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Anotace

Cilem této diplomové prace na téma ,Moznosti zajiSténi kurzovych a urokovych

v o

rizik v mezinarodnim obchodé® je teoreticky popsat trh finan€nich derivatd, jejich
stru¢nou klasifikaci a pfedevSim prakticky analyzovat mozZnosti jejich vyuziti pfi
zajisténi ménovych ¢&i urokovych rizik v podnikové praxi. Cilem prace neni podat
uplny pFehled vSech dostupnych hedgovych instrumentd na finanénim trhu.
Teoreticka Cast se zabyva financnim trhem a jednotlivymi finanénimi derivaty,
prakticka ¢ast této diplomové prace se zabyva analyzou zajiStovaciho procesu ze
strany banky a dale analyzou moznosti uziti konkrétnich zajistovacich instrumentu
na konkrétnich projektech jednotlivych vybranych subjektd. Tento proces byl
popsan na zakladé konzultaci ve vybranych podnicich a v bance, ktera zajistovaci

operace zprostfedkovala.

Klicova slova

Finanéni derivaty, rizika, zajisténi, forwardy, futures, swapy, opce.



Annotation

The aim of this thesis on "Interest rate and foreign exchange hedging possibilities
in international trade" is to theoretically describe the market with financial
derivatives, a brief classification of hedging instruments and to practically analyze
their use in business practice. The aim of this work is not to list and describe all
the hedging instruments available on financial market. The theoretical part is
focused on the theory of the financial market and on the financial derivatives, the
practical part of this thesis deals with the analysis of the hedging process by the
bank and with analysis of the hedging possibilities and use of specific hedging
instruments in projects of selected enterprises. This analysis has been based on
the consultations in selected eneterprises and in the bank that provided the

hedging transactions.
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Uvod

Trh finan¢nich derivatl se v poslednich letech stal velmi vyznamnych nastrojem
ktery vyuzava mnoho podnikl po celém svété. Jeho uloha stoupa s ristem
vyznamu zahraniéniho obchodu, ktery i u nas, v Ceské republice zaznamenal od
jejiho vzniku znaéné pozitivni tendenci. Financni derivaty jsou pro mnoho zejmeéna

vyrobnich podniku nedilnou soucasti jejich podnikové strategie.

Zajisténi pomoci téchto derivatd s sebou pfinasi vyhody i nevyhody a jejich vyuziti
je dano individualnimi potfebami jednotlivych podniki. Co je vhodnym nastrojem
pro jednu firmu, nemusi byt vhodné pro jinou. Cilem této diplomové prace na téma
»,Moznosti zajisténi kurzovych a urokovych rizik v mezinarodnim obchodé® je popis
nejpouzivangjSich zajiStovacich instrumentl a rozbor jejich vyuziti v podnikové

praxi.

Teoreticka Cast této prace je vénovana finan¢nimu trhu a jednotlivym derivatim.
Prakticka Cast této prace analyzuje bankovni proces zajisténi a moznosti vyuziti
jednotlivych hedgovych instrument na konkrétnich projektech vybranych podniku
v Ceské republice. Vysledkem prace by méla byt zjisténi, jaké hedgové operace
by mohly byt pro jednotlivé podniky nejvhodné&jSim nastrojem pro zajisténi daného
rizika plynouciho z jejich konkrétniho projektu. Vychozimi informacemi pro tuto
diplomovou praci byly pfedevSim konzultace v jednotlivych podnicich a v bance,

ktera jejich zajistovaci operace uskute€riovala.
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1 Mezinarodni obchod v podnikové sfére

Zadny stat, zadny ekonomicky celek neuspokoji své potfeby pouze svymi statky.
Tento fakt je pak tim prvotnim a zasadnim motivem ke vstupu daného statu do
mezinarodni délby prace, k otevieni ekonomiky a tim ke vzniku a naslednému

rustu jeho mezinarodniho obchodu.

1.1 Divody pro zahrani¢ni obchod a otevienost ekonomiky
Priciny (pfedpoklady) vzniku a rozvoje mezinarodniho obchodu jsou pfedevsim:

- odliSné urovné vybavenosti vyrobnimi faktory (odliSné pfirodni zdroje, klimatické
podminky, geografické podminky, rdzna kvalita lidskych zdroju),

- rozdilné naklady ekonomického procesu (klesajici naklady z velkovyroby, tj. kdy
se primérné vyrobni naklady na vyrobu urcitého statku se zvySovanim objemu
vyroby snizuji'),

- rozdily v urovni spotfeby (odliSné preference ve spotfebé z hlediska kvality,

kvantity),

Otevienost ekonomiky je v podstaté charakterizovana mirou zapojeni statu do

mezinarodniho obchodu.

Miru otevienosti ekonomiky je mozné nejlépe vyjadfit jako podil vyvozu a dovozu
na HDP v procentech. HDP (hruby domaci produkt) pfedstavuje celkovy vystup
ekonomiky, trzni hodnotu vSech finalnich statkd vytvofenych v daném obdobi v

daném statu.

Vyvoz (export) pfedstavuje hmotné i nehmotné statky vytvofené uvnitf daného

statu a sménéné (prodané) do jiného statu spolu s vyvozni fazi reexportu® a

! Princip tzv. uspor z rozsahu
2 Reexport - nakup vyrobku v urgité zemi a jeho prodej v nezménéné podobé do jiné zemé.
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vystupni sménou zuslechtovaciho styku. Dovoz (import) jsou tyto toky v opacném

smeéru.

Otevienost ekonomiky vyjadifena podilem vyvozu, dovozu, pfipadné obojiho (tzv.
obratu obchodu) na HDP poskytuje informaci o vyznamu obchodu pro danou
ekonomiku. Obecné plati, Ze menSi ekonomiky vykazuji vySSi zapojeni do

zahrani¢niho obchodu nez ekonomiky vétsi.

Obrat zahraniéniho obchodu (obchodni obrat), tedy jeho bilance, je souctem

vyvozl a dovozu daného statu.

1.2 Zaméreni zahranicniho obchodu

Za hlavni motiv ovlivhujici zaméfeni zahrani¢niho obchodu bylo dlouho
povazovano uskuteCnovani absolutnich vyhod. Princip absolutnich vyhod
formuloval klasik ekonomické teorie Adam Smith. Absolutni vyhoda je dle Smithe
zaloZena na schopnosti jedné zemé vyrabét urcCitou komoditu efektivnéji, a tedy
s vétSim vystupem na jednotku vstupu, nez jiné zemé. Dle této teorie by se zemé
meéla specializovat na produkci téch vyrobku, které je schopna vyrobit s nizSimi
naklady nez jiné zemé.* Pokud jedna ze zemi ma v uréité komodité nizsi
jednotkové naklady prace nez ve zbyvajicich zemich, ma ve vyrobé této komodity

absolutni vyhodu.

David Ricardo pfekonal Smithovy uvahy vychazejici z teorie absolutnich vyhod
tim, Zze formuloval zakon komparativnich vyhod. Tuto teorii poprvé publikoval
v roce 1817.° Teorie komparativnich vyhod uvadi, ze i kdyz zemé nema zadnou
absolutni vyhodu a musela by tedy vSechny produkty dovazet, tak i vtomto

pfipadé se ji zapojeni do mezinarodniho obchodu vyplati. O komparativnich

® KALINSKA, Emilie. Mezinarodni obchod v 21. stoleti. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 228(168)
* Tamtéz str. 48
® Tamtéz str. 49
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vyhodach Ize hovofit v pfipadé, Ze se kazda zemé specializuje na vyrobu a vyvoz
téch statkd, které muze vyrabét s relativné nizSimi naklady, tj. kde je relativné
efektivnéjSi nez jiné zemé&, a naopak dovazi ty statky, které vyrabi s relativné
vy8Simi naklady tj. kde je relativné méné efektivni nez jiné zemé. Komparativni
vyhody umoznuji rozvoj mezinarodniho obchodu mezi zemémi s riznou urovni

vyspélosti.

1.3 Ceska republika a zahraniéni obchod

Ceska republika je mala oteviena ekonomika, pro kterou je typicky vysoky stupefi
ekonomické otevrenosti vuci vnéjSimu prostredi, tj. intenzivni zahrani¢ni obchod.
Tento fakt doklada i vzristajici tendence zapojeni se do zahrani¢niho obchodu jak

znazorfiuje obrazek nize, zobrazujici vyvoj od roku 1993.
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3 000,0

2 500,0

2 000,0

1 500,0

1 000,0

500,0
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-500,0

Em VVyvoz ® Dovoz m Bilance

Obrazek 1: Vyvoj zahrani¢niho obchodu (v mid. Kc)
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU
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se pak siln&ji prosazuje i Rusko a Cina jak znazorfiuje obrazek nize.

Nejvétsimi obchodnimi partnery CR pfi vyvozu jsou jeji sousedni staty, pfi dovozu

Obrat Vyvoz Dovoz
Turnover Exports Imports
2011 % 2011 % 2011 %
Celkem 5566 254 100,0 | Celkem 2878691 1000 | Celkem 2687 563 100,0
Total Total Total
Némecko 1616651 29,0 Némecko 927 060 32,2 | Némecko 689590 257
Germany Germany Germany
Slovensko 410 623 7.4 | Slovensko 257 555 89| Cina 334528 124
Slovakia Slovakia China
3. | Cina 364 045 6,5 | Polsko 181 475 6,3 | Polsko 176 664 6,6
China Poland Poland
4. | Polsko 358 139 6.4 | Francie 156 392 54| Slovensko 153 068 b7
Poland France Slovakia
5. | Francie 243121 4 4 | Rakousko 130 678 4 5 | Ruska federace 142 960 53
France Austria Russian Federation

Obrézek 2: Nejvyznamnéjsi partnefi CR v zahraniénim obchodu

Zdroj: CSU. Zahrani¢né& obchodni partnefi CR 2011 [online]. Cesky statisticky ufad, [vid.
19.3.2013]. Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/t/840039A6E4/
$File/60081204

Dle informaci Ceského statistického Gfadu v roce 2012 ve srovnani s rokem 2011
vzrostl vyvoz o 6,4 % a dovoz o 2,4 %. Obrat zahrani¢niho obchodu mezirocné
stoupl 0 248,5 mid. K& na 5 814,8 mld. K& Obchodni bilance skoncila aktivem
310,8 mld. K¢, které bylo mezirocné o 119,6 mid. K& vySSi. Ke zlepSeni bilance
doSlo hlavné u stroju a dopravnich prostfedkd (vzestup aktiva o 74,5 mid. K¢) a
primyslového spotfebniho zbozi (rlst prfebytku o 26,4 mid. K¢). Zahraniéni
obchod se staty EU skonCil v roce 2012 pfebytkem 710,0 mld. K¢, ktery byl
meziro¢né o 36,6 mid. K& vyssSi. Se staty mimo EU se schodek zmenSil o 83,1
mld. K¢ na 399,2 mld. K¢. °

® €SU. Zahraniéni obchod — prosinec 2012 [onlinel]. Cesky statisticky ufad, [vid. 19.3.2013].
Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cvzo020613
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14 Dopady zahraniéniho obchodu na podnikovou sféru

z hlediska nutnosti zajisténi

Vzhledem k meziroénimu narlstu zahrani¢niho obchodu dle obrazku &. 1 vyse je
zfejmé, Ze pro podnikovou sféru je obchodovani se zahraniénimi partnery

nezbytnou soucasti jejich Cinnosti.

Spole€nosti vyvazejici nebo dovazejici vyrobky a sluzby se tak stavaji ucastniky
devizového trhu a musi finanéné fidit tu zahrani¢ni ménu, ve které své obchody
uskuteChuji. Importéfi nakupuji zahrani€ni ménu na uUhradu svych zavazki
v zahranici, exportéfi inkasuji platby v cizi méné a na devizovém trhu ji konvertuji

do mény narodni.

Moznosti jak fidit zahrani€ni ménu je mnoho a jednou z nejbéznéjSich a pro firmu
vyhodnou je zalozit si bézny ucet v zahrani¢ni méné. Divodem muze byt i fakt, ze
dealingova oddéleni obchodnich bank konvertuji zahrani¢ni ménu do narodni
meény za vyhodnéjSi kurz pfi vétSim objemu prodavané zahranicni mény. Dale je
pomérné snadné nacCasovat konverzi zahrani¢ni mény do mény narodni na
okamzik kdy je vyhodny kurz a jednoduse tuto transakci z uctu provést. Zahranicni
ména muze byt také dale pouzita na uhradu zahrani¢nich zavazkua a odpada tak

jeji nakup a tim i kurzové riziko. Tento proces je nazyvan pfirozeny hedging.

DalSi moznosti jak fidit pouzivané zahrani¢ni mény jsou terminové operace, které
budou popsany v nasledujicich kapitolach. Terminové operace umoziuji firmé
zajisténi budouci platby, tedy uhradu zavazku &i pfijem platby v zahraniéni méné,
pokud se oCekava zména kurzu domaci mény. Terminové operace by nemély byt
chapany jako moznost spekulace na vyvoj kurzu, ale jako zajisténi kalkulované
hodnoty kurzu zahrani¢ni mény k méné domaci. Nicméné jsou samoziejme i firmy,

které spekulace vyuZivaiji.
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2 Financni trh

Financni trh je jednim z nezastupitelnych prvkl soustavy trzni ekonomiky. Lze jej
vymezit jako systém setkavani a stfetavani nabidky do¢asné nebo trvale volnych

penéznich prostiedkl a poptavky po nich. ’

2.1 Finanéni trh a jeho vyvoj

Finan&ni trh je systém nastrojd a vztah( mezi nimi, jejichZ prostfednictvim dochazi
k soustfedovani a prelévani volnych finanénich prostfedkd na zakladé nabidky a
poptavky. Pfemistuje kapital a zaroven toto pfemistovani usmériuje (do oblasti,
kde je vyuziti kapitalu efektivnéjSi). Takto usmérfovany tok kapitalu umoznuje

pFfeménu volnych penéznich prostifedkl na investice.

Vyvoj finanéniho trhu saha hluboko do minulosti do obdobi starého Rima. V 16.
stoleti se bankovnictvi pfestava omezovat na nakup kratkodobych uspor,
obchodnich smének a na prodej takto ziskaného kapitalu a v 17. stoleti Anglie a
Holandsko vydava prvni statni dluhopisy. Objevuji se prvni specializovani
investiéni bankéfi, ktefi upisuji celé emise statnich papird a s vydélkem je
prodavaji jednotlivym investoram. Zacinaji se formovat dva trhy cennych papir(:
primarni trh (ziskava stat) a sekundarni trh, kde investor muize prodat
prostfednictvim obchodnika cenny papir ziskany na primarnim trhu jinym
investorlim nebo jej od nich nakoupit. Rozvoj trhi statnich dluhopist v 18. stoleti
byl disledkem rastu statniho dluhu a pomalu se rozvijejiciho trhu s akciemi.
Nasledoval vznik a rozvoj modernich burz jako zakladnich center obchodovani

S cennymi papiry.

" LANDOROVA, A. a kol. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technicka Univerzita v
Liberci, 2005, 291(6).
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Diky potfebam béhem 1. svétové valky se zacinaji rozvijet firmy zamérené na
zbrojni primysl. Akcie zacaly byt vyznamnym nastrojem pfi koupi majetkovych

podild v téchto firmach, coz bylo impulsem k celkovému rozvoji akciovych trhi.

V druhé poloviné 20. stoleti doslo k rychlému vyvoji techniky, coz vedlo k vyrazné
internacionalizaci trhu s cennymi papiry a kvyraznym financnim inovacim.
Vznikaly zcela nové typy obchodl, nové podminky a zplUsoby obchodovani.

Jednalo se o terminované vklady a obchody s finannimi derivaty.

TRHY
FINALNI
PRODUKGE

i UROK onl UROK
* FINANGN -
TRHY  |JNVESTICNiFONDYV ] FIRMY

_TRHY
VYRQBNICH
FAKTORU

Obrazek 3: Role financnich trh(i v ekonomice
Zdroj: RUSMICHOVA, L., SOUKUP, J. a kol. Makroekonomie: zakladni kurs. 4. vyd. Slany:
MELANDRIUM, 1997. 166(12)

2.2 Clenéni finanéniho trhu

Finan¢ni trh je mozné roz€lenit na zakladé vice faktorl. Jednoznacné vymezeni

Mg vrvos

V jednotlivych odbornych publikacich se ¢lenéni finanéniho trhu znacné lisi.
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PfiCinou jsou charakteristiky a kritéria, které dany autor povazuje za dulezité.

Jedna se o nasledujici®.

o Clenéni dle forem nastroji na:
- uvérovy trh,

- trh cennych papird,
- devizovy trh.
e Z hlediska vlastnika, od kterého jsou ziskavany cenné papiry na:
- primarni trh kde se upisuji nové emise cennych papird prvnim
nabyvatelim,
- sekundarni trh s financnimi aktivy,do nichz jiz bylo dfive investovano.
e Podle vécného hlediska na:
- penézni, tedy diskontni, mezibankovni trh depozitnich certifikatd,
- kapitalovy, tedy trh s dlouhodobym kapitalem. Kapitalovy trh se dale
¢leni na trh dlouhodobych cennych papirQ a trh dlouhodobych avéra.
- Devizovy trh, kde se obchoduje se zahrani¢ni ménou,

- trh drahych kov, kde se obchoduje zejména se zlatem a stfibrem.

e Podle ucastnikll se ¢leni na bankovni, mezibankovni, burzovni.

e Podle ucasti zprostfedkovatell na pfimé a nepfimé investovani.

Kategorizaci finan¢niho trhu nejlépe znazornuje obrazek €. 4 nize. Zaroven je zde
specifikovano jaké riziko se ke kterému trhu vaze. Dale v této praci bude vénovan
prostor urokovému a kurzovému riziku, které se vaze k dluhovému a devizovému

trhu.

¥ REJNUS, Oldfich a Martin MANDEL. Finanéni trhy. Vyd. 1. Ostrava: Key Publishing, 2008,
559(50)
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Dluhové trhy Penézni trhy
Trhy s (véry a ) Trhy s Gvéry a
pljckami Urokove pljékami
Trhy riziko Trhy s dluhovymi CP
s dluhovymi CP
Kapitaloveé trhy
Akciové trhy Akciové Trhy s Qvéry a
Trhy s akciovymi riziko pljékami
CP Trhy s dluhovymi CP
Finanéni trhy Trhy s akciovymi CP
Komeoditni trhy
Trhy Komoditni Komaoditni trhy
s komoditami riziko Trhy s komoditami
Devizové trhy
Devizove trhy Trhy s dluhy,
Trhy s dluhy, akciemi a
akciemi a Kurzové komoditami v cizich
komoditami riziko ménach a trh
v cizich ménach pené&znich
prostfedk( v riznych
ménach

Obrazek 4: Kategorie finanCnich trhu
Zdroj: JILEK, J. Finanéni trhy. 1 vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, 527(40).

2.3 Funkce finanéniho trhu

Funkce finan¢niho trhu Ize specifikovat jako funkce tvorby Uspor a jejich alokaci
k produktivnimu vyuZziti s pokud mozno co nejvétsi efektivnosti. Tato funkce je

nazyvana jako depozitni.
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Dal$imi funkcemi jsou funkce:®

- uvérove,

- platebni,

- likvidni,

- funkce zajisténi bohatstvi ve formach finan€nich aktiv, ktera mohou pavodni
hodnotu i zvétsit,

- zajistujici ochranu proti rizikim,

- politicka funkce k uplatnéni vladnich zaméru

Funkce zajisténi proti rizikim se déli dle jednotlivych typl ochrany. Mlze se jednat
0 pojisténi (osobni, majetkové, vécné), diverzifikaci portfolia ¢&i vyuziti

terminovanych obchodu s finanénimi derivaty tedy zajisténi.

2.4 Uéastnici finanéniho trhu

Ugastniky na finanénim trhu jsou jednotlivé fyzické a pravnické osoby, stat a statni
organizace, finan¢ni a uvérové instituce. Jedna se o drzitele volnych penéznich
zdroju a uspor, ktefi vstupuji na financni trh, jako prodavajici tém ktefi poptavaji.
Pokud se nabidka setka s koupéschopnou poptavkou, dojde k pfesunu financnich
prostfedku, tedy ke koupi a prodeji. Dojde k pfeméné uspor v investice.

Na jedné strané tedy stoji spofitelé, investofi a na druhé strané prodavajici, tedy
dluznici. Spojeni téchto dvou stran probiha jako pfimé Ci nepfimé financovani.
PFimé financovani je charakterizovano emisi cennych papirQ, nepfimé pak probiha

prostfednictvim finanénich zprostfedkovateld.

% JIRICEK, P., LANDOROVA, A. a kol. Finanéni trhy. 1. vyd. Praha: Bankovni Institut, 1997, 257(7)
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Zprostiedkovatele mizeme rozdélit do tfi kategorii:

depozitni instituce (komer¢ni banky a spofitelny),
smluvni spofitelni instituce (pojistovny, penzijni fondy),

investicni  zprostfedkovatele (investicni fondy, investiCni

spole€nosti)

Zprostiedkovatelé se déle zarazuji dle nasledujicich skupin':

e dealer,
e arbitrazér,
e zajiStovatel,

e spekulant.

Obrazek €. 5 graficky znazorfiuje schéma procesu finanéniho zprostfedkovani.

investafi, primarni
zapljéovateld, spoiitelé,
vifitelé

e

primé financoyvani

>

finanéni zprostfedkovatelé

nepfimé financowvani

konedni wypljfovatald,
dluZnici a ostatni kaneéni
uZivatelé volnych penéinich
prostiedki

A

Obrazek 5: Schéma procesu finan¢niho zprostfedkovani

Zdroj: LANDOROVA, A. a kol. Cenné papiry a finanéni trhy. 1. vyd. Liberec: Technicka Univerzita v

Liberci, 2005. (291)7.

" JIRICEK, P., LANDOROVA, A. a kol. Finanéni trhy. 1. vyd. Praha: Bankovni Institut,1997,

257(30)
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Jednim z uc€astnikd finanénich trhu jsou tedy i tzv. zajiStovatelé (hedgers). Jedna
se 0 specializované finan¢ni zprostiedkovatele. ZajiStovatelé vyvazuji pomoci
financnich derivatd, terminovych obchodd a dalSich instrumentd aktualni i budouci

oéekavana rizika.

Za nejefektivngjsi zpusob fizeni finanéniho rizika jsou v soufasné dobé
povazovany financni derivaty. Umoziuji vysokou miru zajiSténi proti financnimu
riziku ale také spekulace a arbitraze. ZajiStovatelé jimi dokazi redukovat nebo

zcela eliminovat riziko poklesu Ci vzrustu cen a tim i vySi vynosnosti investice.

cenovych pohybech roste naro¢nost na vyvazeni celkové pozice.

2.5 Rizika na finan¢nim trhu

Riziko na finan¢nich trzich je vSudypfitomné. Lze jej vymezit jako mozZnost, Ze
s urcitou pravdépodobnosti nastane néjaka udalost, ktera se lisi od zamysleného

Ci pfedpokladaného vyvoje.

Riziko Ize objektivné méfit pomoci mér variability, rozptylu a smérodatné odchylky.
Je rovnéz mozné subjektivni méfeni rizika finanénimi odborniky, které se opira o
jejich analyzy, zkusenosti a na tomto zalozené predikce. V tomto pfipadé jde spiSe
o odhad rizika. "

Ugastnici trhG preferuji razné strategie zajisténi a pro kazdého je mozné
nadefinovat tu optimalni. VSeobecné fecCeno, preferuji predevSim bezpeclnost,

likviditu a urcitou urokovou vynosnost pfed rizikem.

Existuje pét hlavnich druhu financnich rizik, tj. uvérové, trzni, likvidni, operacni a

pravni riziko (jako souc€ast obchodniho rizika). Ziejmé nejvétSim rizikem financnich

" LANDOROVA, A. a kol. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technickd Univerzita v
Liberci, 2005, (291)22.
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trhl je uvérové riziko, jimz se rozumi riziko ztraty v pfipadé, ze partner nesplni své
zavazky podle podminek kontraktu. DalSim rizikem je trzni riziko (které se dale
déli na urokove, akciove, komoditni a kurzové), které zahrnuje riziko ztraty v
disledku zmény trznich cen a urokovych mér. Riziko likvidity pfedstavuje riziko
ztraty v pfipadé platebni neschopnosti. Operacni riziko je rizikem ztraty vyplyvajici
z lidskych chyb, podvodld nebo nedostatkll informacnich systéma. Pravni riziko je

rizikem ztraty v pfipadé, Ze kontrakt nelze pravné prosadit. "

Schéma nize znazoriuje komplexni c&lenéni rizik. Prostor v této praci bude

vénovan riziku trokovému a kurzovému.

Uvérove Riziko ztraty v piipadé, Ze pariner
— riziko T nedostoji svym zavazkam
(credit risk)
= Urokové riziko = Riziko ztraty v pfipadé zmény
(interest rate risk) Urokovich mér
Akciové riziko - ——
= (equity risk) = Riziko ztratyvpnp_@de ZMEny cen
—> | Tr#ni riziko akcii
{market risk,
price risk) Komoditni Riziko ztraty v pfipadé zmény cen
riziko komodit
= (commodity risk) =
Finanéni o | Kurzové riziko — - BN
rizika (currency risk) = Riziko ztraty v pfipadé zmén
ménovych kurza
Riziko t_rIT_ni Riziko ztraty v pfipadé malé likvidity
Riziko ) likvidity =4 trhu
|:> Iik\l’iditv {market liquidity r)
{liquidity risk)
= Riziko = Riziko ztraty v piipadé momentaini
cashflow platebni neschopnosti
(funding risk}
pcat Riziko ztrat v pfipadé lidskych chvb
= riziko iziko ztrat v pfipadé lidskich chyb,
{operations | C——————" —— podvodu nebo nedostatka
risk) informacnich systéma
Pravni = , TR
— riziko Riziko ztraty v pripadé pravni
(legal risk) o — neprosaditelnosti kontraktu

Obrazek 6: Schéma financnich rizik
Zdroj: JILEK, J. Financni trhy. 1 vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, (527)65.

2 JILEK, J. Finanéni trhy. 1 vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, (527)66.
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2.5.1 Kurzové riziko

Kurzové (ménoveé) riziko vznika v dusledku pohybu ménového kurzu, ve kterém je
zahranicni investice nominovana. Pfi poklesu tohoto kurzu se snizuje také kupni
sila vynosu z investice vyjadfeného v dané méné a naopak. Ménové riziko je

vysledkem velké volatility sménnych kurzu.

,U exportné orientovanych vyrobnich podniku je kurzovy management jednou z
vyznamnych oblasti. Nezfidka vede nevhodné zvolené zajisténi, pripadné
nekoncepcni pristup k nému k vyraznym ztratam. Pokud chce ekonomicky subjekt
maximalizovat svuj uZitek z kursového zajisténi, je nezbytné nejen zvolit vhodny
produkt ve spravné dobé, ale také nastavit vnitropodnikové procesy tak, aby v
souladu s platnou legislativou bylo mozZné maximum uzavienych obchodi

deklarovat jako zajistovaci derivaty*.”

Nasledujici obrazek znazoriiuje dopad nepfiznivého kurzového vyvoje pro

exportéra do celkovych trzeb a na celkovy zisk.

Celkové trzby exportéra Celkovy Zisk exportéra

8.0

100

Miliory GIK
Mliony CIK
I~

%]

(=]

Kurz 28 CIKIEUR Kurz24 CZHIEU Hurz25 CZKEUR kurz 24 CZK/EUR

A

Obrazek 7: Kurzové riziko
Zdroj: vlastni zpracovani

> HOMAIFAR, Ghassem. Managing global financial and foreign exchange rate risk. Hoboken, N.J.:
J. Wiley, 2004, (380)112.
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V pfipadé poklesu kurzu mény o jednu korunu z 25 CZK/EUR na 24 CZK/EUR,
dojde ke sniZeni celkovych trzeb firmy o 4 %, nicméné celkovy zisk z daného
obchodu timto klesne o 50 %. Kurzovy rozdil ma vliv pfedevSim na zisk
z obchodu. Naklady na vyrobu, které jsou v cené obsazené, exportér plati v plné

vySi.

Vyhodou kurzového zajisténi je =zajisténi si aktualniho vyhodného kurzu a
nasledna moznost kalkulace zakazek a cen vyrobk( pfi znalosti budouciho
ménového kurzu. Vyhodou je i omezeni nepfedvidatelnych vykyvu nakladovych Ci
vynosovych polozek podniku, realizace podnikatelského planu zavislého na vyvoji
ménového kurzu v budoucnu, omezeni Ci odstranéni kurzového rizika pfi
manazerském rozhodovani a planovani. Jedna se tedy pfedevSim o vyhodu
odstranéni dopadld neovlivnitelnych faktord (vyvoj kurzu) do hospodareni

spole¢nosti.

2.5.2 Urokové riziko

Kazdy podnikatelsky subjekt celi nejistoté. V malé oteviené ekonomice je
nejpatrnéjSim rizikem kolisavost sménnych kurzu, jak bylo popsano vysSe. Daleko
méné pozornosti je vénovano rizikim pramenicim z pohybl urokovych sazeb. Ty
v8ak mohou byt tak velké, Zze zasadné ovlivhuji hospodarske vysledky kterékoli

spolegnosti. Urokové riziko nastava pfi zméné trznich urokovych mér.

PfedevSim je potfebna identifikace rizika. Riziko plynouci z pohybu urokovych
sazeb muze pfimo ovliviiovat ziskovost kazdé spole€nosti. Pfechodné nedostatky
financi je spole¢nost nucena fesit pujckami Casto bez jakékoli jistoty ohledné vyse
uroku, které bude muset platit. Toto se tyka nejen veskerych existujicich (pokud je
cena Uveéru stanovena na bazi plovouci trokové sazby napf. 3M PRIBORu™), ale i

budoucich uvéru.

" T¥imési¢ni sazba PRIBOR. PRIBOR - Prague InterBank Offered Rate - je prazska mezibankovni
nabidkova sazba. Jedna se o urokovou sazbu, za kterou si banky navzajem poskytuji uvéry na
— pokracovani na dalsi strané
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Predpokladem efektivniho zajisténi proti pohybum urokovych sazeb je presna
kvantifikace urokového rizika tedy definice a rozsah rizika. Zakladnim krokem je
vytvofeni podrobného souhrnu veskerych existujicich i planovanych avéra. Musi
byt pfesné stanoveny vSechny parametry v€etné délky obdobi, referenénich sazeb

a Gastek.

Po zjisténi rizikového profilu by méla byt stanovena strategie fizeni urokového
rizika. Jejim ucelem je minimalizovat vykyvy v ziskovosti spole€nosti, zpusobené
neocekavanym zvysenim nakladu vlivem rdstu urokovych sazeb (rust urokovych
sazeb zdrazuje uvéry). Stabilita vykazovanych vysledkl jako disledek efektivniho

zajisténi pak zvysuje stabilitu a hodnotu celé spoleCnosti.

Poslednim krokem pfi fizeni urokového rizika je volba konkrétni techniky zajisténi.
Zajisténi je mozné uzavrit nejen pfed nebo v okamziku nacerpani uvéru, ale i
kdykoliv béhem existence uvéru. Zaroven je mozné zajistit 100 % jistiny €i jeji
libovolnou €ast. Jde pfedevsim zajisténi pomoci urokového swapu (IRS), urokové

opce Ci opCni strategie. Témto instrumentdm je vénovana treti kapitola.

2.6 Moznosti zajisténi rizika

Hedging v prekladu znamena zajisténi. Tohoto se v praxi pouziva v pfipadé, kdy
obchodnik ma obavy podstoupit urcité riziko. Cilem tohoto instrumentu totiz neni
realizovat zisk, ale zajistit se proti ztraté, kterou by dany obchod mohl pfinést. V
podstaté se zde jedna o zafixovani ceny, aby nemohlo dojit k jejimu ovlivnéni

vyvojem na trhu.

Ceském mezibankovnim trhu. Obvykle se pouziva jako referenéni sazba pro vypocet klientské
urokové sazby (tj. PRIBOR + marze).
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Snizovani rizika v oblasti budoucich penéznich tokl nejen zabranuje neoCekavané

ztraté, ale umoznuje efektivnéjsi finanéni planovani a rozhodovani s cilem zlepsit

dlouhodobou prosperitu v rozvaze firmy."

DalSi typ zajisténi mize predstavovat dohoda mezi smluvnimi partnery o tom, ze
cena daného zbozi €i sluzby bude stanovena az v den splatnosti podle aktualniho
kurzu. Tento pfistup ovSem muze byt velmi problematickym, protoZze ne kazdy
musi souhlasit stimto feSenim a ani jedna ze stran nezna kurz dané mény

pfedem, nezna tedy presné naklady €i zisk plynouci z daného obchodu.

Moznosti je vyuzit i pfirozeny hedging, kdy firma pouzije ziskany objem zahrani¢ni
mény na uUhradu svych zavazku dodavatelim. Pfredpokladem ovsem je
skuteCnost, ze firma ma s dodavateli domluvenou platbu v zahrani¢ni méné, coz

nemusi byt vzdy pravidlem. Pfirozeny hedging tedy mlze vyuzit jen néktera firma.

2.7 Regulace finanéniho trhu

Cilem regulace a dozoru finanéniho trhu je vytvareni dlouhodobé stability a

podminek efektivniho fungovani finanénich instituci a financnich trhu.

Regulace a dohled probiha vétSinou na dvou urovnich - narodni (zajiStuji narodni
organizace, centralni narodni banky) a mezinarodni. Mezinarodni organizace
vydavajici pfislusné standardy maji pouze poradni funkci. V ramci Evropské unie
jsou pfijaty vlastni regulacni principy, které musi byt zapracovany do legislativ
jednotlivych Elenskych statd EU. Tato doporuceni ale ve vétsiné pripadl vychazi z

doporucenych standardl svétovych regulatornich organu.

Dulezitou soucasti regulace na finanénim trhu je MIFID, tedy Smérnice o trzich
finan€nich nastroju (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID). Smérnice

o trzich finan€nich nastroji MIFID je transponovana do Ceského pravniho fadu

'® Kyte, A. (2002). The hedging imperative: Making the choices. [online] Balance Sheet, 10(2), 32-
40. Dostupné z: http://search.proquest.com/docview/2046956597?accountid=149301
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zejména novelou zakona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, a dale
zménou provadécich pravnich predpisu upravujicich pravidla pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb. Jednim z hlavnich cild této smérnice je sladit ochranu
investortl v celé Evropé. Mira ochrany, které se vam jako investorovi dostane,
pfimo souvisi s tim, nakolik se spoléhate na obchodnika a nakolik na sebe. MiFID

stanovi tfi hlavni zasady, jimiZ se obchodnici musi fidit. Jsou to:

e Jednat Cestné, spravedlivé a profesionalné v souladu s nejlepSimi zajmy
klienta.

e Poskytnout pfiméfené a uplné informace, které jsou korektni, jasné a
nejsou zavadeéjici.

e Poskytnout investicni sluzby, které berou v potaz klientovu konkrétni
situaci. Tim je zajiSténo, Ze investice budou odpovidat profilu investora a

investiénim pozadavkdm.™

® Ceska spofitelna a.s. MIFID: privodce spotfebitele [online]. Ceska spofitelna a.s., [vid.
20.3.2013]. Dostupné z: http://www.csas.cz/banka/content/ inet/internet/cs/ MiFID_CESR
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3 Finanéni derivaty a jejich charakteristika

Finan¢ni derivaty jsou odvozeny od zakladnich finanénich instrumentu, které se
vyuzivaji na penéznim trhu, kterymi jsou spot, forward, urokové sazby. Jedna se v
podstaté o terminované obchody, jejichz zakladnim rysem je €asovy nesoulad

mezi uzavienim obchodu a jeho splatnosti.

3.1 Vznik a podstata finan¢nich derivatu

Prvotnim dlivodem vzniku kontraktl, které dnes oznacujeme jako derivaty, byla
snaha o snizeni rizika. Derivatovy trh vznikl v USA v 19. stoleti. Z pocatku Slo
pouze o riziko na komoditnim trhu. Riziko fluktuace cen na komoditni burze v
Chicagu v poloviné 19. stoleti vyustilo ve vznik Chicago Board of Trade (CBOT) v
roce 1848, na které v roce 1851 probéhl prvni derivatovy obchod'’. Dalsi burza,

Chicago Mercantile Exchange (CME), vznikla v témzZe mésté roku 1874.

PFiCinou vzniku derivatd byla snaha o dosazeni jisté stability na trzich a
minimalizace ztrat z divodu pohybu cen. Jeho ucelem bylo prfedevSim pomoci
tehdejSim farmariim pfi obchodovani s komoditami. PUvodni derivatové obchody
se uzaviraly pravé na zemédélské komodity, brzy se vSak rozSifily na prumyslové

komodity a v 70. letech vstoupily na trh derivaty finanéni.

Financni derivaty se zacaly intenzivnéji vyuzivat az na pfelomu 70. a 80. let 20.
stoleti. V 70. letech totiz doSlo ke znacnym zménam ve vyvoiji rizik. Ekonomiky
zacCaly celit dalSim rizikim, ktera se odvijela od vysoké volatility inflace, stale
méneé stabilnich urokovych sazeb, a také deregulovanych finan¢nich trh. To mélo
za nasledek uvedeni novych druhl derivatu. Nejprve to byly ménové futures, dale

futures na pokladni¢ni poukazky a ke konci 70. let se zaCaly obchodovat futures

" LANDOROVA, A. a kol. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technickd Univerzita v
Liberci, 2005. (291)166
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na statni obligace. Mezitim do$lo ke vzniku opé&niho trhu (CBOE)'® a zag&atku

obchodovani ménovych opci mimo burzy (OTC)™.

.Prelomovym okamZzikem pro rozvoj trhu s derivaty byl rozpad brettonwoodského
ménového systému v roce 1973 a nasledné zvysSeni fluktuaci devizovych kurzu a
trokovych sazeb.“”® Snaha vyhnout se rostoucim finanénim rizikim byla ddvodem
jejich rychlého rozvoje. Diky ekonomickym a technickym zménam se staly také
novou moznosti dosahovani zisku. Nebyly vyuzivany jen k zajisténi ale také ke

spekulacim na financnich trzich.

S otevienim Ceské ekonomiky pfiSla i fada novych rizik na finanénim trhu.
Pocatkem 90. let se zadalo obchodovat sderivaty i v Ceské republice.
Obchodovani s derivatovymi nastroji zde sice neni tak rozvinuté jako ve svété, ale

i u nas zacaly byt ihned povazovany za efektivni nastroj obrany proti rizikiim.

Aktivity v oblasti derivatd se tedy uskuteChuji jak na burzach, tak i na

mimoburzovnich trzich.

3.2 Co jsou finan€ni derivaty

Derivaty jsou finan€ni instrumenty, které jsou odvozeny na zakladé dalSich
podkladovych aktiv. Obecné se da fici, ze financnim derivatem je takovy
instrument, jehoZz hodnota je zavisla na cené podkladového aktiva. Pod pojmem
podkladové aktivum je mozné si pfedstavit zahraniéni mény, urokové miry,

komodity, akcie, akciové indexy apod.

,Vyraz financni derivat popisuje financni produkt nebo operaci, které umoZzriuji

nyni, vtomto okamziku, zafixovat, resp. dohodnout kurs nebo cenu, za kterou

'® CBOE- po svém zalozeni se stala prvnim trhem kde bylo mozné obchodovat opce.
% over the counter: jedna se o jednani mezi finanénimi institucemi a firemni klientelou

2 DURCAKOVA, Jaroslava a Martin MANDEL. Mezinarodni finance. 2. dopl. vyd. Praha, 2003,
(394)149
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muze byt aktivum, které se k tomuto kontraktu vztahuje, koupeno nebo prodano k

uréitému budoucimu datu.*”

Podstatou finanénich derivatd je uréitd forma terminovaného obchodu. Jeho
zakladnim rysem je Casovy rozdil mezi uzavienim obchodnich aktivit a jejich

plnénim.

3.3 Clenéni derivatu

Derivaty Ize rozdélit podle riznych hledisek. NejCastéji uvadéna jsou dle druhu

derivatového obchodu, dle typu trhu a dle druhu podkladového aktiva.

3.3.1 Clenéni dle druhu derivatového obchodu
Dle druhu derivatového obchodu se jedna o dvé skupiny:

e podminéné®,

e nepodminéné®.

Podminéné derivatové kontrakty zavazuji pouze jednu ze smluvnich stran k plnéni
derivatového obchodu. Druha strana ma pravo tento kontrakt bud vyuzit, nebo
nevyuzit. Jedna se o nakupni opce, prodejni opce a opéni strategie (kombinace
nakupnich a prodejnich opci). Nepodminéné obchody zavazuji obé smluvni strany
k pInéni derivatového kontraktu (pevné kontrakty). Patfi mezi né forward, futures a

swapy.

Podminéné i nepodminéné derivaty lze navzajem kombinovat tak, Ze samotny

derivat se potom stava podkladovym aktivem. Tak vznikaji napfiklad opce na

21 BLAHA Z. S, JINDRICHOVSKA I. Opce, swapy, futures-derivaty finanéniho trhu. 2. vyd. Praha:
Management Press, 1997, 206(11)

2 opéni
23 . oo,
pevné, fixni
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futures, futures na opce, opce na opce, opce na swapy nebo forwardové swapy.

Tyto kombinace jsou nazyvany syntetické nebo hybridni derivaty.

3.3.2 Clenéni dle typu trhu, na kterém jsou obchodovany

Derivaty je mozné obchodovat na dvou trzich. Jedna se o organizované trhy, tedy

burzy a mimoburzovni trhy — OTC.

Na burzach je mozné obchodovat s op&nimi kontrakty nebo s futures. Burzovni
kontrakty jsou standardizované, maji pfesné urCené nalezitosti obchodl (ij. typ
produktu, objem obchodu, realizacni cenu, splatnost). Diky standardizaci je
zvySena likvidita obchodovani. Vyhodou burzovnich obchodu je témér neexistujici
riziko vyplyvajici ze selhani protistrany. BezpeCnost je dana existenci
clearlingovych center, ktera funguji jako meziclanky mezi smluvnimi stranami.
Tato centra zajiStuji zuctovani a pInéni derivatovych kontraktd. U burzovnich
derivatll existuje denni vyporadani. Nevyhodou je nemoznost pfizpusobit si
podminky obchodu. To umoznuji OTC kontrakty, které jsou maximalné flexibilni.

Nevyhodou burzovnich obchodu jsou také vy$si naklady.

Mimoburzovni kontrakty nejsou na rozdil od obchodu na burzach standardizované.
Podminky kontrakta vytvareji pfimo protistrany, obchody jsou tedy uzpusobeny
obé&ma stranam na miru. Na rozdil od burzovnich obchodl je zde zna¢né riziko

selhani protistrany.

Hlavnimi misty obchodovani s derivaty v CR se staly ¢eské banky a pobocky
zahrani€nich bank. V €eském bankovnim systému jsou rozSifeny pouze OTC

derivaty, zejména ménové swapy a ménové forwardy.

3.3.3 Clenéni dle podkladového aktiva

Dle pouzitych podkladovych aktiv rozliSujeme derivaty urokove, ménové, akciove,
uvérové a komoditni. V pfipadé uvérovych derivatd se jedna o zajisténi proti
uvérovym rizikm, v pfipadé ostatnich derivatl o zajisténi proti trznim rizikm.

36



Urokovy derivat je finanéni nastroj, ktery se sklada ze dvou &i vice podkladovych
urokovych nastrojl, které jsou pouze v jedné méné, a jehoz realna hodnota neni

ovlivnéna rizikovou urokovou mirou urcitého subjektu.

Ménovy derivat je finan€ni nastroj, ktery se sklada ze dvou ¢&i vice podkladovych
urokovych nastroju, které jsou aspon ve dvou ménach, a jehoz realna hodnota

neni ovlivnéna rizikovou urokovou mirou urcitého subjektu.

Akciovy derivat je financni nastroj, ktery se sklada alespon z jednoho
podkladového akciového nastroje, pfipadné také z jednoho &i vice podkladovych
urokovych nastrojll, nikoliv v8ak podkladového komoditniho nastroje, a jehoz

realna hodnota neni ovlivnéna rizikovou urokovou mirou urcitého subjektu.

Komoditni derivat je finan¢éni nastroj, ktery se sklada alespon z jednoho
podkladového komoditniho nastroje, pfipadné také z jednoho Ci vice podkladovych
urokovych €i akciovych nastrojli, a jehoz realna hodnota neni ovlivnéna rizikovou

mirou urcitého subjektu.

Uvérovy derivat je finanéni nastroj, ktery se sklada ze dvou &i vice podkladovych
urokovych nastrojl, pfipadné také z jednoho ¢&i vice podkladovych akciovych nebo
komoditnich nastroju, a jehoz realna hodnota je ovlivnéna rizikovou urokovou

mirou urcitého subjektu®.

PFi porovnani rizikovosti se vétSina autord odbornych publikaci shoduje, zZe
nejméné rizikovym derivatem je derivat urokovy. Riziko u néj spoCiva pouze ve
zmeéné urokovych mér. Jiz vice rizikovy je ménovy derivat, ktery je rizikovéjsi z
dlvodu moznosti zmény ménového kurzu. Akciové a komoditni prevadéji trzni
riziko zmény cen na pfislusném trhu a uvérové derivaty prevadéji riziko nesplaceni

uveéru.

* JILEK, J.: Finanéni a komoditni drivaty.1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, 624(62)
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3.4 Druhy derivatu

Finan¢ni derivaty se vyuzivaji v pfipadech, kdy kazda strana daného kontraktu
oCekava néco jiného. Obvykle jedna strana olekava rust ceny na trhu a druha
naopak jeji pokles. Pravé zde plati, Ze co jedna strana ziska, to druha strana
ztrati. V nasledujici ¢asti této diplomové prace jsou podrobnéji popsany jednotlivé

druhy derivatu.

3.4.1 Forwardy

Forwardova operace je nejstarSi formou terminovych devizovych operaci. Prvni
forwardové obchody s devizami byly uzavirany v 80. letech 20. stoleti na burze ve
Vidni. V sou€asné dobé se forwardové devizové obchody na burzach jiz

nerealizuji a operace jsou provadény prostfednictvim trhu OTC.

.Forwardovy kontrakt, je dohoda mezi dvéma stranami nakoupit nebo prodat
podkladove aktivum v urcity ¢as v budoucnosti za uréitou cenu stanovenou v
souéasnosti.“*® VVéechny podminky kontraktu tj. co se kupuje a prodava, za jakou
cenu, v jakém terminu se bude dohoda realizovat, zaruky i zpUsob vyporadani
jsou vysledkem individualni dohody obou partnerii a jsou dojednany predem
v okamziku uzavieni smlouvy. Jedna smluvni strana se zavazuje nakoupit
podléhajici aktivum v budoucnosti, ¢imz zaujima dlouhou pozici (long position) a
druha strana se zavazuje prodat podléhajici aktivum ke stejnému datu, Cimz
zaujima kratkou pozici (short position). Pravé moznost dohodnout se na

vyhovujicich podminkach je hlavni pfednosti forwardu.

Forwardové obchody maji také své nevyhody. Jedna se pfedevSim o nemoznost
pfevodu zavazku na ftfeti subjekt, aniz by to nebylo zakotveno v uzaviené

smlouvé. Ztoho vyplyva jejich neobchodovatelnost. Dale, jelikoz se jedna o

% JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2005, 630(112)
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individualni smluvni dohodu, muize dojit k poruseni dohodnutych podminek

nékterym z uc€astnikd. Toto je pak nutné fesit soudné.

Druhy forwardl se rozliSuji predev§im podle druhu podkladového aktiva, na
kterém jsou sjednany. Nejznaméj$im forwardovym obchodem je tzv. FRAZ®, neboli

dohoda o forwardové trokové mite, ktera pati do Grokovych forward(.?’

Pro tuto praci je stéZejni blizsi specifikace ménového?® a urokového forwardu,
jelikoz se jedna o nejCastéji vyuzivané instrumenty. FX forward, je dohoda mezi
dvéma protistranami o nakupu ¢i prodeji urcitého objemu cizi mény za forwardovy
kurz k datu vyporadani (obvykle do 12 mésicu). Protistrany jsou tedy povinny

vzajemné si dodat urcité ¢astky v riznych ménach k tomuto datu.?

Nezajisténa pozice bez pouziti forwardu

Obrazek nize znazorfiuje nezajiSténou pozici a tedy, firma by prodavala Ci
nakupovala za trzni spotovy kurz, v tomto pfipadé za 25,70 K¢&. V této pozici firma

neni zajisténa proti negativnimu vyvoji kurzu mény.

% forward rate agreement

* LANDOROVA, Andéla. Cenné papiry a finanéni trhy. Vyd. 1. Liberec: Technicka univerzita v
Liberci, 2005, 291(169)

*® FX Forward
29 ¢SOB. Urokové produkty [online]. CSOB, [vid. 20.3.2013]. Dostupné z: http://www.csob.cz/cz/
Csob/O-CSOB/Povinne-informace/Stranky/Informace-MIFID.aspx
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Nezajisténa pozice
-

Efektivni kurz
5\

. 'Spoto\ry'r kurz
-
T 25,700

Kurz v den splatnosti

Obrazek 8: Nezajisténa pozice bez pouZiti forwardu
Zdroj: vlastni zpracovani

FX forward

DalS$i variantou je zajisténi FX forwardem pfi sjednané forwardové cené 25,30 K¢.
V tomto pfipadé je firma zcela zajisténa proti negativnimu vyvoji kurzu. Nemuze
ale participovat na pfipadném pozitivnim vyvoji kurzu dané meény. Ménu
zobchoduje za sjednany kurz 25,30 K& v den splatnosti i v pfipadé, Zze se spotovy

kurz bude nachazet pod nebo nad touto sjednanou hranici.

MNezajisténa pozice =

e
Spofovy kurz
@ 25,700 Forward
s 25,300

Efektivni kurz

Kurz v den splatnosti

Obrazek 9: Pozice zajisténa FX forwardem
Zdroj: vlastni zpracovani
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Koridor forward

Pokud by firma chtéla participovat na pozitivnim vyvoji kurzu a pfesto byt stale
zcela zajisténa proti negativnimu vyvoji, zvolila by tzv. Koridor forward. Tento
instrument zajistuje firmé jakési pasmo pro zobchodovani mény, kde je stanovena
spodni a horni hranice forwardu a firma tedy vi, jaky nejhor$i a nejlepSi kurz muze

ziskat v zavislosti na vyvoji trhu. llustrativni pfiklad se nachazi v obrazku nize.

Mezajisténa pozice
F

Efektivni kurz
A

Spotovy kurz 25,700

Kurz v den splatnosti
Obrazek 10: Pozice zajisténa koridor forwardem
Zdroj: vlastni zpracovani
Z grafu vyplyva, Ze pokud bude kurz v den splatnosti napfiklad 26,00 K&, pak by
efektivni kurz pro danou firmu byl 25,75 K&. Pokud by byl kurz v den splatnosti
v koridoru, tedy napf. 25,60 KC nebo 25,40 K¢, pak by se obchodovalo pravé za
tento kurz. Pokud by se kurz nachazel v den splatnosti pod spodni hranici, tedy
napf. 25,10 K&, pak by se obchodovalo pravé za tuto spodni hranici tj. 25,20 K¢.
Firma se tedy diky sjednanému Koridor forwardu zajisti proti negativnimu vyvoiji, tj.
pripad poklesu kurzu na 25,10 K& ale mlze také participovat na jiz zminéném

pozitivnim vyvoji kurzu do hranice 25,75 KC¢.
Knock In forward

V pfipadé Knock In forwardu je firma stale zcela zajisténa proti negativnimu vyvoji
kurzu. Zaroven ma i moznost participovat na jeho pozitivnim vyvoji avSak jen do
urovné horni bariéry.
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V pfipadé, ze by kurz v den splatnosti pfesahl tuto horni bariéru tj. napfiklad 26,10
K&, dostala by se firma na obchodovanou cenu 25,20 K&, jak vyplyva
z preruSované Sipky v grafu. PFi poklesu kurzu v den splatnosti pod spodni hranici
tj. 25,10 K€ bude obchodovana cena na spodni hranici tj. 25,20 K&. Pfi hodnoté
kurzu 25,80 K& nebo 25,40 KE bude obchodovana pravé tato cena, jelikoz se
nachazi v pasmu, kdy se obchoduje za spotovy kurz a neni porusena ani jedna

z bariér.

Mezajisténa pozice
5 -
-~

-
Homibariéra .- °
26,000 '

Efektivni kurz

Spotovy kurz
i Forward
25,500
'I L
L
25,200 T
: = 25,200

Kurz v den splatnosti

Obrazek 11: Pozice zajisténa knock in forwardem
Zdroj: vlastni zpracovani

Forwardova urokova smlouva

Forwardova urokova smlouva (FRA¥®) je smlouva mezi dvéma stranami, obvykle
firmou — klientem a bankou, ktera fixuje urokovou sazbu z nominalni ¢astky na

uréité budouci obdobi.*

Jedna se o finan¢ni produkt, ktery je takzvané Sity na miru. Smlouvu Ize tedy napfr.

uzavfit v libovolné konvertibilni méné na libovolnou ¢astku s libovolnou splatnosti.

% forward rate agreement

3" STEIGAUF, Slavomir. Investiéni matematika. \V'yd. 1. Praha: Grada, 1999, 336(201)
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Tento financni derivat pouzivaji pfedevsim podniky s velkym objemem investic,
pujCek. Patfi k nim zejména banky. Duvodem je zajisténi proti riziku zmén
urokovych sazeb. Pouzitim je mozné si napf. uzamknout pevnou cenu na pujcku.

Anebo obracené, banka si timto muze pojistit urokovy prijem.

Rizikovost tohoto derivatu stoupa s délkou splatnosti. Pfi delSim obdobi muze dojit

k vétSimu rozdilu mezi sjednanou a realnou sazbou v den splatnosti.

Pfedmétem plnéni je urokovy rozdil mezi dohodnutou terminovou sazbou a vysi
stanovené referencni urokové sazby v rozhodny den (na pocatku sjednaného
obdobi v budoucnosti) vztazeny na nominalni ¢astku a sjednanou dobu splatnosti.
Obchody FRA nejsou standardizovany. V dobé uzavieni dohody se neplati zadné
poplatky ani provize. Maximalni délka FRA je omezena jednim rokem. FRA Ize
uzavfit v jakékoliv hlavni méné a ve vétSiné mén tzv. rozvijejicich se ekonomik.
Minimalni Castka pro uzavfeni obchodu je 50 mil. KE nebo ekvivalent jiné volné

sménitelné meény.

Kupuijici FRA si zajiStuje urokovou sazbu, za kterou si pUj¢i finanéni prostfedky na
urCité obdobi v budoucnu a tim se zaroven zajisti proti moznému zvysSeni
urokovych sazeb. Prodavajici FRA si zajiStuje urokovou sazbu, za kterou v
budoucnu ulozi finan¢ni prostfedky na urcité obdobi a zaroven se tak zajisti proti

shizeni urokovych sazeb.
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3.4.2 Futures

Devizové operace futures byly poprvé obchodovany v USA v roce 1972 na burze

International Monetary Market (IMM) v Chicagu.*

.Futures je dohoda o nakupu nebo prodeji uréitého standardizovaného mnoZstvi
daného aktiva, zprostfedkovana prislusnou burzou za urcitych standardizovanych

podminek, v pfedem uréeném éase a za prfedem stanovenou cenu.“*

Na rozdil od forwardovych operaci se futures obchoduje pouze na organizovanych
trzich, parametry jsou standardizované, burza stanovuje objem, dobu zivotnosti,

expiraCni den a zpusob vypofadani kontraktu.

Standardizovana jsou zejména mnozstvi obchodovanych deviz. Jsou stanovena
zakladni minimalni obchodovatelna mnozstvi (loty). Mozné je obchodovat pouze
celé nasobky téchto lotd. Na hlavnim trhu s futures (IMM v Chicagu) jde konkrétné
o loty 125000 EUR, 12,5 mil JPY, 62 500 GBP, 125 000 CHF, 100 000 CAD,
100 000 AUD.*

Partnerem vSech drzitel kontraktu futures je tfeti strana — clearingové centrum,
diky némuz ma klient vzdy jistotu, Zze podminky kontraktu budou spinény. Klienti
nemaji po uzavieni obchodu bezprostfedni pravni vztah vi&i sobé navzajem, ale
pravé ke clearingovému centru na burze. Uloha clearingového centra spogiva
v zUuctovani a prevzeti rizika z obchodu. Nese pfipadné nasledky nespinénych

podminek ze strany nékterého z klientu.

%2 DURCAKOVA, Jaroslava a Martin MANDEL. Mezinarodni finance. 2. dopl. vyd. Praha, 2003,
394(151)

% STEIGAUF, S. Investiéni matematika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1999. 336(207)

* DURCAKOVA, Jaroslava a Martin MANDEL. Mezinarodni finance. 2. dopl. vyd. Praha, 2003,
394(152)
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Vztah mezi klienty po uzavieni obchodu znazorfiuje nasledujici schéma:

Klient1  |__ _ _ _ _ Klient 2
nakup EUR prodej EUR
Broker Broker

Broker - Broker -
Elen burzy ¢len burzy

Clearingové centrum

Obrazek 12: Schéma obchodu futures
Zdroj: vlastni zpracovani

Podle podkladovych instrumentu Ize futures kontrakty délit na zakladni druhy:*

e urokové (dohoda o budouci vyméné pevné urCené penézni Castky {j.
terminového kurzu platného v okamzZiku vstupu do oteviené pozice, za
Castku zavisejici na budouci spotové urokové mife, ktera bude existovat
v dobé vyporadani futures),

e meénové (futures na vyménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za
pevnou ¢astku hotovosti v méné jiné),

e akciové (futures na budouci sménu standardizovaného poctu podkladovych
akcii za dosazeny terminovy kurz),

e komoditni (futures na vyménu pevné Castky hotovosti za komoditni nastroj k

urcitému datu v budoucnosti).

% REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. Vyd. 1. Ostrava: Key Publishing, 2008, 559(444)
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Zmény cen na ftrhu vytvareji zisk nebo ztratu zterminové smlouvy. Ceny
urokovych futures reaguji na zmény trznich urokovych sazeb a to tak, Zze pokud
urokové sazby klesaji, jejich ceny stoupaji a naopak. Minimalni hodnota zmény

ceny terminové smlouvy se nazyva krok (tick).

Ménova futures smlouva je dohoda zprostfedkovana pfislusnou burzou® o nakupu
anebo prodeji standardniho mnoZstvi jedné mény sménou za jinou ménu za

predem uréeny sménny kurz v predem ur¢eném Case *'.

3.4.3 Swap

~Swap je mozno chapat jako terminovou smlouvu, kterou se dva ekonomické
Subjekty vzajemné zavazuji vymeénit si mezi sebou bud dohodnuta predmeétna

aktiva, nebo financ¢ni toky za pfedem stanovenych podminek.“*

,Swap je vzajemna sména prijmd a plateb mezi dvéma stranami swapové smlouvy

béhem urcitého obdobi — platnosti swapu.“*

Stejné jako forwardy a futures patfi i swap mezi pevné neodvolatelné terminové
kontrakty. Jedna se tedy bud o smluvni kontrakt, nebo zobchodovanou operaci na
OTC trhu, kde neplati tak pfisné podminky jako na burze. Subjekty swapové
transakce zlstavaji v plné mife odpovédny za své puvodni zavazky, které byly
pri€inou sjednani daného swapu. Obvykle neni mozné jednostranné odstoupeni
od uzavieného swapu. Ke zruSeni swapu muze dojit dvéma zplasoby. Mize se
jednat o dlivody, které predpokladaji zavinéni jedné ze smluvnich stran, nebo kvdli
dlvodim, které jsou na smluvnich partnerech nezavislé, napf. zména zakona. Na

zakladé davodu zruSeni swapu existuji i dva zplUsoby vyporadani smluvnich

% Nejvétsi burzou kde se obchoduji ménové terminy je Chicago Mercantile Exchange — CME a
International Monetary Market — IMM)

% STEIGAUF, S. Investiéni matematika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1999. 336(211)
%8 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. Vyd. 1. Ostrava: Key Publishing, 2008, 559(446)
% STEIGAUF, S. Investiéni matematika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1999, 336(253)
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partnerl. V prvnim pfipadé ma strana, ktera neporuSila smlouvu, pravo na

odskodnéni, ve druhém pfipadé tomu tak byt nemusi.

Charakteristickym znakem je fakt, Ze pInéni ze swapu neni jednorazové. Jde o

dva nebo vice forwardu, které jsou navzajem smluvné spojeny.

Swap se pouziva k zajisténi proti ménovému nebo urokovému riziku. Je mozné jej
dohodnout se zprostfedkovateli nebo bankami, které akceptuji uvérové riziko
vzhledem k moznosti prodleni partnera a pfijimaji od klientd poplatek v zavislosti

na velikosti tohoto rizika.*

Dle publikace O. Rejnuse* jsou nejbéznéjSimi standardnimi swapovymi
instrumenty ménové, urokové a devizové swapy, které nejCastéji nabizi vétsina

komerénich bank.

Ménovy swap

Ménovy swap (currency swap) je kontrakt, ktery zavazuje dva partnery k vyméné
dvou urokovych plateb v riznych ménach béhem stanoveného obdobi s tim, Ze na
zaCatku a na konci tohoto obdobi dochazi k vyméné nominalnich hodnot ve
stanoveném kurzu. Ménovy swap obvykle pfenasi pohledavku uhrady v jedné
méné na jiného partnera, ktery naopak na sebe bere zavazek uhrady v jiné

v v

méné.*

*0 JILEK, J.: Finanéni trhy.1.vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, 527(400)
* REJNUS, OldFich. Finanéni trhy. Vyd. 1. Ostrava: Key Publishing, 2008, 559
* Tamtéz str. 401
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Urokovy swap

Urokovy swap (IRS)* je typ kontraktu ktery mezi sebou uzaviraji strany, zavazuijici
se vzajemné si zaplatit rizné domluvené urokové sazby (fixni a pohyblivy Urok).
Jedna se o pravidelné se opakujici splatky poskytované jednotlivymi stranami.
Zakladnim prvkem u tohoto financniho nastroje je typ urokové sazby, vcCetné

oCekavaného vyvoje na trhu.

IRS slouzi k zajisténi proti narustu €i poklesu urokové miry. Na zakladé kontraktu
IRS se kupujici a prodavajici navzajem zavazuji k vyméné urokovych plateb.
Jedna se o dvé fady urokovych plateb swapu. Jedna fada urokovych plateb je

vazana na fixni sazbu a druha na pohyblivou referenéni sazbu*.

Strana, ktera koupila IRS, plati uroky odpovidajici pevné (fixni) dohodnuté urokové
sazbé, obvykle ro¢né. Strana, ktera prodala IRS plati uroky, jejichz vyse je
odvozena od pohyblivé referencni sazby (tzv. float). Kupujici se tak zajiStuje proti

narlstu urokovych sazeb, prodavajici proti jejich poklesu.

Pro IRS v CZK je obvykle referencni sazbou pro pohyblivou urokovou platbu 6M
PRIBOR. Céstka se miZe b&hem Zivota swapu sniZovat tak, jak se sniZuje objem
zajistovaného instrumentu - amortizovany swap. IRS kontrakt Ize uzavfit ve vSech

standardnich ménach.

IRS je mozné obchodovat od minimalniho objemu 50 mil. CZK nebo 1 mil. EUR

nebo USD. Splatnost IRS se pohybuje v ¢asovém horizontu 1-15 let.*®

* Interest Rate Swap

* PRIBOR - Prague Inter Bank Offered Rate, tj. prazska mezibankovni nabidkova sazba,
EURIBOR - Euro Inter Bank Offered Rate, tj. evropska mezinbankovni nabidkova sazba,
LIBOR — London Inter Bank offered Rate, tj. londynska mezibankovni nabidkova sazba.

%% zdroj Ceska spofitelna a.s., osobni konzultace Gnor 2012
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Pohybliva drok. sazba (napf. 1M PRIBOR)

Obrazek 13: ZajiSténa pozice prostrednictvim IRS

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek vyse znazorfiuje IRS kdy ma firma zajisténou fixni urokovou sazbu 3 %,
pricemz aktualni urokova sazba je nizsi. Pokud by urokova sazba naopak stoupla
napf. na 10 %, firma bude stale fixné platit 3 %. Firma je tedy zcela zajiSténa proti
ristu urokovych sazeb, nicméné plati vy$Si po€atecni fixni irokovou sazbu, nez je

sazba aktualni.

Devizovy swap

.Devizovy (FX) swap — je specifickym ménovym swapem bez vymény urokovych
uhrad, tj. swap sloZeny pouze z pocCateCni a kone¢né vymény nominalnich hodnot.
Kontrakty jsou realizovany formou nakupu jedné mény proti méné druhé za jejich
aktualni kurz (valuta spot). Nasledny zpétny prodej v okamZziku splatnosti

probéhne za pfedem dohodnutou terminovou cenu (valuta forward).“*

6 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. Viyd. 1. Ostrava: Key Publishing, 2008, 559(453)
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3.4.4 Opcéni kontrakty

Opce predstavuji vyznamné a velmi rozSifené derivatové nastroje, slouZzici jak
k hedgingu, tak ke spekulaci. Nej¢astéjSimi podkladovymi aktivy byvaji pfedevsim

akcie, cizi mény, dluhopisy, komodity - jak uvadi O. Rejnus®’.

Opéni smlouva poskytuje drziteli opce pravo bud koupit nebo prodat,
v dohodnutém okamziku Ci obdobi pfedmétné podkladové aktivum za pfedem
stanovenou cenu. Jedna se o podminény terminovy kontrakt kdy drZitel opce ma
pravo volby jeji realizace, nikoliv zavazek opci uskutecnit. Zavazky zde sice
vznikaji, ale az tehdy, kdyz se drzitel rozhodne opci uskutecnit, nikoliv v dobé&, kdy
se drzitelem stane. Nabyvatel opce plati tomu, od koho opci koupil, tzv. opcCni
prémii. Jedna se o cenu opce, ktera pfedstavuje odménu poskytovateli za jeho
znevyhodnéné postaveni. Opéni pravo je sice zaplaceno prémii, ale na rozdil od
kontraktl typu futures a forward dava drziteli vyhodu opci i neuskute¢nit pokud by

se cena podkladového aktiva vyvijela nepfiznive.

S opcemi se obchoduje jak na burze, tak i smluvné, nejCastéji na OTC trhu.
Smluvni opce mohou byt zfizeny témér na cokoliv, zatimco burzovni opce pouze

na ta podkladova aktiva, s nimiz dotyCna burza obchoduje.

Kazda opce je platna pouze po urcitou dobu do splatnosti. Po této dobé (expiration
date) nema opce zadnou hodnotu. VySe zaplacené prémie predstavuje maximalni
moznou ztratu pro majitele opce a zaroven pro prodejce pfedstavuje maximalni

zisk.

Realiza¢ni cena je cena, za kterou maijitel opce mize koupit nebo prodat pravo.
Realiza¢ni cena muze byt ,na penézich“ (at-the-money), tj. jestlize kdykoli pred
splatnosti opce se spotova cena rovna realizacni cené. Dale ,mimo penize“ (out-
of-money), jestlize spotova cena je nizZSi nez realizaCni cena, a tedy realizaCni

cena opce je méné vyhodna, nez forwardova cena na stejné obdobi a v

" REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. Vyd. 1. Ostrava: Key Publishing, 2008, 559
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penézich“ (in-the-money), jestlize spotova cena je vyS$Si nez realizani cena, a

tedy realizaCni cena opce je vyhodnéjSi nez kurz forwardu na to stejné obdobi.
Podle prava koupit nebo prodat se rozliSuji dva typy opci. Jedna se o:

e prodejni opce (put option), které davaji vlastnikovi pravo prodat
podkladové aktivum a to ve sjednany Cas za sjednanou cenu. Vypisovatel
opce ma povinnost dané aktivum koupit,

e Kkupni opce (call option) dava vlastnikovi pravo koupit podkladové aktivum
ve sjednany Cas a za sjednanou cenu. Vypisovatel opce ma povinnost toto

aktivum prodat.

Dle ¢asového horizontu uplatnéni opce jsou rozliSeny dva druhy. Jsou jimi:

e Evropska opce, ktera se vyznacCuje moznosti uplatnéni az v den jeji
expirace,

e Americka opce, ktera mlze byt uplatnéna kdykoliv v pribéhu jeji zivotnosti.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze Americka opce je pro jeji vlastniky vyhodnéjsi ke

spekulacim, vzhledem k pribézné se ménicim cenam podkladovych aktiv.

Vedle téchto dvou déleni Ize opce Clenit i na urokove, ménove, akciové, komoditni

a uvérove.

Urokové opce slouzi k zajisténi rizika proti nezadouci zmé&né pohyblivé Grokové
sazby v budoucnu s moznosti vyuZziti Zadouciho vyvoje. V pfipadé koupé opce ma
kupujici pravo, nikoli vSak povinnost, platit (nebo dostavat) vysi urokové sazby
dohodnuté v kontraktu (realizaCni strike sazba). Za toto pravo plati kupujici pfi
uzavreni obchodu vySe zminénou prémii. Pfi splatnosti si kupujici mize vybrat,
jestli opcni pravo vyuzije nebo ne. V pfipadé, Ze referencni sazba (PRIBOR,
LIBOR, EURIBOR) pfekroci realiza¢ni sazbu, kupujici uplatni opci a prodavajici
plati kupujicimu rozdil téchto sazeb. Neprekroci-li realizani sazba strike sazbu,

nedojde k uplatnéni op¢niho prava.

51



Ménové opce jsou podobné. Obchoduje se zde se dvéma ménami. Kupujici opce
ma zajem koupit ur€itou sumu v cizi méné za danou hotovost vlastni mény za
pfedem dohodnuty kurz. Tento typ operaci slouzi kupujicimu k zajisténi rizika
nezadouciho vyvoje kurzu v budoucnu, s moZnosti profitovani v pfipadé, Ze se
budouci kurz dostane na pozadovanou uroven. V pfipadé koupé ménové opce ma
kupujici pravo, ne vSak povinnost, koupit nebo prodat danou ménu za predem
sjednany kurz (strike price*®) v budoucnu. Za toto pravo plati kupujici pfi uzavieni
obchodu opét tzv. prémii prodavajicimu. PFi splatnosti si maze vybrat, na rozdil od
forwardové operace, jestli se dany obchod uskute¢ni nebo ne. V pfipadé, Ze
aktualni spotovy kurz v budoucnu pfekroci realizaCni cenu, kupujici uplatni opci a
danou ménu za tuto cenu koupi (proda). NepiekroCi-li aktualni spotovy kurz strike

price, nedojde k uplatnéni op&niho prava.

Akciova opce se vyuziva ke koupi urCité akcie €i indexu za pevnou sumu Vv
hotovosti. | kdyZ se jedna o budouci obchod, musi byt pfedem sjednano datum,

kdy se obchod uskute¢ni a cena, za kterou se nakoupi, pfipadné proda.

Komoditni opce je opci, kde se vyménuje pevna Castka hotovosti za urcitou

komoditu v dohodnutém dni v budoucnu. | zde musi byt pfedem sjednana cena.

Uvérova opce je velmi podobna urokové. Odlisnost je mozné spatfovat v zavislosti
platby na mife urokového rizika ur€itého subjektu. V dnesni dobé se prakticky

nepouziva.

8 realiza&ni cena

52



4 Proces zajisténi rizik bankou

Cilem této kapitoly je popsat proces obchodovani se zajiStovacimi instrumenty
z pohledu banky. Vzhledem k totoznym instrumentim, které jsou na bankovnim
trhu bézné dostupné, se jedna o témér shodny proces v kazdé bance, ktera tyto
instrumenty poskytuje. Pro ilustraci byl proces konzultovan a popsan v Ceské

spofitelné.

Kazdy zadavatel takovéto operace je v podstaté investorem na finanénim trhu.

Kupuje nebo prodava ménu a investuje do instrumentu k zajisténi svého obchodu.

PozZadavky investorl jsou realizovany prostfednictvim specializovaného utvaru
banky — oddéleni Dealingu nebo Treasury, které zajiStuje pfimou komunikaci
s klienty a nasledné zadavani a vypofadavani obchodu dle jejich pokyna. S klienty
komunikuje pracovnik zminéného oddéleni — dealer. Zaméstnanec na této pozici
kazdodenné sleduje vyvoj a situaci na svétovych devizovych trzich a provadi
okamzité nakupni a prodejni operace a to zejména na ucet klienta a v nékterych

pfipadech i banky samotné.

Dealing CS
Firemni
Komerénich
ceoer || g B & K

Devizovy Komoditni | Strukturované
trh trhy produkty

Obrazek 14: Struktura dealingového oddéleni v Qeské sporitelné
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podkladu z Ceské spofitelny a.s.

Investofi vstupuji na finan¢ni trhy vétSinou pravé prostfednictvim nékteré banky.
VétSina bank nabizi klientim zprostfedkovani pfistupu na financni a kapitalovy trh
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za podminek srovnatelnych s béznym mezibankovnim obchodovanim. Banky
poskytuji klientim kromé pfistupu na financni trh také individualni konzultace v
oblasti zajisténi rizik. Na zakladé pozadavku klienta, jeho investi¢ni pfimérenosti*
a v zavislosti na jeho preferencich vytvafi strategii a snazi se pfi jeji realizaci

pruzné reagovat na zmeény situace na finan¢nim trhu.
Produktové portfolio zahrnuje:

e poskytovani individualnich sménnych kurzd pro jednorazové konverze,
platby do zahranici,

e poskytovani individualnich urokovych sazeb pro depozita, depozitni
sménky Ci strukturovana depozita se zvySenym vynosem,

e vytvareni zajiStovacich produktl a fizeni ménovych, udrokovych i
komoditnich rizik,

e Tfizeni likvidity a penéznich toku klientd swapové operace a posuny

splatnosti forwardovych operaci.

Jak jiz bylo blize zminéno ve 3. kapitole, jedna se o pevné kontrakty:

e Spoty (jednorazovy prodej €i nakup zahraniéni mény s vyporadanim
v aktualnim dni).

e Forwardy (jednorazovy prodej €i nakup zahrani¢ni mény s vypofadanim
v terminu v budoucnu).

e Swapy (oboustranna vyména zahranicni mény kdy prvni cast se
uskutecnuje se spotovou valutou a druha ¢ast s forwardovou valutou za
pfedem stanovenych podminek, v pfipadé urokovych plateb dohoda o
budouci vyméné urokovych plateb — vyména fixni urokové sazby za
plovouci sazbu, napf. 3M PRIBOR).

e Depozita (Ulozky volnych penéznich prostfedku).

9 Dle dotazniku investigni pfiméfenosti, viz pfiloha B

54



A podminéné (opcni) kontrakty:

e Jednorazové opcni obchody (nakup Ci prodej opci)
e Beznakladové opcni struktury

e Strukturovana depozita (High yield depozita)

PocCatkem kazdého procesu zajisténi kurzu mény nebo uroku je fakt, Ze klient-
firma je zapojena do zahrani¢niho obchodu. Diky tomuto se firmé dostava
zahrani¢ni mény pfip. potfeby zahrani¢ni mény. Firma tedy prodava, nakupuje

ménu, a zda na transakci vydéla nebo prodéla je pfimo umérné pohybu kurzu.

V pfipadé exportéra se jedna o zajisténi proti depreciaci kurzu Ceské koruny, tedy
jejimu poklesu. V souCasné dobé se jedna o firmy, které zajiStuji vice nez

importéfi. Ti se zajistuji proti apreciaci kurzu.

Firma ve vétSiné pfipadd oslovi s poptavkou po zajisténi banku €i banky kde jiz
ma vedené finan¢ni produkty. Rozhoduji se pak dle cenové nabidky za

navrhované transakce.

Pokud ma jiz banku zvolenou, je potfebné dodat ji zakladni informace o obchodu,
kvali  kterému ma zajisténi probéhnout. Jedna se predevSim o
rozpoctovanou/kalkulacni cenu daného vyrobku ¢i sluzby. Jednoduse feCeno, kolik
chtéji, aby jim bylo za vyrobek Ci sluzbu zaplaceno odbératelem po pfevodu
zaplacené Castky na tuzemskou ménu. Napfiklad, pokud ma firma rozpoc¢tovanou
cenu 25 miliond K& za vyrobni linku, v EURech je cena pro odbératele 1 milion
EUR, trzni cena mény je 25,50 CZK/EUR, pak je firma v pozici kdy je pro ni

vhodné zajistit se.
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Klient

l Pfikaz k obchodu Odd. Middle office
-Kontrola obchodt

-Rekonciliace G&th

Odd. Treasury —Rizenitizik

-Nastaveni systéma a proces(

-Devizova operace ;
-Depozitni operace (vklady) ‘ Odd. Back office
-Ostatni operace

Zadani obchodu klienta

-Ménovy kurz
-Urokova sazba
-Ostatni parametry (cena opce, ...)

Strukturované
produkty

Obrazek 15: Schéma realizace obchodu na oddéleni treasury
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podkladu z Ceské spofitelny a.s.

Schéma vySe znazornuje proces obchodu zajisténi. Firma je v pozici kdy chce
zajistit. D& tedy pfikaz své bance, konkrétné oddéleni Treasury a to pfimo
dealerovi na tzv. Front office, ktery je ve schématu znazornén Zlutou barvou.
Prvnim krokem je podpis Ramcové smlouvy o obchodovani na finanénim trhu.
Duvod transakce je pro oddéleni Treasury nepodstatny. Podstatny je ovSem pro
schvalovaci proces kdy se navrh obchodu dostava do rukou Risk managementu.

Na oddéleni Treasury probiha dojednani parametrd obchodu.

Pokud jiz banka zna informaci o rozpoc¢tované cené&, da doporuceni klientovi, zda
a jak zajistit. Klientovi je umoznéno definovat obchod pouze do té miry, jak mu
dovoluje Dotaznik investicni pfiméfenosti. Pokud je klient hodnocen jako

neprofesionalni, pak by mél dbat doporuceni dealera.
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Na pocatku je domluvena mira zajisténi. Pokud nechce klient jinak, miru zajisténi
stanovuje banka. Dle odd. Treasury Ceské spofitelny je mira zaji$téni dana
predevSim tim, zda se jedna o importéra Ci exportéra. V pfripadé exportéra se ve
vétSiné pfipadu jedna o zaijisténi 60 — 70 % celkového objemu obchodu. V pfipadé
importéra 40 — 60 %. O 100% zajisténi se jedna pouze ve vyjimecnych pfipadech
a v mensSich objemech. Je to z toho duvodu, aby v pfipadé negativniho vyvoje trhu
mohla firma pokryt vzniklou ztratu ze zbyvajiciho objemu, ktery nebyl zajiStén a

neni tedy vzhledem k vyvoiji trhu v takové mife negativné ovlivnén.

DalSim parametrem, ktery je potfeba na pocCatku stanovit je forma zajisténi. Zde se
muze jednat o tydenni, mési¢ni nebo rocni bazi. Urujicim faktorem je forma cash
flow — jak Casto budou firmé pfichazet penézni prostfedky z uskuteCnénych
obchodl. Pokud firma nevi, neni si jista, jaka bude frekvence plateb, pfipadné
pokud se jedna o prubézné obchodovani neohrani¢ené tydny ¢i mésici a tedy i o
pribézné Cerpani finanénich prostfedkd, muze zvolit tzv. balik k uréitému datu ke

konci roku.

Klientovi je spoCitana tzv. treasury linka, tedy limit na danou transakci. Vyse
treasury linky je ovlivnéna také dobou zajisténi. Cim deli obdobi, tim samoziejmé
drazSi obchodni transakce jelikoz rizikovost narista. Minimalni dobou zajisténi je
jeden mésic. Nejvice obchodl je zajisténo na obdobi do jednoho roku. Zde se

jedna o zhruba 80 % vsSech realizovanych obchodu.

Nyni se proces nachazi ve fazi konzultace odd. Treasury a tzv. Middle office.
Middle office je velmi dulezitym ¢Elankem prabéhu obchodu. Jedna se o kontrolni
mechanismus banky, kterym musi projit jakykoliv dealerem navrhovany obchod.
V této fazi dealer nejdfive konzultuje dojednavany obchod s obchodnikem d&i
obchodnim mistem, které zasila veSkeré materialy tykajici se firmy na oddéleni
Risk managementu banky. Toto oddéleni je centralnim schvalovacim ¢lankem pro
obchody zprostfedkovavané obchodniky at uz se jedna o investice &i uvéry.
Ostatni bankovni produkty, které ma firma u banky uzavieny mohou nékdy i
negativné ovlivnit schvalovaci proces. To by mohlo nastat v pfipadé prilis velké

finan¢ni angazovanosti firmy (napf. velkou vySi ostatnich avért).
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Proces schvalovani vySe zminéného limitu, ktery banka hodla klientovi poskytnout,
trva na oddéleni Risk managementu banky v priméru jeden tyden. Zavisi na
sloZitosti navrhovaného obchodu, na velikosti firmy a tedy i sloZitosti klienta, na
jeho jiz uzavienych bankovnich produktech a na faktu zda je klient novy €i zda se

jedna pouze o pfeschvaleni opakovaného obchodu.

Pokud je jakakoliv soucast obchodu nedostatecné podloZzena materialy, je vracena
dealerovi na odd. Treasury k doplnéni. Nasledné se schvalovaci proces vraci na

Risk management banky a pokracuje.

Po uspésném schvaleni se proces vraci opét k dealerovi na oddéleni Treasury
k dalSimu jednani s klientem. V této fazi jiz firma konzultuje s dealerem konkrétni

zajisStovaci instrumenty, jedna se tedy o ¢ast procesu schématu na obrazku €. 16:

-Ménovy kurz
-Urckova sazba
-Ostatni parametry (cena opce, ...)

Strukturované
produkty

Obrazek 16: Faze konzultace banky a klienta
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé podkladu z Ceské spofitelny a.s.

Pokud je klient oznaCen dle Dotazniku investiéni pfiméfenosti jako
neprofesionalni, dealer vybere instrument sam a doporuci klientovi. Ten
samoziejmeé, i pfes vySe zminény dotaznik, mize odmitnout a trvat na své
zvolené zajistovaci strategii. Jelikoz jsou veskera jednani o uzavfeni obchodu
s klientem telefonicka, jsou nahravana a slouZi jako oficialni odsouhlaseni

klientem pfed podpisem smlouvy. Jedna se pfedevSim o deklarovani faktu, Ze
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klient danou obchodni transakci pochopil, je si védom veSkerych moznych rizik

zpusobenych vyvojem trhu a s obchodem takto nastavenym piné souhlasi.

Dealer ma samoziejmé za povinnost klientovi vSechna rizika sdélit a vysvétlit

klady a zapory dané operace.

Ve vétSiné pripadl dealer klientovi vybere zajiStovaci strategii a nabidne
moznosti. VSeobecné fe€eno, klient midze volit mezi konzervativnim zajisténim,
coz je napf. forward, opce. Dale méné konzervativni zajiSténi jako je knock in
forward a pfipadné rizikovym zajisténim jako je napf. urokovy digitalni swap

zajistujici spodni hranici.

V soucasné dobé voli klient pfedevSim konzervativni zajisténi forwardem pripadné
méné konzervativni knock in forward. Opcni strategie jiZz nejsou od roku 2008 tolik
vyuzivanym zajistovacim instrumentem vzhledem ke krizi, ktera se zajiSténych
obchodu dotkla ve velké mife. V této dobé mélo mnoho firem své obchodovani
zajisténo opcemi, nicméné po ztraté zakazek v dlsledku této krize neméli
nasledné ménu na zaplaceni svych pohledavek a museli ji draho dokupovat. Firma

se tim dostala do hluboké ztraty Ci pfipadné nebyla schopna splnit své zavazky.

Nize je uveden pfiklad navrhu zajisténi, ze kterého muize klient vybirat.

Dle dohody byly klientovi zaslany nasledujici moznosti strategii k zajisténi kurzu
eura. Navrhy byly zpracovany na prodej 200 tisic eur mési¢né od zafi 2012 do

srpna 2013. Ceny vychazeji ze spotové ceny 24,90 CZK/EUR.

FORWARD: forwardova cena by byla v tento moment pro kazdy mésic 24,90 K¢

To znamena, Ze kazdy mésic by klient prodaval euro za stejnou cenu 24,90 KC¢.

DalSimi moznostmi jsou beznakladové opéni strategie:

1) Range forward: 24,70 K¢ - 25,30 K¢

V pfipadé, Ze kurz by byl nizSi nez 24,70 KE prodaval by euro za 24,70 K¢. V
pripadé, Ze kurz bude vysSi nez 24,70 KE a zaroven nizsi nez 25,30 K¢, tak by
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nedoslo k zadné zméné a prodaval by za aktualni cenu na trhu. V pfipadé, ze kurz

bude vysSi, nez 25,30 K¢ prodaval by Euro za 25,30 K¢.
2) Bonus forward

Prodaval by euro vzdy za 25,20 K¢, ale v pfipadé, ze kurz bude nizSi nez 24,50

K¢, bude se jednat o prodej Eura za spot + 0,70 KC.

Priklad: V pfipadé, ze Euro bude v den splatnosti 24,20 K&, bude prodavat euro
za 24,20 K¢ + 0,70 K¢ = 24,90 K¢.

3) Bariérova opéni strategie - Knock in: 24,60 KC bariéra 25,70 K&

V pfipadé, ze kurz bude nizsi nez 24,60 K¢, prodaval by klient euro za 24,60 K¢.
V pfipadé, Ze kurz bude vysSi nez 24,60 KE a zaroven nizsi nez 25,70 K¢, k
Zadnému plnéni nedojde a provedl by prodej na trhu za aktualni cenu. V pfipadé,
ze kurz bude vysSi, nez 25,70 K¢ bariéra byla prolomena a klinet by se dostal na

spodni hranici a prodaval euro za 24,60 KC¢.
4) Bariérova opcni strategie - Knock out: 25,15 K& bariéra 24,00 K&

V pfipadé, ze kurz bude vy3Si nez 25,15 K& prodej by se uskute¢nil za 25,15 K&.
V pfipadé, ze kurz bude vysSi nez 24,00 KC a zaroven nizsi nez 25,150, prodaval
by euro za 25,15 KC. V pfipadé, ze kurz bude nizsi, nez 24,00 K¢ bariéra byla

prolomena a zajisténi zanika.

Po odsouhlaseni navrhu klientem dochazi k finalni €asti procesu, kdy je nutné
podepsat tzv. termsheet. Jedna se o dokument obsahujici pfedbézné podminky
obchodu, které je klient povinen dukladné procist a jejich podpisem stvrzuje, ze
zvolené strategii porozumél. Nasleduje telefonicky nahravany rozhovor, kde jsou

klientovi znovu precteny parametry obchodu a které timto klient schvaluje.

Cely proces je zakon€en na oddéleni Back office utvaru Treasury:
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Klient

Pfikaz k obchodu

Odd. Middle office

-Kontrola obchodd
-Rekonciliace uéta

Odd. Treasury _Rizenirizik

-Nastavenfi systému( a procest

Odd. Back office

-Devizova operace
-Depozitni operace (vklady)
-Ostatni operace

-Zadaniobchodu klienta

Myporadaniobchodu

Myhotoveni a zaslani
konfirmace

-Pfistup na uéty klienta

Obrazek 17: Faze vyporadani obchodu na odd. Back office
Zdroj: vlastni zpracovani

Shrnutim procesu muze byt téchto Sest klicovych bodu:

e seznameni se s klientem a jeho poZadavky,

e podpis Ramcové smlouvy o obchodovani na finanénim trhu,
e schvaleni treasury linky,

e odsouhlaseni navrhu zajisténi s klientem,

e uzavieni obchodu

e vyporadani obchodu.
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5 Uziti vybranych zajistovacich instrumentt v praxi

Tato kapitola se zabyva analyzou moznych zpulsobl zajisténi kurzovych a
urokovych rizik v praxi vybranych podnik(. Jedna se o modelové priklady, které
jsou navazany pfimo na konkrétni projekty ¢i podnikatelské aktivity téchto subjektt
a které jsou sestavovany na zakladé hodnot dle sou¢asného vyvoje finan¢niho
trhu. Modelové simulace zahrnuji analyzu rozdilnych vystupl pfi pouziti riznych

typu vybranych finan¢nich derivatu v zavislosti na vyvoji financnich trha.

Obecné plati, ze se podnik zajistuje proti moznému nezadoucimu pohybu kurzu. V
praxi to znamena, Ze pokud chce podnik pevné zafixovat svij vynos, je obvykle
ochoten se vzdat pfipadnych neekanych ziskli vymeénou za jistotu poskytnutou
zajistovacimi instrumenty kapitalového trhu. Pro takové spolecnosti jsou vhodnym
feSenim terminované kontrakty typu forward ¢i futures. Pro podniky, které chtégji
pouze omezit potencialni ztratu, ale nechtéji zcela zafixovat vynos Ci vzdat se
napfiklad moznosti profitovat z neoCekavaného poklesu, resp. z ristu sménného
kurzu, byvaji vhodné opce a ur&ité opéni strategie. V Ceské republice se s
derivaty obchoduje prostfednictvim bank za podminek srovnatelnych s béznym

mezibankovnim obchodovanim.

Pro ucely této prace jsou pfiklady zaméfeny na nejCastéji pouzivané finan¢ni
struktury zajisténi. Vybér zajisStovacich instrumentl obvykle zalezi na velikosti
firmy, zvolené strategii, znalostech a zkuSenostech finan¢éniho feditele, pfistupu
managementu a také na aktualni finanéni situaci firmy, od které je pfimo odvozena
schopnost firmy ziskat dostate¢né velkou treasury linku ve své bance. Ve vétSiné
pfipadl se tedy jedna o zakladni, jednodussi formy jednotlivych derivatl. V nize
uvedenych pfikladech bude analyzovano pouziti forwardu, opce a urokového

swapu - IRS.

Z praxe vychazi také fakt, ze mnoho kapitalové silnych firem zahraniCni ménu

nekonvertuje v dobé, kdy ji od odbératele obdrzi. Pokud je firma natolik kapitalové
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silna, Ze nemusi inkasované prostiedky ihned pouzit na platbu dalSim subjektim,
muze konverzi odlozit a vyCkat tak na pfiznivéjSi sménny kurz. Toto obdobi muze
trvat i nékolik mésici nebo nemusi pfijit vabec, strategie pak tedy muize, ale
nemusi byt uspéSna. VSe zdlezi na volatilitt kurzu dané mény. Pokud ma
dlouhodobé stabilné posilujici i oslabujici trend, pak na tomto spekulovani mize
firma vyrazné prodélat. V pfipadé, ze vznikne potfeba ménu konvertovat v pro
firmu nevyhodném kurzli, mdze vyuzit ménovy swap. Pozice ale stale zUstava
oteviena (nezajisténd) a sména v oCekavaném pozadovaném vyhodnéjSim kurzu
se tak pouze v €ase odsouva. Firma, i pfes Cetné vyuziti swapu, muze Cekat, ze

dojde k vyraznému zlepSeni kurzu. Nemusi tomu tak vzdy byt.

Nize uvedené pfiklady se tykaji tfech konkrétnich firem a jejich konkrétnich
projektu Ci situaci. VySe kurz(, rozpist nakladl atd. jsou pro vétSi nazornost a

ochranu citlivych dat uvedenych firem pouzity modelové.

51 PLASTIME.CHEMI s.r.o. PLASTIME.CHEMI s.ro.

Zakladni udaje o spoleénosti dle obchodniho rejstfiku: *°

Obchodni firma: PLASTIME.CHEMI s.r.o.

Sidlo: Jablonec nad Nisou, Liberecka 4800/73, PSC 466 01
IdentifikaCni Cislo: 254 25 609

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Pfedmét podnikani: galvanizeérstvi, vyroba, obchod

%0 Justice.cz. Obchodni rejstfik a sbirka listin [online]. CSOB, [vid. 29.3.2013]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3a443922&Typ=actual&klic

=fqb981
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5.1.1 Profil spoleénosti

Spole¢nost PLASTIME.CHEMI s. r. 0. byla zaloZzena v roce 2001, kdy navazala na
podnikatelskou €innost fyzickych osob obou majitelt. Spole¢nost podnika ve dvou
zakladnich oblastech. Prvni oblasti je vyroba a montaz plastovych zafizeni pro
primyslové pouziti (plastové vany, zasobniky, soucasti klimatizaci, atd.). Od roku
2004 se PLASTIME.CHEMI zaméfuje i na druhou podnikatelskou oblast, kterou je
povrchova uprava hliniku a jeho slitit anodickou oxidaci — tzv. eloxovani.
Eloxované dily jsou pouzivany zejména v automobilovém prumyslu (hagusy,
stfeSni nosiCe atd.). Okrajovou, ale v souCasné dobé velmi rostouci a profitabilni
aktivitou jsou dodavky modernich vyrobnich celkd pro pfedpravu povrchu
urenych k zarovému zinkovani a dodavky dalSich technologii slouzicich
k nanaseni ochrannych a dekorativnich vrstev chemickou a elektrochemickou
cestou. Firma je schopna zajistit dodavku celé technologie tzv. ,na klic" — #j.
zajistit jak projekci, tak dodavku kompletnich technologickych celkd. Sidlo firmy je

v Jablonci nad Nisou.

5.1.2 Priklad zajisténi ménového rizika — forward

Vychozi situace: spole¢nost PLASTIME.CHEMI s.r.0. ziskala po dlouhodobém

jednani od zahrani¢niho partnera zakazku na dodavku zarové zinkovny.

Platba byla dohodnuta v eurech, jednou splatkou po dodani linky a ukonceni
zkuSebniho provozu. Vzhledem k velikosti projektu a poZadavku zaplaceni az po
plném zprovoznéni celé linky, se PLASTIME.CHEMI s.r.o. se svym odbératelem

dohodla na platbé akreditivem, cimz zcela eliminovala mozné riziko nezaplaceni.

Vyroba linky bude trvat pul roku a kone¢na faktura bude vystavena po ukonceni
zkuSebniho provozu linky, ktery byl stanoven na dobu jednoho mésice. Splatnost
faktury je 30 dni. Realny termin splatnosti pfi dodrzeni v8ech ocCekavanych
parametru, a tedy bez zpozdéni vyroby, doby trvani zkusebniho provozu atd., je

za osm meésicu.
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Firma jiz pfedem vi, Ze veSkeré dodavky do tohoto projektu budou dodavany
z Ceské republiky a budou placeny v CZK, stejné jako nejvétsi polozky nakladové

zakladny jako jsou energie, mzdy a material.

PLASTIME.CHEMI s.r.o. vramci své Cinnosti nakupuje ze zahrani¢i minimalné,
stejné jako vétsinu zakazek realizuje v Cechéach. Z toho ddvodu neni prostor pro
vyuziti naturalniho hedgingu a potfeba konverze EUR ziskanych z této zakazky do

CZK je zcela jista.

Zakladni parametry projektu:

cena linky v EUR 925 000 EUR
kalkulovany kurz 25,750 K¢
cena linky v CZK 23 818 750 K&
vyrobni naklady 22 800 000 K¢&
zisk 1018 750 K&

Ze zakladnich parametrd obchodu vyplyva, Ze aktualni kurz, se kterym by
v pfipadé nezajisténé pozice mohla firma kalkulovat je 25,75 CZK/EUR. Za tohoto
kurzu je cena linky v Ceské méné po prfepocCtu 23 818 750 KC a rozdilem mezi
touto cenou a naklady je kladny hospodarsky vysledek (zisk) ve vysi 1 018 750 KE.
Pokud by tedy byl kurz v dobé platby faktury v této vysi, firma by realizovala tento
kalkulovany zisk. Platba je ale dle podminek stanovena az za osm mésicu.

Vzhledem k vysoké volatilité na kapitadlovych trzich se PLASTIME.CHEMI s.r.o.
rozhodla pro zajisténi 100% inkasované Castky. Cilem bylo zajistit, aby byl jasné
definovany zisk ztéto konkrétni zakazky. Vzhledem k faktu, ze se nejedna o
pravidelné obchodovani, neméla zajem spekulovat na rustu koruny vac&i euru a
spolu s dealerem byl smluven pevny forwardovy kurz na dobu vypofadani
obchodu s odbératelem. Fixni sazba nabidnutéd bankou byla stanovena na 25,45
CZK/EUR.

Rozdil mezi vySi zisku v pfipadé aktualniho kurzu, se kterym ale firma nemuze
pevné pocCitat a mezi vySi zisku v pfipadé fixniho zajisténi forwardem ukazuje
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tabulka nize. Firma se tedy zajistila proti posileni koruny vici euru. Rozdil variant
je urcitou cenou za jistotu, kterou timto firma ziska. Za kurz 25,45 CZK/EUR ma
PLASTIME.CHEMI s.r.o. zajistén prodej ¢astky 925 000 EUR.

Tab. 1: PLASTIME.CHEMI — porovnani kalkulace projektu s fwd kurzem

Kurz CZK/EUR | Zisk v CZK
zakladni varianta 25,750 1018 750
forwardovy kurz 25,450 741 250
rozdil variant 0,300 277 500

Zdroj: vlastni zpracovani

Firma sice nebude realizovat zisk v takové vysi jako pfi aktualnim kurzu, ale
pravdépodobnost Ze tento kurz bude i za osm mésicu stale stejny je velmi nizka.
Vyvoj kurzu by mohl byt i velmi negativni a firma, ktera by se nezajistila, by

nemusela pokryt ani své naklady na vyrobu zakazky.

Nasledujici tabulka znazorriuje modelovy pfiklad, kdy kurz koruny vaéi euru posili
o pouhych 10 haléfu a i tak je rozdil ve vysledné Castce po vyporadani obchodu

znacny.

Tab. 2: PLASTIME.CHEMI — zhodnoceni CZK vuci EUR o 10 haléri

kurz |zisk
zakladni varianta 25,7501 018 750
silnéjsi kurz o deset haléra | 25,650 | 926 250
rozdil 0,100 92 500

Zdroj: vlastni zpracovani

Diky kurzovému rozdilu o 10 haléfu je zisk z projektu nizsi o 92 500 K&.

Tab. 3: PLASTIME.CHEMI — dopad zmény kurzu na zisk z projektu

cena linky v EUR 925 000
kalkulovany kurz 25,65
cena linky v CZK 23 726 250
vyrobni naklady v CZK 22 800 000
hospodarsky vysledek 926 250

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obdobnym zpUsobem by mohla vypadat varianta, kdy kurz koruny vaci euru posili
nebo oslabi o +/- 5 % &i +/- 10 %. Nasledujici varianty ukazuji tyto jednotlivé
situace a prehledné znazornuji rozdily v hospodaiském vysledku pfi poklesu nebo
vzestupu kurzu koruny o vySe uvedena procenta oproti zakladnimu kalkulovanému
kurzu 25,75 CZK/EUR.

Tab. 4: PLASTIME.CHEMI — vliv oslabeni koruny o 5 % na zisk z projektu

Varianta A oslabeni koruny o 5 %

cena linky v EUR 925 000
kalkulovany kurz 27,0375
cena linky v CZK 25 009 688
vyrobni naklady 22 800 000
hospodarsky vysledek 2 209 688

Zdroj: vlastni zpracovani

Varianta A by pro PLASTIME.CHEMI s.r.o. znamenala narust zisku oproti puvodni
kalkulované varianté. Aby tato situace nastala, musela by firma pfedpokladat
moznost takového vyvoje kurzu, nezajistit si ménu a prodat eura zaplacena

odbératelem ve vhodnou dobu pravé kdyz je aktualni kurz na této vysi.

V pfipadé, ze by koruna o stejné procento vic&i euru posilila, vypadala by

kalkulace dle tabulky nize. Zde je firma jiz ve ztraté.

Tab. 5: PLASTIME.CHEMI — vliv zhodnoceni koruny o 5 % na zisk z projektu

Varianta B posileni koruny o 5 %

cena linky v EUR 925 000
kalkulovany kurz 24,462
cena linky v CZK 22 627 813
vyrobni naklady 22 800 000
hospodarsky vysledek -172 188

Zdroj: vlastni zpracovani

V nasledujicich variantach je znazornéno posileni a oslabeni koruny vaci euru o

10 % oproti kalkulovanému kurzu. Rozdil v hospodafském vysledku je jiz skuteCné
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znacny. Pokud by doslo negativhimu vyvoji pro exportéra a tedy k posileni koruny,
ztrata by se dostala az na ¢astku pfes 1 milion korun. V opa¢ném pfipadé by zisk
Cinil pfes 3 miliony.

Tab. 6: PLASTIME.CHEMI — vliv oslabeni koruny o 10 % na zisk z projektu

Varianta C oslabeni koruny o0 10 %

cena linky v EUR 925 000
kalkulovany kurz 28,325
cena linky v CZK 26 200 625
vyrobni naklady 22 800 000
hospodarsky vysledek 3400 625

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 7: PLASTIME.CHEMI — vliv zhodnoceni koruny o 10 % na zisk z projektu

Varianta D posileni koruny o 10 %

cena linky v EUR 925 000
kalkulovany kurz 23,175
cena linky v CZK 21436 875
vyrobni naklady 22 800 000
hospodarsky vysledek -1363 125

Zdroj: vlastni zpracovani

Mlze se také stat, Ze vyvoj kurzu povede sice ke zménam, ale tato pfipadna
zména bude v obdobné vysi jako zisk kalkulovany v zakladni varianté a firma se

dostane k nulovému zisku. Tuto situaci znazorfiuje tabulka nize.

Tab. 8: PLASTIME.CHEMI — varianta nulového zisku na projektu

Varianta E varianta s nulovym ziskem

cena linky v EUR 925 000
kalkulovany kurz 24,650
cena linky v CZK 22 801 250
vyrobni naklady 22 800 000
hospodarsky vysledek 1250

Zdroj: vlastni zpracovani
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Prehled vyslednych zisk( a ztrat jednotlivych variant znazorfuje nasledujici

obrazek.
4000 000 zisk/zrata pfi % zméné kurzu
3400625
3000000
2209 688

2000000

1018750
1000 000 -

zisk
1250 .
07 -
-172188
-1 000000
-1363 125

-2 000000

25,750K¢ | 27,038 KE | 24,463 KE | 28,325 K¢ [23.175KE | 24,650 KE

zakladni |variantaa |variantab | variantac |variantad |variantae

varianta (+5%) (-5%) (+10%) (-10%)

Obrazek 18: PLASTIME.CHEMI - zisk/ztrata v zavislosti na zméné kurzu

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem ke kazdodennimu vyvoji finanéniho trhu a vzhledem k jeho moznym
negativnim dopadlm na zisk projektu (a tedy i celé firmy) v podobé negativniho
vyvoje kurzu mény, bylo firmé PLASTIME.CHEMI s.r.o. doporu¢eno zajisténi a to
formou forwardu.

Firma mohla samozfejmé vyuZit i jiné moznosti zajisténi kdy mohla byt zajisténa
pouze na pokles kurzu a mohla participovat na jeho pfipadném vzestupu jako
napfiklad v pfipadé koridor forwardu. Pouziti téchto sofistikovanéjSich
zajiStovacich metod bylo vtomto pfipadé branéno minimalni zkuSenosti firmy
s exportem svych vyrobkl do zahrani€i a urcita konzervativnost pfi vyuziti téchto

metod.
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5.2 nectec Automotive s.r.o. F

A& U T @ @ 1T ¥ I

Zakladni udaje o spoleCnosti dle obchodniho rejstfiku: -enjoy safety
Obchodni firma: nectec Automotive s.r.o.

Sidlo: U Obecniho lesa 2988, 470 01 Ceska Lipa
Identifikacni Cislo: 273 15835

Pravni forma: spole€nost s ru€enim omezenym

Pfedmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby

5.2.1 Profil spole€nosti

Spole¢nost nectec Automotive s.r.o. byla zaloZena v roce 2007 jako joint venture
spoleCnosti Fehrer Automotive a CR Hammerstein. V prosinci 2011 byla CR
Hammerstein koupena spolec¢nosti Johnson Controls. Na zakladé tehdejsi
smlouvy joint venture v pfipadé zmény vlastnika méla druha strana pravo vyuzit
opci na nakup obchodniho podilu partnera. Fehrer Automotive tedy pfevzal podil
CR Hammerstein a stal se tak vyhradnim vlastnikem. V bfeznu letoSniho roku byl

nectec koupeny némeckou skupinou Grammer AG.

Hlavni podnikatelskou oblasti této firmy je vyvoj a nasledné vyroba vysoce
kvalitnich hlavovych opérek pro automobilovy priimysl. Hlavni konkurenéni vyhoda
spodiva ve schopnosti vyrabét tzv. crash aktivni hlavové opérky °'. Dopliikové
aktivity nectecu jsou prodej vodicich pouzder ke hlavovym opérkam a prode;j
dal$iho souvisejiciho prislusenstvi. Firma plsobi v Ceské Lip&, kde zaméstnava
zhruba 250 zaméstnancu. V roce 2012 spole¢nost dosahla obratu témér 1 miliardy

korun.

* Crash aktivni hlavova opérka — jedna se o opérku, ktera v sobé obsahuje patronu fungujici na
obdobném principu jako patrony pouzivané v airbagech. V pfipadé narazu patrona exploduje
coz vede k posunu opérky o nékolik centimetrd dopfedu. Vysledkem je dramatické snizeni
rizika poranéni kréni patefe pfi narazu. Tento typ opérek je nékolikanasobné drazsi nez
standardni opérky a proto se pouZzivaji pouze v luxusnich automobilech.
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5.2.2 Priklad zajisténi ménového rizika — forward a opce

Vychozi situace: spoleCnost je téméf vyhradné 100% exportérem do zemi EU,
predevSim do Némecka. VétSinu trzeb tedy inkasuji v eurech. Vyznamnou &ast
svych nakladd mohou v eurech i platit, napfiklad energie, dodavky materialu.
Vyuzivaji tedy pfirozeny hedging, kdy ziskanou zahraniCni ménu za dodavku
odbératelim vyuziji k platbé svym dodavatelim. Jednou z nejvétSich nakladovych
polozek, které v eurech platit nemohou, jsou mzdy svym zaméstnancim a
dodavky od nékterych tuzemskych firem. Firma ma tedy pravidelnou potfebu

smeény eur za koruny.

Zakladni parametry pro vypocet potieby zajisténi: *

roCni obrat CZK 950 000 000
z toho v CZK 150 000 000
z toho v EUR 800 000 000
ro¢ni potifeba CZK 350 000 000
ro¢ni potfeba konverze z EUR 200 000 000
ti. v EUR 8 000 000 *

Tabulka €. 9 niZze znazornuje nezajiSténou pozici a tedy sménnou transakci
v pribéhu roku aktualnim spotovym kurzem, ktery je bankou nabizen
v jednotlivych mésicich. Transakce je porovnavana s firmou predpokladanym
vysledkem, ktery je pocitan referenénim kurzem. Referencni kurz si firma
odhadem stanovila na 25,00 CZK/EUR a objem finan¢nich prostfedkl pfizpUsobila
tak, aby splnila svuj propocCet na pocatku roku a to, aby méla celkem k dispozici
200 mil. korun na vyplatu mezd a pokryti pfipadnych ostatnich nakladu dle
potfeby. Zisk ani ztrata znazornéné v tabulce nejsou ziskem ¢i ztratou realnou.

Jedna se o porovnani, zda firma pfi tomto vyvoji kurzu na sméné vydélala Ci

°2 uvedené hodnoty jsou vysledkem interniho planovani a odhadu firmy

%% biii odhadovaném kurzu 25,000 CZK/EUR
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prodélala oproti svému prvotnimu odhadu. Kurz se oproti odhadovanému ménil

v prubéhu dvanacti mésicu pouze nepatrné, presto je rozdilem ¢astka 305 000 K¢&.

Tab. 9: nectec Automotive — nezajisténa pozice — zisk

Mési Potieba Kurz Transakce realnym Transakce . .
ésic L . Zisk/ztrata
konverze spot kurzem referenénim kurzem
1 600 000 25,15 15 090 000 15 000 000 90 000
2 750 000 25,20 18 900 000 18 750 000 150 000
3 850 000 25,40 21 590 000 21 250 000 340 000
4 850 000 25,25 21 462 500 21 250 000 212 500
5 850 000 25,00 21 250 000 21 250 000 0
6 850 000 24,90 21 165 000 21 250 000 -85 000
7 150 000 24,85 3727 500 3750 000 -22 500
8 150 000 24,75 3712500 3750 000 -37 500
9 850 000 24,70 20 995 000 21 250 000 -255 000
10 850 000 24,80 21 080 000 21 250 000 -170 000
11 850 000 25,05 21 292 500 21 250 000 42 500
12 400 000 25,10 10 040 000 10 000 000 40 000
celkem 8 000 000 200 305 000 200 000 000 305 000

Zdroj: vlastni zpracovani

V pfipadé, Ze firma stale nema zajisSténou pozici a predpoklada pozitivni vyvoj

trhu, tedy ze kurz bude stale na urovni referenéniho i vySe, mlize také dojit

k opacné situaci, kdy se kurz v prib&hu roku vyviji pro firmu negativné. Tuto

situaci znazornuje tabulka nize.

Tab. 10: nectec Automotive — nezajisténa pozice — ztrata

Mési Potreba Kurz Transakce realnym Transakce . .
esic konverze spot kurzem referencénim kurzem Ag yarEis
p
1 600 000 25,15 15 090 000 15 000 000 90 000
2 750 000 24,95 18 712 500 18 750 000 -37 500
3 850 000 24,75 21 037 500 21 250 000 -212 500
4 850 000 24,85 21122 500 21 250 000 -127 500
5 850 000 25,00 21 250 000 21 250 000 0
6 850 000 24,90 21 165 000 21 250 000 -85 000
7 150 000 24,85 3727 500 3750000 -22 500
8 150 000 24,75 3712500 3750000 -37 500
9 850 000 24,70 20995 000 21 250 000 -255 000
10 850 000 24,80 21 080 000 21 250 000 -170 000
11 850 000 25,05 21292 500 21 250 000 42 500
12 400 000 25,10 10 040 000 10 000 000 40 000
celkem 8 000 000 199 225 000 200 000 000 -775 000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Firma by, vzhledem k nezajisténé pozici, musela navySovat objem konvertovanych
eur aby, dosahla pozadované vyse 200 mil. na pokryti svych nakladu. Realné
firma samoziejmé pocita s jistou rezervou a v pfipadé malého rozdilu by k tomu

navyseni nemusela pfistoupit.

Trzni situace se mlze vyvijet jiz dlouhodobé negativné a firma se rozhodne pro
zajisténi. Jednou z moznosti zajisténi, kterou banka nabizi je forward se spotovym
kurzem 24,85 CZK/EUR. V tabulce nize je porovnavano roCni zajisténi timto
sjednanym kurzem oproti vyvoji na trhu. V tomto pfipadé by pro firmu nebylo
zajisténi vyhodné, nicméné vyvoj trhu Ize jen téZzko odhadnout. Rozdil oproti
nezaijisténé pozici by byl — 425 000 KE&. Vyhodou i v této situaci je ale fakt, Ze firma
jiz dopfedu, diky pfesné stanovenému kurzu pro cely rok védéla, s jakym

objemem financi pocitat ve svych finan¢nich planech.

Tab. 11: nectec Automotive — zajis§tény kurz — ztrata oproti spotu

Zisk/ztrata

= Transakce evox Transakce evew o

. . Potieba . Zajistény vy (nezajisténa

Mésic Kurz spot spotovym zajisténym AN

konverze kurz vs. zajisténa

kurzem kurzem .
pozice)

1 600 000 25,15 15 090 000 24,85 14 910 000 -180 000

2 750 000 24,95 18 712 500 24,85 18 637 500 -75 000

3 850 000 24,75 21 037 500 24,85 21122 500 85 000

4 850 000 24,85 21122 500 24,85 21122 500 0

5 850 000 25,00 21 250 000 24,85 21 122 500 -127 500

6 850 000 24,90 21 165 000 24,85 21122 500 -42 500

7 150 000 24,85 3727 500 24,85 3727 500 0

8 150 000 24,75 3712500 24,85 3727 500 15 000

9 850 000 24,70 20 995 000 24,85 21122 500 127 500

10 850 000 24,80 21 080 000 24,85 21122 500 42 500

11 850 000 25,05 21 292 500 24,85 21 122 500 -170 000

12 400 000 25,10 10 040 000 24,85 9 940 000 -100 000

celkem| 8000 000 199 225 000 198 800 000 -425 000
Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka niZze uvadi stejnou situaci nicméné se zajisténym kurzem, ktery je pro

firmu viditeIné vyhodnéjsi. V pfipadé, ze by se trh vyvijel stejné jako v pfedesiém
prikladu, zajisténi forwardovym spotovym kurzem by firmé& pfineslo navySeni
sménéné Castky oproti trznimu kurzu o vice nez 1,5 mil. KE. Zajisténi by tedy bylo

vyhodné. V obou zminénych pfipadech zajisténi forwardem je zfejmé, Ze vysledny
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objem ziskanych finan€nich prostfedkl konverzi mény, byl nejvice zavisly na

sjednaném forwardovém kurzu s bankou.

Tab. 12: nectec Automotive — zajiStény kurz — zisk oproti spotu

. Transakce v s Transakce Ziskl'z_sré:ta’

Mésic FOEE = spotovym T zajisténym (nezaj_lftgna!

konverze spot k kurz vs. zajisténa

urzem kurzem .
pozice)

1 600 000 25,15 15 090 000 251 15 060 000 -30 000
2 750 000 24,95 18 712 500 25,1 18 825 000 112 500
3 850 000 24,75 21 037 500 25,1 21 335000 297 500
4 850 000 24,85 21 122 500 25,1 21 335000 212 500
5 850 000 25,00 21 250 000 25,1 21 335000 85 000
6 850 000 24,90 21 165 000 25,1 21 335000 170 000
7 150 000 24,85 3727 500 25,1 3765000 37 500
8 150 000 24,75 3712500 25,1 3765000 52 500
9 850 000 24,70 20 995 000 25,1 21 335000 340 000
10 850 000 24,80 21 080 000 25,1 21 335000 255 000
11 850 000 25,05 21 292 500 25,1 21 335000 42 500
12 400 000 25,10 10 040 000 25,1 10 040 000 0
celkem 8 000 000 199 225 000 200 800 000 1575 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka €. 13 znazornuje alternativni moznost zajisténi pfi stejném vyvoji trzniho
kurzu jako v predeSlych pfikladech. Banka vtomto pfipadé nabidla moznost

zajisténi opci.

Firma koupi prodejni opci (long put option). Diky této opci ma pravo prodat sva
eura. Zrovna tak maze firma koupit kupni opci (long call option) na pravo koupit
koruny za konkrétni kurz. Jedna se v podstaté o stejny instrument. Obvyklou praxi
ovsSem je, ze klient kupuje opci od banky — tj. banka je nositelem zavazku a klient
nositelem prava. V tomto pfipadé bude opce nastavena se strike cenu® 25,00 K&
a bude davat pravo koupit koruny (nebo prodat eura) v kurzu 25,10 K&. Jinymi

slovy, pokud bude kurz koruny silnéjSi nez 25,00 K& (tj. napf. 24,90 K¢), bude

% strike cena - cena pfi které mzu opci vyuzit, smluvné stanovena pfedem.
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moci firma sva eura prodat za 25,10 K&.*® Firma opci vyuzije v deviti mésicich roku

a na zajisténém kurzu vydéla. PFi vyuziti tohoto instrumentu muze pruznégji

reagovat na vyvoj trznich sazeb a rozhodnout se, zda opci vyuZije nebo ne.

Spinéna musi byt ovSem hodnota strike ceny.

Tab. 13: nectec Automotive — zajiSténi opci — zisk

Zisk/ztrata

- Transakce | Kurz spot a Transakce pfri ey
Mésic kPotreba LGl spotovym | kurz zaj?étény éésteénémp (nezaj_l_svtgng
CRCE kurzem opci vyuziti opce VS. zaj_lstena
pozice)
1 600 000 | 25,15| 15090 000 25,15 15 090 000 0
2 750 000| 24,95| 18712500 25,10 18 825 000 112 500
3 850000 | 24,75| 21037 500 25,10 21 335000 297 500
4 850000 | 24,85| 21122500 25,10 21 335000 212 500
5 850 000 | 25,00 21250000 25,10 21 335000 85 000
6 850000 | 24,90| 21165000 25,10 21 335 000 170 000
7 150 000| 24,85 3727 500 25,10 3765 000 37 500
8 150 000| 24,75 3712500 25,10 3765000 52 500
9 850 000 | 24,70 | 20995 000 25,10 21 335000 340 000
10 850 000 | 24,80| 21080 000 25,10 21 335000 255 000
11 850 000 | 25,05| 21292500 25,05 21 292 500 0
12 400 000| 25,10| 10040 000 25,10 10 040 000 0
celkem 8 000 000 199 225 000 200 787 500 1562 500

Zdroj: vlastni zpracovani

V pfipadé, Ze firma opci vyuZije pouze minimalné, rozdil nemusi byt pfilis velky.

Opce by byla nastavena na strike 24,80 K& a cena kurzu by byla 24,90 K¢ a opét

porovnavano s trznim kurzem. Oproti spotu byla transakce vyhodnéjsi, ale po

odecteni opCni prémie by se mohlo zajisténi dostat na nulu.

% tabulka neukazuje naklady na op&ni prémii; ve sloupci zajistény kurz jsou tué¢né mésice, kdy byla
vyuZita opce
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Tab. 14: nectec Automotive — zajiSténi opci — neutralni efekt

T Realna Zisk/ztrata
. Potieba Kurz ransalfce Kurispgtv aka:er transakce pri | (nezajisténa
Mésic spotovym pri zajisténi ey S
konverze spot kurzem opci casteceném vs. zajisténa
vyuziti opce pozice)

1 600 000 25,15| 15090 000 25,15 15 090 000 0

2 750 000 2495| 18 712 500 24,95 18 712 500 0

3 850 000 2475| 21037 500 24,90 21 165 000 127 500

4 850 000 24.85| 21122500 24,85 21122 500 0

5 850 000 25,00 21250000 25,00 21 250 000 0
6 850 000 2490| 21165000 24,90 21 165 000 0
7 150 000 24.85| 3727500 24,85 3727 500 0
8 150 000 24,75| 3712500 24,90 3735000 22 500
9 850 000 24,70 20995 000 24,90 21 165 000 170 000
10 850 000 24,80 21080 000 24,90 21 165 000 85 000
11 850 000 25,05| 21292500 25,05 21292 500 0
12 400 000 25,10 10040 000 25,10 10 040 000 0
celkem | 8 000 000 199 225 000 199 630 000 405 000

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce niZe je uveden obdobny pfiklad, nicméné opce byla vyuZita minimalné a

zdaleka ne natolik, aby ziskem z kurzového rozdilu pokryla alespori naklady na

op&ni prémii, ktera je u vétSiny bank ve vysi alespor 10 % ze zajiStované Castky.

Tab. 15: nectec Automotive — zajiSténi opci — ztrata

. Transakce e o Ziskl_z_sréta’

Mésic Potreba Kurz spotovym Kurfvspv)ot’ a ku!'z tra_ns_ak’ce’prl (nezaj_l_svt%na’
konverze spot k zajistény opci minimalnim vs. Zajisténa

urzem vepr .
vyuziti opce pozice)

1 600 000 25,15| 15090 000 25,15 15 090 000 0
2 750 000 2495| 18712500 24,95 18 712 500 0
3 850 000 24,75| 21037 500 24,75 21 037 500 0
4 850 000 24,85| 21122500 24,85 21 122 500 0
5 850 000 25,00| 21250000 25,00 21 250 000 0
6 850 000 24,90| 21165000 24,90 21 165 000 0
7 150 000 24,85 3727 500 24,85 3727 500 0
8 150 000 24,75 3712500 24,75 3712500 0
9 850 000 24,70| 20995 000 24,80 21 080 000 85 000
10 850 000 24,80| 21080000 24,80 21 080 000 0
11 850 000 25,05| 21292500 25,05 21 292 500 0
12 400 000 25,10| 10040 000 25,10 10 040 000 0
celkem | 8 000 000 199 225 000 199 310 000 85 000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zde je tfeba si uvédomit, Ze vSechna zajisténi davaji jistotu znamosti nejhorsi
mozné varianty - tj. borderline situace, se kterou je pro firmu dany obchod jesté
akceptovatelny, tj. viz vySe a nezalezi na typu zajisténi. Firma ma jistotu s jakou

vysi financi muze kalkulovat.

Na vySe uvedenych modelovych situacich byly demonstrovany rizné priklady
zajisténi pfi pfiblizné stejnych trznich hodnotach. ZajiStovaci instrumenty byly
aplikovany na konkrétni firmu v konkrétni obchodni situaci a z kazdé kalkulace
vyplynula zjisténi, zda by takto nastavené zajisténi bylo vhodné ¢i nikoliv.
Z uvedného dale vyplyva, Zze pfi vyhodné nastaveném kurzu opce mohla fima
pruzné reagovat na vyvoj trhu a tedy flexibilné vyuzivat opci a na transakcich
realizovat zisk. V pfipadé forwardu firma nemohla rozhodnout, kdy bude vyuzit a
také cena spotu mohla byt nevyhodna. Nevyhodnou se mohla stat az v prubéhu
roku nicméné na toto jiz firma reagovat nemohla, jelikoz zajisténi forwardem by
bylo jiz nastaveno. Opcni strategii je tedy mozné vidét v tomto konkrétnim pfipadu

jako vhodnéjsi.

Volba feSeni kryti rizika zavisi na vybrané strategii. Strategii voli management
firmy ve spolupraci se zastupcem banky, ktery dava navrhy jakym zpisobem a
jakymi instrumenty ma firma v daném pfipadé moznost riziko zajistit. Moznosti je
vzdy vice a ve vétSiné pfipadl je davana prednost jednodusSim a pro firmy

transparentnéjSim zpusobum zajisténi.

V tabulkach je kalkulovano s roCnim vyvojem kurzu mezi hodnotami 24,70 K¢ a
25,15 K& coz je rozdil pouze 0,45 KC. | pfes to jsou v koneCnych vystupech
viditeIné znacné rozdily. Realné v roce 2012 byla volatilita kurzu mnohem vysSi,
jak znazornuje graf vyvoje kurzu eura vuci koruné nize. Zajisténi v realné situaci
by tedy pro firmu bylo opodstatnéné a jisté vyhodné vzhledem k celoroCni potiebé
sménovat vysoké cCastky penéz. Kurz se pohyboval mezi hodnotami 24,43 K¢ a

25,96 K¢ coz je rozdil 1,63 K& na sméné jednoho eura za koruny.
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Obrazek 19: Vyvoj kurzu EUR/CZK v roce 2012
Zdroj: vlastni zpracovani dle udaju CNB
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5.3 JILOS HORKA, s.r.o

“jilos

Zakladni udaje o spolecnosti dle obchodniho rejstfiku:

Obchodni firma: JILOS HORKA, s.r.0.

Sidlo: Horka u Staré Paky 31, PSC 512 34
Identifikaéni &islo: 287 71 982

Pravni forma: spole€nost s ru€enim omezenym
Pfedmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby

5.3.1 Profil spoleénosti

Spole¢nost JILOS HORKA, s.r.o. byla zaloZena v roce 1999 a ma sidlo v Horce u
Staré Paky. V souCasné dobé zaméstnava okolo 200 zaméstnancu a dosahuje
obratu pfiblizné 500 mil. K& ro¢né. JILOS HORKA drzitelem certifikatt jakosti a

enviromentalniho managementu dle norem ISO.

JILOS HORKA je jednim z nejvétsich vyrobcii dfevénych palet v Ceské republice.
Vyrobni program zahrnuje vSechny typy palet — jednorazové, euro palety,
specialni palety ur€ené pro pouziti v chemickém a farmaceutickém pramyslu, Ci
vyrobu palet na miru. DalSimi vyrabénymi produkty jsou zejména — fezivo, peletky,

mulcovaci klra, tfisky, brikety atd.

5.3.2 Priklad zajisténi urokového rizika — IRS

Vychozi situace: Pro vyrobu svych produktl (tedy zejména palet) pouziva Jilos
hlavni vstupni surovinu fezivo — tedy dfevéna prkna. Rezivo si Jilos pro svou
potfebu vyrabi sam na vlastni pilnici (technologie na fezani dfeva). V souCasné
dobé je Jilos v situaci, kdy kapacita vlastni pilnice jeSté pokryva potfebu. Do

budoucna je planovany narlst vyroby a firma by pak musela fezivo nakupovat.
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Jilos dale eviduje fadu poptavek po fezivu, které neni schopen vykryt. Z toho
divodu se management spolecnosti rozhodl investovat do nové fezaci jednotky,
ktera kapacitu zvysi. Jilos tak bude schopen fezivo prodavat a do budoucna bude

mit zajisténu kapacitu pilnice pro vlastni potiebu.

Zakladni parametry projektu:

Tab. 16: JILOS HORKA — zékladni parametry projektu

Cena linky 35 000 000
Z toho financovano bankou 25 000 000
Z toho financovano z vlastnich 10 000 000

Parametry avéru

Celkova vyse 25 000 000
Urokova baze 1M PRIBOR
Marze 2,50%
Splatnost v letech 10
Pozadavek na dluhovou

sluzbu®® 1,15x

Zdroj: vlastni zpracovani

Cena linky dle projektu byla kalkulovana na 35 mil. K&, z ¢ehoz bude 25 mil. K&
financovano bankou a 10 mil. K& z vlastnich zdroja Jilosu. Uvér bude poskytnut se
splatnosti 10 let s urokovou sazbou definovanou jako 1M PRIBOR + 2,5% p.a.

Realna zivotnost obdobnych technologickych celki dosahuje obvykle 15 — 20 let.

% Finanéni ukazatel dluhova sluzba (DSC — debt service coverage) je pocitan jako EBITDA /
(urokové naklady + splatky jistiny uvéru) vyjadfuje schopnost firmy generovat prostfedky na
splaceni svych zavazkd viéi bance. Cim vétsi je ukazatel, tim vétsi je tato schopnost.
PozZadavek na 1,15x vlastné zavazuje klienta, Ze by mél vydélat nejméné 1,15x vice penéz, nez
je tfeba na splatku Gvérd a aroka.

80



Finanéni model projektu:

Tab. 17: JILOS HORKA — finan¢ni model projektu

Provozni naklady Roé¢né v Ké
TrZby z prodeje nafezeného dfeva 48 000 000
Naklady na ndkup kulatiny 37 584 000
Hruba marze 10 416 000
Mzdy 3 600 000
Provozni naklady (energie, udrzba...) 2 880 000
Odpisy -7 000 000
Provozni vysledek hospodareni - EBIT -3 064 000
Urokové naklady -930 929
Zisk -3 994 929
EBITDA 3 936 000
Splatky uvéru -2 500 000
Urokové naklady -930 929
Volné cash flow 505 071

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni ekonomicka kalkulace projektu je obsazena ve vySe uvedené tabulce.
Vypodet vychazi z predpokladu 75% vyuziti kapacity. Ugetni zisk vychazi zaporng,
coz je dano odpisy (které pfedstavuji pouze ucetni naklad, nikoli naklad realny
s negativnim dopadem do cash flow). Projekt by dle kalkulace mél tedy
vygenerovat necelé 4 mil. KE provozniho cash flow ro¢né, ze kterého bude
uhrazena pomérna ¢ast jistiny a trokd®. Vzhledem k rovnomérnému typu splaceni
budou splatky jistiny konstantni, zatimco urokové naklady budou klesat *. Po
zaplaceni vSech splatek by projekt mél vygenerovat zhruba pUl milionu korun

VvV prvnim roce.

Vzhledem k aktualné historicky nizkym trznim urokovym sazbam a Castecné i po

tlaku banky, se klient rozhodl zajistit urokovou sazbu instrumentem IRS. Trzni

*" Urokoveé naklady jsou pogitany jako IRS na 10 let ve vysi 1,35% p.a. + marze 2,5% p.a.

% Se shizujici se jistinou Uvéru se bude urocit i mensi ¢astka. Proto budou kazdy dalSi rok urokoveé
naklady nizsi. Detailn&jsi vypocet je uveden v pfiloze A.
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sazba tak bude nahrazena sazbou fixni. IRS na 10 let byl bankou stanoven ve vysSi

1,35% p.a. pficemz aktualni 1M PRIBOR je na Urovni 0,32% p.a®. Jilos tak nyni,

na zacCatku splaceni bude platit vyrazné vysSi celkovou urokovou sazbu nez je

sazba trzni. To je ovSem dan za zajiSténi proti oéekavanému rust urokovych sazeb

a dan za jistotu, Zze pokud projekt udrzi své vychozi ekonomické parametry, bude

vzdy splnén finanéni kovenant banky (timto se spoleCnost zajiStuje napfiklad i

proti moznym sank&énim poplatkiim banky). Pro lepSi nazornost vlivu zajisténi

urokové sazby neni pocitdno se zménou vstupnich parametrl (tj. nizS§i nez

planovana ziskovost, niZ8i objem vyroby atd.)

Tabulky niZe ukazuji situaci projektu v pfipadé fixni urokové sazby zajiSténé

instrumentem IRS na urovni 1,35% p.a. po celou dobu splaceni:

Tab. 18: JILOS HORKA — trokové naklady — zajisténi IRS ¢ast 1

EBITDA splatky uvéru | splatky uroki | celkem splatky | volné cash flow
Rok 1 3936 000 2500 000 930 929 3430929 505 071
Rok 2 3936 000 2500 000 833 342 3333342 602 658
Rok 3 3936 000 2500 000 735755 3235755 700 245
Rok 4 3 736 000 2 500 000 638 169 3138 169 597 831
Rok 5 3736 000 2500 000 540 582 3 040 582 695 418
Rok 6 3736 000 2 500 000 442 995 2942 995 793 005
Rok 7 3736 000 2500 000 345 408 2 845 408 890 592
Rok 8 3536 000 2500 000 247 821 2747 821 788 179
Rok 9 3 536 000 2 500 000 150 235 2650 235 885 765
Rok 10 3536 000 2500 000 52 648 2 552 648 983 352
Celkem 37 360 000 25000 000 4917 885 29 917 885 7 442 115

Zdroj: vlastni zpracovani

% ENB. Sazby PRIBOR. [online]. CNB, [vid. 20.3.2013]. Dostupné z: http://www.csob.cz/cz/Csob/
O-CSOB/Povinne-informace/Stranky/Informace-MIFID.aspx
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Tab. 19: JILOS HORKA — urokové néklady — zajisténi IRS ¢ast 2

dluhova sluzba | IRS primérna urokova sazba
Rok 1 1,15(1,35% 3,85%
Rok 2 1,18 1,35% 3,85%
Rok 3 1,22 1,35% 3,85%
Rok 4 1,19 (1,35% 3,85%
Rok 5 1,23 [1,35% 3,85%
Rok 6 1,27 11,35% 3,85%
Rok 7 1,31[1,35% 3,85%
Rok 8 1,29 1,35% 3,85%
Rok 9 1,33 [1,35% 3,85%
Rok 10 1,3911,35% 3,85%
Celkem 1,26 | 1,35% 3,85%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedenych tabulek je zfejmé, Ze ukazatel dluhové sluzby bude vzdy

splnén, resp. Ze nebude negativné ovlivnén zménou urokové sazby, ktera je

fixovana na dobu 10 let. Pokles EBITDA od roku 4 a 8 je dan zvySenymi naklady

na udrzbu technologie v souvislosti s jejim opotfebovavanim.

Na nasledujicim pfikladu je demonstrovan vliv ristu sazeb na ekonomiku projektu

za predpokladu, Ze by fixace instrumentem IRS nebyla provedena:

Tab. 20: JILOS HORKA — nezajisténa pozice — firma prodéla, ¢ast 1

EBITDA splatky uvéru | splatky uroku | celkem splatky | volné cash flow
Rok 1 3 936 000 2 500 000 1027 649 3 527 649 408 351
Rok 2 3 936 000 2 500 000 976 177 3476177 459 823
Rok 3 3 936 000 2 500 000 888 244 3 388 244 547 756
Rok 4 3 736 000 2 500 000 920 352 3420 352 315648
Rok 5 3 736 000 2 500 000 788 437 3288 437 447 563
Rok 6 3 736 000 2 500 000 650 110 3150110 585 890
Rok 7 3 736 000 2 500 000 501 085 3 001 085 734 915
Rok 8 3 536 000 2 500 000 360 172 2860172 675 828
Rok 9 3 536 000 2 500 000 219290 2719 290 816 710
Rok 10 3 536 000 2 500 000 76 524 2 576 524 959 476
Celkem 37 360 000 25 000 000 6 408 040 31 408 040 5 951 960

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 21: JILOS HORKA — nezajisténa pozice — firma prodéla, ¢ast 2

dluhova sluzba | IRS primérna urokova sazba
Rok 1 1,121,75% 4,25%
Rok 2 1,13]12,01% 4,51%
Rok 3 1,16 2,15% 4,65%
Rok 4 1,09 | 3,06% 5,56%
Rok 5 1,14 13,12% 5,62%
Rok 6 1,1913,15% 5,65%
Rok 7 1,24 | 3,08% 5,58%
Rok 8 1,24 |3,10% 5,60%
Rok 9 1,30(3,12% 5,62%
Rok 10 1,37 13,10% 5,60%
Celkem 1,20 | 2,76% 5,26%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulek je zfejmé, Ze v pfipadé vyrazného a rychlého rastu urokovych sazeb

v nékterych letech, zejména na zacCatku splaceni (kdy klient plati vySSi uroky) neni

finan¢ni kovenant spinén. To mlize znamenat riziko sankcnich poplatkii od banky

Ci zvySeni urokové marze. Také je zde patrno, ze firma zaplati vice nez 1,5 mil. K

navic na urocich, nez ve varianté, kdyby zajiSténi zrealizovala.

Treti pfiklad ukazuje variantu bez zajisténi, ovSem pfi stagnaci C€i pouze

pozvolném narustu PRIBORU:

Tab. 22: JILOS HORKA — nezajisténa pozice — firma vydéla, ¢ast 1

EBITDA splatky uvéru | splatky uroku | celkem splatky | volné cash flow
Rok 1 3 936 000 2 500 000 715099 3215099 720 901
Rok 2 3 936 000 2 500 000 673 612 3173612 762 388
Rok 3 3 936 000 2 500 000 605 032 3105032 830 968
Rok 4 3 736 000 2 500 000 555 290 3 055 290 680 710
Rok 5 3 736 000 2 500 000 484 322 2984 322 751678
Rok 6 3736 000 2 500 000 416 850 2 916 850 819 150
Rok 7 3 736 000 2 500 000 336 437 2 836 437 899 563
Rok 8 3 536 000 2 500 000 234 464 2734 464 801 536
Rok 9 3 536 000 2 500 000 141 062 2 641 062 894 938
Rok 10 3 536 000 2 500 000 52 648 2 552 648 983 352
Celkem 37 360 000 25 000 000 4214 814 29 214 814 8 145 186

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 23: JILOS HORKA — nezajisténa pozice — firma vydéla, éast 2

dluhova sluzba | IRS primérna urokova sazba
Rok 1 1,2210,46% 2,96%
Rok 2 1,24 10,61% 3,11%
Rok 3 1,27 10,67% 3,17%
Rok 4 1,22(0,85% 3,35%
Rok 5 1,25(0,95% 3,45%
Rok 6 1,28 (1,13% 3,63%
Rok 7 1,32(1,25% 3,75%
Rok 8 1,29 (1,14% 3,64%
Rok 9 1,34 [1,12% 3,62%
Rok 10 1,3911,35% 3,85%
Celkem 1,28 | 0,95% 3,45%

Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto pfipadé je zcela ziejmé, ze pokud by klient udélal zajisténi formou IRS,

tak by oproti nezajisténé pozici prodélal.

Z vySe uvedenych pfikladl je dale zifejmé, Ze zajiSténi urokové sazby ma svdj
vyznam. Zda se ovSem zajisténi financné nakonec vyplati Ci nikoli nelze dopfedu
predikovat. Co ovSem lze stanovit je budouci cash flow projektt a budouci naklady
na obsluhu bankovniho dluhu. Znalost téchto nakladd je dulezitym stabilizacnim

provkem pfi rozhodovani o budoucich dlouhodobych investicich.

Pochopitelné Ize zajistit napfiklad ¢ast uvéru a tim mit riziko sniZzeno a zaroven mit
prostor pro spekulaci na dalSi pokles sazeb. Pro zajisténi vyuZzit i jiné instrumenty

zejména opce, které funguji obdobné, jako bylo naznaceno v pfedchozim pfipadé.

V souCasné dobé rekordné nizkych urokovych sazeb na jejich dalSi pokles jiz
spekulovat nelze. V dlouhodobém horizontu je vice nez pravdépodobné, ze
urokové sazby budou opét rist a to v navaznosti na ekonomicky cyklus. Otazkou
na kterou dnes ovSem nelze odpovédét je, kdy tento rust zaéne a jak bude rychly.
Vyhodnost €i nevyhodnost zajisténi urokovych sazeb je determinovana pravé
témito dvéma faktory. Z historické zkuSenosti (viz graf nize) Ize ale dovodit, ze
urokové sazby mohou rist pomérné strmé a to i ve velmi kratkém Casovém
obdobi.
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Vyvoj 1M PRIBOR
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Obrazek 20: Vyvoj sazby 1M PRIBOR v letech 2006 — 2012
Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB

Zajisténi urokové sazby s sebou pfinasi jesté jeden efekt, ktery se muze ukazat
v budoucnu jako negativni. V pfipadé, ze by Jilos chtél uvér predCasné splatit,
bude muset fesit otazku, co se stane s IRS. IRS bude tfeba bud uzavfit — tj. dojde
K trznimu vypofadani, kdy Jilos bude muset bud urcitou ¢astku doplatit, nebo ji
naopak zinkasuje. IRS pfipadné muaze dale zit svym Zzivotem, ale pro klienta to
bude znamenat bud kazdy meésic pfijem, nebo doplatek, dle puavodné
stanoveného splatkového kalendare. Uzavirani IRS kontraktl je v sou¢asné dobé
extrémné nevyhodné, protoze v dobé&, kdy byly uzavirany, byly urokové sazby na

vyrazné vyssSich urovnich nez nyni.
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Zaver

V dneSni globalizované dobé, v dobé vytvafeni ekonomickych celki a
nadnarodnich fetézcl, jsou zaroven vytvafeny podminky pro snadnégjsi
uskute€novani a zapojeni se do zahrani¢niho obchodu. Zahrani¢ni obchod je
vyuzivan predevsim kvuli absolutnim a komparativnim vyhodam jednotlivych stata
a tlaku na ceny. Podniky jsou timto tlaceny k dovozu ¢i vyvozu levnéjSiho zbozi
z nebo do zahranici a tim i k uskute¢niovani obchodu v cizich ménach. Zahrani¢ni
obchod s sebou nese Fadu rizik. Néktera z nich prameni pravé z pouziti riznych
mén. S témito riziky je potfeba pracovat, aby neohrozily existenci jednotlivych

firem.

Z tohoto dlvodu jsou vyuzivany hedgové operace. Zajistovani kurzového a
urokového rizika u spole€nosti nelze povazovat za nahodilou aktivitu, ale pfi
spravném pfistupu je nutné na néj pohliZet jako na plnohodnotny proces, majici
své nezastupitelné misto v Zivoté podniku. Spole¢nosti jsou v dnedni dobé nuceny
pracovat s extrémné nizkymi marzemi a rizika plynouci z nepfedvidatelného
vyvoje sménneho kursu €i vyvoje urokovych sazeb, které mohou v jejich pripadé
vést az likvidaénim ztratam. Spravné nastaveni vnitropodnikovych mechanismu
pro provadéni zajiStovacich obchodl se tak stava jednim z klicovych faktor(

uspéchu.

Tato diplomova prace se ve své teoretické Casti zabyvala popisem
nejvyuzivangjSich hedgovych instrumentu a tim poskytla zakladni vychodiska pro
praktickou Cast. V praktické Casti bylo docileno detailni analyzy moznosti vyuziti
nékterych hedgovych instrumenti na konkrétnich projektech vybranych podnika.
Z této analyzy vyplynulo, Zze hedgové operace vzdy néco stoji, ale jejich cena je
cenou za jistotu kterou podnik ziskava. Fixni kurz ve srovnani se spotovym muze
pfinést ztratu nebo zisk resp. nerealizovany zisk ¢&i nerealizovanou ztratu.
Efektivita zajiSténi je dana zejména volbou vhodné zajiStovaci strategie a vyvojem

na finanénich trzich.
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Z analyz zpracovanych v této diplomové praci dale vyplynulo, Ze spravnou volbou
zajistovaci strategie muze firma skuteCné z velké miry, pfipadné zcela zajistit
kurzové Ci urokove riziko, nicméné cena této jistoty pfimo urcuje vyhodnost tohoto
zajisténi. Zda byla zajisStovaci strategie zvolena spravné, mize byt ovéfeno az ex-
post na zakladé vyvoje finanCiho trhu, ktery nelze vzdy pfesné a spravné
predikovat.

V ptipadé, Ze se v budoucnu Ceska republika stane soudasti ménové unie, snizi
se vyraznym zpuUsobem pro vétSinu firem nutnost zajiStovat kurzové riziko. Budou
moci vyuZivat naturalni hedging, coZz pro né bude znamenat Usporu nakladl

nicméné pro banky ztratu vynosua z potencialnich hedgovych obchodu.
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Priloha A: JILOS HORKA splatkové kalendare

Splatkovy kalendar a vypocet jednotlivych parametri v pripadé ristu sazeb

mésic zfj_st?tek PRIBOR | marze e urok | splatka Epldtka zgst_atek
jistiny sazba celkem jistiny

1 25000000| 1,75%[2,50%| 4,25% | 91493| 208 333 | 299 826 | 24 791 667

2| 24791667 1,75%[2,50%| 4,25% | 81950| 208 333 | 290 284 | 24 583 333

3| 24583333| 1,75%|2,50%| 4,25%| 89968| 208 333 | 298 302 | 24 375 000

4| 24375000 1,75%[2,50% | 4,25%| 86328 208 333| 294 661 | 24 166 667

5| 24166667 | 1,75%|2,50%| 4,25%| 88443 | 208 333| 296 777 | 23 958 333

6| 23958333 1,75%[2,50%| 4,25%| 84852| 208 333| 293 186 | 23 750 000

7| 23750000 1,75%[2,50%| 4,25%| 86918| 208 333 | 295252 | 23 541 667

8| 23541667 1,75%[2,50%| 4,25%| 86156 | 208 333 | 294 489 | 23 333 333

9| 23333333| 1,75%[2,50%| 4,25%| 82639| 208 333| 290972 23 125 000
10| 23125000 1,75%[2,50%| 4,25%| 84631| 208 333| 292 964 | 22 916 667
11 22916667 | 1,75%[2,50%| 4,25%| 81163| 208 333| 289 497 | 22 708 333
12| 22708333 1,75%[2,50%| 4,25%| 83106| 208 333 | 291 440 22 500 000
13| 22500000 1,75%[2,50%| 4,25%| 82344 | 208 333| 290 677 | 22 291 667
14| 22291667 1,75%[2,50%| 4,25%| 73686| 208 333| 282 020| 22 083 333
15| 22083333 1,75%[2,50%| 4,25%| 80819| 208 333| 289 152| 21 875 000
16| 21875000 2,10%[2,50%| 4,60%| 83854| 208 333| 292 188 | 21 666 667
17| 21666667 2,10%[2,50%| 4,60%| 85824 | 208 333| 294 157 | 21 458 333
18| 21458333 2,10%[2,50%| 4,60%| 82257| 208 333| 290 590 | 21 250 000
19| 21250000 2,10%|2,50%| 4,60%| 84174| 208 333| 292 507 | 21 041 667
200 21041667 2,10%|250%| 4,60%| 83348| 208 333| 291682 20 833 333
21 20833333| 2,10%[2,50%| 4,60%| 79861| 208 333| 288 194 | 20 625 000
22| 20625000 2,10%|2,50%| 4,60%| 81698| 208 333| 290031 | 20 416 667
23| 20416667 2,10%|2,50%| 4,60%| 78264 | 208 333| 286 597 | 20 208 333
24| 20208333| 2,10%|2,50%| 4,60%| 80047| 208 333| 288 381 | 20 000 000
25| 20000000| 2,10%|2,50%| 4,60%| 79222| 208 333| 287 556| 19 791 667
26 19791667 2,10%(2,50%| 4,60%| 70810| 208 333| 279 144 | 19 583 333
27 19583333 2,10%[2,50% | 4,60%| 77572| 208 333| 285905| 19 375 000
28 19375000 2,10%(2,50% | 4,60%| 74271| 208 333| 282604 | 19 166 667
29 19166 667 | 2,10%(2,50%| 4,60%| 75921| 208 333| 284 255| 18 958 333
30 18958 333| 2,10%[2,50%| 4,60%| 72674 208 333| 281007 | 18 750 000
31 18750000 2,10%|2,50%| 4,60%| 74271| 208 333| 282604 | 18 541 667
32 18541667 2,10%|2,50%| 4,60%| 73446| 208 333| 281 779| 18 333 333
33 18333333 2,25%[2,50%| 4,75%| 72569| 208 333| 280903 | 18 125 000
34 18125000 2,25%[2,50%| 4,75%| 74136 208 333| 282470| 17 916 667
35 17916667 | 2,25%[2,50%| 4,75%| 70920| 208 333 | 279253 | 17 708 333
36 17708333 2,25%[2,50%| 4,75%| 72432 208 333| 280 765 | 17 500 000
37 17500000 2,25%[2,50%| 4,75%| 71580 208 333| 279913 | 17 291 667
38 17291667 3,15%[2,50%| 5,65%| 75987 | 208 333| 284 321| 17 083 333
39 17083333 3,15%[2,50%| 5,65%| 83115| 208 333| 291448 | 16 875 000
40 16875000 3,15%[2,50%| 5,65%| 79453 | 208 333 | 287 786 | 16 666 667
41 16666 667 | 3,15%|2,50%| 5,65%| 81088 208 333| 289421 | 16 458 333
42 16458 333| 3,15%(2,50% | 5,65%| 77491 208 333| 285 825| 16 250 000
43 16250000 3,15%(2,50% | 5,65%| 79061 208 333| 287 394 | 16 041 667
44 16041667 3,15%(2,50%| 5,65%| 78047 208 333| 286 380| 15833 333
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45| 15833333| 3,15%|2,50%| 5,65%| 74549| 208 333| 282882 | 15625 000
46| 15625000| 3,15%|2,50%| 5,65%| 76020 208 333| 284 353 | 15416 667
47| 15416667| 3,15%|2,50%| 5,65%| 72587 | 208 333| 280920 | 15 208 333
48| 15208333| 2,95%|2,50%| 5,45%| 71374| 208 333| 279 707 | 15000 000
49| 15000000| 2,95%|2,50%| 5,45% | 70396 | 208 333| 278 729 | 14 791 667
50| 14791667| 2,95%|2,50%| 5,45%| 62700| 208 333 | 271034 | 14 583 333
51 14583 333| 3,15%|2,50%| 5,65%| 70952| 208 333 | 279 285| 14 375 000
52| 14375000| 3,15%|2,50%| 5,65%| 67682| 208 333| 276 016 | 14 166 667
53| 14166667 | 3,15%|2,50%| 5,65% | 68925| 208 333 | 277 258 | 13 958 333
54| 13958333| 3,15%|2,50%| 5,65%| 65720| 208 333 | 274 054 | 13 750 000
55| 13750000| 3,15%|2,50% | 5,65% | 66898 | 208 333 | 275231 | 13 541 667
56| 13541667| 3,15%|2,50%| 5,65% | 65884 | 208 333 | 274 217 | 13 333 333
57| 13333333| 3,15%|2,50%| 5,65%| 62778| 208333 | 271111 13 125000
58| 13125000| 3,15%|2,50% | 5,65% | 63857 | 208 333 | 272190 | 12 916 667
59| 12916667 | 3,15%|2,50%| 5,65%| 60816| 208 333 | 269 149 | 12 708 333
60| 12708333 3,15%[2,50% | 5,65%| 61830| 208 333| 270 163 | 12 500 000
61 12500000| 3,15%|2,50% | 5,65% | 60816| 208 333 | 269 149 | 12 291 667
62| 12291667 | 3,15%[2,50% | 5,65%| 54015| 208 333 | 262 348 | 12 083 333
63| 12083333 3,15%[2,50% | 5,65%| 58 789| 208 333 | 267 122 | 11 875 000
64| 11875000 3,15%[2,50% | 5,65%| 55911| 208 333 | 264 245 | 11 666 667
65| 11666667 | 3,15%|2,50% | 5,65%| 56762| 208 333 | 265095 | 11 458 333
66| 11458333 3,15%[2,50% | 5,65%| 53950| 208 333 | 262283 | 11 250 000
67| 11250000| 3,15%[2,50% | 5,65%| 54734| 208 333 | 263 068 | 11 041 667
68| 11041667 3,15%[2,50% | 5,65%| 53721| 208 333| 262 054 | 10 833 333
69| 10833333 3,15%[2,50%| 5,65%| 51007| 208 333| 259 340 | 10 625 000
70| 10625000| 3,15%|2,50% | 5,65% | 51694 | 208 333 | 260 027 | 10 416 667
71 10416667 | 3,15%|2,50% | 5,65%| 49045| 208 333 | 257 378 | 10 208 333
72| 10208333| 3,15%|2,50%| 5,65%| 49666| 208 333 | 258 000 | 10 000 000
73| 10000000| 3,15%|2,50%| 5,65%| 48653 | 208 333 | 256 986| 9 791667
74 9791667 3,15%|2,50%| 5,65%| 43029| 208 333 | 251362| 9583 333
75 9583333 3,15%|2,50%| 5,65%| 46626| 208 333 | 254 959| 9375000
76 9375000| 3,15%|2,50% | 5,65% | 44141 | 208 333 | 252474| 9 166 667
77 9166667 | 2,95%|2,50%| 5,45%| 43020| 208 333 | 251353 | 8958 333
78 8958333| 3,15%|2,50%| 5,65%| 42179| 208 333 | 250512| 8 750 000
79 8750000| 2,95%|2,50%| 5,45%| 41064 | 208 333 | 249398 | 8541667
80 8541667 | 3,15%|2,50%| 5,65% | 41558 208 333 | 249 891| 8 333 333
81 8333333| 3,15%|2,50% | 5,65%| 39236| 208 333 | 247569| 8 125000
82 8125000| 2,95%|2,50% | 5,45% | 38131 | 208 333 | 246 464| 7 916 667
83 7916667 | 3,15%|2,50% | 5,65% | 37274| 208333 | 245608| 7 708 333
84 7708333 2,95%|2,50%| 5,45%| 36176| 208 333 | 244 509| 7 500000
85 7500000| 3,15%|2,50% | 5,65% | 36490| 208 333 | 244 823 | 7 291667
86 7291667 3,15%|2,50%| 5,65%| 32043| 208 333 | 240376 7 083 333
87 7083333 2,95%|2,50% | 5,45% | 33242| 208 333 | 241576| 6875000
88 6875000 2,95%|2,50% | 5,45% | 31224| 208 333 | 239557 | 6 666 667
89 6 666 667 | 2,95% | 2,50% | 5,45% | 31287 | 208333 | 239620| 6458 333
90 6458333 3,15%|2,50%| 5,65%| 30408| 208 333 | 238 741| 6 250 000
91 6250000| 3,15%|2,50%| 5,65%| 30408| 208 333 | 238 741| 6 041667
92 6041667 3,15%|2,50%| 5,65%| 29394 | 208 333 | 237 728| 5833 333
93 5833333| 3,15%|2,50%| 5,65% | 27465| 208333 | 235799| 5625000
94 5625000| 3,15%|2,50% | 5,65%| 27367 | 208333| 235701| 5416667
95 5416667| 3,15%|2,50%| 5,65%| 25503| 208 333| 233 837| 5208 333
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96 5208333| 3,15%|2,50%| 5,65%| 25340| 208 333| 233673| 5000000

97 5000000| 3,15%|2,50%| 5,65%| 24326| 208333 | 232660| 4791667

98 4791667 3,15%|2,50%| 5,65%| 21057| 208 333| 229390 | 4 583 333

99 4583333| 3,15%|2,50% | 5,65%| 22299| 208 333| 230633 | 4 375000
100 4375000| 3,15%|2,50%| 5,65%| 20599| 208 333 | 228 932| 4 166 667
101 4166667 | 3,15%|2,50% | 5,65%| 20272| 208 333| 228 605| 3958 333
102 3958333 3,15%|2,50%| 5,65%| 18637 | 208 333 | 226 970| 3750 000
103 3750000| 2,95%|2,50% | 5,45%| 17599| 208 333 | 225932| 3541667
104 3541667 3,15%|2,50%| 5,65% | 17231| 208 333 | 225565| 3333 333
105 3333333| 3,15%|2,50% | 5,65%| 15694 | 208 333 | 224 028 | 3 125000
106 3125000| 2,95%|2,50% | 5,45% | 14666| 208 333 | 222999 | 2916 667
107 2916667 | 3,15%|2,50% | 5,65%| 13733| 208 333 | 222066 | 2708 333
108 2708333| 3,15%|2,50% | 5,65%| 13177| 208 333| 221 510| 2500 000
109 2500000| 3,15%|2,50% | 5,65%| 12163| 208 333 | 220497 | 2291667
110 2291667 2,95%|2,50%| 5,45% 9714| 208 333| 218047| 2083 333
111 2083333| 3,15%|2,50% | 5,65%| 10136| 208 333 | 218469 | 1875 000
112 1875000 3,15%[2,50% | 5,65% 8828 | 208 333| 217 161| 1666 667
113 1666667 | 3,15%[2,50% | 5,65% 8109 | 208 333 | 216442| 1458 333
114 1458333 2,95%[2,50%| 5,45% 6623 | 208333 | 214 957 | 1250000
115 1250000 3,15%[2,50% | 5,65% 6082| 208 333| 214 415| 1041667
116 1041667 | 3,15%[2,50% | 5,65% 5068 | 208 333| 213 401 833 333
117 833333| 2,95%|2,50% | 5,45% 3785| 208 333| 212 118 625 000
118 625000 3,15%|2,50% | 5,65% 3041| 208 333| 211374 416 667
119 416667 | 3,15%|2,50%| 5,65% 1962 | 208 333 | 210295 208 333
120 208 333| 3,15%2,50%| 5,65% 1014 ] 208 333 | 209 347 0

Splatkovy kalendar a vypocet jednotlivych parametri v pfipadé minimalniho ristu sazeb

meésic zf’x_st_atek PRIBOR | marze e urok | splatka Ll zf’x_st_atek
jistiny sazba celkem jistiny
1] 25000000 0,32% | 2,50%| 2,82% | 60708 | 208 333 | 269 042 | 24 791 667
2| 24791667 0,40% | 2,50% | 2,90% | 55919 208 333 | 264 252 | 24 583 333
3| 24583 333 0,40% | 2,50% | 2,90% | 61390| 208 333 | 269 723 | 24 375000
4| 24375000 0,40% | 2,50% | 2,90% | 58 906 | 208 333 | 267 240 | 24 166 667
5| 24 166 667 0,40% | 2,50% | 2,90%| 60350| 208 333 | 268 683 | 23 958 333
6| 23958 333 0,40% | 2,50%| 2,90% | 57 899 | 208 333 | 266 233 | 23 750 000
7| 23750000 0,40% | 2,50% | 2,90% | 59309 | 208 333 | 267 642 | 23 541 667
8| 23541667 0,40% | 2,50% | 2,90%| 58 789 | 208 333 | 267 122 | 23 333 333
9] 23333333 0,60% | 2,50%| 3,10%| 60278| 208 333 | 268 611 | 23 125 000
10| 23125000 0,60% | 2,50%| 3,10%| 61731| 208 333 | 270 064 | 22 916 667
11| 22916 667 0,60% | 2,50%| 3,10% | 59201 | 208 333 | 267 535| 22708 333
12| 22708 333 0,60% | 2,50%| 3,10%| 60619 | 208 333 | 268 952 | 22 500 000
13| 22500 000 0,60% | 2,50%| 3,10%| 60063 | 208 333 | 268 396 | 22 291 667
14| 22291667 0,60% | 2,50% | 3,10%| 53748 | 208 333 | 262 081 | 22 083 333
15| 22083 333 0,60% | 2,50% | 3,10% | 58 950 | 208 333 | 267 284 | 21 875 000
16| 21875000 0,60% | 2,50%| 3,10% | 56 510| 208 333 | 264 844 | 21 666 667
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17| 21666667 | 0,60%| 2,50% | 3,10% | 57 838 | 208 333 | 266 171 | 21 458 333
18| 21458333| 0,60%| 2,50% | 3,10% | 55434 | 208 333 | 263 767 | 21 250 000
19| 21250000 0,60%| 2,50%| 3,10% | 56 726 | 208 333 | 265 059 | 21 041 667
20| 21041667| 0,60%| 2,50%| 3,10%| 56 170| 208 333 | 264 503 | 20 833 333
21| 20833333 0,60%| 2,50%| 3,10%| 53819 | 208 333 | 262 153 | 20 625 000
22| 20625000 0,65%| 2,50% | 3,15% | 55945| 208 333 | 264 279 | 20416 667
23| 20416667| 0,65%| 2,50% | 3,15% | 53594 | 208 333 | 261 927 | 20 208 333
24| 20208333| 0,65%| 2,50%| 3,15%| 54 815| 208 333 | 263 148 | 20 000 000
25| 20000000 0,65%| 2,50%| 3,15% | 54250| 208 333 | 262 583 | 19 791 667
26| 19791667| 0,65%| 2,50%| 3,15% | 48490 | 208 333 | 256 823 | 19 583 333
27| 19583333| 0,65%| 2,50%| 3,15% | 53 120| 208 333 | 261 453 | 19 375 000
28| 19375000 0,65%| 2,50%| 3,15% | 50859 | 208 333 | 259 193 | 19 166 667
29| 19166667| 0,65%| 2,50%| 3,15%| 51990 | 208 333 | 260 323 | 18 958 333
30| 18958333| 0,65%| 2,50%| 3,15% | 49766 | 208 333 | 258 099 | 18 750 000
31| 18750000 0,65%| 2,50%| 3,15% | 50859 | 208 333 | 259 193 | 18 541 667
32| 18541667| 0,65%| 2,50%| 3,15% | 50294 | 208 333 | 258 628 | 18 333 333
33| 18333333| 0,65%| 2,50%| 3,15% | 48 125| 208 333 | 256 458 | 18 125 000
34| 18125000 0,65%| 2,50%| 3,15% | 49 164 | 208 333 | 257 497 | 17 916 667
35| 17916667| 0,65%| 2,50%| 3,15% | 47 031| 208 333 | 255 365| 17 708 333
36| 17708333| 0,85%| 2,50%| 3,35% | 51084 | 208 333 | 259 417 | 17 500 000
37| 17500000, 0,85% | 2,50% | 3,35% | 50483 | 208 333 | 258 816| 17 291 667
38| 17291667| 0,85%| 2,50%| 3,35% | 45054 | 208 333 | 253 388 | 17 083 333
39| 17083333| 0,85%| 2,50%| 3,35% | 49281| 208 333 | 257 614 | 16 875 000
40| 16875000 0,85% | 2,50% | 3,35% | 47 109 | 208 333 | 255 443 | 16 666 667
41| 16666667 | 0,85% | 2,50% | 3,35% | 48079 | 208 333 | 256 412 | 16 458 333
42| 16458333| 0,85% | 2,50% | 3,35% | 45946 | 208 333 | 254 280 | 16 250 000
43| 16250000 0,85%| 2,50% | 3,35% | 46877 | 208 333 | 255210| 16 041 667
44| 16041667 0,85%| 2,50%| 3,35% | 46276| 208 333 | 254 609 | 15 833 333
45| 15833333| 0,85%| 2,50%| 3,35% | 44201 | 208 333 | 252 535 | 15 625 000
46| 15625000 0,85% | 2,50% | 3,35% | 45074 | 208 333 | 253 407 | 15 416 667
47| 15416667 | 0,85%| 2,50% | 3,35% | 43038 | 208 333 | 251 372| 15 208 333
48| 15208333| 0,85% | 2,50%| 3,35% | 43872| 208 333 | 252 205| 15 000 000
49| 15000000 0,85%| 2,50% | 3,35% | 43271| 208 333 | 251604 | 14 791 667
50| 14791667| 0,85%| 2,50%| 3,35% | 38541 | 208 333 | 246 874 | 14 583 333
51| 14583333| 0,85%| 2,50%| 3,35% | 42069 | 208 333 | 250 402 | 14 375 000
52| 14375000, 0,85%| 2,50% | 3,35% | 40130 | 208 333 | 248 464 | 14 166 667
53| 14166667| 0,85%| 2,50%| 3,35% | 40867 | 208 333 | 249 200| 13 958 333
54| 13958333| 0,85%| 2,50%| 3,35% | 38967 | 208 333 | 247 300| 13 750 000
55| 13750000 0,85% | 2,50% | 3,35% | 39665 208 333 | 247 998 | 13 541 667
56| 13541 667 1,10% | 2,50% | 3,60% | 41979| 208 333 | 250 313 | 13 333 333
57| 13333333 1,10%| 2,50% | 3,60% | 40 000| 208 333 | 248 333| 13 125 000
58| 13125000 1,10%| 2,50% | 3,60% | 40688 | 208 333 | 249 021 | 12916 667
59| 12916 667 1,10%| 2,50% | 3,60% | 38 750| 208 333 | 247 083 | 12708 333
60| 12708 333 1,10% | 2,50% | 3,60% | 39396 | 208 333 | 247 729| 12 500 000
61| 12500000 1,10% | 2,50% | 3,60% | 38 750 | 208 333 | 247 083 | 12291 667
62| 12291667 1,10%| 2,50% | 3,60% | 34417 | 208 333 | 242 750 | 12 083 333
63| 12083333 1,10%| 2,50% | 3,60% | 37 458| 208 333 | 245792| 11 875 000
64| 11875000 1,10% | 2,50% | 3,60% | 35625| 208 333 | 243 958 | 11 666 667
65| 11666 667 1,10% | 2,50% | 3,60% | 36 167 | 208 333 | 244 500 | 11 458 333
66| 11458 333 1,10% | 2,50% | 3,60% | 34 375| 208 333 | 242 708 | 11 250 000
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67| 11250000 1,10% | 2,50% | 3,60% | 34 875| 208 333 | 243 208 | 11 041 667
68| 11041667 1,10% | 2,50% | 3,60% | 34 229| 208 333 | 242 563 | 10 833 333
69| 10833333 1,10%| 2,50% | 3,60% | 32500| 208 333 | 240 833 | 10625 000
70| 10625 000 1,10%| 2,50% | 3,60% | 32938 | 208 333 | 241271 | 10416 667
71| 10416 667 1,25% | 2,50% | 3,75% | 32552| 208 333 | 240 885| 10208 333
72| 10208 333 1,25% | 2,50% | 3,75% | 32964 | 208 333 | 241 298| 10000 000
73| 10000 000 1,25% | 2,50% | 3,75% | 32292 | 208 333 | 240625| 9791667
74 9791 667 1,25% | 2,50% | 3,75% | 28 559| 208 333 | 236 892| 9 583 333
75 9 583 333 1,25% | 2,50% | 3,75% | 30946| 208 333| 239280| 9375000
76 9375000 1,25% | 2,50% | 3,75% | 29297 | 208 333 | 237630 | 9 166 667
77 9 166 667 1,25% | 2,50% | 3,75% | 29601 | 208 333 | 237 934| 8958 333
78 8 958 333 1,25% | 2,50% | 3,75% | 27 995| 208 333 | 236 328 | 8 750 000
79 8 750 000 1,25% | 2,50% | 3,75% | 28 255| 208 333 | 236 589 | 8 541 667
80 8 541 667 1,25% | 2,50% | 3,75% | 27 582| 208 333| 235916| 8333 333
81 8 333 333 1,25% | 2,50% | 3,75% | 26 042| 208 333 | 234 375| 8 125 000
82 8 125 000 1,25% | 2,50% | 3,75% | 26 237 | 208 333| 234570 | 7916 667
83 7 916 667 1,25% | 2,50% | 3,75% | 24 740| 208 333| 233073 | 7708 333
84 7 708 333 1,25% | 2,50% | 3,75% | 24 891 | 208 333 | 233 225| 7 500 000
85 7 500 000 1,25% | 2,50% | 3,75% | 24 219| 208 333 | 232552 | 7291 667
86 7 291 667 1,25% | 2,50% | 3,75% | 21267 | 208 333| 229601 | 7083 333
87 7 083 333 1,25% | 2,50% | 3,75% | 22873 | 208 333 | 231207 | 6875 000
88 6 875 000 1,10%| 2,50% | 3,60% | 20625| 208 333 | 228 958 | 6 666 667
89 6 666 667 1,10%| 2,50% | 3,60% | 20667 | 208 333 | 229 000| 6 458 333
90 6 458 333 1,10% | 2,50% | 3,60% | 19375| 208 333 | 227 708 | 6250 000
91 6 250 000 1,10% | 2,50% | 3,60% | 19375| 208 333 | 227 708 | 6 041 667
92 6 041 667 1,10% | 2,50% | 3,60% | 18 729| 208 333 | 227 063 | 5833 333
93 5833 333 1,10%| 2,50% | 3,60% | 17 500| 208 333 | 225833 | 5625 000
94 5625 000 1,10%| 2,50% | 3,60% | 17 438| 208 333| 225771| 5416 667
95 5416 667 1,10%| 2,50% | 3,60% | 16 250 | 208 333 | 224 583 | 5208 333
96 5208 333 1,10%| 2,50% | 3,60% | 16 146| 208 333 | 224 479| 5000 000
97 5 000 000 1,10%| 2,50% | 3,60% | 15500| 208 333 | 223 833 | 4791667
98 4 791 667 1,10%| 2,50% | 3,60% | 13417 | 208 333| 221750 | 4 583 333
99 4 583 333 1,10%| 2,50% | 3,60% | 14 208 | 208 333 | 222 542| 4 375 000
100 4 375 000 1,10% | 2,50% | 3,60% | 13 125| 208 333 | 221458 | 4 166 667
101 4 166 667 1,10% | 2,50% | 3,60% | 12917 | 208 333 | 221250 | 3958 333
102 3 958 333 1,10%| 2,50% | 3,60% | 11875| 208 333| 220 208 | 3 750 000
103 3 750 000 1,10%| 2,50% | 3,60% | 11625| 208 333| 219958 | 3 541 667
104 3 541 667 1,10%| 2,50% | 3,60% | 10979| 208 333| 219 313| 3333 333
105 3 333 333 1,10%| 2,50% | 3,60% | 10000| 208 333| 218 333| 3 125 000
106 3 125 000 1,10%| 2,50% | 3,60%| 9688| 208 333| 218 021| 2916 667
107 2 916 667 1,10%| 2,50% | 3,60%| 8750| 208 333| 217 083| 2708 333
108 2708 333 1,35% | 2,50% | 3,85%| 8979| 208 333| 217 312| 2500 000
109 2500 000 1,35% | 2,50% | 3,85%| 8288| 208 333| 216622 2291667
110 2291 667 1,35% | 2,50% | 3,85%| 6862| 208 333| 215196| 2083 333
111 2083 333 1,35% | 2,50% | 3,85% | 6907| 208 333| 215240| 1875000
112 1875 000 1,35%| 2,50%| 3,85%| 6016| 208 333| 214349| 1666 667
113 1666 667 1,35% | 2,50% | 3,85%| 5525| 208 333| 213859| 1458 333
114 1458 333 1,35%| 2,50%| 3,85%| 4679| 208 333| 213012 1250 000
115 1250 000 1,35% | 2,50%| 3,85%| 4144 208333 | 212477| 1041667
116 1041 667 1,35% | 2,50% | 3,85%| 3453| 208 333 | 211787 833 333
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117 833 333 1,35% | 2,50% | 3,85%| 2674| 208 333| 211 007 625 000
118 625 000 1,35% | 2,50% | 3,85% | 2072]| 208 333 | 210 405 416 667
119 416 667 1,35% | 2,50%| 3,85%| 1337| 208 333| 209670 208 333
120 208 333 1,35% | 2,50%| 3,85% 691 | 208 333 | 209 024 0
Splatkovy kalendar a vypocet jednotlivych parametril v pfipadé zajisténi IRS
mésic zfx_st_atek IRS marze el urok | splatka splatka zgst?tek
jistiny sazba celkem jistiny
1| 25 000 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 82882 208 333| 291215| 24791667
2| 24 791 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 74237| 208333| 282571| 24583333
3| 24 583 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 81501| 208333| 289834| 24375000
4|24 375000 1,35% | 2,50% 3,85%| 78203| 208 333| 286536| 24 166 667
5| 24 166 667 1,35% | 2,50% 3,85%| 80119 208 333| 288453 | 23958 333
6| 23 958 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 76866| 208333 | 285200| 23750000
7123750000 1,35% | 2,50% 3,85%| 78738| 208333| 287071 23541667
8| 23 541 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 78047 | 208333| 286380| 23333333
9| 23 333 333 1,35% | 2,50% 3,85%| 74861| 208333| 283194| 23125000
10| 23 125 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 76666| 208 333| 284999| 22916 667
11] 22 916 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 73524 | 208333 | 281858| 22708 333
12| 22 708 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 75284 | 208333| 283618| 22500000
13| 22 500 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 74594| 208 333| 282927 | 22291667
14| 22 291 667 1,35% | 2,50% 3,85%| 66751| 208333| 275084| 22083 333
15| 22 083 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 73212| 208 333| 281546, 21875000
16| 21 875000 1,35% | 2,50% 3,85% | 70182| 208333 | 278516| 21666 667
17| 21 666 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 71831| 208333| 280164 | 21458333
18| 21 458 333 1,35% | 2,50% 3,85%| 68845| 208333| 277179| 21250 000
19| 21 250 000 1,35% | 2,50% 3,85%| 70450 208 333| 278783 | 21041667
20| 21 041 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 69759| 208333| 278092| 20833333
21| 20833333 1,35% | 2,50% 3,85% | 66840| 208333 | 275174 | 20625000
22| 20 625 000 1,35% | 2,50% 3,85%| 68378| 208333| 276711| 20416 667
23| 20 416 667 1,35% | 2,50% 3,85%| 65503| 208333| 273837| 20208 333
24| 20 208 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 66996| 208 333| 275330| 20000 000
25| 20 000 000 1,35% | 2,50% 3,85%| 66306| 208 333| 274639| 19791667
26| 19791 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 59265| 208333 | 267598| 19583333
27| 19583 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 64924 | 208333| 273258| 19375000
28| 19375000 1,35% | 2,50% 3,85%| 62161 208333| 270495| 19 166 667
29| 19 166 667 1,35% | 2,50% 3,85%| 63543| 208333| 271876| 18958 333
30| 18 958 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 60825| 208333| 269158 | 18 750 000
31| 18 750 000 1,35% | 2,50% 3,85%| 62161 208 333| 270495| 18541 667
32| 18 541 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 61471] 208333| 269804 | 18333333
33| 18 333 333 1,35% | 2,50% 3,85%| 58819 208333| 267 153| 18 125000
34| 18 125 000 1,35% | 2,50% 3,85%| 60089 208 333| 268423| 17 916 667
35| 17 916 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 57483| 208333| 265816| 17 708 333
36| 17 708 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 58708| 208 333| 267 041| 17500000
37| 17 500 000 1,35% | 2,50% 3,85%| 58017 208 333| 266351 17 291667
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38| 17 291 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 51779| 208333 | 260112| 17 083 333
39| 17 083 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 56636| 208333 | 264969 | 16875000
40| 16 875000 1,35% | 2,50% 3,85% | 54141| 208333 | 262474| 16666 667
41| 16 666 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 55255| 208333| 263588| 16458 333
42| 16 458 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 52804 | 208333 | 261137 | 16250 000
43| 16 250 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 53873| 208333 | 262207 | 16041667
441 16 041 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 53183 | 208333 | 261516| 15833333
45| 15 833 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 50799 | 208333| 259132| 15625000
46| 15625 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 51801| 208333| 260135| 15416667
471 15 416 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 49462 | 208333 | 257795| 15208 333
48| 15208 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 50420| 208333 | 258753 | 15000000
49| 15000 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 49729| 208333 | 258063 | 14 791667
50| 14 791 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 44293| 208333 | 252626| 14583 333
51| 14 583 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 48348| 208333| 256681| 14 375000
52| 14 375 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 46120 | 208333 | 254453 | 14 166 667
53| 14 166 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 46966 | 208333 | 255300| 13958 333
54| 13 958 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 44783| 208333 | 253 116| 13750 000
55| 13 750 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 45585| 208333 | 253918| 13541667
56 | 13 541 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 44894 | 208333| 253228| 13333333
57| 13 333 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 42778| 208333 251111| 13125000
58 | 13 125 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 43513 | 208333 | 251846| 12916 667
59| 12 916 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 41441| 208333| 249774| 12708 333
60| 12 708 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 42132| 208333 | 250465| 12500000
61| 12 500 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 41441)| 208333 | 249774| 12291667
62| 12 291 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 36807 | 208333 | 245140| 12083 333
63| 12 083 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 40060| 208333 | 248393| 11875000
64 | 11 875000 1,35% | 2,50% 3,85% | 38099 | 208333| 246432| 11666 667
65| 11 666 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 38678| 208333| 247012| 11458 333
66 | 11458 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 36762| 208333 | 245095| 11250 000
67| 11 250 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 37297 | 208333| 245630| 11041667
68 | 11 041 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 36606| 208333| 244940| 10833333
69| 10833 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 34757| 208333 243090| 10625000
70| 10 625 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 35225| 208333 | 243558| 10416667
71] 10 416 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 33420| 208333 | 241753 | 10208 333
72| 10 208 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 33843| 208333| 242 177| 10000 000
73| 10 000 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 33153 | 208333 | 241486 9791 667
74| 9791667 1,35% | 2,50% 3,85% | 29321| 208 333| 237654 9 583 333
75| 9583333 1,35% | 2,50% 3,85% | 31771] 208333| 240105 9 375000
76| 9375000 1,35% | 2,50% 3,85%| 30078 | 208 333 | 238 411 9 166 667
77| 9166 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 30390 | 208 333| 238723 8 958 333
78| 8958 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 28741| 208 333| 237075 8 750 000
79| 8750000 1,35% | 2,50% 3,85% | 29009 | 208 333| 237 342 8 541 667
80| 8541667 1,35% | 2,50% 3,85% | 28318| 208 333 | 236 651 8 333 333
81| 8333333 1,35% | 2,50% 3,85% | 26736| 208333 | 235069 8 125 000
82| 8125000 1,35% | 2,50% 3,85% | 26937 | 208333 | 235270 7916 667
83| 7916667 1,35% | 2,50% 3,85% | 25399 | 208 333| 233733 7 708 333
84| 7708333 1,35% | 2,50% 3,85% | 25555| 208 333| 233889 7 500 000
85| 7500000 1,35% | 2,50% 3,85% | 24865| 208333 | 233 198 7 291 667
86| 7291667 1,35% | 2,50% 3,85% | 21834 | 208333| 230168 7 083 333
87| 7083333 1,35% | 2,50% 3,85% | 23483| 208333| 231817 6 875 000
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88| 6875000 1,35% | 2,50% 3,85% | 22057 | 208 333 | 230391 6 666 667
89| 6666667 1,35% | 2,50% 3,85% | 22102| 208 333| 230435 6 458 333
90| 6458333 1,35% | 2,50% 3,85% | 20720| 208 333| 229054 6 250 000
91| 6250000 1,35% | 2,50% 3,85% | 20720| 208 333| 229 054 6 041 667
92| 6041667 1,35% | 2,50% 3,85% | 20030| 208333 | 228 363 5833 333
93| 5833333 1,35% | 2,50% 3,85% | 18715| 208 333 | 227 049 5625 000
94| 5625000 1,35% | 2,50% 3,85% | 18648 | 208 333 | 226 982 5416 667
95| 5416 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 17378| 208333| 225712 5208 333
96| 5208333 1,35% | 2,50% 3,85% | 17267 | 208 333| 225600 5000 000
97| 5000000 1,35% | 2,50% 3,85% | 16576| 208333 | 224910 4791667
98| 4791667 1,35% | 2,50% 3,85% | 14348 | 208333 | 222682| 4583333
99| 4583333 1,35% | 2,50% 3,85% | 15195| 208333 | 223528 | 4375000
100 | 4 375000 1,35% | 2,50% 3,85% | 14036| 208333| 222370 4166667
101| 4166 667 1,35% | 2,50% 3,85% | 13814 | 208 333 | 222 147 3 958 333
102 | 3958 333 1,35% | 2,50% 3,85% | 12700| 208333 | 221033 3 750 000
103 | 3750 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 12432] 208333 | 220766 3 541 667
104 | 3541667 1,35% | 2,50% 3,85% | 11742] 208 333| 220075 3 333 333
105| 3333333 1,35% | 2,50% 3,85% | 10694 | 208 333| 219028 3125000
106 | 3125 000 1,35% | 2,50% 3,85% | 10360| 208333| 218694 2 916 667
107 | 2916 667 1,35% | 2,50% 3,85% 9358 | 208333 | 217 691 2708 333
108 | 2708 333 1,35% | 2,50% 3,85% 8979| 208333 | 217312 2500 000
109 | 2500 000 1,35% | 2,50% 3,85% 8288 | 208333 | 216622 2 291 667
110| 2291667 1,35% | 2,50% 3,85% 6862 | 208333| 215196 2083 333
111| 2083 333 1,35% | 2,50% 3,85% 6907 | 208333 | 215240 1875 000
112 | 1875000 1,35% | 2,50% 3,85% 6016 | 208 333 | 214 349 1666 667
113 | 1666 667 1,35% | 2,50% 3,85% 5525| 208 333| 213 859 1458 333
114 | 1458 333 1,35% | 2,50% 3,85% 4679| 208333 213012 1250 000
115| 1250 000 1,35% | 2,50% 3,85% 4144 | 208333 | 212477 1041 667
116| 1041667 1,35% | 2,50% 3,85% 3453 | 208333 | 211787 833 333
117 833 333 1,35% | 2,50% 3,85% 2674 | 208333 | 211007 625 000
118 625 000 1,35% | 2,50% 3,85% 2072| 208 333 | 210405 416 667
119 416 667 1,35% | 2,50% 3,85% 1337 ] 208 333| 209670 208 333
120 208 333 1,35% | 2,50% 3,85% 691 | 208 333 | 209 024 0




Priloha B: Dotaznik investi¢ni primérenosti

CESKAS ERSTES

SPORITELNA Corporate Banking
INVESTIEN] DOTAZNIK PRIMERENOSTI

Anpchom Wam monl v ongiesfim zamy VST spolefnost® poskyinout Aalfoovang imesstind sFhy koo
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poffehng  Infymace o znalosiech 3 madfenosisch  gracownind  odpovdgnpch ve WsEl spolsfnost
Z3 Imestdnl N3 zadaod  Infwmscl ziSeinpch viomio oplEznky heoeme mocl wrf dneestEnl shofhy
& proguidy, kierd lsou oro WsS) Spoletnost primatend

Hazev spodednost]:
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O wmams zousanost 3 Znaiost af na Orowan OTC dervad

0 mams zoufenast 3 znaiost 22 na Orovenl burzavnich  derivand
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i i !
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O imvestinl poradensivi.

O wpahvama nebo foam vyuZhal nd na? nife uvedand Ewastonl sy

O Coposand Jeme nevyulival 23dnd ImvesBonl iy,

T Epolafmosiiay fomho dokumeni mEen] jeitiooll oo oo
2 Dopind Sagkd spofitaire, as. po vyhodnoonl etk dobasmics pfemiienoes

9



CESKASS ERSTESS
SPORITELNA Corporate Banking

Ivasifjama vaimi C3580 3 v upiynuam roce Jeme provedil na Bnantnim 3 kapitSiovem Wy
YansaNce § primamMou Trsivancl MANEMANg 10 Fansakcl za Chrdell
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Ma otarky v inwestifnim dotazniku phiméfencetl nechol cdpowvidat. [ O

VEunisost 5 ooskyianiT  naslch  Tvestenich  shoteh 5 AmvestOnich nastoll je Ceskd spoftEing as
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Fotug huge Wsis spolefnost | pfesto fvat na poskytnutl pfisiufng InvestEnr shdhy Wkalicr 52 pfegmEgch
Investfnich ndstroll Ceskd spofiising a5 = v osousdr 5 pravnimd pfegplsy oprdvndng VST spossfnosd )
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Priloha C: Ramcova smlouva

Na zakladé vzorové dokumentace publikované Evropskou bankovni federaci

RAMCOVA SMLOUVA O OBCHODOVANI NA FINANCNIM TRHU

ze dne

mezi

Ceska spofitelna, a.s. a
Praha 4, Olbrachtova 1929/62, PSC 140 00

IC: 45244782

zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném

Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 1171
("Strana A")

Nazev spolecnosti
sidlo

IC:

zapsana

("Strana B")

ZVLASTNI USTANOVENI]

1. Druh Smlouvy

Toto smluvni ujednani ("Zviastni ustanoveni") spolu s obecnymi ustanovenimi ("Obecna ustanoveni") a jakoukoli nize
uvedenou pfilohou (jednotlivé jako "Priloha") tvoii ramcovou smlouvu ("Rdmcova smlouva"), na zakladé které mohou

strany uzavirat finan¢ni transakce.

2. Zaclenéni dokumentu

Nasledujici dokumenty vydané CBA, které byly jednotné vyhotoveny v &eském jazyce, se timto za¢lefuji do Rdmcové

smlouvy a tvoii tak jeji soucast:
(a) Obecna ustanoveni, vydani 2010
(b) nasledujici Priloha[y]

Produktova(é) priloha(y) :

Derivatové transakce, vydani 2010
Doplnék k Devizovym transakcim, vydani 2010
Doplnék k Urokovym transakcim, vydani 2010
Doplnék k Opcnim transakcim, vydani 2010

Informace o zakladnich pravidlech poskytovéni investi¢nich sluzeb Ceskou spofitelnou, a.s.
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3. Adresy pro dorucovani oznameni (¢lanek 8(1) Obecnych ustanoveni)

Adresy pro dorucovani oznameni a jinych sdéleni mezi stranami jsou nasledujici:
(1) Pro Stranu A:

Adresa:

Ceska spofitelna, a.s.
Evropska 17

PSC 160 00 Praha 6

K rukam:

Telefon ¢.:  Fax ¢.:

Pro v8echny ucely

(2) Pro Stranu B:
Adresa:

K rukam:

Telefon ¢.: Fax ¢.:

Pro v8echny ucely

4. Rozhodné pravo, FeSeni spori, jurisdikce, rozhod¢i fizeni (¢lanek 11(1) a (2) Obecnych ustanoveni)
Smlouva se ¥idi pravnim fadem Ceské republiky.

Reseni sport:

Jurisdikee: Soud specifikovany v ¢l. 11 odst.2 je: Méstsky soud v Praze.
5. Ostatni ustanoveni
M
1L Obecna ustanoveni
1) Clanek 1(4) Jedind Smlouva)

(2)  Ustanoveni ¢lanku 1(4)(iii) ve vztahu mezi stranami bude platit.
3)
Q) Clanek 3(4) (Platebni zapo&teni)
Zasada uvedena v prvni vété ¢lanku 3(4) Obecnych ustanoveni se timto rozsituje tak, ze bude platit i pro:
. vzajemné platby ve stejné méné ve vztahu ke vSem typtum Transakei; a
° vzajemna dodani majetku, ktery je navzajem zastupitelny a splatny ve vztahu ke v§em typim Transakci.
“)
3) Cléanek 3(5) (Pozdni platba)
(5) (i) Vyse trokové prirazky uvedené v ¢lanku 3(5) je 1 procentni bod p.a.

(6) (i) V definici pojmu ,,Mezibankovni virokovd sazba* se slova ,,Czech Overnight Index Average
(,,CZEONIA®) vypottend a zvefejnénd Ceskou narodni bankou* nahrazuji slovy ,,Prague Interbank Offered Rate
(,PRIBOR") vypoctena a zvefejnéna Ceskou narodni bankou pro splatnost 1 den®.
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@)
@) Cléanek 3(8) (Trni hodnota)

()  Cenovym zdrojem pro stanoveni Trzni hodnoty finanénich nastroju jsou data poskytovana jako uzaviraci
hodnoty informaénimi agenturami Reuters, Bloomberg a PLATTS.

(9)  Nejsou-li z téchto zdrojt k dispozici ceny, ale pouze podkladové informace nezbytné pro vypocteni 7rzni
hodnoty finan¢nich nastrojt, bude Trzni hodnota finan¢nich nastrojii vypoctena na zakladé téchto podkladovych
informaci zpisobem obvyklym pro dany finan¢ni nastroj.

(10)
5) Clanek 5 (2) (Rucitel/Zaruka)

(11)  Rucitel znamena
° ve vztahu ke Stran¢ B: Neaplikuje se
(12)  Zaruka znamena
° ve vztahu ke Stran¢ B: Neaplikuje se
(13)
(6) Clanek 6 (1)(a)(v) (Poruseni Vybranych transakci)

(14)  Ustanoveni ¢lanku 6(1)(a)(v) bude platit pro Stranu B a "Vybranymi transakcemi" jsou viechny derivatové
transakce uzaviené mezi Stranou B a tieti osobou.

(15)
7 Clanek 6(1)(a)(vi) (Poruseni jinych zavazki)

(16)  Ustanoveni ¢lanku 6(1)(a)(vi) bude platit pro ob¢ strany s nasledujicimi zménami:

(17)  V prvnim a druhém fadku ¢lanku 6(1)(a)(vi) se slova ,,Jakykoliv jiny zavazek strany* nahrazuji slovy
Jakykoliv jiny zdvazek strany nebo Spriznéné osoby*.

(18) ,.Spriznénd osoba* znamena jakoukoliv obchodni spole¢nost, ktera je pfimo ¢i nepfimo ovladana Stranou B,
piimo ¢i nepfimo ovladajici Stranu B ¢i spole¢né se Stranou B piimo ¢i nepfimo ovladana stejnou osobou.

(19)  Vyse Prahoveé castky je:

. ve vztahu ke Strané A: vyssi z nasledujicich ¢astek: .... K¢ nebo ¢astka vypoctena dle definice pojmu
wPrahova éastka® v Elanku 6(1)(a)(vi)

. ve vztahu ke Strané B: ....... Ke
(20)
®) Clanek 6(1)(b) (Automatické ukon&eni)
(21)  Ustanoveni ¢lanku 6(1)(b), druha véta nebude platit.
(22)
9) Clanek 6(2)(a) (Zména okolnosti)

(23)  Platnost ¢lanku 6(2)(a)(ii) se rozsifuje i na Pripad nemoznosti plneni.
(24)
(10) Clanek 7 (Céstka zdvérecného vyrovadni)

Tato Smlouva je dohodou o zavéreéném vyrovnani dle zvlastniho pravniho ptedpisu upravujiciho podnikani na
kapitalovém trhu.

(25)

11 Clanek 7(1)(b) (Pfepodet)

(26) "Zakladni ména" znamena korunu ¢eskou (CZK).
@7

(12) Clanek 8(1) (Zptsob doruéovani ozndmeni)

(28)  Pro tcely ¢lanku 8(1) bude pouzit nasledujici elektronicky komunikaéni systém: zadny
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(29)
(13) Clanek 9(1) (Provozoviy)

(30) Provozovnami mohou byt hlavni provozovny stran.

(€2

(14) Clanek 10(4) (Dokumenty)

(32) Kazda strana doruci v nize uvedenych terminech nasledujici dokumenty:

(33) Strana B: - pfi uzavieni Ramcové smlouvy nebo neprodlen¢ po kazdé zmeéné skutecnosti v nich
uvedenych:

e  Seznam a identifikace osob (dle zakona ¢. 253/2008 Sb., tj. jméno a ptijmeni, rodné ¢islo nebo
datum narozeni, misto narozeni, pohlavi, trvaly nebo jiny pobyt, statni obCanstvi, druh a ¢islo
prukazu totoznosti) a telefonicka spojeni na osoby opravnéné uzavirat jednotlivé Transakce

e  Seznam a identifikace osob (dle zakona ¢. 253/2008 Sb., tj. jméno a piijmeni, rodné ¢islo nebo
datum narozeni, misto narozeni, pohlavi, trvaly nebo jiny pobyt, statni obCanstvi, druh a ¢islo
prukazu totoznosti), telefonicka spojeni a podpisové vzory osob opravnénych podepisovat
Konfirmace

(34) - pfi uzavieni Ramcové smlouvy:

e  Platny vypis z obchodniho rejstiiku ne star$i 2 mésica k datu uzavieni Ramcové smlouvy
(musi obsahovat Gidaje o statutarnim organu)

e  Platnou spolecenskou smlouvu, stanovy nebo obdobny dokument
e  Posledni auditorem ovéfenou ro¢ni ucetni zavérku
(35)
(15) Clanek 10(9) (Piedchozi Transakce)

(36)  Zadné piedchozi Transakce nejsou.

(37

(16) Clanek 10(10) (Transakce jménem jiné osoby)
(38) Ustanoveni ¢lanku 10(10) nebude platit.

(39

(17) Clanek 11(3) (Doru¢ovani soudnich pisemnosti)

(40) Ustanoveni ¢lanku 11(3) nebude platit.
(41
(18) Obchodni hodiny

(42) Transakce lze uzavirat jen v obchodnich hodinach Strany A, tj. v pondéli az ¢tvrtek (které jsou Obchodnimi
dny) 0d 9.00 do 17.00 hod. prazského Casu a v patek (ktery je Obchodnim dnem) od 9.00 do 16.00 hod. prazského
Casu.

43)

(19) Evropska ménova unie

(44) Smluvni strany potvrzuji, Ze (i) zavedeni jednotné evropské mény (euro) jako zakonné mény v Ceské
republice nebo (ii) stanoveni pevného sménného kurzu mezi CZK a EUR nebo (iii) zanik nebo nahrazeni Grokové
sazby nebo jiného zdroje stanoveni ceny pro CZK nebo neuveiejiiovani nebo neuvadéni piislusné urokové sazby,
indexu, ceny, stranky nebo obrazovky dohodnutou informacni agenturou (nebo nastupcem takové agentury) nebude
mit za nasledek zménu kteréhokoli ustanoveni Ramcové smlouvy nebo kterékoli Transakce, ani zprosténi zavazku
nebo prominuti nesplnéni jakékoli povinnosti vyplyvajici z Ramcové smlouvy nebo kterékoli Transakce, ani nezalozi
pravo jednostranné zménit nebo ukoncit Smlouvu nebo kteroukoliv Transakci, ani samy o sob¢ nezalozi Pripad
poruseni nebo Zmenu okolnosti.

(45)

(20) Transakce prostrednictvim Internetu
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(39

(46) 'V pripadg, Ze strany uzaviely smlouvu o sluzbé BUSINESS 24, muze Strana B sjednavat nize specifikované
typy Transakci také prostiednictvim Internetu s vyuzitim aplikace BUSINESS 24 za podminek stanovenych pro
sluzbu BUSINESS 24. Prostfednictvim aplikace BUSINESS 24 mohou byt uzavirany nasledujici typy Transakct:
Devizové spoty, Terminové devizové obchody a Devizové swapy. V piipad¢ Transakci uzavienych prostrednictvim
aplikace BUSINESS 24, nebude Strana A zasilat Stran¢ B zadné Konfirmace. Seznam opravnénych osob Strany B
neplati pro Transakce uzaviené prostiednictvim aplikace BUSINESS 24.

(47)

21) Kalkulacni agent

(48) Nebude-li v Konfirmaci stanoveno jinak, Kalkulacnim agentem bude Ceska spofitelna, a.s.
(49)

22) Souhlasy Strany B

(50) Strana B se seznamila s pravidly Strany A pro provadéni pokynti a bez vyhrad s nimi souhlasi. Strana B
souhlasi s provadénim svych pokynli mimo regulovany trh nebo mnohostranny obchodni systém.

(51)
(23) Clanek 6(2)(a) (Zména okolnosti)

(52) Nakonci ¢lanku 6(2)(a)(iii) se tecka nahrazuje stfednikem a dopliiuje se novy ¢lanek 6(2)(a)(iv) ve znéni:

(53) ,,(iv) Zdsadni negativni zména. V hospodaiské, finan¢ni nebo jiné situaci Strany B dojde k takové zasadni
negativni zméné oproti stavu, ktery existoval k datu uzavieni posledni Transakce, ktera je dle odtivodnéného nazoru
Strany A schopna podstatné negativné ovlivnit schopnost Strany B dostat svym zavazkim z této Ramcoveé smlouvy
a/nebo z kterékoliv Transakce; v takovém piipad¢ bude Strana B Dotcenou stranou a Strana A Nedotcenou
stranou.*

(54) Dale v ¢lanku 6(2)(b) se v patém fadku za slova ,,pod pismenem (a)(ii) nebo (iii)* vkladaji slova ,,nebo (iv)“.
(5%)
24) Clanek 5(1) (Prohldsent)

(56) Nakonci ¢lanku 5(1) se doplituje novy ¢lanek 5(1)(j) ve znéni:

(57) ,.j) Rovnocennost zdavazkii (pari passu). Zavazky Strany B z kterékoliv Derivatové transakce jsou a budou
alespon rovnocenné (pari passu) jejim zavazkium z jakychkoliv transakci, které jsou derivatem, uzavienych mezi
Stranou B a tieti stranou, s vyjimkou zavazkd, které jsou prednostnimi na zakladé kogentnich ustanoveni pravnich
predpist.*

(58)
11 Piiloha o udrZovani finan¢niho zajisténi
Neaplikuje se
11 Ostatni Prilohy

(60) Priloha - Repo obchody
61) Neaplikuje se
(62)
(63) Piiloha - Pujcky cennych papiri
(64) Neaplikuje se
(65)
(66) Piiloha - Derivdtové transakce

(67)  Clanek 1(2)(b)

(68) Ustanoveni ¢lanku 1(2)(b) Prilohy o Derivatovych transakcich nebude pouzito na Devizové transakce s
vyporadanim do dvou Obchodnich dnii ode dne, kdy byla Transakce uzaviena.

69) Clanek 1(2)(c)
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(70) Ustanoveni ¢lanku 1(2)(c) Prilohy o Derivatovych transakcich bude pouzito na nasledujici typy Derivatovych
transakct:

(71) Devizové transakce
(72) Urokové transakce
(73) Opcni transakce
(74)
(75)  Clanek2

Smluvni strany se dohodly, Ze v pfipadé, kdy do podminek kterékoli Derivatové transakce zaCleni Standardni trzni
dokumentaci, ktera bude obsahovat definice pojmi, budou takové pojmy pouzity v ptislusné Konfirmaci, pti¢emz
takova Konfirmace bude vyhotovena v jazyce, ve kterém je zpracovana dana Standardni trzni dokumentace.

Smluvni strany zaclenénim Standardni trzni dokumentace do podminek kterékoliv Derivatové transakce potvrzuji, Ze
jim je obsah takové Standardni trzni dokumentace znam.

Doplnék k Transakcim s emisnimi povolenkami EU

Neaplikuje se

Kategorizace Strany B:

Na zaklad¢ informaci, které ma Strana A k dispozici, Strana A zatadila Stranu B do kategorie:

zékaznik, ktery neni profesionalni / profesionalni zakaznik / zptisobila protistrana®.

Strana B se zafazenim do uvedené kategorie souhlasi. Dalsi informace o kategorizaci klientl jsou uvedeny v pfilozené
Informaci o zakladnich pravidlech poskytovani investiénich sluzeb Ceskou spofitelnou, a.s.

Datum: Datum:
Ceska spofitelna, a.s. Nazev spolecnosti
Podpis: Podpis:
Jméno a piijmeni: Jméno a ptijmeni:
Funkce: Funkce:
Podpis: Podpis:
Jméno a piijmeni: Jméno a piijmeni:
Funkce: Funkce:

Podpis ovétil za CS, a.8. ..oovvnieiiiiie e

* Nehodici se skrtnéte.
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CESKASS
SPORITELNA

INFORMACE O ZAKLADNICH PRAVIDLECH POSKYTOVANI INVESTICNICH

SLUZEB CESKOU SPORITELNOU, A.S.

V souladu se zakonem &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, smérnici Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastroju (MiFID - Markets in Financial Instruments Directive) a
dalgimi platnymi pravnimi nebo burzovnimi piedpisy, Ceska spofitelna, a.s. (déle jen “Banka”) timto informuje svého
klienta (dale jen “Klient”), se kterym je uzaviena smlouva, ke které se poskytuje tato informace, o zékladnich pravidlech
poskytovani investi¢nich sluzeb Bankou.

1.

Informace o Bance
Zakladni udaje: Ceska spotfitelna, a.s.

sidlo: Praha 4, Olbrachtova 1929/62, PSC 140 00

IC: 4524 47 82

DIC:CZ699001261

zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 1171
Kontaktni udaje: Informacni linka Banky: 800207207

E-mail: csas@csas.cz

http://www.csas.cz
Telex: 121010 spdb ¢, 121624 spdb ¢, 121605 spdb ¢

Swift: GIBACZPX

Reuters: SPOPsp.PR

Kaéd Banky pro uéely platebniho styku: 0800
Banka je drzitelem bankovni licence dle zdkona ¢&. 21/1992 Sb., o bankach, kterd obsahuje také opravnéni
poskytovat investi¢ni sluzby dle zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, a ktera byla vydana
Ceskou narodni bankou, se sidlem Na P¥ikopé 28, 115 03 Praha 1, pod &.j. 2004/61/520.

Komunikace. Klient mize pro komunikaci s Bankou pouzivat ¢esky jazyk. Na zékladé dohody s Bankou muize
Klient pouzivat pro komunikaci s Bankou anglicky jazyk. V uvedenych jazycich bude Banka poskytovat Klientovi
informace. Banka bude pisemn¢ informovat Klienta o obchodech, které pro ného uzaviela, a to v intervalech
sjednanych s Klientem, nejméné vsak ve lhutach stanovenych pravnimi pfedpisy. Dalsi udaje o povaze, Cetnosti a
terminech zasilanych informaci o poskytovanych sluzbach jsou obsazeny v piislusnych smlouvach mezi Klientem a
Bankou. Klient miize s Bankou komunikovat (veetné zaddvani pokynl) ve form¢ osobni komunikace. Na zakladé
dohody s Bankou mize Klient s Bankou komunikovat také prostfednictvim elektronickych komunika¢nich médii
(napt. telefon, fax, telex, e-mail, internet). Banka negarantuje nepfetrzity provoz elektronickych komunika¢nich
médii a ostatnich informacnich systému a technologii a miZze jejich provoz (véetné pfijimani a provadéni pokynt
klientl) z vaznych divodl (napf. technicka porucha) omezit nebo prerusit.

Stiet z4jmu. Banka zavedla opatfeni k zaji$téni toho, aby pfipadné stiety zajmd mezi Bankou a jejimi klienty a
jejimi klienty navzajem nemély negativni vliv na zajmy klientd. V ramci Banky mtze dochazet ke stfetu zajmu
mezi klienty a Bankou nebo zaméstnanci Banky nebo mezi klienty navzajem. Pti poskytovani investi¢nich sluzeb
miize dochazet ke stfetu zajml zejména v nasledujicich oblastech: financovani, finan¢éni analyzy, sprava aktiv
(portfolio management), investi¢ni bankovnictvi, provadéni pokynt, obchodovani pro tieti strany, obchodovani na
vlastni ucet a uschova a sprava investi¢nich néstroji, a to zejména ze vztahli Banky s emitenty investi¢nich
nastroji. Navic stiet zajmi mize vzniknout, pokud se Banka tucastni emitovani investi¢nich nastroji urcitého
emitenta investiCnich nastrojii, je véfitelem / rucitelem urcitého emitenta investi€nich nastrojli, ucastni se
vypracovani finanéni analyzy ur€itého emitenta investi¢nich nastrojti, u€ini / obdrzi platby pro / od urcitého
emitenta investicnich nastroji nebo vstoupi do obchodni spoluprace s urcitym emitentem investi¢nich nastroju.
Stfet z4jmt muze vzniknout také, pokud Banka nebo zaméstnanec Banky ma pfistup k nevetejnym informacim
v dobé¢ transakce Klienta nebo existuji pobidky ve vztahu k ur¢itému investi¢nimu nastroji.

Aby se ptedeslo stretu zajml v nejvyssi mozné mite, Banka ma viceuroviiovou organiza¢ni strukturu s odpovidajici
délbou odpovédnosti. Jako obchodnik scennymi papiry je Banka povinna, v souladu s pfisluSnymi pravnimi
predpisy, poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou pééi, Cestné, spravedlivé a kvalifikované a v nejlep$im zajmu
klientl a také predchazet stfetim zajmu v nejvys$S$im mozném rozsahu. Banka proto piijala zejména nasledujici
organizacni opatieni: organizacni a fyzické bariéry pro informaéni toky; vydani vnitifnich pfedpisti pro obchody
zaméstnanct; vedeni seznami investi¢nich nastrojii (watch list a restriction list), u kterych muze dojit ke stietu
z4jmu (obchody s investiénimi nastroji vedenymi na watch list jsou pro Banku a jeji zaméstnance povoleny, ale

17



podléhaji centralnimu monitorovani; obchody s investi¢nimi nastroji vedenymi na restriction list nejsou pro Banku
a jeji zaméstnance povoleny); vedeni seznamu zasvécenych osob (tj. zaméstnancu, kteti maji k dispozici vnitini
informaci); pribézné monitorovani vSech obchodli zaméstnanctl; pii provadeéni pokynd Banka jedna dle svych
pravidel provadéni pokynt; zavedeni etického kodexu pro zaméstnance a skoleni zaméstnancti.

Pokud stfet zajm nelze odvratit vySe uvedenou délbou odpovédnosti, ani vySe uvedenymi organiza¢nimi
opatenimi, Banka informuje Klienta o daném stietu zajma. V pifipadé neodvratitelného stietu mezi zajmy Banky a
Klienta, Banka vzdy da piednost zajmtim Klienta pfed svymi z4jmy. Pokud dojde k neodvratitelnému stetu zajmt
mezi klienty navzajem, Banka zajisti spravedlivé zachazeni se vSemi klienty. V pfipadé neodvratitelného stietu
z4jmi mize Banka také odmitnout poskytnuti investi¢ni sluzby (napf. neposkytne investi¢ni poradenstvi nebo
doporuceni, které se tyka daného investi¢niho nastroje). Na zadost Klienta Banka poskytne dalsi informace o feSeni
kazdého takového stietu zajmu.

Informace o investi¢nich néstrojich. Akcie je cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionaie jako spolec¢nika
podilet se na fizeni akciové spolecnosti, jejim zisku a na likvidacnim zGstatku pfi zaniku akciové spolecnosti.
Dluhopis je zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto
pravo uspokojit.

Podilovy list je cenny papir, ktery predstavuje podil podilnika na majetku v podilovém fondu a se kterym jsou
spojena dalsi prava plynouci z pravnich pfedpisi nebo statutu fondu.

Opce je derivat, jehoz majitel ma pravo, nikoliv vSak povinnost koupit nebo prodat dohodnuté mnozstvi
podkladového aktiva za pfedem stanovenych podminek a pfedem stanovenou cenu.

Warrant je cenny papir, ktery opraviiuji nabyt podkladové aktivum (obvykle akcii) od emitenta warrantu. Warrant
ma podobné vlastnosti jako opce, obvykle se vSak emituje na delsi dobu.

Investiéni certifikat je cenny papir dluhového charakteru, jehoz hodnota nebo vynos zavisi od urcitého
podkladového aktiva (napf. akciového indexu). S investi¢nimi certifikaty se obchoduje na organizovanych trzich,
prip. jejich emitenti plsobi jako tvirci trhu, tj. neustale nabizeji prodej a nakup investi¢nich certifikatu.

Futures je standardizovanym derivatem obchodovanym na organizovanych trzich, ktery je terminovym obchodem;
podkladovym aktivem mohou byt cenné papiry, indexy, urokové miry, mény, komodity apod.

OTC (over-the-counter) derivat je investi¢ni nastroj, ktery neni obchodovan na organizovanych trzich (swapy,
forwardy, opce).

Strukturované nastroje jsou investi¢ni nastroje, které jsou vytvofeny z vice financnich nastrojii (napf. prémiovy
vklad, jehoz vynos zavisi od ur¢itého podkladového aktiva).

Rizika spojena s investi¢nimi nastroji a investi¢nimi sluzbami. Banka upozoriiuje Klienta, Ze s nékterymi obchody
s investiénimi nastroji mtize byt spojeno znaéné riziko ztraty nebo vzniku nepiedpokladanych zavazkt. Navratnost
a ptipadny zisk z kazdé investice zavisi od rizika spojeného s touto investici. S potencialné vys$sim ziskem je
obvykle spojeno vétsi riziko.

Pii investovani do investi¢nich nastroji, jejichz obchodovéani neni Casté nebo se kterymi se neobchoduje na
organizovanych trzich nebo jen ve velkych objemech, miize byt obchod pro Klienta nerealizovatelny v Case, ktery
urci Klient, nebo mize byt cena nevyhodna v ¢ase, ktery urci Klient. Realizace pokyni Klienta zavisi od podminek
stanovenych v pokynu, které nemusi odpovidat ménicim se podminkam na trzich. Pfi investovani do investi¢nich
nastroji denominovanych v cizich ménach je nutné brat v uvahu riziko nepfiznivé zmény ménovych kurzi. Pfi
investovani do investi¢nich nastroji existuje také riziko nesplnéni zavazkii emitenta. Terminové obchody za
pfedem dohodnutou cenu mohou v budoucnu piedstavovat riziko ztraty. Pfi obchodovani na Gvér vznika tzv.
pakovy efekt, kdy investor musi dodat pouze ¢ast finanénich prostiedki nutnych k uzavieni obchodu, plné vSak
piebira ztraty nebo zisky z obchodu vyplyvajici; to mé za nasledek, ze i mald procentni zména v kurzu
obchodovaného aktiva znamend velkou zménu investorovy finanéni pozice (bud’ ve formée zisku nebo ztraty). Tento
tzv. pakovy efekt maji také nékteré investi¢ni nastroje (napf. opce nebo futures). U strukturovanych nastroji, tj.
nastroji slozenych z vice investicnich nastrojii, mize vzajemné plsobeni slozek daného investicniho nastroje
zvyS$ovat rizika spojend s danym investi¢nim nastrojem.

Ceny, urokové miry, obchodovatelnost, vykonnost nebo jiné parametry (dale jen “Parametry”) dosazené riznymi
investi¢nimi nastroji v minulosti Zaddnym zpGsobem nenaznacuji a nezaru€uji hodnoty budoucich Parametrt téchto
nebo obdobnych investi¢nich nastroji a tyto Parametry se mohou meénit, zejména stoupat ¢i klesat, proto
predpokladané ¢i mozné vynosy jakychkoliv investicnich nastroji nejsou zarucené. Zarucena nemusi byt ani
navratnost investované ¢astky. Banka dale upozoriiuje Klienta, ze provedenim nékterych pokynti mohou vzniknout
dalsi finan¢ni zavazky nez smluvené; v takovém pripadé si Banka vyzada od Klienta souhlas k provedeni tohoto
pokynu. Banka doporucuje, aby se Klient pfed uzavienim obchodu s investiCnimi nastroji poradil se svymi
odbornymi poradci a neuzaviral takové obchody, pokud plné nerozumi jejich podminkam a rizikiim spojenym s
takovymi obchody, v¢etné rozsahu potencialni ztraty Klienta. Investovanim do rdznych typa aktiv v ramci
investi¢niho portfolia se mize redukovat riziko ztraty takto investovanych prostiedkt. Poradenstvi o mozném
zajisténi proti rizikim spojenym s pozadovanou investicni sluzbou Banka poskytne jen na zakladé pisemné
smlouvy o poskytnuti takového poradenstvi.

Informace o ochrané majetku Klienta. Pfi nékterych obchodech je nutné, aby si Klient u Banky ziidil zvlastni bézny
ucet, ktery slouzi pro skladani zaloh na nakup investicnich nastrojii (véetné zéloh na poplatky) a k vypofadani
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obchodu s investi¢nimi nastroji. Pohledavky Klienta vii¢i Bance z téchto vkladli jsou za podminek a v rozsahu
stanovenych zakonem ¢. 21/1992 Sb., o bankach, pojistény v rdmci systému pojisténi pohledavek z vkladu, ktery
provozuje Fond pojisténi vkladi. Investiéni nastroje svéfené Klientem Bance jsou za podminek a v rozsahu
stanovenych zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, chranény zaru¢nim systémem, ktery
provozuje Garanéni fond obchodnikli s cennymi papiry.

Investi¢ni nastroje koupené v Ceské republice jsou ulozeny nebo evidovany v Ceské republice v piisluiné evidenci
investi¢nich nastroji. Na tyto investi¢ni nastroje se aplikuje ¢eské pravo.

Investi¢ni nastroje koupené v zahranici jsou drZzeny u zahrani¢nich spravct nebo depozitaiti cennych papird (dale
jen ,,Depozitati cennych papirti“). Banka vybira za své Depozitate cennych papirti renomované banky ptisobici na
prislusném trhu a pfi jejich vybéru postupuje s odbornou péci. Banka drzi investi¢ni nastroje Klienta na uctech u
stejnych Depozitait cennych papirti, u kterych Banka drzi své vlastni investini nastroje. Banka odpovida za
poruseni odborné péce pii vybéru Depozitafe cennych papirt, ale neodpovida za poruseni pravnich povinnosti
Depozitaie cennych papird, ani za jeho ptipadny Gpadek.

Investi¢ni nastroje jsou u Depozitafti cennych papirti obvykle drzeny na zékaznickych sbérnych ctech (nominee
accounts, omnibus accounts) otevienych Bankou na jeji jméno s odliSenim od vlastnich 0¢ti Banky (v pfipadech,
kde je to mozné a vhodné, Banka zfidi Gc¢et na jméno Klienta). Banka drzi investi¢ni nastroje svych klientd u
Depozitait cennych papird oddélené od ucti, na kterych jsou drZeny investi¢ni nastroje Banky. Klient je vzdy
opravnén obdrzet takovy podil z investi¢nich nastroji drzenych v zahrani¢i na sbérném Gctu, ktery odpovida poétu
investi¢nich nastroju drzenych pro Klienta Bankou. Na investi¢ni nastroje drzené v zahraniéi se aplikuje pfislusné
zahrani¢ni pravo a obchodni zvyklosti. Proto se prava Klienta k investi¢nim nastrojim drzenym v zahrani¢i mohou
lisit. Neéktefi Depozitafi cennych papiri mohou mit k jimi drzenym investi¢nim nastrojim zastavni nebo obdobné
pravo k zajisténi svych pohledavek vici svym klientiim. Zahrani¢ni pravni fady obvykle poskytuji investorim
ochranu v pfipadé¢ upadku Depozitaife cennych papiri vtom smyslu, Ze jejich investi¢ni nastroje drzené
Depozitafem cennych papirti se nestanou soucasti majetkové podstaty upadce. AvSak pokud zahrani¢ni pravni fad
neposkytuje investorim dostatenou pravni ochranu nebo pokud Depozitaf cennych papirti neplni fadné své
povinnosti nebo pokud investiéni nastroje Klienta nejsou od majetku Depozitaie cennych papirti identifikovatelné a
rozlisitelné z jakéhokoliv diivodu a Depozitat cennych papira se ocitne v upadku, existuje riziko, Ze investi¢ni
nastroje Klienta se stanou soucasti majetkové podstaty upadce a Klient bude muset své pohleddvky uplatnit
v upadkovém fizeni jako nezajistény véfitel.

Bez souhlasu Klienta Banka nepouzije jeho investicni nastroje k obchodiim na vlastni ucet Banky nebo k
obchodiim na ucet jiného klienta. V pfipad¢ pouziti investi¢nich nastrojii Klienta k takovymto obchodiim bude
Banka informovat Klienta o svych povinnostech vyplyvajicich z pravnich pfedpisi.

Kategorizace Klienta. V souladu s pravnimi ptedpisy Banka kategorizuje své klienty na: zakazniky, ktefi nejsou
profesionalni (dale jen ,neprofesionalni zakaznici®), na profesionalni zakazniky a na zpusobilé protistrany.
Nejvyssi stupent ochrany je poskytovan neprofesionalnim zakaznikim a nejniz$i stupeni ochrany je poskytovan
zpisobilym protistranam. V piipadé, ze Klient od Banky neobdrzi pisemné vyrozuméni o zarazeni do kategorie
profesiondlnich zakaznikti nebo kategorie zpusobilych protistran, znamena to, ze Banka zafadila Klienta do
kategorie neprofesionalnich zadkaznikti a je mu poskytovan nejvyssi stupeni ochrany. Klient s vysSim stupném
ochrany muize byt na zdkladé¢ své Zadosti a po splnéni zdkonem stanovenych podminek pferazen do kategorie
s niz§im stupném ochrany. Klient s niz§im stupném ochrany miize byt na zakladé své zadosti pfefazen do kategorie
s vy§8im stupném ochrany.

Pravidla provadéni pokyna. Pravidla provadéni pokynu se vztahuji pfedev§im na obstarani koupé nebo prodeje
investi¢nich nastrojii pro klienty. Banka stanovila pravidla a vyvinula postupy pro provadéni pokynil tykajicich se
investi¢nich nastroju, jejichz cilem je zajistit dosazeni nejlepSiho mozného vysledku vzhledem k podminkam a

Banka v pravidlech provadéni pokynti stanovila podrobnosti zpracovani pokynid klientll k obstarani koupé nebo
prodeje investi¢nich nastroji v zavislosti na kategorii klienta, typu pouzitého distribu¢niho kanalu, typu
investi¢niho nastroje a dalsich relevantnich faktorech.

Pokyny k obstarani koupé nebo prodeje investi¢niho nastroje jsou Bankou provadény na regulovanych trzich, v
mnohostrannych obchodnich systémech nebo mimo tato pfevodni mista, pfi¢emz volba mezi t€émito misty je dana
pravidly provadéni pokynti nebo je ovlivnéna podminkami, které Klient pro realizaci pokynu stanovi.

Primérnimi faktory pro vybér pfevodniho mista, na kterém ma byt urcity pokyn proveden, je cena a celkové
néaklady na provedeni pokynu. Pokud nékolik pfevodnich mist nabizi stejné podminky z hlediska ceny a nakladd, je
rychlost a pravdépodobnost provedeni pokynu, vyjadfena likviditou trhu, dal$im faktorem, ktery Banka bere
v uvahu. Vedle téchto primarnich faktord mohou také dal$i okolnosti ovlivnit vybér pfevodniho mista (napf.
obchodni hodiny trhi, technické limitace trhl pii zadavani pokynt, standardy vyporadani obchodi, atd.).

Pokud Banka neni ¢lenem daného trhu nebo nema na dany trh pfimy pfistup, muze realizovat pokyn
prostiednictvim zprostfedkovatele. Banka vybira tyto zprostfedkovatele tak, aby bylo zajisténo dosazeni cila
pravidel provadéni pokynd.

V piipadé nekterych investi¢nich néstroji (napt. dluhopisy nebo nékteré derivaty) je nepravdépodobné, ze Banka
nalezne pfevodni misto, kde by bylo mozné provést pokyn Klienta, a to z divodu, ze dané investicni nastroje
nejsou na regulovanych trzich kétovany nebo je likvidita na takovych trzich nizka. V takovych pripadech Banka
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muze nabidnout Klientovi uzavieni obchodu mezi Klientem a Bankou samotnou na zakladé nabidky podminek a
ceny obchodu Bankou. Podminky obchodu v takovém piipadé odrazeji trzni situaci a konkrétni okolnosti obchodu
pfi respektovani zakladnich cilt pravidel provadéni pokyna.

Hlavni pfevodni mista, kterd Banka vyuZziva pro realizaci pokynt, jsou tato:
Region / Skupina investi¢nich nastroju Trh nebo misto provadéni pokynt
Evropské akcic Ob\./}./kleF primarni trh pr{slusn.eho investi¢niho nastroje
(nejlikvidngjsi trh v dané zemi)
Ceska republika Burza cennych papiri Praha
]
2 E Némecko primarné XETRA Frankfurt / Frankfurt parket
= N
< Rusko RTS, MICEX (Rusko) nebo némecké nebo britské trhy
Severni Amerika NYSE, AMEX, NASDAQ, Toronto Stock Exchange
., . . . oy s . wr Vybér podle aktudlnich trznich podminek z lokalnich
Jiné akcie (Asie, Afrika, Jizni Amerika a dalsi trhy) trhit nebo z trhit v Némecku nebo Velké Britanii
Warranty, investi¢ni certifikaty a obdobné nastroje EU,WAX / SEl,lttAgar.t .StOCk Excha'nge ne;bo OTC nebo
© jiny trh s lepsi likviditou a podminkami
=
Futures a swapy obchodované na vetejnych trzich EURE,X nebp LIFFE nebo jiny trh s lepsi likviditou a
podminkami

Tento piehled je pouze indikativni a muze byt s ohledem na meénici se trzni podminky nebo zménu jiného
relevantniho faktoru Bankou zménén.

Prestoze cilem pravidel provadéni pokynd je dosahnout nejlepsiho mozného vysledku vzhledem k danym
podminkam a situaci na trhu, Banka nemtize, s ohledem na komplexnost a dynamiku finan¢nich trhii a postupy na
téchto trzich pouzivané, zajistit nejlepsi mozny vysledek pro kazdy jednotlivy pokyn. Cilem pravidel provadéni
pokyntl je dosahovat trvale vysokého podilu pokynt, ve vztahu ke kterym bylo pfi jejichz realizaci dosazeno
nejlepsiho mozného vysledku.

Pokud Klient instruuje Banku pii zadani pokynu vyslovné ohledné nékterych podminek provedeni pokynu (napf.
Klient ur¢i pfevodni misto pro provedeni svého pokynu), bude Banka postupovat v souladu s touto instrukei.
Avsak, takova vyslovna instrukce Klienta mize Bance branit v provedeni pokynu v souladu s principy pravidel
provadéni pokyni Banky. To mize vést k dusledku, Ze bude nemozné dosahnout nejlepsi mozny vysledek pro
provedeni pokynu ve smyslu pravidel Banky pro provadéni pokynd.

Komplexnost a dynamika finan¢nich trhi, stejn¢ jako vyskyt mimotadnych udalosti, mohou zpisobit, Ze se Banka,
sledujice zakladni cile pravidel provadéni pokynt, v nékterych piipadech mtize rozhodnout provést pokyn jinym
zpusobem, nez ktery je uvedeny v jejich pravidlech provadéni pokyni.

Pravidla provadéni pokynu, pfedevsim principy volby pfevodniho mista, jakoz i efektivnost samotnych pravidel
provadéni pokyn, je Bankou pravidelné pfezkoumavana. Pfezkoumani pravidel provadéni pokynt Banka provede
také vzdy neprodlené po vyznamné zméné situace v infrastruktuie finanénich trhti nebo zméné jiného faktoru,
schopného ovlivnit dosazeni nejlepsiho mozného vysledku pro klienty nebo jiného cile pravidel provadéni pokynu.

Pobidky. V souvislosti s poskytovanim investi¢nich sluzeb v nejlep$im zajmu vSech dotfenych subjektd Banka
informuje, ze podle existujicich smluvnich ujednani s tfetimi stranami (obhospodatovateli fondi kolektivniho
investovani) mohou byt Bankou pfijimany pobidky od takovych tfetich stran. Tyto pobidky od tfetich stran slouzi
ke zlepSeni kvality sluZzeb poskytovanych klientim Banky nebo zajistuji kvalitu péée Banky o Kklienty
z dlouhodobého hlediska. Banka vyslovné prohlasuje, ze prfijimani uvedenych pobidek neni v rozporu s jeji
povinnosti jednat v nejlep§im zajmu Klienta. Pro nasledujici druhy investi¢nich nastroju jsou pobidky pfijimany od
tietich stran ve formé poplatku z objemu obhospodafovaného majetku ve fondu (jako odména Banky za distribuci
téchto produktil):

Fondy ISCS a REICO

Akciové fondy 0% az 2%
Dluhopisové fondy 0% az 1,20%
Ostatni fondy 0% az 1,36%
Fondy ERSTE-SPARINVEST

Akciové fondy 0% az 1,17%
Dluhopisové fondy 0% az 0,65%
Ostatni fondy 0% az 0,84%
Fondy tfetich stran 0% az 1,25%
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10.

11.

12.

13.

V ptipadé, ze Banka vyuziva k distribuci investi¢nich néstroju investiéni zprostiedkovatele nebo vazané zastupce,
vyplaci témto osobam provize. Banka poskytuje investi¢ni poradenstvi pfi obhospodafovani vybranych fondd a za

tuto sluzbu dostava od spravce ptislusného fondu odménu. Podrobnéjsi informace Banka poskytne na pozadani.

Sdruzovani pokynti. Banka je opravnéna sdruzovat pokyny, tj. provadét pokyny Klienta nebo obchody na vlastni
ucet spole¢né s pokyny jinych klientl, jestlize neni pravdépodobné, ze sdruzeni pokynt bude pro klienty, jejichz
pokyny maji byt sdruzeny, mén¢ vyhodné, nez jejich samostatné provedeni. Pro pfipad sdruzeni pokynd Banka
informuje Klienta, Ze sdruZzeni jeho pokynu mize byt v urité situaci pro néj méné vyhodné neZ jeho samostatné
provedeni. Banka stanovila pravidla rozdéleni plnéni a zavazkl ze sdruzeného pokynu, ktera jsou spravedliva,
dostatecné presna, uptfednostiuji zajem Klienta a obsahuji také pravidla pro urceni vlivu objemu obchodu a jeho
ceny na rozdéleni plnéni a zavazku z provedeného sdruzeného pokynu a pravidla dil¢iho provedeni sdruZeného
pokynu tak, aby rozdéleni plnéni a zdvazkt ze sdruzeného pokynu neposkodilo zddného klienta. V ptipadé dil¢iho
provedeni sdruzeného pokynu jsou plnéni a odpovidajici zdvazky ze sdruzeného pokynu piednostné piiznany
klientim.

Poplatky a néklady. Klient je povinen platit Bance poplatky za investi¢ni sluzby poskytované Bankou a naklady
souvisejici s jejich poskytnutim podle Sazebniku Ceské spofitelny, a.s. pro bankovni obchody (dale jen “Sazebnik™)
platného v den provedeni zpoplatiiovaného tikonu nebo poplatky a naklady dohodnuté v ptisluiné smlouvé. Klient
bere na védomi a vyslovné souhlasi s tim, ze Banka je opravnéna Sazebnik jednostranné meénit. Banka upozorni
Klienta na datum u¢innosti nového, resp. upravené¢ho znéni Sazebniku v dostate¢ném casovém ptedstihu pred jeho
ucinnosti ve vefejnych prostorach svych obchodnich mist a na své internetové strance (www.csas.cz). Aktudlni
znéni Sazebniku je k dispozici na obchodnich mistech Banky a na internetovych strankach Banky (www.csas.cz).
S poskytovanim investi¢nich sluzeb nebo s obchody spojenymi s investi¢énimi nastroji mohou vzniknout Klientovi
dalsi naklady, v¢etné dani, které neplati Banka a ani je netctuje Klientovi.

Smlouvy o finanénich sluzbach uzaviranych na dalku. Pokud Banka s Klientem uzavie smlouvu o finan¢nich
sluzbach s pouzitim prostiedkti komunikace na dalku, které umoziuji uzaviit smlouvu bez soucasné fyzické
pritomnosti Banky a Klienta, je Banka povinna dodrzovat povinnosti podle § 54a a nasl. zakona ¢. 40/1964 Sb.,
obcansky zakonik. Prostfedky komunikace na dalku umoziujici individudlni jednani mohou byt pouzity jen tehdy,
jestlize Klient jejich pouziti neodmitl. Pouze s pfedchozim vyslovnym souhlasem Klienta mohou byt pouzity
automatické telefonni systémy bez (lidské) obsluhy, faxové pfistroje a automatické rozesilani elektronické posty.
Pro pfipad, ze Banka uzavie s Klientem smlouvu o finanénich sluzbach na dalku, Banka informuje Klienta, Ze
hlavnim pfedmétem podnikani Banky je poskytovani bankovnich a investi¢nich sluzeb a Ze statni dozor nad
ginnosti Banky vykoniva Ceskd narodni banka, Na Piikop& 28, 115 03 Praha 1. Pokud Banka Klientovi
neposkytne informace stanovené zakonem, ma Klient pravo odstoupit od smlouvy o finan¢nich sluzbach
uzaviranych na dalku ve lhGt€ 3 mésicti ode dne, kdy se o poruSeni uvedenych povinnosti Banky dozvi. Od
smlouvy o finan¢nich sluzbach uzaviranych na dalku ma dale Klient pravo odstoupit bez uvedeni diivodu a bez
jakékoliv sankce ve lhit¢ 14 dnti ode dne uzavieni smlouvy nebo ode dne, kdy mu byly pfedany informace podle §
54b odst. 8 nebo 9 zakona ¢. 40/1964 Sb., obcansky zékonik, nastal-1i tento den po uzavieni smlouvy. Klient nema
pravo na odstoupeni u financnich sluzeb, jejichz cena zavisi na pohybech cen na financnich trzich, které Banka
nemuze ovlivnit, jako jsou sluzby vztahujici se k devizovym hodnotam a investicnim nastrojim. Pravo na
odstoupeni dale Klient nema u smluv, u nichz bylo zcela splnéno obéma smluvnimi stranami na vyslovnou zadost
Klienta pfed vykonem Klientova prava na odstoupeni. Klient vykond své pravo na odstoupeni ozndmenim
zaslanym prokazatelnym zpisobem na adresu sidla Banky nebo na adresu, ktera mu byla v komunikaci s Bankou
sdélena; lhita kuplatnéni prava na odstoupeni je zachovana, pokud bylo ozndmeni pisemné odesldno pied
uplynutim této lhity. Odstoupi-li Klient od smlouvy o finan¢nich sluzbach uzavirané na dalku, Banka mize po ném
pozadovat neprodlené zaplaceni ¢astky pouze za do té doby skutecné poskytnutou sluzbu. Banka vSak nebude
pozadovat zaplaceni za poskytnutou sluzbu, pokud zahajila plnéni smlouvy uzaviené na dalku pfed uplynutim lhity
pro odstoupeni bez souhlasu Klienta nebo pokud Klienta neinformovala o ¢astce podle predchozi véty. Smlouvy o
finanénich sluzbach uzaviranych na dalku mezi Klientem a Bankou se ¥idi pravem Ceské republiky a k feeni
ptipadnych sporti z nich jsou piisluiné soudy Ceské republiky.

Reklamace a stiznosti. Klient mize podavat reklamace a stiznosti tykajici se investi¢nich sluzeb poskytovanych
Bankou. S reklamacemi a stiznostmi se Klient miize obracet na kterékoliv obchodni misto Banky (v zijmu
urychleného vyfizeni reklamace nebo stiznosti Banka doporucuje, aby se Klient obracel se svymi reklamacemi
nebo stiznostmi na obchodni misto Banky, na kterém byla pfedmétna investi¢ni sluzba poskytnuta) nebo na tym
ombudsmana Banky. V zajmu urychleného vyfizeni kazdé reklamace nebo stiznosti Banka doporucuje, aby kazda
reklamace nebo stiznost byla podana do 30 dnd od poskytnuti pfedmétné investi¢ni sluzby nebo od doruceni
konfirmace nebo jiného oznameni doru¢eného Bankou Klientovi. Kazda reklamace nebo stiznost bude obvykle
vyfizena Bankou béhem 30 dni od jejiho doruceni Bance; tato doba muze byt ve zvlastnich pfipadech prodlouZena,
zvlasté je-1i to nutné pro fadné rozhodnuti o reklamaci nebo stiznosti. Ke kazdé pisemné reklamaci nebo stiznosti
Klienta bude Klientovi zaslano pisemné stanovisko Banky doporucenou postou nebo piedano piimo Klientovi.
Klient je opravnén predlozit svou reklamaci nebo stiznost tykajici se Bankou poskytovanych investi¢nich sluzeb
Ceské narodni bance nebo Burze cennych papirti Praha, a.s. Klient, kterému je Bankou poskytovana investi¢ni
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sluzba, je opravnén pozadat Banku, aby mu umoznila nahlédnout do zdkona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéni na
kapitalovém trhu, do vyhlasek Ceské narodni banky, do Burzovnich pravidel a do pfedpisti spole¢nosti, kterd
vypotradava burzovni obchody uzaviené na Burze cennych papiri Praha, a.s.

14. Burzovni pravidla a obchodni praxe Banky. Vzhledem k tomu, ze Banka je ¢lenem Burzy cennych papirti Praha,
a.s., je povinna pii poskytovani investi¢nich sluzeb dodrzovat povinnosti vyplyvajici z Burzovnich pravidel Burzy
cennych papirti Praha, a.s. (dale jen “Burzovni pravidla”) a je povinna od Klienta vyzadovat dodrzovani pravidel
vyplyvajicich z Burzovnich pravidel. Podminkou poskytnuti investi¢nich sluzeb Bankou je dodrzovani také dalSich
pravidel, které Banka uplatiiuje ve své obchodni praxi. Jednd se o tato pravidla, kterda vyplyvaji z Burzovnich
pravidel, resp. z obchodni praxe Banky: (i) Klient, ktery je pravnickou osobou, je pfi uzavieni smlouvy s Bankou o
poskytnuti investicni sluzby povinen ptedlozit original (ifedné ovéfenou kopii) vypisu z obchodniho rejstiiku ne
star§i nez 30 dnti v dobé podpisu smlouvy nebo original (ufedné ovétenou kopii) jiného dokladu dokladajiciho
opravnénost podpisu za Klienta (napf. zapis z valné hromady ptedlozeny k navrhu na zapis do obchodniho
rejstiiku); (i) pfi jiné nez osobni formé jednani Klienta s Bankou musi byt podpis Klienta na smlouvé vzdy Gfedné
ovéften; (iii) podpis Klienta na plné moci predlozené Bance musi byt vzdy ufedné ovéfen, pti¢emz udaje o Klientovi
uvedené v textové Casti plné moci a v ovéfovaci dolozce musi byt vzdy shodné, u pravnickych osob musi tidaje na
ovétovaci doloZce souhlasit s tidaji o statutdrnim zastupci uvedenymi ve vypisu z obchodniho rejstiiku (ne star§im
nez 30 dnti v dobé podpisu plné moci); (iv) Banka mize pozadovat, aby cizojazyéné listiny predkladané Klientem
Bance byly pielozeny do &eského jazyka s ufedni dolozkou o spravnosti piekladu vystavenou soudnim
tlumoénikem - prekladatelem registrovanym v Ceské republice. Pokud Klient nevyhovi vy$e uvedenym
pozadavkim, Banka s Klientem neuzavie smlouvu, resp. je opravnéna smlouvu, u které doslo ze strany Klienta
k nedodrzeni uvedenych pozadavki, vypovédét s okamzitou ti¢innosti. Klient souhlasi s tim, aby Banka predlozila
kontrolnim orgadntim Burzy cennych papirti Praha, a.s. veskeré informace tykajici se obchodovani s investi¢nimi
nastroji pro Klienta.

15. Investiéni poradenstvi. Banka neposkytuje Klientovi investi¢ni poradenstvi za zadnych okolnosti bez provedeni
testu vhodnosti. V souvislosti s poskytovanim investi¢niho poradenstvi Banka odpovida za to, ze fadné provede test
vhodnosti, fadn€ jej vyhodnoti a doporuci Klientovi provedeni obchodu(li) s investi¢nimi nastroji, ktery(é) je(jsou)
podle vysledku testu vhodnosti pro Klienta vhodny(¢). Banka pii poskytnuti investi¢niho poradenstvi nezarucuje
Klientovi zhodnoceni nebo miru zhodnoceni majetku Klienta, ani dosazeni vynosti nebo miru vynosti z majetku
Klienta. Banka déle nezarucuje, ze nemuze dojit ke znehodnoceni majetku Klienta a ztratdm na strané Klienta
v souvislosti s obchody doporu¢enymi Bankou vramci investiéniho poradenstvi. Poskytovani investi¢niho
poradenstvi se fidi témito pravidly i v pfipad¢€, ze smlouva o poskytnuti investi¢niho poradenstvi je uzaviena v Ustni
formé.

16. Odpovédnost. Banka odpovida Klientovi za $kodu, kterou mu zptsobila porusenim svych pravnich povinnosti.
Banka ale nenese odpovédnost za Skodu zplsobenou necinnosti, selhanim nebo chybami burz, vypotadacich
stiedisek, pfipadné jinymi osobami ¢i pfenosem dat, ¢i jinymi okolnostmi vylucujicimi odpovédnost. Banka dale
nenese odpovédnost za nemoznost realizovani pokynu Klienta z divodu uvedeni chybnych, netplnych nebo
nepravdivych udaji Klientem v pokynu ¢i smlouvé, za ztraty, které Klientovi vzniknou pohybem trzni hodnoty
investi¢nich nastroj, ani za $kodu, ktera vznikne porusenim smlouvy ze strany Klienta. Banka nenese odpovédnost
za ztraty ¢i usly zisk zplsobeny nedodanim investi¢nich nastrojui protistranou obchodu. Klient odpovida za skodu
zpusobenou piedanim nespravnych a netplnych tdaji, dokumentt ¢i podkladt vyzadovanych Bankou v souvislosti
s investi¢ni sluzbou.

Klient svym podpisem potvrzuje, Ze se seznamil s touto informaci, Ze ji porozumél a Ze s ni souhlasi.

Datum:
Nazev klienta:

Podpis klienta:
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