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ABSTRAKT

Podnikatelské subjekty jsou vystaveny mnohailivvrejSiho ekonomického prasdi.
Jednim z vyznamnych viivje vliv a (Einky ménoveho rizika na jejich primarni prodtrk
funkci. Nasledky konkrétniho devizového rizika seati vyznamr podilet na celkovém

hospodéském vysledku firmy, zejména visledku celkové globalizace trhu.

V diplomové praci jsem se za&iila na moznosttizeni devizového rizika ve spoteosti
Alfa, spol. sr. 0. Na zaklgdeoretickych pramenjsou formulovany zakladni pojmy této
problematiky. Praktick&ast je dale rozdena natast analytickou a projektovou. Analytic-
ka ¢ast zahrnuje analyzu spoimsti Alfa, spol. sr. 0. a ¥Biho ekonomického prastdi.
V posledni projektovéasti je provedeno zajiti devizové pozice prastdnictvim ngno-

vych derivai.

Kli¢ova slova: dlouha devizova pozice, kratka devizpwéice, devizova rizika, strategie

fizeni devizového rizika, forward,amova opce a swap.

ABSTRACT

The companies are exposed a lot of effects macnoeaics. One of the most important
effects is effect and result of currency risks mmmary produce role. Consequencies
of currency risk is began markedly participate otak earning especially in consequence

of globalization.

The diploma thesis is targeted the posssibilitieshanaging currency risk in copany Alfa.

In terms of theoretic sources are formulated besicepts of this area. The practical part is
divided into analysis and project part. The analysrt include analysis of company and
macro-economic situation. At the last project paproposed hedging position by currren-

cy derivates.

Keywords: long position, shor position, foreing kange risks, strategy of foreing exchan-

ge risk, forward, currency option and swap.
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UvoD

Devizové kurzy spojuji vnihi ekonomiku s v&Sim okolim a sokasré zprostedkovavaji
vliv vn¢jSich ekonomickych vztahna domaci ekonomické procesy. Svynislédky se
dotykaji nejen finatniho hospodi@ni statu a podnik ale i spatebiteli. Vyznam devizo-
vého kurzu pimo uneérné roste s oteenosti narodni ekonomiky. Devizovy kurz se stava
vedle Urokové miry nejvyznarg8i narodohospodskou ,,cenou” a fisobi na ekonomiku
v celé jeji §ii. Ovliviiuje jak makroekonomicke, tak i mikroekonomické &iely. Pisobi
podstatg na ceny a ovlitwje tak vysi celkovych vstupi vystupi. Je roviZz vyznamnym
faktorem rovnovahyi nerovnovahy platebni bilance. Stepyznamr vSak ovliviiuje také
trzby exportéit a naklady importér zbozZi, vynosy zahragniho kapitalu a néklady na za-
hranini pijcky.

Powdomi malych a gednich podnil o fizeni devizového rizika je velmi malé, proto je
hlavnim cilem moji prace rozgiobzory spolénosti Alfa, spol. sr. 0. v této oblasti a na-

zn&it cestu, kterou by se &h ubirat.

V prvni ¢asti jsou uvedeny pojmy spojené&zenim devizového rizika, zejména pak teore-
tické vymezeni produlturéenych pro jeho zaji8hi. Druha, analytickéast je zarsrena na
analyzu devizové pozice ve spitesti Alfa, spol. s r. 0. afpdevSim pak na faktory, které
ovliviiuji vyvoj ménového kurzu. Je zde uveden jejich vyvoj v minulgretoSnim roce,
ale i jejich gedpokladany vyvoj budouci. V posledni projekt@aéti jsem navrhla zajist

ni devizové pozice vhodnymi bankovnimi produkty.jo¥ee jsem analyzovala nabidku

jednotlivych bank a nasledmavrhla zaji&ni devizové pozice nejvhodisimi produkty.

V Uvodu své prace musim také uveést, Ze nazev &pudé je na fani vedeni spotmosti

smysleny.
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|. TEORETICKA CAST
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1 MENOVY TRH

Od roku 1971 se kazda narodnidna a jeji ngnovy kurz stavaji klasickym zboZim zavise-
jicim na nabidce a poptavce, tim je vystavenahgpermanentnim vlium po gednetne

mené na s¥tovych trzich.

CZK/EUR

28,00

EUR

Obr. 1. Menovy trh.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, trzniénovy kurz se utvd na nénovém trhu vzajemnou in-
S nimiz se na s¥ovych trzich obchoduje. Pro determinaci konkréinittnoveho kurzu je
vSak dilezita predevSim situace na trhuigluSného rnového paru. tom mizeme na

poptavku a nabidku na tomtanovém trhu nahliZet dvoji optikou.

! 15. srpna 1971 zhrouceni Brettonwoodského mezim#ino n&nového systém.
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Z pohleduceské koruny totiz nabizime koruny za eura a poptévéoruny za eurafipom
ovSem takeé implicith poptavame eura za koruny a nabizime eura za ko@nayicky ilu-
struje mechanismus determinacénoveho kurzweské koruny i euru obr. 1. Kurz je

zapsan v imé kotac? [10]

1.1 Subjekty ménového trhu

Meénovy trh je tvden jednotlivymi @astniky nénoveho trhu, ktd se v3ak nesekavaji na
konkrétnim mist za &elem obchodovani sénami, nybrz obchoduji zpravidlaimo ze
svych kanceld, dealingovych tzv. tradingovych center pfedhictvim moderniho teleko-
munikaniho zdizeni a vysplych informanich systém. Ménovy trh edstavuje vysgy,
komplexni obchodni systém, jenz poskytuje fyzickoinstitucionalni strukturu pro reali-

zaci nenovych transakci a jejich fyzické vyfamlani.

Meénovy trh se di na klientsky a mezibankovni trh. Klientsky tréa fvaen ménovymi
transakcemi mezi bankami a jejich klienty, iktestupuji na minovy trh za delem finar-
niho zajis¢ni vyvoznich a dovoznich operaci. Transakce nalmekovnim trhu jsou pod-
statré veétSiho rozsahu. V ramci klientského a mezibankovritha operuje § hlavnich

kategorii @astnikh ménového trhu:

=  pankovni a nebankovni deti|e

jednotlivci a firmy,

meénovy brokei,

centralni nénové autority,

spekulanti a arbitraze [7,10]

% Prima kotace udava pet jednotek domaci #ny, které jsou pdebné na nakup jedné jednotky zahtahi

meény.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 10

1.2 Systémy nénového kurzu

Analyza nménového kurzu, @uz na mikroekonomické, nebo makroekonomické Urgeni
nutre podmirgna konkrétnim kurzovym rezimem uplavanym v pislusnych zemich.
Kurzové rezimy zasadnim &pobem ovliviuji vyvoj kurzi jednotlivych ngn, a jsou tak
nezbytnym faktorem, jejZz je nutné vzit v Gvatlfurpezinarodnich finamich rozhodnutich

viv s

nejrizngjSi povahy.

Podle souboru pravidel a mechanisateterminace #¥nového kurzu rizeme jednotlivé

meny (kurzové rezimy) rozdit na:
=  meény snenitelné,
*  meény nesngnitelné.

Nesngnitelné nény nejsou obchodovany na mezinarodnignavém trhu. Jejich kurzy se
proto neutvéeji pisobenim trznich sil, nybrZz jsou stanoveny na zékéatiministrativniho
rozhodnuti. Ekonomika je tak to Zim& miry izolovana od okolniho &a, coz obvykle

vede k neefektivnimu fungovani domacich firem.

Naopak kurzy smnitelnych nén vznikaji na minovém trhu interakci nabidky a poptavky.
Pokud je idna sné&nitelna pouze vnihé, obchoduje se s ni pouze na doméacim devizovém
trhu, na ®jZ maji zahranini subjekty jen omezenykigtup, nebo je jejichdast zcela vy-
loutena® Vngjsi srenitelnost je definovandlankem VIII Dohody o mezinarodnimémo-
vém fondu, jez pozaduje smtelnost ngn ¢lenskych zemi Mezinarodnihoémového fon-

du minimalrg pro transakce nasbném @tu platebni bilance. Takovaéma se potomdzné
obchoduje na mezinarodnichémovych trzich. Je-li dana &na volre snenitelnd pro

vSechny transakceramci celé platebni bilance, jde @mu plrg smenitelnou.
Smenitelné nény pak niizeme dale diferencovat na:
* meény s pevnym (fixnim) kurzem,

= meény s pohyblivym kurzem (floating). [2,6,10]

% Systém vnini smenitelnosti uplatiovala také eskéa republika v letech 1991 — 1995.
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1.2.1 Systém fixnich nénovych kurzi

U mén s pevnym kurzem vyhlaSuje zpravidla centralnikbazv. centralni paritu (G&tdni
kurz) a stanovena pasma oscilace, v jejichz ramcnige trzni ndnovy kurz vol pohy-
bovat. Jestlize se tedy kurziié msny zane ve vztahu k centralni pafita vyhlaSenym
pasnmiim oscilace nadimné zhodnocovat, centralni banka musi domagiunea gislusnou

zahranéni ménu prodavat.

Mezi hlavni vyhody systéinpevného kurzu p#t predevSim eliminace kurzovych rizik
mezinarodnich hospotikych transakci. To vnasi jistotu do mezinarodnatighodnich

a finartnich vztald, jakoz i snizuje trans&hki naklady spojenéigzenim kurzovych rizik.

Nevyhody Ize spabvat v nutnosti kurzovych intervenci, jeZ jednaddu zna&né néroky
na vySi devizovych rezerv domaci centralni banggtnpk vyznamnym Zigobem omezuji
autonomii domaci monetarni politiky. Pevny kurztaeé zpravidla ndjzpiasobuje trznim
faktorim, coz mize vyustit viadu nerovnovah, které jsou spojené s relétbolestivymi

ozdravnymi procesy. ,5[20]

1.2.2 Sytém pohyblivych ménovych kurzi

V systému floating nema centralni banka povinnogrvenovat na gmovém trhu. V praxi
vSak centralni bankatitezitostré intervenuje také v systému pohyblivého kurzu, yxd
k tomu neni vazana zadnymi pasmy oscilace ani 2adaotralni paritou. Sledovatifpm
muze 1izné cile ve vnini i vnejSi ekonomice. V tomtoifpad hovaime otizeném (né&s-
tém) floatingu. Méan casto se mizeme setkat &istym (volnym) floatingem, jenzipdsta-
vuje modelovou situaci, kdy centralni banka zZadmpisobem nezasahuje do trzniho vy-

voje menového kurzu.

Jeho vyhodou je, Ze se prézmizptisobuje trznim faktdm, a tak vijSi ekonomické Soky
mohou byt snadiji absorbovany. Rezimy pohyblivého kurzu neklad@woky na vysi de-

vizovych rezerv centralni banky a unioji existenci relativiét nezavislé ranové politiky.

* Centralni parita fize byt v systému pevného kurzu vyjéuda nejen i jedné ngng (narodnici nadnarod-

ni), nybrz i ve vztahu ke koSi vybranyckm
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Na druhou stranu je pohyblivy kurz zdrojem kurzavélzika, které vnasi dodatee na-
klady do mezinarodnich hospdadiych vztali. [2,5,10]
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2 DEVIZOVE RIZIKO

Riziko obecw predstavuje takové udalosti, ze kterych vyplyvajistéjaekavani. V uzsim
pojeti se rizikem rozumi pouze ta nejistelkavani z probihajicich finanich vztali, ze

kterych vyplyva realné nebezfidinancni ztraty pro jednu ze smluvnich stran.

V mezinarodnim obcha@dexistuje velké mnozstvi rizik. Tyto rizika vyplywa velkych
vzdalenosti, z rozdilnych pravnich systéera miznych politickych udalosti a zénici se
bonity odlgratele po dobu @ibéhu obchodni operace. Rizikairemeclenit podle @icin

jejich vzniku na:
» riziko zen® (riziko statu),
* riziko ménového kurzu,

= riziko Urokové sazby.

e

Devizova rizikd podnikatelského subjektu znamenaji v uz$im paojétvost aktiv, pasiv
a perznich toki tohoto subjektu na z&ny meénového kurzu, ve kterém tyto jeho Wty

realrg vystupuji v jeho ekonomickém Zivot

Pro ekonomicky subjekt tedy znamena, Ze devizovy kotny kontraktu se na stovych
devizovych trzich neustaleami a je jiny v momentu kalkulace kontraktu, podpksmtrak-
tu, jeho fakturace a také v momentu jeho skagbo inkasa nebo zaplaceni smluvniho za-

vazku.

Vznik tohoto rizika nastava ipadct, kdy dany devizovy subjekt ma otemou svou devi-
zovou pozici a realny pgbéh menového kurzu rny kontraktu devalvuje ke zvolenému
okamziku, ve srovnani dipodre nim kalkulovanym rénovym kurzem. V SirSim pojeti

zahrnuje devizové riziko také riziko zémluznika a riziko trans&hi cesty. [6]

® M&novy kurz a ninové riziko se pouZivaji v terminologii makroekorienzatimco devizovy kurz a devizo-

vé riziko ve firemnich financich.
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2.1 Slozky devizového rizika

K efektivnimutizeni devizového rizika jeitezité znat strukturu tohoto rizika a &mjeho
vyvoje na konkrétni ekonomické udalosti. Rozezn&v&irhlavni slozky devizoveého rizi-
ka:

» riziko propatu devizového kursu na domacému pro konsolidovanou zésku

(transl&ni riziko),
» riziko pohybu devizového kurzu pro jednotlivou cgar(transa&ni riziko),
* riziko ekonomickeé.

Prvni sloZzka devizového rizika se vztahuje na firkigré maji v zahradi filialky nebo
vyznamny kapitalovy podil. Druha slozka se tykachSsubjekd, které provadi vyvozni,
dovozni, U¥roveé a jiné devizové operace se zahtiamj pokud je tento kontrakt uskdte
novan v jiné nez vlastni narodning. A v neposlednfac, riziko ekonomické fedstavuje
riziko, které vznika tim, Ze zéna neénového kurzu ovlivni negati¥nekonomickou pozici
na trhu. Nevztahuje se jen k jednotlivym transakafa k celkové ekonomické pozici fir-
my. [7,10]

2.2 Devizova pozice

Transakni devizoveé riziko se bezpréstreé vaze na kontrakty uzéné v cizich renach.
Podstata transakiho rizika spéiva v tom, Ze netekdvané zrmy menového kurzu mo-
hou negativnim zjsobem ovlivnit korunovou hodnotu pohledavek a zkirdamy neno-
minovanych v cizich gnach, a tim zsobit firmé dodaténou finargni ztratu. B tizeni

transakniho rizika je pateba nejprve stanowutistou devizovou pozici firmy.

Devizova pozice je vztah mezi pohledavkami a zayad&ného devizového subjektu
v jednotlivych zahragnich ménach k momentu jejich splatnosti. Devizova pozic&en

byt uzawené nebo otéena.

» Uzawena devizova pozicegdstavuje stav, kdy rozdil mezi pohledavkami a za-
vazky u devizoveho subjektu v danémd je k prednetné Ihité splatnosti vyrov-

nany. Dany subjekt nepodstupuje devizove riziko.
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= Otewena devizova pozice je naopak takova situace, &dgir mezi pohledav-
kami a zavazky u devizového subjektu v dars@dk prednetné lhité splatnosti

neni vyrovnany, a proto dany subjekt podstupujezaeé riziko.

P podnikani na zahragich trzich jsou domaci vyvozci wisledku silného konkureni-
ho tlaku na s&tovych trzich nuceni dodavat své zbozi na obchtwnidodavatelsky (&,
jenz vznika tehdy, pokud je zahramimu odirateli zboZi a sluzeb umo&m odklad pla-

teb.

» Dlouh& devizova poziceigstavuje finaéni situaci firmy, kdy hodnota aktiv
v cizi meéné prevysSuje hodnotu pasiv v tétoéng. Je charakteristicka zejména
pro exportéry zbozi a sluzeb, u nicheyazuji devizova inkasa nad devizovymi

platbami.

» Kratka devizova pozice je finéni situace, kdy je hodnota aktiv v cizém niz-
Si nez hodnota pasiv v tétocnd. V kratké devizoveé pozici s&sto ocitaji im-
port&i, u nichz devizové platbyipvySuji devizova inkasa. Situace je &pa
nez je tomu u exportér
Danou devizovou pozici fizeme ponechat otésnou, pokud u svych pohledavekeka-

vame revalvaci gny kontraktu a naopak u zavdzlpokles kurzu rény kontraktu,

v opa&ném fipack ji uzakeme. [7,10]
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3 NASTROJE K RIZENi DEVIZOVEHO RIZIKA

Proto, aby mohl ekonomicky subjekt sva devizovakaizefektivreé fidit, potebuje mit
k dispozici nastroje ve forérbankovnich i burzovnich produktkteré umo#uji tyto rizika
bud’ Uplr¢ eliminovat, nebo tyto devizova rizika G&§pe vyuzivat pro tvorbu mim@dnych
ziski. Mezi nastroje k efektivnimtizeni devizového rizika |zefipadit i technické nastro-

je, ke kterym pat volba vhodné rmy kontraktu nebo vhodnych platebnich podminek.

3.1 Strategiefrizeni devizového rizika

Z&kladni vztahy na gmovém trhu seéidi stejnymi principy jako vztahy na trhu ostatnich
komodit. Rist poptavky po wité mené zvysuje cenu této émy, rist nabidky cenu naopak
shizuje. Pokles poptavky podité méné sniZuje cenu této &ny, pokles nabidky ji naopak
zvysuje.

.....

devizovou pozici firmy, avSak nejsou schopni zg#ksré urcit budouci zninu ménoveho

kurzu. Mohou tedy pracovat pouzedekavanymi veliinami.
Rozeznavame dvzakladni strategiizeni devizového rizika:

= konzervativni - tato metoda nedovoluje zaujimaeiu@nych pozic, ale striktn

trva na jejich Uplném uzaeni,

= agresivni - je zaloZena na cileném a c¢idlwmém vytvéeni svych otekenych

devizovych pozic,
= v praxi se uziva i kombinaci vySe uvedenych dvou.

Rozhodnuti o vyéru strategie je ovlivéno ttemi zakladnimi faktory, kterymi jsou velikost
rizika vyjadeena nap maximalni éekavanou ztratou nadité hranici spolehlivosti, nakla-

dy pripadného zajighi a subjektivnim vztahem odp@inych osob k riziku.

Je nutné si wdomit, Ze zajid&ni kurzového rizika vnasietsi stupé jistoty do finagnich
plani firmy ohledré budoucich pe¥gnich toki a sniZzuje prawpodobnost, Ze finami
piijmy klesnou pod nezbytné minimum. Rozhodnuti ohderijiS€ni oteené pozice je
tedy zavislé naack dilcich fakto a je poteba hatinit vzdy v souladu s konkrétni situaci

firmy a s konkrétnimi podminkami naiglusnych trzich. [10]
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3.2 Zakladni druhy devizovych operaci

Po vzniku pohyblivych, gmovych kurd si banky u¥¢domily nebezpé, ktera hrozi i
nezajiséni otewrenych devizovych pozic. V séasné dob jsou na bankovnim trhu vhodné
produkty pro toto zajighi a to ve formy eliminace rizika, nebo umysiném ponechani ote-

vienych pozic v fedem stanoveném gm budouciho &ekavaného vyvoje. [6]
Mezi hlavni produkty pai:

= promptni devizova operace (spot),

= terminova devizova operace (forvard),

= vyménna devizova operace (swap),

= devizové futures,

= devizove opce.

Tyto produkty nizeme rozdlit na dw hlavni skupiny a to na produkty uniagici uzave-

ni otewené devizové pozice a na produkty utgici oteweni uzavené devizove pozice.
Produkty umo#ujici uzaweni otevené devizové pozice:

= terminova devizova operace,

* swapova devizova operace,

= devizoveé futures,

= devizova opce.
Produkty umot#ujici oteweni uzavené devizové pozice:

= terminové operace,

= devizoveé futures,

= devizové opce.

Finartni derivaty nély pavodre slouzit gredevsSim k zajighi rizik, postupt se vSak roz-
vinuly také v nastroje spekulativni povahy. Jdeodgia¥ o terminové kontrakty, jejichz
vSechny podstatné nalezitosti jsou sjednany jizddgpaadany budou vSak az kaitemu

terminu v budoucnosti. Jako finam derivaty se ozraji proto, Ze jejich hodnota se
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v podstat odvozuje (derivuje) od hodnoty podkladovych aktig, i€z byly @rislusné ter-
minové kontrakty uzaeny. V gipac ménovych derivai je podkladovym aktivem #ma.
[10]

3.2.1 Promptni devizova operace

Je zakladni operaci na&uovych i narodnich devizovych trzich. Jeji podataje dodani
nakoupené devizy druhé smluvni stfado dvou obchodnich dni po uzami kontraktu.
Casovy rozdil mezi dnem uzni kontraktu a dnem pini slouZi k transferu obchodova-
né castky z @tu prodavajiciho nadét kupujiciho a naopak. Dva dny je zpravidla doba p

ttrebna pro feklenuticasovych pasem mezi jednotlivymi zé&mm.

Rozdil mezi nakupnim a prodejnim kurzem dané bmisji spread tzv. obchodni ra#p
Ten se pohybuje v roZp od 5 do 10 boi@l Spot operace maji cca 60% podil na vSech de-

vizovych operacich. [6]

3.2.2 Devizovy forward

Terminova devizova operace je nestarsi formou tewych devizovych operaci. Jeji za-
kladnim znakem je, Ze doba sgiin dodavky pedmeétného objemu obchodovanych deviz,
ode dne uzaeni vzajemného obchodu, je delsi jak dva pracomgi Na rozdil od futures

a burzovnich opci nejsou tyto kontrakty standandny, pokud jde o mnoZstvicas.

Dnes se ufi ména, kterou chceme nakoupit nebo prodastka kontraktu a cena, kterou
v pripace ménovych obchod predstavuje forwardovy kurz. Dale je nutn&iutermin,

k némuz ma dojit k fyzickému dodani sjednanydstek. Podstata forwardového kurzu
vychazi z ocetni rozdilné Urova zakladni urokové sazby na kazdou z obou vzaemn

obchodovanych gn.°

® Rozdilna Grove Grokovych sazebifiahuje cizi iénu za delem dosaZeni vy3$iho zhodnoceni oproti doma-

ci urokové Urovni. Aliv zahranéni mény ma za nasledek zhodnoceni domagiynktera je vySe Ukena.
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Vzorec pro vypoet forwardového kurzu:
FR = SR + prémie (report)

FR = SR — diskont (deport)

premle = SRx urokovyrozdil x __dny
diskon 36Cx10C

FR = forvard rate
SR = spot rate
Urokovy rozdil = rozdil mezi Grokovou sazbou dawéjide n#n na stejné obdobi

Prémie (report) sefpocitava k promptnimu kurzu ipad vySSiho uréeni domaci iny
oproti zahranini mené. Kladny vysledek znamend, Ze za devizy budemé piat na for-

wardovém trhu nez na promptnim trhu.

Diskont (deport) se odééd od spotového kurzu wipact nizSiho Uréeni domaci rny
oproti zahranini mené. Zaporny vysledek znamena, Zze budeme platit zezylea forwar-

dovém trhu méhnez na promptnim trhu.

Jde o individualizovany kontrakt, jehoz vSechnyeidbsti jsou obsazeny v dohiod for-
wardové transakci. Obvyklé terminy splatnosti j8p4, 5 a 6 dix dale 1, 2, 3tydnya 1 az

12 mesiai. Minimalni vySe devizoveé operace se pohybuje kadn®00 eur.

Z hlediska kurzového rizika jeutkZité, Zze je mozné na terminovém trhu fixovat jiz
k dneSnimu datu émovy kurz, za 8z budeme v budoucnu prodavat (nakupovat) zahra-
nicni ménu. Tim je v podstaturcen efektivni kurz pro inkasa nebo platby. V dlodledi-
zove pozici se tedy podnikatelsky subjekizam zajistit proti kurzovému riziku terminovym
prodejem pislusné zahratini mény. V kratké devizové pozici se naopakiza proti

kurzovému riziku zajistit terminovym nakupem zal¢ahmeny. [4,7,8,10]

3.2.3 Devizovy swap

Swapy mizeme obeah definovat jako smluvh stanovenou sému predem ukenych fi-
nartnich toki v budoucnosti. Swapova operace je kombinaci proihpta terminového
obchodu. Swapova sazba je cawana vyldné riznou Udrovni Urokovych om

v zEastrenych zemich a je rozdilem mezi promptnim a termynolkurzem.
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Podstatou swapové operace jsou dedlitelné operace, uzéené ve stejném okamziku se
stejnym partnerem igemz minimalg jedna z nich je forwardova. Devizové trhy znajadv

zakladni typy swapovych operaci:
= spot - forward,
= forward — forward.

U prvni operace dealer banky devizy nakupuje/pradav promptni kurz (v tomtaripacde

stred) a sodtasre ten samy objem deviz na termin prodava/nakupuj@psve operace
spot-forward slouzi tedy ve firemnim financich #iedenuti pechodné nelikvidity
v prednEtné nené. U druhé operace je swapovy kurz kétovan jakoshraostatné forwar-
dové kurzy. [4,10]

3.2.4 Devizové futures

Devizové futures maji znaky shodné s forwardovymeracemi. Jejich podstatou je také
terminovany kontrakt nar@dmeétnou zahrardini meénu. Devizové futures probihaji zasadn
na s¥tovych burzach. Kazda burza métpm svou vlastni standardizaci, pokud jde o za-

kladni jednotky obchodovani, terminy splatnosti@gyns nimiz se obchoduje.
Tyto kontrakty jsou standardizovanyéchto oblastech:

»= je stanoveno obchodovatelné mnozstvi,

* jsou standardizovany dodacfiti,

» obchody se uzavirajires brokery,

= obchody se vyrovnavaji pra@etinictvim clearingové UGsdny.

Futures kontrakt Ize kio koupit (pozice long), nebo prodat (pozice shdatt)pujici futu-
res kontraktu v podstakupuje podkladovou Bmu na termin, kdezto prodavajici futurem
kontraktu ji naopak analogicky prodava. Zisk a tzira jednotlivych pozic se pak vyviji
v zavislosti na pohybu kurzu futures kontraktu Zj@ase odrazi pohyby ceny podkladové-
ho aktiva. Otetenim zrcadlové pozice na futures trhu k ééeé devizové pozici z ob-
chodnic¢innosti je moZné do zkaé miry eliminovat kurzoveé riziko figemz efektivni kurz
bude relativa blizky kurzu futures kontraktv doke oteweni pozice na futures trhu.

[6,9,10]
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3.2.5 Devizové opce

Jsou opt terminovou devizovou operaci se vSemi jejimi adkimi znaky. Od klasické
forwardové operace se odliSuje tim, Zedstavuje pravo, nikoli vSak povinnost nabyvatele
opce nakoupit (call option) nebo prodat (put optistanoveny objem deviz v rdmci sjed-
nanéhocasového obdobi za dohodnutou cenu ve éopm&émie. Opce je tedy vhodna pro
zajiseni kurzového rizika.

Pokud Ize uplatnit opci pouze ke dni jeji splathdstvaiime o tzv. evropskeé opci. Jestlize
je mozné vyuzit amiho prava kdykoliv ve lit¢ do splatnosti opce, jedna se o tzv. ame-

rickou opci’

Kupni opce, které davaji majiteli opce pravo kouptité mnozstvi cizi riny za gedem
stanovenou cenu K@dem stanovenému terminu v budoucnosti, se nazsalappce Pro-
dejni opce, jez ffinasSeji majiteli opce pravo prodatcité mnozstvi cizi riny za gedem
stanovenou cenu K@dem stanovenému terminu v budoucnosti, gdwpce Koup: opce
je pozice long, zatimco prodej opce je pozice shoetkem niZzeme tedy rozliSiktyii za-

kladni ogi pozice:
1. koups kupni opce (pozice long call),
2. koupe prodejni pozice (pozice long put),
3. prodej kupni pozice (pozice short call),
4. prodej prodejni pozice (pozice short put).

Koupe kupni opcedava majiteli pravo koupit tité mnoZstvi cizi iny za gedem stano-
venou cenu kigdem stanovenému terminu v budoucnosti. Majitekagaatni, pokud ke
dni splatnosti bude aktualniémovy kurz domaci gmy v gfimé kotaci vysSi nez realiaa

kurz. Cizi n¢na je tak na aktualnimdnovém trhu drazsi, nez za kolik jire ziskat maji-

tel kupni opce uplatmim svych opnich prav.

" Americké opce se v praxi finamiho fizeni¢eskych firem prakticky nepouzivaji, proto budu dalacovat

pouze s tzv. evropskymi opcemi.
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Koupe prodejni opcadava maijiteli pravo prodat ¢ité mnozstvi cizi iny za gedem sta-
novenou cenu kipdem stanovenému terminu v budoucnosti. V torfifmagt uplatni ma-
jitel opce sva ofni prava, jestlize ke dni splatnosti bude aktuahshovy kurz domaci

meény nizSi nez realizmi kurz.

Vypisovatel (prodavajici) kupni opge povinen na pozadani kupujiciho prodatitar
mnozstvi cizi miny za gedem stanovenou cenu fedem stanovenému terminu v budouc-
nosti. Pozice vypisovatele kupni opce je tetBspg opana k pozici kupujiciho kupni op-

ce.

Vypisovatel prodejni opce povinen na pozadani kupujiciho koupititdr mnozstvi cizi
meény za gedem stanovenou cenu kedem stanovenému terminu v budoucnosti. Jestlize
je ke dni splatnosti aktualniémovy kurz domaci kgmy vyssi nez realizai kurz, kupujici
prodejni opce svého opiho prava nevyuzije, a tak prodavajici dosahnkeuzie vysi za-

placené opni prémie.

VySe ogni prémie je dana vzajemnynretavanim poptavky a nabidky.ieme rozliSit

dvé zakladni slozky ofni prémie — vniini hodnotu opce &asovou hodnotu opce.

Vnitini hodnota opce vyjddje vysi zisku, kterého by majitel opce dosahl,kdy daném
okamziku opci uplatnil.Casova hodnota opce je definovana jako rozdénbgprémie

a vnittni hodnoty opce. V zasadyjadiuje cenu, kterou musi kupujici opce platit za o, 7
v pripact pfiznivého vyvoje aktualniho gnového kurzu v budoucnosti existuje potencialni
moznost dosdhnout z&rgého zisku. Maximalni ztrata majitele opce jégm limitovana

a predem jista.

Vysi ¢asové hodnoty opce oviivje fada faktoi:

= S blizicim se datem splatnogtisova hodnota opce za jinak stejnych podminek
kles4. Opni prémie se stale vicediplizuje vnitini hodnot opce. Klesa pravd
podobnost toho, Ze dojde kjaké vyrazné zrné¢ ménového kurzu.

N 1

= Cim vy3S&i je volatilita mnového kurzu, tim vy3si bude za jinak stejnych pedm
nek ¢asova hodnota opce. S rostouci volatilitoénového kurzu totiz roste
pravdpodobnost toho, Ze majitel opce dosahne vyznamniska. Vypisovatel

opce naopak bude pozadovat zaplaceni vyE$ii gemie.
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=  Pokud domaci Grokova mira ve vztahu k zal#r@nirokové mie roste, roste za
jinak stejnych podminek ¢pi prémie kupni opce. Vifpad: prodejni opce je si-
tuace opé&na. [1,4,10]

3.3 Alternativni metody eliminace devizoveého rizika

Vedle nastraj financnich trhi Ize k eliminaci transakiiho rizika vyuzit takétzné alterna-
tivni metody, k nimZ pai nag. piirozeny hedging¢asovani plateb, émovéa diverzifikace,

zmeéna struktury aktiv a pasiv, netting, apravy kupnsahmluv apod.

PFirozeny hedging

Spaiva v tom, Ze podnikatelské aktivityipluSného subjektuipozere generuji uzakené
devizové pozice. Pokud je visledku BZné podnikatelskéinnosti firmy podstatnd&ast
aktiv v cizi nen¢ kryta pasivy v této ®#n¢ s g@iblizné¢ podobnou splatnosti, je problém

transakniho rizika ve finatnimtizeni firmy do zné&né miry girozere vyreSen.

Casovani plateb

Tato metoda je zaloZzena na pruznéasovém fizpusobovani plateb a inkas v zahkami
meéné ocekavanému vyvoji gnoveého kurzu. V této souvislosti se pouzivaji pojesding
a lagging. Strategie leading sjea v urychlovani plateb a inkas v cizémi. Strategie lag-
ging spa@iva v oddalovani plateb a inkas v zavislosti gakavanich ohlednbudouciho

vyvoje kurzu.

M énova diverzifikace

M¢énova diverzifikace aktiv a pasiv je&iinym nastrojem k eliminaci transakho rizika.
Velikost tohoto rizika je zavisla na korelaci jedinych mén. Pokud ma firma na stran
aktiv (pasiv) vice cizich &m, je transaéni riziko tim nizSi,¢cim mér jsou kurzy &chto
meén navzajem korelovany. Jestlize ma pak firmy aktdeaominovana v jedné ciziéme a
pasiva denominovana v druhé ciz¢n®, je naopak transéki riziko tim nizsig¢im vyssi je

korelace obou #n.
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Struktura aktiv a pasiv

Jde o zarrnou znénu struktury aktiv a pasiv, tak aby firma v podstabsahla firozené-
ho hedgingu. Jedn& se tedy o cilené o¥livrobchodnich aktivit firmy, kdy déisté¢ ob-

chodnich rozhodnuti vstupuji i otazkgeni kurzovych rizik.

Netting

Tato metoda s€asto pouziva ve velikych nadnarodnich sfabstech. V podstatjde

0 vzajemné zttovani pohledavek a zavazk

Uprava kupni smlouvy

Kurzové riziko Ize snizit také vhodnou Upravou kupmlouvy. Exportér rive do kupni
smlouvy prosadit najklad kurzovou dolozku, jeZ stanovuje, jakynmigpbem bude dena
cena v zavislosti na vyvoji gnového kurzu. IdealnifreSenim je pak samiggme uzaveni
kupni smlouvy pimo v¢eskych korunachiimz se kurzoveé rizikoienasi zcela na zahra-
nicniho odiratele. V podminkach ostré konkurence jsou vSaknostzceskych exportér
pii uzavirani kupnich smluv se zahrarimi odlErateli v tomto ohledu za¢ omezené.
[6,10]
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4 PREDIKCE M ENOVYCH KURZ U

Pouze znalost strategii a nasirojam neposta k efektivnimutizeni devizového rizika.
Potebujeme urit spravie odhadnout éekavany vyvoj pednttného nénoveho kurzu.Tato
ocekavani museji byt vSak v praxédim podloZzena. Finami manaz# firem v mezina-
rodnim prostedi museji proto znat alespaakladni faktory, které obe€mvliviuji vyvoj
meénového kurzu. Potom je moZzné optimtaliidit devizova rizika, tedy provést jejich
neutralizaci formou konzervativni strategieiypad pro firmu negativniho iistiho vyvoj
devizového kurzu, nebo naopak ponechat devizovaicipotevenou v pipac predvidani
pozitivniho vyvoje.

V praxi samogejmé neexistuje Zadny idealni ekonometricky model, kigy byl s to na-
prosto @esré predpovidat budouci hodnotyémového kurzu. Vypovidaci schopno&tho
modeh je i vzhledem ke kvalit vstupnich dat v ekonomii pamn¢ kontroverznim feno-
ménem. Vyuziti ekonometrickych model praxi mezinarodniho fin&niho fizeni je tak

do zn&né miry zavislé na subjektivnim vztahu odgawch osob kdmto modehm.

Zakladni teorie o predikci émovych kurzi nag. Teorie parity kupni sily, Fischer efekt,
Mezinarodni fischeiv efekt a Parita Grokové miry jsou dnes jiz viceatngekonané a pro

podnikové finance nevyhovujiéi.
Moderni teorie o predikci movych kur#:
» Fundamentalni analyza,
» Technicka analyza,
= Psychologicka analyza,
= Teorie Random walk,
» Teorie bublinového efektu,

= Teorie efektivnich tri.
[6,7,10]

8 vice viz. [6,10].
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4.1 Fundamentalni analyza

Z&kladem fundamentalni analyzy, pro predikénovych kuri, je analyza vSech vyznam-
nych fundamentéalnich faktir majicich vliv na nainovy kurz zkoumané zeina v souvis-
losti s tim utit, zda je dana #ma podhodnocena nebo nadhodnocena. Kaowy kurz
maji vliv zejména faktory ekonomické, jak htapbjem HDP, objem vyvozu a dovozu,
podil ekonomiky na stfovém obchodu, objem platebni bilance, vySe statmidzpatu,
jeho saldo, struktura jednotlivych agdvi v ekonomice, mnozstvi p&nv ekonomice, Uro-
ven nezandstnanosti, vySe uUrokovych sazeb, vySe inflace, d&gzovych rezerv a jiné.
Nesmime zapominat ani na vliv politickym iarpdnich faktod, ke kterym pat predevsim
stabilita politického systému v dané zemi, citlivaskonomiky na zrny vyplyvajici

z neekanych vysledk voleb, protivladni nepokoje, geografickou poloklimatické pod-
minky zen&, bonitu pidy, sezénnost zetdélské produkce, zasoby nerostnych surovin aj.

Vyznamnymi reprezentanty tohoto &m jsou Warren Buffett, Jim Rogers a dalsi.

Zakladni makroekonomické Udaje se imjuji v pravidelnych intervalech. Pokud se od-
had #chto veltin zasadn neliSi od skutégnosti WtSinou to nema zasadni vliv na am

kurzu.

Fundamentalni analyzaire obsahovat, nebotie vystupovat samost&nmakroekono-
mickou analyzu, kter4 abstrahuje od politickychirqanich a spekutaich faktofi na kur-
zovni vyvoj dané rny. Zahrnuje podstatnvice makroekonomickych, mezzoekonomic-
kych a mikroekonomickych ukazalelZzejména ukazatele hodnotici nevyzngjinodwt-

vi, agregaty zfesiujici charakteristiky a @kavani vyvoje jinych ekonomickych agregat
vySSihoradu.

Fundamentélni analyza je z&mna na predikceigdre az dlouhodobého horizontu vyvoje

kurzu, predikce vyvoje kratkého obdobi neni ‘edi jejiho zajmu. [2,5]

4.2 Technicka analyza

V pribéhu sedmdeséatych a osmdesatych let ziskala mez\ure analytiky stale vice na
populari€ tzv. technicka analyza pohybu devizového kurzuziMgznamné fedstavitele

tohoto smdru pati Charles Dow, R.N. Elliott a Steve Nison. Na rézmi fundamentalni
analyzy technick&a analyza nezkouma vliv makroekdokych veliin na pohyb kurzu, ale

snazi se odvodit budouci pohyb kurzu od jeho mhlévoje.
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Fundamentalni analytici nepovazuji technickou analfa ¥deckou ekonomickou metodu
a do znani miry ji opovrhuji. Na obranu technické analygyutné&ici, Ze k jejimu vzniku
a rozvoji gispéla zejména nespolehlivostéasto i teoreticka nejednozimost fundamen-

talni analyzy.

Technicky analytik miZze pracovat s grafickou metodou, kdy podle ohrakteré ukazuji
minuly pohyb kurzu, odhaduje jeho budouci vyvojpmes matematicko-statistickymi me-
todami, kdy o nadkupech a prodejich dangnynse nap rozhoduje na zaklgdvzajemného

vztahu vyvoje skutného kurzu a klouzavychgmeru. [6]

4.3 Psychologicka analyza

Kurz neni vzdy utovan pouze fundamentalnimi faktory. O jeho W#sto rozhoduje cho-
vani subjekd, které vstupuji na devizovy trh. Jejich rozhodd\artasto ovlivino aieka-
vanim. Psychologicka analyza bywasto zéazovano pod technickou analyzu, jako jeji
vyznamna slozka. Jejimrgddmétem je zkoumani psychologie trhuredevSim naladovost

a ema@ni pohnutku vedouci k investiimu rozhodovani. Vysledkem je schopnost spravné
investini reakce tive nez ostatnidastnici trhu, za co nejvyhogsich podminek. Zakla-
datelem tohoto s#nu je Gustave le Bon. Vyznamnymigalstaviteli pak Andre Kostolanyi

a John Maynard Keynes.

4.4 Teorie Random Walk

Tato teorie byla fvodre vytvorena pro pouziti v oblasti predikce vyvoje cen ak€ato
teorieiika, Zze cenové zény jak ziski, tak i zrat jsou nezavislé a chovaji sésagbem ,na-
hodné prochazky*, jejich ssnnema zadnou vyznar§8i zakonitost, proto také nelzéeg-
vidat @isti vyvoj. Tato teorie je pro podnikatelsky sultjakvyuZitelna ba dokonce nebez-
pecna, protoZe podporuje naprostou odevzdandsi megativnim viivim a disledkim

kurzovnich rizik. [6]

4.5 Teorie bublinového efektu

Pri vzniku ,bubliny” dojde k vyraznému odchyleni cefakcie, kurzu rany) od ceny, ktera
by méla na trhu byt na zaklg@dfundamentalni analyzy. Tato odchylk@ze byt jak plusova

tak minusova. V posledni délsecestnostdchto odchylek zvySuje, proto je pro podnika-
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telsky subjekt nezbytné si existengthto ,bublin® uwdomit a zahrnout ho didzeni devi-
zovych rizik. BohuzZel neexistuje Zadny ex-ante vafeni algoritmus, pouze ex-post.
Schopnost wiit ,,bublinu® na trhu zavisi jen na vlastnim Usudikuancniho analytika, ktery

setidi vysledky fundamentalni analyzy. [6]

4.6 Teorie efektivnich trha

Tato teorie zastava nazor, Ze cena aktiva vzdyzod&echny dostupné informace a o d
ve, nez si to wdomi samotni investd Hned, jak se objevi relevantni informaceininse
I cena na trhu, proto je zbyt® snazit seipdvidat budouci vyvoj trhu. Bohuzel teorie
nebere v Uvahu psychologicky efekt a takeé to, Z@éuinformace jsou na trhu dostupné jen

nekterym jejim @astnikim. [6]
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ZAVER TEORETICKE CASTI

V teoretickécéasti jsem uvedla z&kladni pojmy a teorie souvisejiproblematikouizeni
kurzoveé rizika. Zejména pak nastroje, které jsouziwany pi fizeni tohoto rizika ve spo-
le¢nostech. Nemal&ast byla ¥novano teoriim pro predikci budouciho vyvoje devizao

kurzu.

Mrivriw s

zakladt, pak uteni strategie pro zajiti proti kurzovému riziku. Pro kvalitrtizeni kur-
zového rizika je velmidlezité sprava odhadnout budouci vyvojdnového kurzu. Predik-
ci ménového kurzu budu provéd na zaklad podrobné analyzy makroekonomickych

ukazatel.
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. ANALYTICKA CAST
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5 ANALYZA SPOLE CNOSTI

5.1 Zakladni informace o spolé€nosti

Spole&nost vznikla v dubnu roku 1992. Odgddku své existence se zabyva navrhem, vy-

robou a prodejem komperizdch a rehabiliténich poriicek pro imobilni osoby.

V souwasnosti firma nabizi Siroky sortiment produktpro jejich funkni odliSnosti dokaze
navrhnout optimalnieSeni podle individuélnihoi@ni a priorit zakaznika. Nosnym pro-
gramem firmy je vyroba a montaz Sikmych a svislgchodigovych ploSin. Vyrobky jsou
zhotovovany na zakazku diggmi a pateb klienta (mobilita a hmotnostizzeni, jednodu-

chost ovladani, nizké gaovaci a provozni naklady, stavebni Gpravy, atd.).

Pro nedostatekthto produki naceském trhu se firma dale rozviji a ranfe své sluzby
o dovoz zahrakich vyrobki a o poradenstvi v otazkach bezbariérovositemz plre
spolupracuje s externimi spolupracovnikyazd imobilnich obani. Efektivre tak reaguje

na neustale se zvysuijici pozadavky trhu.

V dnedni dob zaujima jedno ziednich mist ve vyrabtéchto produkt v Ceské republice.
Cca 70% objemu vyroby je ¢eno na export, a toipdevSim do zemi zapadni Evropy

(Svédsko, Nmecko, Francie a atd.), na Slovensko.

PFijmy ze zahrani €i v roce 2008

@ Némecko ® Slovensko 0O Polsko O Japonsko
m Chorvatsko @ Bulharsko m Svédsko

Obr.2. Podil gijmi ze zahranii v roce 2008.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Vzhledem k dlouhodobé tradici, znalosti problemagkgedevsim silnému zazemi je za-
jistén neustaly rozvoj a tim firma poskytuje maximalaruky. Kvalitni zpracovani, spo-
lehlivost, uzitha hodnota vyrolika kvalita servisnich sluzeb je to, piisou klienti spoko-

jeni a nadale se sidérou vraceji a to je taky hlavnim cilem firmy.
Spol&nost provozuje tyto¢innosti:
= zamenictvi,
»= gpecializovany maloobchod,
= velkoobchod,
= montaz, opravy, revize a zkousky vyhrazenych zddezaizeni,
» vyroba zdravotnickychifstrojia a zdravotnickych prostdki,
» vyroba stroj a z&izeni pro vSeobecn&ély — vyhrazenych zdvihacichizzeni,

= vyzkum a vyvoj v oblasti frodnich a technickychéd — vyzkum a vyvoj

v oblasti zvedacich t&eni,
= povrchové Upravy a siavani kovi a dalSich material

Spolenost zabyva vyrobou gaeni a pomicek usnadujici imobilnim osobam jejich po-

hyb. Jedna se zejména o vyrobu:
» Sikma schodifva plosina SP150 omega,
= Sikma schodifva sedéka SP100 a SM100,
» svisla schodi®va ploSina 2200, Z200 minivator, Z400, ZP1 a ZP2,
= schodolez s obsluhou, public, kékevy, samoobsluzny,
= zaizeni pro pesun vozikare Guldmann,
= bazénovy zvedak delfin,
= roStové rampy,
» |ehké duralové rampy,
* invalidni vozik Adam.

Z davodu lepsiho vyuziti kapacit poskytuje piskovatdkovani v modernich &enich.
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Struktura zaméstnanai

Vyvoj poctu zangstnand v letech 2004 az 2007 je nasledujici (viz. tab.1):

Rok . 2004 | 2005 ! 2006 | 2007

___________________________________________________________________________

Patet zangstnand ¢+ 100 @ 109 : 117: 122
Tab. 1. Pdet zandstnand.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

P zvySujicim pdtu zakazek se nutnzvySuje také stav zaistnand. Jedna se zejmeéna
o kvalifikované pracovniky strojirenskych oboZ divodu individualniho fistupu ke kaz-

dému zakaznikovi ma spdleost také péetre silnou konstrukni skupinu.
Strategie firmy

Prostednictvim poradenstvi, kvalitnich vyrabla servisu ma firma své stalé a spokojené
zakazniky. Tim dokazala upevnit své misto na t8itategii firmy je rozgit rady spoko-

jenych zékaznik a stat se jedskou na trhu.

Silné stranky: Slabé stranky:
- individualni gistup - zastaraly informéni systém
k zédkaznikm - strnulosttizeni

- vysoka kvalita
- tradice a dobré zazemi firmy
- silna konstrukni skupina

PrileZitosti: Hrozby:
- Vyvoj novych vyrobk - posileni konkurence
- rozsteni exportu do vychodni - pohyby kurzueské koruny
Evropy - zmeény cen vstupnich material
- nedostatek kvalifikovanych pra-
covniki

Obr. 3. SWOT analyza spoitesti Alfa, spol. sr. 0.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Firma spada do OKE 29 Vyroba a opravy strbja za&izeni. Toto odstvi zahrnuje velmi
Sirokou paletu zdzeni, nepostradatelnych pro jakoukoli investiciwgoobni technologie.
Saha od vyroby turbin, dopravnich a vzduchoteclyoitke&izeni, zemdelskych, potravi-
néskych, textilnich, papirenskych a stavebnich &tedj ke strajm kovoobrabcim a tva-

fecim.

5.2 zakladni finanéni ukazatele

PrestoZe finatni analyza neniipdnmétem této prace, pro seznameni se s finasituaci

podniku je par slov nezbytnych.

Spole&nost ma specifickou majetkovou i kapitalovou stamkt Na stra#é aktiv prevazuje
obéZzny majetek s net¥mé vysokou polozkou kratkodobého firamiho majetku. Na stra-
n¢ pasiv vlastni kapital. Spaleost nevyuziva Ukené cizi zdroje. PozitivnmiZzeme hod-

notit zvySovani vlastniho kapitalu bez zvySovarmdadniho kapitalu.

Na strag vynodi je nej\tSi polozkou trzby za prodej vlastnich vyrdabk sluzeb. Ostatni
vynosy jsou tér& zanedbatelné. Z toho vychazi i struktura nakldde je nej¢tsi poloz-

kou vykonova spdeba a osobni naklady.

240000
210000

180000 -
150000 -
120000 -
90000 -
60000
30000
0 - ‘ ‘ ‘ ‘

2003 2004 2005 2006 2007
‘l Obrat vtis. K € ‘

Obr. 4. Obrat spolénosti v letech 2003 — 2007.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

° Finareni vykazy viz. piloha.
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Z kapitalové struktury vychazi nizka zadluZzenogil&mosti. Spolénost po prvnich vy-
poctech pomdrovych ukazatel vykazovala velmi vysokou rentabilitu, ta se siidil zahr-
nuti pronajimaného majetku do aktiv, ale stale dosgala lepSich hodnot nez v athi.
PriliS vysokych hodnot firma dosahuje ve vSech steiptikvidity. Tyto vysoké hodnoty jiz
nejsou pro spotamost zadouci. Spataost by néla kratkodoby finadni majetek vyuzivat
|épe (nap. prostednictvim kap. trhu) tim by doSlo i ke snizeni idity. Z hlediska aktivity
bychom jenom upozornili na skdteost, Ze doba obratu pohledavek je vyssi nez dbba o
ratu zavazl. Spol€nost tim ziskava vyhodu oproti konkurenci a naopatupuje finag-

n¢ stabilreé pii rychlych dhradach svych zavazkzakladni porérové ukazatele finami

analyzy jsou uvedeny v tab. 2.

Alfa, s. r. 0. Odweétvi

A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 21,70 10,80

Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 25,10 7,50
A.3 Rentabilita trzeb 12,50 4,00

B.1 B&Zna likvidita 6,79 1,71

Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 5,4p 1,04
B.3 Hotovostni likvidita 3,08 0,26

C.1 Vlastni kapital / Aktiva 0,86 0,40
ZadluZenost| C.2 Kryti DM dlouh. kapitalem 5,26 1,51
C.3 Urokové kryti 100,00 8,05

D.1 Obratovost aktiv 1,49 1,18

Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 5,22 4,39
D.3 Obratovost zavazk 12,21 4,26

Tab. 2. Finadni ukazatele spod@osti za rok 2007.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

5.3 Analyza devizové pozice

Perezni toky v cizich mnéach jsou vysledkem zahranich obchodnych aktivit spaleos-
ti. Hodnota splatnych fingnich zavazk se bude /it se zndnou sménného kurzu. re-
vodem vydanych i ifjjatych plateb z jedné &y do druhé se spaleost vystavuje gno-

vému riziku a neustalé nejistot
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Piijmy v roce 2008

B Tuzemskol®m Zahranti

Obr. 5. Fijmy spolénosti v roce 2008.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pro stanoveni devizové pozice faiitujeme znat hodnoturipnt a vydafi v cizi mené.
Spole&nost vyvazi do zahratiipriblizné 70 % svych vyrobk V roce 2008 doslo ke snize-
ni toho podilu. Naopak od zahramich dodavatél nakupuje cca 20 % materialu. Jako cizi
ménu vyuziva euro. Udr v cizi msné spole&nost néerpa. Jelikoz objemifima v cizi ms-

n¢ prevySuje vydaje v cizi gmé, spol€nost tedy zaujima otéenou devizovou pozici. Po-
dil prijma z tuzemska a zahraije vidét z obr. 5. Spoknost nejvice vyvazi do decka,

Polska, Chorvatska a na Slovensko.

5.3.1 Kurzovy zisk a ztrata

v owf

Spole&nost nedostatee fidi své devizové riziko, proto jeji kurzoveé ztr@gvysuji kurzo-
vé zisky. Nepiznivy byl pro spolénost zejména vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2007, kdy
¢eska koruna vyraznposilovala. Na druhou stranu jebarici, Ze spolénosti se dé tyto

kurzoveé ztraty snizovat. Vyvoj kurzové ztraty akzige znazorsn na obr. 6.
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Kurzové zisky a ztraty

Kurzové ztraty

Kurzové zisky
2007

2008

@ Kurzové zisky® Kurzove ztrét%

Obr. 6. Vyvoj kurzové ztraty a zisku v letech 20@808.
Zdroj: Vlastni zpracovani.
V roce 2006 spolmosti nela kurzovou ztratu ve vysi cca 3,4 mil. CZK. Kladme hodno-

tit jeji postupné snizovani az na hodnotu cca 4|1@ZK v roce 2008°. Naopak kurzové
zisky se zvysili z 800 tis. CZK v roce 2006 na i@ CZK v roce 2008.

5.3.2 Analyza prijmia v EUR

Z néasledujiciho obr. 7 iteme vidt, Ze @ijmy spol€nosti v eurech se pogtsinu roku
pohybovali v rozmezi 300 az 400 tisic eurssitné. Vyrazné odchylky v @sici Unor, du-

ben atervenec jsou Zisobené nedostateou platebni moralkou odtatel.

9 Udaje pro rok 2008 jsou v odhadované vysi.
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Pifjmy v EUR
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Obr. 7. Bijmy v EUR v roce 2008.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

5.3.3 Analyza vydaja v EUR

VySe vydaf je znazortina na obr. 8. Vydaje v eurech nejsou v jednotliv§@sicich vy-

rovnane, a krom mésice zéi, jsou rekolikanasobn nizsi nez gjmy spol€nosti v této

mené. Po \&tSinu roku se vydaje v eurech pohybuji pod Urovhfi§ic eur.

Vydaje v EUR 2008
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Obr. 8. Vydaje v EUR v roce 2008.
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Vzajemnym porovnanimipmu a vydaji urcime devizovou pozici spaiaosti v jednotli-
vych mesicich. Jak uz jsentide uvedla spok@ost na nachazi v dlouhé otemé devizové

pozici. Uzavenim devizové pozice nebude jiz podstupovat rizkterym je ohroZzenaip
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neustale zrna kurzu CZK/EUR. Ponechani otemé pozice ze spekulativnickiell si

vedeni spolénosti nepeje, proto doportuji praw konzervativnitizeni devizového rizika.

Prijmy a vydaje v roce 2008 v EUR

700 006

600 000

500 0006

400 000 m W daje
| Piijmy

300 000

4 5 6 7 g

9 10 11 12

Obr. 9. Srovnani fjmu a vydaiji v EUR.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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6 SOUCASNA MAKROEKONOMICKA SITUACE A JEJi
PREDPOKLADANY VYVOJ

vt s

okruhu ekonomickych subjekt Pisobi v ote¥ené ekonomice ipmo nebo nefimo na
efektivnost prakticky vSech obchodnich a kapitatbvpperaci. Naopak naémovy kurz
pusobi mnoho faktdr. Na zaklad jejich vyvoje mizeme do uiité miry g‘edvidat i vyvoj
meénového kurzu a tim se lépe zajistit prdiipadnému riziku, nebo dokonce nsekavané

zmene kurzu profitovat.

V této kapitole se soustdim na zakladni makroekonomické vigly, které ovlivauji bu-

douci vyvoj nénového kurzu.

6.1 Vyvoj platebni bilance

Predikce budouciho pohybunového kurzu obvykle Zéna analyzou vyvoje salda plateb-
ni bilance. B aktivnim saldu platebni bilance, kdy jsou deviaavkasa ¥tSi nez devizove
Uhrady, dojde kievisu devizové nabidky nad devizovou poptavkou,wamde ke zhodno-
ceni domaci rny. Naopak pasivni saldo platebni bilance vedenrnehadnoceni domaci

meény.

Vstup do EU zintenzivnil vygmu zboZi u vSech novyadlteni. NejwetSim odbyti&m ces-
kych vyrobki stale Aistdva Nmecko. Na celkovém vyvozu se nejvice podileji seagké

vyrobky, zejména pak automobily.

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim a&tim ¢tvrtleti 2008 byl charakteristicky velmi vy-
soky schodek bilance vyninsktery se hlavé v dasledku rychléhotrstu hodnoty vyplace-
nych dividend nerezideiin dale prohloubil, aietrvavajici vysoky febytek pimych in-
vestic. Souvasré pokrasoval rist prebytku vykonové bilandé, k nsmuZ gispslo zhruba
stejnym dilem zlepSeni obchodni bilance a bilaha®ed.Cisty priliv portfoliovych inves-
tic byl predevsim ovliven emisi vladnich dluhopisna zahrarinich trzich. Schodek ostat-

nich investic odrazel zejmégesty odliv dlouhodobého kapitalu obchodnich ban&kir-

1 vykonova bilance fedstavuje satet obchodni bilance a bilance sluzeb.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 41

tém ctvrtleti 2008 doslo ve vyvoji zahramiho obchodu v ikledku prudkého poklesu
vn¢jSi poptavky k vyrazénegiznivému obratu. Vyvoj salda zahréniho obchodu je zna-

zorrgn na obr. 10.

Saldo zahran&niho obchodu v letech 2006 - 2008
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Obr. 10. Vyvoj bilance dovozu a vyvozu zbozi ablwzmil. EUR.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Bézny Ucet
V prvnim az tetim ¢étvrtleti 2008 dosahl &Zny (et platebni bilance schodku 60,4 mld.
CZK, coz pedstavovalo -2,2 % HDP. V mezé@m srovnani se jeho schodek zvysil

o téntf 24 mld. CZK. Vyrazné mezitmi prohloubeni schodku bilance vyifobylo ze

dvou tetin kompenzovanorfznivym vyvojem ostatnichitdil¢ich bilanci.

Obchodni bilancelosahla v prvnim aZdtimctvrtleti 2008 pebytku 110,1 mid. CZK, kte-
ry se mezironé zvysil o 16,4 mid. CZK. Ke zvySeni celkovéhtepytku nejvyznamgji
prispel rast prebytku stroji, predevsSim monitar a televiznich fijimaca. Nejvyrazrjsi
zhorSeni bilance naopak zaznamenal schodek necbspeliv. Z teritorialniho hlediska
bylo mezir@ni zvySeni pebytku ogtovné patrné v obchodu se zémi EU, zejména
s Nemeckem a Nizozemskem. Celkovy schodek obchoduésg stimo EU se déle pro-

hloubil, a to pedevsim vlivemirstu schodku obchoduCdnou a Ruskem.

Bilance sluzelskortila v prvnim az itetim ctvrtleti prebytkem 65,6 mld. CZK, ktery se

mezirané zvysil o téngt 20 mld. CZK. K tomu v rozhodujici fif@ prispel pokles schodku
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bilance ostatnich sluzeb visledku velmi rychléhoistu @ijmu. Mirné se zvysil i pebytek
bilance dopravy. fbytek cestovniho ruchu se naproti tomu vlivem zyédno meziréniho

zhodnoceni koruny i zpomalujici &8i poptavky mirg snizil.

Bilance vyno& dosahla schodku 231,9 mld. CZK a me&iose zhorsil o 71,5 mld. CZK.
Jeji nejvyznamgjSi slozku pedstavovala hodnota vyplacenych dividendiimgch zahra-
nicnich investic nerezideinn, kterd sotasr i nejvyraziji vzrostla. V mezirénim srov-

nani proto doSlofiedevsim k prohloubeni schodku vyfasgimych investic.

Bezné pevody skortily v dusledku vyvoje ve fetim ctvrtleti celkow schodkem
4,1 mld. CZK. Jejich bilance se nicngémezirané zlepsSila o 11,7 mld. CZK.

Kapitalovy Ucet
Kapitalovy et dosahl v prvnim aZdtim ctvrtleti 2008 pebytku 21,6 mid. CZK, coz

predstavuje mezikmi rist o 15,4 mld. CZK. Jeho rozhodujici sloZkuitlyoptijmy vlad-

niho sektoru z fondEU (21,5 mid. CZK), které se v meztrdm srovnani ztrojnasobily.
Finanéni Géet

Finartni et platebni bilance skoéih v prvnim az fetim ctvrtleti 2008 pebytkem
111,9 mld. CZK, tj. 4,0 % HDP, ktery se vlivem vygqrimych a zejména portfoliovych

investic meziron¢ vyrazré zvySil. Ve sndru poklesu celkovéehoipbytku naopak isobil

Cisty odliv ostatnich investic.

Bilance pimych investiovykazala pebytek 121,3 mid. CZK, coz v mezémim srovnani
predstavuje ndist 0 21,7 mld. CZK. ZvySenitebytku bylo v rozhodujici ng ovlivineno
vy3Sim gilivem primych zahrarinich investic deCR (138,3 mid. CZK). Souviselo §3-
tem investic do ostatniho kapitélu, spojenélderpanimgistych Uvra tuzemskymi firma-

mi od matéskych zahrarnich spolénosti.

Portfoliové investice dosahly v prvnim az iétim c¢tvrtleti 2008 cistého gilivu
34,7 mld. CZK. Ve stejném obdobfegaichoziho roku iitom skortily cistym odlivem ve
vysi téme 66 mld. CZK. Nejvyznam¥)Si operace, které vedly k celkové &mi toku, pred-
stavovaly emise dluhopisvlady a dalSich subjekina zahrargnich trzich, diky nimz dosa-
hl celkovy hruby piliv kapitalu 58,8 mid. CZK. Odliv portfoliového k&alu rezideni
dosahl v prvnim azétim ctvrtleti 24,1 mid. CZK. Byl tér¥ zcela spojen s nakupy zahra-
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ni¢nich majetkovych cennych pagjikteré se vSak vigledku siliciho &ekavani nefizni-

vého zahrarniho hospod&kého vyvoje mezine snizily na polovinu.

V bilanci ostatnich investibyl v prvnim az fietim étvrtleti dosazertisty odliv zdroji ve
vySi 44,1 mld. CZK (v prvnim aZdtim ¢tvrtleti predchoziho roku byl zaznamenan mirny
cisty priliv 0,5 mld. CZK). Celkovy schodek byl nejvyznaginovlivnén ¢istym odlivem
(22,4 mld. CZK) sotasre zaznamenal sektor podiikhlavre vlivem splatek obchodnich
a finartnich O0wra a dale i ndrstu poskytnutych vyvoznich & a vkladi na W&tech

v zahranii. Ke zmirrgni celkového schodku naopakigobil mirny ¢isty priliv kapitalu

vladniho sektoru.

6.2 Vyvoj urokovych sazeb

Pohyb urokovych sazeb mé téz vyznamny vliv nmaony kurz. V kratkém obdobiust
arokové miry v zemi vyvola zvySenyiliv zahrantniho kapitalu do této zeincoz povede

k naslednému zhodnoceni jejiemy. Naopak v dlouhém obdobi na efektiviungujicim
trhu musi byt vySSi arokova mira v zemi nbkompenzovana jejim budoucim znehodno-
cenim, tak aby doslo k vyrovnani vynosnosti invesib aktiv nenominovanychiznych

meénach. Vyvoj sazeb 2T repo a 3M PRIBOR je patrnpz tl.

Vyvoj 2T repo sazby a 3M PRIBOR
4,50
4,00 —_—
3,50 E———
3,00
2,50
2,00
| ctvrtleti Il ctvrtleti 1. ctrtleti IV.ctvrtleti
—— 2T Repo sazba— 3M PRIBOR

Obr.11. Vyvoj sazeb 2T Repo a 3M PRIBOR v roce.2008

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Urokové sazby na fingnim trhu Ehemiijna roku 2008 jestrostly pod vlivem globalni
finaneni krize. Krong¢ narstu kreditni prémie se na tuzemském gefm trhu vyraz#
snizila likvidita a roz§ila se rozpti nakup-prodej na mezibankovnim trhu. ObratiEm
doli nastal po snizeni kibvych sazelf’'NB o 0,75 procentniho bodu nadgatku listopadu.
Snizeni sazeb bylo¢ekavano, fekvapenim pro finami trh byl vSak jeho rozsah. Trzni
sazby za&aly postupg klesat vlivem obav z vyrazného zpomaleni ekonogfick fistu

a v aekavani dalsiho snizeni édivych sazetNB. Nejednalo se v3ak o pokles jednora-
zovy, nybrz postupny siznou dynamikou v jednotlivych splatnostech. U daavych

sazeb FRA a IRS se navic projevovala vysoka vitéatil

Pokles Grokovych sazeb pokewal i po daldim snizeni kbhvych sazel€NB o 0,50 pro-
centniho bodu v polovinprosince. S platnosti od 18. 12. 2008 byla lim&hirepo sazba
nastavena na 2,25 %, lombardni sazba na 3,25 %kantihi sazba na 1,25 %. V porovnani
se z@atkemiijna urokové sazby PRIBOR klesly v zavislosti nesmsti o0 0,9 az 1,2 pro-
centniho bodu, sazby FRA o 1,4 az 1,6 procentndltlu fa sazby IRS o0 0,7 az 1,4 procent-
niho bodu K dalSimu sniZzeni doSlo k 6. 2. 2009 u 2T repdgam 1,75 %, lombardni
sazby na 2,75 % a diskontni sazby na 0,75 %. Vgakjadnich Grokovych sazeb je zna-

zorren na obr. 12.

Vyvoj z&kladni urokovych sazeb
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Obr. 12. Vyvoj zakladnich urokovych sazeb v leg&fi — 2008.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Vynosova kivka PRIBOR se na patku poslednih@tvrtleti 2008 posunula vySe a mdrn
zestrndl jeji rostouci tvar. Po sniZeni zékladnich saZBlB posatkem listopadu vynosova
kiivka zaala klesat a zaroviese dale zvyraznil jeji kladny sklon. Ra@tjpmezi sazbami
1R PRIBOR a 2T PRIBOR v prosinginilo 1,27 procentniho bodu.éBem ledna pokles
vynosoveé kivky na perznim trhu pokréoval, z&al se sniZovat i jeji sklon. Vynosova
kiivka IRS se také snizovala téfmv celém sledovaném obdobi, pokles v jednotlivych
splatnostech byl rovnodméjSi nez na pefEnim trhu. Pimérny spread 5R — 1Rinil

v prosinci -0,18 procentniho bodu, spread 10R -dd$&hl 0,20 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferencid na pegznim trhu (PRIBID/CZK — EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnen Upravou zakladnich sazeb a vyraznym poklesenictrigazeb
na perznich trzich. ECB snizila svou refinam sazbu vetyiech krocich o 2,25 procent-
niho bodu na 2,00 %.

6.3 Vyvoj vySe perézni zasoby

Za predpokladu konstantnichichodovych rychlosti peéa a stejného tempastu realného
produktu ve dvou zemich se bude znehodnoco¥atraens s rychlejSim fistem pedzni

zasoby.

Mezirosni rist perzniho agregatu M2 v zawru roku 2008 dale zpomalil a v listopadu
2008 dosahl 7,9 %. SniZzeni dynamiky gari zasoby bylo zaznamenano v celém roce
2008 zejména vlivem zpomalovani hospe#ého fistu, nizSi dynamiky domacich &ni

v dasledku zpisnovani U¥rovych podminek a vyrazného posileni kurzu.

Ve struktue perzni zasobyist transaknich pewz zahrnutych v M1 nejprve ifjnu zpo-
malil a nasledé v listopadu opt vzrostl. Vyrazg se urychlila dynamika @iva na ukor
jednodennich vklad Hlavni gispsvek k ristu M2 nely vklady domacnosti. Vyvoj M2

ukazuje nésledujici obr. 13.

12 perszni zasoba je definovana penim agregatem M2 (M2=penize+quasi peniZzedgtavuje primarni
zdroje bankovni soustavy po vyl@mni vkladi FNM, zdravotnich pojifven a vklad mistnich a centralnich

vladdnich orgéaf s vyjimkou mimorozp&ovych prostedki rozpaitovych organizaci.
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Vyvoj M2 v roce 2008
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Obr. 13. Vyvoj pedEniho agregatu M2 v %.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

6.4 Vyvoj miry inflace

Existuje také zavislost meziamovym kurzem a inflaci. iiPvysoké inflaci dojde obvykle
ke zvy3eni Urokovych saze&iNB, tak aby zabrénila dalsimu zdrazovani. Tentdk kvg

pak el vést ke zhodnocenidny.

Jak je mozno vi&t z obr. 14 po stabilnim vyvoji miry inflace v lete2004 az 2006 doché-

zi vroce 2007 k vyraznémuistu miry inflace. Tentoust byl velmi silny zejména v po-
slednich itech ngsicich roku 2007. Tentaist byl ovlivnén zejménaistem cen potravin

a nealkoholickych napj Rist se projevil u pekarenskych vyrablobilovin, mléka, mas-

la, ovoce a brambor. Ceny rostly také v EU, nejydak v LotySsku a Bulharsku. Za rok
2008 dosahl @merny rast spotebitelskych cen hodnoty 6,3 %, coz byla nejvyS&inuta

za poslednich 10 let. Tento vyvoj ovlivnilada faktoéi, mezi které pdil zejména citelny
vzestup cen potravin, zvysSeni sazby DPH z 5 % #tawdrekterého zbozi a sluzeb, zvySeni
spotebni dag u tabakovych vyrohk zvySeni cen energii, regulovaného najemného a za-

vedeni regulénich poplatk ve zdravotnictvi.
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Vyvoj inflace
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Obr. 14. Mira inflace vyjagena @Firiustkem pmerného ra’niho indexu

spotebitelskych cen.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vyrazné zpomaleni meziniho istu spatebitelskych cen vétvrtém étvrtleti 2008 odra-
Zelo zejména odezni proinfla&tnich Soki z predchoziho roku a protiinféai vliv vnéjSich
faktoni koncem roku 2008. Ve posledniitvrtleti 2008 se mezitmi inflace vyrazg snizi-
la. Ve srovnani se #ian byla v prosinci o 3 procentni body nizsi a dés&6 %. Na tomto
vyrazném snizeni inflace se &t@rtémctvrtleti podilely trzni ceny a v jejich ramci zejnae
ceny potravin. Vyvoj firastku inflace nizeme vidt na obr. 15. Ke snizeni inflace vy-
znamr prispely také ceny pohonnych hmot. Inflace se tak potre&jicim vykyvu navrati-

la pod horni okraj tolera@niho pasma, které si kolem svého 3% cile stanGiilB.

Vliv klesajicich cen ropy se s kratkym zpéadn promital progednictvim dovoznich cen
a cen vyrobg v odwtvi zpracovani ropy do trznich cen pohonnych hmzdrave: pasobil
ke snizovani nakladovych tlak/ ostatnich odétvich. Rovigz obrat ve vyvoji cen potravin
na sw¥tovych trzich vytvéil podminky ke sniZzeni cen dovazenych potravin gomaci

spotebni trh. Ve stejném siru pasobilo i mezir@ni zhodnoceni kurzu CZK/EUR.
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Prirastek inflace v roce 2008
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Obr. 15. Mira inflace vyjagené priristkem indexu spabitelskych cen ke stejnému

mesici predchoziho roku.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V lednu roku 2009 mezitmi rist inflace zpomalil na 2,2 %. Inflace bude v lefa$moce
pokraiovat ve svém sestupu a v polaviroku se dostane blizko nulovym hodnotam. Ve
¢tvrtém ctvrtleti vSak zane znovu iist a blizit se 2 % inflmimu cili, kterého dosahne

v prvnim pololeti roku 2010.

6.5 Vyvoj nezaméstnanosti

Vysoka mira nezadéstnanosti ma vliv na znehodnoceni doméaghyntoto plati i naopak.

Pri nizké mfe nezamistnanosti dochazi k posilovani domacinm

Mira nezansstnanosti WCeské republice je dlouhoddnizsi nez je gmer ve statech Ev-
ropské unie. V obdobi hospadiého fistu v letech 2005 — 2008 doSlo ke snizeni miry

nezandstnanosti aZ na hodnotu 4,4%a rok 2008. Obrat v8ak nastal jiz v &vroku

13 podle ILO. Za neza#stnané jsou podle definice ILO povaZovany osobsrékv referetnim obdobi news
ly zadné zamstnani, neodpracovaly ani jednu hodinu za mzdu oelngnu a aktive hledaly praci, do které

by byly schopny nastoupit nejpagiddo dvou tydrii. Tato metodika je jednotna pro vSechitlgnské zem
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2008, kdy v dsledku celosgtové ekonomické krize dochazi n#jce ke snizovani piu

volnych pracovnich mist a nasleédrevySovani nezagstnanosti.

Nezanéstnanost v roce 2008
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Obr. 16. Mira nezagstnanosti* v CR v roce 2008.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pozvolnd zmna trendu ve vyvoji zadstnanosti souvisela gipptisobovanim zpomaluji-
cimu rastu domaci i zahragmi poptavky. O rénici se situaci na trhu prace v obdobi zpo-
malujiciho hospodékého fistu s¥dcil také vyvoj p@&tu volnych pracovnich mist, ktera
jsou potencialnim zdrojem zvySovani zZstmanosti. Pokgaujici snizovani pé&tu volnych
pracovnich mist, indikujici niZ8i poptavku po prdi¢i bylo ve tetimétvrtleti doprovazeno

naristem pdtu nezanistnanych osob.

Posledni dostupné dil daje o vyvoji zastnanosti nazr@ji, Ze vectvrtém ctvrtleti
2008 doslo k vyrazSimu zpomalovaniiistu zangstnanosti a zvySovani nezésinanosti
nez v pgedchozim obdobi roku 2008. Dochéazi ketelnému snizovani zastnanosti
zejména v pimyslu v souvislosti s vyraznym poklesem produkealeazek. Podle posled-

nich udaj MPSV mira registrované nezastnanosti vetvrtém ctvrtleti dosahla 5,8 %

EU a poskytuje mezinarodrsrovnatelné Udaje. Jéeba respektovat skuteost, Ze definice nezastnanych

podle ILO se liSi od definice ucha#eo zangstnani registrovanych naadech prace.

14 podle MPSV.
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a po sezonnimasteni se jiz meaitvrtletné zvySila. V nesici Unoru dosahla mira neza-
meéstnanosti 6,8 %, oproti z&w roku doSlo ke zvySeni 0 0,8 %. Vyvoj miry nezatma-

nosti je patrny z obr. 16.

6.6 Vyvoj HDP

Rostouci HDP ma pozitivni vliv na vyvojédmového kurzu — domacidna posiluje. Sgto-
va finartni krize, kterd propukla v srpnu 2007 a prohloulsiéav z& 2008, zjisobila
zpomaleni tempaistu HDP ve vSech rozvinutych ekonomikach. Vyhleccely rok 2009
je pritom velmi nepiznivy. Také stedoevropsky region postihla ekonomicka krize. Hos-

pod&sky rist ve vSech zemich regionu oslabil.

Hruby domaci produkt ve 4&tvrtleti poklesl ve srovnani stgrchozimétvrtletim podle
piedkEzného odhadu o 0,6 %, oproti poslednittvrtleti 2007 naopak vzrostl o 1,0 %
(v redlném vyjateni a po disténi o sezénni vlivy a nestejny &t pracovnich dni)Ceska
ekonomika se jiz zhruba od poloviny roku 2007 nachasestupné fazi hospasé&eho
cyklu, coz se v prvnichiech laiskych ¢tvrtletich projevovalo relativh mélkym, avsak

pokraiujicim zpomalovanimistu HDP. Vyvoj HDP v roce 2008 je znazémma obr. 17.

Vyvoj HDP v roce 2008
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Obr. 17. Mira tistu redlného HDP.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Globalni finagni krize siceCeskou republiku v zasashezasahla, vyvolala viak v celésv

tovém nefitku nezanedbatelny pokles poptavky po zbozi abgictt. Pro vyrazhexportré
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orientovanouceskou ekonomiku z toho vyplyvaji podstatné odbytpeéze, umoctne
navic opatrjSim pistupem komeinich bank k poskytovani éxovych produkii podnika-

telské sfée i obyvatelstvu.

Oc¢ekava se prudké zpomaleni ekonomickélsiu vlivem s¥tové finaréni a hospod&ké
krize. V letoSnim roce jecekavan v piméru nulovyci mirné zaporny dést a v roce pstim

rast zhruba jednoprocentni.

6.7 Vyvoj kurzu CZK/EUR

Kurzy mén vici euru oslabily kli zhorSenému ekonomickému vyhledu aisén averze
k riziku na hlavnich finatnich trzich. Rimérny kurz koruny wéi euru dosahl veétvrtém
¢tvrtleti 2008 hodnoty 25,3 CZK/EUR a mezing posilil o 5,6 %. Mezitvrtletré vSak
doSlo k oslabeni koruny o 5,2 %. Palg@ala tak korekcefpdchazejiciho,ifblizné jeden
rok trvajiciho, prudkého posilovani kordiynastoupena konceservence 2008. Na konci
prosince 2008 se koruna pohybovala mipod hranici 27 CZK/EUR a oproti své nejsil-

n¢jSi hodno¥ na gelomu druhé aréti cervencove dekady ztratil&iplizné 15 %.

Pokraujici rychlé oslabovani kurzu CZK/EUR verrtém ctvrtleti 2008 bylo doprovazeno
velkou volatilitou odrazZejici zgaou nejistotu na stovych finargnich trzich. Na rozdil od
tretiho Gtvrtleti, kdy byly hlavnimi faktory oslabovani katy menova politika CNB

a obecné zvysSeni zdjmu kratkodobych invéstodolarova aktiva, byl vyvoj kurzu koruny
ve ¢tvrtém ¢tvrtleti ovliviiovan faktory souvisejicimi s nastupujicéswou recesi. Jednalo
se fedevsim o obecné zhorSeni sentimentu finarh trhi vaci rozvijejicim se triim,
resp. jejich minam, a piklon investofi k rezervnim sétovym menam (s vyjimkou britské
libry). V. CR mgl zejména podobu odlivu zahr&niho kapitalu z portfoliovych investic.
Vyvoj kurzu mohl bytéast&né ovlivnén téz nizsi nez obvyklou nabidkou deviz na trhu ze
strany vyvoznich firem vigledku vyrazného poklesu exportniho vykameské ekonomi-
ky. V lednu 2009 kurz korunyiii euru pokrégoval v oslabovani a naglomu druhé aréti

lednové dekady se pohybovalj padale vysoké volatikf mezi 27,5 az 27,9 CZK/EUR.

15 Bghem rgho koruna posilila i euru o vice neZ 20 %, tj. cca 0 5,8.K
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K lednovému oslabovanitigpivaly vyznamaji téZ domaci faktory, kdyz se dopadys

vé recese né&eskou ekonomiku zaly odrazet v domacich statistikach.

CZK/!EUR min: 22.97 max: 26.93 31.12.2008

127
265
1 25
1 255
1 25
1 245
1 24
1 235

1 23

-
G T T
%%q’%a"%%%%ﬂﬁ e Gy G G

Obr. 18. Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2008.

Zdroj: www.kurzy.cz.

Z obrazku¢. 18 mizeme vidt, Ze ¢eskd koruna posilovala doc&ku Fezna, pak nastal
bocni trend v rozpti 25,00 — 25,50 CZK/EUR. VyraZrkoruna posilovala v gsicichcéer-
ven acervenec, po zbyvajiciast roku byl trend spiSe apyy, kront zatatku zdi a konci

fijna.

6.8 Predikce budouciho vyvoje

Hlavni riziko oslabeni koruny spiva v nepiznivém vyvoji regionu. Pokud by seéktera

z men v regionu (kde jsou v séasnou chvili ekonomiky velmi slabé a trpi vysokydefi-
city béznych &ta) dostala pod vyznangjsi tlak ¢i na pokraj m¢nove krize, nilo by to za-
sadni dopad i na korunu. Navic vysoka volatiliter& nyni na devizovém trhu panuje,
muze kurz koruny vychylit okma snéry, piicemz tyto vykyvy jsou obtiznpredvidatelné.
Také podstathhorSi a delSi recese eurozény, nez se v tutoiawvdkava, by mohla vrh-

nout naCR negativni sétlo a zpisobit dalsi depreciaci koruny.

Meziroeni prirastek spatebitelskych cen by se d¢hv roce 2009 pohybovat v rozmezi od
1,8 do 1,4 %, ficemz bude postugrklesat. Pedpoklada se zapornyst hrubého domaci-
ho produktu a to v rozmezi -0,3 aZ — 4 %. Urokoazby 3M PRIBOR bude mikrkles-
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nout na urove 2,9 %. Vyvoj pelzni agregat M2 by th klesnout az na hodnotu 3,9 %.
Naopak dojde kirstu nezaréstnanosti, podle n&rrgjSich gedpovdi az k 10 %. Ob-
chodni bilance i bilance sluzeb byl dosahovat aktivniho salda, naop&kry (et pla-

tebni bilance bude v zapornych hodnotach.
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Obr. 19. Vyvoj kurzu CZK/ EUR v roce 2009 a 2010.

Zdroj: www.cnb.cz.

Nominalni nénovy kurz bude nejprve korigovat své oslabeni z@tka roku 2009 a poté

bude giblizné stabilni. S progn6zou je konzistentni pokles titinirokovych sazeb.
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SHRNUTI ANALYTICKE CASTI

V uvodu analytick&asti jsem uvedla zékladni informace o spotesti Alfa, spol. sr. 0.,
jejim vyrobnim programu, @tu zangstnand atd. Dale jsem sesmovala analyze devizové
pozice, kde jsem dosla k za¥ru, Ze spolénost se nachazi v dlouhé otené pozici. Nej-
obsahlejsi problematikou analytickésti bylo uteni budouciho vyvoje émového kurzu.
Nejprve jsem provedla analyzu makroekonomickychzateli, které maji men&ti vétsi
vliv na vyvoj kurzu. \&novala jsem se analyze minulého a budouciho vyplajeebni bi-
lance, Urokovych sazeb, pemi zasoby M2, inflace, nezastnanosti, HDP a kurzu
CZK/EUR. Za¥rem je pak predikce budouciho vyvojémoveho kurzu CZK/EUR.

V posledni, projektovéasti, se buded&novat nabidce bankovnich i nebankovnich instituci
v oblasti zaji&ni kurzového rizika a konkrétnimu zafist devizové pozice pragdnic-

tvim bankovnich produft
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. PROJEKTOVA CAST
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7 VYCHODISKA PRO RESENi PROJEKTU

Spole&nost se zabyva, jak vyvozem svych vyrdlgo stah Evropské unie, zejména pak do
Némecka, tak také nakupem zboZzi od zalirsich dodavatél Velkacast uhrad se provadi
prostednictvim hladkych plateb. Od néfgiho r‘meckého odératele jsou tyto platby

v EUR pravidelné a ve stejné vysSi. Tuto hotovodt ppole&nost vyuziva, jak na uhradu

z&vazki zahraninim dodavateéim, tak zejména pro konverzi do CZK.

Jak jsem jiz uvedla v analytickésti, spolénost v sodasné dob zadnym zpsobem sva
kurzova rizika nezajidlje. Vyuziva jen aktualniho (promptniho) kurzuéty) v CZK
i v EUR méa vedeny €SOB. Pokud vedeni spéiosti usoudi, Ze je na trhiipnivy kurz
CZK/EUR sne&ni vice eur naeské koruny, které vyuziva na vyplatu mezd a daiga-

dy tuzemskym dodavateh.

Hlavnim dkolem mé diplomové prace je navrhnout gpole&nost Alfa, spol. s r. 0. opti-
malniteSeni zaji$ni kurzovych rizik, vyplyvajici z jejiho importuexportu v eurech, pro-
strednictvim vybranych zajfevacich metod. VedlejSim, nentédalezitym cilem je se-

znamit pracovniky spodaosti s moznostmi zaji&ti, které jim sotasny trh nabizi.

Jak vyplyva z teoretické agulevsim z analytick&sti, kurzceské koruny je vokplovou-
ci a kazdodennje ovliviiovan makroekonomickou situaci i naladami na trigjnstjako
dalSi s¥tové neny. V roce 2007 az do pololeti roku 208&ska koruna dramaticky posilo-
vala, coZ¢inilo zahranénim exportéiim zn&né potize. Naopak od podzimu 2080&ska
koruna prudce oslabila v reakci na celdsvou krizi a nedvéru investoti ve stedoevrop-
sky region. Zejména v obdobi nejistoty, ktera vcssné dob na trhu panuje, jsou podniky

vystaveny kurzoveé riziku, a proto je musi efek&ividit.
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7.1 ldentifikace objemu zajisténi

Spole&nost Alfa, spol. sr. 0. je expoimrientovana. Bkazem toho jsouifjmy v eurech,
které znan¢ prevysuji devizové vydaje. Podnik ma tedy celkovowizis/ou pozici ote-

vienou a dlouhou.

Rok 2009
Leden 369 150Cervenec 350 798
Unor 346 714 Srpen 378 474
Brezen 345 82[zari 348 340
Duben 363 34PRijen 408 054
Kvéten 341 88¢Listopad 412 541
Cerven 371 43}Prosinec 422 071
l. pololeti | 2 138 356ll. pololeti| 2 320 278
Celkem 4 458 634

Tab. 3. Planované/ijmy v EUR pro rok 2009.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Velkou ¢ast @ijmu v eurech tvé piijem ve vySi 300 tis. EUR odémeckého odératele.
Tyto platby jsou pravidelné kazdyesic, proto jsou vhodné pro zafist proti kurzovému
riziku. Presto nedopokiuji zajis’ovat celoutastku, pro fipad, kdyby zahratni odiEratel
nedodrzel ujednané platebni podminky. Dopojiuzajistit 100 tis. EUR. Tatéastka pi-
blizn¢ odpovidécastce, Weskych korunach, pibné kazdy rsic na vyplatu mezd.iP
tétocastce bude mit spaleost také stale dostéte velky zistatek eur nadiu pro gipad-

né vyssi vydaje v této eng.

7.2 Zakladni predikce kurzia

Management spoteosti, ktera se nachazi v otené devizové pozici, by & provadt
minimalné zakladni predikci kurg, ta mu umozni Iépe planovat mozna zajisproti [i-
padnym kurzovym ztratam, kter&i mezajistné pozici mohou vzniknout. Jak jsem jiz
uvedla kurz CZK/EUR proSel za uplynuté dva rokyazynymi vykyvy v rozpti od 22,97
do 28,77 CZK/EUR. A mnoho podrik/ tomto obdobi utfdo znané ztraty.
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Z obr. 20 je retelrt vidét, Ze také v roce 2009 kukeské koruny #¢i euru prochazel

a bezesporu jeSbude prochazet velkymi vykyvy, které jsou spojemrobihajici finaéni

a hospodiskou krizi a eekavanim, jak se budeiitasnizovat dopady této krize. Trhy jsou
v sowasnosti ovliveny zejména zpravami o zachrannych d&Eth, které maji pomoci
dostat se ven z krize a maximélsnizit jeji dopadyCeska koruna byla také ovligna

pademceské vlada 24.ibzna, kdy oslabila, tymére nez se dekavalo.

CZK/!EUR min: 26.12 max: 29.47 26.03.2009
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Obr. 20. Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2009.
Zdroj: www.kurzy.cz

Predpovdi, kam se bude vyvajeské koruny ubirat, jsowizné. Prvni skupina analytik
ocekava v nasledujicim obdobi mirné posilovéegké koruny na hodnotu 26,20 az 25,70
CZK/EUR. Druha skupina naopakealvida dalSi propateské koruny &c¢i euru. Zejména
diky nestabili¢ viad ve stedoevropském regionu (Marsko,Ceské republika). \Ceské
republice nerd pad vlady na kurz koruny vyrazny vliv, avSak \Zm&Si oslabeniceské
koruny by mohlo nastatfpdlouhodobém ni@Seni politické situace. Podle vlastni provede-
né analyzy sefiklanim k prvni skupit, tedy @ekavam mirné posilovartieské koruny

vuaci euru.
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8 POROVNANI NABIDKY BANK

Pro ugeni nejvyhod®Siho produktu k zajighi kurzového rizika spotmosti
Alfa, spol. sr. 0. jsem porovnavala nabidkii pankovnich dor. Srovnavala jsem pro-
dukty Ceské spiitelny, CSOB, KB, Raiffeisenbank a Volksbank CZ. Pro vyuhivaro-
dukth musite mit sjednanou smlouvu na devizové termimperace nebo smlouvu o ob-
chodech na finamich trzich a vedeny¢ét u gislusné bankovni institucefiBlusné ob-

chody se dale sjednavaji po telefonu s dealingoagidilenim banky.

8.1 Nabidka Ceské spditelny
Ceska spiitelna nabizi tyto zaji®vaci produkty:
= Terminové devizové operace - FX forward,
=  Ménovy swap,
= Ménovéa opce?
= M¢énovy a urokovy swap — CIRS.
Ménovy a urokovy swap — CIRS

Derivatova operace, ktera umoznié&it denominaci a zisob Gr@eni pasiv, pop aktiv.
Proti sérii obdrzenych plateb v jedn€ma se plati jinou sérii plateb v jinéame a to vzdy
v jediném, pedem stanoveném kurzu. Tim produkt umgé zajistit devizové riziko

z dlouhodobé perspektivy.

8.2 Nabidka CSOB
V nabidceCSOB jsou tyto produkty:
» Terminovany kurz forvard,
» Forward s variabilni splatnosti,

= Average Rate Forvard,

18 Vice o podstattschto produki je v teoretickéasti 3.2.
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= Devizovy swap,

=  Me&nova opce’

Forvard s variabilni splatnosti

Konverze neni vazana na pevné datum, aleredemn dohodnuté obdobi, kdy k realizaci

muze dojit kterykoliv den v tomto obdobi (nejpéfd/Sak posledni den tohoto obdobi).

Average Rate Forvard

Pti sjednani obchodu si dohodnete délku obdobi, egllbjem transakci a zaji&ty kurz,
béhem dohodnutého obdobi se vSak obchoduje za aktkdin, vyrovnani prokhne na
konci obdobi. Vyvoj devizového kurzu jelem zajifovaného obdobi reprezentovan fi-
xingem CNB z kazdého pracovniho dne tohoto obdobi. Za kategovni den se¢hem
tohoto obdobi nge hodnota fisludného devizového fixingiNB. Z fixingt se na konci
obdobi speita prosty aritmeticky @meér. Ten gedstavuje pmmeérny trzni kurz, za ktery se
v daném obdobi obchodovalo. Rozdil mezi z&pgin kurzem a gimérem z fixingh krat
cely zajiSény ramec je pedmétem finargniho vyrovnani mezi vami a bankou. Zajifitse
vztahuje na celkovy smluveny objem vSech transakcflané obdobi, nikoliv na kazdou
dil¢i transakci. Stejatak i vypdadani se vztahuje na celyedem smluveny objem bez

ohledu na to, jaké mnoZzstvi byléHem daného obdobi skdie zkonvertovano.

8.3 Nabidka Komeréni banky
Komerni banka nabizi tyto moznosti zajist
* M¢novy forvard,
=  Ménovy swap,
= Ménova opce,
= Bariérova ndnova opce,

= Cross currency swap.

" Vice o nénovém swapu, opci a forwardu viz. kap. 3.2.
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Bariérova ménova opce

Bariérova ndnova opce umaije kupujicimu zajistit si svou pozicii® nezadoucimu
vyvoji kurzu men. Je-li vyvoj kurzu daného énového paru fiznivy, kupujici profituje.
Kupujici nese ufitou miru rizika, které vyplyva z nize popsanéharakteru bariérovych
meénovych opci. Bariérové #gmové opce sedl na typ "knock in" a typ "knock out". Opce
typu knock in se chovaji st@rjako nenové (nakupnéi prodejni) opce, jsou-lidhem své
existence aktivovany. Opce knock out se chovap jaknové (nakupnéi prodejni) opce,

nejsou-li Bhem své existence deaktivovany (pak zanikaji).

Bariérou je Urovi kurzu, @i niz dochazi ke vznikudinnosti opce (aktivace) nebo k zani-

ku (kinnosti opce (deaktivace).
= knock in — aktivani bariéra
= knock out — deaktivani bariéra
= knock down (up) & in — k aktivaci opce dochazi gosazeni od spotové ceny
nize (vyse) polozené bariéry
= knock down (up) & out — k deaktivaci opce dochdzidmsazeni od spotové ce-

ny nize (vy3e) polozené bariéry

Wynosaova kfiivka

zisk 4

bariéra
diown RC spot

prémie

Zirata ¥
Obr. 21. Opce long put down & in — k aktivaci oploehazi pi protnuti
spodni bariéry.

Zdroj: www.kb.cz.
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Wynosowva kfivka

zisk *

bariéra

dawn
RC spot
\ prémie

Zirdata

Obr. 22. Opce long put down & out — k deaktivace@pochazi f protnuti
spodni bariéry.

Zdroj: www.kb.cz

Odhlédneme-li od existence bariéry, jsou zakladhairakteristiky bariérové égmové opce

shodné s #novou opci.

Cross currency swap

Ménovy swap CCS je dohoda o vimé dvou neén a urokovych naklads nimi spojenych.
Strana A se zavazuje koupit od strany B&ien prostedky v néné 1 za utité mnozstvi
prostedki v mené 2, a to k pevé sjednanému datu, a zardvee zavazuje ke Zmému
prodeji stejného mnoZstvi p&mich prostedki v méné 1 za ukité mnozstvi prosedki
v méné 2, a to ve stejném kurzu a k pé&wjednanému pozgsimu datu (nejpozii za rok
od uzaveni obchodu). Bhem trvani obchodu si strany navzajem plati urokya, které si

od sebe na zatku nakoupily.

Dva pracovni dny ied z&atkem uUr@iciho obdobi dojde k zafixovani pohyblivé Grokové
sazby a jejimu porovnani se sazbou pevnou (u tiged fo float CCS) nebo k zafixovani
dvou pohyblivych sazeb (u typu float to float CC8la konci urgiciho obdobi dojde
k vyporadani jednim peiznim tokem. Strana, jejiz swapova urokova platbavysai hod-

notu, zaplati rozdil vzajemndrsmenovanych urokovych plateb.
Meénovy swap CCS je k dispozici ve dvou modifikacich:

amortizovany CCS — nominalni hodnota, z niZz segitaji uroky, je v pitbéhu kontraktu
shizovana pedem specifikovanym Zgobem. Eipustné jsou dva Zigoby splaceni jistiny.

Skute&né splaceni jistiny i amortizace zakladny procérd a zgtna vymena celych jistin.
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step-up CCS— nominalni hodnota, ze které seip@ji Uroky, je v pitbéhu kontraktu zvy-
Sovana pedem specifikovanym #Zgobem. Elpustné jsou rowt oba zmiadné zmsoby

splaceni jistiny.

8.4 Nabidka Raiffeisenbank
Raiffeisenbank nabizi tyto produkty k zajigit kurzoveho rizika:
=  M¢novy forward,
=  Meénovy swap,
= FXopce:
- bariérove opce,
- asijské opce,

- window opce.

Asijské opce

Zakladni odlisnost od klasickych opci je v tomuZidasickych opci se porovnava hodnota
strike opce s aktuélni hodnotou podkladového aldivaasijskych opci se porovnava hod-
nota strike opce stedem definovanym pmérem hodnot rinoveho kurzu.

Window opce

Zakladni odliSnost od klasickych bariérovych opeivitom, Ze u window opci se bariéra

sleduje jenom vigdem utenéméasovém obdobi.

8.5 Nabidka Volksbank CZ

Volksbank CZ nabizi pouze z&kladni produkty k t&jigkurzového rizika:
» FXforward,
= Swap,

= FXopce.
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8.6 Srovnani produkti

V tab. 4 jsou uvedeny minimalni objemu obchadrozctleni podle jednotlivych bankov-
nich donii. Pro poteby spolénosti Alfa, zajis¢ni 100 000 EUR tj. 2 747 000 CZK a cca
131 953 USD?® vylowim produktyCeské sptitelny Ménovy a Grokovy swap;SOB Ave-
rage Rate Forward, Volksbank CZ FX opce a Raiffédsek, protoZe zde se mi nepiilia

s

Banka Derivat Minimalni objem kontraktu
Ceska spditelna | FX forward 600 000 CZK
Swap 600 000 CZK
Ménova opce 1 500 000 C4K
M¢enovy a urokovy swap 50 000 000 C¥K
CSOB Terminovany kurz forward 20 000 EUYR
Forward s variabilni splatnosti 50 000 EJR
Average Rate Forward 250 000 EUR
Devizovy swap 10 000 EUR
Mé&nova opce 100 000 EUR
Komeréni banka | Ménovy forward 20 000 USD
Ménovy swap 20 000 USp
Meénova opce 50 000 USD
Bariérova ninova opce 50 000 USD
Cross currency swap 50 000 UBD
Raiffeisenbank | Ménovy forward 10 000 EUR
Ménovy swap -
FX opce -
Volksbank CZ FX forward 1 000 000 CZK
Swap 1 000 000 CZK
FX opce 13 740 000 CZK

Tab. 4. Minimalni objemy zajidvacich produkt.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pri tizeni kurzového rizika a optimalizace ztraty z kwszch rozdit jsou dilezité také
meénové kurzy, které banky nabizeji svym kliemt pri provadni promptnich operaci. Jak
je patrné z tab. 5 pro spotest Alfa, spol. sr. 0. je nejvyhogai kurz Raiffeisenbank
naopak nejhorsi kurz nabizela v tento d&0B. Spolénost by k 30.0.2009 za 100 000

18 Kurzy jsou pepasitany k 30.3.2009. Zdroj: www.cnb.cz.
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EUR obdrzela od Raiffeisenbank 2 700 800 CZK(&DB 2 662 500 CZK. V tomtoip
padt ¢ini rozdil 38 300 CZK.

Devize EUR k 30.3.2009
Banka Nakup Prodej
Ceska spditelna 26,966 27,954
CSOB 26,625 27,935
Komeréni banka 27,008 27,992
Raiffeisenbank 27,228 28,002
Volksbank CZ 26,990 27,952

Tab. 5. Kurz CZK/EUR k 30.3.2009.

Zroj: Vlastni zpracovani.

Pfi dhradach z a do zahr&hnijsou z hlediska nakladdalezité také poplatky za doSlou
a vyslou platba ze zahr&nia také vedeni podnikatelskéhé&tul prostednictvim, kterého
jsou platby provaghy. Tyto platby v CZK jsou uvedeny v tab.a prvni pohled se pro
firmu jevi nejvyhodwjSi vedeni dtu u Volksbank CZ, tatéastka je vyraz® nizSi nez
u jinych bank. Poplatek zahrnuje pouze vedeéhi & nésicni vypis, naproti tomu poplatky
ostatnich bank zahrnuji takéeini polozky ptizené prosednictvim gimého bankovnic-

tvi, nag. u KB je to 100 polozek. V kodaém sotitu se tedy poplatkyifis nelisi.

- Vedeni
Banka Dosl4 platba™® VHEIE [PETeEY podnikatelského (Etu
CzZK
v CZK
Ceska 1% min. 220
spaitelna 0 max. 1 900 1 050
1% min. 250
CSOB 0 max. 1 500 1100
Komegni ban- 0,9% min. 250
ka 0 max. 1 500 824
1% min. 500
Raiffeisenbank 0 max. 1 500 1179
1 % min. 300
Volksbank CZ 0 max. 1 700 165

Tab. 6. Bankovni poplatky.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

19 Jedna se o doslou platbu typu OUR tj. poplatkyhpgikazce.
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9 NABIDKA NEBANKOVNICH INSTITUCI

Pro ehled v oblasti nabidky produkk zajis€ni devizovych rizik, bych neéfla opome-
nout gedstavit produkty nebankovnich instituci. Zvolisein spolénosti Finance Inter-
national, a. s. a Ruesch International. V Gvodudkazspolénost kratce fedstavim. Na-
bidku nebankovnich instituci jsem z&m vynechala v samotném projektovémseni,

protoze vedeni spalrosti nema v tyto instituce dost&teu divéru.

9.1 Finance International

Spole&nost Finance International, a.s. podnikacaském trhu od roku 2000. Svou nabid-
kou sluzeb se orientuje jak na velké spotesti, tak i na $edni podniky a drobné podnika-
tele. Sphuje veSkeré striktni podminky dané zakonem pro otbahani na devizovych
trzich a podléhaifsnému dohled@eské narodni banky a Ministerstva finaQ#t. Jako
prvni spolénost misobici naceském finatnim trhu, roz&ila svoji nabidku promptnich

operaci o0 obchody s fin&amimi derivaty, tj. terminové obchody.
Finance International nabizi standardni Zay&ci produkty:
= Forwardova operace,

= Swapova operace.

9.2 Ruesch International

Ruesch International jef@dnim poskytovatelem platebnité8eni pro podniky s mezina-
rodnim obchodnim stykem. S vyuzitim nejmo@gitechnologie nabizi Ruesch firkan
sluzby, odborné analyzy trhu a technologie platbisiystém, které pomahaji podnikn
efektivrgji spravovat jejich mezinarodni platby. Za dobuhsvgisobeni spoknost Rue-
sch International ziskala cel@soveé vice nez 30 000 kliefit Prostednictvim si 25 kore-
spondetinich bank pomaha Ruesch svym klisntprovadt mezinarodni transakce v hod-

note témet 8 miliard dolad ro¢né. Spol€nost Ruesch International nabizi tyto produkty:
» Forward se zalohou,
= Forward bez zéalohy,

= Standing Order.
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Standing Order

Zavazny pokyn k obchodovani (Standing Order) monjéotrh 24 hodin 5 dinv tydnu po
dobu az 14ti din béhem amerického, evropského a asijského obchodoRéariéto doblze
Standing Order znovu obnovit, jestlize v daném d&lbdid nedosahl poZzadovaného kurzu.
Jedna se o monitorovani trhutekani na zakaznikem pozadovany devizovy kurz. Qbjed
navka je odloZena a zpracovana #zdmsazeni pozadovaného devizového kurzu. Pokud
takova situace na trhu nenastane, nejste povimwegt objednanou koupi. Jedna se o do-
plikovou sluZzbu zakaznikn Ruesch International. Tato sluzba je poskytovai@rma

vSem zakaznikn Ruesch International.
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10 PROJEKTOVE RESENI RiZENI DEVIZOVYCH RIZIK

10.1Volba strategie

Strategii je teba utit jeS€ pred samotnym zaji&him. Vychazi zejména xekavaneho
kurzového vyvoje pro dané obdobi. Podle predikag ki CZK/EUR doportuji devizovou

pozici zajisti a tim také zvolit konzervativni strgii. Také vedeni spot@osti uvita spise
konzervativni strategii, protoZe je zde averzezlku, nez setrvavat v ot&né pozici nebo

do nich dokonce za¥me vstupovat.

10.2Interni zajiStovaci techniky

Firma ma moznost, krofrbankovnich produkturcenych k zaji&ni devizové pozice, vy-
uzit také internich zaj®vacich technik. Ktomu fiZe vyuzit klauzuli sjednanych ve

smlouvach se zahramiimi odkEratele a také platit vice dodavdiel v eurech?

Idealni, avSak v podminkach silné konkurencekimlerealnou, moznosti by pro spoele
nost Alfa, spol. s r. 0. byla Uhrada vSech fakteuvech. Na zakladvyjednavani s odia-

teli by byla mozZnost sjednat ve smlouvach klauzdie bude cena kontraktu vazana na
pohyb devizového kurzu. Bude ponechano volné flaktupasmo, jehoz velikost bude
zaviset na vyjednavaci sile obou stran. Fluktuasewkuvnit tohoto zvoleného pasma by
konenou cenu kontraktu neovlivnilo, az nma kurzu v pasma. Takto oSeina smlouva
muze byt ginosem pro ob strany, pipadny zisk i oslabeni koruny &i euru gipada
odkerateli a dodavatel ma vzdy jistotu, Ze obdrzi dohadu castku, ale neldze paitat

s ziskem v fipack oslabenteské koruny.

10.3 Externi zajiSt’ovaci techniky

Mezi externi zajifovaci techniky pdt zejména forwardové operace, devizovy swap a de-
vizoveé opce. V tétgasti praci jsem uvedla konkrétni zajisit prostednictvim jednotlivych

bankovnich produkit

% Tyto techniky jsou blize popsany v kapitole 3&otdiplomové prace.
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10.3.1 Zajisténi prostirednictvim forwardovych operaci

Jedna se o prodej dittho objemu prosedka v jedné miné za utity objem prostedka

v druhé mén¢ pii pevre stanoveném sénném kurzu, icemz kurz je ufen na zaklatl
aktualni situace nabidky a poptavky na devizovédm & hodnotami Urokovych sazeb zu-
castrenych nen. Vypaadani FX forwardu seége v budoucnu, nejive treti pracovni den
a nejpozdji jeden rok po uzaseni obchodu. Terminovany kurz i datum vkgoani jsou

stanoveny zavazntzn. Ze po sjednani nelze od usEmého obchodu ustoupit.

Banky také mnohdy poZaduiji sloZeni kolateTapied uzavenim obchodu. Vyse kolatera-
lu je stanovena procentem z celk@éstky a zavisi na aktualnich obchodnich podminkéach

banky. Ve ¥tSirg pripadi se pohybuje v rozmezi od 0 do 15 %.

Pro zajid¢ni forwardem jsem zvolila klasicky forward, alf&OB nabizi také moznost for-
ward s variabilni splatnosti, tento produkt je impghokud nevimeiggsné datum, kdy po-
tirebujeme srnu uskuténit.

Datum uzaxeni kontraktu — 10.3.2009

Datum vypeadani kontraktu — 10.4.2009

Objem kontraktu — 100 000 EUR

Forward Ceské spatelny — 26,952

Forward CSOB - 26,868

Forward KB — 26,955

Forward Volksbank CZ — 27,005

Vtab. 7 mizeme vidt, Ze zajisni prostednictvim forwardu finese spolknosti zisk
v kazdém pipact. NejvyhodrjSi nabizeny forward je od Volksbank CZ v hodn®7,005
CZK/EUR. Volksbank CZ pozaduje sloZeni kolateraduwsi 4 %, tj. 4 000 EUR. V den
splatnosti 10.4.2009 by spetest musela mit na¢tu 100 000 EUR a za tuttistku by
obdrzela 2 700 500 CZK, bez ohledu na spotovou egrase realizace. Timto se podnik

2L Finareni zajistni.
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zabezpéil proti negiznivému vyvoji nénoveho kurzu. Dne 10.4.2009 byl &my kurz
26,435 CZK/EUR. Bez zaji&hi by tak spolénost obdrzela 2 643 500 CZK. Timto jedi-
nym zajisénim by tak spolénost usdila 57 000 CZK. B stejné vysi zaji$ni kazdy nd-
sic a podobném, pro zagéi piiznivém, vyvoji kurzu, by spot@ost mohla za rok u&dt
az 684 000 CZK.

Banka Forward | Zajisténa Spot kurz Szjsig:sn?\elz Zisk/Ztrata
kurz | ¢astka v CZK |k 10.4.2009 C7K v CZK
Ceska sptitelna| 26,952 2 695 200 26,435 2643500 51700
CSOB 26,868 2 686 800 26,435 2643 500 43300
KB 26,955 2 695 500 26,435 2643 500 52 000
Volksbank CZ 27,095 2 709 500 26,435 2 643 500 57 000

Tab. 7. Zajisni prostednictvim forwardu.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

VySe zisku zavisi na vyvoji kurzu a jeho vySi v dgplatnosti kontraktu. Pokud se kurz
vyviji opatnym snérem, nez jsemigdpokladali, spolaost v gipadt zajiS€ni utrpi ztratu.
Tato situace je znazama v tab. 8. jako prvnitiklad. V pipadt oslabenteska koruny na
27,563 CZK/EUR, by spotmost utrgla ztratu 46 800 CZK. Ale i v tomtaripadt by spo-
le¢nost nela jistotu, Ze obdrzi k 10.4.20@%stku 2 709 500 CZK. Naopakiposilovani

ceské koruny se zisk ze zafist zvySuje.

Hodnota transakce v CZK | . .
Spot kurz k 10.4. bez zaiiSEni se zajisénim Zlflké:zéli?ta
J Volksbank CZ
27,563 2 756 300 2 709 500 -46 80
26,435 2 643 500 2 709 500 66 00
25,987 2 598 700 2 709 500 110 80

Tab. 8. Vyvoj zajighi v zavislosti na vyvoji kurzu.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na obr. 23 je znazoéna vysSe zisku nebo ztrata v zavislosti na vySi Wspot a forward.
Pokud je forward rate vySSi nez spot rate sfimlst (fi zajiS€ni dosahuje zisku. Vifpac,
Ze je forward a spot rate ve stejné vysi spmdsti dosahuje nulového zisku. V poslednim

piipact je forward rate nizZSi nez spot rate a spobst tedy dosahuje ztraty.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 71

CzZK

~ Spot rate

RN ZTRATA

Forward rate

Obr. 23. Vyvoj zisku a ztraty z forwardového z&jist

Zdroj: Vlastni zpracovani.

10.3.2 Zajisténi prostirednictvim swapi

Forward je zdvazny pro banka, ale i spotest. Ta se five dostat do situace, kdy nebude
mit v den splatnosti stanovenou vysi eur g0V takovém pipadt je dobré vyuZzit pro

zajiseni proti kurzovému riziku swap.

Swap je doéasna vymina prostedki v jedné nén¢ za prostedky v druhé réné. Na nénovy
swap je mozno nahliZet jako na uloZzku jedngnyn(nag. EUR) a vyfjcku druhé niny
(nag. K¢) ve smennym kurzem stanovené protihod&ioBlouzi zejména kipkonani pe-

chodného nedostatku likvidity v jedne&mg pri sowasném pebytku likvidity v mené jiné.

Pokud se spotmost dozvi s fedstihem, Ze nebude schopna slozZit danou vySiaUfet je

v takoveé situaci nejlepsi sledovat aktualni kurzgnna v gipact oslabeni riny uzawit
swapovou operaci. Bude se jednat o spot — forwpetazi, kdy prompthdojde k nakupu
dodaténé vySe cizi rtny (kurz deviza $ed) a uzake se forwardova operace se splatnosti
dle atekadvaného uhrazeni faktury. Spwiest ma také moznost uzévswapovou operaci

v den splatnosti forwardu tj. 10.4.2009.
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10.3.3 Zajisténi prostirednictvim opci

V piipadt koups ménové opce long put (nakup prodejni) ma klient prakoli vSak po-
vinnost, prodat danou énu za pedem sjednany kurz ve stanoveny den v budoucnu. Za
ziskani tohoto prava plati klientipuzaweni obchodu bance cenu ¢op prémium), kterou
zaplatite upisovateli dva pracovni dny po dni dohatlobchodu. Vyjailje se obvykle
jako pongérné mnoZzstvi korunijpadajici na jednotku zahr&ni meny z ¢astky, k niz se
vaze pislusna konverze, celkovy korunovy naklad se rasmdinu ¢astky zahragni me-

ny a pordrného mnozstvi korun.

Datum uzaxeni kontraktu — 10.3.2009

Doba splatnosti opce — 10.4.2009

Objem kontraktu — 100 000 EUR

Pro zajidni prostednictvim opci jsem vybrala produk@eské spiitelny, CSOB a Ko-
mertni banky. Volksbank CZ tyto sluzby poskytuje odesbjy 500 000 EUR. Strike price
je shodna s forwardovym kurzem a k ni je bankonastana opni prémie.

A. Mé&nova long put opceCeské spditelny

Realizani cena (strike price) — 26,952

Opcni prémie na 1 euro — 0,32 CZK/EUR

Opcni prémie celkem — 32 000 CZK

Ke dni splatnosti (exspirace) opce mohou nastatgijtiace:

» Kurz CZK/EUR bude nizSi nez hodnota 26,632 (stpkiee — prémie), v tomto
piipadt by spolénost k 10.4.2009 realizovala zisk ve vysi (26,6326,435)
x 100000 = 19 700 CZK.

= Druhou moznosti je, Ze se kurz bude pohybovat mezz 26,632 (strike price —
prémie) az 26,952 (strike price). V této situacpaiacuji opci vyuzit, protoze
ztrata bude menSi nez kdyby sgolest opci nevyuzila. VySe ztraty se stanovy
jako (aktudlni kurz — 26,632) x 100000 EURI. &tualni kurzu naip 26,700 by
byla ztrata 6 800 CZK,ipnevyuziti opce 32 000 CZK.
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» Kurz CZK/EUR bude vysSi nez hodnota 26,952 (stpkee). Za takové situace
je lepSi opci nevyuzit a#nu snénit za promptni kurz. Maximalni ztrata se rov-
na vysi ogni prémie, tj. 32 000 CZK.

B. Mé&nova long put opceCSOB

Realizani cena (strike price) — 26,868

Opcni prémie na 1 euro — 0,30

Opcni prémie celkem — 30 000 CzZK

Ke dni splatnosti budou situace podobné jako u apceské spiitelny:

= Aktuélni kurz k 10.4.2009 byl 26,435 CZK/EUR a tedySi nez 26,568. Spo-

le¢nost i vyuZziti opce by realizovala zisk ve vysi 13 308C

» Pokud by byla hodnota kurzu nizsi nez 26,868 CZKREEbol€nost opci nevy-
uzije a jeji ztrata bud&nit 30 000 CZK.

= Vrozmezi 26,568 az 26,868 by bylo pro spotest lepSi vyuzit opce. Ztrata by
byla niZSi nez § jejim nevyuziti.
C. Bariérova ménova opce knock-in Komegni banky
Realizani cena (strike price) — 26,900
Bariéra — 27,050
Opcni prémie za 1 EUR — 0,305
Opcni prémie celkem — 30 500 CzZK
Rabat 0,012 CZK za 1 EUR - 1200 CZK
Datum uzaxeni kontraktu — 10.3.2009
Datum splatnosti kontraktu — 10.4.2009

Bariérou se rozumi uroxiekurzu, g kterém dochazi k vznikucinnosti opce (aktivaci)
nebo k zéniku &nnosti opce (deaktivaci). Knock-in je aktdrd bariéra a knock-out je

deaktiv&ni bariéra.

Spol&nost se obava posiledéské koruny i euru v obdobifech nésiai z hodnoty
27,215 CZK/EUR (k 10.3.2009) na hodnotu 26,900 GAKR. Zaji§fujeme stale sumu
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100 000 EUR, ale v tomtaripact spole€nost nepoznaipsné datum uhrady faktur od od-
bératell. Zabezpéi se proto proti poklesu kurzu koupi bariérové ppite knock-in ame-
rického typu. Pravo, plynouci z této opcejzm spolénost, v gipac negiznivého kurzu,
vyuzit kdykoliv po pijeti plateb. Opci méa zateno ze p konverzi obdrzi od banky tuto
¢astku: (26,900 — 0,305) x 100000 = 2 659 500 CZK.

V den fijeti platby od odbratele mohou nastat tyto situace:

= Aktuélni kurz bude vySSi nez bariéra a strike priégakovém pipadt je pro
spole&nost vyhod#jSi konvertovat ranu za aktudlni kurz a ¢pi pravo nevyu-
Zit. V pripack, Ze do konce splatnosti se kurz nedotkne baridrgrzi spolénost
i rabat. Ztrata bud&init 29 300 CZK (opni prémie — rabat).

» MiZe nastat také situace, Ze aktualni kurz bude we&istrike price, ale nizsi
nez bariéra. Opce se tedy spustigsorazeni hodnoty 27,050 CZK/EUR. Spo-
le¢nost opci nevyuzije a provede &mu za aktualni kurz. Ztrata budénit
35 000 CZK.

viN

nez strike price a bariéra. V tomtéigac spol€nost ogni pravo vyuzije a ob-
drzi ¢astku: (26,900 — 0,305) x 100000 = 2 659 500 CZikk Dpro spolénost
budeginit: (26,595 — 26,435) x 100000 = 16 000 CZK.

Spole&nost ma vzdy moznost vyuzit opci ackat s konverzi gny az do konce jeji splat-

nosti. Riskuje vSakatSi kurzovou ztréatu.

10.4 Vyhodnoceni projektu

Pt ur¢ovani vhodného zafidvaciho produktu musi spéleost zvazit, jestli bude mit sta-
noveny obnos k datu splatnosti skiniek dispozici. Pokud ne, je pro firmu vhodné zajis-
téni swapem. Spoémost ma kazdy #sic dostaténé vysoké sstatky v eurech, proto nebu-
de mit problém dostat sjednanych podminek. Pr&tzajimize vyuzit také put opci, kde
nema povinnost opci vyuZzit, ¥ipad, Ze by nerdla dostatek hotovosti, nebdi ppatném
vyvoji kurzu nez pedpokladala. S timto produktem jsou spojeny vysakiady ve forns
op¢ni prémie. Plati také, Ze bariérova opce je vylijsiimez klasicka opce, protoze ztrata
je zde podmiéna. Také americka opce je drazsi nez evropskdpidva z moznosti vyuzit

americkou opci po celou dobu jeji platnosti. JalegvinodréjSi zpisob pro spoknost
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Alfa, spol. sr. 0. bych jednoz&ra doporwila zajiS€éni forwardem, protoze ma spoiest

vedeny Gty u CSOB je pro ni nejsnadj$i provést zajigni zde.

Jak se ukazaloceska koruna v nejblizSim obdobi opravu posilovalaz hodnoty
27,215 CZK/EUR posilila na hodnotu 26,435 CZK/EWRawenim smlouvy o zaji8hi
otewené devizové pozice s bankovni instituci, by spuwet dosahla kurzového zisku
Z této operace. Predikovat budouci vyvoj kurzu gami obtizné, proto bych spdleosti

doporuila sjednavat forwardové operace v trendovem ohdalyi delSi dob@eska koruna

posiluje a nejsou signaly nazwgici zmenu trendu.

Banka Produkt Zisk/Ztrata ze zajisténi v CZK
Ceska spiitelna Forward 51 700
Put opce 19 700
CSOB Forward 43 300
Put opce 13 300
KB Forward 52 000
Bariérova opce 16 000
Volksbank CZ Forward 57 000

Tab. 9. Zisk ze zaji&ti kurzového rizika.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vtab. 9. jsou uvedeny zisky z jednotlivych opera€iprojektu jsem uvedla zajiti
100 000 EUR po dobu jednohogsice. Zvolila jsem produktgeské sptitelny, CSOB,
KB, Raiffeisenbank a Volksbank CZ. Zafigt forwardem je pro spataost vyhodgjsi nez
zajiseni opcemi. Nejvyhod§jsi forwardovy kurz pro spodaost nabidla Volksbank CZ,
z opci je nejvyhodysi zajiseni put opciCeské spiitelny.
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ZAVER

Cilem této prace bylo spdieosti Alfa, spol. s r. o.fedstavit moznosti zaji&i proti kur-
zovému riziku, kterému je jako exportni spwlest vystavena. Mira ohroZeni firkafho
hospodéeni spolénosti vyplyva z jeji devizoveé pozice a je oWlowana existujicim zajis-
ténim wici této pozici. V dob, kdy ,cena“ nény je tvdena nabidkou a poptavkou, jako
ostatni zbozi, je pro exportni spiest dilezité zajistit se proti néekavanému pohybu

smEnného kurzu.

Pro sestaveni projektu bylo nezbytné kgl provést analyzu devizoveé pozice spotesti.
Dospla jsem k zédru, Ze spolénost se v roce 2008 nachazela v dlouhé,ietey pozici.
M¢la prebytek cizi niny, kterou pak rénila nac¢eské koruny. Ani do budoucna se tato si-

tuace nezmni.

St¢Zejni pro analytickowast byla analyza vyvoje kurzu CZK/EUR a budoucidpkee.
Kurz ¢eské koruny je ovlitovan mnoha makroekonomickymi faktory, jako vyvojpeha-
tebni bilance, urokovych sazeb, péni zasoby, HDP a dalSich. Nesmime opomenout take
politickou situaci a celkovou stabilitu v zemi ajienu, ktera je v dabekonomické krize,
také dilezitym faktorem, ktery rize mit vliv na vyvoj kurz CZK/EUR. Na zakladlo-
stupnych zdrd@j a provedené analyzy jsem délsp k za¥ru, Ze ceska koruna bude

v nejblizSim obdobi posilovat, proto jsem provezf§iS€ni otewené devizove pozice.

V projektovécasti jsem se zattila na samotné zaji&ti devizoveho rizika a snizeni kur-
zove ztraty. Zvolila konzervativni strategie a tgkém vybirala pouze z produkbank.
NejvyhodrgjSi formou zaji&ni by pro spolénost bylo zajidini forwardem, protozZe je
s timto produktem spojeno nejmensi fitrinzatizeni, ale s@asreé si spol€nost musi
uvédomovat povinnosti vyplyvajici z tohoto produktuti® souvisi i sledovani budoucich
piijmu a vydaji spole&nosti v eurech, tak aby mohlaipadného forwardoveho kontraktu
dostat. Spoknost Alfa, spol. sr. 0. by takéd&n zvazit nabidku nebankovnich instituci,

protoZze mnohdy svym zakaziiik nabizeni vyhodijSi podminky nez bankovni instituce.
Rizenim devizového rizika by sesta zabyvat kazda exportni firma, ktera nechce @ d

fat v piiznivy vyvoj kurzu, ale je schopna se proti fizpivemu vyvoji zajistit nebo nam

dokonce profitovat.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

CzZK
CNB
CSOB
DPH
ECB
EU
EUR
FRA
HDP
ILO
IRS
KB
M2
MPSV

OKEC

Ceska koruna

Ceska narodni banka
Ceskoslovenska obchodni banka
Dai z pridané hodnoty

Evropska centralni banka
Evropska unie

Euro

Forward Rate Agreement

Hruby domaci produkt
International Labour Organization
Interest Rate Swap

Komerni banka

Pergzni agregat

Ministerstvo pimyslu a socialnichdci

Odwtvova klasifikace odstvovychéinnosti

PRIBOR Prague InterBank Offered Rate
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SEZNAM PRILOH

P 1 Rozvaha spoteosti Alfa, spol. sr. o.

P Il Vykaz zisku a ztraty spaleosti Alfa, spol. sr. 0.

P Il Ukazka vyrobni programu spdéteosti.



PRILOHA P |: ROZVAHA

(v tis. K €) 2005 2006 2007

AKTIVA CELKEM 99794 132142| 155646
A. Pohledavky za upsany VK 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 20 503 21 787 21993
B.l. DNM 1895 2842 1752
B.l.1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 956 0 0
B.1.3. Software 110 2048 1218
B.1.6. Jiny DNM 98 794 534
B.l.7. Nedokon€eny DNM 297 0 0
B.l.8. Poskytnuté zalohy na DNM 434 0 0
B.ll. DHM 18 608 18 945 20 241
B.1l.1. Pozemky 584 584 584
B.ll.3. Samostatné movité véci 17 761 18 034 19 343
B.11.6. Jiny DHM 263 327 314
B.I.7 Nedokonéeny DHM 0 0 0
B.lll. DFM 0 0 0
C. Obézna aktiva 78897 109719| 133025
C.l.Zasoby 12 073 16 877 18 969
C.l.1. Material 9325 8 145 9 395
C.l.2. Nedokon&ena vyroby a polotovary 2 460 7072 9331
C.1.3. Viyrobky 287 1069 106
C.l.4. Zvifata 1 1 1
C.1.5. Zbozi 0 0 25
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 590 111
C.II. Dlouhodobé pohledavky 0 5377 10 229
C.IL.7. Jiné pohledavky 0 5377 10 229
C.lll. Kratkodobé pohledavky 34 637 37 794 20 011
C.11l.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 24 022 27112 17 922
C.lIIl.6. Stat - danové pohledavky 5484 1980 366
C.II.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 121 3699 1723
C.111.8. Dohadné ucty aktivni 0 0 0
C.lI11.8. Jiné pohledavky 5010 5003 0
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 32187 49 671 83 816
C.IV.1. Penize 504 76 831
C.IV.2. Uty v bankéach 31 683 49 595 82 985
D.l. Casové rozliseni 394 636 628
D.l.1. Naklady pfiStich obdobi 394 636 621
D.l.3. Pfijmy pf¥iStich obdobi 0 0 7




(v tis. K&) 2005 2006 2007

PASIVA CELKEM 99 794| 132 142| 155646
A. Vlastni kapital 89150| 113596| 136325
A.l. Zakladni kapital 1100 1100 1100
A.lll. Rezervni fond, nerozdéleny fond... 410 250 534
A.lll.1. Z&konny rezervni fondy 120 120 120
A.lll.2. Statutrni a ostatni fondy 290 130 414
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 70 552 87 640| 110746
A.V. Vysledek hospodareni b.o. 17 088 24 606 23 945
B. Cizi zdroje 10 065 17 116 18 342
B.l. Rezervy 0 0 0
B.ll. Dlouhodobé zavazky 516 966 1367
B.11.9. Jiné zavazky 0 0 0
B.11.10. Odlozeny dafiovy zavazek 516 966 1367
B.lll. Kratkodobé zavazky 9549 16 150 16 975
B.lIl.1. Zavazky z obchodnich vztah( 2 455 4990 2 000
B.lIl.4. Zavazky ke spolecnikd ... 80 65 70
B.1II.5. Zavazky k zaméstnancim 2119 2 403 2 686
B.1IIl.6. Zavazky ze soc. a zdr. zabezpeceni 1370 1449 1654
B.lIl.7. Stat - dariové zavazky a dotace 423 430 770
B.111.8. Kratkodobé prijaté zalohy 3099 6 657 9 537
B.111.10. Dohadné ¢ty pasivni 3 156 258
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomaci 0 0 0
C. I. Casové rozliseni 579 1430 979
C.l.1. Vydaje p¥istich obdobi 579 1430 979




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

viis. K& 2005 2006 2007
I.Trzby na zbozi 0 472 1289
A. Naklady vynaloZené na prodej 0 320 931
+ Obchodni marze 0 152 358
. Vykony 174687 | 203042| 221607
Il.1 Trzby za prodej vl. vyrobkd a sluzeb 175031 | 197181 220070
1.2 Zména stavu z&sob vl. Cinnosti -437 5379 1296
I.3 Aktivace 93 482 241
B. Vykonnova spotfeba 96 498 | 106124 | 119207
+ Pridan& hodnota 78 189 97 070| 102 758
C. Osobni naklady 43 268 53 020 61176
D. Dané a poplatky 65 81 61
E. Odpisy DNaHM 4872 5161 5041
lll. Trzby z prodeje DM a material 1 51 2123 985
lIl.1. TrZby z prodeje DM 0 0 564
[1l.2. Trzby z prodeje materialu 51 2123 421
F. Zastatkova cena prodaného DM a materialu 40 1510 786
F.l. Zustatkova cena prodaného DM 0 0 368
F.2. Prodany material 40 1510 418
G. Zména stavu rezerv, OP a komplex. nékladd 3786 3853 -3784
IV. Ostatni provozni vynosy 942 2204 159
H. Ostatni provozni naklady 702 657 7271
* Provozni vysledek hospoda feni 26 449 37 115 33 351
M. Zména stavu rezerv a OP ve fin. oblasti 0 0 0
X. Vynosové Groky 277 620 1385
N. Nakladové aroky 0 0 0
XI. Ostatni finanéni vynosy 283 949 1002
O. Ostatni finan¢ni naklady 2987 5513 3710
* Finan €ni vysledek hospoda feni -2 427 -3 944 -1 323
Q. Dan z pfijmud za béZnou €innost 6 999 8 565 8 083
** \/ysledek hospoda fFeni za béZnou €innost 17 023 24 606 23 945
XIll. Mimofadné vynosy 65 0 0
R. Mimofadné naklady 0 0 0
S. Dan z pfijmu z mimoradné &innosti 0 0 0
* Mimo Fadny vysledek hospoda feni 65 0 0
*** \/ysledek hospoda Feni za Uéetni obdobi 17 087 24 606 23 945
**xx \/ysledek hospoda Feni pred zdan énim 24 086 33171 32 028




PRILOHA P lIl: VYROBNi PROGRAM
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