana celd kapitola 7.

Stanoveni vnitropodnikovych cen muze vychazet ze dvou odliSnych ocenovacich
zdkladen: trznich cen, nebo nakladové kalkulace produktii a sluzeb (Valach, 1999).
Zejména je potieba rozliSovat, zda se jedna o produkty a sluzby jedinecné, které lze
ziskat jen nebo zejména od jednotlivych ¢asti koncernu nebo zda se naopak jedna
0 produkty a sluzby volné dostupné na trhu. Jedine¢né produkty je vhodné ocenit na
zakladé nakladové kalkulace, voln¢ dostupné produkty na zakladé trznich cen, aby
nedochéazelo k neefektivnimu vyuZivani zdroji. Pokud by koncernové spole¢nosti
nebyly schopny konkurovat volné¢ dostupnym konkurencnim produktim, bylo by poté

vhodné jejich ¢innosti outsourcovat.

Planovani a kontrola trZeb jednotlivych spole¢nosti v rdmci koncernu jsou nezbytné
i pro dalsi rozhodovani, napt. akvizici nebo zaloZeni dalSich dcefinych spole¢nosti nebo
naopak odprodej nevykonnych ¢asti koncernu. Zde jiz roli samoziejmé nehraji pouze
trzby samotné, ale i1 ziskovd marze, cash flow, strategickd vyznamnost podniku
(napf. pro vstup na nové trhy) a dal$i faktory. K problematice kontroly a méfeni
vykonosti se vénuje i Reznakova: ,,Pokud je viastnik, resp. manazer schopen mérit
vytvorenou hodnotu a presné urcit podil jednotlivych subjektit na celkovém vysledku,
pak je schopen objektivne odménovat a motivovat. Spolecny cil tak odstranuje konflikty

vSech spoluucastnikii podnikani: diky rustu hodnoty viastnik zhodnocuje svij vklad, jsou
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uspokojovani veritele, zakaznici dostavaji hodnotu, kterou pozaduji, zvysuji se mzdy

zaméstnancii a odvadi se poplatky statu* (Rezindkova, 2010, str. 14).

Poslednim specifikem obchodniho planovani nadnéarodnich korporaci je moznost
rozdélit trzby dle svétovych regiont. V piipad¢ vstupti do novych teritorii nebo
vyrobkovych skupin je také mozné snizit marze na minimum, pfipadné az do zédpornych
hodnot (coz by ovSem legislativné odporovalo antidumpingovym zakonlim)
a kompenzovat tyto nizké zisky az ztraty prostfedky ziskanymi z jinych ¢innosti, resp.
zjinych casti koncernu. V ramci vyrobkovych skupin je toto samoziejmé mozné
I U samostatnych spole¢nosti, v ramci korporace je ale mozné takto postupovat u celych

spole¢nosti.
3.4 Pohledavky

Rizeni pohledavek je nebo by mélo byt soudasti finanéniho fizeni kazdé spole¢nosti bez
ohledu na jeji velikost a oblast ptisobnosti. V ramci (nadnarodnich) korporaci jsou poté

specifické pohledavky uvniti koncernu samotného.

wpecifickym pripadem pohledavek z obchodniho styku jsou pohledavky viici materské
spolecnosti, kterd realizuje prodeje finalniho vyrobku svym jménem. Na tuto cinnost je
potiebné nahlizet jako na vyclenéni urcitych cinnosti z podniku, kterd jsou timto
zpusobem efektivnéji realizované. V tomto pripadeé nelze aplikovat standartni postupy
rozhodovani o obchodnim uveru, ale je nutné prizpusobit se platebnim podminkam

materské spolecnosti a zabezpecit financovani provozni cinnosti podniku z jinych

zdroju...* (Reznakova, 2010, str. 101 —102).

Jak uvadi Reznakova (2010), rozhodovaci pravo nad pohledavkami v ramci koncernu
ma matetskd spolecnost bez ohledu na pozadavky dcetinych spolecnosti. Je ale tfeba
brat v potaz potfeby cash flow dcefinych firem — uvedend nutnost zabezpecit
financovani provozni cinnosti z jinych zdroju sice formalné plati, mohla by vSak ve
svém vysledku vést k predluzeni aZ insolvenci koncernovych dcer, coz by zcela zfeymé

nebylo v zajmu zadné ze ztcastnénych stran koncernu.

V piipad¢ (nadnarodnich) koncerni je také velice snadné vyuzivat nastroje clearingu,
resp. nettingu neboli vzajemného zGctovani oboustrannych nebo vicestrannych
pohledavek a zavazkd. Tento nastroj je podrobné&ji popsan v podkapitole 3.4 Cash

management.
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3.5 Planovani a rizeni cash flow

wewvr

spolecnosti nez u spolecnosti narodnich. Specifika vyvstdvaji na zakladé vyse
uvedenych vztaht v koncernu pfi planovani trzeb a fizeni pohledavek, které maji
pochopiteln¢ dopad i na toky penéznich prostfedkt jednotlivych spole¢nosti. Zcela
specifickou oblasti pii planovani cash flow je poté cash flow celého koncernu, resp.

penézni toky plynouci matetské spolecnosti od jejich dcer, v pfipad¢€ potieby vise versa.

Vétsina nadndrodnich korporaci zaklada (pravn€) oddélené dcetiné spolecnosti v kazdé
zemi své pusobnosti. Relevantnim cash flow pro matefskou spolecnost jsou poté
zejména podily na zisku vyplacené dcefinymi spolecnostmi (Brigham, 1994). Toto cash

flow nazyvame dividendami.

K vypocteni relevantniho cash flow je nutné brat v potaz dané a poplatky, které je
potieba zaplatit pfed samotnym rozd€lovanim financ¢nich prostiedk. Mira zdanéni
vysledku hospodafeni a dividendovych plateb v tuzemsku a v zahranini ma

pochopitelné negativni dopad na hodnotu budouciho cash flow do matefské spoleénosti.

Dale je nutné kalkulovat s prostfedky, které je nezbytné dcefinym spolecnostem
ponechat na jejich dal$i rozvoj, aby poté nedoslo k situaci, kdy spole¢nost nejdiive

repatriuje zisky a poté je divizim zpétn¢ vraci (Valach, 1999).

Mohou také existovat rdzna restriktivni nafizeni, omezujici maximalni miru
repatriovaného cash, napf. v podobé procentniho poméru hodnoty spole¢nosti apod.
Duvodem pro takovato opatieni muze byt zamér, aby spole¢nosti reinvestovaly zisky
v dané zemi a ne je vyplacely matetské spolecnosti. DalSim diivodem miize byt cil
udrzet dany ménovy kurz, ktery by pochopitelné byl repatriacemi zisku ovlivnén

(Brigham, 1994).

Vsechny vyse uvedené faktory maji za nésledek, ze urcita vysSe generovaného cash flow
je blokovana v zemi, kde je tvofena. Jak jiz bylo uvedeno, matefska spole¢nost tak
nemtize pocitat jako svlij piijem celé kladné cash flow svych dcefinych spolecnosti, ale
pouze jeho ¢ast, neboli jinymi slovy vySe cash flow relevantniho pro financni
planovani a Fizeni nadnarodnich spolecnosti je rovna cash flow, které mohou
jednotlivé dcefiné spole¢nosti legalné prevést své matce, nikoliv cash flow

generované¢ho dcefinymi spole¢nostmi. Tim se ve vysledku pochopitelné snizuje mozna
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vyse dividend vyplacenych akcionatiim spole¢nosti, ale i mozna vySe investic v dalSich

¢astech svéta.

Nasledn¢ je pochopitelné¢ potieba tyto dividendy konvertovat do mény matetské
spolecnosti, pro kvalitni pldnovani budouciho cash je tedy potfeba navic spravné
predikovat budouci vyvoj danych ménovych kurzl, poptipadé¢ se proti budoucim
vykyvim pojistit, neboli hedgovat. Problematika ménovych kurzt bude jesté podrobné;ji

zminéna v nasledujicich podkapitolach.

S prihlédnutim k vyse uvedenému faktu jsou poté hodnoceny jednotlivé investice, napi.
pomoci ukazatele ¢isté soucasné hodnoty téchto investic. ZaloZeni a ptisobnost dcetiné
pobocky je zde hodnocena jako kterakoliv jind investice, samoziejmé s ptrihlédnutim ke

specifikim, které s sebou takovéto specifické, méné likvidni aktivum prinasi.

Mira rizika v doméci a zahrani¢ni zemi se také mize vyznamné lisit. Od miry rizika
jednotlivych zemi se poté odviji cena, resp. naklady kapitalu vyuzitého v dané zemi,
které maji nasledné¢ také dopad na vysledné cash flow. Riziko je zpilisobeno zejména

dvéma faktory: pohybem ménového kurzu dané zemé a politickym rizikem (viz str. 19

a27).

Je zde vsak né€kolik moznosti, jak snizit dopady mozného zestatnéni dcefinych firem

(Brigham, 1994):

1. Financovat dcefiné spolecnost lokalnim kapitalem.

2. Strukturovat operace dcefinych spolecnosti v rizikovych zemich tak, aby tyto
spole¢nosti mely hodnotu pouze jako soucést celé korporace, nikoliv samostatné.
Snizuje se tak pravdépodobnost zestatnéni.

3. Pojisténi.

Do plénovani cash flow také spadaji platby uvnitt koncernu, tedy mezi jednotlivymi

sdruZzenymi osobami. Tyto jsou upraveny na zaklad¢ interniho rozhodnuti koncernu

a doporuceny pfiistup k témto byl jiz popsan na str. 18 (vnitropodnikové ceny) a bude

dale rozebran v nésledujici podkapitole (cash pooling).

Na zavér specifik cash flow v nadnarodnich korporacich je tfeba dodat, ze toky nemusi
byt pochopitelné pouze smérem od dcefinych spolecnosti k matetské spolecnosti, ale
i naopak. Na tyto vSak nejsou zpravidla kladeny vySe uvedené restrikce a jsou bé&zné

zejména na zacatku investice do novych dcefinych spole¢nosti, zatimco v budoucnosti
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by penézni toky mély byt pochopitelné¢ smérem od dcer k matce. Proto se autor touto

problematikou dale nezabyva.
3.6 Management penéznich prostredki

V tomto bod¢ budou rozebrany specifické moznosti nadnarodnich korporaci v pfistupu
k penéznim prostfedkim. Tento bod je zcela zfejmé soucasti planovani cash flow,

piesto je vhodné rozebrat ho samostatné.

Specifika zde vychazeji zejména z faktu, Ze nadnarodni korporace maji strukturu
holdingti, tedy nckolika spolecnosti spadajicich pod jednotné vedeni, jedna se tedy
0 propojené osoby. Nabizi se zde tedy sdileni penéznich prostiedkd jednotlivymi

firmami v podobé¢ cash poolingu.

Cash pooling ,,znamend soustredovani prebytkii penéznich prostiedkit na jednom uctu,
a to vkombinaci s moznosti vyuzivani kontokorentu* (Kislingerova, 2010, str. 520).
»VSeobecné je cash pooling bankovni produkt, ktery umoZzZiiuje skupiné shromazdit
penézni prostredky a pouzit je jak pro budouci investici, tak také k pripadnému
zapuijceni kapitalu (Kislingerova, 2010, str. 521). Jednd se tedy o centralizaci fizeni
penéznich prostiedkit koncernu. Usnadiiuje tak mimo jiné fizeni koncernového cash

flow jako celku.

Cile cash poolingu mizeme identifikovat dva. Prvnim je sdileni penéznich prostiedk
napii¢ koncernem. K vysvétleni velmi dobife poslouzi nasledujici modelovy piiklad:
Koncernova spole¢nost A ma piebytek volnych penéznich prostiedki, pro néZ nema
zadné vhodné vyuZiti; zatimco koncernova spolenost B trpi nedostatkem volnych
penéZnich prosttedkll pro financovani svych aktivit. Zavedenim cash poolingu by byly
problémy obou spolecnosti vyfeSeny — spolecnost A najde rozumné vyuZiti svého
volného cash a pomize rozvoji celého koncernu financovanim aktivit spoleénosti B.
Ta naopak snadno a levné ziska potiebné penézni prostiedky bez nutnosti zadluzovani

se u mimokoncernovych vétitel.
Druhym cilem vyuZzivani cash poolingu je sniZzeni poplatkl a ndkladovych urok, resp.
zvySeni vynosovych urokl. VSech téchto bodl je dosazeno tim, Ze zavedenim cash

poolingu zanika velké mnozstvi jednotlivé vedenych ucti, které jsou nové sjednoceny

v cash poolingovém uctu.

27



Kislingerova dale identifikuje tfi mozna déleni cash poolingu dle rozlicnych hledisek

(Kislingerova, 2010, str. 521):
Na zaklad¢ prevodii mezi jednotlivymi podnikatelskymi ucty:

e realny cash pooling,

e fiktivni cash pooling.
Na zaklad¢é zemé, resp. zemi realizace:

e tuzemsky,
e preshrani¢ni.
Na zakladé pouzité mény:

e jednoménovy cash pooling,

e Vviceménovy cash pooling.

Autor ocekava ve financni praxi nadndrodnich korporaci zejména vyuziti realného,
tuzemského, jednoménového cash poolingu. Tento nazor sice nemohl byt ovéfen na
ptikladu spolecnosti vybrané pro zpracovani praktické casti, Vv rozhovoru ho vSak
autorovi potvrdila Ing. Lenka Steinmannova, Finance Manager ve spole¢nosti Johnson

Controls.

Pfi fizeni cash v nadnarodnich korporacich je také vhodné vyuziti nettingu. ,,Netting je
systéem, ktery umoZzniuje mezi spriznénymi subjekty vyrovnavat vzdjemné zavazky
a pohledavky na netto bazi ... (Kislingerova, 2010, str. 529). Jinymi slovy se jedna
0 anulaci vzdjemnych zavazkli a doplatek neanulovaného rozdilu, ktery vznika na
zaklade rozdilnych vysi vzdjemnych zavazkl. Je vyuZitelny nejen uvniti korporace, ale
I pii vztazich se tfetimi stranami, uvnitf korporace vSak bude jeho vyuziti
pravdépodobné Casté;jsi.

Kislingerova (2010) uvadi dva pfistupy k déleni nettingu. Prvni je na zakladé mény,

Vv jaké se netting realizuje:

¢ jednoménovy netting,

e Vviceménovy netting.
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Déle rozd¢luje netting na zaklade¢ jeho organizace korporaci na:

e Dvoustranny netting, kde dochazi k anulovani vzajemnych zavazki navzajem mezi
vSemi firmami navzajem v parech.

e Mnohostranny netting, resp. vyuziti zapoctového centra, kde je jiz netting realizovan
nikoliv na zaklad€ parovych vztahti dvou firem, ale za celou korporaci jako celek.

Zapoctové centrum je téZ nékdy nazyvano clearingovym centrem.
3.7 Ménové kurzy

Systém ménovych kurzli je decentralizovany, vyména mén probiha po celém svété
prostiednictvim brokerti, bank a dalSich instituci. Neni tedy nikterak centralné fizena,

proto je velmi slozité predikovat budouci pohyby ménovych kurza.

Kurzy muzeme rozdé€lit na spot rates a forward rates. Podobné nebo stejné
pojmenovani se pouziva i vceské terminologii. Spotové kurzy jsou aktudlni,
momentalni kurzy, za které si napf. oban mulze smeénit penize ve sménarné¢ nebo
v bance. Pro vétSinu svétovych mén vSak existuje i moznost vyuzit tzv. forwardy, neboli
nakup mény s predstihem za pfedem stanoveny kurz. ,,Kontrakt typu forward je dohoda
koupit nebo prodat aktivum v urcitém budoucim casovém okamzZiku za predem

stanovenou cenu“ (Kislingerova, 2010, str. 221).

Na jednu stranu forward ptistup vytvafi riziko — neni jisté, jak se spotovy ménovy kurz
bude v budoucnosti vyvijet a spolecnost pouzitim forwardu miize oproti budoucimu
spotovému kurzu prod¢lat, avsak i vydélat. Na druhou stranu pouziti forwardl eliminuje
nejistotu budouciho cash flow podniku a usnadiuje tak finan¢ni planovani a fizeni

spole¢nosti.

Pokud je vyuzitim forwardu moZzné nakoupit vice jednotek zahrani¢ni mény za jednu
jednotku doméci mény nez pii vyuZiti spotového kurzu, pak fikame, Ze se forwardova
cizi ména prodava se slevou. Pokud je situace opacna, tedy pokud je vyuzitim forwardu
mozné nakoupit méné jednotek zahraniéni mény za jednu jednotku domaci mény nez
pfi vyuziti spotového kurzu, pak fikame, Ze se forwardovd cizi ména prodava
s ptirazkou (Brigham, 1994). Sleva nebo pfirazka je urCovana brokery a bankami
poskytujici forwardové ménové operace na zakladé ofekavanych pohybii ménovych

kurzu.
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Alternativou K forwardiim jsou opce, které na rozdil od vySe uvedenych forwardii
majitele nikterak nezavazuji k uskuteénéni obchodu, pouze mu déavaji prdvo obchod

uskutecnit, pokud se tak rozhodne. Tyto se vSak spiSe nez u mén pouzivaji u akeii.

Jesté jednodussim zajisténim proti kurzovému riziku, které je navic mozné uskutecnit
bez dodateénych poplakt, je tzv. matching. Spada do skupiny pfirozeného zajisténi
a jeho podstatou je snaha vyrovnavat vysi zavazka a pohledavek v cizich ménach, tim
padem eliminuje dopad pohybti ménového kurzu. Pokud by napt. Ceska spolecnost méla
velkou ¢ast piijmt v méné EUR a potiebovala by v dané chvili dodate¢né externi zdroje
V podobé bankovniho tivéru, mohla by vyuzit zahrani¢ni uvér kétovany taktéz v EUR

a snizit tak svoje vystaveni ménovému riziku.

Problematika zajisténi spole¢nosti proti kurzovym rizikim bude nadale podrobnéji

feSena v podkapitole 5.4 praktické ¢asti diplomové prace.
3.8 Inflace a urokové sazby

Na finanéni rozhodovani nadnarodnich korporaci ma vliv také rozdilny vyvoj inflace
v jednotlivych zemich. Pro snadné&jSi popis plsobeni inflace na finanéni fizeni
nadnarodnich korporaci byl pouzit koncept porovnavani modelovych situaci ve dvou

zemich — obecné v zemi A a v zemi B.

Relativné vyssi inflace vzemi A oproti zemi B znevyhodnuje zemi A oproti zemi B,
protoze zde relativné rychleji porostou produkéni naklady. Dale ma inflace dopad na
vyvoj ménovych kurzi, ale také na vysi trokové miry v jednotlivych zemi, coZ ma dalsi

implikace napf. na vyuziti ciziho kapitalu ve form¢e bankovnich uvéra.

Pokud je vzemi A mira inflace vyssi neZ vzemi B, poté Ize ocekéavat oslabeni mény
zem& B vici mén€ zemé A, resp. posileni mény zemé A oproti dané méné zemé B.

Dtivody téchto pohybit ménovych kurzi nam vysvétluje napt. teorie parity kupni sily.

V zemich s vys§i mirou inflace 1ze ocekavat vyssi irokové miry. Je-li v zemi A vyssi
inflace nez v zemi B, poté jsou v zemi A také vyS$i urokové sazby nez v zemi B.
Potiebuje-li korporace vyuzit cizi kapitdl ve forme bankovniho tivéru pro rozvoj aktivit
v zemi A, vyplati se potom vzit si pijcku s nizsi Grokovou sazbou v zemi B a tuto
vyuzit v zemi A, dovoluje-li to uv€rova smlouva. Pujcku poté bude splacet v zemi B
S niz§imi trokovymi platbami, nez by platila v zemi A. Na druhou stranu volné penézni
prosttedky by se vyplatily ulozit v zemi A, tedy v zemi s vys$§imi trokovymi mérami.
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V ptipadé takovychto rozhodnuti je vSak také potfeba brat v potaz vliv odlisné miry
inflace na vyvoj ménovych kurzi mény zemé¢ A a mény zem¢ B a zhodnotit, zda se
takovéto kroky vyplati.

vvvvvvvv

vyuziti ciziho kapitalu v podobé uvéru, je vsak také potieba brat v potaz fakt, Ze nizsi
inflace v dané zemi povede k apreciaci ménového kurzu dané zemé. Ztraty z apreciace
dané mény poté mohou anulovat nebo dokonce ptevysit uspory znizs§ich trokovych

plateb v dané zemi (Brigham, 1994).
3.9 Dané

Na rozhodovéni nadnarodnich korporaci maji velky vliv dan€. Problematika vyhybani
se placeni dani byla v nedavné dobé velmi feSena v médiich, kde probé&hla informace,
ze Lucembursko vychdzi vsttic pozadavkim nadndrodnich korporaci o snizeni datiové

zatéze (Ceska televize, 2015).

Nadnarodni korporace se pochopitelné snazi o minimalizaci placenych dani vyuzitim
tzv. danovych r4ji. Kislingerovd takovéto spolecnosti nazyva offshore spolecnosti.
»Pod timto pojmem se zpravidla rozumi spolecnosti zakladané v zemi, kterd pri splneni
urcitych podminek nebo na zakladeé specidalniho zakona bud’ zcela upousti od zdaneéni
“

prijmit téchto spolecnosti, nebo se dan pohybuje maximadlné do vyse 12 %

(Kislingerova, 2010, str. 21).

Dal$im moZnym zptsobem sniZeni dani je akvizice nebo fuze se ztratovou spolecnosti.

Dtivodem je pravé zaporny vysledek hospodateni, ktery snizi pivodni danovy zaklad

matefské spolecnosti.

Nize v tabulce ¢. 1 je uvedena uroven dani v n€kolika vybranych zemich svéta na
zakladé dat spolecnosti KPMG. Spolecnost KPMG poté jednotlivé danové sazby
podrobné komentuje. Napt. v Indii plati vySe uvedend danova sazba na trovni 33,99 %
pouze pro tuzemské korporace, pro zahrani¢ni korporace plati vyS$si sazba 43,26 %.
Nutno podotknout, ze vySe dané z ptijmt v Indii se li§i dle vySe piijmi, vyssi sazba pro
zahrani¢ni korporace vSak plati vzdy. Pro pfedstavu o rozdilné vysi dani ve svété jsou

vSak uvedené hodnoty postacujici.
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Tabulka €. 1: Vyvoj sazeb dané z piijmu ve svéte

(%] 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EU average 24.83]23.97 | 23.17 | 23.11|22.93 | 22.7 | 22.51 | 22.75 | 21.34
OECD average  |27.67| 27 | 2599|2564 25.7 | 254 | 25.15 | 25.32 | 24.11
Cayman Islands 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Czech Republic 20 | 24 | 21 | 20 | 19 | 10 | 19 | 19 | 19
Germany 38.34|38.36 | 20.51 | 20.44 | 29.41 | 29.37 | 29.48 | 29.55 | 29.58
China 33 | 33 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25
India 33.66|33.99 | 33.99 | 33.99 | 33.99 | 32.44 | 32.45 | 33.99 | 33.99
Luxembourg 20.63]29.63 | 29.63 | 28.59 | 28.59 | 28.8 | 28.8 | 29.22 | 29.22
Montenegro 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Singapore 20 | 20 | 18 | 18 | 17 | 17 | 17 | 17 | 17
Spain 35 | 325] 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30
Switzerland 213 [2063| 192 | 18.96 | 18.75 | 18.31| 18.6 | 18.1 |17.92
lérr:itf:teASrab 55 | 55 | 55 | 55 | 55 | 55 | 55 | 55 | 55
United States 20 | 40 | 40 | 40 | 40 | 40 | 40 | 40 | 40

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 na zaklad¢ dat KPMG, 2015

Chovani spole¢nosti ve vztahu k danim bude feSeno v kapitole 6 v ramci praktické ¢asti

diplomové prace.
3.10 Investice, divestice, fuze, akvizice

Nadnarodni korporace jsou postaveny pied dvé zakladni moznosti vyuziti svych

prostiedk:

1. v korporaci,

2. mimo korporaci.

Oba pristupy maji své logické zdiivodnéni. Vyuziti v korporaci je nezbytné pro dalsi
rozvoj stavajicich ¢asti a pro zvySovani konkurenceschopnosti. VétSina ristu je navic
zpravidla generovana interné, uvnitf spole¢nosti, resp. korporace. Piesto je v nékterych
pripadech pro dalsi rist nezbytné zalozit novou dcefinou spole¢nost nebo piistoupit

k akvizicim (ev. fuzim) externich spole¢nosti nebo jejich ¢asti.

Akvizice mohou podpofit rast spoleCnosti synergii stavajicich a novych ¢asti,
strategickym  vyznamem pro budouci rozvoj, diverzifikaci Cinnosti nebo

napf. i snizenim danové povinnosti.

Pfi investicnim rozhodovani je také potieba =zajistit potiebnou vysi penéznich

prosttedkt. Jak jiz bylo uvedeno dfive, spole¢nost miize vyuzit interni nebo externi
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zdroje. Tento pfistup se v korporacich li§i zejména na zaklad¢ historickych zvyklosti.
Jak uvadi Brigham, kapitalova struktura firem na jednotlivych kontinentech se lisi. Tyto
rozdily nelze jednodusSe vysvétlit jen daiiovou optimalizaci (roky z vyuzitého ciziho
kapitalu vytvareji tzv. arokovy danovy §tit), ale je potieba brat v potaz 1 odlisSny pfistup
Kk investicim do cennych papirti a odlisny vztah bank a véfiteld v jednotlivych ¢astech
sveéta. Odlisnd kapitdlova struktura ma pochopitelné za nasledek imirné odlisné

finanéni planovani a fizeni spole¢nosti (Brigham, 1994).

Muize vsak nastat i naprosto opacna situace, kdy je pro zlepSeni vykonu korporace nutné
odprodat nékteré divize. Mozné divody pro takovéto rozhodnuti byly jiz uvedeny na

str. 12. Tato ¢innost je nazyvana divestice.
3.11 Kapitalové trhy

Poslednim z uvedenych specifik nadnarodnich korporaci je moznost vydavéani cennych

papirt jak v tuzemsku, tak v zahrani¢i. Tato moznost se tyka jak akcii, tak dluhopist.

S rostouci globalizaci lze vystavit akcie spoleCnosti v riznych zemich, ne jen v domaci
zemi. To ma za nasledek moZznost vysSich ziskli. Pro investory je divodem koupé
mezinarodnich cennych papirti diverzifikace portfolia a tim i snizeni jeho rizika. Pro
spolecnost je divodem nadnérodni emise akcii ziskdni dodate¢ného kapitdlu z novych
teritorii, kde mize byt poptavka po akciich vyS§i neZz v tuzemsku. Jedna se také
0 nastroj diverzifikace, tedy pojisténi proti poklesu cen akcii na jednom jediném trhu,
ackoliv v dnesni globalizované spole¢nosti se da pfedpokladat podobny vyvoj cen akcii

na vSech trzich.

U dluhopistt jsou motivy obdobné. ,Jakykoliv dluhopis prodany mimo zemi
vydavajiciho je nazyvan mezinarodnim dluhopisem* (Brigham, 1994, str. 1113). Je vSak
potieba rozliSovat mezi dvéma zakladnimi druhy takovychto dluhopisi. Zahranicni
dluhopisy jsou jakékoliv dluhopisy vydané zahrani¢ni entitou, jsou vSak denominované
v méné zemé, ve které jsou vydané. Eurobond jsou poté nazyvany dluhopisy prodavané
V jiné zemi, nez v té, v jejiz meén¢ jsou vydané.

Eurobondy jsou zpravidla méné regulované, protoze se predpoklada, ze jejich kupujici
budou zpravidla sofistikované;si, nez kupujici dluhopisti vydanych v domaci méné. To

ma za nasledek zpravidla nizsi transak¢ni ndklady. Déle zde existuje urcitd danova
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uspora oproti vyuziti dluhopisit v doméci méné, zplisobend jiz zminénou rozliSnou

pravni regulaci, ktera implikuje i rozdilnou miru zdanéni (Brigham, 1994).

Vzhledem ktomu, ze spoleCnost zkoumana v praktické ¢asti ma pravni formu

spole¢nosti s ru¢enim omezenym (s.r.0.) neni tato podkapitola nadale rozpracovana.
3.12 Zavér ke specifikim finan¢niho Fizeni nadnarodnich korporaci

Cinnosti finanéniho fFizeni nadnarodnich korporaci se ramcové vétsinou shoduji
s ¢innostmi, které vykonavaji i samostatné, narodni korporace. Zasadni rozdil je v mife
podrobnosti a komplexity, v jaké jsou tyto ¢innosti vykonavany. Specifika finan¢niho
fizeni nadnarodnich korporaci tak vyvstavaji zejména na zakladé dvou nasledujicich

faktoru:

1. ¥izeni vice nez jednoho podniku,

2. Fizeni aktivit ve vice neZ jedné zemi.

Prvni faktor mé dopad do finan¢niho fizeni jednotlivych koncernovych spolecnosti na
zaklad¢ vztahu matef'ska spole¢nost — dcefina spolecnost. Specificka je zde zejména
oblast finan¢niho strategického fizeni, zatimco operativni fizeni je zpravidla ponechano
v kompetenci dcefinych spolec¢nosti. V ramci finan¢niho strategického fizeni lze

rozeznavat tii zakladni ptistupy (Goold, Campbell, 1988):

1. strategické planovani,
2. financ¢ni kontrola,

3. strategicka kontrola.
Autor v praxi ocekava zejména vyuziti prvniho typu, tedy strategického planovani.

Dale ma vztah matka — dcera také dopad do planovani a fizeni cash flow, kde jsou
specifické vyplacené dividendy. V rdmci nadnarodnich korporaci je dale specifické
fizeni pohleddvek (moznost nettingu) a spravy penéznich prostfedki (moznost cash

poolingu).

Druhy z uvedenych faktord vytvarejicich specifika finan¢niho fizeni nadnarodnich
korporaci, tedy fizeni aktivit ve vice nez jedné zemi, pisobi v oblasti ménovych kurzd,
které maji nadale dopad i do korporatniho cash flow. Déle je specifickd moZnost jisté
danové optimalizace nadnarodnich korporaci, ktera ma ve vysledku taktéz dopad do

korporatniho cash flow.
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Specifické je i mozné ziskavani dodatecného kapitalu. Ten miize byt ziskan na zakladé
vyuzivani globalnich kapitadlovych trhl, nikoliv pouze lokdlnich, nebo globaln¢ na
zéklad¢ odlisSnych mér inflace a urokovych sazeb v jednotlivych statech ptsobnosti

nadnérodni korporace.

V neposledni fadé je (finan¢ni) fizeni nadnarodnich korporaci ovlivnéno kulturnimi
ajazykovymi odlisnostmi, coz plati zejména, pokud korporace pusobi na vice nez
jednom svétovém kontinentu. V ramci zkoumané spole¢nosti tento aspekt hraje

pomérné vysokou roli.

V kapitole byly vyse uvedené oblasti finan¢niho fizeni podrobné rozpracovany
ve vztahu Kk nadnarodnim korporacim. | Vv této kapitole byly jednotlivé oblasti
definovany na zdklad¢ autorova usudku vychézejiciho z reSerSe nékolika rozdilnych
zdroju. Jednotlivé oblasti se opét navzajem prolinaji a jejich déleni by tak opét mohlo
byt utvofeno i na zaklad¢ jiného klice, pfesto je autor presvédcen, ze vySe uvedené

oblasti jsou rozdéleny logicky a maji vysokou vypovidaci schopnost.

Vybrané problematika bude nadale feSena v praktické ¢asti diplomové prace.
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4. Predstaveni spolecnosti

Pro zpracovani praktické &asti diplomové prace byla vybrana spole¢nost Doosan Skoda

Power s.r.0. se sidlem v Plzni, v Ceské republice.

Doosan Skoda Power je vyrobce parnich turbin uréenych pro vyrobu elektrické energie.
Spoleénost diive byvala soudasti strojirenského celku Skoda, jehoZ historie se datuje az
do roku 1859, kdy byla zalozena puvodni strojirenska spole¢nost hrabétem
Waldstejnem; resp. do roku 1869, kdy spolecnost koupil Emil Skoda, po némz je také

dodnes pojmenovana (Doosan Skoda Power, 2015).

Prvni parni turbina byla v plzeiiské firmé Skoda vyrobena pied vice nez 110 lety, v roce
1904. Jednalo se o licencovanou vyrobu plivodné francouzské turbiny, brzy vsSak
nasledoval vlastni design turbin a spole¢nost dodnes uspésné aplikuje vlastni
technologické postupy. Od té doby vyroba parnich turbin neodmysliteln¢ patiila do
portfolia spole¢nosti Skoda, kterd vyrabéla i dalsi produkty pro energeticky primysl.

Po zméné rezimu v roce 1989 byla velice rozsahla a centralné fizena spole¢nost v ramci
privatizace postupné rozdélena do vice mensich spole¢nosti dle jejich zaméteni, vyroba

turbin nebyla vyjimkou. V dnesni podobé byla spole¢nost registrovana 27. kvétna 1993.

Po nékolika zménach nazvu a pravni formy byla spole¢nost koupena jihokorejskou
nadnérodni korporaci Doosan, v jejimZ ramci dnes plisobi a to se zna¢nou autonomii.
Néazev spolecnosti se po akvizici ustélil na souasném ,,Doosan Skoda Power s.r.o.,
ktery zteteln€ a jednoznacné vyjadiuje sounalezitost spolecnosti k nadnarodni korporaci
Doosan. Zejména V asijském regionu miize byt takovéto pojmenovani pro spolenost

vyhodou. Stejny zptisob pojmenovani je zaveden v celém holdingu (interni zdroj, 2015).

Dnes spolec¢nost dodava své vyrobky a sluzby na trhy po celém svété. Kromé vyroby
novych turbin se spole¢nost zabyva i tzv. retrofity, tedy modernizaci starych turbin,
pfipadné vyrobou novych turbin do stavajicich energetickych celkl; a také servisem

a odbornym poradenstvim.

Pro své vyrobky mé spolecnost zavedeny a ustdleny modularni design parnich turbin,
znaceny jako MTD10 az MTD80, kde MTD je zkratkou Modular Turbine Design
a Cislovka znac¢i samotny typ turbiny. Jednotlivé typy se 1i8i maximalnim dosaZitelnym
vykonem (power output), ale i samotnou konstrukci — rozméry pritoc¢né casti, poctem

téles a dalSimi charakteristikami (interni zdroj, 2015).
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Doosan Skoda Power na trhu soupefi se zahraniénimi konkurenty — s némeckou
spolecnosti Siemens, s francouzskou spolecnosti Alstom nebo americkou GE Energy.
V ramci konkurence muze mit zdsadni dopad probihajici akvizice energetické cCasti

spole¢nosti Alstom americkou GE Energy (GE, 2015).

Vyhodou plzeiiské Skody je nabidka feSeni na miru pro jednotlivé zékazniky.
S konkurenci se vSak kromé poskytovanych specifickych feSeni miize srovnavat

I kvalitou provedeni turbin, jejich efektivitou a vykonnosti a také cenou svych produkti.

Instalovany vykon parnich turbin Skoda po celém svété souhrnné piesahuje 55 GW
(interni zdroj, 2015). Tato hodnota ptesahuje dvojnasobek celkové instalované kapacity
v Ceské republice, kterd momentalné &ini piiblizng 21 GW (energostat.cz, 2015). Tento
udaj Ize porovnat s konkurenci: spole¢nost GE instalovala od roku 1901 parni turbiny
0 souhrnném vykonu 530 GW (GE Energy, 2015) a spole¢nost Alstom o souhrnném
vykonu vétsim nez 580 GW (Alstom, 2015).

Spolec¢nost ma v dneSni dobé necelych 1 300 zaméstnanct (interni zdroj, tidaj platny
k 1.3.2015). V roce 2012 dosahly trzby spole¢nosti urovné 8 027 mil. CZK, zisk byl
2 195 mil. CZK. V roce 2013 byly trzby jiz na hodnoté 8 797 mil. CZK, zisk v§ak mirn¢
poklesl na hodnotu 1 778 mil. CZK. Aktiva a pasiva spolecnosti dlouhodobé pomérné
vyrazn¢ presahuji hodnotu 10 000 mil. CZK, stejné tak vySe penéznich prostiedkl
ajejich ekvivalentli je dlouhodobé nad hodnotou 2 000 mil. CZK. Spole¢nost pro
financovani svych aktivit nevyuzivala cizi kapitdl, naopak hledala vyuziti pro

zhodnoceni svych volnych penéZnich prostfedkl (1€etni zavérky spolecnosti).

Vyse uvedené udaje jsou pouze do roku 2013 a to z toho diivodu, ze v dobé zpracovani
diplomové prace nebyla k dispozici auditovana i¢etni zavérka za rok 2014. Dle tdaju,
ke kterym mél autor v ramci spoleCnosti pfistup, vSak vroce 2014 nenastal zadny

zasadni odklon od vyse uvedené vyvojové tendence.

Pro lepsi pfedstavu o organizaci spolecnosti je v piiloze uveden organigram spolec¢nosti,

ktery piehledné zobrazuje uspotfadani jednotlivych oddéleni a obord, viz ptiloha A.

Predstaveni spole¢nosti Doosan Skoda Power vychdzi ze semestralni prace zpracované

autorem v roce 2015 v ramci pfedmétu Takticky Management Podniku (Kofron, 2015).
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4.1 Zakladni finanéni ukazatele spole¢nosti Doosan Skoda Power

V tabulce niZe jsou uvedeny zékladni finanéni Gidaje spole¢nosti Doosan Skoda Power,

Z nichz jsou spocitany vybrané zakladni financni ukazatele.

Tabulka ¢&. 2: Zakladni finanéni ukazatele spole¢nosti Doosan Skoda Power

Ukazatel Vypocet 2011 2012 2013
Trzby (TCZK) - 8057766 | 8026672 | 8796 795
EBIT (TCZK) - 2529987 | 2300865 | 1891167
EAT (TCZK) - 2325449 | 1805317 | 1542218
Aktiva (TCZK) - 11755915 | 10823 037 | 13049 783
Vlastni kapital (TCZK) - 6261542 | 6465446 | 6534 568
Cizi kapital (TCZK) - 5494 373 | 4357591 | 6515215
Krat. Zavazky (TCK) - 5244998 | 4129302 | 6312913
Obé&zny majetek (TCZK) - 6856844 | 5855022 | 8432993
Zasoby (TCZK) - 894 241 632 040 542 199
Penize a pen. ekv. (TCZK) - 4442621 | 3820142 | 2484941
Rentabilita trzeb (ROS) EAT / Trzby 0,29 0,22 0,18
Nakladovost 1-ROS 0,71 0,78 0,82
Rentabilita aktiv (ROA) EBIT / Aktiva 0,22 0,21 0,14
Rentabilita VK (ROEe) EAT / VK 0,37 0,28 0,24
B¢ézna likvidita OA/KZ 1,31 1,42 1,34
Pohotova likvidita (OA-zas.) / KZ 1,14 1,26 1,25
Okamzita likvidita Penize / KZ 0,85 0,93 0,39
Obrat celkovych aktiv Trzby / Aktiva 0,69 0,74 0,67
Obrat zasob Trzby / Zasoby 9,01 12,70 16,22
Zadluzenost celkova CK / Aktiva 0,47 0,40 0,50
Zadluzenost VK CK/VK 0,88 0,67 1,00
Finanéni paka A/ VK 1,88 1,67 2,00

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 na zaklad¢€ Gidaju z ucetnich zavérek spolecnosti

Zajimava je zejména vysoka hodnota penéz a penéznich ekvivalentl a to jak ve vztahu

k celkovému majetku spole¢nosti, tak i ve vztahu ke kratkodobym zavazkam.
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4.2 Piedstaveni korporace Doosan

Historie matefské nadnarodni korporace Doosan se datuje az do roku 1896, kdy byla
zalozena puvodni spole¢nost. Do 80. let dvacatého stoleti byl hlavni obchodni naplni
spoleCnosti  prodej nédpojii. Po svém zalozeni byla spolecnost Doosan jednim
z nejmoderngj$ich obchodl s napoji v Koreji, coz podpotilo vysoky rist trzniho podilu,

ktery na trhu alkoholickych napojt v 70. a 80. letech minulého stoleti dosahl az 80 %.

V 90. letech vSak spole¢nost Celila krizi zpisobenou nasycenim trhu a rozhodla se
zménit firemni strategii a diverzifikovat portfolio svych ¢innosti. Dnes piisobi v odvétvi
energetiky, kam spada i plzefiska ¢ast korporace Doosan Skoda Power. Korporace
Doosan se dale zamétuje na vystavbu celych elektraren (tzv. EPC Contractor), do
kterych dodava i jaderné reaktory. DalSimi odvétvimi jsou napiiklad lodni pohony, kde
Doosan zaujimé druhé misto na svétovém trhu; vybaveni pro desalinizaci motské vody;
nakladni automobily; konstrukce a projektovani budov; dalsi oblastmi primyslu, véetné
primyslu zbrojniho; ale i poskytovani finan¢nich sluzeb, zejména financovani investic

(Doosan, 2015).

Mezi znacky, které dnes spadaji pod korporaci Doosan patii naptiklad Doosan Babcock,
pusobici na trhu s vystavbou jadernych, ale i dalSich elektraren; nebo Doosan Bobcat,

jedna z nejznaméjsich americkych firem na trhu malych bagrii a nakladact.

Vyse uvedené uidaje o korporaci Doosan jsou pievzaty ze semestralni prace zpracované

autorem v roce 2014 v ramci pfedmétu Personalni Management (Kofron, 2014).

V roce 2013 méla nadnarodni korporace Doosan celkem 42 600 zaméstnancii po celém
svété. Konsolidované trzby celé korporace dosahly v tomtéZz roce trovné 20 033 mil.

USD (Vyro¢ni zprava Doosan, 2013).

Nize uvedeny obrdzek piehledné mapuje organizaci korporace Doosan ve vztahu
k vybrané spolecnosti Doosan Skoda Power s.r.o. Celkova organiza¢ni struktura
nadnarodni korporace by samoziejmé byla mnohem slozitéjsi vzhledem k tomu, ze v ni
pusobi celkové na nékolik desitek spolecnosti. Navic se v rdmci holdingu mnohdy lisi
pravni forma a organizacni uspotfadani, které n€kdy kombinuje vice spolecnosti

v jednom celku, etc.
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Obrazek ¢. 2: Organizace korporace Doosan

1 Doosan Co., Ltd.
I

Doosan Heavy Doosan Doosan
Industries & Infracore Engineering &
Construction Construction

I I

Doosan Power Etc.

Systems S.A.

I I |

Doosan Skoda Doosan Doosan
Power S.r.0. Lentjes Babcock

Skoda Power
Private Limited
(India)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Jak vyplyva z vyse uvedeného korporatniho organigramu, i bez zaclenéni v korporaci
Doosan by byla spole¢nost Doosan Skoda Power s.r.o. povaZovana za nadnarodni

korporaci dle definice urcené v teoretické Casti a to na zakladé faktu, ze ma dcefinou

spole¢nost v Indii, ve které ma 100 % vlastnicky podil.

Stejné tak 100 % podtizenost zkoumané spolecnosti vlastnikovi Doosan Power Systems

ma implikace do strategického planovani, fizeni cash flow, zdanéni dividend atd. Tyto

oblasti budou v diplomové praci nadale feSeny.

V rdmci vztahi v nadnarodni korporaci se v diplomové praci autor zamétuje zejména na

vztah Doosan Skoda Power k nadfazené organiza¢ni jednotce.
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5. Propojeni obchodniho a financniho planovani a rizeni

Propojeni obchodniho a finan¢niho fizeni a planovani je zcela zasadni jak pro spravny
chod spole¢nosti samotné, tak celé nadnarodni korporace. Této oblasti bude vénovana

vétSina praktické ¢asti diplomové prace.

Autor na zaklad¢ praxe vykonané ve vybrané spole¢nosti identifikoval nékolik oblasti,
kde je toto propojeni kliCové a tyto v nasledujicich péti podkapitolach analyzoval.
Vsechny podkapitoly vice ¢i méné souviseji s trzbami spole¢nosti a S korporatnim cash

flow.

Prvni podkapitola se podrobné vénuje planovani trzeb a ma presah do strategického
finan¢niho planovani. Druhd podkapitola je vénovana schvalovacim procesiim. Ackoliv
ma tato oblast mnohem hlubsi pfesah nez pouze do firemnich financi, jednoznacné
dopady ma ido problematiky jejich fizeni a planovani. Tteti podkapitola je kratsi
a vénuje se oblasti cash flow a to jak z firemnich projektd, tak v ramci nadnéarodni
korporace. Ctvrta podkapitola je zaméfena na snizeni &i eliminaci kurzovych rizik.
Spolecnost realizuje své projekty v zahranici, firemni matka je také rezidentem cizi
zemé, z téchto divodu je tato oblast pro chod spolecnosti zasadni. Posledni, pata
podkapitola struéné ptiblizi moznosti zaruk matetské spoleCnosti za dcefinou

spolecnost.
5.1 Plan trzeb

Nezbytnym piedpokladem pro kvalitni finanéni planovani a fizeni spole€nosti je piesné
stanoveny plan trzeb. Praveé z n& se odviji dalsi plany — personalni plan, vyrobni plan,
investicni plan a tak dale, ackoliv vise versa plan trzeb samoziejmé musi také
respektovat aktualni kapacitni moznosti vyroby, momentalni personélni kapacity, Cas
potiebny na jejich zvyseni, etc.

%

Jak jiz bylo zminéno v kapitole ¢. 4, produktem spole¢nosti jsou parni turbiny
aprislusenstvi a to vcetné jejich servisu. Ztoho plyne jednoznaéné specifikum
spolecnosti a to, Ze rocni trzby jsou tvofeny relativné malym poctem velice hodnotnych
projektii. Tim se spolecnost odliSuje od rtiznych druhi velkovyroby, kde jsou trzby
naopak tvofeny relativné velkym poctem méné hodnotnych zakézek. Pii tvorbé
firemnich plant je tak mozné ve velké mife vyuZzivat jako vychozi bod pravé zminéné

projekty.
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Jak vramci spole¢nosti samotné, tak Vvramci nadnarodni korporace jsou piesné
stanoveny schvalovaci procesy, kterymi musi jednotlivé obchodni pfilezitosti projit pied

podéanim nabidky zakaznikovi. Této problematice se vénuje druha podkapitola.

Specifikem ¢lenstvi v nadnarodni korporaci je, ze informacni vstupy pro financni
planovani a ftizeni jsou zajiStovany v ramci celé korporace Doosan, nikoliv pouze
VvV ramci jedné spolecnosti, je zde tedy synergie vstupnich dat jednotlivych spolecnosti,

které se tak mohou efektivné navzéjem dopliovat.

Dalsim specifikem je, Ze pro evidenci obchodnich pfileZitosti, ale i jiz uskute¢nénych
projektti slouzi firemni databdze, kterd je sdilend v ramci jednotlivych spole¢nosti
Doosan, nikoliv pouze v ramci jedné spolecnosti. V té jsou shromazd’ovany informace
0 prubéhu jednotlivych obchodnich piilezitosti a projekti, které jsou poté vyuzivany pro
nasledné rozhodovéni a vyhodnocovéni. S pfislusSnym opravnénim v rdmci databaze lze
tak ziskavat informace o jednotlivych projektech v ramci celé nadnarodni korporace

a snaze tak koordinovat ¢innost jednotlivych business units.

Projekty jednotlivych spolecnosti se navic mohou vzajemné dopliiovat, napt. pro jeden
a ten samy projekt miize jedna spole¢nost nabizet parni turbinu, zatimco dalSi mize
nabizet parni kotel. Diky sdilené databazi tak mohou jednotlivé business units na

jednotlivych projektech 1épe a efektivnéji spolupracovat.

Ziejmé nejvyznamnéjSim specifikem v oblasti propojeni obchodniho a finan¢niho fizeni
je fakt, ze samotna planovana vyse trzeb je stanovena matefskou spolecnosti Doosan
Power Systems, nikoliv interné v ramci Doosan Skoda Power. Dé&je se tak v ramci
tzv. Long Range Plan neboli Dlouhodobého pldnu, ktery se stanovuje na obdobi
nasledujicich 5 let, jedna se tedy o strategické planovani. Timto se vracime k Parenting
styles uvedenym ve tieti kapitole. Plati zde tedy typ ¢. 1, autory Goold a Campbell

nazvany jako Strategické planovani.

Autor tento typ strategického finan¢niho fizeni v praxi povazuje za nejrozSirené;si.
Tento nazor potvrzuje i praxe v dal§i nadnarodni korporaci piisobici v Ceské republice,

ve spolecnosti Johnson Controls (interni zdroj, 2015).

Plan trzeb zadany spoleénosti Doosan Skoda Power poté slouzi i pro planovani pijmi
nadfazené organiza¢ni jednotky. Do té nasledné plynou dividendy z dcefiné spolecnosti,

které jsou generovany pravé z jejich trzeb, nasledné ocisténych o naklady. Problematika
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korporéatniho cash flow ve vztahu k nadnarodnim korporacim je nasledn¢ podrobnéji

popsana Vv podklapitole ¢. 5.3 Cash flow.

Plan zadany mateiskou spoleénosti je vV ramci Doosan Skoda Power je§té podrobngji
rozdélen do planu trzeb téi obchodnich odd¢leni, kterymi jsou (viz také organigram

spolecnosti, piiloha A):

e Oddeleni Nové projekty (New Build), které ma na starost prodej parnich turbin
s vykonem nad 50 MW, tedy vétSinou elektrarny.

e Odde¢leni Primyslové parni turbiny (Industrial Steam Turbines), které se zabyva
prodejem turbin s vykonem do 50 MW, které nejcastéji slouzi pravé k dodavkam
energie pro vyrobni podniky.

e (Oddéleni Servis (Service), které ma na starost tzv. retrofity, ale i opravy stavajicich
turbin a poprodejni servis a udrzbu pro zédkazniky, véetné tzv. LTSA smluv (Long

Term Service Agreement).

Kazdé oddélené tak ma stanoveny svij vlastni plan trzeb, ktery by mélo v priabéhu
kalendéainiho roku naplnit. PInéni planu je pribézné kontrolovano uvnitt jednotlivych
oddéleni a hodnoceno v ramci pravidelnych internich schiizek. Podrobnéji je poté
kontrolovano internim auditem na ctvrtletni bazi, ktery se vSak vztahuje na vSechna
firemni oddéleni, nejen na obchodni ¢ast spoleCnosti. V piipadé neplnéni je potieba
v ramci auditu nalezité stanovit a dodrzovat opatfeni vedouci ke zlepSeni a ve vysledku

I k naslednému splnéni stanoveného planu.

V uvedenych obchodnich oddélenich jsou poté vybrany nejpravdépodobnéjsi projekty,
které naplni stanoveny plan trZeb v jednotlivych letech. Plany jednotlivych oddéleni
jsou poté znovu poskladdny dohromady do planu celé spole¢nosti. V této podobé je

zpracovany plan trzeb pfedan zpét mateiské spolecnosti pro informace a kontrolu.

Krom¢ samotného planu trzeb mé kazdé oddé€leni stanoveny i plan hrubého zisku,
ve vysledku tedy neni dileZitd pouze hodnota uzavienych kontraktd, ale i hruba marze
u jednotlivych projektd, na néz byly pfislusné kontrakty uzavieny. To je logické
zZ finan¢niho 1 ekonomického pohledu — vyse trzeb je dilezitd, musi z ni vSak byt také

generovan piislusny zisk.

Autorovi jsou vSechny vySe uvedené hodnoty planti znamy, neni je vSak vzhledem

k jejich povaze mozné v ramci diplomové prace zvetejnit.
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Jednotlivé kroky vyse popsaného procesu planovani piehledné ilustruje nésledujici

obrazek:

Obrazek ¢. 3: Long Range Plan

Doosan Power Systems

i Plan trzeb (LRP) zadan dcefiné spoleCnosti

Doosan Skoda Power

/¢\ Plan trzeb rozdélen na plany jednotlivych oddéleni

New Build IST Service

\* Pfitazené projekty na pInéni pland, plany za
oddéleni opét sjednoceny na plan celé spole¢nosti
Doosan Skoda Power

¢ Zpracovany plan trzeb pfedan matefské spole€nosti

Doosan Power Systems

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Vyse popsany zplsob planovani vSak neni jedinym moZznym feSenim. V ramci odborné
literatury jsou definovany styly strategického fizeni nadnarodnich korporaci (viz
str. 17), jiz vSak nejsou podrobnéji uvedeny zpusoby jejich tvorby jako takové. Na
zékladé praxe ve spole¢nosti Doosan Skoda Power autor identifikoval zakladni dvé

moznosti, jak v rdmci spole€nosti pfistupovat k planovani trzeb:

1. plan trzeb - projekty k naplnéni planu,
2. planované projekty = plan trZeb

Je zde mirnd analogie s délenim definovanym dvojici autorit Goold — Campbell. Prvni
zpiisob bude pravdépodobné vyuZivan zejména v rodicovskych stylech nazvanych jako
strategické planovani a financni kontrola, zatimco druhy uvedeny zptsob bude
pravdépodobné vhodnéjsi pro posledni typ strategického fizeni nadnarodnich korporaci,

tedy pro typ nazvany jako strategickd kontrola.

Jak je zfejmé z predchoziho textu, spole¢nost funguje v ramci prvniho ze dvou
uvedenych typt planovani. Autor vyhody stavajiciho zptisobu nachazi v nasledujicich
trech oblastech:
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e matetska spole¢nost ma kontrolu nad planovanim dcefiné spolecnosti,

e stanovené plany jsou stabilni, 1ze snimi tedy pracovat pii tvorbé néavaznych,
dlouhodobych plant,

e Vneposledni fadé je potfeba brat v potaz motivaci, kterou ma stanoveny plan
vytvaret, protoze mateiska spoleCnost ma samoziejm¢e zajem na tom, aby dcefina

spole¢nost generovala co nejvetsi trzby a zisk.

Naopak zasadni slabinu ve stavajicim pfistupu vidi autor ve faktu, ze plan trzeb nemusi
byt matetskou spolecnosti stanoven vzdy s dostatecnym ohledem na projekty, na které
ma Doosan Skoda Power realnou moZnost ziskat kontrakt. Mnohdy tak na plnéni planu
trzeb musi byt vybrany projekty, kde pravdépodobnost uzavieni kontraktu neni natolik

vysoka.

Z logiky véci by vSak planovani mélo probihat spise opacné — projekty s vysokou
pravdépodobnosti by mély slouzit jako zdklad pro stanoveni pldnované vyse trzeb,
nikoliv opacné. Jak jiz bylo zminéno, tento zptisob mize eventudlné¢ mit presah do typu
strategického planovani nazvaného Strategicka kontrola, ne vsak nutné. Zalezi, na které
urovni se s planovanymi projekty pfi stanoveni trzeb pracuje — zda pfimo v dcefiné
spole¢nosti nebo zda dcefina spolecnost udaje o planovanych projektech reportuje své

matce, ktera nasledné stanovuje plany.

Ve druhém z uvedenych moznych zplisobli planovani se planovana vyse trzeb stanovuje
na zékladé planovanych projektl. Spole€nost interné rozdéluje identifikované obchodni

prilezitosti do n¢kolika kategorii na zaklad€ dvou zékladnich kritérii:

e podle roku jejich planovaného uskuteénéni,

e podle pravdépodobnosti ziskani kontraktu na projekt.

S takto zpracovanymi udaji o projektech lze poté pro potieby finanéniho planovani
a fizeni postupovat dvéma zptsoby:

Prvni moznosti je vybrat obchodni pfilezitosti s nejvyssi pravdépodobnosti uzavieni
kontraktu v daném roce a z téchto vychazet pti stanoveni planu trzeb. Plan trzeb by tak

byl jednoduchym souctem hodnot nékolika malo vybranych obchodnich prilezitosti,

Viz nize uvedena zjednodusena tabulka.
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Tabulka €. 3: Planovani trzeb na zakladé vybranych obchodnich pftilezitosti

Projekt Hodnota [mil. CZK]
Projekt 1 500
Projekt 2 500
Projekt 3 500
Plan trzeb 1500

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Nedostatkem tohoto pfistupu vsak je, Ze jednotlivé planované projekty se v prub&hu
roku vyvijeji, relativné cCasto totiz dochazi ke zpozdénim s uzavienim kontraktu
a s realizaci projektu ze strany zakaznikii. Stejné tak pravdépodobnost ziskani kontraktu
na projekt se v jednotlivych obchodnich fazich velmi ¢asto méni — na zakladé novych
informaci, na zéklad¢ prubéhu jednani spolecnosti se zdkaznikem nebo také na zakladé
usili vyvinutého konkurenci. Proto by vybrané projekty byly ¢asto ménény, stejné tak

vysledna planovana hodnota trzeb.

Tento nedostatek by vSak ve vysoké vysi eliminovalo planovani uvedené v nasledujici
tabulce ¢. 4, ve které se pracuje se soucinem hodnot projekti a pravdépodobnosti
ziskani kontraktl na né. Tento zplsob autor shledavd vhodnéj$im, nebot’ ackoliv
se pravdépodobnost uskutecnéni nekterych projektt v pribéhu roku zvysi, U jinych se
naopak snizi — vysledné hodnoty planovanych trzeb tak ve vysledku tolik nekolisaji.
Nezbytnou podminkou pro nize uvedeny zplsob planovani a fizeni trzeb jsou

pochopitelné spravné stanovené pravdépodobnosti.

Tabulka €. 4: Planovani trZzeb na zaklad€ pravdépodobnosti obchodnich ptileZitosti

Projekt H_odnota Pravdépodobnost '_l“riby
[mil. CZK] | ziskani kontraktu [%] | [mil. CZK]
Projekt 1 500 100 % 500
Projekt 2 500 75 % 375
Projekt 3 500 50 % 250
Projekt 4 500 25 % 125
Projekt 5 500 0 % 0
Plan trzeb 1250

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Ukazka dopadii zmén pravdépodobnosti na kratkém, modelovém piikladu by byla

zavadgjici. Aby byl stanoveny piedpoklad pravdivy, je potieba pomérné velké mnoZzstvi
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planovanych projektd. Tento pfedpoklad je v praxi podniku naplnén, nebot' se zde

pracuje s ca. n¢kolika desitkami identifikovanych obchodnich pfilezitosti.
Autor tento zptsob planovani shledava nejvhodné€j$im na zaklad¢ nasledujicich divodu:

e poskytuje realné informace o moznych ro¢nich trzbach, stanoveny plan tak ma
vysokou vypovidaci hodnotu,

e vysledné hodnoty planu jsou relativné stabilni.

Nicméné je tieba uvédomit si nedostatek tohoto zpusobu planovani trzeb uvedeného
pfistupu v dlouhém obdobi (horizont 3 — 5 let). Zde jiz neni mozné dostatecné
spolehlivé identifikovat a popsat jednotlivé obchodni pfilezitosti, ani ptfedpovidat

uspéchy ¢i neuspéchy pii ziskavani kontrakti na konkrétni projekty.

Na zékladé vyse uvedenych vyhod a nevyhod obou moznych pfistupt k planovéni trzeb

by tedy autor spole¢nosti doporuéil kombinaci obou piistup:

e pro pldnovani v horizontu prvnich 2 let dlouhodobého planu trzeb vyuZzit planovani
na zaklad¢ planovanych projekti (viz tabulka €. 3), ktery by vychazel ze spole¢nosti
Doosan Skoda Power a nasledné by byl schvalen nadiazenou organizaéni jednotkou;

e a pro planovani v horizontu nésledujicich 3 — 5 let planovat na zakladé
marketingovych analyz jednotlivych obchodnich teritorii a segmentt, tedy

V podstaté pokracovat v zavedeném systému.

Tento upraveny zpisob planovani by v horizontu prvnich dvou let pfinesl validni
a realné informace o budoucich trzbach, nasledné plany v horizontu dalSich 3 — 5 let by
poté respektovaly planovany vyvoj v predchozich letech stejné tak jako trendy na trhu.
Stanovené plany by tak ve vys$i mife odraZely redlny a stabilni potencial generovani
trzeb spolecnosti, ktery by tak nebyl uméle zadan firemni matkou, ackoliv schvalovéani
takto navrhovanych planii spoleénosti Doosan Skoda Power by i nadale zistalo v jeji

kompetenci.

Dalsi prostor pro zlepSeni autor vidi zejména V oblasti komunikace pfed a pfi tvorbé
dlouhodobého planu a poskytovani zpétné vazby spole¢nosti Doosan Skoda Power na
zadané hodnoty, které jsou dle autorova ndzoru ne vzdy dostatecné. Matetska
spole¢nost by nasledné méla brat dostateCny ohled na zpétnou vazbu ze strany své
dcery, at’ uz ve stavajicim systému planovani nebo pii pouziti navrhovaného zpusobu.
Pokud by spolecnost ziistala u stavajicitho zpiisobu tvorby dlouhodobych plant trzeb,

47



tento bod by mohl v pomémé vysoké mife odstranit nedostatky stavajiciho systému,
avSak nikoliv uplné. Problémy v komunikaci vznikaji ziejmé na zakladé kulturnich
ajazykovych odlisnosti v matefské a dcefiné spolecnosti (viz obecna specifika

finan¢niho fizeni nadnarodnich korporaci na str. 18).

K dal$im specifikim planovani trzeb autor nema vyhrady. Jedna se o oblasti propojeni
firemni databaze v ramci vice spoleCnosti a o synergii informacnich vstupti pro

strategické planovani.
5.2 Schvalovani planovanych projektu

V ramci obchodniho fizeni a fizeni rizik plati ustalené postupy schvalovani planovanych
projekti. Vzhledem Kk vySe popsanému propojeni projektd a trzeb ma i schvalovani
implikace do firemnich financi. Schvalovani mlzeme rozdélit na dv€é zdkladni

kategorie:

e interni schvalovani,

e externi schvalovani.

Interni schvalovani probiha v ramci Doosan Skoda Power na zikladé zavedenych
procesnich kroki. Jednotlivé faze projektu z pohledu schvalovani tak lze zjednodusené

popsat nasledovné:

Obrazek €. 4: Interni schvalovani

Identifikace obchodni pfilezitosti

v

Schvaleni praci na projektu

v

Schvéleni pfed podanim nabidky

v

Schvaleni pred uzavienim kontraktu

v

Uzavreni kontraktu a realizace projektu

Zdroj: vlastni zpracovani 2015 na zakladé udajii ze spoleénosti Doosan Skoda Power
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Po identifikaci obchodni pfilezitosti, kdy jsou o ni pfisluSnym Sales Managerem ziskana
nezbytna vstupni data, jsou tyto data zanesena do jiz diive zminéné firemni databaze.
Pro jakékoliv prace na projektu musi projekt projit schvalovacim fizenim. Za timto
ucelem se jednou tydné schazi ustavena komise slozena ze zastupcii nékolika oddéleni
napfi¢ spolecnosti, vcetné CEO. Duvodem pro vznik komise je potieba vedeni
a jednotlivych oddéleni spole¢nosti mit piehled o aktivnich obchodnich pfileZitostech,
fizeni rizik (napf. ochrana know-how pfed konkurenci), dodrzovani stanovené firemni
strategie a v neposledni fad¢ také uspora nakladt tim, Ze se nepovoli prace na vSech

identifikovanych projektech.

Jak bylo uvedeno, vramci spole¢nosti poté jesté probihaji dalsi schvalovani ptred

podanim nabidek. Obecné jsou ve spolecnosti dva typy nabidek:

e nezavazné nabidky (Budgetary Bids),
e fadné neboli zavazné nabidky (Firm Bids).

v

Pro oba typy jsou odlisné podminky pro schvaleni, ptisnéjsi jsou samoziejmé pro fadné
nabidky. Daéle se jeSt¢ rozliSuji napf. informativni nabidky (pouze hruby néstin)
a technické nabidky (technické feSeni, bez obchodni ¢ésti, tedy ceny, financovani, etc.),

tyto vSak Ize definovat jako subkategorie vyse uvedenych dvou druhd nabidek.

Z jednotlivych kroka jsou poté vyvozovany tzv. KPI (Key Performance Indicators),

které jsou v riznych podobéch reportovany matetské spolecnosti.

Interni schvalovani samo o sobé€ tedy neni specifikem nadnéarodnich korporaci, ve stejné
podobé miize byt praktikovano v kazdé narodni korporaci. Specificky je vSak zminény
reporting KPI z jednotlivych procesnich kroki nadfazené organizacni jednotce. Dale je
specifické ziskdvani informaci o obchodnich pftilezitostech a jejich pribéhu. V této
¢innosti  slouzi jednotlivé svétové pobocky nadnarodni korporace Doosan jako

informacni sit’. Ptistup ke kvalitnim informacim je tak diky ¢lenstvi v korporaci snazsi.

Externi schvalovani je poté jiz jednozna¢né specifické pro holdingy a nadnarodni
korporace. V tomto konkrétnim ptipadé probihd v ramci matefské spolecnosti Doosan
Power Systems, eventualné nadfazené Doosan Heavy Industries & Construction.
Schvalovani je iniciovano na zéakladé hodnoty projektu a probiha vzdy v navaznosti na
planované podani nabidky. Pokud hodnota projektu piesahuje interné stanovenou

hranici (autorovi je tato hranice znama, nelze ji vsak v diplomové praci zvetejnit), musi
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pted podanim nabidky projekt projit procesem schvalovani v matefské spole¢nosti, Viz
obrazek ¢. 5. Zde je hodnocena jak obchodni pfilezitost samotna (zékaznik, strategicky

vyznam, region, etc.), tak piipravovana nabidka (cena, rizika, etc.).

Obrazek €. 5: Schvalovani projektii matefskou spolecnosti

Presahuje hodnota projekiu g, Pouze int(?rqi
interné stanovenou hodnotu? Ne schvalovani

Ano

Schvalovani v ramci
materské spolecnosti

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Tento proces sice zpomaluje obchodni &innost spolenosti Doosan Skoda Power
(autorovi je zndm cCas potfebny na cely proces, nelze jej vSak v diplomové préci
zvefejnit) a obnasi pomérné vysokou miru administrativy, ptesto je z pohledu matetské
spole¢nosti nezbytny. Finan¢ni dopad netspé$né realizovaného projektu nebo projektu
realizovaného pro nebonitniho zédkaznika by mohl pfinést vysoké finan¢ni problémy,
jedné se tedy o nedilnou soucést fizeni rizik v rdmci nadndrodni korporace. Zaroveii
se svym zpusobem jedna i 0 kontrolu plnéni strategickych cili a zaméfeni dcefiné

spolecnosti.

Na druhou stranu tento proces mnohdy nad miru zatéZuje obchodni manaZery
spolecnosti, ktefi jsou Vv tomto konkrétnim ptipadé odpovédni za reporting potiebnych
udaji matetské spolecnosti. Obchodni manazefi jsou obecné v ramci spole¢nosti velmi
zatizeni a pod velkym tlakem, zatiZeni administrativni povinnostmi zcela jisté
nenapomaha vykonu jejich prioritni ¢innosti, tedy zajiSténi zakazek spolecnosti.

K samotnému reportingu a schvalovani jako takovému autor vyhrady nemad, shledava
stanoveny systém jako opodstatnény a logicky stanoveny. Je zde vSak dle autora prostor

pro zlepSeni a to V konkrétnim nastaveni dané¢ho systému. Problémy byly identifikovany

dva;

1. vzdjemna komunikace a pochopeni,

2. nadmérné zatiZzeni obchodnich manaZzerii danym procesem.
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Bylo by velice vhodné nastavovat jednotlivé postupy a pozadavky na reporting ve vétsi
vzajemné spolupraci, aby dany systém vyhovoval obéma stranam, tento problém by
mohl byt vyfesen lepsi komunikaci mezi matefskou a dcefinou spolecnosti. Problém
Vv komunikaci tak nenastdva pouze v ramci stanoveni dlouhodobého planu trzeb (viz

str. 46).

Druhy problém by mohl byt vyfeSen stejné€, jako problém prvni, tedy lepsi komunikaci
Vv ramci nadnarodni korporace, ktera by mohla vést k novému, k dcefiné spolecnosti

privétivéjSimu nastaveni procesu.

V ramci schvalovani je také nutné zminit, Ze pfi stanoveni planu trzeb je spolecnost
omezena nafizenim matefské spole¢nosti na rozsah vykonu nabizenych turbin. V ramci
holdingu plati rozdéleni segmentti, do kterych jednotlivé spole¢nosti nadnarodni
korporace nabizeji své produkty, Doosan Skoda Power totiz neni v rdmci nadnarodni
korporace jedinym vyrobcem parnich turbin. Blizs§i informace o tomto rozdéleni

bohuzel nemohou byt v praci poskytnuty, autorovi jsou vSak znamy.

Toto rozdéleni méa nésledné pochopitelné dopady do finan¢niho pldnovani a fizeni
spole€nosti a celé¢ nadnarodni korporace, protoZze rozdéleni na produktové segmenty
vymezuje i rozsah cen kontraktl a jejich technologické narocnosti. To ma implikace do

planovani trzeb, planovani a fizeni cash flow, fizeni rizik, ale i investic a dalsich oblasti.
5.3 Cash flow a sprava penéZnich prostiedki

S obchodnim planovanim také souvisi planovani cash flow podniku. Doosan Skoda
Power je specificka tim, ze se zabyva mensim mnozstvim velkych projekt. Planované
cash flow tak zvelké miry vychazi pravé z planovaného cash flow jednotlivych

projektt.

V cash flow planech projektti jsou pochopitelné jiz zapracovany jak piijmy, tak vydaje.
Plan cash flow projektl se pro potieby financniho planovani a fizeni spolecnosti
pfipravuje v ramci nabidek a to zpravidla rozpadly na mésice V jednotlivych letech
realizace. Zaroven je to jedno z hodnoticich kritérii projektt. Propojeni obchodni

a finan¢ni oblasti je zde tedy pro spravny chod spole¢nosti opét zcela zésadni.

Plany cash flow projekta jsou sestavovany pro vSechny roky, po které projekt generuje
vynosy a / nebo néklady. Pro potieby finan¢niho planovani a fizeni jsou tak sestavovany
plany podle nésledujiciho schématu, viz tabulka €. 5:
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Tabulka €. 5: Cash flow projektt

Rok 20XX 20XX +1
Mesic I (II(IOD(IV|V (VI|IVOVIDIX| X | XT|XII| I |II|OI|IV|V |VI
pocin | oE Lol ek | ok | o] o bl b | bk | ol ok | o] o [ o
roje
- ~ - . - ~ - . - ~ - . - ~ - . - ~ etc.
Projekt q ol W o e A M | R i M o e ol R o e o TR 2 e O G o i O T o I O M o Ol B =
+|+|+|+|+|+|+|+|+F|F+F|+|+F]F+F]|F|+F|F+F]+]+
Projekt 3

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

V ramci celého podniku je poté navic pochopitelné potieba pocitat s dalSimi vydaji
v podob¢ investic do dlouhodobého majetku, vydaji na mzdy, kancelafsky material,
reprezentaci a dalSimi. Cash flow z projektt vsak tvoii zaklad firemniho cash flow

a to zejména proto, Ze tvofi pfijmovou stranu penéznich toki.

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi podkapitole, projekty jsou v naprosté vétSiné
denominovany v zahrani¢nich ménéch. V ramci fizeni a planovani cash flow upravuje
interni smérnice povinnost u kazdého projektu evidovat pfijmy a vydaje ve vsSech
pouzitych ménach samostatné. Divodem je jasné urceni kurzové expozice pro potieby

tizeni kurzovych rizik.

Vsechna vySe uvedenad fakta vSak nejsou specifickd nutné pouze pro nadnarodni
korporace, ale 1 pro narodni korporace prodavajici své zbozi do zahrani¢i. V ramci
spole¢nosti Doosan je poté jednoznaénym specifikem cash flow generované dcefinou
spolecnosti matefské spolecnosti. Tato problematika byla jiz podrobné popsana

Vv teoretické Casti diplomové prace v kapitole 3.3.

Pfijmy celé korporace, tedy Doosan Co., Ltd. jsou generovany v podobé cash flow
plynouciho od jednotlivych dcefinych spole¢nosti. Toto cash flow je nejcastéji v podobé
dividend, miiZze se vSak jednat i 0 vnitroholdingové ptevody, pljc¢ky nebo transferoveé

platby.

V ramci korporace by bylo cash flow plynouci kone¢né matce v obraceném sméru nez
tfizeni korporace, tedy odspoda nahoru. Vzdy se jedna o cash flow generované dcefinou
spolecnosti a pievoditelné matetské spolecnosti a to jak z pohledu legalnich omezeni,

tak z pohledu dalsiho fungovani spolecnosti (v teorii je tato Groven pojmenovana napf.
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jako odnimatelné cash flow). Vyjimkou muize byt finanéni vypomoc dcefinym
spoleCnostem apod., jejiz smér v organizaéni struktuie by byl opacny. Postup
V organizaéni linii, ve které je zaélenéna zkoumana spole¢nost Doosan Skoda Power by

tedy byl nasledujici:

Obrazek ¢. 6: Cash flow v ramci korporace Doosan

Cash flow generované
dcefinymi spolec¢nostmi
jejich matkam

Financni podpora
dcefinym spolecnostem

Doosan Co., Ltd.

C Doosan Heavy Industries & Construction

Doosan Power Systems

C Doosan Skoda Power‘

A RIS

C Skoda Power Private Limited (India)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Obdobné by bylo vypocitano cash flow plynouci ultimatni matce, tedy Doosan Co.,
Ltd., ze vSech matefskych spolecnosti. Celkové disponibilni cash flow ultimatni matky

by tak pochopitelné bylo generovano celou korporaci, nejen vySe uvedenou casti.

Dle uéetnich zavérek spole¢nosti Doosan Skoda Power byly v roce 2011 vyplacené
dividendy na urovni 1899 mil. CZK, vroce 2012 1 719 mil. CZK a v roce 2013 na
urovni 1 011 mil. CZK. Na prvni pohled se jedna o zavratné ¢astky, piesto vSak svéd¢i

o tom, Ze matefska spole¢nost ma zajem na rozvoji spoleénosti Doosan Skoda Power.

Dtivodem pro vyse uvedené tvrzeni je napt. fakt, Ze v roce 2013 spole¢nost investovala
vice nez 2500 mil. CZK do kratkodobych finan¢nich derivati za ucelem lepsiho
zhodnoceni volnych penéznich prostfedkd. Z tohoto pohledu je tedy pro korporaci
eventualné leps§i vyuzit penézni prostfedky alternativné, v ramci jiné spolecnosti.
Dal§im dikazem pro tvrzeni, ze matefskd spoleCnost nepfistoupila ke koupi dcetiné
Doosan Skoda Power pouze za uéelem rychlého obohaceni je fakt, 7e hodnota
penéznich prostiedkii a jejich ekvivalentli spole¢nosti Doosan Skoda Power se

dlouhodobé pohybuje nad urovni 2 000 mil. CZK.
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Pokud seéteme vyse uvedené polozky spoleénosti Doosan Skoda Power za rok 2013,
zjistime, ze hodnota penéznich prostfedku a jejich ekvivalentti s hodnotou kratkodobych
finan¢nich derivata tvotily dohromady vice nez 5 000 mil. CZK. Pokud by mateiska
spolecnost ze své dcery pouze chtéla vyvést penize a nezajimala se o jeji dalsi rozvoj,

tento stav by zcela jisté nenastal.

Uvedené hodnoty vSak maji piesah i mimo oblast specifik finanéniho fizeni
nadnérodnich korporaci, konkrétné do finan¢ni analyzy a fizeni penéznich prostredkd.
Vzhledem ktomu, Ze aktiva spole¢nosti byla vroce 2013 piiblizné na trovni
13000 mil. CZK, tvorily penize a penézni ckvivalenty celkem témét 40 % aktiv
spole¢nosti. Pokud bychom vSak k penéziim a penéznim ekvivalentim pficetli i hodnotu
kratkodobych investic, uvedend hodnota by vzrostla téméf na 70%. Tyto kratkodobé
investice mé¢ly splatnost pouhé 3 mésice, zaroven byly druhotné obchodovatelné (cetni
zédvérka Doosan Skoda Power, 2013), technicky je lze tedy povazovat za penézni

ekvivalent. Zminéné tidaje prehledné zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 6: Okamzité likvidita spolenosti Doosan Skoda Power

Ukazatel Vypocet 2011 2012 2013
Kr. zavazky (TCZK) - 5244998 | 4129 302 | 6 312913
Penize a pen. ekv. (TCZK) - 4442 621 | 3820 142 | 2484 941
Kratkodobé (3 mésice
investice (T(gZK) : ) 0 0 1864729
Okamyzita likvidita (OL) Penize / KZ 0,85 0,93 0,39
OL modifikovana (Penize + Kr. inv.) / KZ 0,85 0,93 0,69

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji z Gcetni zaveérky spolecnosti

Tyto hodnoty jsou pro prumysl nezvykle vysoké, primérna hodnota okamzité likvidity
v ¢eském zpracovatelském primyslu je 0,43 (Ministerstvo pramyslu a obchodu CR,
2015).

To mlze svédCit o neefektivnim managementu penéZnich prostiedkd. Na zaklade
Clenstvi spolec¢nosti v nadnarodni korporaci by bylo ziejmé efektivngji vyuzit volné
penézni prostfedky spolecnosti V jinych obchodnich jednotkdch nadndrodni korporace.
Autor by spolec¢nosti doporucil zrevidovat sviij ptistup ke spravé a vyuziti penéznich
prosttedkli. Na zakladé¢ vypoctenych hodnot by za timto ucelem bylo mozné ze
spolecnosti dodatecné vyvést dalSich piiblizn¢ 600 - 1 000 mil. CZK, aniz by byla

ohrozena ¢innost obchodni jednotky a poskozena jeji finan¢ni sila. I po pifevodu takto
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vysoké castky by spolecnost si nadale udrzela v ramci zpracovatelského pramyslu

nadprimérnou vysi hotovosti (vice nez 0,5 oproti primérné hodnoté 0,43).
5.4 Zajisténi kurzového rizika

Vzhledem k exportnimu zaméfeni spole¢nosti Doosan Skoda Power maji ménové kurzy
dopad na planovani trzeb a cash flow podniku, ve svém vysledku tak i celé nadnarodni
korporace. Zarovenn je v této praci kladen velky diraz na propojeni obchodniho
a finan¢niho fizeni spoleCnosti a zajiSténi proti kurzovym rizikiim je nezbytnou

a dulezitou soucasti obchodni ¢innosti.

V ramci planovani trzeb je proto esencidlni pocitat s plisobenim ménového kurzu na
hodnotu projektii. V poslednich né€kolika letech byla drtiva vétSina projekt spolecnosti
uskute¢néna mimo Ceskou republiku, trzby tak byly v naprosté vétiiné denominovany
Vv cizich ménéch. Devalvace ¢eské koruny tak mlze mit pozitivni dopad a to ve dvou

rovinach:

e pifimo ve zvySeni trzeb pii nemeénné cené projektu v zahrani¢ni méné,
e pii tvorbé konkurencni vyhody snizenim ceny projektu denominovaného

Vv zahrani¢ni méné pii zachovani stejné ceny v méné¢ domaci.
Ptipadna apreciace domaci mény by méla analogicky opacné efekty.

Zajisténi kurzového rizika méa v ramci spole¢nosti na starosti finan¢ni oddéleni, je vSak
odpovédnosti pfislusného manaZera nabidky, aby finan¢ni oddé€leni bylo dostate¢né
informovano o potfebnych detailech nabidek a mohlo tak uspésné plnit svoji funkci.

Je zde tedy opét uzky vztah mezi obchodnim a finanénim planovanim a fizenim.

Terminologie v ramci spolecnosti je v této oblasti obdobna jako v obecné uzivané

ekonomické a finané¢ni teorii:

Kurzové riziko je ve spolecnosti definovano jako ,,zména kurzu zahranicni meny vuci
CZK s dopadem do hospodaieni Doosan Skoda Power (interni zdroj, 2015).“ Dopady
poté mohou byt:

e Pozitivni — zménou kurzu vzroste korunova hodnota pohleddvek denominovanych
V cizi méné nebo naopak poklesne korunova hodnota zavazkd denominovanych

V cizi méné, spolecnost tak na zméné kurzu vydéla.
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e Negativni — zménou kurzu klesne korunova hodnota pohledavek denominovanych
V cizi mén¢ nebo naopak vroste korunova hodnota zavazk denominovanych v cizi
meéng.

Zajistovani kurzového rizika ma eliminovat zejména negativni dopady, avsak nutné

eliminuje 1 pfipadné pozitivni dopady. Spolecnost tedy na zménach kurzu promptné

neprodéla, avSak ani nevydé¢la. Vzdani se ptipadnych vydélka je de facto cena, kterou
musi platit za neakceptovani rizika. Pohyby kurzii vSak mohou mit dopad na

konkurenceschopnost spole¢nosti, proto je lepsi se proti nim pojistit.

Kurzové riziko vznikd v piipadé oteviené pozice, tedy pozice, kdy pfijmy
denominované v ur€ité méné prevysuji vydaje v téZe méné nebo naopak. Vznika zde
tedy nepokryty rozdil (ve vysledku ptijmy nebo vydaje spolecnosti), ktery miize, resp.

bude v budoucnu ovlivnén pohybem ménovych kurzi.

Kurzové riziko je potfeba minimalizovat ¢i eliminovat pravé jiz ve fazi nabidky, tedy
Vramci obchodni c¢innosti, nikoliv az vramci realizace projektu. Divodem je,
ze smluvni podminky se stanovuji pravé v této fazi. V navaznosti na né je potieba
zajistit pfislusné kroky ke snizeni ¢i eliminaci kurzového rizika. To opét potvrzuje

dulezitost propojeni obchodniho a finan¢niho fizeni.

Cilem, resp. strategii spole¢nosti je 100 % zajisténi oteviené pozice u obchodnich
piipadu ptesahujicich interné pevné stanovenou hodnotu. Piesna Castka je autorovi
znama, nelze ji vSak vramci diplomové prace uvést. Je vSak mozné konstatovat,
ze vzhledem k velmi vysoké hodnoté naprosté vétSiny kontraktt toto pravidlo plati
(téméf) vzdy. Tim se spolecnost zbavuje rizika finanéni ztraty z nepfiznivého pohybu

meénovych kurzil, stejné tak ale i ptipadného zisku.

Jednim ze zakladnich pojmu pro dalsi text je tzv. kurzovd dolozka. Ta opraviuje
spolecnost zménit cenu kontraktu denominovaného v zahraniéni méné na zakladé
trzntho vyvoje daného kurzu vzhledem k CZK. Tato dolozka je pro spolecnost
pochopitelné¢ vyhodna, avSak mirn€ snizuje konkurenceschopnost spolecnosti —

zakazniky spiSe nez vyvoj kurzu znamena nabidka a jeji stabilita.

Pokud je v ramci nabidky obsazena kurzova dolozka, pracuje se poté pii tvorbé nabidky
S tzv. vyhlasenym kurzem, ur€enym finanénim oddélenim. Ten je stanoven na zakladé

analyz externich subjektl (banky, finan¢ni instituce), které jsou poté v ramci spolecnosti
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porovnany a vyhodnoceny. Dé&je se tak u vyznamnych meénovych paru, nikoliv u vsech
meén, tedy zejména u americkych dolari (USD), eur (EUR) a né¢kolika dalSich mén.
Tento kurz se v pribéhu roku v pravidelnych intervalech méni na zakladé aktualnich dat

a pohybti ménovych kurzu.

V momenté, kdy je vyhlaSovany kurz pouzit v kalkulaci konkrétniho projektu, nazyva
se tento kalkulovany kurz. Problém mize pochopiteln¢ nastat v ptipadé, kdy nabidkova
faze trva delsi dobu a pavodni kalkulovany kurz jiz neodpovidd aktualnimu

vyhlasovanému kurzu.

Pokud kurzova dolozka obsazena neni, pracuje se s tzv. individudlnim kurzem. Ten je

stanoveny pro potieby a parametry konkrétniho obchodniho ptipadu.

Autor shledava vyuzivani vyhlaseného kurzu vhodné zejména v prvnich fazich nabidek,
zatimco individualni kurz zejména v konecnych fazich nabidkové ¢innosti, tedy pted
uzavienim kontraktu. Zcela zfejmé by nebylo efektivni stanovovat individualni kurz pro
vSechny projekty jiz od jejich prvopocatku, takovyto pfistup by neimérné pretézoval
jak obchodni, tak finan¢ni ¢ast spoleCnosti a naklady na takovyto piistup by
jednozna¢né ptevazovaly nad piinosy. Naopak v kone¢nych fazich nabidek, resp. pied
uzaviranim kontraktu, musi byt jiz specifikovany vSechny detaily nabidky a to vcetné
finalni ceny pro zékaznika. V tomto moment¢ by zcela zfejmé nebylo mozné spokojit se

S obecnym, vyhlaSovanym kurzem.
V ramci zajisténi proti kurzovému riziku plati ve spolecnosti nésledujici:

e Pokud je to mozné, neméla by byt nabidka pevné kotovana v zahranicni méné, ale
meéla by obsahovat jiZ zminénou kurzovou dolozku.

e Me¢éna, ve které je nabidka tvofena, by méla v co nejvétsi mite reflektovat ménu, ve
které jsou, resp. by v pfipad€ uskute¢néni byly denominovany naklady na nabizeny

projekt.
Pokud z riznych diivoda nelze pouzit kurzovou dolozku, poté plati nasledujici:

e Nabidka by m¢la byt denominovana v silné méné¢, konkrétné€ se jedna o EUR, USD

nebo GBP.
e Zajistit maximalni moZny objem nakladl ve stejné méné, ve které je denominovana

dana nabidka.
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Duivody proti pouziti kurzové dolozky mohou byt nésledujici:

e Zména ceny na zakladé vyvoje ménovych kurzii by spole¢nost znevyhodnovala
oproti konkurenci (napt. spole¢nost Siemens nebo Alstom jsou obé alokovany
Vv ¢lenskych zemich eurozony, mohou tedy podévat nabidky v EUR jakozto nabidky
v domaci mén¢€). Piipadna depreciace CZK by sice mohla spole¢nost naopak
zvyhodnit (sleva v dané zahrani¢ni mén¢), zakaznici vSak obecné zpravidla ocenuji
stabilitu pfed zménami nabidkovych cen.

e Budouci (nejisty) vyvoj kurzu by mohl ohrozovat ziskani obchodniho piipadu (napf.

o¢ekéavana apreciace domaci mény).

V piipadé€, kdy neni pouzita kurzova dolozka a v rdmci nabidky je urcitd cast piijmut
nepokryta vydaji (¢i naopak), neboli existuje oteviend pozice, pouzije spolecnost

K zajisténi kurzového rizika finan¢ni derivaty, resp. instrumenty.

Financnim derivatem se obecné rozumi dohoda s bankou na realizaci finan¢niho
instrumentu na nadkup nebo prodej zahrani¢ni mény za pfedem dohodnuty ménovy kurz.

Zminéné instrumenty jsou v ramci aktivit spole¢nosti nasledujici:

e forwardové kontrakty,

e Meénove swapy,

e Meénove opce,

e cizoménova depozita,

e Cizoménové vypujcky.

Schvalovani vyuziti vSech téchto instrumenti spada pod CFO, neboli finan¢niho

teditele spole¢nosti.

V roce 2013 pouzivala spolecnost néastroj hedgingu pro 6 cizich mén (U€etni zaverka

Doosan Skoda Power, 2013), z toho:

e Pro cash flow plynouci z kontrakti: USD, EUR, GBP, SEK, PLN,
e Pro cash flow plynouci z investic: USD, KRW.

Z vyse uvedeného vyctu tedy vyplyva, ze spolecnost disledné dodrzuje svoji politiku
vyuzivani tzv. silnych mén (EUR, USD, GBP). Potieba hedgovani v ménach SEK
aPLN vyplyva zobchodni ¢innosti v danych zemich, potfeba hedgovani v KRW
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vznikla na zékladé destinace pro investovani volnych penéznich prostredkil a na zaklade
faktu, ze nadnarodni korporace Doosan je korejskou spole¢nosti.

V nabidkové fazi, stejné tak pti zajistovani kurzovych rizik je poté st€zejnim milnikem
tzv. efektivita projektu. Ta nastava v momenté, kdy je podepsan kontrakt s klientem.
Poté, co je podepsan kontrakt, kon¢i nabidkova faze projektu a zacina faze realizacni,
kterou se jiz zabyvaji jina nez obchodni oddéleni. V tomto moment¢ se také zcela pevné
uzaviou piipravené smlouvy se subdodavateli a piipravené smlouvy na vyuziti

finanénich derivatt pro pokryti otevienych pozic jednotlivych mén projektu.

V ramci pusobeni v nadnarodni korporaci by bylo nasnadé vyuziti matchingu
afinancnich instrumentii 1 v piipadé platby dividend matetské spolecnosti, v ramci
vnitrokoncernovych pijéek nebo obchodt, tzn. i pfi vyuziti transferovych cen. Blizsi
informace k dané problematice se sice autorovi nepodafilo ziskat, o¢ekava vSak v této
oblasti obdobné nebo naprosto shodné postupy, jaké byly popsany vyse. Divodem pro
tento nazor je, mimo jingé, i jiz zminénd interni smérnice urcujici strategii zajiStovani
otevienych pozic v jednotlivych ménach.

Zajisténi spolecnosti proti kurzovému riziku je ve spole¢nosti fizeno kvalitné, autor tedy
nema zadné vytky nebo navrhy ke zlepseni v dané oblasti. Ackoliv se spole¢nost svoji
politikou hedgovani zbavuje moznych pozitivnich efektt z pohybu kurzu, autor tento
pristup shledavd vhodnym z davodu vyssi jistoty pifi planovani a fizeni cash flow

spolecnosti a z diivodu eliminaci rizik z pohybu ménovych kurza.
5.5 Zaruky materské spole¢nosti

Dalsim vyznamnym specifikem v ramci holdingti a nadnarodnich korporaci je moznost
zéruky mateiské spole¢nosti za zavazky své deery. V ramci Doosan Skoda Power se
zarukou mateiské spolecnosti (Parent Company Guarantee neboli PCG) rozumi
wpravai zavazek materské spolecnosti, Ze splni podminky kontraktu, pokud tak neucini
Doosan Skoda Power, piipadné uhradi beneficientovi ndklady vzniklé z nedodrient
kontraktu ze strany Doosan Skoda Power (interni zdroj, 2015). Beneficientem se

rozumi zakaznik spole€nosti, v jehoZ prospéch byl uzavien piislusny kontrakt.

V ramci cel¢ nadndrodni korporace Doosan plati v této problematice politika

minimalizace vyuzivani zaruk matefské spolecnosti. VSechny koncernové spole¢nosti

59



by mély vyvinout maximalni usili pro to, aby v ramci kontrakti nebyly tyto zaruky

potieba.

Pokud vSak neni pro uzavieni kontraktu jina cesta, nez vyuziti t€chto zaruk, musi byt
kazdy ptipad posouzen a schvalen individudlné matefskou spolecnosti. Schvaleni
poskytnuti zaruk lze o¢ekavat zejména v pripadech, pokud zaruku pozaduje strategicky
vyznamny klient nebo specifické odvétvi klienta. V opacnych piipadech lze ocekavat

spiSe zamitavy postoj.

Vyuziti zaruk neni zdarma a jsou za néj uctovany poplatky na procentni bazi, kde se
jako zédkladna pro vypocet bere hodnota zaruky. Tyto poplatky jsou uctovany matetskou
spole¢nosti nebo jeji nadfazenou organizacni jednotkou (podle toho, kterd uroven
korporace se zaru¢uje) spole¢nosti Doosan Skoda Power, ktera je viak posléze uétuje

zakaznikovi, ktery si zaruky vyzadal.

Zajimavosti je, ze zaruky poté nemusi byt na stejné urovni, jako hodnota kontraktu, ale
mohou byt i nizsi (napt. 75 %, 50 %, 25 %, dle konkrétniho kontraktu a pozadavkt
Klienta). Zaruka se stanovuje s platnosti k pfesné stanovenému terminu, po jehoz
uplynuti pfestava platit. S postupem casu a blizicim se vyprSenim by se hodnota zaruky
také méla postupné snizovat. Zaroven je pochopitelné nezbytné ve smlouveé presné
stanovit podminky vyuziti zaruk matefské spolecnosti a definovat, podle jakého
pravniho ramce se zdruky, ev. jejich vymahani bude tidit. Pravni rdmec je nezbytné
definovat proto, Ze jednotlivé strany, kterych se kontrakt tyka, jsou zpravidla vSechny
z odli$nych zemi — napt. Doosan Skoda Power je &eska spole¢nost, matefska spolednost
Doosan Power Systems je registrovana v Lucemburské velkovévodstvi a spoleCnost
zakaznika muze byt napft. z dalsi evropské zemé, ale i z dalSich svétovych regiont.

Autor ma pfistup k informacim o vysi poplatki za vyuziti zaruk, k doporuc¢enym
hodnotam téchto zaruk (ve vztahu k hodnoté kontraktit) a stejné tak k dalSim postuptim

a firemnim standardiim upravujicim danou problematiku, neni vSak mozZné tyto v rdmci

diplomové¢ prace zvetejnit.

Vzhledem Kk vyse uvedené politice je vyuziti zaruk matefské spole¢nosti minimalni.

Dalsi ditvody pro tento fakt jsou nésledujici:

e Finanéni sila a stabilita spole¢nosti Doosan Skoda Power, viz tabulka ¢&. 2

e Velky pocet referenci a zkuSenosti s realizaci finanéné objemnych projekta.
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Politika poskytovani zaruk matei'ské spolecnosti je nastavena vhodné, autor tak nema

zadné ptipominky nebo navrhy na zlepSeni v dané oblasti.
5.6 Zavér k propojeni obchodniho a finan¢niho rizeni

Vramci paté kapitoly byly analyzovany rizné oblasti propojeni obchodniho
a finanéniho fizeni a planovani spoleénosti Doosan Skoda Power. Viechny vybrané
oblasti jsou silné specifické z pohledu zac¢lenéni spole¢nosti do nadnarodni korporace

Doosan.

V oblasti planovani trzeb je nejvyznamnéjsi specifikem fakt, ze plan trzeb je
spoleénosti Doosan Skoda Power zadan matefskou spole¢nosti. Tento piistup ma sice
nékolik jednoznaénych vyhod, pfesto autor doporucuje mirnou upravu stavajiciho
systému, kdy by byl plan trzeb v prvnich dvou letech stanoven na zéklad€ planovanych
projektd, zatimco v letech nasledujicich by se trzby nadale planovaly podle stavajicich

postuptl. Autor by dale doporucil zlepsit komunikaci mezi firemni matkou a dcerou.

V oblasti schvalovacich procesii je poté specifické schvalovani nékterych projektt
matefskou spoleCnosti, rozhodovani tak neni ponechéno ¢isté na spolecnosti Doosan
Skoda Power. Tento systém povaZzuje autor za potiebny a logicky nastaveny, je zde
ovSem opét problém se vzajemnou komunikaci mezi firemni matkou a dcerou, coz ma
za nasledek nadmérné pretézovani obchodnich manazeri administrativnimi

povinnostmi.

V ramci cash flow byly popsany a analyzovany penézni toky plynouci mezi matetskymi
a dcefinymi spolecnostmi, coz je oblast specifickd pro nadnarodni korporace. V rdmci
této problematiky by autor spole¢nosti doporucil zrevidovat sviy piistup ke sprave
(volnych) penéznich prostiedkll ve spoleénosti Doosan Skoda Power, napf. vyuzitim

Vv jinych spole¢nostech nadnarodni korporace Doosan.

V oblasti zajisténi proti kurzovému riziku byla analyzovéana firemni politika, kterou

autor shledava vhodnou a nema k ni zadné pfipominky nebo ptipadna doporuceni.

Posledni analyzovanou oblasti byly zaruky matetské spole¢nosti za dcefinou spolecnost.
Stejné jako V predchozi problematice autor shledava stavajici politiku spolecnosti za

kvalitn€ nastavenou a nema k ni Zadné ptipominky nebo piipadna doporuceni.

Jak je zteymé z vySe uvedenych doporuceni, problémem je komunikace mezi matefskou

a dcefinou spole¢nosti, ktery vznikd na zakladé jazykové a kulturni rozdilnosti
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pracovnikl v téchto spolecnostech vznikajici na zdkladé faktu, ze nadnarodni korporace
Doosan je korejskou spolecnosti. V ramci této problematiky vSak neni mozné
Vv diplomové praci formulovat konkrétni doporuceni, zlepSeni je zde potiecba zejména

Vv oblasti mezilidskych vztahd, nikoliv v oblasti finan¢niho fizeni.
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6. Dané

Celosvétova pusobnost nadnarodni korporace Doosan a jeji vlastnicka struktura
uvedena Vobrazku ¢. 2 ma samoziejmé dopad na danovou povinnost Korporace

V jednotlivych zemich plisobnosti.
Platba dani v jednotlivych zemich se rozliSuje na dva zékladni typy:

e nadané placené z titulu rezidenta dané zemég,
e na dan¢ placené v zemi, kde byl pfijem generovan, bez ohledu na to, zda je platce

rezidentem dané zemé ¢&i nikoliv.

Z diivodu existence téchto dvou odliSnych typi jsou uzavirdany bilaterdlni smlouvy
0 zamezeni dvojitého zdanéni (angl. Double Taxation Avoidance Agreement neboli
DTAA), které upravuji placeni dani rezidenty zemi, které smlouvy uzaviely. Tyto
smlouvy urcuji, ktery ze dvou vySe uvedenych typi je vramci dohody platny
a zamezuji placeni dani na zéklad¢ druhého typu. RozliSuji se dvé zakladni modelové

smlouvy:

e Modelova smlouva podle OECD, ktera preferuje prvni uvedeny typ zdanéni — dané
se plati z titulu rezidenta dané zemé.

e Modelova smlouva podle OSN, kterd vznikla za uc¢elem pomoci rozvojovych zemi,
a proto preferuje druhy uvedeny typ zdanéni — dané se plati v zemi, vniz je

generovan piijem.

V ramci Evropské unie a dalSich vyspélych zemi je smérodatné sidlo spolecnosti,
smlouvy jsou uzaviriny na zakladé modelu OECD. K datu 6.3.2015 méla Ceska
republika uzavienou takovouto smlouvu s celkem 82 staty (Ministerstvo financi CR,
2015). Piimo v ramci Evropské unie poté navic plati multilateralni smlouva o vyméné

informaci.

Matetska spole¢nost Doosan Power Systems S.A. ma sidlo v Lucemburském
velkovévodstvi (dale v Lucemburku). Jak bylo jiz uvedeno v organigramu korporace
Doosan, pod Doosan Power Systems S.A. spadaji jesté dalsi dvé dcefiné spole¢nosti:

americkd spole¢nost Doosan Babcock a némecka spolecnost Doosan Lentjes.

Jednotlivé spolecnosti spadajici do nadnarodniho holdingu Doosan tak plati dan¢ v zemi

své pusobnosti a registrace, tedy v zemi, ve které jsou rezidentem. V piipadé¢ Doosan
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Skoda Power se tak pochopitelné jedna o Ceskou republiku, z tohoto pohledu tedy
umisténi nadfazené nebo podiazené organizacni jednotky neméd dopad na danovou

povinnost dcefinych spole¢nosti.

Konkrétné v ramci vztahti mezi dcefinou spole¢nosti Doosan Skoda Power s.r.o.
a matefskou spolecnosti Doosan Power Systems S.A. upravuje vztahy tykajici se
zdanéni v jednotlivych zemich Smlouva mezi Ceskou republikou a Lucemburskym
velkovévodstvim o zamezeni dvojitého zdanéni a zabrdanéni danovému uniku v oboru

dani z prijmu a z majetku neboli Sbirka mezindrodnich smluv ¢. 51/2014.

Ve clanku 10 je feSeno zdanéni dividend. Odstavec 1 tiké, ze ,,Dividendy vyplacené
spolecnosti, ktera je rezidentem jednoho smluvniho statu, rezidentu druhého smluvniho
statu, mohou byt zdanény vtomto druhém state.”“ Pievedeno na uvedené podniky,
dividendy vyplacené &eskou spolenosti Doosan Skoda Power spoleénosti Doosan
Power Systems, registrované v Lucemburku, budou zdanovany podle Lucemburskych
danovych zakoni — které, jak jiz bylo uvedeno vySe, jsou velmi vstiicné vuci

nadnarodnim korporacim.

Autor na zékladé vySe uvedeného clanku 10 ocekaval, Zze registrace matetské
spolecnosti v Lucemburku bude mit dopad na vyhodnéjsi zdanéni dividend plynoucich
z Ceské dcefiné spolecnosti. Tento piedpoklad se vSak ukazal jako mylny. Dle zakona
odani z pijmu & 586/1992 Sb. je vramci Ceské republiky matefska spoleénost
osvobozena od danéni dividend, pokud nepfetrzit€¢ po dobu alespont 12 mésich drzela
podil alespont 10 % vV dcefiné spolecnosti. To samé plati i pro zdanéni dividend
plynoucich mezi jednotlivymi staty Evropské unie, to z toho diivodu, Ze formulace
v zdkoné €. 586/1992 Sb. vychazi z evropské smérnice o spole€ném systému zdanéni

matefskych a dcefinych spolec¢nosti 90/435/EHS.

I pfesto, ze tento piedpoklad byl mylny, je registrace spole¢nosti Doosan Power
Systems S.A., v Lucemburku zajimava. Jak je vidét v tabulce ¢. 1 na str. 30, uvedena
povazovana za danovy raj. Divodem je, ze Lucembursko poskytuje nadnarodnim
korporacim na oficialni, ca. 29 % danovou sazbu, velké slevy a zvyhodnéni, ve
vysledku je tak sazba podstatné nizsi. Dle udajt, které probehly médii na zacatku roku

2015, dosahovaly nékteré korporace témét az nulové sazby zdanéni (Fortune, 2015b).
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Vyse uvedena fakta maji za nasledek, ze v zemi, ktera ma mirn¢ pies 500 000 obyvatel,
je registrovano na 40 000 spole¢nosti (Fortune, 2015b), z nichZ mnohé jsou zahrani¢ni

korporace, eventualné jejich pobocky. Tak je tomu v piipadé Doosan Power Systems.

Zaroven zatimco je spole¢nost Doosan Power Systems registrovana v Lucemburku, jeji
hlavni sidlo je umisténo ve Velké Britanii, konkrétné ve mésté¢ Crawley. To sice samo
0 sobé& nic neznamena — jedna z dcefinych spole¢nosti, Doosan Babcock, ma ve Velké
Britanii n€kolik vyrobnich lokalit, coz miize byt padny divod pro tento postup. Piesto
tento nesoulad viceméné svédéi o faktu, Ze registrace v Lucemburku neni zasadni pro
pusobeni a fungovani spolecnosti (jinak by byla registrovana ve Velké Britanii), ale

slouzi spise jen k danové uspote.

Dale je v oblasti dani zajimavy vztah mezi spole¢nosti Doosan Skoda Power a jeji
dcefinou spolecnosti Skoda Power Private Limited (India). Jak jiz bylo uvedeno
v kapitole 3.7, v Indii plati dvé rozdilné danové sazby — pro rezidenty a pro nerezidenty
(KPMG, 2015). Z toho divodu je vzdy vyhodnéjsi zalozit v Indii dcefinou spole¢nost

spiSe nez pouze vyrobni pobocky, coz potvrzuje i praxe zkoumané spolec¢nosti.

To podporuji i formulace uzavienych bilateralni dohod. Napt. ve ¢lanku 7, odstavei 1
Sbirky zakont & 301/1991 neboli ve Smlouvé mezi viddou Ceské republiky a viddou
Indické republiky o zamezeni dvojitého zdanéni a zabranéni danovému uniku v oboru
dani z prijmu a z majetku, stoji, ze ,,Zisky podniku jednoho smluvniho stdatu podléhaji
zdanéni jen v tomto staté, pokud podnik nevykondva svoji cinnosti v druhém smluvnim
staté prostrednictvim stalé provozovny, kterd je tam umisténa. Jestlize podnik vykonava
svoji ¢innost timto zpiisobem, mohou byt zisky podniku rovnéz zdanény v druhém state,

avsak pouze v takovém rozsahu, v jakém je lze pFicitat této stalé provozovné.*

Zdanéni ve druhém staté, v tomto ptipadé v Indii by tak v pfipadé stalé provozovny
podléhalo vys$i danové sazbé pro nerezidenty nez v piipadé zalozeni dcefiné

spolecnosti, ktera ma statut rezidenta.

Mozn¢é formy podnikani nadnarodnich korporaci v Indii piehledné popisuje brozura
spole¢nost Ernst & Young, z niz je pievzata nasledujici grafika. Skoda Power Private
Liminted (India) spada do kategorie Wholy owned subsidiary na zaklad¢ faktu, ze

Doosan Skoda Power v ni vlastni 100 % podil.

65



Obrazek €. 7: Pravni formy podnikani nadnarodnich korporaci v Indii

Business Presence in India - Form of entities *

Foreign Comparny

! |
Operates as a foreign Establishes an Indian
company company

v l L J J,
Liaison ; : Branch ; Limited Liability Wholly Owned
Office FUEEE DT Office OIHE E T Partnership Subsidiary

Other forms of business
Franchisee and distributor arrangements (no direct presence)
Foreign technology collaborations (no direct presence)

Zdroj: Ernst & Young, 2013.

V ramci nadnarodnich korporaci je poté za Gcelem danové uspory vcelku obvyklou
praxi dodavat svym dcefinym spoleCnostem v zahrani¢i komponenty pro hotové
vyrobky, které jsou poté v dané zemi pouze zkompletovany. Vyroba tak probiha
de facto v matetské spolecnosti, nasledna kompletace je pouze formalitou za Gcelem
dafiové uspory. Autorovi se nepodafilo ziskat vyjadieni spole¢nosti Doosan Skoda

Power na takovéto praktiky.

Obé uveden¢ a zde feSené smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni upravuji 1 zdanéni
sdruzenych podnikil (coz je piipad Doosan Skoda Power a Doosan Power Systems,
resp. Doosan Skoda Power a Skoda Power Private Limited), znéni piislusného &lanku je
vSak spiSe v hypotetické rovin€ — do zisku, tedy ve vysledku do zdkladu dan¢ mohou
byt zapocditany i zisky, které by byly dosazeny jednim ze sdruzenych podnikti v ptipadé,
ze by podniky byly samostatné.

V oblasti dani spolecnost dle ndzoru autora maximalné vyuzivd moznosti globalniho
prostiedi (viz registrace spolenosti Doosan Power Systems v Lucemburku), to vse

samoziejmé v rdmci platnych zdkonl a pravnich reguli. Autor v této oblasti tedy nema

7adna dodate¢na doporuceni nebo ndvrhy na zlepSeni.
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Jakékoliv dal$i ndvrhy na zlepSeni v dané oblasti by jiz hrani€ily s poruSovanim zdkona
nebo pfimo zdkon porusovaly. Pfikladem muze byt uvedeny hypoteticky ptiklad vyuziti
pievodnich cen za ucelem danové optimalizace, ktery je uvedeny v nasledujici kapitole

na str. 65.
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7. Prevodni ceny

Kapitola pfindsi ptrehled obecnych postupti a reguli vyuzivanych spolecnosti pro
stanovené¢ prevodnich cen v ramci propojenych osob. Opét se jedna o propojeni

obchodniho a finan¢niho fizeni a planovani.

»Pojem transakce mezi spriznénymi stranami oznacuje transakce mezi stranami, které
mezi sebou maji vztah* (interni zdroj, 2015). Jakékoliv transakce probihajici v rdmci
nadnérodni korporace Doosan, napt. mezi spole¢nosti Doosan Skoda Power a Doosan
Power Systems nebo mezi Doosan Skoda Power a Skoda Power Private Limited (India),
jsou tak transakcemi mezi spfiznénymi stranami. Tento pojem vSak nezahrnuje
transakce mezi oddélenimi jedné spolecnosti, napt. tedy mezi oddélenim Nové projekty

a Turbiny v rdmci Doosan Skoda Power.

V ramci téchto transakci neni nutné pouzivat bézné, trzni ceny (viz kapitola 3.1).
Je mozné tyto nahradit interné stanovenymi cenami, které oznacujeme jako prevodni
ceny. ,,Prevodni cena oznacuje cenu, za kterou se prodava zbozi / sluzby / nehmotny

majetek v ramci organizace / koncernu® (interni zdroj, 2015).

Spravné stanoveni pfevodni ceny je zcela zdsadni. V ramci nadnarodni korporace se
jejimi zménami d4 manipulovat se ziskem / ztratou jednotlivych koncernovych
spolecnosti. Lze se tak ve vysledku napt. vyhybat placeni dani v zemi s vyssi danovou
sazbou. Pro nazornost poslouzi nésledujici jednoduchy ptiklad — jedna se vSak pouze
0 hypoteticky ptiklad vytvofeny autorem, ktery v zadném ptipad¢ nevychazi z firemni

praxe.

Jak bylo uvedeno v kapitole 6, nadfazena organiza¢ni jednotka vybrané spole¢nosti,
tedy Doosan Power Systems, je registrovana v Lucemburské velkovévodstvi, kde
ziejmé plati, diky vysokym dafiovym tlevam, niz$i dané nez Doosan Skoda Power
v Ceské republice. Pokud by spole¢nost Doosan Skoda Power misto pfimého prodeje
zékaznikim prodavala své matce vyrobky nebo jejich komponenty za cenu vyrobnich
nakladii nebo pouze za cenu nepatrné vyssi a teprve matetska Doosan Power Systems
by tyto prodévala koncovym zékaznikiim, zdanitelny zisk by byl tvofen rezidentem
Lucemburského velkovévodstvi, nikoliv Ceské republiky. Vznikla by tak dafiova ispora

vV ramci nadndrodni korporace na zakladé odlisSnych danovych sazeb v jednotlivych

zemich.
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Takovyto postup by vSak mohl byt pravné postizitelny a to konkrétn€ na zaklad¢ zdkona
o dani z piijmu ¢. 586/1992 Sb., §23, odst. 7, ktery uvadi nasledujici: ,,Lisi-1i se ceny
sjednané mezi spojenymi osobami od cen, které by byly sjedndny mezi nespojenymi
osobami v béznych obchodnich vztazich za stejnych nebo obdobnych podminek, a neni-
li tento rozdil uspokojivé dolozen, upravi se zdklad dané poplatnika o zjistény rozdil.*
Ve vytvofeném hypotetickém piikladu by tak byl ¢eskymi organy navysen zaklad dané

spole¢nosti Doosan Skoda Power.

V realité poté k vyuziti pfevodnich cen vramci Doosan Skoda Power dochazi
v odlisnych ptipadech, nez ve vykonstruovaném piipadé — napt. pfi poskytovani

inzenyrskych a projekénich sluzeb apod.

Ve spole¢nosti vymezuje metodu stanoveni pfevodnich cen interni smérnice. Ta slouzi
pravé k eliminaci vySe zminéného rizika vzniku danovych uniku, které by mély za
nasledek navySeni zdkladu dané a sankce ze strany statnich organt. Dodrzovéni
smérnice je tedy povinné a zasadni. Je dale zajimavé, ze vnitini predpisy se nevztahuji
pouze na prodej nebo nakup zbozi, sluzeb nebo nehmotného majetku, ale i ptipady, kdy
spolecnost nese ndklady za jinou spolecnost (interni zdroj, 2015). VSechny ptipady

vyuziti pfevodnich cen je nutné posuzovat individualné.

Interni smérnice definuje objektivni cenu ekvivalentné k jiz zminénému §23, odst. 7
zékona ¢.586/1992 Sb., tedy jako ,,cenu, ktera by byla fakturovina treti strané za
poskytnuti stejného zbozi nebo sluzeb® (interni zdroj, 2015). Ta je zpravidla tvoiena
jako soucet vyrobnich nakladi, pfitazenych reZijnich ndkladi a individudlné stanovené
ptirazky. Tato metoda se nazyva Cost + nebo téz Cost Plus. Piirazka zohlediuje rizika,
kterd jsou pti dané transakci pfitomna, stejné tak konkurencni prostredi a strategické
cile spolecnosti. Zcela logicky, ¢im vys$i riziko je v daném obchodnim piipadu
pfitomno, tim vys§i bude pfirdzka proto, aby toto riziko bylo kompenzovano vySsimi

zisky a naopak.
Rizika, ktera ovliviiuji vysi ptirazky, mohou obecné vyvstavat napiiklad nasledujici:

e Neplnéni smluvenych termini.
e Nedostatecna kvalita provedeni, chybovost.

e Nedobytnost pohledavek.
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Aby byly stanovené pfirazky ospravedlnitelné v ptipadnych sporech se statnimi organy,
jsou na vSechny vnitrokoncernové obchody uzavirdny forméalni, mezipodnikové
smlouvy, jez plni funkci oficialni pravni dohody. Stejné€ tak musi byt zdokumentované
zdivodnéni stanovené pievodni ceny. Uvedené dokumenty se uchovavaji jako dikazni
material po pfesné stanovenou dobu, protoze ,,0bé spriznéné strany musi byt schopny
nezavisle prokazat svym prislusnym danovym organum, zZe vzaly v uvahu a dodrzely

skupinovou politiku prevodnich cen‘ (interni zdroj, 2015).

V ramci spolecnosti jsou smérnici stanoveny 1 typické ptirdzky na rizné druhy tkonda,
napf. prodej vyrobkl, poskytovani odbornych pracovnikli apod. Obecné autor dosel
k zavéru, ze prirazka pouzitd v prevodnich cendch by ziejmé méla byt mirné nizsi nez
u externich zakazniki, avSak nikoliv na zdklad€ danové optimalizace, nybrz na zdkladé
prostého faktu, ze transakce Vv ramci holdingu jsou zpravidla (avSak ne vzdy) méné
rizikové. Jak jiz bylo uvedeno vySe, pravé riziko tvofi jeden z hlavnich faktort
urcujicich vysi pfirazky, uvedené tvrzeni je tedy logické a neodporuje ceské ani

mezinarodni legislativé.

Na zavér problematiky pfevodnich cen je potieba podotknout, Ze novelizace zadkoni se
dotkla i této oblasti. Nov¢ spolecnosti spliujici zadand kritéria musi za zdanovaci
obdobi 2014 a dale vyplnovat piilohu k pfiznani k dani z pfijmu tykajici se pfevodnich
cen, za predpokladu, ze podnik tyto transakce uskutecnil. Pfedpoklady jsou poté blize
definovény dle situace podniku (napf. je-li podnik ve ztraté apod.). Kritéria, ktera urcuji,

zda je podnik povinen pfilohu vypliovat, jsou (Finan¢ni sprava, 2015):
e Celkova aktiva vyssi nez 40 mil. CZK.

o (Cisty obraz vyssi nez 80 mil. CZK.

e Primérny piepocteny stav zameéstnancti vyssi nez 50.

7.1 Stanoveni nakladi pro poti‘eby tvorby pievodnich cen

Jak jiz bylo zminéno, pievodni ceny se stanovuji metodou Cost Plus. Pro jejich
stanoveni je tedy nezbytné spravné stanoveni nakladl na projekt / vyrobek / sluzbu, etc.
Za timto Ucelem je ve spolecnosti pouzivana metoda ABC, neboli Activity Based
Costing, ackoliv neni takto explicitné pojmenovana. V zasad¢ se jedna o to, Ze se na

jednotlivé firemni projekty odepisuji naklady, které na né skute¢né nabihaji.
Naklady se v rdmci spolecnost obecné dé€li na dva druhy:
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e Externi naklady, které vznikaji mimo spolecnost.

e Interni ndklady, které vznikaji uvnitt spolecnosti.
Ve vysledku je u realizovanych projekta také potfeba vhodné rozpocitat rezijni naklady.

Pritazeni externich nakladi probihd jednoduse — je-li napiiklad v ramci nékterého
projektu nutné uskutecnit obchodni cestu, cestovné je odepsano na dany projekt. Stejné
se postupuje napi. u extern¢ poskytovanych pravnich a notaiskych sluzeb a dalSich

polozek.

Interni néklady funguji na zdkladé odepisovani odpracovanych hodin jednotlivych
pracovnikl na pfislusné projekty. K tomuto ucelu slouzi interné stanovené sazby, platné
pro pracovniky jednotlivych odd¢leni. Odepisovani probihd vramci predem

stanovenych ¢asovych intervall a je realizovano pies firemni informacni systémy.

Pro vySe uvedené slouzi Vv obchodni fazi projektu tzv. nabidkova cisla projekti.
Nabidkové ¢islo miize byt vystaveno, pokud novy projekt projde procesem schvaleni
komisi, popsaném v kapitole 5.1. Zde jsou evidovany pouze nabidkové naklady —

vcetné nakladi na kalkulaci ndkladi realizace v ptipadé ziskéni kontraktu na projekt.

Je-li projekt efektivni, neboli je-li podepsan kontrakt, otevird se poté tzv. projektové
¢islo, kam jiz nabihaji naklady na realizaci vyhraného projektu. Odepisovani a alokace
vySSich ¢astkach. V této fazi jsou zahrnuty 1 ndklady na dodani materidlli, soucastek, ale
1 kondenzatorGi a dalSich casti projektu. Schéma odepisovani internich a externich

nakladl zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 7: Stanoveni ndkladi pro potieby tvorby pievodnich cen

Niklady Druh |Odpovédna Poloska Odpracovano | Hodinova |Pocet|Cena / ks| Naklad
“ |ndkladu| osoba hodin sazba [K¢]| [ks] [K¢] [K¢]

Interni |Pracovnik 1 |Prace 20 500 10 000
Interni |Pracovnik 2 [Prace 15 200 3 000

Projekt 1|Externi |Nakupci 1 |Material 5| 10000 50 000
e smnal Y 1| 5000 5000

manazer 1
Celkové naklady nabéhlé na projekt ¢. 1: 68 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Odepisovani hodin mé vsak piesah i do samotnych pfevodnich cen a to v ptipad¢, kdy
jsou sesterskymi spolecnostmi v ramci nadndrodni korporace Doosan vyuzivani
pracovnici Doosan Skoda Power. V tomto piipadé jsou prevodni ceny Gétovany pravé
na zakladé opracovanych hodin jednotlivych pracovnikii vyndsobenych piedem
stanovenou sazbou. Tato sazba je oproti interni sazbé navySena o piredem uréenou
marzi, ktera je tvofena na zéklad¢ charakteru ¢innosti, lokace, kde je ¢innost provadéna

a na zaklad¢ dalsich faktort vcetné jiz zminéného rizika obchodniho piipadu.

Ani v této oblasti nema autor zadné vytky nebo navrhy na dodate¢né zlepSeni zavedené
podnikové praxe a doporucuje zachovat stavajici systém beze zmén. Stejné jako
v kapitole ¢. 6, jakdkoliv zména zavedeného systému by mohla vést k rozporu

S platnymi zédkony a pravnimi regulacemi o pfevodnich cenéch.

Stejny zavér byl ucinén 1 u zplsobu stanoveni nakladl pro potfeby tvorby pievodnich
cen, ktery je v podniku také nastaven kvalitné. Jeho potfebam odpovidaji i podnikové

informacni systémy.
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Zavér

Oblasti Cinnosti finan¢niho fizeni a planovani se vétSinou shoduji Vv narodnich
i nadnarodnich korporacich. Tyto oblasti byly definovany v kapitole ¢islo 2. Zasadni
rozdil je vSak v mife podrobnosti a komplexity, s jakou jsou jednotlivé oblasti feSeny.

Specifika finan¢niho fizeni nadnarodnich korporaci vznikaji zejména na zakladé

nasledujicich dvou faktort:

1. Fizeni vice nezZ jednoho podniku,

2. Fizeni aktivit ve vice neZ jedné zemi.

Na zékladé vySe uvedeného rozdilu byly v kapitole ¢islo 3 podrobnéji rozpracovany

vybrané oblasti definované ve druhé kapitole.

Autor vzhledem k vysokému vyznamu nadnarodnich korporaci oéekaval, ze danému
tématu bude v odborné literatuie vénovana vétsi pozornost. Divodem, pro¢ tomu tak

neni, je zfejme jiz zminénd shoda ramcovych oblasti fesené problematiky.

Na tvod do praktické¢ casti diplomové prace byla stru¢né predstavena spolecnost

Doosan Skoda Power, stejné tak byla piedstavena skupina Doosan.

row~r

Stézejni kapitola praktické casti byla vénovana propojeni obchodniho a finan¢niho
Fizeni a planovani, které je dle nazoru autora klicové jak pro spravny chod spolec¢nosti
samotné, tak i celé skupiny. V ramci této problematiky bylo analyzovano pét dil¢ich

oblasti.

Nejvétsi pozornost byla vénovana planovani trzeb. Nejvétsim specifikem vznikajicim
na zakladé zaclenéni spolecnosti V nadnarodni korporaci je zpusob samotné tvorby
planu. Ten je spoleénosti Doosan Skoda Power zadavan jeji matkou. Autor zde
identifikoval nékolik nedostatkli stavajiciho systému, které navrhuje feSit zménou
zpusobu planovani trzeb v prvnich dvou letech planovaciho obdobi. Zaroven by bylo

vhodné zlepsit vzdjemnou komunikaci mezi matefskou a dcetinou spole€nosti.

Dalsi analyzovanou dil¢i oblasti je proces schvalovani planovanych projekti. V této
oblasti je specifické schvalovani matefskou spole¢nosti. Autor nema vytky ani
doporuceni ke schvalovani jako takovému, doporucil by ale nové nastavit proces tak,
aby natolik nezatéZoval obchodni manazery spolecnosti. Dosazeno by toho mohlo byt

opét zlepsenim komunikace mezi matetskou a dcefinou spolecnosti.
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V ramci dal$i dil¢i oblasti byly analyzovany penéZni toky jak uvnitf spole¢nosti
samotné (projektové cash flow), tak uvnitf nadndrodni korporace jako celku
(dividendy). Zaroven se autor zaméfil na oblast spravy penéznich prostiredki, kde by
spolecnosti doporucil mirné snizeni drzenych penéznich prostiedki, které by mohly byt

efektivnéji vyuzity v ramci dalsich spolecnosti skupiny Doosan.

V oblasti propojeni obchodniho a finan¢niho fizeni byly déale feSeny dalsi dvé dilci
oblasti: zajisténi kurzového rizika a zaruky mateiské spole¢nosti. Prvni uvedena
oblast neni nutné specifickd pro nadnarodni korporace, druha zminénd oblast vSak jiz
jednozna¢né ano. V obou pfipadech shledava autor stavajici politiku spolecnosti
v danych oblastech jako kvalitni a vhodné zvolenou a nema k ni zadné pfipominky ani

doporuceni.

V dalsi kapitole byly analyzovany moznosti skupiny Doosan pii snizovani dafiové
povinnosti na zakladé jeji globalni pusobnosti. Autor stavajici postupy shledava
vhodnymi a nemé zadnad dals$i doporuceni, nebot ta by jiz mohla byt v konfliktu

S platnymi zékony.

Vztah k danové povinnosti korporace méla i posledni kapitola vénovana prevodnim
cenam, které¢ jsou jednoznacnym specifikem (nadnarodnich) holdingd. Kapitola
analyzovala zplsob stanoveni pfevodnich cen, které v ramci spolecnosti probiha na
zakladé metody Cost Plus. Stejné jako v oblasti dani, i zde autor stavajici postupy

shleddva vhodnymi a nema Zadna zlepsSujici doporuceni.

V ramci diplomové prace tedy byla nejdiive definovana teoretickd vychodiska specifik
finan¢niho fizeni nadnarodnich korporaci. Vybrana specifika byla nasledn¢ analyzovana
na piikladu spole¢nosti Doosan Skoda Power. Autor zhodnotil stavajici podnikovou
praxi v ramci zkoumané problematiky a u nékterych oblasti byla doporucena zlepsujici
opatfeni. VétSinou vSak byly stavajici firemni postupy a politiky zhodnoceny jako

vhodné¢ nastavené. Cil diplomové prace tak byl splnén.
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Priloha B:

Doosan Skoda Power s.r.o.

SEPARATE STATEMENT OF FINANCIAL POSITION AS AT 31 DECEMBER 2013 AND 31 DECEMBER 2012

in accordance with International Financial Reporting Standards

(in thousands of Czech crowns)

Note 31122013
ASSETS 13049 783
Property, plant and cquipment 10 2126112
Intangible assets 9 1007 803
Fixed assets under construction 9,10 365 060
Investments in group undertakings B 2555
Financial instruments and non-current loans 26 890 546
Deferred tax assets 15 215473
Financial derivatives 27 924
Total non-current assets 4616 790
Inventories 3 542 199
Trade and other receivables 6 2276717
Operational Advances paid 41270
Amount due from customers under constructions contracts T 418 380
Current tax assets 15 -
Short term financial instruments and loans 5 2 655 408
Financial derivatives 27 14017
Cash and cash equivalents 4 2 484941
Total current assets 8432993
EQUITY AND LIABILITIES 13 049 783
Share capital 3298 345
Statutory and other reserves 329835
Revaluation and hedging reserves -393 280
Retained earnings 3299 668
Totsl equity 6 534 568
Deferred tax liabilities 15 -
Non-current provisions 16 80124
Other non-current liabilities 13,27 122178
Total non-current liabilities 202 302
Trade and other payables 12 1197419
Advances recerved 7 2255203
Amount duc to customers under constructions contracts 7 1906 756
Income tax payable 234 895
Current provisions 451627
Financial derivatives 267013
Total current liabilities 6312913

31.12.2012

10 823 037

2118063
1031823
255093

1539077
23959
4968 015

632040
794 059
48872
461 692
19927
78 250
3820142
5855022

10823 037

3298 345
265 571
67264
2 834 266
6 465 446

3399
137237
87653
228 289

G941 408
2003 481
817875
296 625
69913
4129302

.2 201y
Date

The statement of financial position is to be read in conjunction with the notes to and forming part of the financial statements.

112012

11785 915

2075 592
1024 106
190 787
| 462 850
100 104
45632
4899071

894 241
1098 930
38191
214733
62 254
105 874
4 442 621
6 856 844

11755915

3298 345
175132
-55 756

2843821

6261 542

147990
101385
249375

1602671
2 106 609
122m2

193 603
229 843
5244998



Priloha C:
Doosan Skoda Power s.r.o.

SEPARATE INCOME STATEMENT FOR 2013 AND 2012
in accordance with International Financial Reporting Standards

(in thousands of Czech crowns)

Note
Revenues from goods, products and services 17
Other revenues 17
Revenues
Raw materials and consumables used
Changes in stocks of finished production
Own work capitalized ‘
Personnel expenses 18
Depreciation and amortization 9,10
Other operating expenses 19
Other gains and losses 20
Operating expenses
Profit/loss from disposal of non-current assets and material
Operating profit
Revenue from investments
Financial income 24
Financial costs 24
Profit before income tax
Income tax expense 15

Profit for the period

Jiti Smondrk
Statutory representative

The income statement is to be read in conjunction with the notes o and forming part of the financial statements.

2013

8475690
321 105
8 796 795

-5298 490
-1 815
145353

-1 007 360
-265 918
-200 331
-391 364
-7019 925

1008

1777878

153 951
-40 662

1891 167
-348 949

1542218

2012

7972 575
54 097
8 026 672

-4 700 888
-29 885
126 256

-867 398
<253 308
-112 086
992

-5 836 317

4949

2 195 304

154 341
-48 780

2300 865

-495 548

1805317

J 2 Yoty

Date



Priloha D:

Daosan Skoda Power s.r.o.

SEPARATE CASH FLOW STATEMENT FOR 2013 AND 2012
in accordance with International Financial Reporting Standards

(in thousands of Czech crowns)

Profit before tax

- Depreciation and amortization

- Impairment losses on property, plant and equipment

- Profivloss on disposal of non-current assets

- Impairment losses on current assets

- Non-capitalized exchange rate differences

- Interest paid, interest expenses and income and bank fees
- Other non-cash operations

- Creation and relcase of provisions

Total adjustments

Cash flows from operating activities before changes in working capital
Change in inventories

Change in trade and other receivables

Change in trade and other payables

Cash from operating activities

[nterest received

Interest paid and bank fees

[ncome tax paid

Net cash from operating activities

Acquisition of property, plant and equipment
Aquisition of intangible assets

Acquisition of financial investments

Loans provided - drawing

Proceeds from sale of property, plant and cquipment
Loans provided - payoff

Net cash from investing activities

Interest paid, loan charges and dividends (including withholding tix)
Net cash from financing activities

Net increase/decrease in cash and cash equivalents

Cash end cash equivalents at the begining of period
FX gains/losses on cash and cash equivalents

Cash and cash :q-ivae end of the period
(@m«

Jifi Smondrk léha'l(keéacky

Statory represcntative m?v/'f:{:mmn

2013

1891 167
265918
-2 445
-986
138470
-10 503
-36 841
-169 738
137922

321707
2212874
83 168

-1 573381
1474779
2197440
11058
-46 401
=204 971
1957 126
-191 683
-150 887
-2 020 851
-615 000
1358

700 110
-2276953
-1011270
-1011270
-1331097
3820 141
-4 103

2484 941

2012

2 300 865
253 308
-112

-40

68 254
9287
-52 659
6771
8330

279 597
2580 462
240 956
19 443
-941 809
1899052
28938
-52309
-378 573
1497 108
-235 576
-164 396

112

972

-398 888
-1719 129
-1 719 129

-620 909

4 442 621

-1 570

3820 142

Jr 2. Loty
Date

The cash flow statement i3 to bo read in conjunction mlhtbonomtomdfommgpmoﬁhe financial statements.



Abstrakt

KOFRON, Jiti. Specifika financniho fizeni nadndrodnich korporaci. Diplomova prace.

Plzefi: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 82 s., 2015

Klic¢ova slova: nadnarodni korporace, finan¢ni fizeni, finan¢ni planovani, matefska

spolecnost, dcefina spolecnost

Predlozend prace se zabyva specifiky finan¢niho fizeni nadnarodnich korporaci.
Ty vznikaji na zakladé dvou faktort: fizeni vice neZ jedné spolec¢nosti a fizeni aktivit ve

vice nez jedné zemi.

V teoretické Casti jsou definovana teoretickd vychodiska pro danou problematiku. Jsou
zde vymezeny jednotlivé oblasti finan¢niho fizeni, z nichz nékteré jsou podrobnéji

rozpracovany ve vztahu k nadndrodnim korporacim.

V praktické casti jsou Vybrané oblasti nasledné analyzovany na piikladu zvolené
spoleCnosti. Nejvétsi daraz je kladen na propojeni obchodniho a finanéniho fizeni

a to jak v ramci vybrané spole¢nosti, tak ve vztahu matetské a dcefiné spole¢nosti.

V praktické casti je naddle zhodnocena stdvajici podnikova praxe v rdmci zkoumané

problematiky a u n¢kterych oblasti jsou doporucena zlepsSujici opatieni.



Abstract

KOFRON, Jifi. Specifics of Financial Management of Multinational Corporations.

Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics, University of West Bohemia, 82 p., 2015

Key words: multinational corporation, financial management, financial planning,

mother company, daughter company

The diploma thesis deals with specifics of financial management of multinational
corporations. The specifics arise based on two factors: managing of more than one

company and managing activities in more than one country.

The theoretical part defines theoretical foundations of the chosen area. Particular areas
of financial management are defined, out of which some are elaborated in detail in

relation to multinational corporations.

The practical part analysis selected areas by an example of the chosen company. The
greatest emphasis is put on the connection between sales and financial management
within the company itself as well as within the relationship between the mother- and

daughter company.

The practical part furthermore contains evaluation of the current practice in the
company regarding the addressed issue. In some areas improving measures are

recommended.



