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Anotace

Diplomovéa prace je vénovana problematice fizeni procesti podnikatelského subjektu, které
souviseji s kurzovymi riziky a zménami sménnych hodnot doméci a zahrani¢nich mén. Je
koncipovéana do péti kapitol. Ty jsou veénovany problémim tykajicich se obecnym
povinnostem spole¢nosti Gétujicich ptipady se zahraniéni ménou a moznostem, které davaji
zdkonnd pravidla. DalSimi oblastmi, kterym se diplomova prace vénuje, je obecna
problematika centralniho bankovnictvi, funkcemi Ceské narodni banky (dale CNB) a jejimi
zasahy do fungovani finan¢niho trhu a tim posléze 1 do zivota stitu i firem. Déleni
podnikatelskych rizik, jejich méfeni a bliz8i rozbor kurzovych rizik s konkrétnimi ptiklady
jejich eliminace nebo zajisténi spolecnosti proti jejich vlivu je naplni dal$i casti prace.
V posledni ¢asti prace je prostor vénovan rozboru soucasného stavu ve zkoumané spolecnosti,

moznosti zmény a poté rozhodnuti, zda navrhované feSeni mize nebo nemusi byt efektivni.

To vSe s durazem na soucasnou situaci let 2013 — 2015.

Klicova slova:

Devizové trhy, exportér, importér, kurzova politika, kurzova ztrata, kurzové riziko, kurzovy

zisk, ménova politika, sménny kurz, Grokové sazby, zajisténi



Annotation

Exchange Rate Risk Management in VULKAN — MEDICAL, INC.

The diploma thesis is devoted to the issue of process management business entity related to
the exchange rate risks and changes in values of domestic and foreign currencies. It is divided
into five chapters. The chapters are devoted to the issues related to the general obligations of
company charging cases in foreign currency and options that offer legal rules. Other areas
which the thesis is devoted to is the issue of central banking in general, functions of the Czech
National Bank (CNB) and its interference into state trade running and thus later in state and
companies operating policy. The division of the business risks, their measurement and
detailed analysis of the currency risks with specific examples of their elimination or securing
the company against their influence is content of the next part. The last part is devoted to the
analysis of the current state of the surveyed companies, change options and then decision,
whether the proposed solution may or may not be effective, in relation to the emphasis on the

current situation of the years 2013 - 2015.

Key words:
Exchange rate risk, exchange rate, foreign exchange markets, foreign exchange earnings,
foreign exchange losses, exporter, importer, collateral, interest rates, monetary policy,

exchange rate policy
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Uvod

Témet deset let jiz pracuji pro akciovou spolecnost VULKAN — Medical (dale jen VM).
Firma je pokraCovatelem tradice podniku VULKAN a.s. Hradek nad Nisou, ktery byl
v minulosti v nasi republice vyhradnim vyrobcem zbozi z latexu (kondomi, rukavic pro
zdravotnictvi a prumysl apod.). Jelikoz jsem, pfed ukoncenim c¢innosti ptivodni
spole¢nosti VULKAN, byla jejim zaméstnancem jiz asi 15 let, beru nabidku na zalozeni
a pokracovani tradice v nové spolecnosti jako srdeCni a osobni zalezitost. Jako
akcionarka, soucasné¢ 1 feditelka, madm samoziejm¢é zdjem na prosperité¢ a ristu

spole¢nosti.

Proto bylo také zvoleno jako téma diplomové prace feSeni problému, ktery ve velké mite
ovliviluje spole¢nost VM, jeji vysledky a tim 1 jeji budoucnost. Spolecnost, jejiZ logo je
uvedeno na konci tivodu na obrazku 1, jiz neni, bohuzel, vyrobcem, ale pouze obchodni
spolecnosti, ktera si zbozi nechavé pod vlastnimi znatkami Vulkan® a DONA® vyrab&t
(pfedevsim v Asii). Ztoho je zfejmé, ze nejvétsi diraz na probihajici procesy v této

spole¢nosti musi byt vyvijen na ¢innosti souvisejici s ndkupem zbozi.

Hlavni cil diplomové prace, kterym by mélo byt stanoveni optimalniho fizeni procest
a zajisténi proti kurzovym rizikiim, bude naplnén prostfednictvim dil¢ich cili. Témi jsou
analyza obecnych podnikatelskych a zaroven i1 kurzovych rizik, v€etn& charakteristiky
jednotlivych moznosti zajisténi. Déle pak budou dil¢i cile napliiovany zhodnocenim

soucasné situace spolecnosti VM z pohledu fizeni rizik spojenych s kurzovymi zménami.

Diilezitou soucasti diplomové prace je analyza v soucasnosti dostupnych metod zajisténi
proti kurzovému riziku a moznosti jejich aplikace ve spolec¢nosti VM. Pomoci komparace
nékolika riznych metod zajisténi by mélo byt rozhodnuto, kterd by byla pro spole¢nost
VM vyhodna. Ziskavani dat, jejich analytické zkoumdni a naslednd analyza byla

provedena na zékladé pozorovani dostupnych informaci a dat.

Obecna problematika centralniho bankovnictvi a poté konkrétni situace na bankovnim
trhu a finan¢nim trhu v nasi republice jsou shrnuty v dalsi ¢asti diplomové prace. Vétsi
pozornost je zde vénovana intervenci CNB v listopadu roku 2013 a nékterym dasledkiim,

ke kterym tento zasah vedl.
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Zaroven, v souladu s moznostmi danymi legislativou, bylo provedeno piepocitani nakupt
spolecnosti VM v letech 2010 — 2014, véetné plateb za tyto faktury. Poté byly vysledky
analyzovany, jednotlivé moznosti komparovany a nasledn¢ bylo rozhodnuto, jaka
varianta Gétovani by moha pro danou spole¢nost vyhodné&jsi (méné rizikova nebo méné
komplikovana na U¢tovani nebo apod.). Zaroven bylo provedeno zhodnoceni efektu
navrzené zmény a soucasné¢ byly i doporuceny dalsi eventuality, diky kterym by
spolecnost mohla eliminovat negativni dopady kurzovych rizik. Resp., jaké druhy

zajisténi by bylo vhodné implementovat do rozhodovacich procesti ve spole¢nosti VM.

Obr. 1: Logo VULKAN - Medical
Zdroj: Interni materialy spole¢nosti VULKAN — Medical
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1 Uéetni jednotky

Kazda ucetni jednotka (obchodni korporace i podnikatel) potiebuje, pfi svém fizeni
a rozhodovani o dalSich aktivitach, mnoho informaci. Tyto, méné¢ ¢i vice, dilezité
a potfebné informace ziskava z riiznych zdroji. Jednim z nich je Gdetnictvi. Uetnictvi je
systém, ktery zachycuje stav a zmény majetku, zavazkl a vlastniho kapitalu. Zaroven

zjistuje vysledek hospodaieni spolec¢nosti.

Ucetnictvi je viak také podkladem k dodrzeni a prokazani dodrzovéani zdkonnych
povinnosti. Jako jsou napt. danova pfiznani k dani z ptijmu, k dani z pfidané hodnoty
apod. Vystupy z Gcéetnictvi jsou podkladem k vySe zminénym rozhodovacim procesiim

pfi fizeni, investicich a dal§im vyvoji v Gcetni jednotce.

1.1 Ménovy kurz a souvisejici zakonné povinnosti

Zakladnim zdkonnym ptedpisem, stanovujicim pravidla pro sestavovani ucetnictvi
v Ceské republice, je zakon &. 563/1991 Sb., o tdetnictvi. Ten uréuje jednotné postupy
a pravidla pro zuctovani ekonomickych operaci, které v pribehu podnikatelskych aktivit
nastavaji. Tento zakon samoziejmé stanovi, i v souladu s pravem Evropské unie, rozsah
a zpisob vedeni Ucetnictvi, pozadavky na jeho priikaznost a podminky piedavani
Gi¢etnich zdznami pro potieby statu. Uetni jednotka je povinna vést Gdetnictvi od
pocatku zahdjeni své ¢innosti az do jejiho ukonceni. Povinnosti tento zédkon 1 souvisejici
piedpisy stanovuji mnoho. Nasledujici odstavce budou vénovany analyze povinnosti
a charakteristikim ucetnich ukonli souvisejicich s vyskytem riznych mén pfi

podnikatelskych aktivitach.

Zakladnim pravidlem, dle § 4 odst. 12 zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, povinnost
ucetni jednotky vést ucetnictvi v penéznich jednotkach ¢eské mény. V tomto ustanoveni
je také uvedeno, ze “Vpripadé pohledavek a zavazki, podilii na obchodnich
spolecnostech, cennych papirit a derivatii a cenin, pokud jsou v cizi mené, jsou uvadeny

1 V cizi méne, ale soucasné jsou pro potreby ucetnictvi vzdy prevedeny na jednotky meny
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Ceské*'. Je soudasnd& nutné Fidit se ustanovenimi, kterd jsou dana
Vyhlaskou  ¢.500/2002  Sb., kterou se provade¢ji nékterd  ustanoveni
zékona €. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpisi, pro tcetni jednotky,
které jsou podnikateli Gctujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi. Zda je podnikatel
povinen uctovat v soustavé podvojného Ucetnictvi vymezuje a piesné stanovuje

§ 60 zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.

Postupy, jak ocenovat majetek a zavazky vyjadfené v cizi méné, jsou popsany
v § 24 zékona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi. Toto ustanoveni vSak umoznuje nékolik
variant, jak tyto operace provadét a Ucetni jednotka se muze rozhodnout, kterou bude
pouzivat. Jednou z moznosti je pfepocitani cizi mény na Ceskou korunu kurzem
devizového trhu, vyhlagenym Ceskou narodni bankou, a to k okamziku ocenéni. Lze viak
také pouzit pevny kurz, kterym je myslen kurz stanoveny predpisem ucetni jednotky. Ten
je stanoven na zakladé kurzu devizového trhu vyhlaseného CNB. Tento kurz ma byt
pouzivan ucetni jednotkou po celou dobu, ktera je vSak pfedem stanovena. Tato doba
nema byt delsi, nez je ucCetni obdobi dané ucetni jednotky. Jako zdvazny kurz pro
stanoveni pevného kurzu je ten, ktery je vyhlasen CNB k prvnimu dni obdobi, pro které
bude pevny kurz pouzivan. Je také stanoveno, Ze ma ucetni jednotka moZznost, svym

vnitinim pfedpisem, zménit tento kurz i kdykoliv v pritbéhu dané doby.

Také v ptipad¢ vyhlaSené devalvace ¢i revalvace ma byt pevny kurz zménén vzdy. Je
také mozné si urcit, jak budou pfepocitavany jednotlivé ucetni operace (napi. nakup
majetku ze zahrani¢i bude ptepocitavan dennim kurzem, valutova pokladna kurzem
pevnym). Pokud ucetni jednotka obchoduje v méné, u které neni kurz devizového trhu
vyhlaSovan denné, je povinnosti subjektu pouzit pro jeji pifepocet bud kurz
mezibankovniho trhu pro tuto ménu vztazeny k USD nebo EUR a kurz devizového trhu
vyhlageny Ceskou narodni bankou pro USD nebo EUR k témuz dni. Lze také pouzit
posledni znamy kurz zvefejnény CNB. Tuto metodiku vsak nemohou pouzit uéetni

jednotky, které si vnitinim piedpisem stanovily pouzivani pevného kurzu.

! Zakon &. 563/1991 Sb., o tcetnictvi
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1.2 Zasady uctovani

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole, ma ucetni jednotka povinnost vést ucetnictvi
v domaci méné, tedy v ¢eskych korunach. Je vSak, a to Ize fici s velkou jistotou, velmi
malo ucetnich jednotek, které maji vSechny své finan¢ni operace provadény Vv ¢eskych

korunach.

S cizi ménou se nepotkavaji jen exportné a importné zamétené spolecnosti. Kazda
spolecnost (s nejvétsi pravdépodobnosti) nékdy vysle svého zaméstnance na sluzebni
cestu do jiné zemé (i kdyby jen na Slovensko nebo do Polska). V takovém ptipadé mu
zajisté poskytne stravné, uhradi naklady na ubytovani nebo pohonné hmoty. Bude mu je
vSak hradit v méné¢, kterd je stanovena pro vyplatu téchto nakladd v dané zemi. Prvotni
ucetni doklad bude tudiz v cizi méné. Do ucetniho systému bude zaveden v méné na ném
uvedené, a zarovenl bude pfepocitan a zaiucltovan vV méné Ucetnictvi, tedy v Ceskych
korunach. To vse kurzem dle zésad popsanych vyse, s ptihlédnutim k internim smérnicim
ucetni jednotky. Velmi Casto vSak nastava situace, kdy dojde k tzv. kurzovym rozdiltiim.
K tém dochazi v ptipad€ nesouladu kurzii mezi obdobimi, se kterymi souvisi jednotlivé
ucetni ptipady (napf. jiny kurz v den pfijeti zboZi nakoupeného v zahrani¢i a jiny kurz

v den zaplaceni dodavatelské faktury za toto zbozi).

DalSim ptikladem vzniku kurzového rozdilu miize byt sména EUR za smluvni kurz

v komeréni bance, ktery je nizsi nez kurz uéetni (denni, vyhlaseny CNB).
Kurzové rozdily se uctuji na vysledkové ucty:

e naucet 563 — kurzova ztrata v ptipad¢, ze se zvysi kurz na pozdé&jsi operaci (napf.
zaplaceni dodavatelské faktury po pfijeti zbozi za kurz nizsi) — vznikne néklad
e na ucet 663 — kurzovy zisk v ptipad¢ opacném. Kurz pii pozdéjsi operaci je nizsi

nez pii operaci diivejs$i — vznikne vynos

Toto je demonstrovano na modelovém ucetnim piipadé v tabulce 1 (nakup stroje ze
zahrani¢i). M¢jme fiktivni obchodni situaci - spolecnost XY si pofidila z Némecka
vyrobni zafizeni za 6 000 EUR. K pfepoctu cizi mény na ¢eskou pouziva ucetni jednotka
aktualniho kurzu CNB (tedy denni kurz). Ten ¢&inil ke dni pfijeti faktury ze zahranici

26,70 CZK/EUR. Za dopravu zatizeni od c¢eského dopravce spole¢nost zaplatila
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v hotovosti 5 550 K¢. Podle vypisu z bankovniho G¢tu ze dne platby (14 dnt po pfijeti
faktury do tGcetnictvi) banka odepsala z uctu spole¢nosti hodnotu 165 000 K¢. Z tabulky
vyplyva, ze spolecnost v daném obchodnim piipadu realizovala kurzovou ztratu ve vysi

4 800,- K¢.

Tab. 1: Zauctovani obchodniho pripadu s kurzovym rozdilem

Ugetni operace EUR |Kurz |CZK Zauctovani
Pofizeni zatfizeni ze zahrani¢i 6 000,- {26,70 |160200,- |042/321
Samovyméteni DPH 21 % 33642,- |349/343
Narok na odpoc¢et DPH 21 % 33642,- |343/349
Doprava zafizeni 5 550,- 042/211
Zatazeni zafizeni do uzivani 193 842,- |022/042
Zaplaceni zatizeni 6 000,- {27,50 |[165000,- |321/221
Kurzovy rozdil (vyrovnani ac¢tu 321) 4 800,- 563/321

Zdroj: vlastni zpracovani

Na tomto modelovém ucetnim ptipadu je vidét, jak je relativné komplikované zuctovat
vztah se zahrani¢im (v tomto konkrétnim piipadé je to 7 ucetnich operaci). Soucasné je
mozné na ném demonstrovat, jak zasadni vliv ma zména kurzu mény na hodnotu majetku
spolecnosti. Kdyby spole€nost proplatila fakturu za zatfizeni okamzité v den poftizeni,

nerealizovala by kurzovy rozdil (v tomto pfipadé ztratu) ve 4 800,- K¢.

Ve zkoumané spolecnosti VM bylo zjisténo, Ze ucetni denik obsahuje rocné kolem
1 000 fadkt (tedy ucetnich zdznami) tykajicich se pouze téchto typt obchodnich
piipadii. Tyto ucetni ptfipady jsou casto ve spolecnostti VM podrobovany dvojimu
controllingu po jejich zauctovani. A to jak predstavitelkou vedeni, tak poté

i auditorem, ktery ovéfuje ucetni zavérku. To vSe pro absolutni jistotu sprévnosti.
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http://www.uctovani.net/ucet.php?ucet_c=321&popis=Dodavatele-zavazky-z-obchodnich-vztahu&i=10
http://www.uctovani.net/ucet.php?ucet_c=321&popis=Dodavatele-zavazky-z-obchodnich-vztahu&i=10
http://www.uctovani.net/ucet.php?ucet_c=321&popis=Dodavatele-zavazky-z-obchodnich-vztahu&i=10
http://www.uctovani.net/ucet.php?ucet_c=563&popis=Kurzove-ztraty&i=315
http://www.uctovani.net/ucet.php?ucet_c=321&popis=Dodavatele-zavazky-z-obchodnich-vztahu&i=10

2 Centralni bankovnictvi

Mnoho desetileti jsou jiz bankovni soustavy tvofeny siti obchodnich bank. Piedpokladem
pro toto uspofadani je samoziejmé trzni ekonomika v danych zemich. Cely systém je
obvykle nazyvan dvoustupiiovou bankovni soustavou. Kromé¢ zminénych obchodnich
bank (specializovanych i standardnich) je pfitomna tzv. centralni banka. Ta je také, ve
valné vétsing statl, jedinou instituci tohoto typu. Je to banka se specifickym postavenim
na trhu. Tato banka a jeji Cinnost je obvykle také fizena zvlastnim zakonem, ma
specifické ukoly, které jiné banky nemaji. Obcas jsou téz centralni banky nazyvany
bankou statu neboli bankou vlady. Stat je vlastné pro centralni banku klientem zvlastniho

vyznamu. V Ceské republice je touto bankou Ceské narodni banka (CNB).
Funkce centralni banky:

e emisni funkce — dosazeni a udrzeni cenové stability,

e funkce centralni banky v devizové a mé€nové oblasti,

e dohled a regulace bankovni soustavy,

e funkce banky bank (komerc¢nich),

e reprezentant statu,

banka statu,

Emisni funkci se rozumi predev§im emitovani penézni hotovosti. Po obdobi, kdy mohly
penize emitovat vSechny komer¢ni banky, se centralizaci emise upeviiovala dllezitost
a vliv centralnich bank v jednotlivych statech. Tim bylo dosaZeno kontroly nad obéhem
penéz, doslo ke sjednoceni a unifikaci emise. V rozsifeném pojeti je také emisni funkei
1 fizeni pen€z bezhotovostnich. Ty jsou, co do objemu, vétsi ¢asti celkového penézniho

obéhu.

V devizové oblasti provadi centralni banka mnoho aktivit. Stanovuje soustavu ménového
kurzu domdaci mény. Ridi devizové rezervy a devizovou likviditu zemé a ma mnoho

dalSich povinnosti s touto oblasti souvisejicich.
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Funkci dohledu a regulace bankovni soustavy se piedevSim rozumi tvorba pravnich
norem, které stanovuji pravidla pro bankovni podnikéni. Jejich hlavnimi cily je to, aby
svym podnikanim komercni banky nenarusily stabilitu bankovniho systému. Soucasné je
naplni pravidel i ochrana z4jmu a prav klientd bank a penéznich prostfedku, které byly
bance svéfeny. V neposledni fad¢ se také kladen diraz na obezietné chovani bank pfi své
podnikatelské cinnosti. Dohled, ptesnéji bankovni dohled, je kontrola dodrzovani
stanovenych pravidel. Jeho soucasti je posouzeni zadosti o udéleni bankovni licence
a jejich udélovani, dohled nad dodrzovanim ustanoveni zdkonl tykajicich se ¢innosti
bank licenci jiz vlastnicich. Dale je kontrolovana legédlnost a opravnénost cinnosti
a transakci bank s dirazem na ochranu zajmu klienti a soucasné na stabilitu bankovni
soustavy statu, tak jak je uvedeno vyse. Obezietnym chovanim bank se rozumi stanoveni
pravidel fizeni likvidity, tvorba povinnych minimdlnich rezerv, kapitdlova pfimétenost,

fizeni trznich rizik, ivérova angazovanost a dalsi.

Funkce banky bank je pfedevsim vedeni uc¢tl obchodnim bankam, poskytovéani avéri
témto bankam a zajiStovani platebniho styku mezi bankami. Na ¢ty vedené v centralni
bance si obchodni banky pievadéji volné penézni prostiedky, ale 1 povinné rezervy, které
Jim ukladaji zakonné ptedpisy. Poskytovani uvért obchodnim bankdm byvéa prostiedkem
zdroji penéz pro ekonomiku, pro jeji oziveni nebo utlumeni, dle momentalni politiky
centralni banky. ZajisStovani mezibankovniho styku je provadéno pies tzv. clearingové
ucty, kde se v pribéhu dne shromazd’uji pokyny na pfipsani nebo odepsani finan¢nich

obnosl. V dany moment provadi centralni banka zuctovani.

Povinnosti centralni banky, jako reprezentanta statu, je pravidelné informovani vetejnosti
o ménovém vyvoji. Také zvefejiiovani uplatiovanych opatieni, kterymi se banka snazi
dosahnout cilii si stanovenych. V soucasné dob¢ je vétSina téchto dat zvefejiiovana na
webovych strankach téchto centralnich bank. Reprezentovanim statu v zahranici, resp. ve
vztahu K zahranici, se rozumi provadeéni takovych aktivit, kdy centralni banka (jeji
zastupci) vystupuje v organizacich mezinadrodniho vyznamu. Je to napt. G€ast zastupcii
centralni banky (obvykle guvernér nebo ¢lenové banky rady) na jednanich
Mezinarodniho ménového fondu, Svétové bank, samoziejmé 1 Evropské centralni banky

a dalSich. Ucastni se na feSeni problému a koordinaci €innosti souvisejici s mezinarodnim
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obchodem, legislativou, koordinaci mé€novych politik jednotlivych stati. Pfinosem jsou

1 vymény zkuSenosti s fungovanim domaciho bankovniho trhu jednotlivych zemi apod.

Jako banka stitu vede centrdlni banka Ucéty vlade€, organizacim vetejného sektoru,
vladnim organizacim, orgdniim statni moci 1 spravy. Soucasti funkce banky statu je
pokladni plnéni statniho rozpoctu, spravovani statniho dluhu a sprava devizovych rezerv
staitu. Funkce centralni banky jako banky stitu je zakotvena v zdkonnych norméch
jednotlivych zemi. V téchto ptepisech je predevsim stanovena uroven nezavislosti banky
na vladé. Jsou stanoveny Ccinnosti, které banka smi, a vjakém rozsahu, pro stat
provozovat. Centralni banka také nesmi financovat vefejny sektor. U nds je toto fizeno
ustanovenim § 34a zikona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance ve znéni pozdgjsich
predpist, ktery fika: ,,Ceska narodni banka v souladu se Smlouvou o fungovani Evropské
unie a ji provadéjicim piimo pouzitelnym predpisem Evropské unie nesmi poskytovat
moznost precerpani zistatku bankovnich ucti nebo jakykoli jiny typ uvéru orgdniim,
institucim nebo jinym subjektim Evropské unie, Gstfednim vladdm, regionalnim nebo
mistnim organim nebo jinym vefejnopravnim organiim, jinym vefejnopravnim
subjektiim nebo vefejnym podnikiim ¢lenskych stati Evropské unie; rovnéZ je zakazan

pimy nékup jejich dluhovych nastroji Ceskou narodni bankou*.?

2.1 Cinnosti Ceské narodni banky
V navaznosti na hlavni cil banky, kterym je cenova stabilita a s ni i podpora obecné
hospodaiské politiky vedouci k hospodaiskému riistu, ma CNB ve své portfoliu ¢innosti

predevsim:

e urcovani ménové politiky,

e fizeni ob&hu penéz, platebni styk a ziictovani bank tuzemskych i zahrani¢nich
pobocek,

e vydavani bankovek a minci,

e vykonavani dohledu nad osobami piisobicimi na finanénim trhu v Ceské

republice,

2 74akon &.6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
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Minimélné dvakrat roéné je CNB povinna podat Poslanecké snémovné k projednéni
zpravu o ménovém vyvoji. Vefejnost je CNB povinna o tomto informovat alespoti

jedenkrat za ti1 mésice.

2.2 Kurzova politika CNB
Kurzovou politikou CNB se rozumi ta politika, ktera se tyka rezimu ménového kurzu.

v ’ ;o v oy v o 3
Ménovy kurz domaci mény lze ovlivitovat dvéma zpusoby:

e piimo — pomoci koupé nebo prodeje cizi mény. Jsou to tzv. cizo-ménové
intervence

e nepiimo — zménami kratkodobych trokovych sazeb v ramci ménové politiky

Po listopadu 1989 nastala potieba narovnani ménového kurzu ceskoslovenské koruny
vici ostatnim ménam. Jiz v roce 1990 devalvovala koruna tfikrat, a to celkem o vice nez

86 %."

Na pocatku roku 1991 byla koruna pouze vnitiné sménitelnd. Coz znamenalo
sménitelnost pouze pro tuzemce a neobchodovalo se s ni na mezinarodnich ménovych
trzich. Plnou sménitelnost ziskala koruna az 1. fijna 1995, a to s ucinnosti devizového
zakona. Ceské republika méla dva kurzové rezimy. Do kvétna 1997 rezim pevného kurzu

a poté, az do dnesni doby, rezim nezdvislého plovouciho kurzu.

Pevny kurz — je takovy rezim meénového kurzu, kdy je centralni bankou udrzovan
ménovy kurz domaci mény vici cizi v ménovém (fluktuaénim) pasmu. Pokud nastanou
situace, pii kterych se kurz ptiblizi k okraji fluktuacniho pasma, poté centralni banka
intervencni koupi nebo prodejem cizich mén za ménu domaci zabrani dalSimu posilovani

nebo oslabovani kurzu domaci mény.5

Nezavisly plovouci kurz — je rezim ménového kurzu, kdy je obcas ovlivnén intervencemi

centralni banky s cilem dosdhnout nikoliv urcitého findlniho kurzu mén, ale snizeni

*JILEK, 1., Finance v globdini ekonomice II, 2013, s. 526
4 J;LEK, J., Finance v globdlni ekonomice II, 2013, s. 451
® JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice I1, 2013, s. 532
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volatility ménového kurzu.® Ur&eni kurzu doméci mény je pln& na trzni situaci. Centralni
banky jej neovliviiuji zddnou centralni paritou ani fluktuacnim pasmem a intervenuji ve

velmi vyjime¢nych situacich.

CNB v souvislosti s kurzovymi riziky také upravuje pravidla pro komeréni banky pfi
aktivitach s cizimi ménami. Zajisténi objemu finan¢nich prostfedkl V cizi méné nesmi
prekro¢it 15 % kapitalu dané komeréni banky. Je dobré téz védét, ze CNB umoziuje
zapocteni pozic v jedné méné, nikoliv vSak mezi riznymi ménami, i kdyZ je v téchto
piipadech velmi casto pozitivni korelace. Tento pfistup ma tendenci byt spiSe

konzervativni, fika doc. RNDr. Jiti Witzany, Ph.D.’

2.3 Ménova politika

Hlavnim cilem CNB je, dle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance, péée o cenovou
stabilitu. CNB by téZ méla podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady, pokud neni
v rozporu s hlavnim cilem CNB. Hlavniho cile dosahuje providdénim zmén v nastaveni
meénovych podminek diky vyuzivani svych nastroji, zejména zakladnich trokovych
sazeb. CNB, stejné jako centralnich banky viech vyspélych ekonomik, se zaméfuje
piedev§im na stabilitu spotiebitelskych cen. Stabilitou cen se vétSinou rozumi nikoli
uplnd neménnost cen, ale jejich mirny rust. Rist cen, ktery odpovida cenové stabilité, by
mél obsahovat statistické odchyleni smérem nahoru, k némuz dochazi pfi méfeni ristu

téchto cen, a m¢l by také dat dostateny prostor pro drobné zmény cenovych Grovni.

CNB pouziva od roku 1998 rezim cilovani inflace. Tabulka 2 uvadi pehled vyhlagenych
inflacnich cilid od roku 1998. Do roku 2005 se vyhlasené hodnoty infla¢nich cilt
vyjadfovala v procentnim rozmezi. Posledni vyhlaSeni inflacniho cile probéhlo v roce

2007 s platnosti od roku 2010 az do ptistoupeni CR do eurozony.

® JILEK, J., Finance v globdini ekonomice II, 2013, s. 533
"WITZANY, J., Financial derivates Valuation, Hedging and Risk Management. 2013, s. 161
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Tab. 2: Prehled vyhlasenych inflacnich cilii CNB

pro rok | vySe vyhlaseného
(od roku)| cile Cisté inflace | vyhlaSeni inflace pInéni k
1998 55-65% prosinec 1997 prosinec 1998
1999 4-5% listopad 1998 prosinec 1999
2000 35-55% prosinec 1997 prosinec 2000
2001 2-4% duben 2000 prosinec 2001
2005 1-3% duben 1999 prosinec 2005
2006 3% brezen 2004 prosinec 2009
2010 2% brezen 2007| do pristoupeni k eurozoné

Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB: www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni_cile

Pro obdobi od ledna 2006 byl vyhlaSen infla¢ni cil ve vysi 3 % s toleran¢nim pasmem
jeden procentni bod nahoru i dolti. V bfeznu 2007 byl vyhlaSen novy infla¢ni cil ve vysi
2 % platny od ledna 2010 s tim, ze CNB chce usilovat o to, aby se realna hodnota inflace

e , , .. . y 8
nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod na ob¢ strany.

Cilovani inflace je stfednédobou strategii, ktera vyuzivad progndzy inflace a vetejné
vyhlaseni daného cile, nebo jednotlivych naslednych cilti. Bankovni rada CNB pfi svych
rozhodovanich posuzuje posledni prognézu CNB a hodnoti rizika eventuelniho
nenaplnéni této progndzy. Poté Bankovni rada hlasuje o rozhodnutich, zda se budou
ménit nastaveni ménové - politickych nastroji. Zménami téchto néstrojti se CNB snazi

eliminovat situace, které by mohly inflaci vychylit mimo stanovené pasmo.

2.4 Finan¢ni krize a intervence proti CZK v roce 2013

V obdobi kratce pied zacatkem posledni svétové finanéni krize, kterd ovliviiuje déni na
finan¢nich 1 ostatnich trzich jiz témé&f 8 let, byla nejnizsi hodnota USD vyjadfend v CZK
14,624 (kurz dne 14. 7. 2008). Zminéna krize zacala v USA problémy na hypotecnim

trhu a poté problémy i padem nékolika bank. Ve velmi Spatné situaci se ocitly takové

8 Ceska narodni banka. Uloha ménové politiky.[online] [vid. 2014-11-16]. Dostupné z
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html
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bankovni instituce jako Lehman Brothers, Goldman Sachs a o padu IndyMac je

hovofeno jako 0 tfetim nejvétsim bankovnim krachu v povéleéné historii USA®.

Zhruba za necelé dva roky se problémy podobného charakteru dostaly i do Evropy, na
hodnota USD je zde pro ilustraci toho o kolik se v nasledujicich letech podatilo americké
ekonomice ziskat nebo ostatnim ekonomikam ztratit a jak jejich centralni banky

zareagovaly ¢i nikoliv, aby udrzely stability jednotlivych narodnich ekonomik.

Soucasny kurz USD se totiz nachazi na hodnoté 25,832 CZK (kurz dne 13. 3. 2015).
Kratkodob¢ se v 11. tydnu roku 2015 USD n¢kolikrat dostal i pfes hranici 26 CZK za
jeden americky dolar. Coz je zvySeni oproti nejniz$i hodnoté z roku 2008 o zhruba 75 %.
Tato hodnota jiz miZe byt pro nékteré subjekty, jak uvidime v poslednich kapitolach,
i pro zkoumanou spole¢nost VM, témér likvidacni a ma velmi zdsadni vliv na podnikani
a vysledky hospodaieni. I presto, ze Ceské republika neni ¢lenem eurozony (neméa tedy
zavedeno euro), je jeji finan¢ni trh velmi citlivy a tizce spojen se situaci a vyvojem na
trhu evropském, tedy souvisejicim s vyvojem pozice EUR/USD. Jelikoz se evropskému
trhu vi¢i americkému dafi hute, pak i trh Cesky reaguje ve svych poméfovanych

hodnotach totoZné, ¢eska koruna proto téZ ztraci a jeji kurz stale oslabuje.

JelikoZ se Vv poslednich letos stale nedafilo v CR naplnit vyhlaseny inflaéni cil 2 %,
musela se CNB (resp. jeji bankovni rada) rozhodnout o provedeni konkrétniho zasahu,
ktery by, podle jejich analyz trhu, spotiebitelskych cen, o¢ekavani a chovani trhu,
podpofil naplnéni tohoto cile. Tabulka 3 ilustruje pfehled miry inflace vyjadiené
priristkem pramérného rocniho indexu spotiebitelskych cen a vyjadiuje procentni
zménu pramérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicti proti priméru dvanacti
piedchozich mésica™. Bohuzel, stejné jako v dalsich zemich Evropy (napf. Madarsku,
Polsku) se za¢ind projevovat Ucinek klesajicich cen. Velmi redln¢ se naSe ekonomika

blizi deflaci. Rust cen v prosinci 2014 dosahl pouhych 0,1%.

¥ POLANIK, L. Svétovd financni krize [online]. 2008. [ cit. 2015- 03-14] Dostupné zZ Www:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/195113-financni-krize-jak-to-zacalo>

10 Cesky statisticky Gfad [online]. 2015. [cit. 2015-03-14] Dostupné z Www:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace>
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Tab. 3: Prehled redlné inflace

rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

vyse inflace v % 6,3 1 15 19 3,3 14 04 0,3*

* inflace za leden a tnor 2015 shodné 0,3 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CSU

V zévéru roku 2013 (piesnéji 7. 11. 2013) bylo na jednani bankovni rady rozhodnuto
o ponechani urokovych sazeb na tehdy stavajici arovni - dvoutydenni repo sazba zistala

na 0,05 %, diskontni sazba na 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %,

Jak déle ¥ika tiskova zprava CNB: “Bankovni rada ddle rozhodla zacit pouzivat devizovy
kurz jako dalsi ndstroj uvoliiovani ménovych podminek. CNB bude intervenovat na

devizovém trhu na oslabent kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz

hladiny 27 CZK/EUR. “*2

Po tomto prohlaseni se, béhem doby ne dels$i nez 15 minut, kurz zménil zdsadnim
zpusobem. Toto doklada piehled v tabulce 4. Kurz EUR byl den pied vyhlaSenim

intervence 25,785 CZK, kdezto vden vyhlaSeni byl o vice nez korunu vyse.

Tab. 4: Kurzy CZK/EUR a CZK/USD 6. —8. 11. 2013

6.11.2013 7.11.2013 | 8.11.2013
CZK/EUR 25,785 26,850 26,965
CZK/USD 19,076 20,088 20,077

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB, [onling] [vid. 2015 — 11 - 08], dostupné z www:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp>

Od tohoto dne se jiz hodnota kurzu pouze zvysovala a ¢eska koruna dale jen oslabovala.

Jak jiz v8ak bylo zminéno vySe, je Ceskd ekonomika uzce spjata stou evropskou.

' Ceska narodni banka, Ménové rozhodnuti [online]. 2013. [cit 2015-03-14] Dostupné z Www:
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2013/20131107_menove_rozhodnuti.html
>

2 Ceska narodni banka, Ménové rozhodnuti [online]. 2013. [cit 2015-03-14] Dostupné z Www:
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2013/20131107_menove_rozhodnuti.html
>
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Soucasn¢ se tidi nafizenimi, rozhodnutimi a doporucenimi Evropské centralni banky
(ECB), proto timto zasahem oslabovani nasi mény pokracuje dale. V obdobi
nasledujicich 18 mésicich, které je tato diplomova prace schopna postihnout pied jejim
odevzdanim, se uddlo na americkém i evropském trhu, a to nejen finan¢nim, ale 1 ve
spolecenské sféfe, bezpocet udalosti, které zasahly i ¢eskou ménu. Nekolik z nich zde

bude zdlraznéno a na nich bude demonstrovano, jaky vliv na kurz ¢eské koruny mély.

Bylo by vhodné se na zacatku zminit o jiz popsaném jednani bankovni rady, které se
uskute¢nilo dne 7. 11. 2013. Jak bylo uvedeno v Situaéni zpravé 0 hospodaiském
Vyvoji 3 na tiskové konferenci po jednani bankovni rady, rozhodla se CNB vyuZivat
devizovy kurz jako alternativni nastroj své ménové politiky proto, Ze standardni néstroj,
snizovani urokové sazby jiz nevedl k dosahovani naplnéni vyhlaseného inflacniho cile.
Urokova sazba byla v této dobé& jiz na technické nule. CNB se rozhodla intervenovat
Vv takovém objemu a tak dlouho, jak bude potieba k tomu, aby bylo dosazeno pozadované
hodnoty ménového kurzu. Tim by mélo dojit k plynulému a hladkému plnéni infla¢niho

cile v budoucnosti. To byl plan CNB.

V materialu, ktery je vefejnosti piistupny, se také CNB snazi o srovnani predpokladi
nové a minulé progndzy vnitiniho a vnéjsiho prostredi pfed a po provedeni intervence.
V téchto zpravach nalezneme mnoho informaci a rozbori, které by vetfejnosti mohly
osvétlit motivy jednani CNB. NiZe, na obrazcich 2 a 3, byla vybrana dvé srovnani
progndz situaci vnéjsiho prostedi. Tykaji se ptedpokladu ceny ropy a pomérového kurz
EUR/USD. Se znalosti soucasné situace v bfeznu 2015 a porovnanim s témito
prohlasenimi a progndézami je ziejmé, jak daleko od nastalé skutecnosti vV nasledujicim

obdobi tyto predpoklady byly.

B CNB, 7. Situacni zpréva o hospoddiském vyvoji [online] [vid. 2015-02-26]. Dostupné z Www:<
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2013/down
load/tk 07522013 cz.pdf>
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V poloving¢ bifezna 2015 se kurz EUR/USD pohybuje na urovni hodnoty kolem
1,06 (naproti ocekavani kolem 1,27). Cena ropy v prubéhu roku 2014 klesala postupné az
na historickd minima 47,13 USD za barel ropy dne 13. 1. 2015 Y Data uvedena na
obrazcich 2 a 3 vychazeji ze situacni zpravy, kterou vydala bankovni rada v den
vyhlaSeni intervence proti ¢eské koruné. A je volné pfistupna na webovych strankach

CNB.P®

Cenaropy Brent
110
105,7
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100
B minuld progndza

95 M nova progndza

90

85

2013 2014 2015

Obr. 2: Srovnani prognéz CNB — cena ropy Brent
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

1 Kurzovy listek [online] [vid. 2015-02-26]. Dostupné z www:<

http://www.kurzy.cz/komodity/index.asp? A=5&SEO=ropa-brent&RF=40>

5 CNB, 7. Situacni zprava o hospoddrském vyvoji [online] [vid. 2015-02-26]. Dostupné z Www:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2013/down
load/tk_07s5z2013_cz.pdf
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Obr. 3: Srovnani prognoz (fNBV — kurz USD/EUR
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Pravé cena ropy byla velmi zdsadnim ukazatelem, ktery velmi naboural pravdépodobné
plany a prognézy CNB. Pokles ceny ropy zagal snizovat hodnotu inflace v CR™. Ta se,
i pres intervenci CNB, blizila, a stale se pohybuje kolem nulové hodnoty. Dalo by se fici,
ze deflacni panika se na finanénim trhu miZe restartovat. Je vSak zfejmé, Ze soucasna
nizkd hodnota inflace je pravé diky nizké cené ropy, kterd vstupuje do veskerych
kalkulaci. Jde tedy o nakladovy Sok. Ale pokud CNB planovala, Ze na po¢atku roku 2015
bude inflace zhruba na tfech procentech a ona se priblizila nule, jde o jisty rozpor a

zajisté nepiijemné zjisténi pro celou bankovni radu.

To, ze se CNB zda nékterym ekonomim sebejista a jeji kroky vypadaji, jako kdyby
podcetiovala zahrani¢ni rizika, fekla po své navitévé v CR ekonomka Mai Doan
z londynské pobocky Bank of America’’. Toto hodnoceni situace potvrzuje i vyse
uvedené zhodnoceni prognéz a oéekavani z vnéjsiho prostiedi, které CNB prezentovala
I v dobé vyhlaseni intervence. Mai Doan také vysvétluje, jakou realnou hodnotu Ceska
koruna vii¢i euru ma. Pii vypoctech a urceni fundamentalni hodnoty je pouzivan model

zohlednujici dlouhodobé faktory (demografie, bézny ucet atd.). Dle tohoto modelu je

1 POZN.: rozbory k vy3i inflace viz CNB, Hospodatské noviny, Ekonom,
" MAI, D. Férovd cena koruny je 24,10 EUR/CZK [online] [vid. 2015- 02 - 09]. Dostupné z www:<
http://www.kurzy.cz/zpravy/376497-ferova-cena-koruny-je-24-10-eur-czk/>
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podle této metodiky hodnota EUR/CZK 24,10. Tzn., Ze v soucasné dob¢ je ¢eska koruna
podhodnocena.™®

Ziejmy je zajisté cil intervence sledovany CNB a jeji bankovni radou. Tim bylo naplnéni
inflaéniho cile (2 %). Dal§im sledovanym déivodem, ktery vedl CNB ke zminéné
intervenci, byla hrozici deflace. Ta, bohuzel, stale hrozi tak, jak vyplyva z konkrétnich
hodnot miry inflace za prvni tfi mésice roku 2015. Jeji hodnota se stile blizi nulové

(resp., jak uvadi tabulka 3, pohybuje se kolem 0,3 %).

V obdobi po intervenci byla ¢eska koruna (resp. jeji kurz) velmi nachylnd na prohlaseni
riiznych osobnosti s vefejnym vlivem. KdyZ jsou vydavana prohlaseni guvernérem CNB,
koruna slabne. Kdyz se do diskuse vlozi prezident republiky Milo§ Zeman, koruna
posiluje. Pravé prohlaseni prezidenta republiky, Ze v Cervenci roku 2016 nejmenuje
guvernérem CNB nikoho, kdy by chtél dale intervenovat v neprospéch &eské koruny,
dava pravdépodobné nad&ji importérim na vylepSeni jejich ekonomické situace.
Z pohledu zkoumané spolenosti VM Ize jednoznacéné ¥ici, e intervence CNB ji ve

vysledcich poskodila.

¥ MAL D tamtéz
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3 Riziko a vysledky hospodareni

Jak uvadi Hnilica a Fotr, “ riziko a nejistota jsou vyznamnym atributem vétsiny lidskych
aktivit, a to zejména aktivit podnikatelskych.“ ** Obecné je tedy mozné ¥ci, ze kazda
¢innost, a vénujme zde pozornost piedevsim podnikatelské oblasti zivota, kterou
hodlame provozovat, by méla byt podrobena zkoumdani z pohledu moznych rizik
a eventuelnich nejistot. Vysledky podnikatelskych aktivit jsou zavislé i na tom, jak
diikladng probihala piiprava na projekty a podnikatelské zaméry %°. Na druhou stranu Ize
vSak 1 konstatovat, ze 1 v pfipad¢, ze piipravy realizaci budou kvalitni, provedeni
projektu bude na vyborné urovni, mohou konec¢ny vysledek ovlivnit pravé vyse zminéna
rizika a nejistoty. Pravé tyto tii faktory jsou t€mi, jak ukazuje obrazek 4, které ovliviuji

konecny vysledek aktivity (projektu, ¢innosti apod.).

- Vysledek - -
Kvalita pfipravy Kvalita realizace

¢innosti

Riziko a
nejistota

Obr. 4: Faktory oviiviwjici vysledky cinnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani. Dle: HNILICA, J. a Fotr J., Aplikovana analyza rizika ve finan¢nim
Mmanagementu a investi¢nim rozhodovani. 2009, s. 14

Riziko byva spojovano, ve vétsiné piipadu, s negativnimi dopady. Jak bude konstatovano
dale (v kapitole 4), riziko muze byt i pozitivniho charakteru. Riziko byva spojovano

s danou aktivitou a ¢innosti, jejichz vysledky jsou ovlivnény situaci podnikatelského

Y HNILICA, J. a FOTR ., Aplikovand analyza rizika ve finanénim managementu a investicnim
rozhodovani. 2009, s. 12
2 HNILICA, J. a FOTR J., Aplikovand analyza rizika ve financnim managementu a investicnim
rozhodovani. 2009, s. 12
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subjektu, ktery ma odpovédnost za naplnéni planu, realizaci projektu apod. Neuspéch
mize vést k finanénim ztratdm, ndkdy az k ohroZeni existence spole¢nosti.?!

Oddélme vsSak riziko od nejistoty. Ta byva spojovana s neschopnosti spolehlivého
odhadu budouciho vyvoje faktorti a okolnosti provazejici podnikatelskou ¢innost a jeji
vysledky.”” Mezi tyto faktory patii napf. vyvoj ndkupnich a prodejnich cen vstupnich
material, cen energii, technologicky pokrok a v neposledni fad€é i vyvoj ménovych
kurzii, kterym bude vénovan vétsi prostor v dalSich kapitolach.

Soucasné je také potieba uvést, ze kazda Cinnost a proces ve firmé¢ jsou zdrojem rizik.?
Navzdory tomuto faktu se odbornici shoduji, Ze vétSina spole¢nosti nema zaveden systém

vr ;e 1 24
managementu fizeni rizik.

3.1 Tridéni rizik

Riizni odbornici tiidi rizika dle mnoha kritérii. V této kapitole je vénovana pozornost
nékolika typum rizik, klasifikovanych dle riznych aspektti. Mohou byt rozdélena napft.
takto:

Podnikatelské a cisté riziko - Podnikatelské riziko mize mit, dle povahy, pozitivni
i negativni vliv na podnikani. Na druhou stranu ¢isté riziko ma pouze negativni podobu.
To se obvykle vaze ke Skodam a ztratdm na majetku, poskozeni zdravi, event. ztraty na
zivotech jako disledky ptisobeni pfirodnich jevil (pozary, zemétieseni) nebo jednanim

lidi (kradeZe, zpronevéry a stzivky).25

Systematické a nesystematické — Systematickym rizikem je chapano takové riziko, které
ve velké mife ovliviluje vSechny subjekty ve spolec¢nosti. Byvaji to napif. zmény
v danovych oblastech, politika stdtu, penéZni strategie centrdlni banky, zmény na

sveétovych trzich, hospodarska krize a jeji vyvoj apod. Nesystematické riziko je spjato

ZLHNILICA, J. a FOTR J., Aplikovand analyza rizika ve financnim managementu a investicnim
rozhodovani. 2009, s. 15

Z HNILICA, J. a FOTR J., Aplikovand analyza rizika ve financnim managementu a investicnim
rozhodovani. 2009, s. 15

2 KRULIS, J., Jak zvitézit nad riziky. 2011, s. 12

2 KRULIS, J., tamtéz

2 HNILICA, J. a FOTR J., Aplikovand analyza rizika ve financnim managementu a investicnim
rozhodovani. 2009, s. 16
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s jedinecnosti dané¢ho subjektu a jeho konkrétni podnikatelské aktivity (napf. ztrata

vyznamného klienta, vstup nového konkurenta na trh apod.)

Informacni — Informacni rizika se tykaji ochrany citlivych firemnich dat a tidaji. Tato
mohou byt, pfi nedostatecném zabezpeceni, zneuZzita (a to jak interné, tak externg).
V soucasné dob¢ je napadeni hackery zvenci velmi aktudlnim problémem, ktery se tyka

subjektii napfi¢ vSemi obory.

Zasahy vyssi moci — Tato rizika jsou spojena s zivelnymi pohromami (povodné, zmény
klimatu, zemétieseni atd.) nebo havarie vyrobnich zafizeni. V soucasnosti je velmi

aktualni riziko spojené s terorismem.

Dalsim prikladem typu rizika by mohlo byt mordini riziko. Tento pojem byl poprvé
zaveden v pojistovnictvi. Bylo zjisténo, ze lidé maji sklon zménit své chovani v piipadé,
Ze jsou pojiSténi. Pojisténé osoby obcas mivaji laxni piistup k opatfenim tykajicich se
minimalizovani ztat a Skod. V podnikani lze moralni riziko ukdzat na ptipadech, kdy
osoby provade¢jici ¢innosti majici vliv na u€innost a nelze je proto volné pozorovat, si
mohou vybrat prosazeni vlastniho zdjmu na tUkor ostatnich nebo jiny’/ch.26 Napt.,
provadéni specializované opravy na auté — majitel vozidla se musi spokojit s informaci,
ze byl vadny dil vyménén za novy, aniZ by mél, se svou kvalifikaci, moZnost si tuto

skutec¢nost oveérit.

Velmi Gastym zdrojem rizik byva &lovék — zaméstnanec. Dle Krulise ,, Clovek —
zamestnanec vykonava své cinnosti spolehlive a dobre jen tehdy: kdyz to chce, kdyz to

umi a kdyz k tomu ma vytvoreny potrebne podminky. * 2

Zde uvedené druhy rizik jsou vyctem nékolika typu, které se mohou podnikatelskych
aktivit dotknout. Mnoho rizik se také tyka internich zalezitosti spole¢nosti (napt. odchod

kli¢ovych zaméstnanct).

% MILGROM, P a ROBERTS, J. Modely rozhodovdni v ekonomii a managementu. 1992. s. 242
” KRULIS, J., Jak zvitézit nad riziky. 2011, s. 24
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3.2 Méfeni rizik

Rizika 1ze méfit redlnymi Ciselnymi hodnotami a je tedy vhodné se jejich méfenim
zabyvat. Pokud rizika nejde méfit Ciseln€, je vhodné si neciselnd vyjadieni prevést do
¢iselnych hodnot, tak jak je analyzovano dale. Za méfeni lze povazovat postup, pfi
kterém lze Ciseln€ stanovit velikost urc¢itého rizika. Je vSak dulezité, aby se hodnocena
mira rizika (jeji ¢iselné vyjadieni) vztahovala ke konkrétnimu kvantifikovanému cily
nebo hodnoté (vnitini vynosové procento, zisk firmy, hodnota marze apod.). Néktera
rizika nelze méfit na presné Ciselné hodnoty, a proto se k méfeni pouzivaji slovni
hodnoceni

a dal$i metody.

Jako ciselné miry byvaji nejcastéji pouzity: pravdépodobnosti prekroceni (nedosazeni)
cilovych planovanych hodnot (nejcastéji trzeb, pocet prodanych jednotek zbozi atd.),
hodnoty kritérii, které nebudou dosazeny nebo budou piekroceny s néjakou
pravdépodobnosti a statistické charakteristiky variability (rozptyl, varia¢ni koeficient
a smérodatné odchylky).”® Rizika, ktera se nedaji méfit, se hodnoti slovng. Stanovi se
stupnice, nejlépe pétistupiiova a hodnoceni se rozdéli do intervald, ptikladem takového

hodnoceni mize byt napt. velmi velké riziko, malé riziko, minimalni riziko apod.

Pokud jsou rizika méfena, je nezbytné znat a mit stanoveno rozdéleni pravdépodobnosti
daného financniho kritéria. Dulezitymi a vyznamnymi nastroji, které pomahaji
Surovanim a stanovenim rozdéleni, jsou pravdépodobnostné ohodnocené scéndre
a simulace Monte Carlo. Velikost rizika bez jejiho ¢iselného vyjadieni lze ziskavat diky
tzv. What-if analyze.”

Scénare jsou uritymi popisy situaci, které by se v budoucnu mohly stat. Jsou popsany
vazby mezi piedpoklady a eventuelnimi vystupy za urcitych podminek. Jejich cily je
nahled na vyvoj podminek, ve kterych se nachazi podnik a na to, jak by se mohl dale

vyvijet, pokud by se nékteré z nich zdsadn€ zmeénily.

ZHNILICA, J. a FOTR J., Aplikovand analyza rizika ve financnim managementu a investicnim
rozhodovani. 2009. s. 21

P HNILICA, J. a Fotr J., Aplikovand analyza rizika ve financnim managementu a investicnim rozhodovani.
2009, s. 57
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Nejcastéji se setkavame stzv. kvalitativnimi a kvantitativnimi scénafi. Nekteré

charakteristiky obou scénait nam nazorné ukazuje tabulka 5, ktera je pfevzata od autorti

Hnilicy a Fotra.

Tab. 5: Charakteristiky scéndri

Povaha scénaru

Charakteristika Scénare
kvalitativni kvantitativni
diraz na $ir$i, makroekonomické a globalni |zaméfeny na specificka rizika a nejistioty
faktory zmén ovlivigjici rozhodovani

dlouhodobéjsi orientace (5 az 10, pripadné
20 let)

obecné kratkodobéjsi povahy (v zavislosti na
dobe, ke které se vztahuji dopady
rozhodnuti)

dtraz na divergentni mysleni a §irsi

prespektivy

uplatnéni analytickych a na datech
zalozenych technik

Proces tvorby  F—— —— - — ) - p - ” p
Siroké vyuzivani externich specialistl a diraz na interni specalisty a na odvétvové,
konzultant resp. Oborové experty

stanoveni dopadu rizikovych rozhodnuti
Vyuziti scénait generovani novych strategickych mySlenek |(napf. investi¢nich projektl) pro kazdy

scénaf, jejich hodnoceni a vybér

Zdroj: Vlastni zpracovani. Dle: HNILICA, J. a FOTR J., Aplikovand analyza rizika ve financnim
managementu a investicnim rozhodovani. 2009. s. 60-61

Vzhledem k tématu diplomové prace budou podrobné&ji popsany a rozvedeny postupy pii

fizeni, mefeni a hodnoceni rizika kurzového. Pravé to riziko, které nejvice negativné

ovliviluje spolecnost VM a jeho hospodaiské vysledky.
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4 Kurzova rizika a jejich rizeni

Nase republika se svym ekonomickym uspofadanim fadi mezi zemé s otevienou
ekonomikou. Viceméné kazdy ekonomicky subjekt je tudiz vystaven, do urCité miry,
riziku pohybujicich se kurzit mén. V podstaté i spolecnost, ktera se zahrani¢im vibec
neobchoduje nebo jinak nespolupracuje, mize byt vystavena tomuto riziku. Ptikladem
muze byt situace, kdy posileni domaci mény zplsobi fakt, Ze zbozi ze zahranicCi bude

vazn¢ konkurovat domacim vyrobctim a producentim.

Z podnikatelskych aktivit, které jsou uskute¢iiovany v zahrani¢i nebo se zahrani¢nimi
subjekty, plynou finanéni toky, které mohou mit zasadni vliv na konkurenceschopnost
spole¢nosti jak v tuzemsku, tak v zahrani¢i. Tento vliv mlze mit rozsahlé dusledky,

a proto je nutné klast diiraz na tizeni rizika pohybu sménnych kurzi.

Kurz koruny vici cizi méné je ovliviiovan velkym mnozstvim faktori, které v kone¢ném
disledku tsti, jako na kazdém jiném trhu, ve stiet poptavky a nabidky. Jejich setkanim
vznikd naptiklad aktudlni cena eura vyjadiend v korunach. Trh, kde se obchoduje
S ménami, je nazyvan devizovym trhem.®® Ten je soucasti mé€nového, potazmo nad nim
postaveného, finan¢niho trhu. Ten je dnes vSeobecné chépan jako trh globzilni.31 Je dobré

téz védét, Ze devizovy trh je velky, ale jak pfesné velky je, je tézké fici. ¥

Tyto trhy se vSeobecné povazuji za nejefektivnéjsi, jelikoz jakdkoliv zmé&na nabidky
nebo poptavky se viceméné okamzité projevuje na zméné rovnovazné ceny. Toho velmi

Casto vyuzivaji spekulanti k ziskavani okamzitych vynosi z koupi a prodeji mén.

Ménovy trh (trh se zahrani¢ni ménou, currency market, forex, FX — to vSe jsou vyrazy
oznacujici jedno a totéz) je velmi zdsadnim a vyznamnym segmentem financnich trhi.
Prostfednictvim ménového trhu je usnadnéno obchodovani, investovani a je soucasné
umoznéno rozlozeni rizik mezi UCastniky obchodd. Obchody jsou realizovany
decentralizovan¢ mezi jednotlivymi svétovymi financnimi centry na vSech kontinentech.
Na trzich se zahrani€énimi ménami lze obchodovat redlné 24 hodin denné. Jedna se o
propojeni financ¢nich center v New Yorku, Londyné, Tokiu, Honkongu a dalSich

vyznamnych center svétového obchodu. Jde o velmi likvidni trhy s velkymi dennimi

% KISLINGEROVA, E. at al., ManaZerské finance. 2010, s. 614
SLPAVLAT, V., Globdlni financni trhy. 2013, s. 150
*> DeROSA, David F., Options on foreign exchange, 3rd Edition . 2011, s. 2
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obraty. Jsou to trhy oznacované jako trhy velkoobchodniho typu. Pro retailové typy
klientd ptsobi na ménovém trhu sménarny. Tyto obstaravaji smény valut. Mezi
nejvyznamnéjsi ti¢astniky na velkoobchodnich ménovych trzich jsou banky. Zejména jde
o mezindrodni banky pfitomné ve vétsiné svétovych financnich centrech. Vyznamnou
roli téz hraji konkrétni centrdlni banky. Kazda z centralnich bank jednotlivych zemi na

v ;17 R 33 v . ’ v ’ Lo v
svéte provadi tzv. fixing™. Tzn., ze stanovuje denni ménovy kurz domaci mény.

Kurzové riziko je Casto hodnoceno pouze jako nebezpeci, ze podnik v budoucnu pfijde
o ¢ast pfijmu a bude muset vydat vice prostiedkl na hradu zavazka. Riziko je vSak také
nebezpeci, ze konkrétni hodnota nebude odpovidat piedpokladiim a hodnotam, které si

podnik planuje a ptredpovida.

Jde v8ak pouze o zuZeny pohled, protoze toto riziko miva nespocet podob:34

e pozitivni,

e negativni,

e prechodnych vykyvi,
e trendové,

e piimé,

e transakéni,

e transla¢ni,

Rozdilné vlivy rizik 1 jejich odlisSné vnimani maji spole€nosti, které se daji rozdélit na
dvé skupiny — cisty exportér a cisty importér (a jejich kombinace vramci jedné

spole¢nosti).

S PAVLAT, V., Globdlni finanéni trhy. 2013, s. 151
¥ KISLINGEROVA, E. at al., Manazerské finance. 2010, s. 618(619)
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Za cistého exportéra je mozno oznacit spolecnost, kterda ma objem exportu vyjadieného
V tuzemské méné vyssi nez objem importu. Tzn., Ze pfijima v cizi méné vice, nez v cizi
meéné plati za své zavazky. Pro tento podnik je oslabovani tuzemské mény ptiznivejsi.
Z toho tedy plyne, Ze posilovani tuzemské mény ma vliv opacny. Pro importéra je

v

piiznivéjsi varianta posilovani koruny.

Vicenasobnému riziku jsou vystaveny spolecnosti, které¢ v jedné cizi méné nakupuji
a vjiné cizi méné prodavaji. Reprezentantem této skupiny firem je i spole¢nost VM.

Vétsinu prodavaného zbozi nakupuje za USD a poté ¢ast objemu trzeb realizuje v eurech,

vétSinu vSak v ¢eskych korunach.

Kurzovému riziku se zajisté lze branit do ur¢ité miry. Odhad Ministerstva financi CR,
podle néjz Gspory plynouci z omezeni kurzového rizika dosahuji 1,4 procenta hrubého
doméciho produktu roén&.* Je to viak globaln& slozita problematika. Existuje nemélo
publikovanych a modelovanych teoretickych postupd, které mohou pomoci takovou
situaci feSit. Pfikladem miliZze byt teorie vyrovnané hry ¢i teorie zastoupeni. Pro
zajimavost, druhd jmenovand mimo jiné uvadi, Ze finanéni manaZeti budou mit vzdy
tendenci oteviené pozice zajiStovat ve vEétsi mife, neZ by bylo Zadouci pro akcionare

ptisluSnych firem.*

4.1 Déleni kurzovych rizik

Vliv dopadu kurzového rizika na spolecnost muze byt, jak jiz bylo zminéno, pozitivni
I negativni. To, co je exportérem hodnoceno jako fatalni, mize byt pro importéra velmi
pfiznivé a naopak. Cilem minimalizace nebo eliminace rizika je v konecném duasledku
nejen zmirnéni negativnich projevli a dopadd, ale 1 odstranéni moznosti vynosu
z eventuelniho ptiznivého vyvoje situace. Neni mozné tedy s jistotou urcit, zda bude
meéna v nasledujicim obdobi posilovat nebo oslabovat. Tim, Ze spole¢nost bude vyuZivat

rizna opatfeni ke zmirnéni rizika, zbavi se sice potencionalnich negativnich nésledk, ale

** Ministerstvo financi CR, Prognézy [online] [vid 2015 — 04 - 12] dostupné z www:
<http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/prognozy/konvergencni-program/2004/konvergencni-program-
listopad-2004-6691>

** MAREK, P., Rozvoj financni a iicetni teorie a jeji aplikace z interdisciplindrniho hlediska[online] [vid.
2015 — 04 -12] dostupné z www: <http://nb.vse.cz/kfop/vz/vz-im.htm>. vyzkumny zamér pro VSE Praha
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také moznych pozitivnich vlivli. Podniky samoziejmé radéji uptfednostni eliminaci

negativnich dopadt, a to i za cenu eliminace moznych pozitivnich disledka.

Dalsimi druhy rizik je riziko prechodnych vykyvii a trendu. Pokud se kurz pohybuje
(osciluje) okolo stabilni hodnoty a vykyvy nejsou nijak vyrazné, je vliv kurzového rizika
Z pohledu dlouhodobého pohledu neutralni. Obava vSak nastupuje v pfipad¢, ze je trend
zmény kurzu postupny, ale trvaly. Taktéz v piipad¢€, ze jsou vykyvy Casté a vyrazné.

V trvalém trendu postupného zvySovani kurzu se v letech 2013 — 2015 nachazime.

wev

totiz muze realizovat platby (vydaje) v obdobi oslabené koruny a piijmy poté realizuje
v obdobi, kdy koruna pro zménu posiluje. V prvnim piipad€é nakupuje cizi ménu draze
a pak ji sménuje, v druhém ucetnim piipad€, na koruny levné. Takovymto kratkodobym
vykyviim se firma vétSinou velmi Spatné ptizptisobuje. Obranu lze nalézt v nékterych

formach zajisténi napt. v transakénim zajisténi (viz dale).

Pusobeni trvalého trendu oslabovani nebo posilovani tuzemské mény, miva zpravidla za

nasledek postupnou zménu pozice a konkurenceschopnosti podniku.

Ptikladem mohou byt vyvoje situace popsané niZe a zobrazené na grafech na obrazcich
5a6. Vroce 1999 zacal postupny trend posilovani CZK vici EUR 1 USD. Toto obdobi
posilovani trvalo az do pololeti roku 2002. Za toto obdobi trvajici zhruba tfi a pil roku
americkému dolaru. V fijnu 2000 byl kurz kolem 42,00 CZK/USD a v bieznu 2005 se
pohyboval na trovni 22,00 CZK/USD. V tomto obdobi se piijmy exportéri snizily,
prepoctené na ceské koruny, o 25 % u eurovych plateb a o 50 % u plateb dolarovych.

Importériim tato situace samoziejmé nahravala.
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Obr. 5: Vyvoj kurzu CZK/EUR 1999 — 2002
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB, [online] [vid. 2015 — 11 - 08], dostupné z www:

<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp>

CZK/USD 2000- 2005
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Obr. 6: Vyvoj kurzu CZK/USD 2000 — 2005
Zdroj: Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB, [online] [vid. 2015 — 11 - 08], dostupné z www:

<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp>
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Jinym pohledem je zajisté potieba nahlizet na primy a ekonomicky dopad kurzového
rizika. Vliv pfimého rizika je okamzity. Zména kurzu koruny se okamzité¢ a piimo
promitne do hospodafeni podniku, a to v podob¢ kurzového zisku nebo ztraty (viz ptiklad

zauc¢tovani obchodniho piikladu v kapitole 1.2).

Ekonomickému kurzovému riziku se mnohdy ¥k riziko zprostiedkované.’” Podnik
viibec nemusi obchodovat v cizi méné€ nebo Uctovat néjaké sluzby z nebo do zahranici.
Pokud vSak tuzemska ména posiluje, jsou dovozy levnéjsi a tak miize byt zahrani¢ni
konkurent vice konkurenceschopny. Pfi obchodni soutézi na tuzemském trhu tak bude

domaci vyrobce v nevyhodé.

Dalsim ptipadem mohou byt spolecnosti, které nakupuji, pro zajisténi svych sluzeb, vétsi
objemy nafty (napf. autodopravy, zemédé€lci). Tyto jsou téz vystaveny
zprostfedkovanému kurzovému riziku. Pfi oslabovani doméci mény vici americkému
dolaru zdrazi ropa, kterd je zékladni surovinou pro vyrobu nafty. Producent nafty, ktery
si je plné védom nizké cenové elasticity poptavky po jeho produktech, pln¢ promitne
zvySeni kurzu do konecné ceny. Tato situace zvySi provozni naklady zminénych

spolecnosti.

Z pohybii sménnych kurzt, jejichz nasledkem jsou zmény hodnot vynost nebo néklada
Vv tuzemské méné, vznikaji transakcni kurzova rizika. Z pohybt sménnych kurzd, jejichz
nasledkem jsou zmény hodnot aktiv nebo pasiv vyjadienych v tuzemské méné, vznikaji
translacni kurzova rizika. Tato rizika se projevuji vétSinou az pti Gcetni uzavérce, kdy se

pfevadéji hodnoty cizo-ménovych aktiv a pasiv do hodnot vyjadienych v domaci méné.

IAN ve své tivaze nad celkovymi finan¢nimi riziky naznacuje, a soucasn¢ upozoriuje, na
pravidlo, které by mélo byt kazdému ucastniku jasné. A to, Ze na FX trhu, stejné jako
u trhu akciového, je investor jednou realizuje zisk a podruhé ztratu. A mélo by byt tedy

dobfe zvazeno, jak velké riziko je ochoten podstoupit.®

¥ KISLINGEROVA, E. at al., ManaZerské finance. 2010, s. 622
*1AN, J. Clark. Foreign Exchange Option Pricing: A Practitioner’s Guide. 1st ed. 2011. s. 5
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4.2 Cile zmirniovani nebo vyuzivani kurzovych rizik

Kurzova rizika, ktera ovlivituji hospodaieni spole¢nosti, maji mnoho podob. Je také
ziejmé, ze jejich vliv nemusi byt jen negativni, ale mohou i pfiznivé ovliviiovat veskeré
podnikatelské ¢innosti. Kurzové riziko je své podstaté symetrické. Jaky by si tedy méla
spole¢nost stanovit cil pii fizeni kurzovych rizik? Vyrobni podniky a obchodni
spolecnosti maji vétSinou jeden hlavni cil. Tim byva co nejlevnéjsi nakup surovin,
polotovart, energii a vSech potiebnych vstupnich material a jejich pfeménu ve finalni
nabizeny produkt nebo sluzbu a poté prodej za co nejlepsi (nejvyssi) cenu. Spolecnosti
podnikajici ve financni sféfe (banky, fondy, investi¢ni spolecnosti apod.) vnimaji
finan¢ni a kurzova rizika jako svij ,,pfedmét podnikani, takze je vétSinou spise

vyhledévaji.

Rizeni kurzovych rizik byva jednou ze souéasti programu fizeni hodnoty podnikt. Velmi
Gasto mize i pomahat utvéfet a soucasné i chranit hodnotu majetku akcionara®. Tak, jak
to ukazuje nize obrazek 7. Kurzové riziko ovliviiuje hodnotu cash flow, dluhd i vSech

rustovych faktort.

Hodnota pro Dividendy
viastniky Podily na zisku
(shareholder Value - Rist ceny akeiii

Diskontni faktor

Rast Fixni aktiva
Rastové trzeb Pracove Niklady
faktory dané kapital na kapital

Obr. 7: Oceneéni podniku
Zdroj: Vlastni zpracovani. Dle: Kinslingerova, E. at al., Manazerské finance. 2010, 5.625

% KISLINGEROVA, E. at al., ManaZerské finance. 2010, s. 625
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Souhrn obecnych cilti pro nékteré typy rizik:

o Ekonomické riziko — cilem je urCit, s co nejvetsi piesnosti, kurzova rizika
ekonomického charakteru a mit pfipravena k zavedeni a realizaci opatieni, ktera
by dopad téchto rizik na spole¢nost zmirnil.

e Trendové riziko — ukolem je urcit nastoupeny (zahajeny, pokracujici) dlouhodoby
trend zmény kurzu. Zde je vhodné sledovat makroekonomické signaly. A to nejen
v tuzemsku, ale minimalné v ramci EU.

e Riziko prechodnych vlivii — cilem ma byt v kratkodobém horizontu zajist'ovat
pfedem stanovenou c¢ast objemu financ¢nich prostfedka vici vykyvim kurzu tak,
aby Cisté kurzové rozdily néjak zasadné neovlivnily hospodaisky vysledek

daného obdobi.

Velmi mnoho spole¢nosti, obchodnikil i spekulant si zajisté Casto klade otazku, jak
nejpiesnéji a nejlépe odhadovat vyvoj ménovych kurzii. Media velmi casto uvadéji

O Proto velmi c&asto zbude

rozporuplné, ob¢as i protichtidné tdaje a informace.*
spolehnout se na zkusenosti a ndhodu. Uspéch je zaloZzen na komparaci informaci, které
ziska pracovnik, jehoZ néplni prace je fizeni cash flow a finanéné - kurzovych rizik,
z mnoha zdroji a tykajicich se velmi Sirokého spektra oblasti. Tyka se to
otazek a problematiky ze sféry politické, spolecenské 1 socidlni. Také na predpovédich
a studiich odbornikti ekonomie a politologie. Jak tika Jilek:“pokud si ucastnici trhu
mysli, Ze v pristich letech by méla byt ména silnéjsi (slabsi), posili (oslabi) jiz dnes « 4
Z tohoto vyjadieni je, dle mého nazoru, ziejmé, Ze obcCas se 1 ta nejkvalifikované;si
prohlaseni a odhady mohou liSit od toho, jakou reakci nakonec trh na dany impuls bude

mit.

* JILEK, J., Finance v globdini ekonomice II, 2013, s. 340
* JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice 11, 2013, s. 341
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4.3 Koncepce postupti

Koncepce jednotlivych postupli a nastaveni procesu fizeni kurzovych rizik by mélo byt
dusledkem zkoumani jednotlivych ¢innosti v podniku. Provadéni analyzy je potiebné
provést piedev§im z hlediska expozice vici kurzovému riziku. Méla by byt provedena
zkoumani, jaké typy obchodnich transakci podléhaji tomuto riziku piimo, a které

zprostiedkovang.

Soucasné je potiebné zabezpeceni informovanosti vSech zainteresovanych pracovnikl
o podstaté, vzniku a vlivu rizik spojenych s kurzem. Samoziejmosti je obeznameni
S finanénimi instrumenty, s jejich Ucetnimi 1 datiovymi dopady. Finan¢ni oddéleni i top
management by mél byt v této oblasti pravidelné doSkolovan. Neznalosti nékterych

technik a uskali by mohlo mit i fatalni disledky na hospodateni spolecnosti.

Mezi nastaveni procesii 1ze zatadit tyto ¢innosti:

o Identifikace rizika,

e Stanoveni tolerance k riziku,
e Stanoveni strategie zajiSténi,
e Stanoveni postupti a pravidel,

e Urceni odpovédnosti.
Mezi funkce rizeni kurzovych rizik patfi:

e Sestaveni ménové pozice,

e Identifikace objemu a ¢asového horizontu,
o Kvantifikace rizika,

e Porovnani trovné rizika se strategii a cily,
e Transakéni nebo pfirozené zajisténi,

e Vysledna ménova pozice

e Verifikace dosazeni cilu.
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Management svymi rozhodnutimi vyjadiuje postoj kriziku. Nelze vSak k témto
rozhodnutim pfistupovat jen dle jejich osobniho sklonu k riskovani. Soucasn¢ musi byt
zohlednéno, jaké ma spoleCnost moznosti absorbovat negativni dopady rizika.
Dramatické a nahlé kurzové ztraty neni schopna zvladnout a ustat zddna spolecnost.
Vedeni musi stanovit, zda je expozice vici riziku piijatelnd nebo ne. Zaroven musi

vedeni své stanoviska pravideln¢ hodnotit a revidovat.

Podle stanovené tolerance k riziku je mozné vytvofeni strategie pro fizeni kurzovych
rizik. Je vhodné formulovat konkrétni cile v€etné bariér (limitr), mezi kterymi se budou
moci odpovédni pracovnici pohybovat pii svych dil¢ich rozhodovacich procesech.
Strategie by mély urCovat, co a do jaké miry bude zajiStovano. V podnikové praxi se
ustalilo pouzivani téchto strategii: zero zisk, margin protection, risk limitation a ,,Win-

Or-Lose* competitive advantage. **

e Zero zisk — zde se nepfipousti zadné riziko. Spolecnost se zajistuje na velmi
kratka obdobi, napt. na jeden tyden a stanovi si, Ze se bude zajist'ovat vzdy (napf.
nad 15000 EUR). Spolecnost tudiz téméf nerealizuje zadné kurzové rozdily
(obéma sméry).

e Margin protection — Spole¢nost si stanovi vysi marze, kterou je povinné dodrzet.
V okamzik, kdy nastane na devizovém trhu situace (aktudlni kurz, hodnoty
forwardovych bodil), kdy je dosazeno hranice, za které byl urCen plan vyse
marze, je pracovnik (Utvar) povinen zajisténi uzavfit. V pfipadech, kdy se kurz
vyviji ve prospéch spolecnosti (marze stoupa nad planovanou hodnotu), je mozné
nechat pozici otevienou.

e Risk limitation — Spole¢nost si ur¢i limit pozi¢niho rizika v objemu i Case (napf.
5 mil. USD na 3 mésice). Dle Kislingerové ,, Limit miize byt stanoven jako rozpéti
nebo castka s procentni toleranci. Spolecnost je vystavena pouze riziku, které je
schopna financné unést, aniz by byla ohroZena jeji financni stabilita nebo

v o7 . 43
konkurencni pozice .

*2 KISLINGEROVA, E. at al., ManaZerské finance. 2010, s. 628
* tamtéz
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e Win-Or-Lose“competitive advantage — cilem této strategic je ziskani cenové
konkurencni vyhody. A to tim, Ze ndkupy nebo prodeje jsou zrealizovany
pfi nizsich hodnotach koruny diky zajisténi (nebo nezajisténi). Pokud bude vyvoj
tthu pro spolecnost pozitivni, miize spolecnost snizit prodejni ceny, pfii
soucasném zachovani hodnoty marze, a ziskat tim vétsi trzni podil. V opacném
piipadé, kdy by se zvysSily korunové ceny vstupli, by se snizila 1 marze.
Spole¢nost by pravdépodobné ztratila konkuren¢ni cenovou vyhodu. Tato
strategie je pravdépodobné nejvice riskantni. Lze pfii jeji realizovani také nejvice

ziskat.

Zaroven s cily je vhodné stanovit postupy a pravidla aktivit spojenych s vyuzivanim
finan¢nich derivatd pro transakéni zajistovani. Je zifejmé, ze v minulosti zajisté prob¢hlo
nespocet situaci, kdy byly podniky zdsadnim zptisobem ovlivnény ztratami pfi vyuZzivani
téchto instrumentd. Pravdépodobny divodem by mohla byt i nedostatecna wvnitini
regulace aktivit pfi jejich vyuZivani. 1 tyto nepfiznivé poznatky by vSak mély byt
diivodem, aby v mnoha firmach byly zavedeny vySe zminéné postupy a bylo vyuzivano
vSech moznosti, které nastroje pro transakcni zajiSténi nabizeji. Soucasné je vhodné

oSetfit zachdzeni s nimi.

Na jedné strané tato pravidla a postupy stanovuje druhy Ucastnik transakce, a tim je
banka. Ta casto urCuje maximalni objemy, které jsou s jednotlivymi protistranami
(klienty) uzavirany. Spole¢nost mlZe stanovit objemy obchodli na jednu konkrétni
banku. Neni vhodné zajiStovat vSechny obchody s jednou bankou. Existuje poté totiz
realné nebezpeci, ze si banka bude védoma svého monopolniho postaveni u tohoto
konkrétniho klienta a bude toto postaveni vyuzivat a zohlediiovat v cenach za své
sluzby.** Limity pro jednotlivé pracovniky mohou byt paralelou podpisovych prav, ktera
tak urcuji moznost uzavirat obchody bez povinnosti schvaleni této transakce nadiizenym.
Neodmyslitelnou komponentou je také vymezeni mén, ve kterych je povoleno uzavirat

obchody.

44 i
tamtez
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Posledni, neméné diilezitou, soucasti procesu je stanoveni povinnosti a pravomoci
pracovniki (event. oddéleni) odpovédnych za sledovéani jednotlivych rizik — trendd,
piechodnych vykyvi i ekonomického rizika. Piechodné vykyvy bude pravdépodobné
sledovat finan¢ni utvar. Zbyla dvé rizika se vztahuji spiSe ke konkurencni pozici

a strategii.*

Je ziejmé, Ze ¢im sofistikovanéji a podrobnéji bude nastaveni procest zpracovano, tim je
pravdépodobnéjsi, Zze bude vcas odhaleno zvySené negativni riziko a bude mu tak

predejito. Nebo bude alespon, dle nastavenych procest, eliminovano na inosnou miru.

* KISLINGEROVA, E. at al., ManaZerské finance. 2010, s. 630
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4.4 Moznosti zajisténi

Efekt zajisténi proti kurzovym rizikiim je obdobny pojisténi proti zivelnym pohromaim.46

o Prirozené zajisteni — je uplatiovano na pravidelné provadéné podnikatelské

operace souviseji s vlastnim oborem podnikani. Spole¢nost se piredmétné operace
snazi ptizpusobit tak, aby byla vyloucena (samozicjmé toto nelze zajistit Gplng¢)
expozice vuci riziku, bez povinnosti uzavirat dalsi smluvni vztahy.

Napf. zména meény vV prodejnich smlouvach, zména mény v nakupnich
smlouvach, zména mény Cerpanych uvérl, prodluZzovani dob uhrady zavazki
nebo naopak, zkracovani doby uhrady zavazkl, zapocitdvani, ménové dolozky
atd.

V piipad¢ prirozeného zajisténi je vhodné, a zaroven je i cilem, prenést alespon

¢ast rizika na dodavatele nebo odbératele

o Transakcni zajisteni — je vyuzivano predevsim poté, kdy jiz byly vycerpany

potenciondlni mozZnosti pfirozeného zajisténi. Tzv., hedging (ochrana pfii
obchodovani proti riziku cenovych pohybu) nabizeji svym klientim banky.
K témto operacim je vyuzivano min. dvou zékladnich skupin finan¢nich derivatt

— forwardy a opce.

Forwardem je nazyvano uzavieni smlouvy mezi klientem a bankou (finan¢nim
obchodnikem) o koupi nebo prodeji daného objemu jedné mény za jinou. Soucasné je
i pfedem stanoven kurz v urCity okamzik v budoucnosti. Forward je nejjednodussim
a zaékladnim smluvnim nastrojem, kdy se uzavirda smlouva na koupi nebo prodej

podkladového aktiva za pevnou cenu K a dany budouci &as T.*

* KISLINGEROVA, E. at al., ManaZerské finance. 2010, s. 620
“ WITZANY, J., Financial derivates Valuation, Hedging and Risk Management. 2013, 5.13
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FX Forward — klient banky nakupuje cizi ménu za pfedem dany kurz, ktery se 1isi podle

data splatnosti (vypofadani). Na kazdé datum splatnosti byva zpravidla jiny.

Par Forward — klient nakupuje cizi ménu za pfedem stanoveny kurz, ktery je na kazdé
datum splatnosti totozny. V podstaté se jedna o pramér kurzii FX Forward. Vyhodou je

stabilni sménny kurz ¢eské koruny viici cizi méné po celou stanovenou dobu.

Flexi Forward — tento produkt vyuzivaji pfedevsim ti klienti, ktefi neznaji predem piesna
data splatnosti svych pohledavek (z divodu horsi platebni moralky jejich zakazniki). Po
celou dobu zajisténi nakupuji cizi ménu za dohodnuty kurz, ktery se domlouvé predem,
na stanoveny celkovy objem transakce sjedinym pevnym datem vyporadani. To je
nejzaz§im terminem, kdy klient musi transakci uskutecnit (vyporadat). Byva také
stanoven minimalni objem jedné transakce. Tu lze provést kdykoliv mezi dnem zahajeni
platnosti uzavieného obchodu a dnem konce platnosti. Tento typ zajiSténi umoziuje
1 jistou moznost spekulace na kurzovy zisk pfi sméné. A to kurzovy zisk oproti kurzu

CNB, pokud spole¢nost tétuje dennim kurzem.
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Nize v tabulce 6 je priklad fiktivni spole¢nosti, ktera je zcela zajisténa proti negativnimu
vyvoji FX kurzu. Zarovenl nemuze participovat na pozitivnim vyvoji FX kurzu. Ukazuje
nam vSechny tfi varianty vySe zminénych a popsanych typi Forwardd. Spole¢nost by
toto zajisténi uzavirala v srpnu 2013 na 12 mésicti dopiedu s tim, ze celkova jeji potieba
EUR je 1 200 000 za rok. Vzhledem k intervenci CNB v listopadu 2013 by to byl velmi
vyhodny tah. Devét mésict z celého zajisténého obdobi by spole¢nost nakupovala EUR

za vyrazn¢ nizsi kurz, nez by byl kurz aktualni.

Tab. 6: Model moznosti zajisténi proti negativnimu vyvoji kurzu

datum . FX Par Flexi | kurz CNB k 5.dni
smény Castka v EUR Forward | Forward | Forward v mésici
5.10.2013 100 000 25,855 25,850 25,555
5.11.2013 100 000 25,855 25,850 25,835
5.12.2013 100 000 25,855 25,850 27,450
5.1.2014 100 000 25,850 25,850 27,520
5.2.2014 100 000 25,850 25,850 27,535
5.3.2014 100 000 25,845 25,850 27,350
5.4.2014 100 000 25,845 25,850 27,430
5.5.2014 100 000 25,845 25,850 27,435
5.6.2014 100 000 25,840 25,850 27,455
5.7.2014 100 000 25,840 25,850 27,445
5.8.2014 100 000 25,840 25,850 27,670
5.9.2014 100 000 25,840 25,850 | 25,900 27,595

Spot kurz v den uzavirani obchodu 26. 8. 2013 byl 25,80

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé konzultace s pracovniky dealingu CS a.s.

FX Collar — spolecnost je zcela zajisténa proti negativnimu vyvoji FX kurzu. Zaroven je
realna participace na pozitivnim vyvoji kurzu. Klient neplati bance Zadné poplatky za
zajisténi. Principem tohoto typu zajiSténi je stanoveni bariér, v ramci kterych klient
kupuje cizi ménu za aktualni trzni kurz. Pokud se trzni kurz v rozhodny okamzik
(2 pracovni dny pfed dnem vypotadani presné v 16:00 CET) vychyli z tohoto péasma,

klient kupuje svou cizi ménu (pozadovanou) bud’ za dolni bariérovy kurz, nebo za horni
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bariérovy kurz. Tabulka 7 ukazuje, za jaky kurz klient nakoupi EUR ve ¢tyfech riznych
ptipadech. A to v ptipadech, kdy kurz prolomi horni nebo dolni bariéru. Ukazuje i situaci
Vv ptipadech kurzu pohybujiciho se v mezich bariér. Takze napt. v ptipad¢, ze je aktualni

trzni kurz v rozhodny okamzik 25,300, klient musi nakoupit EUR za 25,700.

Tab. 7: Zajisteni pomoci FX Collar

kurz v rozhodny okamzik efektivni kurz - vyporadani
25,300 25,700
25,750 25,750
26,100 26,100
26,500 26,330

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé konzultace s pracovniky dealingu CS a.s.

Knock In Forward — spole¢nost je opét zcela zajisténa proti negativnimu vyvoji kurzu.
V ptipad€ vyrazného posileni kurzu CZK se vSak jednd o velmi rizikovou formu
zajisténi. Principem tohoto zajiSténi je znovu stanoveni bariér, v ramci kterych klient
kupuje cizi ménu za aktualni trzni kurz. Je-li kurz EUR v rozhodny okamzik nad horni
bariérou (Vv tabulce 8 je to hodnota 26,080), klient kupuje za kurz horni hranice. Je-li kurz
v rozhodny okamzik pod dolni bariérou (zde v tabulce 8 je to hodnota 25,300), klient
kupuje EUR opét za 26,080 (!). Zde se ukazuje rizikovost tohoto typu zajisténi.

V druhém piipad¢ totiz na sebe bere klient vétsi riziko.

Tab. 8: Zajisteni pomoci Knock In Forward

kurz v rozhodny okamzik efektivni kurz - vyporadani
25,300 26,080
25,650 25,650
25,900 25,900
26,200 26,080

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé konzultace s pracovniky dealingu CS a.s.
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Meénova opce — je smlouvou o vzniku prava koupit nebo prodat dohodnuty objem jedné
meény za jinou za piredem sjednany kurz v danou dobu v budoucnu. V piipadé koupé
meénové opce ma klient banky pravo, nikoli povinnost, koupit nebo prodat a tuto
transakci provést. Za ziskani tohoto prava plati klient pfi uzavieni obchodu bance cenu,
tzv. opéni prémium. V piipadé prodeje ménové opce ma povinnost, koupit nebo prodat
a uskutecnit transakci za predem dohodnutych podminek. Za pfijeti povinnosti ziskava

klient pfi uzavieni obchodu od banky cenu, jiz vySe zminéné opcni prémium. 48

Call opce — je ziskavano pravo koupit stanoveny objem mény za sjednanych podminek
Put opce — je ziskavano pravo prodat stanoveny objem mény za sjednanych podminek

Tento typ zajisténi je vhodny v pfipadech, kdy si chce importér zajistit hodnotu marze
(planovanou) z importniho kontraktu. Sou¢asné ale piedpoklada mozné zpevnéni kurzu
CZK proti mén¢, ve které ma kontrakt uzavien, ke dni jeho splatnosti. Nakupem Call
opce ziska klient pravo koupit za kurz garantujici pldnovanou marzi. Pfi nepfiznivém
vyvoji kurzu v8ak nemusi klient opéni pravo vyuzit. Dal§im ptfikladem muize byt firma,
ktera se hodla zGcastnit vybérového fizeni v zahrani¢i. Potfebuje pfipravit zavaznou
cenovou nabidku, ale soucasné se nechce vystavit kurzovému riziku v pfipadé uzavieni

nepodminéného devizového obchodu.

Kazda opce, stejné tak, jako jakdkoliv op¢ni strategie, ma urcitd pravidla pro vypotfadani.
Diilezity je datum a Cas ocenéni opce (= Expiry Date). Ten probihd zpravidla dva
pracovni dny pied vypofddanim opce, ale vZdy v 10:00h New Yorkského casu
(16:00h CET). Samotné vypotadani opce (Settlement Date) probiha zpravidla 2 pracovni
dny po datu ocenéni, jak je uvedeno vyse, ale velmi Casto dochéazi k vypotadani v ten

samy den, jako je den ocenéni.

%8 Ceska Spotitelna [online] [vid. 2015-02-26]. Dostupné z Www:<
http://www.csas.cz/banka/nav/podnikatele-firmy-a-instituce/mesta-a-obce/menova-opce/o-produktu-
d00010709>
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Velky rozvoj téchto financnich instrumentd a celkové inovaci ve finan¢nich operacich
probéhl predevsim v 70. a 80. letech minulého stoleti.*® Vétsina firem tehdejsi doby si
pujcovala finan¢ni prostfedky pouze v domaci méné. Tedy tam, kde sidlila centrala
spolec¢nosti. Tim samoziejmé podstupovaly kurzové riziko. Pro nadnarodni spole¢nosti
S obrovskymi obraty a pobockami po celém svét€ to bylo riziko velmi zasadni
a samoziejm¢ ovlivigjici vysledky celé spolecnosti. Zajisténi v cizich ménach
a financovani (pijcovani financi) v méné mistniho pfijmu té které pobocky vyrovnavaly

proménlivost vynost a nakladi.

Vyse uvedené metody zajiSténi vSak predpokladaji ur€itou znalost téchto instrumentil

a alespon zakladni orientaci v terminologii i procesnich postupech.

Vsechny tyto druhy zajisténi Ize oznacit za externi metody. Pro pfipomenuti lze uvést, Ze
jde v téchto piipadech o hedging pomoci ménovych derivati a uzavirani ménovych pozic

S vyuzivanim sluzeb penézniho trhu.

Interni metody zajisténi lze charakterizovat nasledovné. Nejjednodussi formou zajisténi
je takzvany prirozeny hedging. Vyvozce ma pohledavky i zavazky v zahrani¢ni méné,
ménovému riziku je tedy vystavena pouze hodnota €istych pohledavek v této cizi méng.>°
Spole¢nost VM vsak tento postup nemuze témér vibec pouzit. Exportovat (nebo

prodavat v tuzemsku) zboZi v méné USD neni realné proveditelné.

Jako ptiklad lze ale uvést spolecnost, kterd na jedné strané pravidelné inkasuje pfijmy
Vv eurech, na druhé strané hradi své bézné nakupy vyrobnich vstupl a ptipadné i splatky
uvéru také v eurech. Pozice v tomto pfipadé asi nebude zcela uzaviena, ale pokud je
podstatna cast aktiv v cizi méné kryta pasivy v této méné s podobnou dobou (datem)

. . . .. NN ; ve v v v 1
splatnosti, byl by problém kurzového rizika z pievazné miry p¥irozeng vyfesen.’

Dalsi metodou interniho zajiSténi miize byt tzv. casovani plateb. Jde o pruzné
pfizptisobovani inkas a plateb vcizi méné ocekdvanému vyvoji kurzu. Nékdy se

v souvislosti s timto typem zajisténi hovoti o leadingu a laggingu.

“BLAHA, Z. a Jindtichovska, L., Opce, swapy a futures derivdty financniho trhu, 1994. s. 11

% TAUSER, J., Ménové riziko Ize snizit zajisténim [online] [vid. 2015- 04-10]. Dostupné z Www:<
http://byznys.ihned.cz/c1-15689700-menove-riziko-lze-snizit-zajistenim>

*'Businessinfo, Zajisténi kurzového rizika[online] [vid 2015 — 04 -12]. Dostupné

z www:<http://lwww.businessinfo.cz/cs/clanky/zajisteni-kurzoveho-rizika-7686.html
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Prvni zminénd metoda pouziva urychlovani inkas a plateb tak, aby bylo eliminovano
pfipadné zvyseni korunové ceny zavazku v piipade, ze dojde k oslabeni doméaci mény
(napf. v dusledku nestabilni spolecensko - politické situaci v zemi). V pfipad¢é potieby
zaplaceni faktur. Lagging je naopak oddalovanim plateb a inkas. Zde manazeti firem
ocekavaji posileni domaci meény (napt. v disledku zvefejnéni ocekavanych dobrych
vysledkti ekonomiky). V tomto piipadé by oddaleni platby za ndkup mélo za nasledek

snizeni jeji korunové hodnoty a tim 1 snizeni ndkladl spolecnosti.

Jak uvadi Reznikova: ,, Podnik, ktery eviduje pohledavky v riiznych méndch, miize docilit

52 .y ,
2% Jestlize ma

snizeni kurzového rizika pomoci diverzifikace tohoto ménového portfolia.
spolecnost na strané aktiv nebo pasiv vice cizich mén, pak je kurzové riziko tim mensi,
&m méné jsou kurzy t&chto mén vzajemn& korelovany.> Velké nadnarodni spole¢nosti
eliminuji kurzové riziko pravé touto metodou a to tak, ze diverzifikuji své aktivity mezi

co nejvyssi pocet men (zemi).

Dalsim metodou zajisténi muze byt netting. Je metodou, kterou pouziva vétSina
nadnarodnich (globalnich) spolecnosti. Jedna se o vzijemné zauctovani pohledavek
a zdvazkd. Lze jej rozd¢lit na dvoustranny systém (pozivany napi. mezi matefskou
a dcefinou spolecnosti) a mnohostranny systém (pouzivany mezi vice nez dvéma
podnikatelskymi subjekty). Této metody je vyuzivdno pro sniZovani transakénich

néakladt. Cely proces byva fizen matefskou spolecnosti.

Tuto metodu lze vysvétlit na dale uvedeném ptipadu spolecnosti. Piiklad je ptevzat ze
serveru Businessinfo.cz. Je to piipad tii sesterskych spole¢nosti se sidli v CR, Polsku
a USA s tim, Ze matefska spolecnost sidli v Rakousku. Jak ukazuje obr. 8, spolecnosti

maji vii¢i sobé pohledavky a zavazky v raznych meénach.

Na obr. 8 je zfejmé, ze je pritomno velké mnozstvi transakci v mnoha (tfech) ménach.

Celkové se lze dobrat k dvandcti jednotlivym transakcim (platbam). V piipadé pouziti

2 REZNIKOVA, M. at al, Rizeni platebni schopnosti podniku. 2010, s. 177
> Businessinfo, Zajisteni kurzového rizika[online] [vid 2015 — 04 -12]. Dostupné
z www:<http://lwww.businessinfo.cz/cs/clanky/zajisteni-kurzoveho-rizika-7686.html
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mnohostranného nettingu doslo k ocenéni vSech zévazkl a pohledavek jednou ménou.
V ten okamzik vznika kazdé spoleCnosti pouze Cistd pohledavka nebo zavazek vici

zuctovacimu centru a v jedné dané zictovaci mene.

— 1 PLN 370.000 —
Dceiina spolecnost bﬂ Dceiina spolecnost
USA USD 360.000 i Polsko
F 3 4
Q1 g
L3 = t =
5 |2 3 |=
h b — s,
s |z 5 |5
&
v i
Dceiina spolecnost EUR 80000 "l Mateiska spoleénost
CR 7R 140.000 1 Rakousko

Obr. 8: Struktura pohleddvek a zavazkii bez nettingu
Zdroj: Businessinfo, Externi metody zajisteni [online] [vid. 2015 — 04- 21]. Dostupné

z www::< http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/zajisteni-kurzoveho-rizika-7686.html>
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“ Deef'ina spolecnost “ Deefina spoletnost

UBSA Polsko

Mater'ska spolecnost
Rakousko

Dcefina spole¢nost
CR

Sménnékurzy: 1 EUR=1,40 USD =28 CZK=3,7PLN

Obr. 9: Struktura pohledavek a zavazkii po nettingu
Zdroj: Businessinfo, Externi metody zajisteni [online] [vid. 2015 — 04- 21]. Dostupné

z www:< http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/zajisteni-kurzoveho-rizika-7686.htm|>

Po provedeni nettingu je celkovy pocet transakci mezi matefskou a dcefinymi
spole¢nostmi, ve zde uvedeném piipad¢€, roven Cislu Ctyfi. A to je, oproti, pivodnimu
nastaveni, velmi zésadni pokles. S tim samoziejmé souvisi i pokles transakéni naklada za

mezinarodni platby.

4.5 Charakteristika FX (Foreign Exchange) nastroju

Tato charakteristika, vydavana jedenkrat za tfi roky, je vysledkem vypracovaného
ptehledu, na némz se pravidelné podili 53 centralnich bank a jinych ménovych instituci
oficialniho charakteru. Tyto instituce soustiedily data o obratech obchodt s ménovymi
nastroji a o obratech mimoburzovnich obchodti s urokovymi financnimi derivaty. Celkem
se jedna o soubor dat od 1309 bank a od reportujicich dealert.>® V t&chto piehledech jsou
uvetejiiovany i informace o metodologii aplikované v tiiletych piehledech (posledni

z roku 2010 v prosinci 2010) v BIS Quarterly Review.

*PAVLAT, V., Globdlni financni trhy. 2013, s. 153
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Okamczita transakce (Spot transactions) — mezi né fadime jednotlivé transakce (pfimé), pii
kterych probiha sména dvou mén v pritbéhu dvou obchodnich dnti. To v§e kurzem, ktery
je sjednan k datu podpisu sménného obchodu. Ten je uzavien na dodani ptislusné mény

nebo na hodnotu.

Swapy zahranicnich mén (foreign exchange swaps) — jsou jimi sména dvou mén
k danému datu za dohodnutou sazbu. Tato je vzdy smluvné dohodnuta pfi uzavieni
obchodu. Soucasné¢ je sjednana zpétna vymeéna totoznych mén k datu v budoucnu, opét za
smluvenou sazbu pfedem pfti uzavieni kontraktu. V ramci evidence obchodu je kazdy

zaznamenavam pouze jednou.

Primé terminované obchody (outright forwards) — tyto transakce jsou sménou dvou mén
smluvenym kurzem ke dni podpisu obchodu na hodnotu nebo na dodédni ptislusné mény
k pfedem stanovenému datu v budoucnosti. Piimé terminované obchody sdruzuji
obchody charakteru dohody o terminovych obchodech (FXA), terminové obchody bez

dodani (non-deliverable forwards — NDFs) a dalsi terminované diferenéni obchody. >

Menové swapy (currency swaps) — jejich podstata spociva, jak tvrdi Pavlat ,,ve vymeéné
pevnych nebo pohyblivych plateb urokii po dobu trvani kontraktu. Na zacatku doby
platnosti kontraktii a pri jejim skonceni se sménuje stejné velka castka pri vychozi spot

sazhé.

Menové opce nebo FX opce (currency or foreingn exchange options) — diky témto
obchodiim mé z4jemce pravo koupit nebo prodat urcitou ménu za jinou ménu. To vSak

dle ménového kurzu, které byl platny po dobu stanoveného obdobi nebo na jeho konci.”

Tabulka 9 je piehledem celkového obratu ménového trhu z dat ziskanych od vyse
uvedené skupiny bankovnich a financnich instituci. Z dat vyplyva, ze vroce 2010
nejvetsi podil tvorily swapy (44 %), druhé v poradi byly spotové obchody (37 %), za

nimi figurovaly piimé forvardy (12 %) a nejmensi podil zaujimaly ménové swapy (1 %).
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Tab. 9: Celkovy obrat ménového trhu v élenéni podle druhu nastroju (v bil. USD)

Nastroje 2001 2004 2007 2010
spotové transakce 386 631 1005 1490
forwardy 130 209 362 475
devizové swapy 656 954 1714 1765
ménoveé swapy 7 21 31 43
opce a jiné produkty 60 119 212 207
celkem 1239 1934 3324 3980

Zdroj: Vlastni zpracovani. Dle: PAVLAT, V. Globdlni financni trhy. 2013. s. 154 (pfevzato
z BIS Triennial Central Bank Survey. Foreign exchange and derivatives market aktivity in April
2010. Table 1,s. 7

Z tohoto ptehledu je i ziejmé, Ze obrat mé€nového trhu stale roste.

4.5 Vypocet forwardového kurzu

V okamzik uzavieni forwardové operace je urCena cena, za kterou bude provedena sména
dvou mén vdany okamzik v budoucnosti. Rozdil kurzu v dobé uzavieni operace
a kurzem forwardovym je urCen rozdilem urokovych sazeb pro dané mény, kterych se

sména tyka.

Samoziejmé je nutné fici, Ze bance pfinaleZi za tuto sluZbu odména, kterd je zohlednéna
ptirazkou k vypoétenému forwardovému kurzu a kazda finanéni nebo bankovni instituce
ji ma stovenu rizné (dle objemu transakce, dle interniho hodnoceni klienta, jeho bonity
atd.). Navic se veSkeré obchody uzaviraji k danému okamziku, takze dale uvedeny
vypocet je vlastné teoretickym piipadem. Divodem je ta skutecnost, ze pocita s kurzem,

ktery byl na dany den vyhlasen.
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Pro nazornost a vysvétleni tohoto typu obchodu je dale uveden vypocet (1) forwardového

kurzu CZK/USD k pevnému datu v budoucnosti, za 3 mésice.

Vypocet forwardového kurzu (napt. CZK/USD) je dan rovnici (1):>

. d
1+i X —

F=Sx —3%¢ (1

1+i"x 360
F - forwardovy kurz
S - aktualni kurz (spotovy)
| - trokova sazba pro USD a dané obdobi (USD Libor)
i - urokové sazba pro CZK a dan¢ obdobi (PRIBOR)
d - obdobi, délka forvardu ve dnech

Jaka tedy bude orienta¢ni hodnota forwardového kurzu CZK/USD dne 23. 4. 2015 na

obdobi tii mesici?

Z dostupnych internetovych informaci byly zjiStény tyto hodnoty:
3M Libor pro USD = 0,2307 % p.a.
3M PRIBOR pro CZK = 0,3100 % p.a.
Spotovy kurz (S) dne 21. 4. 2915 = 25,434

92
360

92
360

1+ 0,2307/360 x
F =125,434 x

1 + 0,3100/360 X

% KISLINGEROVA, E. at al., ManaZerské finance. 2010, s. 637
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Vypoctem byl zjistén “teoreticky* kurz CZK/USD ve vysi 25,433. K nému by obchodnik
ptripoc¢etl marzi a stanovil forwardovy kurz platny ve smluveny den v budoucnosti.
Z ¢ehoz vyplyva, ze vysledny stanoveny forwardovy kurz by se v sou¢asném obdobi lisil

od spotového v fadech setin a tisicin koruny.

4.6 Pribéh obchodu mezi bankou a klientem

NizZe je charakterizovano, jakym zptisobem, ve vétsSing piipadd, probihd ,,poptavkové™
fizeni klienta pfi ndkupu cizi mény, resp. pii zajiStovani spolecnosti proti kurzovym
rizikim. Veskeré postupy a data uvedena v této kapitole, jsou generovana na zakladé
osobniho jednani s komerénimi bankami a v souladu s jejich internimi postupy (zdrojem
pro nize uvedeny postup byla predevsim jednani s Ceskou Spofitelnou a.s. a CSOB

a Cerpani z jejich internich materialt).

1) klient vyzve banku/y k zaslani nabidky zajisténi kurzového rizika, ve které uvede své

pozadavky

e zacatek zajiSténi

e konec zajiSténi

e jednotliva data smén

e jednotlivé ¢astky vEetné celkové sumy

o pfipadné klient naznaci ¢i pfimo urc¢i, pomoci jakého produktu se chce zajistit
2) banka provede kalkulaci

e ménové pary, které v sobé maji CZK nebo PLN (napt. EUR/CZK, USD/PLN,
PLN/CZK) se pocitaji v dané komer¢ni bance

e ménové pary, které neobsahuji CZK ¢i PLN pocitaji ve vétSin€ piipada
pracovnici v centrale dané komeréni banky v zahrani¢i (napt. EUR/USD,

EUR/GBP, EUR/JPY)

3) banka zasil4 klientovi indikativni nabidku, ze které si klient vybere produkt, ktery mu

nejvice vyhovuje anebo
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4) banka Kklientovi rovnou zasila tzv. Piedbézné podminky transakce, ve kterych jsou
uvedeny vSechny parametry dohodnuté transakce. Klient svym podpisem déva bance na
srozuménou, ze danému produktu rozumi a s uvedenymi podminkami souhlasi. Tento

"Termsheet" je vyzadovan internim auditem banky, na zakladé doporu¢eni auditu CNB

5) Vratime-li se k bodu ad 3), klient si vybere produkt a na zaklad¢ aktualizované
nabidky transakci uzavie anebo da bance pokyn k uzavfeni transakce za vyhodnéjsi kurz
(napt. pokynem k ndkupu USD =za lepsi kurz nez je aktualni spotovy kurz). Poté
nasleduje bod 4).

159

6) telefonickym monitorovanym potvrzenim podepsané¢ho "Termsheetu"” mezi bankou

a klientem dochazi k faktickému uzavieni transakce
7) banka klientovi zasila potvrzeni (konfirmaci) o uzaviené transakci

Klasicky forward se vyporada k piislusnému datu dle platebniho kalendate, zpravidla

hned réno pfislusny den.

4.7 Nizké urokové sazby

Tato c¢ast bude veénovana kratkému predstaveni moznosti zajiSténi proti nizkym
urokovym sazbam. Jednou z moznosti je depozitum se zvySenym vynosem. Umoziuje
ziskat podstatné¢ vys$i vynos nez je obvyklé u bézného depozita. Optimalni periodou

ulozeni finan¢nich prostfedki jsou 2 tydny a vice.

Je zde kombinovan zajimavy urokovy vynos s ménovou konverzi. VySe vynosu je

z4visla na rozhodném kurzu (tzv. strike price).

Depozitum je vhodnou kombinaci pro spolecnosti v postaveni importéra (uklada CZK

a ¢eka na nizsi kurz cizi meény) 1 exportéra (uklada cizi ménu a ¢ekd na vyssi kurz).

Ptikladem mtiZe byt firma v pozici importéra, kterd uklada 10 000 000 CZK na 1 mésic.

% Termsheet je vyraz pro dokument, ktery popisuje podminky obchodni smlouvy mezi bankou a klientem.
Obchodnik piecte jeji obsah do telefonu a klient jej souhlasem uzavird jako platny pravni dokument.
Obvykle se vyméni i v pisemné podobé&. Tento druh telefonického uzavirani kontraktu je u téchto obchodu
vyhodné s ¢asovych diivodid. Smény jsou provadény v dany okamzik. Za nékolik okamzikii jiz mize byt
kurz odlisny
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e  Mg¢jme aktualni hypoteticky spotovy kurz 27,520
e Aktualni jednomési¢ni forwardovy kurz je 27,520
e STRIKE 1: 27,450 - vynos: 1,75% p.a.
e STRIKE 2: 27,550 - vynos: 4,00% p.a.
e STRIKE 3: 27,650 - vynos: 7,00% p.a.

Ackoliv je aktudlni Grokové sazba na trhu ve vysi 0,01 % p.a., nabizi toto depozitum
zhodnoceni ve shora uvedené vysi. Pouze si zde musi spole¢nost dat pozor na riziko

sménného kurzu.®

Proto, shrneme-li vySe uvedené, je zavér nasledujici. Importér dosdhne tim vysSsiho
vynosu, ¢im drdz bude chtit kupovat eura a naopak. Spole¢nost prodavéa bance opci EUR

put a CZK call - inkasuje prémii, ktera je soucasti vynosu.

% Aktualni nabidka Ceské spofitelny pro a.s. VULKAN-Medical ze dne 3. 11. 2014
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5 Analyza stavu kurzového rizika a jeho dopadi na spolecnost

VULKAN — Medical,a.s.

Tato ¢ast bude vénovana zkoumané spolecnosti VULKAN — Medical, predstaveni
a analyze soucasné¢ho stavu fizeni kurzovych operaci a eliminaci rizik, souvisejicich
s kurzovymi zménami. V této ¢asti bude navrZzeno pouziti nékterych metod zajistovani

proti kurzovému riziku, kterému je spole¢nost VM vystavena.

5.1 Predstaveni a zakladni data o spolecCnosti

Spole¢nost VULKAN — Medical, a.s. je firmou s ryze ¢eskym kapitdlem. Byla zalozena
Vv roce 2005 tftemi akcionafi (fyzickymi osobami). Je vlastnikem tii ochrannych znamek,
Znichz na trhu nejznaméjsi a nejstar$i je na obrazku 10. Tato ochrannd znamka
a vyrobky ji oznacované, patfily do skupiny zboZi produkovanym podniky Generalniho
feditelstvi gumatského primyslu, kterého hlavni znackou byla ochrannd znamka Barum.
| tou byly nékteré vyrobky z produkce pivodni spole¢nosti Vulkan, v osmdesatych

a devadesatych letech minulého stoleti, ozna¢ovany.

Obr. 10: Nejstarsi firemni ochrannd znamka
Zdroj: Interni materialy spole¢nosti VULKAN — Medical

Hlavnim podnikatelskym programem spolecnosti VULKAN — Medical je nakup a prodej
zdravotnického spotfebniho materidlu. A to toho materialu, ktery byl vyrabén ptivodni
firmou VULKAN a.s. az do roku 2000 pfimo v Hradku nad Nisou. Jde pfedevsim
0 Operacni a vySetiovaci latexové rukavice, rukavice pro domdacnost apod. Divodem,
pro¢ jiz toto zboZi neni vyrabéno zde v CR, je predevsim ten fakt, e surovina — latex, se
pestuje pravé v mistech, kde si asijsti producenti, celkem logicky, vybudovali obrovské
vyrobni zavody a tim padem, se surovinou v misté vyroby a levnou pracovni silou, jim

nebylo mozné konkurovat. Soucasné zvysujici se dopravni naklady na dovoz surovin
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a zastaralé vyrobni zatizeni vedly k postupnému utlumovani a poté i ukonceni veskeré

vyroby latexového zbozi v Hradku nad Nisou.

Spole¢nost VM, po pocatecnich slozitych letech, vykazuje jiz 6 let vzristajici hodnotu
hospodaiského vysledku a i trzby spole¢nosti maji rostouci tendenci. Planem akcionait
do budoucna, je dosdhnout ro¢nich trzeb 100 milioni CZK. Piehled obratii za poslednich
pét let ndm ukazuje tabulka 10. Je zifejmé, ze obrat spolecnosti roste, pficemz v prvnim
roce podnikani (v roce 2005) byly celkové trzby spole¢nosti 27 milionii korun. Z ¢ehoz je

zfejmy vyznamny nartist objemu realizovaného obratu.

Tab. 10: Obrat spolecnosti VULKAN - Medical,a.s. 2010-2014

rok obrat
2010 63 804 657,00 K¢
2011 68 313 848,00 K¢
2012 67 543 108,00 K¢&
2013 69 976 655,00 K¢&
2014 70 293 205,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ internich dat spolecnosti VM

Prodej zboZi je uskutediovan predeviim na trh v Ceské republice. Na obratu se prodej na
doméci trh podili zhruba ze 73 %. Na vyvoz je tedy urceno 27 % obratu. Pfedev§im na
Slovensko, do Polska a do Mad’arska. Obcas spolecnost vyveze zboZi 1 do pobaltskych
zemi, Némecka a Italie. Je tedy zifejmé, Ze je stale jeSt¢ Cerpano z tradice znacky

1 spolecnosti. Na tomto zakladu jsou postaveny a dale rozvijeny 1 dalsi aktivity.

Spolecnost VM ma zaveden systém fizeni jakosti podle norem tady ISO 9001:2008.
V ptirucce jakosti jsou definovany postupy pro jednotlivé typy procest tykajicich se
pfedmétu ¢innosti. Tzn., Ze méa popsan proces tykajici se ndkupu zbozi, jeho skladovani,
evidovani a piepravovani. Dal$i ze smérnic se tyka procesu celého obchodniho ptipadu
od pfijeti objedndvky, po vyskladnéni zbozi, v¢. pfijiméni a feSeni reklamaci. Zvlastnim
postupem, ktery je povinné zavést pii prodeji vyrobkl do zdravotnictvi je stazeni
vyrobkil z trhu. Tento proces souvisi s pfesnou evidenci Sarzi jednotlivych vyrobki

a jejich pohybu od piijmu, k vydeji a k zakaznikovi. Je nutné mit zabezpecenu moznost
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vysledovat tok uréitého zbozi od zakaznika zpét k vyrobci a u néj poté v¢. rozpadu na

zékladni suroviny a materialy.

Jak bylo zminéno v ivodu, nejvétsi diraz na kontrolu a fizeni dil¢ich Cinnosti, je ve
spolecnosti VM potfeba vénovat nakupu zbozi. Toho pro dalsi prodej nakupuje
spole¢nost VM kazdoro¢né za zhruba 40 miliont korun. VétSinou V oblasti vychodni
Asie (nejCastéji v Malajsii, Thajsku, Vietnamu a na Sri Lance). Tabulka 11 ilustruje
prehled objemil ndkupti v poslednich péti letec a pocty obchodnich ptipadd. V téchto péti

letech osciloval objem ndkupi kolem 2 milioni dolart.

Tab. 11: Objemy ndkupii v letech 2010 - 2014

rok obrat v USD pocet obch.pripadi
2010( $ 1 816 699,00 46
2011| $ 2 265 676,00 43
2012| $ 2 292 088,00 51
2013| $ 2 109 551,00 56
2014| $ 2 085 361,00 60

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich dat spole¢nosti VM

5.2 Zajistovani nakupu zboZi

Cilem kapitoly 6.3 pfiru¢ky Systému fizeni jakosti (SRJ) spole¢nosti VM je stanovit
postup pro provadeéni nakupu vyrobkil a sluzeb tak, aby byly ve shod¢ se stanovenymi
pozadavky. SpoleCnost garantuje, Ze nakupované produkty nebo sluzby odpovidaji
specifikovanym pozadavkiam, které jsou na dané produktu kladeny v souladu s normami
a predpisy. Typ a rozsah fizeni je zavisly na vlivu nakupovaného produktu nebo sluzby

na konecny produkt nebo sluzbu.

Nakupni oddéleni firmy provadi samostatny vybér dodavateli a hodnoti ty dodavatele,
jejiz dodavané hotové vyrobky a sluzby piimo ovliviuji kvalitu sluzeb nasi firmy. Cilem
hodnoceni je vybér optimalniho dodavatele, ptipadné i s certifikovanym systémem fizeni

kvality.
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Ptedmétem hodnoceni jsou pak nésledujici oblasti:

o Kkvalita,
e termin a zptisob dodani,
e obchodni podminky (cena, zpisob platby),

e zavedeny systém fizeni,

U dodavateli se shodnym poétem bodii se dale hodnoti, zda ma dodavatel zaveden SRJ
nebo ne. V piipad¢ stejného mnozstvi bodu je vybran dodavatel se zavedenym systémem
fizeni. Hodnoceni jednotlivych oblasti je provadéno na ptedepsanych formuléfich, které
jsou pouzity jako vstupni informace pro zpracovani vysledného seznamu dodavateld, kde
jsou dodavatelé rozélenéni do jednotlivych kategorii. Zadznamy o hodnoceni jsou
prabézné aktualizovany a dopliiovany 1 x ro¢né€. Za vedeni téchto zaznami je odpovédny

vedouci nakupniho oddéleni.

Vedouci nakupniho oddéleni je zodpovédny za vedeni a udrZzovani seznamu dodavateld,

ktery musi minimalné obsahovat nasledujici informace:

a) datum hodnoceni

b) nazev materialu nebo sluzby

C) jméno dodavatele

d) hodnoceni oblasti (kvalita, cena, platebni podminky, termin dodani)
e) dosazen¢ bodové hodnoceni

f) kategorizace dodavatele

9) podpis hodnotitele

Vedouci ostatnich odd€leni jsou zodpovédni za to, ze dodavatelé, ktefi jsou zahrnuti do
seznamu dodavateli daného oddéleni, patti do skupiny ,,shodny“, a tudiZ podléhaji
hodnoceni a kategorizaci. Ostatni dodavatelé¢ jsou pribézné sledovani a hodnoceni.
Hodnoceni jednotlivych oblasti je provedeno na formuléfi ,.hodnoceni dodavatelt*.
Tento formuléf je vypracovan zvlast pro kazdého dodavatele a shrnuje hodnoceni vSech

zkoumanych oblasti.
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Kazdy dodavatel je hodnocen ve tiech oblastech.

a) Technicka Groven
b) Termin dodéni a platebni podminky

C) Cena

Kazda oblast je hodnotitelem ozna¢ena odpovidajicim poétem boda tak, jak je uvedeno
v tabulce 12. V této ¢asti by bylo vhodné vyslovit nazor, Ze je zde vidét hodnoceni rizik,
které bylo zminiovano v kapitole 3. Sice odbornici doporucuji stupnici pétistuptiovou, ale

pro potteby VM je to takto postacujici.

Pocet bodii jednotlivych oblasti je nasledujici:

Tab. 12: Hodnotici kritéria

I. Technickd uroven | Vyhovujici Vyhovujici s Nevyhovujici
dodavky vyhradami
(neporusenost obalu,
dodané mnozstvi) 19 16 0
II. Termin dodani a | V terminus V terminu s Mimo termin
platebni podminky platbou platbou na
v hotovosti fakturu

20 25 0
I11. Cena (porovnani | Vyssi Stejna Nizsi
ceny s cenou
predchozi dodavky 0 30 40

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Piirucky RJ spoleénosti VULKAN — Medical

Oddéleni nakupu provadi celkové hodnoceni dodavatele na zakladé€ udaji uvedenych na
formuléfi. ,,Hodnoceni dodavateli* a ziskané udaje zapracovava do seznamu dodavateli.
Kazdy dodavatel je pfisluSnym oddélenim zatfazen do piislusné kategorie dle ziskanych

bodu:

66 — 84 ,, Shodny*“a 0 — 65 ,, Neshodny*
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Dale jsou dodavatelé hodnoceni z hlediska, zda méa dodavatel zaveden integrovany nebo

jiny systém fizeni (A+) nebo nema (A).

Referent odpovédny za nakup objednava zbozi na zakladé tdaji z prodejnich statistik.
Nakup se uskuteciiuje pro skladovou zasobu na cca 45 - 60 dnl. Tento pocet dnii byl
stanoven sohledem na dlouhé dodaci lhity zahrani¢nich dodavatelli a samoziejmé
dlouhou dopravni lhitu. Zaroven se referent fidi dle kapacity skladovych prostor

a finanénimi moznostmi spole¢nosti. Toto referent konzultuje s feditelkou spolecnosti.

Hodnoceni dodavateli probiha dle stejnych ukazatelti jako nakup materialu, sepsani
smlouvy, pfipadné jeji zmény a dodatky se provadéji podle postupli pro piezkoumani

smlouvy.

Nakupované zbozi a sluzby jsou nakupovény pouze od dodavatelii nevyfazenych ze
seznamu dodavatelll na zékladé hodnoceni. Kazdoro¢n€ jsou pii dozorovém auditu
systému ISO veskeré vyse zminéné dokumenty dikladné kontrolovany. Je zjistovano,
zda jsou vyplnéna vSechna potiebna data a daje tak, aby rozhodovani o nakupech bylo

témito daty podpoteno.

5.3 Rizeni a eliminace kurzovych rizik v analyzované akciové spole¢nosti
VULKAN - Medical

Spole¢nost VM ma svymi internimi predpisy (smérnicemi) také stanoveno, jak se bude
urcovat kurz CZK vici ostatnim ménam. Dle moZnosti danych zdkonem ¢. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi si jiz na poc¢atku podnikani spole¢nost vybrala zavedeni G¢tovani dennim
kurzem. To pouziva prozatim po celou dobu své ¢innosti. Kazdy den, po vyhlaseni kurzu
CNB (zhruba ve 14:30h), je tento kurz zaveden do G&etniho systému a timto kurzem se

oceniuji vSechny operace uskutecnéné nasledujici kalendaini den.

Ocenovani zasob na skladé€ se provadi metodou vdzeného aritmetického priumeéru. Ten se
pfepocitaivd denné pii nocnim zéalohovani dat. Uctovani se provadi zpusobem A

(tzv. prube€zny zptsob). Ob¢ tyto zasady jsou popsany ve vnitropodnikové smérnici.

Zbozi je nakupovano od dodavatelti, v drtivé vétSiné piipadl, za ceny uvedené v méné

USD. Obchodni modely jsou nastaveny na castecnou platbu pfedem, pii potvrzeni
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objednavky a doplatek pii nalodéni v piistavu — zboZi je s paritou FOB®!. Dopravu
a pojisténi do mista urceni (skladu) si spole¢nost zajistuje sama. Pojisténi dopravy ma
smluvné oSetfeno u pojistovny AIG, kterd je specialistou na tento typ pojisténi. Hodnota
pojisténi je stanovena na 0,35 % z hodnoty zbozi a je v Gcetnictvi zahrnuto jako naklad

na potizeni zbozi a je tedy soucasti nakupni ceny.

Doprava je pfed kazdou planovanou naklddkou poptdvana u nékolika dopravnich
spoleCnosti a poté probiha vybér nejvhodnéj$i nabidky. Zamémné je zde uvadéno
nejvhodnéjsi, ne nejlevnéj$i. Vzdy jsou zohlediovany veskeré sluzby, které dana

spolec¢nost nabizi.

Jelikoz, jak jiz bylo zminéno vySe, spole¢nost i exportuje, je vystavena nasobnému
kurzovému riziku. Zbozi nakupuje za USD, prodiavd za EUR a CZK. Inkasované
prostiedky tudiz poté musi prevadét na USD. V ptipadé¢ EUR vznika tedy kurzovy rozdil
pti zaplaceni faktury za odebrané zbozi zahrani¢nim subjektem (Casové zpozdéni platby).
Poté, protoze EUR spole¢nost k téméet Zadnym obchodiim nepotiebuje (kromé obcasné
vyplaty cestovného zaméstnanclim) vétSinu sméni na USD. Zde vznika dalsi kurzovy

rozdil, tentokrat pfi smeéné a to oproti icetnimu kurzu v dany den.

Pro uceleni informace o stavu a hodnotach realizovanych kurzovych ziskl ztrat je
v tabulce 13 uveden piehled stavi finan¢nich hodnot na uctech 548 a 648 v letech
2010 — 2014. Jiz ztéchto hodnot l1ze odvodit, jak velky vliv mély tyto hodnoty na
hospodarsky vysledek spole¢nosti VM. V letech 2010 — 2012 vysledek kurzové rozdily
snizovaly. V letech 2013 — 2014 jej vylepSovaly. V téchto dvou letech je vsak jiz
zasluhou vykazovani ziskll pii zajiStovani pomoci Flexi Forwardii. Spolecnost se vSak
Vv pribéhu let (od roku 2005) nachazela v riznych ekonomickych situacich (vnitini vlivy)

nebo se mény nachdzely v diametraln¢ odlisnych pozicich (vné&jsi vlivy).

8 Mezinarodni podminky platné pro piepravu zboZi - dle Incoterms® 2010. FOB (Free On Board) —
vyplacené lod’ (ujednany pfistav urceni)
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Tab. 13: Prehled realizovanych kurzovych ziskii a ztrat v letech 2010 — 2014

rok kurzové zisky kurzové ztraty +/-
2010 1233 230,00 K¢& 1413 489,00 K¢ |- 180 259,00 K¢&
2011 717 820,00 K& 1 002 068,00 K& |- 284 248,00 K&
2012 679 185,00 K¢& 1099 512,00 K& |- 420 327,00 K&
2013 1 057 592,00 K& 644 180,00 K¢& 413 412,00 K&
2014 1152 714,00 K& 357 833,00 K¢& 794 881,00 K¢&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na pocatku podnikéani méla spolecnost velmi omezené moznosti finan¢nich prostiedk.
Velmi casto se stavalo, Ze nakupy deviz byly uskuteénény az bezprostiedné pred dnem,
kdy bylo potiebné uhradit faktury dodavateli. Nebylo mozné reagovat v pritbéhu dnti na
vyvoj kurzu a vyuzit jeho eventuelniho vykyvu k vyhodnéj$Simu nakupu. Pozice
a vysledky spolecnosti také nebyly takové, aby ji financujici banka byla ochotna
nabidnout volny budget na provadéni devizovych obchodii. V tomto obdobi nelze viibec

hovotit o n¢jakém zajisteni proti kurzovym rizikium.

V poslednich péti letech, kdy dosSlo ke stabilizaci cash — flow se situace a moznosti
zajiStovani zlepSily. Bohuzel, vzhledem k povaze kontejnerovych obchodid a neochoty
dodavatelll ménit nastavend pravidla obchodli, musi VM platit za zboZi nejCastéji
predem. Cast pfi potvrzeni kontraktu (obvykle 30 — 50 %) a zbyvajici ¢ast pfi nalodéni.
Po zaplaceni jsou spolecnosti dodavatelem zaslany dokumenty tak, aby mu bylo zboZi
Vv cilovém pfistavu vydano. S jednim dodavatelem je v soucasnosti nastaven platebni
instrument — dokumentarni inkaso. Dodavatel zasle na financujici banku kompletni
dokumentaci k dodavce, véetné sménky. Banka zkontroluje dokumentaci, vyzve zastupce
VM Kpodpisu smeénky a neodvolatelného ptikazu k thradé. V den splatnosti, dle
informace od dodavatele, banka provede platbu z u¢tu VM. Kurz dne platby a kurz dne
piijmu zbozi na sklad nelze nijak ovlivnit. Je déno, jak jiz bylo uvedeno, Ze spolecnost
iétuje dennim kurzem CNB. A jelikoZ je splatnost pevné dana dohodou s dodavatelem
pfedem (neni tedy zndm kurz platby) a pfijem na sklad je zatctovan v den procleni, jindy
to neni mozné, dle predpisti, tak téméf jedinou moznosti eliminace dopadu zmény kurzu

CZK je zajistit se pi1 nakupu deviz potiebnych pro zaplaceni faktur.

Zastupce spolecnosti, ktery ma problematiku financovani a fizeni zdroji, kromé jinych

ukold, v pravomoci, sleduje neustale vyvoj kurzu, snazi se sledovat podptirné materidly
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a ekonomicka data (pfedev$im makroekonomicka). Ma m. j. nastaveno denni zasilani
sms zprav s udaji o dilezitych makroekonomickych aktualitdch a 0 stavu na finan¢nich
trzich.%? Soucasné online sleduje stranky CNB, Forex a dal§i servery, které se zabyvaji
problematikou kurzi a aktudlnim stavem na burzach. Ptesny postup, dany naptiklad
smérnici, jakym zptisobem v dany okamzik (za dané situace) postupovat nastaven neni.
Jak bylo uvedeno v kapitole 4.2, je Casto tato zalezitost otazkou zkuSenosti odhadu

a soucasn¢ i ndhody.

V poslednich necelych dvou letech je spolecnosti VM velmi Casto vyuzivano zajisténi
proti kurzovému riziku pomoci flexibilniho forwardu. Timto zpisobem bylo v tomto
obdobi zajisténo asi 40 % potiebného objemu USD. Obchody jsou uzavirany na objem
100 000 USD a ¢asové vypotadaci obdobi do Sesti mésicii ode dne uzavieni. Velka ¢ast
hodnoty kurzovych ziski z roku 2013 a 2014 pochazi pravé z téchto obchodi. Kdy se
podaftilo vyuzit obvykle kratkodobych posileni CZK vi¢i USD.

Jelikoz trvé, od intervence CNB proti Ceské koruné¢, neustdly trend oslabovéani Ceské
koruny, jsou tyto instrumenty stile zajisténim profitu. Bude vSak nutné sledovat
prohlaseni a tivahy bankovni rady ohledné ukonceni intervence. Az toto nastane (v dobé
psani této prace se piedpoklada ukonceni na prelomu let 2016 a 2017; toto datum je vSak
Jiz tfetim datem piedpokladaného ukonceni intervence proti ¢eské koruné a tudiZ ani toto
nemusi byt definitivni), bylo by drzeni né&jakého zasadniho objemu USD na téchto
instrumentech z pfedchoziho obdobi velmi rizikové a naopak by, pro zménu,
pravdépodobné vedlo K realizovani kurzovych ztrat. Proto je snaha drZet na forwardech
objem USD ve vysi potiebné zhruba na jeden mésic. V piipad¢ nahlé zmény a posileni

CZK by pak nemél byt dopad do kurzovych ziskli zdsadni.

Podle zvefejnénych nazortl a prohlaseni (napf. na webovych strankiach CNB), ktera byla
ale publikovana v obdobi po ukonceni intervence svycarské centralni banky (SCB) proti

Svycarskému franku dne 15. 1. 2015, neni mozné ohlaseni ukonceni intervence centralni

82 ptiklad odpoledni sms ze dnel3.3.2015: dolar sili na velkou figuru 1,05 k euru a 26 ke korung, i pies
piisun slabsich dat z Ameriky v poslednim tydnu. Trend, QE v Evropé a kapitulace eurovych byku
dominuji trhu. Jednoduché opce stale nejvyhodnéjsi zajiStovaci instrument pro exportéry i importéry, i pres
mirné zdraZeni (tj. rist implikované volatility) v poslednich dnech.
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banky pfedem. Vedlo by to pouze ke spekulativnim obchodim a pravdépodobnym
znaénym Skoddm na celém ménovém trhu zemé. Ztoho vyplyva, Ze nelze ocekavat

pozvolny exit z intervence ani jeji ohlaSovani predem.

Bohuzel zminény trend oslabovani koruny ma velmi negativni viiv na dosahovanou
marzi prodavanych produkt. Mésicné je sledovana celkovd dosahovana primérna marze
a poté i marze dil¢i — z jednotlivych typl zbozi a zbozi rozdélenych do skupin. Skupiny
produktt jsou setfidény dle jejich podilu na obratu. Respektive tedy na tom, jak dilezité
tyto jednotlivé druhy pro spole¢nost jsou. Zasadni polozky jsou v souboru zdkladni, poté
polozky s mens$i obratkovosti v souboru ostatni, polozky vytazené z prodeje nebo ty,
u kterych se planuje ukonceni prodeje, jsou ve skupiné¢ doprodej. Jsou nastaveny jesté
dvé skupiny a to polotovary a obaly (VM je také kompletafem a bali¢em nékterych

produktt — jako napt. détskych Siditek).

Pro ilustraci, jaky dopad na marzi, a tim i na hospodaisky vysledek, ma postupné se
zvySujici kurz USD, je nanasledném grafu na obrazku 11 ilustrovan vyvoj celkové
marze a marze pro polozky hlavni v letech 2013 — 2015. Z tohoto ptehledu vyplyva, ze
praimérnd marze ma snizujici se tendenci. Nakupni ceny jsou ucétovany, jak jiz bylo
zminéno, metodou vazeného priméru, a tak dopad zvySovani kurzu USD (oslabovani
CZK) je postupny a je ¢asové zpozdén za realnou zménou kurzu. Je také zavisly na tom,
jak casto se to které zboZzi nakupuje. Nejdfive se samoziejmé projevil u zboZi, kterého
bylo na skladé na pielomu let 2013 a 2014 nejméné a kdy bylo mnozstvi zbozi
nakoupeného Vv obdobi nizs§iho kurzu USD mensi neZ zboZi nakoupené v obdobi kurzu
vyssiho. Je zde zfetelné vidét, Ze od ledna 2014 md hodnota marze pouze klesajici
tendenci. Celkové se pocet skladovych polozek pohybuje kolem 450. Polozek hlavnich,
které maji nejvétsi prodejnost, je 120. U téchto poloZek je skladova zasoba udrZzovana na

dobu minimalné 60 dnu.
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Vyvoj marze 2013 - 2015
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Obr. 11: Vyvoj marze 2013 - 2015
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ internim podkladi VULKAN — Medical

Z grafu na obrazku 11 jednozna¢né vyplyva a je neoddiskutovatelné, ze je zde vidét
zasadni dopad trendu oslabovani CZK do vysledkd spole¢nosti VM tim, Ze se zasadnim
zpusobem snizuje marze z prodeje zbozi. Vzhledem k tomu, ze je spole¢nosti VM
prodavano 70 % jejiho obratu do vefejného sektoru (nemocnice, LDN, domovy dichodct
apod.) a prodej je uskutecniovan na zdklad¢ vybérovych fizeni a uzavienych smluv, které
maji délku platnosti od jednoho do &tyf let, nelze zménit prodejni ceny pruzné tak, jak se
zvySuji ceny vstupni. ZdraZzovéani je 1 tak velmi nepopuldrni a i1 konkurence na
zdravotnim trhu se zdrazovanim nijak nespécha. V tomto obdobi (1. Q 2015) se vSak
blizi okamzik, kdy tento zdsah bude nevyhnutny. Je nezbytné¢ nutné, aby hruba marze
neklesla dlouhodob¢ pod 20 %. Za deset let fungovani spole¢nosti ndm praxe ukazala, Ze
jen nad tuto hodnotu je spolecnost VM poté schopna vykazovat kladny hospodaisky

vysledek. Jak je vidét na vySe uvedeném grafu, pokles marze je za posledni necel¢ dva

roky dramaticky.
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5.4 Varianta alternativniho FeSeni a aplikace dalSich metod zajisténi
V ptedchozi kapitole byl piedstaven soucasny stav a analyza jednotlivych cCinnosti
souvisejicich se zkoumanym problémem. Nekteré ¢innosti se problému kurzovych rizik

tykaji spise okrajové, jiné velmi uzce.

V této kapitole bude provedena analyza situace, zda by bylo efektivni, provést néjaké

konkrétni zmény v procesech Gctovani nebo ve fazi predchazeni kurzovym rizikiim.

Jednou z variant, jak by bylo mozné, s ur¢itou pravdépodobnosti, zménit soucasny stav,
je prejit k actovani pevné stanovenym kurzem. Piedpokladejme, ze by spole¢nost VM
méla internimi smérnicemi nastaveno U¢tovani kurzem stanovenym vzdy na pocatku
ctvrtleti. Bylo provedeno pfepocitani vSech pfijatych faktur za zminénych podminek
v poslednich péti letech. Jedna se roky 2010 — 2014. Pii prepoctech byla zohlednéna
i situace, kdy by spolec¢nost VM, dle vyhodnoceni situace na ménovém a finan¢nim trhu,
byla, snejvétsi pravdépodobnosti, povinna zménit pevny kurz vden vyhlaseni
intervence. A to i piesto, ze to nebyl pifimo den vyhlaSeni devalvace (tento termin uvadi
zékon jako povinny k provedeni zmény). Pro ucely této prace byla vSak tato situace jako
devalvace vyhodnocena a bylo tak naplnéno ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi. Tzn., Ze 7. 11. 2013 byl stanoven novy kurz (uprostied obdobi, na které byl
stanoven pevny kurz). Jak vyplyva ztabulek v pfiloze Aa poté ze souhrnu
v tabulce 14, rozdily v jednotlivych letech, oproti ptivodni metod¢ G¢tovani, by byly sice
Vv jednotlivych letech v fadech statisici (obéma sméry). Avsak v souctu zkoumanych péti
let, by to Zadné zasadni Cislo nebylo. Pfesnéji je celkovy soucet vSech zmén téchto stavi

o+ 772 642 K¢.

Za ptedpokladu, Ze je nastaveno oceniovani za pfedem stanoveny kurz (na dané obdobi tii
mésicl), je nutnosti, aby byly prepocteny i hodnoty plateb za faktur za nakoupené zbozi.
Pro ucely zkoumani byl proveden ptepocet 1 téchto plateb. Pfehled soucasného stavu
a pfepoCtl za nové nastavenych podminek je zobrazen v tabulkach piilohy B. Rozdil
proti realnému stavu prepocitanych let, je uveden vtabulce 14 a ma hodnotu
+ 311 563 KC¢.
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Pro ochranéni dat spolec¢nosti VM byly v tabulkdch na misto jmen dodavatelti uvedeny
kody, které nahradily tato jména. Pfeci jen neni v z4jmu spoleCnosti, zvefejnit seznam

svych dodavatelt.

Tab. 14: Rozdily pri prepocteni pevnym kurzem 2010 - 2014

rok 2010 [K¢] | 2011 [Ke] | 2012 [Ke] | 2013 [KE] | 2014 [KE]
rozdil pti pevném kurzu k datu
ucetniho piipadu 496 294,08| 737 146,78| -248 323/48| 479 798,88| -692 274,33
rozdil pti pevném kurzu k datu
plateb prijatych faktur za zbozi | 448 798,83| 268 921,63| -216 459,32] 450 786,99( -640 484,80

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé internim podkladi VULKAN — Medical (podrobné propoéty
jsou prehledné€ uvedeny v ptilohdch A a B)

Z obou téchto Uprav vyplyva, ze by si v téchto konkrétnich letech spolecnost celkové
zhorsila hospodaisky vysledek v priméru o 217 tisic korun ro¢né. Tato cCastka je,

vzhledem k obratu spole¢nosti VM, relativné zanedbatelnou.

Pro dokonalé a uplné piesné posouzeni situace by bylo potieba upravit (prepocist)
i hodnoty smén USD a EUR. Pro vysledné hodnoceni jsou vSak vypracované tpravy

dostacujici.

Je zfejmé, ze Gspora, nebo chceme — li, zlepSeni HV by pfi rozhodnuti G¢etni jednotky
o zavedeni pevného kurzu na pfedem stanovené obdobi nastalo pouze v piipadé, Ze by
domaci ména oslabovala (markantni rozdil je vidét v roce 2014). Proti tomu jde vSak ten
fakt, Ze oslabovani ¢eské koruny vede ke zvySovani nakupnich cen a tim ke snizovani

marze (viz graf na obrazku 11).

Jelikoz v8ak neni nikdo schopen odhadnout, jak se kurz bude vyvijet, byt jen na jeden
tyden doptedu, je velmi slozité s né¢jakou vysokou mirou odpovédnosti urcit, jaky zptisob

uctovani nebo zajiStovani se proti kurzovému riziku by bylo nejvyhodné;si.

Dalsi metodou, jak eliminovat vliv kurzového rizika na spolecnost VM, by mohlo byt
zavedeni vy3e zminéného (kapitola 4.4) leadingu a leggingu. Castecné, dle analyzy stavu
postupt ve spolecnosti, je toto provadéno. Neni vSak pouzit zadny kvalifikovany postup,

ktery by byl souc¢asn¢ dokumentovan a stanoven pfesny pisemny postup téchto innosti.
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Dalsim efektivnim feSenim by zajisté mohlo byt uzavirani kupnich smluv s kurzovou
dolozkou. Mohla by byt koncipovéna tak, aby se pfi znehodnoceni ¢eské koruny vici
referen¢ni méné (v tomto ptipadé nejcastéji USD) o vice nez 4 %, doSlo ke snizeni kupni
ceny o zminéna 4 %. Cast kurzového rizika by tedy byla pfesunuta na zahrani¢niho
dodavatele. Idealni situaci, jak je zminéno i na jiném misté této diplomové prace, by bylo
uzavirani kupnich smluv v ¢eskych korunach. Tato moznost je vSak velmi omezena, ¢i

spiSe nemozna.

Stejné tak by bylo vhodné osetfit i kupni smlouvy se zahrani¢nimi odbérateli spolecnosti
VM. Mélo by jit zejména o zdkazniky ze Slovenska, kam spolecnost VM vyvazi zhruba

15 % svého obratu.

5.5 Zhodnoceni variant a navrhi

V tivodu hodnoceni situace s fizenim a eliminaci kurzovych rizik ve spolecnosti VM je
vhodné podotknout, ze jednim velkych problému spolecnosti je jeji velikost. Jelikoz se
svymi 11 zaméstnanci patfi k malym podnikim a jeji stéZejni Cinnosti jsou tudiz
koncentrovany do rukou feditelky, je ziejmé, Ze ne vSechny procesy jsou provadény dle
sofistikovanych, propracovanych a dokumentovanych postupti. Nemdalo cinnosti je

provadéno na zékladé zkuSenosti, odhadu a citu pro danou situaci.

Jak vSak bylo feceno v kapitole tykajici se obecnych rizik, kazdé riziko je mozné urcitym
zpisobem méfit. Zakladem je vSak jejich identifikace, pojmenovani a poté urceni miry

jeho zavaznosti vVlivu na spolecnost a jeji vysledky.

Proto, kromé hlavniho zkoumaného rizika, kurzového, a jeho diislednou eliminaci, se
spole¢nosti doporucuje nastaveni procesit smetfujicich k vyuziti modernich postupti

k jejich fizeni a poté i moznému omezeni.

Ze vSech komparaci jednotlivych nastroji a procesti provedenych v piedchozich
kapitolach, které uCetni jednotce dava legislativa, nabidky bank a finan¢nich spolec¢nosti,
lze vyvodit n€kolik nasledujicich moznosti, jak navrhnout spole¢nosti VM eliminaci

kurzovych rizik a zajisténi proti jejich vlivu (pfedevS§im tomu negativnimu).
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Po provedeni ptepoctu ptijatych faktur za nakoupené zbozi a poté i plateb za tyto faktury
(jak ukazuji prilohy A a B) bylo zjisténo, ze zadné z variant, ani stavajici ani alternativni,
nemusi byt vyhodnéjsi. Nebo chceme-li, pfinasejici co nejmensi negativni vliv na
hospodarsky vysledek. To, zda je dany proces efektivnéjsi, je totiz mozné zhodnotit vzdy
az ex post. Zakon, davajici podnikatelskym subjektim moznost stanoveni postupu
uctovani vzdy jen predem, zamezi veskerym spekulacim a tudiz i moznostem se zajistit.
Nejjednodussi, ale soucasné nejméné pravdépodobnou moznosti, jak eliminovat kurzové
riziko ve spole¢nosti VM by byla moznost realizovat nakupy v ¢eské méné. To je vSak

potup nemozny, protoze staty, se kterymi spole¢nost VM obchoduje, pozaduji obchody

v ,,nadnarodnich* ménach (USD, EUR nebo GBP). Coz je logické a pochopitelné.

Tudiz spolenosti VM nezbyva nic jiného nez vyuzit nastroji financnich trht,
charakterizovanych a analyzovanych v kapitole 4 a pokusit se zajistit si nakupy
prosttedkli na uwhrady faktur za vyhodnéjSich podminek, s vyuzitim zkuSenosti

pracovniki VM.

Zajisténi pomoci Flexi Forwardii je jednim z téch nastroji, které eliminuji negativni
dopady. NezvySuji ndklady na provoz (neplati se za uzavirdni obchodu bance zadné
manipulacni poplatky), maji moZnost uzavieni na dlouhy casovy usek (tudiz se lze
vyhnout vypotfadani obchodu v okamzik nepfiznivého kurzu) a v obdobi trendu
oslabovani mény lze diky nému vytvofit i jistou ¢ast zisku. Tento instrument byl po

provedeni analyzy zhodnocen jako velmi vhodny a ucinny.

Dale je vhodné spole¢nosti doporudit, aby se zaméfila na zajisténi pomoci opci. Smyslem
tohoto doporuceni je, v souc¢asné dob¢, nizké Uroceni penéznich zlstatkli na Uctech
(divodem je i tzv. technicka nula u trodeni CNB). Prostiedky jsou zde vazany na zhruba
dva tydny, coz neni pfili§ dlouha doba a troceni nebo-li vynos, se mize pohybovat
vrozmezi od 1 do 7 % tak, jak bylo uvedeno v ukazkovém ptipadé ve Ctvrté kapitole.
I zde je vSak nutnd jista obezietnost, protoze investor ,,spekuluje na vyssi nebo nizsi

kurz, ktery vSak, z riznych, podnikatelem neovlivnitelnych diivodii, nemusi viibec nastat.
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Zaveér

Jak vyplyva z celé diplomové prace, rizika jsou béznou soucasti nejen bézného zivota,
ale i podnikani. Hospodafeni spole¢nosti i jejich vykonnost jich ohroZuje nespocet.
Diplomova prace se zaméfila na vétSinu rizik vyplyvajicich z ¢innosti souvisejicich

s aktivitami se zahrani¢nimi subjekty. Cilem tedy bylo podrobit analyze kurzové riziko.

Dostatecnym  zpusobem bylo charakterizovano, jak se s nim vyrovnava
Zakon ¢.563/1991 Sb., o Gidetnictvi, v souvislosti s iétovanim. Uétovani bylo po analyze
shleddno jako relativné dlouhy proces (s mnoha kroky, které nelze vynechat) a tudiz
komplikovany a nachylny na chybovost. Poté byla kratce, ve druhé kapitole, pozornost
vénovana centralnimu bankovnictvi obecnd a poté i z pohledu CNB. A pravé na tomto
misté, bylo konkrétnimi udalostmi z let 2013 — 2015 demonstrovano, jak je kurzové
riziko naro¢né na odhad budouciho vyvoje. Tieti kapitola se zamyslela pravé nad riziky
obecnymi, jejich tfidénim, méfenim a nékolika navrhy na jejich eliminaci. Pohledem sice

zGzenym, ale proto vhodnym k eventualnimu budoucimu pozorovani.

Kapitoly 4 a 5 jsou zaméfeny na hlavni téma diplomové prace a to na zminéné kurzové
riziko. Bylo pfedstaveno a charakterizovano mnoho moznosti a nastroji, jak se zajistit
proti negativnimu pusobeni kurzového rizika. Sou¢asné bylo podrobnéji ptedvedeno, jak
probiha zajistovani konkrétnimi instrumenty finan¢niho trhu a byl proveden vzorovy
vypocet forwardového kurzu. Obecné lze fici, ze finanéni trhy nabizeji Sirokou $kalu
instrumentil a je jen na jednotlivych podnikatelskych subjektech, jaky typ nebo jejich
kombinaci zvoli. Vzdy je vSak potieba zvazit vSechny okolnosti, které v daném
okamziku ovliviuji situaci na trhu. Je nutné se nedivat pouze na samotny subjekt, ale
pozorovat jej Vv kontextu svnéj§im okolim. Makroekonomické prostiedi, které
V soucasnosti piesahuje hranice stati, je velmi dilezitym podkladem k rozhodovani

0 zajistovani proti vlivim kurzovych zmén.

Pfed psanim této diplomové prace existovalo piesvédceni, ze bude nalezen a ovéien
jediny spravny zplsob, jak zvolit systém uctovani obchodnich ptipadi s cizimi ménami.
Jak vsak vyplynulo z pfepocti, neni mozné jednoznacné potvrdit, ktery zplsob je
vhodnéjsi. Jeho efektivni dopad do hospodarského vysledku (jeho nezhorseni nebo event.

vylepSeni) neni totiz dan prioritné typem nastaveni uctovani kurzu, ale vyvojem kurzu
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vV daném roce. A to neni, jak jiz bylo nékolikrat zminéno, mozné v zadném piipadé
pfedem odhadnout ani stanovit. Proto je spole¢nosti doporuc¢eno ponechat soucasny stav
uctovani beze zmény. Bylo by vSak vhodné rozsitit portfolium nastrojui finan¢niho trhu,
pouzivanych pro zajistovani financ¢nich objemii. Témi soucasn€¢ 1 vyuzit moznost

zhodnoceni volnych penéznich prosttedk.

Na zéklad¢ analyzovanych materialtl je zfejmé, ze spoleCnosti, které se potykaji s takto
pfimym vlivem kurzovych zmén, jako spolecnost VULKAN — Medical, maji pouze
omezené moznosti, jak dopady tohoto rizika na své podnikani eliminovat. I kdyz jsou ve
firmach odbornici, tak sledovani vSech zprav z globalniho trhu neni redlné zvladnutelné
a predpovidani krokti a zasahti CNB je téméf nemozné. Proto budou tedy na trhu vzdy
dvé skupiny spole¢nosti, jedné soucasny stav oslabovani mény vyhovuje a vylepSuje
jejich vysledky. Na druhé strané stoji ty subjekty, kterym soucasny stav vyrazné zhorsil
pozici na trhu i vykazovani vysSich ziskl. Az bude Ceskd ména posilovat, role se

samoziejme obrati.

Zavérem je vhodné konstatovat, ze stanovené dil¢i cile, smé&fujici k rozhodnuti
o vhodném typu zajiStovani (nebo o kombinaci vice Cinnosti a nastrojit) spolecnosti
VULKAN — Medical proti kurzovému riziku, byly splnény. Cili bylo dosazeno
predevsim analyzou dostupnych informaci o instrumentech finan¢niho trhu v kapitole 4.
Hlavnim ptinosem, ktery pro spole¢nost VULKAN — Medical z prace vyplynul, je
potieba zvySeni dlirazu na systemati¢téj$i zpracovani identifikace rizik a knim
pfifazenych konkrétnich moznosti zajisténi. Z prehledu shrnutych a podrobné
charakterizovanych instrumentd je spole¢nosti doporuc¢eno vénovat zvySenou pozornost
na devizové swapy, které i v celosvétovém objemu uzaviranych obchodd, tvofi
nejvyznamngjsi €ast. SouCasné lze konstatovat, Ze jsou instrumentem bez zvlasStnich
nakladd s moznosti pomérné zasadni eliminaci negativnich rizik. S rozvojem finan¢niho

trhu a technologii elektronického obchodovani se v budoucnosti jisté¢ objevi dalsi

moznosti, které bude mozno zahrnout mezi nastroje eliminace dopadti kurzovych rizik.
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Priloha A - Upravy prijatych faktur v méné USD 2010 - 2014
Tab. A1l : Pfepocet pfijatych faktur v méné USD stavajicim zptisobem a pevnym Q kurzem —
rok 2010

hodnota CZE pfi
Datwm CM o= |[CM celkem  [Firma Callcam pevnem () lurme rozdil

18,275
612010 13164 S14 25050 |DODO1S 258 83335 K2 260 435 20 K2 1531,85Ee
6.1.2010 538 630,00 [DODO02 1 065 318,60 E& 1071 828,75 Ee 6 510,15 K&
8.1.2010 %26 201,50 (DODO0S 433 050,85 K2 473 832 41 K2 -4 218 44 B2
18.1.2010 541 183 00 [DODO02 743 182 91 E2 752 302 08 Ee 0630 16 K&
19.1.2010 531 300,00 (DODO20 367 304,00 B¢ 573 662,50 K¢ 8 138,30 Ke
19.1.2010 S 751500 [DODO15 135 38024 K2 157 336,63 K2 1 845 30 K2
12.2.2010 525 150,00 [DOD02 552 634 85 K¢ 53271625 Ke | -15 538 60 K
432010 S 430,60 [DODO20 07421 Ee 3782087 E: -281 24 Ee
832010 531 300,00 [DODO20 589 322 50 Ee 573662 50Ke | -13 360,00 K&
15.3.2010 524 030,00 [DODO15 445 386,05 Ee 435 148,25 Ee -5 247 80 K¢

18,843
242010 569 020,00 [DODO02 1 30 543 86 B 1 304 543 86 Ee 0,0 B2
14 42010 %33 603,00 [DODO02 624 154 36 K2 634 071 41 K2 10 317,05 Ee
16.4.2010 524 323 00 [DODO02 430 413 31 Ee 4353 313 25 K¢ 790453 K&
2242010 %31 300,00 (DODO20 585 507,50 Ee 50% 554 50 K@ -1 833 00 B2

[
(=

2642010 19;E?‘§ 578 586,50 [DODO0S
14.5.2010] 20,189 § 3 657,34 |DODOO2
24 52010 20.735[ §31 300,00 |DODO20

506 G983 43 Ee 488 342 62 K& | -18 64081 K&
T4 682,57 K¢ 65 668,58 K¢ 3 013,39 K&
653 152 50 K¢ 383 554 50 Ee | -39 3830 K&
381 151 50 K¢ | -157

Lh)

26.5.2010| 20.585| 573 300,00 [DODO22 | 13538 20050Ke| 1 00860 K&
20,947
1.7.2010] 20.947| 546 91820 [DODO0O2 082 795 54 K& 082 795 54 K& 0,00 K&
14.7.2010| 20,161] $75 515,00 |DODO02 | 152245792 Ké| 1358181271 K: | 59354,78 Ké
27.7.2010| 13.428| 535 700,00 [DODOO2 653 579 60 K& T4TB07TS0K: | 34228 30K:
12.8.2010] 19,063| §35 700,00 |DODO02 680 545,10 K& 747 BOTS0KE | 67 238,80 K&
13.8.2010| 19.457| $12 262,50 |DODO03 238 581 46 K& 23686250 K: | 1827113 K:
16.8.2010| 19.441] $22 152,00 |DODO02 430 657,03 K& 464 017,94 K& | 33 36081 K&
24.8.2010] 1%,525[ 579 900,00 [DODOOZ | 1560047 50K:| 1673 66530K: | 113 617,80 K&
15.8.2010| 19.266| S 79 500,00 |DODO02 | 153935340 Ke| 1673665 30K: | 134 31180 K2
2782010 1%,383[ 579 500,00 [DODO0OZ | 1564 681, 70KE| 1673 66530 K: | 108 983,60 K&
11.8.2010| 18,861 § 1 700,00 |DODOOS 32 063,70 K& 35 609,00 K& 3546 20 K&
352010] 19.275| §30 100,00 [DODO20 580 177,50 K& 630 504, 70K | 30327 20K:
3052010 18,051| S65 000,00 [DODOOZ | 124551900K:| 144534300K: | 199 82400 K&
18,028

1.10.2010] 18,025] §33 750,00 |DODO1S 608 343,75 K& 608 343,75 K& 0,00 K&
11.10.2010] 17.650| 535 231.06 |DODO1E £21 828,21 K& 635 038,86 K& | 1321165 Ks
11.10.2010] 17.650| 533 665,00 |DODO1E 629 540,20 K& 642915 70K: | 13 373,30Ke
14.10.2010| 17,527| §29 599,00 | DODOO2 518 781,67 K& 53352158 K& | 14 740,31 K&
18.10.2010] 17.361| §20 925.00 |DODOO3 363 278,93 K& 37717313 K | 13 884 10Kz
1.11.2010] 17.754| §30 100,00 |DODO20 534 385 40 K& 542 552,50 K& 8 157,10 K&
2112010 17.613| 58542000 [DODOO2 | 157495446 Ka| 1611 75550K: | 36 841 04 K&
18.11.2010] 18,075 §33 750,00 |DODO1Y 610 166,25 K& 508 343,75 K& | 182230 Ke
25.11.2010| 18.510] 30 100,00 |DODO20 557 151,00 K& 542552 50 K: | -14 588 30 K&
7122010 18,857| $65 992,50 [DOD002 | 124442623 K&| 118852022K# | -54 00601 K&
3.12.2010] 13,009 5 7 575,00 [DODOO3 143 993,18 K& 136 539 38 K& | -7 433,80 K&
g.12.2010| 18,758 532 403,00 [DODOO3 607 847,88 K& 584 064 08 K& | -23 783,81 K&
15.12.2010] 18,725| 538 375,00 |DODO1S 718 571,88 K& 591 709 38 K& | -26 862,51 K&
21.12.2010| 19.218| $64 500,00 |DODO1S | 124539120K:| 1168020,00K:| -7737120K:

CELEEM | 31 642 709 2B K| 33139 003,36 Ki | 496 194,08 K&




Tab. A2 : Pfepocet piijatych faktur v méné USD stavajicim zplisobem a pevnym Q kurzem —

rok 2011
hodnota CZK pfi
Datum CM kur=z |CM &istka Firma Celleem pevném () kur=u rozdil
18,792
7.12011) 18874) 5 79447 00 |DODO02 1 400 482 68 K& 1 492 968 02 K& -6 514,66 K&
3112011 17.682] 5 81 600,00 |DODWN02 1442 351 20 KE 1533427 20KE [ 90 376,00 K&
722011) 17615 § 96 900,00 |DOD02 1 706 893 50 K& 18320044 BOKE | 114051 30 K&
722011) 17615)§ 1720081 |DOD02 302902 2T KE F2323762KE | 2024535 KE
2322011 1781) 5 4298832 |DODO1S 763 621 08 Ki B07 83631 Ke | 4221453 KE
2822011 17793| 5 84 350,00 |DOD011 1 500 83955 K& 1585 10520 KE | 8426563 K&
432011 17478] 5 3568320 |DODN03 623 670,97 K& 670558 60K | 4688772 KE
10.3.2011 1743] 5 84 350,00 |DODN11 147022050 K& 1585 10520 K¢ | 114 884 TOKE
2232011 17236] 5 33 075,00 |DODN03 570 080,70 K& 621 545 40K | 51464 TOKE
17,338
542011) 17179 § 81 464 00 |DOD02 1 300 470,06 K& 141242283 KE [ 1295277 K&
2242011 16579 5 114 580,00 |DODH02 1 800 621 82 K& 1936 588 04 KE [ 8606622 K&
2042011 16305] 5 10230,00 |DODH02 166 300,15 K& 177367 74 KE [ 10567 39 K&
052011] 16,616) 5 9125000 |DODO11 1516 210,00 K& 158200250 KE [ 65 882 50 K&
17.52011] 172355 6144000 |DOD02 1058 918 40 K& 1063 246,72 KE 632832 K&
162011) 16676 5 8 74800 |DODOOT 145 881,65 K& 151 672,82 K& 379117 KE
13.62011] 16663 5 9725000 |DODO11 1620 476,75 KE 1636 12050 KE [ 6564375 K&
2162011 16947 5 118 736,80 |DOD02 201223235 KE 2058 638 64 Ke | 46426 00KE
2862011 17201 5 119 000,00 |DODMN02 2 046 912,00 K& 2063 22200Ks | 16303, 00 KE
16,779
1.72011) 16845 § 3548000 |DODN03 397 81221 K& 50546003 KE |- 234228 KE
11.72011] 17004| 5 30 800,00 |DODNN2 1373923 20 KE 1355 743 20 KE (- 18 180,00 K&
11.72011) 17004| § 625000 |DODO10 106 275,00 K& 104 868,75 KE [- 140625 K&
1972011) 17364| 5 4483727 |DODO1S 778 554 36 KE 752324 35KE |- 26 220 81 K&
21.7.2011 1724] 5 101 280,00 |DODO12 1 746 067 20 KE 1699 377 12 KE (- 46 690,08 K&
2372011 16964| 5 -42.20 (DODO019 -T15 88 K& J08.07TKE 181 K&
2872011 16813| 5 3095700 |DODO03 671 70704 Ki 670 438 50KE |- 1358 54K¢E
382011 17009) 5 1962672 |DOD02 333 50720 KE 32031673 KE |- 628056 KE
7.82011) 17134] § 48 300,00 | DODO0S 827 57220 KE S10 425 TOKE |- 17 146 50 KE
16.82011] 16903 § 127 400,00 |DODNN2 2164 208 20 K& 2137 644 60 KE |- 27 263 60 KE
23.8.2011 16.99) 5 43 405,00 |DODOLT 73745095 K& 728 202 50KE |- 915845 KE
2082011 16.778] 5 84 970,00 |DODM02 1 425 626,66 KE 1425 711,63 K& 8497 K&
2192011 17985] 5 1730,00 |DODM02 3147375 Ke 2036325Ke |- 211050KE
2002011 18029| 5 180000 |DODOLD 3245220 KE 30202 20 K& (- 225000 K&
18,665
3.102011) 183315 52,00 (DOD024 05321 K& 070,58 K& 1737 K&
19.10.2011 18214| 5 8 748,00 |DODNOT 159 336,07 KE 163 281 42 KE 304535 K&
261020111  17.895( 5 7 000,00 (DODO02 125 263,00 K& 130 655,00 K& 5 300,00 K&
3112011] 18214| § 101 280,00 |DODO12 1344 713 92 KE 1 800 301 20KE [ 4567728 K&
3112011 18214] 5 38 474,00 |DODN03 700 765 44 KE JIS 11721 Ke | 17351 77KE
1411.2011 18829\ 5 720000 |DODO1D 135 568 80 K& 134 388 00 K& [- 118080 K&
30112011 19153( 5 31 546,00 (DODO02 604 200,54 K& 588 806,00 KE |- 15304 45 KE
5122011 18647| 5 4539727 |DODOILS 846 522 B0 KE 847 340,04 KE B1715KE
0.122011] 18.815]5 88 950,00 |DODN11 1673 39425 K& 166025175 KE [- 153 342 50 K&
12122011 19037] 5 3841330 |DOD03 731277 80 KE J16 987 08 KiE |- 14 280 82 K&
30.12.2011 20115 43500,00 |DODOL0 00 450,00 K& 83002 S0KE [- 6457 50KE
CELKEM 30400 626,03 Ke| 40227 TTIRL1 K& | 737 146,78 Ki
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Tab. A3 : Piepocet pfijatych faktur v méné USD stavajicim zplisobem a pevnym Q kurzem —

rok 2012

hodnota CFE pii

Draten M oz | OB Edstics Firma Calkem pevneEm Q) loezs roadil
10718
9.1.2012 20232 ¥ 43 960 60 | D03 260 360,05 K& B47 274 5T KL -22 06 38 K&
10.1.2012 20.284| F B T4B 0D |DRODRENT 177 444 .43 K& 172 403 .06 E£ -4 251,37 K&
12.1.2012 20,315 ¥ 115 &ED. 00 | DO 2 308 408,20 KL 2341 54224 E£ -67 BEE.56 EL
18.1.2012 200053 | ¥ 53 75000 |DODD1D 1 D57 705,75 KE 1 040 124 50 KE -17 871,25 KE
25.1.2012 19 545| § o4 BEZ BD |DODDI1E 1 B854 570,21 K& 1 870 80D .05 K& 18 312,84 K<
1.2. 2012 12,111 F 74 471 .35 |DOD0S 1423 221 07 K& 1 468 426 08 K& 45 20411 E£
16.2.2012 12245 5 100 250,00 | D011 1524 311,25 K& 1 76 72850 K& 47 418,25 K&
21.2.2012 18,78 3 46 00000 | DODE 280 TEL.OD KL £24 TT4.20 K& 43 £330 KL
20.2.2012 18500 F 41 730 80 |DOD02 TTI LS 3EEE 22 B47 01 EE 50 452 53 K&
23.3.2012 18767 5 O 000D | DWODD10 168 00300 K£ 177 462 .00 E£ B 55000 E£
28.3.2012 18.455| F Bl 213,75 | DTS 1 408 700 76 K& 1801 372 72 KL 102 57206 K&
18597
4.4.2012 1840 F 2B 0406 | D02 519 475,81 K£ 522 48187 K£ 3 D016 K£E
16.4.2012 188241 F B 74800 |DODDT 164 87235 K& 162 686 56 K& -1 085 70 KE
18.4.2012 18 BED| 5 45 02000 | DODE 867 3B BE KL 853 074 24 EE£ -13 408 84 E£
30.4.2012 18706 53 30 006,00 | DO 565 684 42 K£ S50 80531 E£ -5 DED.11 K&
0.5.2012 122304 F 3 26042 | DOD §2 TES 94 K& &0 B01 40 K& -1 984 54 K&
10.5.2012 12 408 F 10 57000 | D004 DS 003 86 KE 198 570,20 KE -0 523 5T K&
21.5.2012 12002 § B3 705 20 | DODS 1 &85 014 82 K& 1 556 67862 K2 | -100 23820 K&
28.5.2012 20260 F D 00D 0D |DODD10 182 421 00 K£ 167 373,00 E£ -15 048 00 EE
30.5.2012 20365 F 446 532,16 |DODD1E 047 827 44 K& B85 358 5B K& -B2 268 86 K&
11.6.2012 20441 F 4677 21 |DODEM o5 602,17 K£ BE 9E2.07 K& -8 620,10 K&
18.6.2012 205318 F 44 533 20 | WD o0 522 38 K£ B27 0705 KL -TE 824,43 K£
20.6.2012 20.190| ¥ OB BE12 BD |DMODMI1E 1005 018,75 K& 1 B37 821 64 K2 | -158 20811 K&
21.6.2012 200035 F 44 T12 95 |DWODS BT BI3.05 KL 831 52673 K£ -64 20T I2 EE
0,272
11.7.2012 20808 F 38 431,00 |DODI TRI 444,84 KL TTE 073253 KL -16 371,61 E£
27.7.2012 20,803 | ¥ 45 002 00 | DO 08 442 B8 K£ 873 56102 K£ -22 BE1 BS EE
1.8.2012 20.56] F 46 022 40 |[DOD1E o485 220,54 K& D32 08600 K< -13 254 45 K&
3.8.2012 20462 F 44 5E2 40 | DO 012 245 07 K£ o035 774,41 K& -8 470,66 E£
B.8.2012 20187 F 56 BT0 00 | DO 1 148 785,16 K& 1 153 051,00 E£ 4 285,83 K&
13.8.2012 20,548 F 36 057,60 |DODEI2 TSR 404,76 KL T45 20447 EE -10 200,20 EE
20.8.2012 2028 % B T4R00 |DODT 177 400 44 K£ 177 330 46 K£ -50 08 K&
22 8.2012 1004 § &3 250,00 | DODD13 1 261 205 00 EE 1 282 204 00 K 20 D00 0D ELE
27.8.2012 1201 F 47 001,60 |DODD1E 035 801 86 K& £52 Bl 44 K& 17 014 58 K&
20.8.2012 12784 F 52 306,05 |DODDS 1 034 B22 BS K& 1 060 348,25 E£ 25 525 36 K&
11.2.2012 102 F 35 821,20 | DO 87 TET. 04 KE T26 167,37 K£ 38 400,33 KE
27.9.2012 12452 §F 47 13552 | DO o148 BED.14 K£ o535 531 28 K& 38 651,12 K&
19.470
1.10.2012 12.5316| F 51 480,00 | DO o4 3ET. SR KL 1 002 315 60 EE TL2T L2 EE
g.10.2012 19158 F BD 224 40 | DOD2 1 550 340 66 K& 1 575 59807 E£ 25 248,41 K&
10.10.2012 122401 F 70 15000 |DWOTD11 1 523 558,35 K& 1 541 05050 K£ 17 482 15 K&
12.10.2012 12301 F 41 46000 | DODE B0 210 46 K& 07 226 20 KL T D6 T4 B
15.10.2012 12258 5 O 00000 | DODD10 173 142 00 K£ 175 230,00 £ 2 02800 EE
24.10.2012 1215 §F 42 26060 | DO B2 B6T.B4 KL 836 618.11 K& 13 75027 K&
5.11.2012 128637 F 47 848,75 | DODDS 035 §7E. S0 KL 27 72116 K& -7 857 34 K&
T.11.2012 12762 F 75 600D D013 1 494 007,20 KE 1471 23200 KE =22 075,20 KE
12.11.2012 200001 | ¥ 33 B62 00 | DHODMNZ 657 272 86 K& £30 82314 K& -17 440 72 K&
21.11.2012 19831 5 40 050,00 | DODE oDD 558,45 K£ O72 526 50 K& -18 031,95 K£
20.11.2012 19508 F 47 16000 | DODS o124 418,06 K& C1E 380,43 K& -6 037,63 K&
5.12.2012 1228 F 71 "0 | D013 1 382 376,00 K£ 1 393 908,00 KL 13 623 .00 K£
7.12.2012 122751 % B 74800 |DODDT 168 81770 K& 170 323 56 KE 1 705 86 KE
19.12.2012 12,1241 5 O 0000 | DODD10 172 116,00 K& 175 230,00 K& 3 11400 K<
CELEFEML | 45 078 02005 B&[ 44 820 TS 87 K& | -248 373 48 K
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Tab. A4 : Piepocet pfijatych faktur v méné USD stavajicim zplisobem a pevnym Q kurzem —

rok 2013
hodnota CZK pii
Datum CM lrz [CM celkem  |Firma Celkzm pevném () kurzn rozdil

19,023
412013] 19279 5§ 3393168 |DODOO2 692 726.86 K¢ 683 52835 KE |- 010851 K
7.1.2013| 19490 5 38 895,00 |DODOOS 738 06355 Ke 739800 50KE |- 1816397 Ke
14.1.2013) 19280 § 820,80 |DODO16 15 825,02 K¢ 15 614,08 K& |- 21004 K¢
28.1.2015] 19.012| § 71 40000 |DODOL3 135745680 Ke[ 1338242 20Ke 18540 K&
422013) 18786| § 47 790,00 |DODO0G 807 T2 04 K 009 109.17 K& 11 32623 K&
12.2.2013) 18,845/ 5  § 743,00 |DODOOT 164 891,05 K& 166 41320 K& 132215 K&
2022013 19.053| 5 48 301.%0 | DODO3 92039270 ke 013847 04Ke |- 134566 KE
13.3.2013) 19656 § 5921400 |DODO0G 116391038 Ke[ 112642792KE [- 3T48246 K¢
18.3.2013) 19.345| § 83 080,00 |DODO0G 162390405 Ke[ 138062107 KeE [- 4337293k
2632015 19839\ 5 1312200 |DODOOT 260 983 46 K¢ 24061081 K& |- 1136365 K&

20,153
342013 19902 § 3864508 | DODO02 760 114 38 K¢ 778 814 30 K& 0 690.02 K&
342013 19902| 5 211483 | DODOS 4209034 K 4262118 K& 33084 K&
10.4.2013) 197535| § 4462496 |DODO04 831 566,08 K¢ 800 326 82 K& 17 760,74 K&
15.4.2013) 19818 § 69 600,00 |DODOLS 137933280 Ke[ 140264830 Ke 23 316,00 K&
17.42013) 19696| § 93 90720 |DODO0G 1048 07621 K& 199327630 K& 435 200,59 K¢
17.42013) 19696 §  4030,00 |DODO02 1937483 Ke 81 216,59 K& 184171 K&
2242013 19715| § 2115750 |DODO23 4712011 K¢ 426 387 10 K¢ 0 266,00 K&
22.42013] 1915|535 830,00 |DODO0OS 71550845 Ke 1718599 Ke 167754 K&
22.42015] 19715| § 1000000 |DODO1D 197 150,00 K& 201 530,00 K¢ 4 380,00 K&
22.42013] 19.715| 5 3630,00 |DODO0OS 7156545 Ke 13 15539Ke 158994 K&
2442015 19945\ 5 3620580 |DODO2 T22 124 68 K& 129 635 49 Ki 753081 K&
20.42013] 19.802| § 68 135.20 |DODO0G 134917363 Ke[ 137308838 Ke 2391475 K&
3.5.2013| 19435115 99 108,43 |DODO3 1927715846 Ke[  199733239KE 69 57415 Ke
6.5.2013| 19.355| 5 97197.20 |DODO0S 190060125 Ke[ 1938 815,17 Ke 3812392 Ke
3.6.2013| 19769|5 235726 |DODOOS 46 600,67 K& 47505.86 K& Q05,19 K&
6.6.2013| 19.753| 5 102743 | DODOOS 2020581 K& 20 706.80 K& 41099 K¢
162013 19.646| 5 31673.40 | DODO2 62233383 K¢ 633 41480 K& 16 060,935 k&
17.6.2013) 19336 § 36 975,00 |DODO1L 714 943 60 K& 745 15718 K& 3020857 KE
19.6.2013) 19.198| § 54 774,40 |DODO0G 105155895 Ke[ 1103 36848 Ke 3230955 Ke

19,025
8.7.2013| 200615 3221900 | DODO2 646 34336 K& 641 96358 K& |- 438173 Ke
0.7.2013| 2019115 314174 | DODOOY 63 434 8T K& 62 50017 K& |- 835,70 K&
10.7.2013)  20,122| § 4503226 |DODO04 S06 139,14 K¢ 807267.78KE |- 83TI36KE
5.8.2013| 19432| % 73 875,00 |DODO11 1451 79150 K&[ 147193038 K 20167 88 K&
6.8.2013| 19.563| 5 96 468.50 | DODO03 188722100 Ke[ 192214283Ke 3492174 Ke
12.8.2013) 19387/ § 247500 |DODO02 47082 83 K& 49314 38 K& 133155 K¢
21.8.2013] 19247\ 5 31576.00 |DODO02 607 T432TKE 629 151.80 K& 21 408,53 K&
292013 194455 4 740,00 |DODO02 92 16930 K& 04 444 SO K 22750 KE
492013) 19527 § 3908175 |DODO03 763 14933 K¢é 178 703,87 K& 15 53454 K&
5.92013| 19572| 3 363,20 [DODO02 114769 K& 127661 K& 123,92 K&
16.9.2013) 19.388| § 59220,00 |DODO0G 1148 15736 Kg[ 117993850 Ke 3180114 K&
2092015] 18999\ 5 402000 | DODOOS 1637598 Ke 30 098,50 K& 312252Ke
2392015 19.113| 5 42 667.82 | DODO1S 81551185 K¢ 350158 31 K& 34 646,36 K&
2692015 19159 5 63 856,00 |DODO13 1261 735,10 Ke[ 131218030 Ke 0445, 70 Ke
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hodnota CZK pii
Datum CMkurz |CM celkem  |Firma Celkem pevném Q kurzu rozdil

18,922
7.10.2013 18,802 $ 59 033,00 [ DODO02 1109 93847 Ké 111702243 Ké 7 083,96 K&
7.10.2013 18302| $ 237659 | DODO0Y 44 684,65 K& 44 96984 K& 28519 K¢
9.10.2013 18.797| $ 77 501,00 |DOD003 1456 786,30 K& 1466 473,92 K& 968762 K&
14.10.2013 18.820| § 91 620,00 |DODO11 1725 605,80 K¢ 173495818 K¢é 935238 K¢é
14.10.2013 18820/ $ 221005 | DODO0Y 41 593,14 K& 41 81857 K& 22543 K&
16.10.2013 18,984 $ 19 641,00 [ DOD023 372 864.74 K& 371 647,00 KE |- 121774 Ké
23.10.2013 18.816| § 42 775.00 |DODO06 804 85440 K¢ 809 388,55 K¢ 433415 K¢
4.11.2013 19,140 $ 46 622,88 | DODO04 §92 361,92 K& 8§82 198 14 KE |- 1016378 K&

7.11.2013 - intervence CNB - devalvace CZK - povinni zména pevného kurzu 20,088
12.11.2013 20,157\ § 1000000 |DODO10 201 570,00 K¢ 200 830,00 K¢ |- 690,00 K&
3.12.2013 20244| § 644000 |DODO12 130 37136 K& 129 366.72 K& |- 1 004.64 K&
4.12.2013 20222| § 34 48594 |DOD002 697 374,68 Ké 692 753,56 K€ |- 462112 Ké
4.12.2013 20222 § -2 073,60 |DOD0O02 -41 93234 K¢|- 41 654,48 K& 277,86 K&
27.12.2013 20,121| § 86 300,00 |DODO11 1746 502 80 K& 1743 638 40 K& 2 86440 K&
CELKENM]| 41 029 912,08 K¢ 41 509 710,96 K& | 479 798,88 K¢

Zde je vidét provedeni upravy pii vyhlaseni intervence 7. 11. 2013. Spoleénost pouzila
ustanoveni zakona pii vyhlaseni devalvace. Dle uvazeni si tuto situaci takto vylozila a aplikovala.
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Tab. AS : Piepocet ptijatych faktur v méné USD stavajicim zplisobem a pevnym Q kurzem —

rok 2014
hodnota CZK pii
Datum CM Lwrz | CM eelleem Firma Callem pevneém () kurzu roodil

20,12
2.12014] 19804| 5 32 843 30 |DODO0S 1033 691 68 K& 1 063 661 84 K& 11 970,16 K&
2.12014] 20,1531 5 3 743,00 (DODOOT 176 10599 K& 176 009,76 K& -85 23 K&
12.1.2014| 20134 5 2 600,00 |DODODL 3240040 K2 52312 00 K& -38,40 K2
22.1.2014| 20375| § 30 740,44 |DODOO2 626 33647 K& 618 457 63 K& -7 838,32 K&
2412014 20138| § 39 681 50 |DODOD3 790 404 52 K& 797 080 33 K& -1 307 14 K&
322014] 20346| 5 88 773,00 (DODO11 1806 216,15 K& 1786 13300 K& | -200683 15 K&
17.22014| 20018| § 92 668,30 |DODMDE 1855044 04 E2 1 864 406 26 K& 0452 22 K&
1922014| 19948 § 20 31700 |DODOO3 384 815 52 K& 580 358,04 K& 504252 K2
2422014 18565| 5 3501144 |DODOL14 78 107 84 K& 78 603 38 K& 350,64 B2
2622014 19876 5 2 330,00 |DODODL 36 646,60 K& 37 342 00 K& 695 40 B2
6.32014] 18817 5 1720100 (DODO23 342 3892 32 K& 346 084 12 K& 3491 80 K&
732014] 19806| 5 41 038,75 |DODO03 316 017 36 K& 323 690 63 K& 378220 K:
193 2014| 19715( 5 1542 66 |DODO14 30413 54 Ee 3103332 Ke 624 78 K&
1932014| 19715 § 2 430,00 |DODMO2 4790745 Ee 48 391 80 Ee 084,15 Ee
2032014 19.734| 5 10 000,00 |DODOLO 157 340,00 K& 201 200,00 K& 3 360,00 K2
2632014 1583| § 32 603,10 |DODD2 648 185 30 K2 636 014 61 K& 782322 K8
3132014| 19628 & 2778352 |DODOMDL 3537035 Ke 35903 82 K& 333 47T K&
3132014| 196528 & &0 90000 |DODOL3 1213615 20 K& 12235 308,00 K& 11 £92 80 K&

18,906
2.42014| 15856 5 782100 (DODO0E 156 412 18 K& 155 634,33 K& -727 35 K&
S42014] 15803| 5 3703635 |DODO03 737134 47T K2 737 243 58 K& 111,11 K&
042014] 19803| 5 8 748,00 (DODOOT 174 111 44 B2 174 137 69 K& 2623 K&
1742014 19847 § 93 192 77 |DODO04 1 845 506 01 K& 1 3550935 28 K& 3408 37 K&
2342014 19833 & 40 310,00 |DODODE 301 585 23 K& 302 410 86 Kz 72538 Ke
2542014 19857 & 52 798 60 |DOD0S 1048 421 30 K& 1051 008,93 K& 258713 K&
28.4.20014| 19 833| § 31 533040 |DODOD2 62307303 K& 627 644 14 K2 167111 K&
21.5.2014| 200036| 5 13 021,00 |DODA235 361 425 13 K& 358 726,03 K& -2 703,15 K&
28.5.20014| 20.113| & 34 080,00 |DODO0OS 1087 308,78 K& 1076 1183 36 K& | -11 190 42 K&
462014 20,131 5 1358220 (DODO21 318351 27 K& 31495 27T K& -356,00 K&
662014 20236| 5 3875515 (DODOO3 304 485 22 K& 791 36602 K& | -13 119 20KEe
16.6.2014| 20278 § 30 030,00 |DODMD2 16238362 24 K& 1594 072 43 K& | -20 783 76 Ee
23.6.20014| 20,183| 5 34 380,00 |DODOD2 703 733 68 K& 693 023 16 K& -5 330,32 K&

DD 20,039
16.7.2014| 20149 § &7 20700 |DODOLO 13541353 84 K& 1 346 76107 K& -7 302 7T K&
2272014 20317 & 8 743,00 |DODODE 177 735,12 K& 175 301,17 K& -2 431 85 K¢
2272014 20317 5§ 14 000,00 |DODOL3 284 438 00 K& 280 546 00 K2 -3 392 00 Ee
28.7.2014| 20446| 5 35 620,00 |DODOD3 81007052 K& To3 045 18 Ke | -16 12534 K&
30.7.20014| 20467 5 76 780,00 |DODOD2 1571 046,52 K& 1338 18364 K2 | -32 833283 K2
132014 20607| 5 37 452 50 |DODOS 772 607 83 K& 75131221 Ke | -21285 74 K&
4832014 20635| 5 32 334 00 |DODO0S 667 212 09 K& G47 04103 K | 19271 06 EE
2082014 21076| § 40 310,00 |DODO0OS 340 573 36 K& 30777200 KE | -41 301 4T K&
3.02014] 21.173| § 3% 114 50 (DODOO2 328 17131 K& TA3 815 4T Ke | -44 355 34 K&
252014 21315 3494300 [DODO4 117087785 K& 1101042 836K | -85 335 10 K2
S02014] 21347 5 3604520 (DODOL3 769 456 838 K& T22305 76 Ks | 47 147 12 K2
1582014 21343 § 453 53021 |DODOO2 020 402 13 K& 37270266 K | -36 TRR AT EE
22820014 21461 & 7303000 |DODO2S 1610 648,05 K& 1 503 02693 K& | -106 721 10 K&
2602014 21 63| 5 32 56700 T06 052 56 K& 652610 11 Ke | -3344245Ke
2092014 21.626| 5 2043750 |DODMD2 441 931 33 K& 400 54706 Ee | -32434 32 K
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hodnota CZK pfi
Datum CM lurz [CM celkem  |Firma Celkem pevném Q kurzu rozdil

DOD006 21,82
1.10.2014 21.853| $§ 36 520,00 |DODO03 798 071,56 K& 796 866,40 K& -1 205,16 K&
3.10.2014| 21.76%| § 37 610,00 |DODO13 818 732,00 K& 820 65020 K& 191811 Ké
24102014 21.846| 5 37 201,75 |DODO0O0OT 812 70943 K¢ 8§11 742,19 K¢ -967 24 K¢
29.10.2014 2185 % 75 050,00 [DODOO2 1 639 84250 K& 1 637 591,00 K& -2 25150 KéE
29.10.2014 21.85| § § 748,00 |DODO0E 191 143,80 K& 190 881,36 K¢ -262.44 K¢
3112014 22176] § 64 418.00 |DODO03 1428 533,57 K¢ 1 405 600,76 K& -22 93281 K¢
10.11.2014 22356 § 53 067.00 [DODO10 1 186 365,85 K& 1 15792194 K& -28 443 91 K&
19.11.2014 22099 § 37 91005 |DOD004 837 77419 K¢ 82719729 K¢ -10 576,50 K&
19.11.2014 2208%( § 10 000,00 |DOD}G 220 990,00 K& 218 200,00 K& -2 790,00 K&
20.11.2014| 22077 § 6 306,10 |DOD0O0G 139 219.77 Ké 137 59910 K¢ -1 620,67 K&
4.12 2014 2239 % 72 15000 [DODO25 1615 438,50 K& 1 574 313.00 K& -41 12550 K&
4122014 2239 % -27.00 |\ DOD006 -604.53 KE|- 58914 K¢ 1539 Ké
22.12.2014| 22507 % 7 420,00 |DOD0O14 167 001,94 K& 161 904,40 K¢ -5 097,54 K¢
celkem 43 245 967,33 K¢&| 42 553 693,00 K¢ | -692 274,33 K¢
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Priloha B - Upravy plateb za prijaté faktury v méné USD v letech 2010 - 2014

Tab. B1 : Pfepocet plateb za piijaté faktury v méné USD stavajicim zptisobem a pevnym Q

kurzem —rok 2010

hodnota CZK phi
Platba CM casthka Firma Celkem pevném () kurzu rozdil

18,275
6.1.2010| § 63 620,00 |DODOOZ 1191921 68 K& 119920550 K& 7283 82 K&
121.20100 5 720900 |DODO15 130 00711 K& 131 T44 48 K& 173736 K&
15.1.201001 5 23 693,00 |DOD0OO2 42595273 K&E 432980 38 K& 703682 K&
18.1.20100 & 21027.75 |DOD0O22 37936164 K& 38428213 K& 402040 K&
22.12010( §  22030,00 |DODO20 407 307 60 K& 402963 73KE |- 434383KE
2212010( 5 58 630,00 |DODOOZ 1083 38280 K& 107182875 KE |- 1133405Ks
23120100 § 26 201,50 |DODOO3 483 38270 K& 47883241 Ke |- 633038 KE
23.12010( 5 996300 154 601.63 K& 18211038 KE |- 249126K&
3220101 § 4119300 ([DODOOZ 768 414 22 K& 75280208 KE [- 15612 15KE
8220101 5 1682100 [DODO1S 32163434 K& 30740378 KE |- 1423037 KE
1320100 5 29 150,00 (DODOOZ 337 668,63 K& 3271625 KE |- M4 93240KE
832010|1 5 31 300,00 (DODO20O 307 T12.50 K& 373662 50 KE |- 22050,00 K&
17.3.2010| 5 480,60 |DOD0OZ20 8 930,03 K& 8 TB29TEE |- 14707 K&

18,843
13420100 5 3469734 |DOD0OO2 68 4435 16 K& 69 668,08 K& 1223 82 K¢
2342010( 5 69020,00 |DODOOZ 131227726 KE 13003534386 K& |- 11735340K:
2042010( 5 336400 64 04338 KE 6338785Ke |- 133733K:
35201001 5 33 498,00 (DODOOZ 64727118 K& 634 9T141KE |- 1228077 KE
3520100 5 7898630 (DODOO3 1351294 B6 KE 148834262 K¢ |- 6293224 K&
5520101 § 24 323,00 (DODOOZ 477703712 K& 438 31820 K& - 1938543 KE
19520100 5 31 500.00 |DOD0O20 643 498 00 K& 303 334 50KE |- 3194330 KE
2432010( § 3227223 |DODO22 1083 863,10 K& 084 066,01 K& |- 98 BOROQ K&
0.62010| 5 31 300,00 (DODO20 683 613,00 K& 303 5334 50KE |- 2005830 K&

20,947
27201005 10 500.00 [DODOZ0 219 387,00 K& 219943 50 K& 336,30 K&
27201005 1063173 |DODO18 22255725 K&e 22312179 K& 36434 K&
27201005 1070040 |DODO18 22337416 K& 224 14128 K& 36712 K8
19720100 5 46 91820 |DOD0OO2 017 813 83 K& 082 795 54 K& 64 081 T1 K&
28201005 7331500 |DOD0OO2 144158135 K¢ 1381 812,71 K& 140 251 36 K&
0820101 5 35 700,00 (DODOOZ 670 660 20 K& 747 307 RO KL 1T 147 T0KE
9.82010| 5 48 000,00 (DODO20 201 728,00 K& 1005 436,00 K& 103 728.00 K&
2082010 § 1226250 |DODO0O3 236 899 24 K& 236 862,39 K& 19 963 35 K&
26.82010( 5 4934693 |DODO1B 978 TO031 K& 1037 839 54 K& 3913903 Ke
30.82010{ 5 35 700,00 |DODO0O2 603 400,30 K& 747 307 RO K& 3240760 KE
6920101 5 79900,00 (DODOOZ 133727600 K& 1673 66530 K& 136 38930 K&
6020101 5 2215200 (DODOOZ 426 24 48 K& 464 01704 K2 3TRI546KE
17920100 5 1 700.00 |DOD0OOS 31 990.60 KE 35 609,90 K& 361930 K&
179201001 5 41077.50 |DOD0O19 172996 40 K& 860 43039 K& 8743300 KE
17920100 5 333000 |DODO20 100 676,30 K& 112 066,45 K& 11 300,15 K&
309201005 903000 |DOD0OZO 163 000,33 K& 189 1531 41 K& 26 15088 K&
3092010{ 5 1131250 |DODO1S 207 81214 K& 24115254 K& 3334020 Ke
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hodnota CZE phi

Platba Ch castha Firma Celkem pevném () larzu rozdil
18,025

8.102010( 5 7990000 |DODOO2 1401 366,10 K& 1440 197 50 K& 38831 40Ke
8.102010( 5 7990000 |DODOO2 1401 366,10 K& 1440 197,50 K& 3883140 K
14102010 5 2362500 |DODO19 41407538 K& 425 34063 K& 11 76524 K&
18.102010| 5 6200000 |DODOO2 1197 20900 K& 1243 725,00 K& 43 816,00 K&
21102010 § 2092500 |DODO0O3 36082845 Ke 3TT173,13Ke 734467 K
271020101 5 45 360,00 |DODO1S 802 78128 K& 817 614,00 K& 14 832,72 K&
3.112010( 5 26 862,50 |DODO19 46947591 K& 434 196,56 K& 14 720,65 K&
5.112010( 5 2939900 |DODOO2 506 704,08 K& 533 52198 K& 26 T2TO0KE
18.112010| 5 8942000 |DODOO2 1616624 18 K& 1611 795 50 K& -4 328,68 K&
241120101 5 7575,00 |DODO0O3 138 577,05 K& 136 530,38 K& -2 037,67 Ki
21220100 § 26 862,50 |DODO2O 51135435 K¢ 434 196,56 K& =27 15799 Ki
21220100 § 1981250 |DODO11 3TT150,75Ke 35712031 Ke -20 030,44 K&
13.122010| 5 1981250 |DODO11 37643730 Ke 35712031 Ke -19 317,19 K&
15.122010{ 5 32 403,00 |DODOO3 606 746,18 K& 384 064,08 K& -22 682,11 K&
201220101 § 6599280 |DODO0O2Z 1255 315,04 K& 1189 52022 K& -65 794 B2 K&
22122010 § 12 896,50 |DODO1E 24758701 K¢ 23245941 K¢ -15 127,60 K&
CELKEM 3451883825K¢| 34967637,08K: | 44870883 K:E
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Tab. B2 : Pfepocet plateb za ptijaté faktury v méné USD stavajicim zptsobem a pevnym Q
kurzem —rok 2011

hodnota CZK phi
Platha CM eastka Firma Celkem pevném () kurzu rozdil
18,702

41201115 2281250 |DODO11 428 692 50 Ke 428 692 30 K& 0.00 K&

6120111 § 2281230 (DODO11 420376 B8R K& 428 692 30 K& -684 38 K&
1012011 §  79447.00 | DODO02 130567934 K& 1492968 02 K& -12 711 52 K&
13120111 § 3009182 (DODO1S 363 605,85 K& 563 48548 KE -1203TEKe
1812011 § 22812350 (DODO11 417 103,75 Ke 428 692 30 K& 11588 75 K&
2012011 5 24 000,00 |DODO11 431208 00 K& 431 008 D0 K& 19 800,00 K&
2612011 5 33437350 |DODO11 631 17731 K& 663 041 50 K& 34 764 19 Ee
1022011 § 22 500,00 (DODO11 390 150,00 K& 422 82000 K& 2367000 K&
1022011| 5 5 100,00 (DODO11 00 474 00 K& 05 83020 K& 536320 K¢
1622011 § 17 200.81 |DODO02 30025336 K& 32323762 KE 13984 26 K&
1622011 § 56 000,00 | DODO02 1006 824 00 K& 105235200 K2 45 528 00 Ke
1722011 § 25 600,00 | DODO02 460 028 00 K& 481073 20Ks 20 14720 Ke
17220111 § 13435118 (DODO1S 242 188 50 Ke 232714 5TKE 10 586,07 K&
2322011 5 4203730 |DODO11 73331200 K& T80 068 70 K& 36 636,70 K&

3320111 5 6843730 (DODO11L 120367875 K¢ 1286077 30 K& 82308 75 K&
1532011| 5 7 000,00 (DOD0O20 12215700 K& 131 344 D0 K& 0 38700 K&
1532011 § 13435118 (DODO1S 234 736 54 Ke 232714 5TKE 18 03803 K&
1532011| 5 4 373,00 (DODODT 7631322 Ke 82177 42Ke 5864 20 K
1732011 5 3568320 (DODOO3 623 42119 K¢ 670 338,60 K& 4713750 Ke
2032011 5 96 900,00 |DODO02 1604 974 BO K& 1820944 B0 K& 123 970,00 K&

17,338

44201115 3307500 |DODOOS 37343435 Kk 57343435 Ke 0.00 K&
1142011| 5 273400 (DODO02 46 705,00 K& 47 TAB B3 KE 1043 76 K&
1342011 § 7443730 (DODO1L 123747260 K& 1290 597 38 K& 33124 69 K&
1842011| 5 4 373,00 (DODOOT 13208 75K 7583375 Ke 23533300 Ke
2642011 5 8146400 |DODO02 1330 836,05 K& 1412422 83 K& 61 586,78 K&

45201115 1218150 |DODOLY 190228 43 K& 211202 85 KE 1197442 K¢
1152011) § 114 580,00 | DODO02 1933 537 30 K& 1986 588 04 K& 5303034 K&
1152011| 5 6 250,00 (DOD010 103 468.75 K& 108 362 50 K& 280375 Ke
1352011 § 23935350 |DODO19 41034170 Ke 414 993 TO K& 445200 K&
1652011 § 2842330 (DODO17 485 444 D6 K 402 806,64 K& 736168 K&
2432011| 5 63 832,00 |DOD019 1132 060,00 K& 114139522 K¢ -10 664 78 K&
2632011 5 1730750 |DODO20 30231010 K& 300077 44 KE -2 23266 K&
31520111 5 3138600 |DODO1S 338061 04 K& 544 17203 KE 521009 K&

262011 5 2 800,00 (DODO17 47 608 40 Ke 48 346 40 KE 03800 K&

0620111 5 19462672 [DODOO2 32520326 K& 34028807 K& 14904 81 K&
1762011 § 1648312 (DODO1S 284 186 98 K& 285 81901 K& 163203 Ke
2062011 5 8 750,00 (DOD002 147 94500 K& 151 707 50 K& 376230 Ke
2262011 5 33 44800 |DODO12 397 15701 K& 614 397 42 KE 1744041 K&
2362011 5 14 490,00 |DODO0G 244 44630 Ke 23122762 K& 6 78132 K&
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hodnota CZE ph

Platba CM gastka Firma Celkem pevném () b rozdil

16,779
1.72011] 5 118 736,80 |DODOO2 2000121 40 K2 1902 284 77 K& -7 836,63 K&
1472011) 5 3548000 |DODO0O3 613 23730 K& 303 46003 K2 -19 76737 K&
1572011) 5 61 440,00 |DODOO2 105732096 K& 1030 90176 Ke -26 41920 K
26720111 5 30 300,00 (DODO0O2 1370 368 00 K& 1335 T4320Ke -14 624 B0 K&
2772011 5 4 374,00 | DODOOT 7361879 Ke 7330135 Ke -22T 44 K
8820115 3003700 [DODM3 684 623 24 K& 670 438 30 K& -14 184 T4 K&
1882011 5 127 400,00 |DODO)2 2149747 60 K& 2137644 60 K2 -12103 00 K&
2382011 5 9 000,00 (DODO10 152 910,00 K& 151 011,00 K& -1 89000 K&
238201115 33 310,00 \DODO0G 37443190 Ke 367207 90 K& -T133 91 KE
2682011 5 4 374,00 | DOD00T T34873TKE 1330133 KE 2622 K&
6920115 84 970,00 |DODOO2 147123335 Ke 142571163 K& 4554302 K8
692011 5 33 000,00 |DODOO2 57139300 K& 353 70700 K& -17 688 00 K&
1492011| 5 63 832,00 |DODO1Y 118431768 K& 1104 39313 K& -19 72235 KE
1292011) 5 52,00 [ DODO24 024 66 K& 871251 Ke -3215Ke
229201115 3000000 (DODO11 548 460,00 K& 303 370,00 K2 -45 090,00 K&
279201115 3200000 |\ DODO0O2 583 280,00 K& 336 92800 K& 4835200 KE

18,665
5102011 5 1546097 (DODO18 20204226 K& 288 37901 K& -3 463 25 KE
7102011 5 36 137.50 (DODO11 676 783,10 K& 674 506,44 K& -2 276,66 K&
13.102011( 5 34 000,00 (DODO0O2 072 486,00 K& 1007 210,00 K& 35424 00 K&
241020111 5§ 18 462,00 |DODO19 33440221 K2 34450323 Ke 10191 02 K&
251020111 5 2506250 |DODO11 431901 94 K& 467 791 36 K& 15 88062 KE
25102011 § 4 500,00 |DODO10 81139350 K& 83902 30 K& 28530 KE
25102011 § 4 374,00 | DODOOT T8 BT 30 K& 81 640,711 K& 277312Ks
3112011 5 12890388 234 704 40 K2 240 608 28 K& 581379 K&
3112011 5 2807244 (DODO18 527 7402 K& 340 77039 K& 13 066,57 K&
15112011 5 3847400 (DODO3 72504233 Ke 71811721 Ke 602332 Ke
15112011 5 3424580 (DOD0O1% 643 36210 K& 639 197 86 K& -6 164 24 K&
15.11.2011 5 4 374,00 | DOD00T 8242803 Ke 81 640,71 K& -187.32 KE
201120111 5§ 3007872 580 15835 K¢ 361 41931 K& -18 73004 K&
81220115 6301036 ([DODO18 124919005 K& 1230 216,87 K& -18 982 18 K&
12122011 § 31 34600 (DODO0O2 600 34120 K& 388 806,00 K& -11 735,11 K&
20122011) 5 3841350 |DOD003 748086 42 K& 716987 08 K& -31 998 44 K&
231220111 5§ 7518750 |DODO11 147698323 K& 1403 374 60 K& -13 608 36 K&
281220111 5 14 070,00 |DOD0O0G 277338 89 K& 26261635 K& -14 94234 KE
CELEFM 44 852 093,03 K& 4512101466 K& | 26892163 K&
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Tab. B3 : Pfepocet plateb za piijaté faktury v méné USD stavajicim zplisobem a pevnym Q
kurzem — rok 2012

hodnota CZE ph
Platba CMhM castka |Firma Celleem pevném () kurzu rozdil
19,718
3120121 5 9000,00 | DODO10 177 462 MO K& 177 462,00 K& 0,00 K&
3120121 5 3171,00 | DODO24 62 525,78 K& 62 525,78 K& 000 K&
16.1.2012| 5 981,00 | DODO4 19 540,54 K& 19 343 36 K& -197,18 K&
18.12012 5 4 374,00 |DODDOT 87 T11.82 K& 86 246,53 KE -1465 29 K&
18.12012] 5 32 830,00 [DODO0G 638 33000 K& 647 34104 K& -10 998,05 K&
30.1.2012( 5 113 680,00 | DODOO2 2176062 36 K& 21542 4 Ke 65 479,68 K&
13220121 5 4 374,00 | DODOOT 83 T3 A8 K& 86 246,53 KE 251505 Ke
1322012] 5 13 776,00 (DODO0G 263 T13.97 K& 27163517 Ke 792120 K&
1422012 5 74 471,35 |DODDO3 1407 210,63 K& 1 468 426,08 K& 61 21545 K&
2222012| § 374,00 | DODOOT 8242803 K& 86 246 53 K& 381850 K&
3.32012| 5 228842 |DODOM 42 788,88 K& 45 123,07 K& 2334 19Ke
1232012 5 13 960,00 |DODO18 261 340,60 K& 27526328 K& 13 722 68 K&
1232012] 5 3168480 [DODO0G 393 61473 KE 624 760,30 K& 31 146,16 K&
1332012) 5 4173080 [DODOO2 781325, 7TKe 8224701 Ke 41522 14Ke
1532012) 5 739900 (DODO24 130 434 16 K& 145 893 48 K& 6439 32 K&
2832012 § 8121375 |DODD03 1498 79976 K& 160137272 KE 102 572 96 K&
18,597

242012| 5 105583 |DODOO4 19 555,03 K& 1963527 K& 8024 K&
3420120 5 9000,00 | DODO10 167 373,00 K& 167 373,00 K& 0,00 K&
1042012] 5 28094 95 (DODOO2 52053381 K& 522 48197 K& -7 051,84 K&
1042012) 5 115778 [DODOM 2182134 K& 2153123Ke -290.61 K&
1242012 5 3015144 |DODO18 56093267 Ke 560 72633 K& 022634 K&
1242012] 5 246359 (DODOM 46 560 24 K& 45 813,38 K& -733,86 K&
2042012 § 32357216 |DODO13S 618 284 T4 K& 603 744 46 K& -12 54028 K&
952012 5 68 661,36 |DODO1S 131857276 K& 1276 89531 K& 41677T45K:
10.52012) 5§ 3009600 (DODOO2 586 81181 Ke 550 60531 K& -27116,50 K&
2052012 § 43 002,00 |DODOM4 367 786, TO K& 801 381,92 K& -66 404,78 K&
2052012 § 13 804,72 |DODO13S 27803973 K¢ 236 76357 K& -21276,16 K&
3052012 5 83 703,20 |DODDO3 1704 670,65 K& 1556 678,62 KE -147 99203 K&
462012| 5 1337472 | DODOO4 279 866,02 K& 248 72067 K 3113635 K
4.62012| 5 18 975,00 |DODO13 IBTO5188 KE 352 878,08 K& 44 173,81 K&
1262012 5 3221568 |DODO18 65233330 K& 599 115,00 K& -33 22030 K&
15.62012) 5 3120768 [DODOM 634 92025 K& 580 36022 K& -34 551,03 K&
15.62012| 5 374,00 | DODOOT 88 08903 K& 8134328 K& -1 64515 Ke
15.62012) 5 17 063,70 (DODO0G 347 160,98 K& 317 33363 K& -20 827,35 K
2162012| § 644 28 |DODO2T 12 908,15 K& 11 981,68 K& 926,47 K&
2662012 § 44 71295 |DODD03 24 1719 KE 831 526,73 K& 02 64523 K&
2862012 5§ 14 10048 |DODO1S 202 81037 K& 26222663 K& -30 583 94 K&
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hodnota CZK pfi
Platha CM Eastka |Firma Celkem pevném Q kurzu rozdil
20,272
9.7.2012| § 44 32320 |DODO02 903 95453 K&E 902 57431 K& -1 38022 K¢
11.7.2012| $ 19 787,50 [DODO11 409 561,68 K& 401 13220 K& -8 42948 K¢
16.7.2012| $ 38 431,00 [DOD0O03 800 863,61 K¢ T79 07323 K& -21 790,38 K&
16.7.2012| § 39 81530 |DOD0O0G 829 71104 K& 807 13576 K& -22 57528 KE
2072012 § 3290112 |DODO18 677 894,68 K¢ 666 97150 K& -10 923,18 K&
27.7.2012| § 22 680,00 |DOD{013 471 81204 K¢ 459 768 96 K& -12 043,08 K&
27.7.2012| § 14 140,66 |DOD004 294 168,15 K¢ 286 65946 K& -7 508,69 K&
31.7.2012| § 9 000,00 |DODOLO 185 517,00 K& 182 448,00 K¢ -3 069,00 K&
31.7.2012| § 44 275,00 |DODO13 912 640,58 K¢ 897 342,80 K& -15 09778 K&
982012 § 5936250 |DODO11 121135118 K¢ 1203 396,60 K& -7 954 58 K&
20.8.2012| § 32 99486 |DOD004 669 13576 K¢ 668 871 80 K& -263 96 K¢
29.8.2012| § 36 957.60 |DOD002 731 16916 K¢ 749 204 47 K& 18 03531 K&
5.9.2012) § 32 306,05 \DODO03 1 034 665,98 K¢ 1 060 34825 K¢ 25 68227 K&
5.9.2012| § 12 890,88 (DOD0O04 254 994 50 K& 261 32392 K& 632942 K&
7.9.2012| § 51 480,00 [DOD0O0G 1 007 00028 K& 1 043 602,56 K& 36 602,28 K&
13.9.2012| § 41 460,00 |DOD0O0G 785 87430 K& 840 47712 K& 54 602,82 K&
149.2012| $ 52920,00 ([DODO13 1003 416,12 K& 1072 79424 KE 69 378,12 K&
17.9.2012| $ 21 510,00 [DODO13 401 355,09 K& 436 050,72 K& 34 695,63 K&
2192012| 5 509376 |DODO26 97 97847 K& 103 260,70 K& 528223 KE
19.47

1.10.2012| § 41 983,32 [DOD0O20 310 94981 K¢ 817 41524 K¢ 6 46543 K¢
8.10.2012| § 3007872 |DOD04 576 24812 K¢ 585 632,68 K& % 384,56 K¢
9.10.2012| § 35 821,20 |DODOO2 688 26854 K¢ 697 43876 K& 917022 K¢
16.10.2012| § § 748,00 |DODOOT 168 127,81 K& 170 323 56 K¢ 219575 K¢
16.10.2012| § 9 000,00 |DODOLO 172 971,00 K& 175 230,00 K¢ 2 259,00 K¢
19.10.2012| § 80 924 40 |DODO02 1527 20528 K¢ 1 575 598,07 K& 48 392 79 K&
25.10.2012] § 49 950,00 |DODO0G 063 985,05 K¢ 972 52650 K& 8 541 45 K¢
13.11.2012| § 71 610,00 |DODO13 1 426 542 81 K¢ 1394 246 70 KE |- 3229611 K¢
15.11.2012| § 47 648,75 |DOD0O03 954 45211 K¢ 927 2116 K& |- 26 730,95 K¢é
16.11.2012| $ 32 862,00 (DOD0O02 658 981,69 K& 639 82314 KE |- 1915835 K¢
23.11.2012| § 8 748,00 |DODO07T 172 466,82 K& 170 323 56 K€ |- 214326 K&
23.11.2012| § 38 895,00 |DODO0G 766 81493 £ 757 285,65 K¢E |- 9 52828 K&
12.12.2012| § 47 169,00 (DOD0O03 918 050,25 K& 918 38043 K& 330,18 K¢
CELKEM | 41 183 54510 K¢ | 40 967 085,87 K¢ |- 216 459,32 K¢
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Tab. B4 : Pfepocet plateb za piijaté faktury v méné USD stavajicim zplisobem a pevnym Q
kurzem — rok 2013

hodnota CZK pii
Platba CM &istka  |Firma Celleem pevném () kur=u rozdil
19,023
2.1.2013( § 47 790,00 |DODO0G 010 638 43 K& 009 10917 K& 152028 K&
2.1.2013( 5 4998000 |DODN13 052 368 00 K& 050 769 34 K& 1 50936 K&
2.1.2013[ 5 6361,00 |DODHNNOT 125 019,86 K& 124 300,90 KE 200,06 KE
15.12013| 5 599730 |DODM23 115 154 16 K¢ 114 086,64 KE 1 06752 K&
15.1.2013] 5 20 380,00 |DODN13 400 916,38 K& 3097 20024 K& 371664 K&
17.1.2013] § 35 931,68 |DOD002 692 403 47 K& 683 528 35 K& 887512 KE
24.1.2013| § 820,30 |DODOLS 15 761 82 K& 15 614,08 K& 14774 K&
25.1.2013| § 6 561,00 |DODNOOT 125 787 40 K& 124 30990 K& 07730 Ki
28.1.2013| § 13 147 49 |DODO04 249 960,08 K& 250 104 70 K& 144 62 K&
4.2.2013[ § 39214 00 |DODO0G 1112394 20 K& 112642792 K& 1403372 K&
8.2.2013| 5 33 020,00 |\ DODMM 135021013 K¢ 1 580 621,07 KE 3041094 KE
1422013 5 10 000,00 |\ DODO1O 188 330,00 K¢ 190 230,00 KE 1 700,00 K&
21.2.2013| § 3067747 |DODO04 382 68787 K& 383 57751 K& 389,64 KE
28.2.2013| § 48 301,90 |DODN03 045 50060 K& 018 84704 K& 26 662,63 K&
21.3.2013| § 15 16020 |DODN25 300 732 80 K& 288 302 48 K& 12 340 41 K&
21.3.2013| § 21 600,00 |DODN13 428 47920 K& 410 896,30 K& 17 582 40 K&
26.3.2013| § 98 90720 |DODO0G 1967 165 30 K& 1881 51167 K& 8565363 K&
20,153
242013 § 27 120,00 |DODH13 344 35284 KE 346 540,36 K& 2 196,72 KE
3.42013| 5 924375 |DODO1L 183 969,11 K¢ 136 280 20 KE 232018 KE
9.42013| 5 68 13320 | DODMG 134597137 KE 137308838 K& 27117 01 Ké
16.4.2013| § 97 187 20 | DODO0G 1921 977 43 K¢ 1958 813,17 K& 36 837,74 K&
17.42013| 5 2114 88 |DODO02 41 634,68 K& 4262118 K& 066,50 K&
18.42013] § 38 200 48 | DODM2 754 26096 K& 771 849 42 K& 17579 46 K&
18.42013] § 13 652 86 | DODO4 268 87042 K& 275 146 09 K& 626667 K&
24420131 5§ 403000 |DODO0Y 8037833 Ke 81 216 50 K& 83824 K&
2042013 § 3 830,00 |DODOOS 75 4166 KE 17 185,90 KE 134433 K¢
20.4.2013| § 2773123 |DODO11 349 13421 KE 558 867 33 K& 973367 KE
2.5.2013[ § 3 630,00 |DOD0OOS 71 630,79 KE 1315539 KE 1324 60 K&
352013| 5 34560 |DODO02 6 12227 K& 6 964 88 K& 24261 K&
3.5.2013| § 36 205,80 |DOD002 704 23002 K& 720655 49 K& 2541647 KE
10.52013] § 346141 |DODO26 67 033,63 K& 69 757 80 K& 1824 17T K&
15.5.2013] § 99 108 45 | DODM3 197751090 K& 1997 33250 K¢ 19 821 69 K&
22.5.2013| § 1846875 |DODO11 3465706 KE 37220072 K& 245634 Ke
20.5.2013| § 34 774,40 |DODO0G 1096 14520 K¢ 1103 368,48 K& 712319 KE
7.6.2013| 5 15 331,00 |DODMN2 305 12203 Ké 312 996 24 K& T8T421 KE
12.6.2013] § 3540625 |DOD0O1L 106928522 K¢ 1116 602,16 K& 47 316,94 KE
14.6.2013] § 31 678,40 | DODO02 611 263 33 K& 638 414 30 K& 2645147 KE
14.6.2013] § 32 179,40 | DODO04 621 641,63 K& 648 511 45 K& 26 360,80 K&
19.6.2013| § 3 384,74 | DODO2 64 08024 K& 68 21267 K& FA3243KE
24.6.2013| § 1172453 |DODN03 220683 54 K& 236284 45 K& 6 60091 K&
24.6.2013| § 13 986,84 |DODO04 274 M2 20 K& 281 876,79 K& 7187459 KE
26.6.2013| § 12 800,33 |DODM1S 249 133,30 K& 257 066,06 K& 883226 K&
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hodnota CZK pii

Platha CMM 2astla  |Fima Cellem pevném () urm rozdil

19,925
1572013 5 19 756,80 |DODO13 393 77278 K& 393 654 24 Kk |- 118,54 KE
1572013 5 589230 |DOD{23 117 43943 K& 117 404 08 K€ |- 3535Ke
16.72013| 5 3263624 [DODOM 632 626,80 K& 630 27T OB KE |- 234081 K&
2372013 § 20 300,00 |DODO11 404 38300 K& 408 462 50 K& 407950 K&
26.7.2013| § 32 219,00 |DODO02 633 264 45 K& 641 963,38 K& 860913 K&
2072013 § 20 000,00 |DODOO2 391 360,00 K& 398 500,00 K& 714000 K&
3172013 5 2735722 |DODOO3 532316,79K& 545 092 61 K& 1277582 KE
582013| 5 3 141,74 | DODOOZ 61 74147 K& 62 59017 K& 837,70 K&
5.82013| 5 96 468,90 |DODDO3 1 895 806,82 K& 1922 142 83 K& 26 336,01 K&
12.82013| 5 2986754 |DODO18 579 042 00 K& 593 110,73 K& 16 068,73 KE
2382013 § 16 043,00 |DODO02 J10 00545 Ke 319 696,63 K& 060117 K&
2782013 § 39 220,00 |DODO0G 113542506 KE 1179958 50 K& 44533 4 Ke
2082013| 5 46 00920 |DODO13 888 03499 K& Q18 526,36 K& 3047157 KE
592013 5 7119000 |DODO11 1 393 330,68 K& 1418 460,75 K& 25 130,07 K&
002013| 5 721500 |DODO0O2 141 688,17 K& 143 758 88 K& 207070 KE
1092013 5 13 748,70 |DODI25 260 144 55K 273042 85K 4798 30 K&
10.92013) 5 1000000 (DODO1D 195 760,00 K& 199 250,00 K& 349000 K&
1692013 5 21 700,00 |DODO11 420 719,60 K& 43237250 K& 11 652 90 K&
1692013| 5 1724297 (DODOO2 334 306,70 K& 343 566,18 K& 025048 K&
1792013 5 4 374,00 | DODOOT 84 370,00 K& 8715195 K& 2781 86 KE
3092013 5 42 775,00 | DODOOG 811 869 50 K& 852 201 8B K& 4042238 KE

18,922
14.102013| 5 54 40322 |DODOO2 1023 868,60 K& 102941773 K& 334913 Ke
17.102013| 5 4 385,20 |DODOO2 83024 00 K& 82076, 75K¢ |- 4824 K&
18.102013| 5 65 100,00 |DODO11 1224 596,10 K& 1231 82220 K& 722610 K&
21.102015] § 77 301,00 |DODO03 1460 118 84 K& 1466 473 92 K& 633508 K&
24102013 § 2219375 |DODO11 416 64327 K& 41995014 K& 330687 K&
31102013 § 237639 |DODOOYD 44 480 76 K& 44 960 84 K& 480,08 K&
T112013( 5 221005 |DODOOR 42 13891 K& 41 81837 Ke |- 34034 KE

7.11.2013 - intervence CNB - devalvace CZK - povinna zmena g 20,088
B.112013( 5 339467 |DODO26 1220073 KE 7220073 Kié 0.00 K&
18.112013| 5 4 374,00 | DODDOT 88 21921 K& 87864 D1 K2 |- 354 30 KE
18.112013| 5 15 518,55 |DODDO2 312 993 63 K& 311 736,63 K& |- 125700 K&
18.112013| 5 5 166,30 |DODI23 104 199 10 K& 103 780,63 K& |- 41847 KE
221120151 5 730126 |DODO2E 151 442 04 K& 150 683 31 K¢ |- 157,63 KE
271120131 5§ 6 440,00 |DODO12 129 907 68 K& 129 366,72 K¢ |- 54096 K&
2122013 § 52 963,30 |DODO0G 1065 820,73 KE 1 063 266,95 K& |- 185378 K&
6.122013 5 66 581,25 |DODO11 1344 608 34 KE 1337484 15K« |- T12419 K&
11.122013| 5 15 169,37 |DODDO2 302 826,13 K& 304 72230 KE 189617 K&
18.122013| § 12 034,70 |DOD{25 24200578 K& 24175305Ke |- 25273 KE
CELEEM 43 910 362,35 K& 44361 14934 K& | 450 786,99 KE




Tab. BS : Pfepocet plateb za piijaté faktury v méné USD stavajicim zplisobem a pevnym Q

kurzem —rok 2014

piepotet s pevaym Q
Platba CM éastka |Firma Celleem kurzem rozdil

20,12
212014 5 18 270,00 (DODO13 363 463 38 K& 367 302 A0 K& 412002 K¢
612014 5 15 706,00 |DODO02 317041 32 K& 316 004, 72 K& -1 036,60 K&
6.12014( 5 10000,00 |DODO10 201 860,00 K& 200 200,00 K& -660.00 K&
1312014 § 16 26150 |DODO08 327 8B0.62 K& 327 181 38 K& 600 24 Ki
1512014 § 437400 |DODOOT 87 68093 K& 28 004 88 K& 31493 K&
21.12014( § 28 03624 |DODO04 368 930 42 K& 364 089 15 K& < 83027 K&
21.12014( 5§ 92 66880 |DODO0G 1 880 52796 KE 1 864 49626 K& 16 031,70 K&g
2412014 5 1537022 |DODOO2 309 832 80 K& 309248 B3 KE -584.06 K&
422014| 5 3966150 (DODO03 208 73765 K& 797 930 38 K 1074827 Ke
622014 5 2 600,00 |DODOOL 32 863 20 K& 5231200 K& S3120Ke
1722014 § 3 406,30 |DOD023 108 223 31 K& 108 774,76 K& 35145 Ke
2022014 5 437400 |DODOOT 87 230,68 K& 28 004 88 K& T4 20Ke
2022014 5 16 650,00 |DODOOS 33205095 K& 334 998 00 K& 204705 K¢
2322014 § 7663,00 |DODO0G 132 740 46 K& 134 219 80 K& 147034 K&
2622014 5 29 317.00 |DODO03 382 704 69 K& 380 838 04 K& 7153335 Ké
2622014 5 42 630,00 |DODO13 847 313 88 K& 837 T13 60 K& 10401, 72 K&
6.32014( 5 65 417,89 |DODO04 130292812 K¢ 1316 207 95 K& 1327983 K&
1732014 § 34 134,00 |DODO0O2 672 542 20 K& 636 776,08 K& 14233 88 K&
1732004 § 36 53710 |DODO0S T19 800 48 K& 135 126 A5 K 1523307 K&
1932014 § 2 850,00 |DODOOL 36 187 73 K& 37 34200 K& 113425 K&
2332014| 5 4103875 |DODO03 816 876,32 K& 823 690 63 K& 382333 K¢
2832014| 5 38 130,00 |DODOO2 7139 587 73 K& 767 173,60 K& 7587 8T KE

19,906
242014 5 40 338,00 [DODO0G 803 963 53 K& 803 963 33 K& |- 0,00 K&
842014( 5 1708655 |DODOO2 3171391 K& 340 124 B6 K& |- 1 58005 K&
1042014( § 12 614,70 |DODO025 23061624 K& 251 10822 K& 491 08 K&
2242014( 5 14 000,00 |DODO10 278 110,00 K& 278 68400 K& 37400 K&
2242014 5 37 410,00 |DODOOS 743 14965 K& 744 683 46 K& 153381 K&
2242014 5 33 60350 |DODO02 667 533,53 K& 668 01127 K& 137774 K¢
2442014 5 277852 |DODO0L 35 1530 84 K& 33 30022 K& 138 38 K&
2842014| 5 3703635 |DODO03 735 282 66 K& 737 245 38 K& 1 962 92 K&
2842014 5 11 514.00 |DODO13 228 387 44 K& 220 197 68 K& 61024 K&
3042014 5 15 824 40 [DODOO2 314082 69 K& 315 000 51 K& 17 82 K&
352014 5 437400 |DODOOT 36 306 45 K& 87 068 84 K& 472 30 K&
21.52014| 5 16 483 50 |DODO0S 330593 08 K& 32812055 Kt |- 247253 Ké
30.52014| 5 437400 [DODOOT 28 207 04 K& 27 068 84 K& |- 1220 10 K&
1262014 § 3975315 |DODO03 205 3530 83 K& T 36602 KL [- 13993 81 K&
1362014 5 21 551,35 |DODO14 436 824 31 K& 420 001 1T KE |- 782314 K&
16.62014( § 18 022,60 |DODOO2 365 462 28 K& 358 737 BREE |- 6 704 40 K&
1662014 § 39 620,00 |DODO0S 803 41436 K& T88 673 T2EE [- 1473864 K&
1962014( § 16 800,00 |DODO0O2 3400452 00 K& 334 L2080 K& |- 603120 K&
2362014 5 22 515,00 |DODO13 433 834 86 K& 448 183 530 K& |- 65127 KE
3062014| 5 1358220 [DODO021 31 000,32 K& 31495 2T K |- 403,05 K&
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prepodet s pevnym Q)

Platba CM 2astla  |Firma Cellem lurzam rozdil
20,039
2.7.2014| $15 437,00 [DODO002 306 342,04 K& 300 342,04 K& 0,00 K
2.7.2014| $45 946,00 [DODO02 920 711,89 K¢ 920 711,89 K& 0,00 K&
7.7.2014| § 4 374,00 [DODOOT 88 350,43 K& 87 650,50 Ki 690 84 Ki
7.7.2014| § 6 131,25 |[DODO23 123 845 12 K& 122 864,12 K& 981,00 Ki
7.7.2014| $65 246,00 [DODO013 131700305 K4 | 130746450 Ks |- 1043936 Ka
9.7.2014| § 4 639,62 [DOD026 93 660,01 K& 92 973,35 K& 636,66 Ka
16.7.2014| $13 548,38 [DODO04 272 886,31 K& 271 495,95 K& 1 480,32 K&
18.7.2014| £33 603,50 [DODOO2 581 781,41 K& 673 380,54 K& 8 400,87 K2
25.7.2014| $22 515,00 [DODO013 450 238 46 K& 451 178,00 K& 8 060,38 K&
29.7.2014| $50 975,00 [DODOO2 104228583 K4 | 102148803 Ké |- 2079780 K&
6.8.2014| $37 492,50 |DODOOS 775 194,93 K¢ 75131221 K& |- 23 882,72 K:
11.8.2014| $40 310,00 |DODO0S 838 004,55 K& 807 772,08 K& |- 3023250 Ki
13.8.2014| $16 057,00 |DODOO2 333 013,25 Ké 321 766,22 Ké |- 13 247.03 Ka
13.8.2014| $38 461,50 |DODO0S 802 460,74 K& 770 730,00 K& [- 3173074 K&
13.8.2014| $16 317.00 [DODOOS 340 437,85 K& 326 07636 K& |- 1346153 K&
25.8.2014| $31 351,54 |DODOO4 657 796,66 K& 628 253,51 K& |- 2053315 K&
27.8.2014| 52 535,00 [DODO13 110833000 K& | 1052 748,87 Ké |- 55 582,03 K&
27.8.2014| 5§14 306,25 [DODO25 301 518,96 K& 286 632,04 K& |- 15 136,02 K&
1.5.2014| §37 610,00 |[DODOOS 700 637,42 Ké 753 666,70 K& |- 36 970,63 Ki
2.9.2014| $10 000,00 [DODO010 211 210,00 K& 200 390,00 K& |- 10 820,00 K&
9.9.2014| § 139951 [DOD004 20 875,34 K& 28 044,78 K& 1 830,56 K&
9.9.2014| § 4 374,00 [DOD0OT 93 371,78 K& 87 650,50 K& 5721,19 K&
12.9.2014| $39 114,50 [DODO03 836 228,00 K& 783 B154TKE |- 5241343 K&
15.9.2014| 528 760.83 |DODO14 513 842,39 K& 57633827 K& |- 37 50412 Kz
18.9.2014| $18 022,60 |DODOO2 382 980,25 K& 361 154,88 K& |- 2182537 K:
25.9.2014| §52 535,00 [DODO13 112640204 K2 | 1052 74887 Ké |- 73 654,08 K
21,82
6.10.2014| $34 027,00 |DOD0O2 741 346,25 K& 742 469,14 K& 1122.80 K&
15.10.2014| § 3 295,52 |DODOO4 71 766,54 K& 7150825 K& 141,71 K&
15.10.2014| § 3 625,00 [DODO10 78 541,63 K& 79 097,50 K& 155,87 K&
21.10.2014| $38 073.00 |DODO0S 821 348,83 K& 830 752,86 K& 9 404,03 K2
21.10.2014| § 2 226,00 [DODO25 48 021,50 K& 48 571,32 K& 540 82 K&
30.10.2014| § 4 261,50 |DODOO4 02 943 32 K 02 985,03 Ki 4261 K2
30.10.2014| $28 346 54 |DODO0O4 618 238,04 K& 618 521,50 K& 283 46 Ki
31.10.2014| $37 201,75 |DODO03 818 438,50 K& 811 742,15 K& 6 696,31 K&
4.11.2014| $21 432,00 [DODO013 476 711,88 K& 467 646,24 K& 5 065,74 K&
11.11.2014| $72 123,00 [DODO0S 1593 265,19 K | 1573 723,86 Ké |- 1954533 K&
20.11.2014| $45 905,50 [DODOO2 1013455, 72K | 100163801 Ke |- 1179771 Kz
24.11.2014| $37 910,05 [DODO03 843 001 44 K¢ 827 19729 K¢ |- 16 794,15 Ki
2.12.2014| § 5 194 00 |[DOD025 115 036,71 K& 113 333,08 K& 1 703,63 K&
§.12.2014| $10 065,60 |DOODO29 225 026,55 Ké 216 631,35 K& 5395 16 K2
10.12.2014| $21 555,35 [DODO014 48122319 K& 47033774 K: |- 10 88545 K&
11.12.2014| $21 555,35 |DODO014 480 382,53 K& 47033774 K: |- 10 044,70 K&
15.12.2014| § 1 403,40 [DODO014 31 102,15 K& 30 622,19 K& 47956 K&
17.12.2014| $10 134,72 [DODO13 223 136,13 K& 221 139,59 K¢ 1 996,54 K&
17.12.2014| $38 502,00 [DODO0S 847 698,53 Ké 840 113,64 K& 7 584,80 K&
22.12.2014| $66 171,84 [DODO0O4 148033185 K | 144387173 Ke |- 45 460,12 K2
CELKEM | 45183 151,85 Ki| 44 542 667,05 K¢ |- 640 484,80 K¢
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