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Abstrakt

Diplomova prace s ndzvem “Devizova expozice a devizové riziko u vyrobniho
podniku® je zaméfena na problematiku fizeni devizové pozice a devizového rizika ve
vyrobnim podniku, ktery se #idi legislativou Ceské republiky. Nejprve definuji zékladni
pojmy, typy devizovych operaci, druhy devizové expozice a interni a externi metody
zajisténi devizového rizika. Prakticka Cast prace je zaméfena na konkrétni feSeni devi-

zové pozice a zajisténi devizového rizika ve spolec¢nosti Alfa CZ spol. s T. 0.
Abstract

Graduation theses named “Exchange exposition and exchange risk of production
company” is focused on problems of management of exchange position and exchange
risk in production company, which is under legislative The Czech Republic. Firstly the
theses define basic terms, types of exchange operations, kinds of exchange exposition,
internal and external methods of assuring of exchange risk. The practical part is focused
on concrete solution of exchange position and ensuring exchange risk in the company
Alfa CZ spol. sr. o.

Klicova slova

Devizova expozice, devizové riziko, hedging, netting, matching, lagging, leading, volba

fakturacni mény, ménova dolozka, ménové derivaty.
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Exchange exposition, exchange risk, hedging, netting matching, lagging, leading,

choice of invoicing currency, currency annex, currency derivates.
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1 Uvod

Dnesni svét se stava stale vice globalizovanym a Ceska republika neni vyjimkou.
Tak jiz neni ojedinélym piipadem, kdy i1 Ceské firmy fakturuji vzajemné Vv cizich me-
nach. Tudiz i u malé tuzemské firmy mize dochazet k devizové expozici a devizovému

riziku.

Po roce 1989 se Ceska republika stala otevienou ekonomikou a do tuzemska piicha-
zelo stale vice zahraniGnich investortl. Dnes neni ojedinglé, Ze v Ceské republice maji
své pobocky velké zahrani¢ni koncerny. Pii zahrani¢nim investovani musi investor brat
ohled nejen na miru vynosnosti ale i na pohyb devizového kurzu. Aby si tuzemské fir-
my zachovaly svoji konkurenceschopnost, zapojuji se do zahraniéniho obchodu. Ceské
spole€nosti se postupné stavaly stile vice soucdsti mezinarodnich trhi a dnes je ceska
ekonomika spojovana s pojmem exportni ekonomika. Zapojenim do zahrani¢niho ob-
chodu spole¢nost podstupuje nejen technologickd a vyrobni rizika, ale hlavné je vysta-

vena kurzovému riziku.

V roce 2013 provedla po 11 letech Ceska narodni banka intervenci pomoci devizo-
vého trhu. CNB nakoupila 200 miliard K¢ a tim dolo k oslabeni kurzu koruny. CNB
tak reagovala na rostouci kurz koruny a snazila se dosahnout svého zavazku drzet kurz
na hranici 27 CZK/EUR. Dopad intervenci je takovy, Ze vzrostla cenova hladina, zména

kurzu podpotila ceské exportéry a predevsim se zvysilo HDP.

Pii zajisténi devizového rizika ma spole€nost nepieberné mnozstvi variant. Nejcastéji
se spolecnosti zajist'uji proti kurzovému riziku pomoci ménovych derivati, které patti
do externich metod zajisténi. Pokud je spoleCnost soucasti mezindrodniho koncernu,

muze vyuZzit interni metody zajiSténi, mezi které paii napt. netting.

V diplomové préci se budu zabyvat zajiSténim proti devizovému riziku a analyzou
devizové pozice. Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti a to na teoretic-
kou a praktickou. V prvni ¢asti se zabyvam zejména definici zakladnich pojmi, které

slouZzi pro bliz§i pochopeni dané problematiky.

Nejcastéji pouzivané metody pro zajisténi devizového rizika jsou devizové operace,
proto kratce uvedu zakladni druhy téchto operaci a stru¢nou charakteristiku. Dale se
soustiedim na definice devizové expozice, ktera méfi, jak jsou aktiva a pasiva citliva na
pohyb devizového kurzu. V nasledujicich podkapitolach rozeberu zajisténi devizové
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expozice a devizového rizika. Uvedu zde interni externi metody zajiSténi devizového
rizika. Poté popisi jednotlivé druhy devizové expozice. V zavéru teoretické Casti budu

analyzovat produkty pro zajisténi devizového rizika.

V praktické ¢asti nejprve charakterizuji spole¢nost a provedu horizontalni a vertikal-
ni analyzu spoleCnosti. Dale se zaméfim na vyvoj kurzu CZK/USD a CZK/EUR.
V nésledujici kapitole provedu rozbor devizové pozice spolecnosti. Soustfedim se na
dlouhodoby vyhled. V analyze devizové pozice se zaméim na obdobi 2009 — 2014,
Poté zhodnotim celkovou situaci firmy. V praktické ¢asti navrhnu moznosti zajiSténi
devizového rizika. Pfi analyze vychdzim z realnych dat, ale spolec¢nost nechce byt jme-

novana v diplomové praci, proto jeji nazev Alfa CZ spol. sr. o. je smysSleny.
Cilem mé prace je vyuziti metod pro sniZzeni devizové expozice a zajisténi devizoveé-

ho rizika jako moznosti ovlivnéni volatility hospodaiského vysledku vyrobniho podni-

ku.



2 Literarni prehled

2.1 Zakladni pojmy

Na tvod literarniho piehledu vysvétlim zdkladni definice a to devizovy trh, devizovy
kurz, subjekty devizového trhu, oteviena devizova pozice, uzaviena devizova pozice,

devizové operace atd..

2.1.1 Devizovy trh

Tento trh je mistem, kde se setkdva nabidka a poptavka po devizach. Devizovy trh je
dualezity pro importéry, exportéry i pro ostatni subjekty, které ke své €innosti potiebuji

zahrani¢ni mény. Tento trh slouzi k obchodovani bezhotovostnich forem cizich penéz.

Ingrid Majerova a Pavel Nezval (2011) definuji devizovy trh ve své publikaci Mezi-
narodni ekonomie v teorii a praxi takto: ,,Devizovy trh je systém, ve kterém se sménuje
jedna ména za ménu druhou. Tyto trhy se pouzivaji k uhrazeni zavazkii v mezindrodnim

obchodeé, pro zajistovani proti kurzovému riziku, pro arbitrdz a spekulaci.” (p. 104)

Pro vstup na devizovy trh existuji rizné motivy. Hlavnim divodem vstupu centralni
banky je provadéni devizovych intervenci. Na devizovy trh dale vstupuji obchodni ban-
ky, které se snazi vydélavat na kurzovém rozdilu. Mezi G¢astniky devizového trhu mi-
zeme zatadit firmy, ktefi chtéji nakoupuji zahrani¢ni mény za ucelem uhrazeni zavazkl
denominovanych v cizich ménach. DalSim divodem vstupu na devizovy trh je, Ze ban-
ky a firmy se snazi uzavfit svou devizovou pozici, a tim se zajistit proti devizovému

riziku. (Majerova & Nezval, 2010)

Devizovy trh plni dvé ulohy realizaci transferu kupni sily jedné mény do druhé a za-
jisténi proti kursovému riziku. Na trhu Ize sménovat devizy pro potiebnou thradu za-
hrani¢nich zavazkl nebo néasledné po zaplaceni zahrani¢nich pohleddvek sménit devizy
na doméci ménu. Na devizovém trhu nemusi dochazet jen ke sméilovani deviz, ale lze
pomoci tohoto trhu lze zajistit pohledavky a zavazky proti pfipadnému riziku, které

vznika pohybem devizového kurzu. (Neumann, Zambersky & Jirankova, 2010)



Trh, na kterém se obchoduji cizi mény, mizeme rozliSovat podle riznych hledisek:

a) z hlediska druhu obchodovanych penéz
i) trhvalut
i) trh deviz
b) z hlediska charakteru obchodovanych penéz
i) trh burzovni
ii) trh neburzovni
C) Z hlediska subjekti, které na devizovém trhu obchoduji
1) velkoobchodni (mezibankovni) trh
i) maloobchodni (klientsky) trh
d) z hlediska technik provadénych devizovych operaci
i) promptni trh

i) terminovany trh.

2.1.2 Devizovy kurz

Revenda (2011) definuje devizovy kurz takto: ,, Ménovy kurz v nominalnim vyjadreni
je cenou zahranicni mény vyjadrenou v domaci méné — V konkrétni podobé jde bud’

0 tzv. ustredni kurz, administrativné stanoveny centralni bankou, nebo trzni ménovy

kurz. (p. 234)

Devizovy kurz muzeme také nazvat ménovym kurzem. Kurzy devizového trhu vy-
hlasuje kazdy den Ceska narodni banka. Kurzy devizového trhu se lisi metodou vypoétu
a jeho frekvenci. Devizovy kurz je velice sledovanou veli¢inou, protoze ovliviiuje vétsi-
nu subjektd v ekonomice. Je to z toho divodu, Ze zména devizového kurzu mize vyraz-
né ovlivnit hodnotou majetku a zavazkd, které jsou vyjadieny v cizich ménach. Sménné
kurzy mohou byt kotované piimo nebo nepiimo. Piima kotace je vyjadiena jako pocet
jednotek doméci mény za jednotku cizi mény. Nepiima kotace je, Ze kurz vyjadiujeme

jako pocet jednotek zahrani¢ni mény za jednotku domaci mény. (Revenda, 2011)

Neuman, Zambersky a Jirankova (2011) uvadi ve své knize, jaké jsou ditvody vzniku
ménového kurzu. ,, Ménovy kurz také zabezpecuje ekonomické propojeni domdaci eko-
nomiky se zbytkem svéta, protoze umoziiuje porovnavat domdci ekonomické veliciny

(ceny, mzdy, vynosy) se zahranicim. Ekonomické subjekty mohou diky ménovému kurzu



zjistit, zda je napr. vyplati nakoupit dané zbozi doma nebo v zahranici a racionalizovat

tak své ekonomické aktivity.* (p. 145)

Kurzy v Ceské republice funguji na principu fizeného floatingu. CoZ znamena, Ze
kurz se voln& pohybuje a Ceskéa narodni banka ma pravo vyjimeéné zasahovat do pohy-

bu kurzu.

V Ceské republice se uplatiiuje systém Fizeného floatingu, tudiZ bychom se méli za-
byvat dale pojmem apreciace a depreciace mény. Apreciace je zhodnoceni domaci mény

a depreciace je znehodnoceni domaci mény. (Neumann, Zambersky & Jirankova, 2010)

2.1.3 Systémy devizového kurzu

Manazer musi dale znat systém meénového kurzu, ktery je v misté jeho podnikani
amusi tento systém pochopit, aby mohl spravné reagovat na zmény kurzu. Systémy
charakterizuji tvorbu a chovani devizovych kurzl. V kazdém stat€ mizZe byt tento sys-
tém odlisny. Dale je systém devizovych kurz ovlivnén sménitelnosti mény. (Hnili-

ca & Fort, 2009)

Sménitelné mény jsou obchodovany na mezinarodnich obchodnich trzich a jejich
kurz je utvofen pomoci nabidky a poptavky po dané¢ méné. Naopak nesménitelné meény
nejsou obchodovany na mezinarodnich trzich, a to z divodu malé poptavky po téchto
meénach nebo autorita daného statu zakazala obchodovani s touto ménou. Kurz této mé-
ny je uréovan na zékladé administrativniho rozhodnuti. (Neumann, Zambersky & Jiran-

kova, 2010)

2.1.4 Riziko

Pojem riziko lze chapat riznymi zptsoby, ale zakladnim znakem rizika je nebezpeci
a nejistota. Riziko mizeme pochopit jako pravdépodobnost mozné ztraty, moznost vy-
skytu né&jaké udalosti, ktera ohrozi nase cile, nebo jako nebezpeci vzniku zapornych
odchylek od stanoveného cile. Mame rizné druhy rizika a to podnikatelské, systematic-

ké a nesystematické, technologické, vyrobni a v neposledni fadé¢ také ménové riziko.
(Smejkal & Rais, 2013)

Smejkal a Rais (2013)uvadeji ve své knize, ze ,,Riziko je tedy casto chapano jako ne-
bezpeci vzniku urcité ztraty. Financni teorie obvykle definuje riziko jako volatilitu fi-

nancni veliciny okolo ocekdavané hodnoty v disledku zmeén rady parametri. *“ (p. 78)
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M¢nové riziko zahrnujeme do trzniho rizika. Kurzové riziko je vyvolano zménami

kurzi jednotlivych mén vici sobé. (Syrovy & Tyl, 2011)

Machkova (2014) definuje kurzové riziko jako: ,,Riziko je moznost, ze v diisledku vy-
voje kurzu mén bude muset ucastnik zahranicnich ekonomickych vztahii vydat vice hod-
not oproti piivodnimu predpokladu, bude inkasovat relativné méné hodnot, v diisledku
kurovych pohybii se snizi stav jeho devizovych aktiv, Nnebo se zvysi devizova pasiva

CNT

anebo, zZe v disledku zmén devizovych kurzit nedosdhne svych podnikatelskych cili.

(p. 169)

2.1.5 Subjekty devizového trhu

Zakladni rozdéleni devizového trhu je na velkoobchodni a maloobchodni trh a od to-
hoto rozdéleni se také odviji subjekty devizového trhu. Velkoobchodni trh 1ze také na-
zvat mezibankovnim trhem. Na velkoobchodnim trhu obchoduji dealefi obchodnich
a centralnich bank a brokefi. Maloobchodniho trhu (klientského) se ucastni firmy, ne-

bankovni instituce (investi¢ni fondy, pojistovny) a malé obchodni banky.

Dealefi obchodnich bank nakupuji devizy na sviij ucet, na ucet banky kde jsou za-
méstnani. Neéktefi dealefi jsou v roli tzv. market markert neboli tvirca trhu. Na pozada-
ni kotuji nakupni a prodejni devizové kurzy. Dealefi centralnich bank devizové kurzy
zpravidla nekotuji, nebot’ nechtéji vyvoj kurzu ovliviiovat vlastni kotaci. Dealefi cent-
ralnich bank obchoduji na devizovém trhu i v souvislosti s béznou spravou devizovych

rezerv. (Revenda, 2011)

Broketfi jsou zprostiedkovatelé devizovych operaci mezi jednotlivymi dealery. Neob-
choduji na vlastni ucet a jednotlivé operace zprostiedkovavaji za pevné procentem sta-
noveny poplatek z realizovaného obchodu, ktery se 1i$i podle obchodované mény. Kaz-
dy broker se specializuje na obchodovani s ur¢itou ménou. Tento tradicni popis ¢innosti
tzv. fyzickych brokerti v§ak postupné prestava platit, nebot’ jejich roli stale vice prebira-

ji elektronické systémy obchodovani.

Klientsky trh se postupné roz¢lenil na dva dil¢i okruhy, a to na tradi¢ni okruh a novy

klientsky okruh, kde spole¢nosti poskytuji sluzby i malym klientim.



2.1.6 Devizova pozice

Uzavienou devizovou pozici preferuji vyrobni podniky, které se snazi, aby se jejich
zavazky a pohledavky v jednotlivych ménach shodovaly. Shodna by méla byt nejen
kvantita aktiv a pasiv v dané méné, musi byt stejné Groceni a Casova disponibilita.
U uzaviené devizové pozice se nesetkavame s rizikem, které vyplyva s pohybu devizo-

vého kurzu.

Definici oteviené devizové pozice uvadi Du¢akova a Mendel (2010) ve své publikaci
Mezinarodni finance. ,, Oteviend devizova pozice je spojena s Kurzovym rizikem a je
viastni spekulujicim subjektiim.” (p. 50) Otevienou devizovou pozici muzeme dale délit
na dlouhou a kratkou pozici. Dlouha pozice je, kdyz jsou pohledavky v cizi mén¢ vyssi
nez zavazky v této meéné. Kratkd oteviena pozice nastane tehdy, pokud jsou zavazky
V cizi méné vyssi nez pohledavky denominované ve stejné méné. V piipadé kratké po-

zice spekulujeme na znehodnoceni mény. (Druc¢akova & Mendel, 2010)

2.2 Zakladni typy devizovych operaci

Mezi zakladni devizové operace patii spotové a terminové operace jako je forvard,
swap, futures a opce. Spotové (promptni) operace jsou realizovany okamzité, nebo
nejdéle do dvou dnili. Pfi promptnich operaci jde o to, Ze prodavajici a nakupujici
opravdu chtéji kontrakt provést oproti terminovanym operacim, kdy mtize dochazet
k Castéjsim spekulacim. Nakupy a prodeje deviz se provadéji pii spotovém kurzu, ktery
na domacim trhu byva obvykle kotovan v ptimém zaznamu — tzn. pocet jednotek doma-
ci mény za jednotku cizi mény. Rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kurzem se u spoto-
vé operace pohybuje na mezibankovnim trhu okolo 0,1 % ana klientském trhu je

to okolo 1 %. (Revenda, 2011)

Spread se dale muze lisit, podle toho jakou ménu obchodujeme. Spread byva vyssi
u meén, které se obchoduji zfidka a mény které jsou spojeny s v&tsim rizikem zmény
kurzu (napf. mény statu, kde je nestabilni politicka a ekonomicka situace). Velikost

spreadu se dale mize odvijet od obchodovatelné ¢astky.

Za ptedpokladu prodleva mezi okamZikem uzavieni kontraktu a vyporadanim, jedna
se o terminované¢ obchody. Protoze obchody budou vypoiaddny v budoucnu, da se

s t€émito obchody jesté manipulovat (jsou pievoditelné, mohou se obchodovat).



2.2.1 Forwardové operace

Forwardové operace patii k nejpouzivanéjsim terminovanym operacim, které vyuzi-
vaji spoleCnosti, aby se zabezpecili proti devizovému riziku. Proto se zaméfim na vy-

svétleni této problematiky

Forwardové operace jsou realizovany prostiednictvim OTC trhu a forwardové kon-

trakty nejsou standardizovany, pokud jde o mnozstvi a Cas.

Forwardovy kontrakt je uskute¢iiovan pii forwardovém kurzu. Spread mezi forwar-
dovym prodejnim a nakupnim kurzem roste s dobou splatnosti. Konkrétni hodnota for-
wardového kurzu je zavisld na momentalnim vyvoji nabidky a poptavky. Forwardové

kontrakty se uzaviraji smluvné¢ a v disledku toho z nich vyplyvaji vyhody a nevyhody.

e Vyhody: Podminky mohou byt pfi uzavieni smlouvy zvoleny libovoln¢.
V podstaté obé strany se dohodnou na podminkéch, které jsou pro obé¢ strany
vyhovujici. Stany si sjednaji ve smlouvé objem transakce, datum plnéni, zpl-
sob dodéni a ptfipadné sankce pifi nedodrzeni smluvniho vztahu. Jako vyhodu
tohoto druhu operace zdaraziuji, ze nedavaji moznosti ke spekulacim
z divodu jejich nizké prevoditelnosti. Protoze, kdyz pouzijeme forward, do-
chazi k omezeni spekulace, tak je velice vhodny k hedgingu.

e Nevyhody: Kontrakt se uzavird mezi dvéma smluvnimi stranami a bez jejich
souhlasu nemiiZze byt kontrakt zruSen nebo pieveden na jiny subjekt. Tyto
kontrakty jsou neobchodovatelné a je to proto, ze pokud bychom chtéli dany
zévazek prevést na jinou osobu, potfebujeme souhlas obou stran zakotveny ve
smlouvé, coz je n€kdy velice problematické. Dalsi nevyhodou je, ze jedna

smluvni strana muZe tuto smluvni dohodu porusit.

Princip forwardu je takovy, Ze na zakladé¢ smluvniho zavazku se dva subjekty do-
hodnou, Ze jeden z nich v pfedem daném terminu odebere za dohodnutou cenu dané
aktivum, které doda druhy z nich. Tato smluvni dohoda je typicky pro vztah banka —
firma. (Rejnus, 2013)

2.2.2 Swapové operace

Swap lze definovat podle Rejnuse (2013) takto: ,, Swap je mozZno chapat jako termi-
novou smlouvu, kterou se dva ekonomické subjekty zavazuji vymeénit si mezi sebou bud’

predmétna aktiva, nebo financni toky za predem pevné stanovenych podminek.* (p. 322)
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Mezi nejcastéji pouzivané swapy patii tzv. devizovy swap. Devizovy swap je tvoren
dvéma neoddélitelnymi operacemi, které se uzaviraji v jednom okamziku se stejnym

partnerem, piicemz alespon jedna je forwardova. (Revenda, 2011)

2.2.3 Kontrakty typu futures

Futures je obdobou forwardové operace, ale tento typ derivati se uskute¢iiuje pomo-
ci organizovaného trhu. Tudiz dochazi ke standardizaci kontrakti. Jsou pfesné dany
obchodovand mnozstvi deviz tzv. loty a dodaci lhity kontrakti. Hlavnim tkolem stan-
dardizace je zajistit vétsi likviditu trhu. Kontrakt futures neuzaviraji subjekty mezi se-
bou, ale s clearingovou ustfednou na burze. Vyhodou u kontrakti futures je moznost
provedeni kone¢ného vyrovnani kurzového zisku nebo ztraty s clearingovym centrem
okamzité¢ po uzavieni proti pozice. Dals§i nespornou vyhodou futures proti forwardim

jsou niz§i transakéni naklady. (Revenda, 2011)

Pti devizovém riziku bychom pouzili ménovy futures. Coz je kontrakt zajistujici
vyménu pevné urcené Castky stanovené v jedné méné za pevnou Castku druhé mény
V budoucnu. Tudiz pfi ménovém futures spekulujeme na budouci zménu spotového kur-

ZU.

2.2.4 Opéni kontrakty

Rejnus (2013) definuje opéni kontrakty ve své publikaci Cenné papiry a burzy takto:
»Opcni smlouva poskytuje drziteli opce pravo bud’ koupit (jedna-li se o kupni opci),
nebo prodat (jedna-li se o prodejni opci), v dohodnutém okamziku ¢i obdobi predmétné
podkladové aktivum za predem dohodnutou cenu. Z toho vyplva, Ze se jednd o tzv.
podminéné terminované kontrakty, které se od pevnych terminovanych smluv lisi tim, Ze

pouze drZitel opce ma pravo jejich realizace (tzv. pravo volby).* (p. 324)

Na rozdil od ptedchozich derivata je zde podstatna zmén. Pii koupi opéniho kontrak-
tu si subjekt kupuje pravo uskutecnit obchod a ne aktivum, které potiebuje. Za toto pra-
vo plati drzitel opce tzv. op¢ni prémii. Op¢éni prémie je ve své podstaté cenou opce. Vy-
Se opcni prémie je zavisld na mnoha faktorech a to na dobé splatnosti, na vysi irokové-
ho diferencidlu a rizikovosti ptislusné mény (pokud se jednd o mé&nové opce). Opéni
obchody se déale déli na kupni a prodejni. Kdyz drzitel vlastni kupni opci je

Vv tzv. dlouhé pozici, mé pravo koupit dané aktivum za pfedem dohodnutou cenu. Pokud
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jsme vlastnikem prodejni opce, nachazime se v dlouhé pozici a prodejce opce je
Vv tzv. kratké pozici. Drzitel prodejni opce ma pravo prodat aktivum za predem stanove-
nou cenu. Dale mizeme opce rozlisit na americkou a evropskou opci. Toto rozdéleni je
odvozené od doby plnéni opce. Pokud vlastnime americkou opci, miizeme pozadovat
jeji plnéni kdykoliv po uzavieni kontraktu. Naopak u evropské opce probiha plnéni az

v dobé splatnosti.

M¢énové (devizové) opce jsou opce, které se sjedndvaji na vyménu pevné ¢astky ho-
tovosti v jedné méné za pevnou Castku hotovosti v jiné méné k pfedem stanovenému
datu v budoucnu. Pfi téchto operacich se dohodnuty ménovy kurz nazyva realizacni
ménovy kurz, ktery predstavuje pravo prodat nebo koupit stanovené mnozstvi urcité

meény za pfedem stanovenou cenu.

2.3 Devizova expozice a devizové riziko

Definici devizové pozice muzeme nalézt v publikaci od Dur¢akové a Mendela
(2010), ,, Devizova expozice méri citlivost zmén hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjadre-
nych v domaci méné na zmeny devizového kurzu. Devizova expozice je tedy mirou senzi-

tivity hodnot vyjadrenych v domdci méné ve vztahu ke zméné kurzu.“ (p. 214)

Devizova expozice se da vztahovat jak k nominalnim tak i k redlnym hodnotam
tj. mize se vztahovat i k veli¢inam, které jsou ocCistény o inflaci. Devizova expozice se
muze aplikovat na stavové veli¢iny i na tokové veli¢iny. Dale miiZze byt vysvétlovana na
brutto zéklad¢ i na netto zaklad€. Devizova expozice se hodnoti jako citlivost hodnot
vyjadifenych v domaci mén¢ na skute¢né, ocekavané i neocekavané zmeény devizového

kurzu. (Vochozka & Mulag¢, 2012)
RozliSujeme tf1 typy devizové expozice: (Reziiakova, 2010)

a) transak¢ni
b) ekonomicka

C) ucetni (translaéni)

Dur¢akova a Mendel (2010) definuje transakéni devizovu pozici takto: ,, Transakcni
devizova expozice charakterizuje citlivost budoucich devizovych inkas a devizovych
uhrad (1j. devizovych transakci) vyjadrenych v domdci méné na minulé, soucasné a bu-

douci zmeny devizového kurzu. Ekonomicka devizova expozice charakterizuje citlivost
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budouciho podnikové cash flow na budouci zmeény devizového kurzu. Ucetni devizova
expozice predstavuje citlivost konsolidovanych financnich vykazui multinaciondlni spo-

lecnosti na minulé ucetné zaznamenané zmény devizového kurzu.” (p. 214)

Obrazek 1 Zakladni kategorie devizové expozice a faktor Casu

Casovy okamiik pozorovalcle
Ucetni Ekonomicka
devizova devizova
expozice axpozee
Zména kursu => zména histonckych dat Zména kursu => rména budouci!
v konsokdované rozvaze a vysledovee olekavaného cash llow
> — — -
Transakeni
devizova
expozice
—>
Zmena kursu => zména bugouciho inkasa & Ducoucich
ghrad u operac! provedenych v minuiost

Zdroj: Durédkovad, Mendel, Mezindrodni finance, 2010, p. 215

Na obrazku ¢. 1 mizeme vidét jednotlivé druhy devizové expozice a vliv faktoru ¢a-
su. Uetni devizova expozice se zaméfuje na historicka data, ktera popisuji minuly hos-
podarsky vyvoj az do okamziku pozorovatele. Data byla zasazena zménou spotového
kurzu, ktera se uskutec¢nila v minulosti. Pro ekonomickou devizovou expozici jsou ty-
pické budouci zmény spotového kurzu, které maji vliv na budouci penézni toky. Trans-
ak¢ni devizova expozice je spjata s devizovymi aktivy a pasivy, které jsou vytvofeny
v minulosti. Ztrata, nebo vynos z téchto devizovych aktiv a pasiv bude zjisténa az

V budoucnosti, kdy probéhne vypofadani devizovych aktiv a pasiv. (Dur¢dkova & Men-
del, 2010)

=nw V4

2.4 Zajisténi devizové expozice a zajiSténi devizového

rizika

Metody, které se pouzivaji k zajisténi devizového rizika, miZzeme rozdé€lit do dvou
skupin, a to na interni a externi metody zajisténi. Obecné interni metody pouzivaji
K zajisténi rizika nastroje finan¢nich trhti a interni metody jsou soucasti finan¢niho fize-
ni podniku. ProtoZe tyto metody jsou zékladnim prostfedkem zajiSténi proti devizovému

riziku, zamétim se podrobnéji na jednotlivé skupiny a dikladné tyto metody popisi.
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2.4.1 Strategické rozhodnuti

Pokud spole¢nost obchoduje se zahrani¢im, méla by pfijimat vyhradné takova roz-
hodnuti, kterd povedou ke sniZzeni devizového rizika. Reznakova uvadi ve své publikaci,

o kterd rozhodnuti se ptfedevsim jedna:

e volba vhodnych zahrani¢nich forem ekonomickych vztaht,

e volba mén pro hodnotové vyjadieni aktiv a pasiv tak, aby se pohyb devizové-
ho kurzu projevil pozitivné,

e vybér vhodnych partnert tak, aby byla vytvofena vhodna ménova struktura
aktiv a pasiv

e zména ménové struktury zadluzeni. (Reznakova, 2010)

2.4.2 Méreni ménového rizika

Nez pristoupime k fizeni ménového rizika, je dulezité definovat, jak vlastné toto rizi-
ko budeme méfit. Cernohlavkova a kol. ve své publikaci uvadgji, ze velikost kurzového
rizika se odviji pfedevsim od velikosti Cisté devizové expozice a pravdépodobnosti ne-

ptiznivého vyvoje kurzu domacich mén. (Machkova; Cernohlavkova & Sato, 2014)

2.4.3 Externi metody

Mezi externi metody zajisténi devizové expozice miZzeme zafadit forwardové opera-
ce, kterymi jsem se jiz zabyvala vySe. Zajisténi probiha prosttednictvim OTC trhu, mezi
Klienty a bankami. Forwardova operace je velice vhodnym nastroje K zajisténi proti kur-
zovému riziku. Pokud banky nebo firmy nejsou schopny s dostate¢nou pravdépodob-
nosti odhadnout budouci vyvoj devizového kurzu, nebo jsou dokonce piesvédceny
0 tom, Ze tzv. oteviend devizova pozice by jim mohla pfinést ztratu, pak provadeji

tzv. hedging. (Durc¢akova & Mendel, 2010)

Pokud se firma nachazi v oteviené devizové pozici, musi rozhodnout, zda ma svoji
pozici uzavtit neboli hedgovat. Jakym zptisobem ma provést zajisténi a jaky typ zajisteé-
ni ma zvolit.

Durcakova a Mendel (2010)uvadi ve své publikaci Mezinarodni finance definici

hedgingu. ,, Hedging (zajisteni) miizeme definovat jako proces, ve kterém dany subjekt
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pomocl nékteré z financnich operaci uzaviraji svoji otevienou spekulacni devizovou

pozici. “ (p. 142)

Hedging nabizeji banky a dalsi finan¢ni instituce. Hedging se nejvice pouziva pii za-
hrani¢nim obchodu, kdy se exportéii a importéii snazi zajistit proti pohybu devizového
kurzu. Hlavnim divodem pouzivani zajisténi je snaha o minimalizaci rizik nepfiznivého
pohybu ménového kurzu. Pomoci hedgingu usiluji o snizeni ndkladu, které jsou zptiso-

bené kurzovymi rozdily. (Wang, 2010)

Podstatnym aspektem rozhodovani, zda provést hedging je, ze naklady spojené se za-
jisténim neptekroc¢i potencialni ztratu, kterou bychom utrpéli bez zajisténi. Pokud by
naklady na hedging byly pfili§ vysoké a potencidlni ztrata z kurzového rizika by nedo-

sahla téchto nakladd, poté je hedging bezptedmétny. (Vochozk & Mulac, 2012)
Rozhodovani o tom zda se zajistit proti ménovému riziku bude zaviset na :

e zajak vyznamné povazuje spole¢nost potencialni riziko,

e ajaky ma postoj korporace viici ménovému riziku. (Coyle, 2000)
K hedgingu mlzeme piistupovat riznymi zpisoby.

Hedging provadime automaticky, a to hned kdyz vznikne devizové pohledavka nebo
devizovy zavazek. ,,Tato strategie zpravidla vychazi z myslenky, ze oteviené spekulacni
pozice se nevyplati subjektim, které nejsou bezprostredné pritomny na devizovém trhu
a neprovadeéji kazdodenni samostatné analyzy devizového kurzi. “ (p. 150) Toto uvadi
ve své publikace Duréakova a Mendel (2010) jako zakladni ptedpoklad automatického
hedgingu. Spolec¢nost, jez chce uplatiovat automaticky hedging, musi stale sledovat
vyvoj forwardovych kurzi, aby védéla predem, pifi jakém kurzu bude provadét pristi
devizové konverze. Pokud je exportni firma schopna uzpulsobit prodejni ceny svého
zbozi, které prodava na obchodni uvér, k vyvoji forwardovych kurzii, a tim dosahne
minimalizace nejen kurzového rizik, ale 1 cenového rizika. Pro korporace je piinosné,
pokud mohou vzit ohled pfi vyjednavani o cendch se zahranicnimi dodavateli a odbéra-

teli na vyvoj forwardového kurzu. (Durc¢akova & Mendel, 2010)

Dalsi moznost jak pfistupovat k hedgingu je odmitavy ptistup. Tento pfistup vychazi
ze zékladni teze, kterou v knize Mezindrodni finance uvadi Durcdakova a Mandel
(2010). ,, Tato strategie vychdzi z myslenky, zZe forwardové kurzy diky stabilizujicim spe-
kulantim odrazeji racionalni ocekavani na trhu ohledné budouciho vyvoje spotovych
kurzu. Tento pristup oprdavnené zduraznuje, Ze vyhodou prodeju a nakupu deviz na spo-
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tovem trhu je uzsi spread mezi prodejnim a nakupnim kurzem, nez je tomu u forvardi
S delsi splatnosti.* (p. 150) Na zaklad¢ této myslenky neni z dlouhodobého hlediska
rozhodujici, zda devizovou pozici nechame otevienou nebo ji uzavieme pomoci forwar-
dovych operaci, protoze v dlouhodobém vyhledu se forwardové kurzy budou rovnat se
spotovymi. Jenom kratkodobé mize dochazet k vykyvim mezi forwardovym a spoto-
vym kurzem. Proti témto neocekavanym vykyvim se spolecnost mize zajistit tim, Ze

vytvoii rezervni fond.

Poslednim moznosti je aktivni pfistup, ktery je charakteristicky tim, Ze hedging je al-
ternativou ke spekulaénimu uvazovani firmy. Pro tento pfistup je typické, ze firma
zhodnoti situace jednu po druhé a poté se rozhodne, zda bude hedgovat. Dur¢ékova a
Mendel (2010) publikuje ve své knize Mezinarodni finance, v jakych situaci lze pouzit
hedging :

a) Forwardovy kurz je pro hedgera vyhodnéjsi nez jim individudlné ocekavana
stredni hodnota budouciho spotového kurzu. Pokud je hedger v dlouhé devi-
zové pozici a oc¢ekava, ze oslabeni zahranicni mény bude vétsi, nez je forwar-
dovy kurz, bude pozici hedgovat forwardovym kurzem. Pokud je hedger
V kratké pozici a ocekava, ze posileni zahranicni mény bude vétsi, nez je for-
wardovy kurz, bude pozici hedgovat forwardovym kurzem.

b) Forwardovy kurz je sice pro hedgera méné vyhodny nez jim ocekdvana stred-
ni hodnota budouciho spotového kurzu, je tak Siroka, Ze pripousti moznost
absolutni ztrdaty obchodni operace. N tomto pripadé hedger radeji voli jistotu
nizsiho zisku pri forwardovém zahedgovani, nez aby podstupoval riziko cel-

kové ztraty z obchodu. (p. 156)

2.4.4 Interni metody

Podstatny rozdil mezi internimi a externimi metodami zajiSténi devizové expozice je
V tom, ze interni techniky nevyuzivaji dodatecné uzavirani kontrakti na finan¢nich tr-
zich, ale je soucasti finan¢niho fizeni spole¢nosti. Mezi interni metody proti zajiSténi
devizové expozice mizeme zafadit: netting, matching, leading, lagging, ménovou di-
verzifikaci, cenovou politiku a v neposledni fadé volbu faktura¢ni mény. (Durcako-
va & Mendel, 2010)
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Nejprve si uvedeme definici nettingu, kterou uvadi ve své knize Mezinarodni finance
Durc¢akova a Mandel (2010). ,, Netting predstavuje vzdjemné zapocteni (zuictovani) po-
hledavek a zavazkii v ruznych meénach, které vznikaji z pravidla u dcerinych spolecnosti

V rdmci stejné multinaciondlni firmy. “ (p. 217)

Netting mtze byt jak dvoustranny tak vicestranny. Na obrazku ¢. 2 je uveden dvou-
stranny netting. Princip této metody spociva v tom, Ze dvé korporace multinacionalni
spolecnosti si vzajemné zapoctou pohledavky a zavazky, které jim vznikly prodejem
zbozi a sluzeb. Devizova expozice se snizi o ¢astku, ktera byla mezi spoleCnostmi za-

poctena. (Durc¢akova & Mendel, 2010)

Obrazek 2 Schéma dvoustranného nettingu

gniska irmg ' - Némecka firma

Zdroj: Durcakova, Mendel, Mezindrodni finance, 2010, p. 217

Jako dal$i mezi interni metodu zajiSténi patii multilaterdlni netting, coz je ve své

vvvvvv

sluzby zapoctového centra. Hlavnim aspektem multilateralniho nettingu je doba, kdy se
budou vypotadavat jednotlivé zapocty. Mezi vyhody nettingu patii nizsi transakéni na-
klady spojené s transakcemi. Zakladem pro fungujici bilateralni i multilateralni netting

je spolehlivy komunikaéni systém.

Mezi dalsi interni metody miizeme zatadit tzv. matching. Tato metoda je ve své pod-
staté stejna jako multinacionalni netting, na rozdil od této metody se muize vyuZzivat
nejen v ramci jedné multinacionalni spolecnosti, ale i ve vztahu ke tfetim stranam. Stej-
né jako multinaciondlni netting i tato metoda vyZaduje ucast zapoc€tového centra. Inkasa

pohledavek v cizi méné jsou potom vyuzita k platbdm zavazkl v této mené.

Snizit devizové riziko lze pomoci leadingu a laggingu. Tyto metody patii mezi agre-
sivngjsi techniky fizeni devizové expozice. Oba postupy pracuji s kurzovymi predikce-
mi. Hlavni mySlenkou je, Ze korporace ptizptisobuje platby zavazkl a inkasa pohleda-
vek ocekavanému vyvoji devizového kurzu. Leading si lze predstavit tak, pokud ceska

firma ocekdva znehodnoceni kurzu doméci meény, snazi se uhradit své zavazky
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Vv zahrani¢ni méné jesté¢ pied jejich splatnosti. Opacnym zplsobem funguje lagging,
pokud firma ocekavéa zhodnoceni kurzu domaci mény, aspiruje o to, aby pohledavky

v zahrani¢ni méné uhradila co nejdéle.

Dale se budeme zabyvat ménovou diverzifikaci. Dur¢akova a Mendel (2010) ve své
publikaci uvadi, ze ,, Ménova diverzifikace je zaloZena na zjisteni korelacnich koeficien-
tit mezi jednotlivymi ménami. Jestlize si chceme udrzet nadéji na stabilni hodnotu svych
devizovych pohledavek nebo devizovych zavazkit Vv domdci meéné, drzime devizové pO-
hledavky (resp. devizové zavazky) v menach, jejichz spotové kurzy jsou k domdaci méné

opacné korelovany.  (p. 219)

Pokud se podivame na aktiva a pasiva spole¢nosti z pohledu ménové diverzifikace
m¢eli bychom je vnimat:

e jestlize aktiva spolecnosti jsou vykazana ve vice cizich ménach, je ménové

e pokud jsou aktiva spolecnosti vycislena jen Vv jedné cizi méné a pasiva

V druhé cizi méné, je kurzové riziko tim niz$i, ¢im vyssi je korelace obou

mén. (Majerova & Nezval, 2011)

Dalsi strategie, kterou lze uplatnit pfi snizeni devizového rizika je cenova politika.
Tato metoda vyuziva k sniZzeni devizové expozice cenoveé zméeny, které berou zietel na
ocekavany nebo skuteCny vyvoj devizového kurzu. Pokud spole¢nost v blizké dobé
ocekava zhodnoceni mény, bude usilovat o zvySeni cen zboZi, které je fakturované
V zahrani¢ni méné. Ztratu, kterd by vznikla neptiznivym vyvojem kurzu, se korporace
snaZzi snizit cenovou politikou. Tuto strategii si mize dovolit spolecnost, ktera je na trhu
tzv. cenovym tvircem. Nejjednodussi jak provést tuto metodu je do smlouvy zavést

tzv. ménovou dolozku.

Hlavnim Gc¢elem ménové doloZky je sniZit ménové riziko, které vznikne neptiznivym
pohybem kurzu mény, v niZ ma byt pohledavka nebo zavazek plnén ve vztahu k urcité
mén¢. Pokud dojde po uzavieni kontraktu v priibéhu jeho realizace ke zméné kurzovni-
ho poméru obou mén. Dluznik musi zaplatit ¢astku snizenou nebo zvysenou tak, aby
Castka v zajiStujici méné zistala nezmeénéna. Piesnou definici ménové dolozky uvadi
Durc¢ékova a Mandel (2010). ,, Ménova dolozka zakotvuje vychozi referencni hodnotu
spotového kurzu, pri kterém byla uskutecnéna dohoda o cené zbozi a vysi platby v ramci

obchodniho kontraktu. Ddle pak presné stanovuje, jak se zahranicni cena zbozi bude
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menit v souvislosti se zménou spotového kurzu v obdobi mezi uzavienim kontraktu

a okamzikem provedeni skutecné platby. “ (p. 220)

Diive upravoval ménovou dolozku obchodni zdkonik, dnes tuto problematika fidi
pomoci obCanského zakoniku, ktery vesel v platnost 1. ledna 2014. Konkrétné v § 2154
pod pojmem ,,cenova dolozka®, v které je uvedeno, jak se zméni cena, pokud dojde
k pohybu kurzu nepfiznivym smérem. Ménové dolozky se moc nevyskytuji, nebot” va-

zat ménu na jinou zahrani¢ni ménu bylo velice problematické.

Do internich metod zaji$téni proti devizovému riziku Ize zahrnout i to, kdyz zapoci-
tdme do ceny produktu tzv. rezervu na kryti kurzového rizika. Toto opatfeni bychom

museli zahrnout do cenové politiky spolecnosti.

K externim metodam zajisténi patii 1 volba fakturacni mény. Jakou fakturacni ménu
nich vztazich, protoze nékteré kurzy mén kolisaji vice a n¢které mén¢. Volba fakturaéni
meény je plné v kompetenci firmy. Obchodni korporace musi brat zietel na obchodni
strategii firmy, na stavajici situaci na trhu a v neposledni fad¢ na postaveni obchodnich
partnerd. Spole€nosti se snazi vyhnout devizové expozici tim, Ze fakturuji ve své doma-
ci méng, coz neni vzdy mozné. Naptiklad, pokud je firma ¢lenem skupiny spolec¢nosti a
matetska spolec¢nost sidli v Evrop€. A jestlize ve vnitini smérnici stanovila, Ze fakturace
mezi matkou a dcefinymi spole¢nostmi bude probihat v eurech, poté se musi fidit vnitf-
ni smérnici skupiny. Dale se mizeme setkat s pfipadem, kdy spole¢nost ma vyznamné-
ho odbératele v zahrani¢i. Tento zdkaznik, pokud je pro firmu vyznamny tak miiZe urcit
faktura¢ni ménu. Jestlize zahrani¢ni odbératel zvoli svoji domaci ménu jako fakturacni,

pfenasi tim devizové riziko na firmu, kterd mu bude dodavat.

V ptipadé Ze spoleénost inkasuje pohledavky v cizich ménach, nemusi tyto prostred-
ky prevadét na domaci ménu. Ale miiZe tyto prostfedky pouzit na thradu svych zavazkt

V cizi méne€ a tim docilit snizeni devizového rizika.

2.5 Transakéni devizova expozice

Durcakova a Mendel (2010) uvadi, Ze ,, Transakcni devizova expozice vyjadruje citli-
vost budoucich devizovych inkas a devizovych uhrad (devizovych transakci) vyjadre-

nych v domadci méné na minulé, soucasné a budouci zmény spotového kurzu.* (p. 221)
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Transakéni devizova expozice se v prvni fadé zaméfuje na inkasa pohledavek
a thrady zavazkl. U vyrobnich podnikii se jedna predevsim o devizové transakce spo-
jené s nakupem a prodejem zbozi, vyrobku a sluzeb do zahrani¢i. DalSim zdrojem trans-
ak¢ni devizové pozice mohou byt naptiklad transakce uskuteciiované v tuzemsku, které
jsou ale vyjadreny V cizich ménach. Smyslem transakéni devizové expozice je vyjadrit
¢astky v cizich ménach, které bude nutné zajistit proti devizovému riziku, napt. pomoci

forwardovych operaci.
Hodnotu budoucich devizovych inkas a devizovych uhrad ovliviuji:

a) prepocitaci efekt devizového kurzu — pisobeni spotového kurzu jako prepoc-
tové kvantitativni veliCiny, kterd umoziluje piepocitat pohledavky a zédvazky
Vv zahrani¢ni méné do domdaci mény,

b) cenotvorny efekt devizového kurzu — puisobeni spotového kurzu jako faktoru

ovliviujiciho zahrani¢ni ceny a urokové sazby.

Modely transakéni devizové expozice, které vyuzivaji relevantni nebo procentni

zmény, maji podstatné vyhody a to:

a) lze provést jednoduchou regresni a korela¢ni analyzu,

b) snadna ekonomicka interpretace, vétsinou se jedna o elasticitu.

V soucasnosti je velice popularni metoda Value at Risk. Hlavnim tkolem této meto-
dy je dat odpovéd’ na to, jak velké ztraty mizeme dosdhnout, kdyz neuzavieme svoji
otevienou devizovou pozici. Vyhodou této metody je, Ze Ize urcit, jak velkou rezervu
v doméci méné bychom méli vytvotit z divodu potencionalni ztraty, kterda muze vznik-

nout, pokud se nezajistime proti devizovému riziku. (Dur¢akova & Mendel, 2010)

2.6 Ekonomicka devizova expozice

Nejprve si uvedeme definici ekonomické devizové expozice od Duréakové a Mende-
la (2010). ,, V obecné roviné ekonomicka devizova expozice méri citlivost budouciho

podnikového cash flow na budouci zmeny devizového kurzu. “ (p. 235)

Cash flow spolecnosti je citlivé na zménu devizového kurzu. Pokud dojde k apreciaci
doméci mény zvysi se import, protoze zahrani¢ni vyrobci se stdvaji na domacim trhu
levnéj$imi. Dochazi tak ke zvySeni konkurence na domécim trhu, coz vede k nizS§im

prodejim domacich vyrobcil a to ma piimy vliv na cash flow domadcich spole¢nosti.
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Dale na CF spolecnosti maji vliv ptijmy ze zahranici, které exportér fakturuje a realizu-
je ve své domaci meéné. V tomto ptipadé¢ dochazi k ekonomické devizové expozici
aneni zde vliv transakéni devizové expozice. Zména kurzu ma vliv na cenu zbozi pro

zahrani¢niho odbératele. (Duréakova & Mendel, 2010)

Moznosti jak snizit ekonomickou devizovou expozic je velice problematické, protoze
metody externiho a interniho hedgingu jsou v podstaté neucinné. Exportér se miize za-
jistit proti ekonomické devizové expozici tim, ze bude inovovat sviij vyrobek, nebo na-

hrazenim importu domaci vyrobou.

Dur¢ékova a Mendel (2010) uvadi ve své publikaci kroky, které by mohly vést

k poklesu ekonomické devizové expozice:

e zménou fakturaéni mény u importu dosahnout vétsi rovnovahy mezi vstupy
a vystupy v jednotlivych ménéch,

e u domici dodavateli pfejit na zahrani¢ni ceny a vyzadovat fakturaci
V zahrani¢nich ménach,

e zména ménové struktury zadluzeni, nebot’ exportni firma by méla byt avérovana

v méné, ve které realizuje své obchody v zahrani¢i. (Durédkova & Mendel,

2010)

2.7 Uéetni devizova expozice

V nékterych publikacich 1ze najit Gi€etni devizovou expozici pod ndzvem translacni.
Definici ucetni devizové expozice uvadi ve své publikaci Durc¢akova a Mendel (2010):
L Ucetni (translacni) devizovad expozice souvisi s tvorbou konsolidovanych bilanci multi-
naciondlnich spolecnosti. Predstavuje citlivost konsolidovanych ucetnich vykazi na

ucetné zaznamenané pohyby devizovych kurzii. *“ (p. 243)

Pti prevadéni aktiv a pasiv dcefinych spolecnosti do konsolidované rozvahy matet-
ské spolecnosti muizeme pouzit ¢tyfi metody. Mezi tyto metody patii metoda béznych
a dlouhodobych polozek, metoda zavérkového kurzu, monetdrni/nemonetarni metoda

a metoda ¢asova.
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2.7.1 Metoda béznych a dlouhodobych polozek

Pti této metodé se opirdme o rozdéleni aktiv na polozky bézné a dlouhodobé. Bézné
polozky jsou pievadény zaveérkovym kurzem a polozky dlouhodobé historickym kur-
zem. Tato metoda ma nevyhodu Vv tom, Ze dlouhodoby dluh denominovany v cizi méné
je citlivy na zménu kurzu, protoze ¢astka dluhu se bude meénit v zavislosti na kurzu.

Tato metoda se v praxi moc neuplatiuje. (Durc¢akova & Mendel, 2010)

2.7.2 Metoda zavérkového kurzu

Podstata metody spociva v tom, ze vSechny polozky vykazu ptfepocitavaji skutecné
platnym spotovym kurzem k okamziku sestaveni rozvahy. Vyhodou této metody je jeji
jednoduchost. Aby pfi této metodé nedochézelo ke zkresleni, méla by spole¢nost pravi-

delng piecenovat aktiva a pasiva podle trzni hodnoty. (Duréakova & Mendel, 2010)

2.7.3 Monetarni/nemonetarni metoda

Zakladem metody je to, ze pfevadime vSechna redlnd aktiva (zésoby, samostatné
movité véci, budovy, atd.) historickym kurzem a polozky monetarni (penézni) zavérko-
vym kurzem. Tuto metodu musi ti€etni jednotka pouZzit, pokud je hodnota redlnych aktiv

vykazovana v historickych cenach. (Durc¢akova & Mendel, 2010)

2.7.4 Metoda ¢casova

Principem metody je to, Ze ucetni jednotka pouziva pro polozky spojené s provozni
¢innosti zavérkovy kurz. Zatimco polozky dlouhodobého charakteru pievadi pomoci

historického kurzu.

Tato metoda je velice podobna jako metoda monetarni/nemonetarni. Podstatny rozdil
pii pouziti téchto metod mizeme vidét u polozky zasoby. Kdy pfi Casové metodé zaso-
by pfevadime zavérkovym kurzem a pii monetarni/nemonetarni prevadime zasoby his-

torickym kurzem, protoZe maji nemonetarni charakter.

Dnes se nejvice vyuziva metoda zavérkového kurzu. Tato metoda je také zakladem
Mezinarodniho tucetniho standardu 21 (IAS 21). Metoda zavérkového kurzu plati

i v Ceské republice. (Duréakova & Mendel, 2010)
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2.8 Analyza produktu pro fizeni devizového rizika

V soucasné dob¢ nabizeji produkty pro zajisténi devizového rizika bankovni i neban-
kovni instituce a téchto produktii je nepieberné mnozstvi. Tudiz zde uvadim zékladni

produkty a nabidky jednotlivych instituci.
CSOB nabizi tyto produkty:
Terminovany kurz — forward

Jedna se o klasicky forward. Tento produkt slouzi klientim, kteti chtéji sménit volné
devizové prostiedky z jedné mény do druhé, kdy splatnost je delsi nez 2 pracovni dny.
Podminkou pro uzavieni tohoto forwardu je, Ze spole¢nost ma u CSOB b&zny ticet. Mi-

nimalni ¢astku forwardu je 10 000 EUR a spolecnost musi uzavtit ramcovou smlouvu.
Forward s variabilni splatnosti

Jak jiZ napovida nazev tohoto produktu, jedna se o klasicky forward. Ale neni dan
ptesny den smény. Je zde stanoveno obdobi, kdy by mélo dojit k plnéni forwardu. Pod-
minky uzavieni jsou obdobné, jako u predeslého produktu jen minimalni ¢astka tohoto

kontraktu je 50 000 EUR.
Average rate forward

U tohoto produktu neni dopfedu znam objem ani ¢as jednotlivych smén. Ale je znam
celkovy objem za urcité obdobi, ktery bude sménén. Minimalni suma pii uzavieni toho-

to forwardu je 100 000 EUR.
Ménové opce

Lze uzavfit prodejni i kupni opci. Minimalni ¢astka pro uzavieni ménové opce je

50 000 EUR. Pii zfizeni je nutné uzavtit rimcovou smlouvu.
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CITFIN nabizi tyto produkty:
U vsech produktu je nutné slozit zalohu ve vysi 5 % z kontraktu.
Standardni ménovy forward

Klasicky terminovany obchod. Minimalni objem pii sménném obchodu je

10 000 EUR nebo 10 000 USD. Lze sjednat az na obdobi 1 roku.
Me¢novy forward s oknem

Jedna se o terminovany nakup nebo prodej deviz za pevné stanoveny kurz. Vyporia-
dani obchodu je uskute¢néno v intervalu nékolika dni nebo tydni. Interval Ize zvolit

V rozmezi 2 — 60 dni.
Me¢novy par forward

Jedna se o sérii ménovych forvardl, které maji rozdilné datum vypotradani. Musi se

uskuteciovat na stejném ménovém paru a je stanoven jednotny sménny kurz.
Me¢novy par forward s oknem

Ve své podstaté je tento produkt kombinaci ménového forwardu s oknem

a meénového par forwardu.
Raiffeisen BANK nabizi tyto produkty:
M¢énovy forward

Jedna se o klasicky ménovy forward, ktery lze uzavftit 1 prostfednictvim telefonické
komunikace. Standardni doba vypotadani je do 1 roku, 1ze dohodnout i delsi dobu vypo-
fadéani a to maximalné 3 roky. Nejsou zde Zadné poplatky.

M¢énovy swap

Jedna se o nakup jedné mény proti druhé v den vypotadéani a soucasné opacny prodej

K ur¢itému datu v budoucnosti. Doba vypotadani je do 1 roku, vyjimeéné do 3 let. Spo-

leénost musi uzavfit smlouvu.

Spolecnost déale nabizi produkt s ndzvem FX Opce, zde se jednd o klasickou méno-

VOu opci.
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UniCredit Bank nabizi tyto produkty:
Ménovy forward

Podminkou uzavieni obchodu je podepsani ramcové smlouvy o obchodovani na fi-
nan¢nim trhu. Minimalni splatnost jsou 3 pracovni dny. Minimalni objem obchodu je
15000 EUR. Tento produkt lze modifikovat na ménovy forward s volitelnym datem
vypotadani.

M¢énovy swap

Podminky uzavieni obchodu je sjednani ramcové smlouvy a minimalni objem ob-

chodu je 15 000 EUR.
M¢énové opce

Spole¢nost musi uzavtit ramcovou smlouvu o obchodovani na finan¢nich trzich. Mi-

nimalni objem obchodu je 15 000 EUR.
Kombinované produkty

Target Redemption Forward — tato transakce je kombinaci ménové bariérové call op-
ce a ménové bariérové put opce s nékolika dil¢imi dny vypotadani transakce. Jedna se
0 beznakladovou op¢ni strategii. U tohoto produktu je lepsi zajiSténi neZ u ménového
forwardu. Po dosazeni pfedem dané¢ho vynosu zajiSténi konci. Spole¢nost musi uzavfit

ramcovou smlouvu a minimalni objem obchodu je 100 000 EUR.
GE Money Bank a. s. nabizi tyto produkty:
Ménovy forward

Doba sjednani obchodu je od 3 pracovnich dnt a nepiesahne 12 mésict od data uza-
vieni obchodu. Minimélni objem jednoho obchodu je 500 000 K& nebo ekvivalent této
¢astky v cizi méné. Tento obchod lze sjednat ve vSech ménach dle aktualni nabidky

kurzovniho listku.
AKCENTA CZ a. s. nabizi tyto produkty:
Forwardovy obchod

Podminkou uzavieni forwardového obchodu je podepsani ramcové smlouvy. Mini-
malni ¢astka jednoho obchodu je 10 000 EUR. Pted uzavieni obchodu musi klient slozit

zalohu.
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Forward s klouzavou dobou splatnosti

Vyuziva se, pokud nelze piesné stanovit budouci splatnost pohleddvek a zavazki. Je
zde tedy stanoven variabilni termin splatnosti. Podminky sjednani obchodu jsou stejné

jako u forwardového obchodu.
Amortiza¢ni forward

Vyuzivd se, pokud nelze pfesné¢ stanovit termin splatnosti a objem jednotlivych
transakci. Musi byt podepsdna rdmcova smlouva a minimalni objem obchodu je

50 000 EUR ¢i ekvivalent v jiné méné.
Devizovy swap

Minimalni objem obchodu je 10 000 EUR ¢i ekvivalent v jiné méné.
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3 Metodika

V teoretické Casti jsem se zabyvala vysvétlenim zakladnich pojmu, které jsou dulezi-
té pro pochopeni problematiky devizovych kurzu a zajisténi proti devizovému riziku.
Dale v této ¢asti byly uvedeny zédkladni ukazatele, které maji vliv na pohyb devizového
kurzu. Nasledné jsem provedla analyzu produktd, které jsou v souc¢asné dobé dostupné

na trhu.

V praktické ¢asti jsem se zabyvala charakteristikou spole¢nosti, kde jsem uvedla za-
kladni udaje o firmé¢ a provedla horizontalni a vertikalni analyzu. Dale jsem se zaméfila
na vyvoj kurzu a vypocet charakteristik variability kurzu. Poté jsem analyzovala devi-
zovou pozici spolecnosti a navrhla jsem zajisténi proti devizovému riziku. Pfi zpraco-
vani praktické casti jsem vychazela ze sekundérnich dat. Konkrétné jsem pracovala
s internimi informacemi spole¢nosti (vyro¢ni zpravy, knihy pohledavek a knihy zavaz-
ki) a s externimi zdroji, které jsou dostupné na internetu. Vsechna data jsem vyhodnoti-

la pomoci programu MS Excel. Prakticka ¢ast je zamétena na obdobi roku 2009 — 2014.

Pii charakteristice spole¢nosti jsem provedla horizontalni a vertikalni analyzu. Vzor-
ce jsem Cerpala z publikace Finan¢ni analyza od Josefa Mrkvicky a Statistika pro eko-

nomy od Eduarda Soucka.

3.1 Finanéni analyza

Horizontalni analyza
absolutni zména = ukazatel { — ukazatel 1

procentni zména = absolutni zména * 100

ukazatel 1.4
Vertikalni analyza

procentni rozbor = jednotlivé polozky vykazii * 100

zakladna
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3.2 Ukazatele variability

Smérodatna odchylka

O v smérodatna odchylka (odmocnina z rozptylu)
Xi coerreerreneennens hodnota i-tého pozorovani

X covveeeeeeernnnnons primérnd hodnota vSech pozorovani
N, pocet pozorovani

Varia¢ni koeficient (%0)

Vv =2x100
X
Vo variacni koeficient
O coeveeenieenens smérodatna odchylka
X oo pramérna hodnota

Varia¢ni rozpéti

max min
R o variaéni rozpéti
Xirgy ceeereesennens maximalni hodnota v souboru
Xopiny «eeeereerenens minimalni hodnota v souboru
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3.3 Vypocet forwardového kurzu

1+ IR /p * t
FRgp = SRy (CZK / EUR) 3?‘3
1+ 1R 5, * 260
1+ 1R, * t
FR o = SR e (CZK / EUR) * 3?0
1+ 1Rk b * 360
FRo i forwardovy kurz
SR spotovy kurz
BID......c........ nakupni kurz
ASK ............. prodejni kurz
IR czkipeeeeeinne urokova sazba CZK depozitni
IR EURIL..coov e urokova sazba EUR zaptij¢ni
| TSR doba splatnosti ve dnech
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4 Prakticka cast

Praktickd cast diplomové prace s nazvem ,,Devizova expozice a devizové riziko
u vyrobniho podniku®, se bude zabyvat devizovym rizikem vyrobniho podniku
a moznostmi zajisténi tohoto rizika. Spolecnost, jenz jsem si zvolila pro zpracovani
diplomové prace, ma nazev Alfa CZ spol. sr. o0.. Spolecnost si nepieje byt
v diplomové praci jmenovana, proto jsem uvedla fiktivni nazev. Spole¢nost, se kte-
rou mam sjednanou spolupraci na diplomové praci, mi nemohla poskytnout veskera
data, jez potfebuji k tpInému feSeni dané problematiky, proto budou nékteré piipady

modelovany nebo budou nastinény formou ptipadové studie.

4.1 Zakladni udaje o spoleénosti

Spolecnost byla zalozena v roce 2001 a je dcefinou spole¢nosti nadnarodni korpora-
ce, ktera sidli ve Spojenych statech americkych. Spole¢nost Alfa CZ spol. s r. o. sidli ve
Stfedoceském kraji. Zakladni kapital firmy je 125 200 tis. K¢ a je plné splacen. Za spo-
le¢nost jedna jednatel samostatné a v soucasné dobé ma 3 jednatele. Momentalni stav

zameéstnanct je 145.
Hlavnim pfedmétem podnikéni je:

a) truhlafstvi, podlahafstvi,
b) vyroba, obchod a sluzby dale neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského

zakona.

4.1.1 Organizacni struktura
Organizacni struktura spolecnosti je ¢lenéna do tii zdkladnich Utvari a to na:

a) vyrobu,
b) prodej,

c) administrativu, ktera zahrnuje i IT oddéleni.
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Graf & 1 Objem prodanych vyrobkt v roce 2005 - 2013
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Zdroj: Vyrocni zprdva spolecnosti Alfa CZ spol. s r.0.

Nejvyssi objem prodeji méla spolecnost vroce 2008 a to 1010 tis. kusu.
V nasledujicich letech objem prodeje klesal. Je to v dasledku hospodaiské krize, kdy
doslo k Gtlumu ve stavebnictvi a produkce této spolecnosti je nepfimo navdzana na toto

odvétvi

Graf &. 2 Trzby spoleénosti v mil. K&. v letech 2005 — 2013
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Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti Alfa CZ spol. s r. 0.

V letech 2005 — 2008 zaznamenaly trzby spole¢nosti rostouci tendenci a v roce 2008
dosahly svého maxima. V tomto roce byly trzby 967 mil. K¢. Poté trzby vykazovaly
klesajici trend.
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Graf ¢. 3 Struktura prodeje podle zemi v roce 2013
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Zdroj: vyrocni zprdva spolecnosti Alfa CZ spol. s 1. 0.

Z vyse uvedeného grafu je ziejmé, ze nejvyssiho objem prodeje dosahuje spole¢nost
v Ceské republice. Dale spole¢nost nejvice dodava na Slovensko. Dale vyvazi své vy-

robky do Slovinska, Rakouska, Némecka, Polska, Nizozemska atd.

Tabulka 1 Kurzové zisky, kurzové ztraty a vliv na vysledek hospodafeni v tis. K&.

Kurzové Kurzové Yy

Rok zisky e na vysle(vjek,
hospodareni

2009 20 851 13300 7551
2010 11 065 11708 - 643
2011 3826 3527 299
2012 2301 2 800 -499
2013 7616 9237 -1621

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti Alfa CZ spol. s r. o., viastni uprava

Ve vySe uvedené tabulce jsou zaznamenany kurzové zisky a kurzové ztraty spolec-
nosti v letech 2009 — 2013. Tyto kurzové zisky a ztraty vznikaji pii hrad¢ a pfi prece-
néni ke konci roku kurzem CNB. Nejvyssiho kurzového zisku doséhla spoleénost v roce
2009. Kdy byla hodnota kurzovych ziski 20 851 tis. K¢. Kurzové ztraty doséhly
v tomto roce hodnoty 13 300 tis. K&. V roce 2009 se tedy vysledek hospodateni spole¢-
nosti zvysil o 7 551 tis. K¢ z diivodu kurzovych ziski. V nésledujicich letech byly kur-
zové zisky a ztraty pfiblizné na stejné Grovni a vliv na vysledek hospodatfeni nebyl vy-
znamny. Naopak v roce 2013 se kurzové zisky a ztraty spole¢nosti liSily o 1 621 tis. K¢&.

O tento rozdil poklesl celkovy vysledek hospodaieni.
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4.1.2 Materska spole¢nost

Mateiska spolecnosti sidli ve Spojenych statech americkych a mé dcetiné spole¢nosti
po celém svétd. Vyrobni podniky se nachazeji v Kanadé, v Chile, na Kostarice, v Ceské
republice, ve Francii, v Irsku, v Izraeli, v Mexiku atd. Dale z divodu snadnéjsi
a rychlejsi distribuce vlastni matei'ska spoleénost sklady, a to konkrétné v Ceské repub-

lice, v Izraeli, ve Velké Britanii, v Chile, v Kanadé a v USA.

4.2 Vztahy ve skupiné

Obrazek 3 Seznam ovladajicich osob

Firma / jméno a sidlo / Divod statutu Vy3e hlasovacich
bydlisté ovladajici osoby oviddajici osoby* priv

Alfa Lucemburk S. A.
Lucemburské velkovévodstvi

A 100%

* Moinasti:
- A Vétsinovy spolecnik — prima ucast (pri nefisté strukture spoleéniki staci 40% ucast — viz 66a odst. 5
Obchodniho zakoniku)
B Vétsinovy spolecnik — neptimy vykon prav (uvede se prostrednictvim koho jsou préva vykondvina)
C Jednani ve shodé s ostatnimi spolecniky, spolecné disponovdno vétsinou hlasovacich prav (uvadéji se
viichni spoleénici jednajici ve shodé)
Zdroj: Vyrocni zprava Alfa CZ spol. s r. 0. 2013

Jak je vidét z obrazku hlavnim vlastnikem spole¢nostni Alfa CZ spol. sr. 0. je spo-
le¢nost Alfa Lucemburk S. A.. Spole¢nosti jsou propojené tim, ze Alfa Lucem-

burk S. A. poskytuje zdroje ceské dcetiné spolecnosti.

4.3 Mény pouzivané ve spole¢nosti

Firma sidli v Ceské republice, proto podle zdkona o uéetnictvi musi vést uéetnictvi
v ¢eskych korunach a ke konci roku prepocitava veskera aktiva a pasiva Vv cizi méné
kurzem platnym k 31. 12 daného roku. Matetska spolecnost sidli ve Spojenych statech
americkych, tudiz ména vykazovani pfi konsolidaci je USD. Ceské dcefiné spole¢nosti
poskytuje zdroje (avér) dalsi firma ve skupiné a to Alfa Lucemburk S. A.. Tato firma
sidli v Lucemburském velkovévodstvi, tudiz finan¢ni zdroje, které poskytuje jiné dcefi-

né spole¢nosti, jsou denominované v eurech.

Spolec¢nost pouziva pro ocetlovani majetku, pohledavek zavazki a pro ucetni operace

Vv cizich ménéch provadéné béhem ucetniho obdobi pevny mési¢ni kurz stanoveny dle
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smérnice skupiny Alfa, ktery vychazi z kurzu CNB. Finanéni majetek, pohledavky
a zavazky v Cizi mén¢ jsou k datu Gcetni zavérky piepocéteny dle platného kurzu vyhla-
$ené¢ho Ceskou narodni bankou k tomuto datu a zjisténé kurzové rozdily jsou prouéto-
vany ve prospech finan¢nich vynosii nebo na vrub finan¢nich néklad bézného obdobi.

(Vyroc¢ni zprava Alfa CZ spol. sr. 0., 2013)

4.4 Finanéni analyza spole€nosti

Soucasti finan¢ni analyzy jsou analyza absolutnich ukazateli, pomérovych ukazatelii
a analyza rozdilovych ukazatelti. Pro ekonomicky rozbor spolecnosti jsem si zvolila

horizontélni analyzu a vertikalni analyzu. Zaméfila jsem se na obdobi 2009 — 2013.

4.4.1 Horizontalni analyza

Graf & 4 Vyvoj celkovych aktiv a jednotlivych slozek aktiv v letech 2009 - 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného grafu je patrné, ze béhem sledovaného obdobi, klesla hodnota ak-
tiv a to 0 169,7 mil. K¢, coz je pokles o 26,7 %. Tento pokles zpusobil prevazné pokles
polozky ,,Ocenovaci rozdil k nabytému majetku®. Tento rozdil ocenovaci rozdil vznikl
v disledku fiize spoleCnosti a je to zlistatkova cena opravné polozky k nabytému majet-
ku vznikla fizi. Ob&zna aktiva kolisala, coz bylo zpusobeno poklesem hodnoty pohle-

davek a fluktuaci prostfedkli na bézném uctu.
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Graf & 5 Vyvoj celkovych pasiv a jednotlivych slozek pasiv v letech 2009 - 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova pasiva méla klesajici trend stejné jako celkova aktiva. Béhem sledovanych
let se vlastni kapital pohyboval na stejné Grovni. Pokles hodnoty pasiv byl tedy zapfici-
nén pievazné poklesem cizich zdroji. Nejvétsi pokles zaznamenaly dlouhodobé zavaz-
ky, které klesly o 133,2 mil. K¢, coz je pokles 0 91 %. Tyto dlouhodobé zavazky tvoii
prevazné dlouhodoby uveér od spole¢nosti ve skuping.

Graf & 6 Vyvoj obratu, ptidaného hodnoty a VH v letech 2009 - 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na prvni pohled je z grafu zfejmé, Ze v roce 2010 a 2011 doslo k razantnimu poklesu
obratu. Obrat poklesl o 139,2 mil. K¢, coz je pokles 19 %. V nasledujicich letech se

obrat udrzoval pfiblizn¢ na stejné urovni. Napiiklad vroce 2013 byl obrat

34



590,1 mil. K¢. Pridand hodnota béhem sledovaného obdobi klesala. Je to zplsobeno
tim, ze obrat klesal rychleji nez vykonovd spotieba. Pfidana hodnota klesla

0 81,9 mil. K¢, co je snizeni o 45 %.

Béhem let 2009 az 2010 dosahovala spolecnost kladného vysledku hospodaieni.
V roce 2012 dosahla spolecnost poprvé ztraty ve vysi 10,1 mil. K& a v roce 2013 méla
firma ztratu 37,1 mil. K¢. Spolecnost je nepiimo navdzana na stavebni pramysl, ktery
vV uplynulych letech zaznamenal utlum. Z tohoto diivodu se korporaci snizil obrat
a spolecnost na tento sniZeny obrat nestacila rychle zareagovat, a tudiz néklady klesaly
pomalejsim tempem neZ obrat. Toto bylo podle mne hlavnim diivodem ztraty dané spo-

leénosti.

4.4.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyzu mizeme také nazyvat procentnim rozborem, protoze porovnava-
me jednotlivé polozky k néjaké zakladné. Jako zakladnu jsem si zvolila u rozvahy hod-
notu aktiv a u vykazu ziski a ztrat jsem ur€ila jako zakladnu hodnotu trzeb z hlavni ¢in-

nosti. Pro vertikalni analyzu jsem zvolila za sledované obdobi rok 2013.

Graf ¢&. 7 Struktura aktiv v roce 2013
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Z grafu je zfejmé, Ze nejveétsi Cast aktiv tvofil dlouhodoby majetek, a to 49,3 %.
Z toho 49 % je dlouhodoby hmotny majetek a podil dlouhodobého nehmotného majetku
byl 0,3 %. Dale obézna aktiva jsou 47,9 %. Obézna aktiva se skladaji ze zasob (18,4 %),
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dlouhodobych pohledavek (8,2 %), kratkodobych pohledavek (18,4 %) a kratkodobého

finanéniho majetku (2,9 %). Casové rozliseni ma podil na celkovych aktivech 2,8 %.

Graf ¢. 8 Struktura pasiv v roce 2013

Struktura pasiv v roce 2013
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Zdroj: viasti zpracovéni

Z procentniho rozboru pasiv je ziejmé, Ze nejvyssi podil tvoril vlastni kapital. Tento
podil byl 74,5 %. Vlastni kapital se sklada ze zakladniho kapitalu (27 %), rezervniho
fondu (2,7 %), vysledku hospodafeni minulych let (52,8 %) a Vv neposledni fadé
z vysledku hospodaieni bézného obdobi. V roce 2013 spolecnost dosahla ztraty a tato
ztrata byla ve vysi 8 % z hodnoty pasiv. Mensi podil pasiv tvofily cizi zdroje a to 25 %.
Rezervy mély podil 1%, dlouhodobé zavazky 2,7 % a kratkodobé zavazky 21,4 %.

Nejnizsi podil v pasivech ma ¢asové rozliseni a to 0,5 %.
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Graf €. 9 Struktura vykazi ziskt a ztrat v roce 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladnu pro vertikalni analyzu jsem zvolila trzby z hlavni ¢innosti. Coz jsou trzby
z prodeje vlastnich vyrobkl a z prodeje zbozi. Z vySe uvedeného grafu je ziejmé, ze
nejvetsi podil tvofily trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a to témét 83,8 %. Vykonova
spotfeba na trzbach z hlavni ¢innosti méla podil 70,1 %. V roce 2013 dosahla ptidana
hodnota podilu 16,4 % z tihrnu trzeb bézné Cinnosti. Jak jiz bylo uvedeno, v roce 2013

dosahla spole¢nost ztraty a tato ztrata tvotila 6,3 % z trzeb bézné ¢innosti.

4.5 Vyvoj kurzu UDS a EUR

Ména spolecnosti pii konsolidaci je USD, proto si rozebereme vyvoj této mény
v letech 2010 — 2014. Korporace pouziva pii vykazovani mési¢ni kurzy, tudiz se bude-
me zabyvat vyvojem prumérnych mési¢nich devizovych kurzt. Vétsinovym vlastnikem
firmy Alfa CZ spol. sr. o. je dcefina spole¢nost Alfa Lucemburk S. A. a tento vlastnik
poskytl firmé finanéni zdroje (ivér), ktery je denominovany v eurech. Z tohoto diivodu

se zde budeme také zabyvat vyvojem Kurzu eura.
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Graf ¢&. 10 Vyvoj pramérného kurzu CZK/USD
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V letech 2010 - 2014 se kurz USD pohybuje v pasmu 16 — 22 CZK/USD. Svého mi-
nima dosahl v dubnu 2011 a to 16,817. Naopak maximalni hodnota kurzu byla 21,393
v fijnu 2014. Béhem sledovaného obdobi ¢eska koruna oproti americkému dolaru spise

oslabovala.

Graf ¢&. 11 Vyvoj pramérného kurzu CZK/EUR
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cv v

hodnoty dosahl kurz v srpnu 2011. Naopak nejvyssi hodnoty dosihl primérny kurz
v srpnu roku 2014 a to 27,816. V obdobi ledna 2011 az fijna 2014 ¢eska koruna oproti

euru z 50 % posilovala a z 50 % oslabovala.
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Tabulka 2 Variabilita kurzi viic¢i ¢eské méné

CZK/EUR 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primérny kurz 26,4520 |252918 |245886 |251429 |250871 |27,5344
Smérodatna 08814 | 05476 | 04486 | 03225 | 06051 | 01251
odchylka

VariaCni 333% | 217% | 1.82% | 128% | 233% | 0,45%
koeficient v %

CZK/USD 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primérny kurz 10,0630 |19.0983 |17,6959 |19,5775 |19.5706 |20.7575
Smeérodatna

odohylka 16293 | 09735 | 08284 | 06524 | 03988 | 09395
Variacni 855% | 510% | 468% | 333% | 204% | 453%
koeficient v %

Zdroj: http://www.cnb.cz, viastni uprava

Z uvedené tabulky je patrné, ze nejvyssi primérné hodnoty dosahl kurz CZK/EUR
CZK/USD byl maximalni v roce 2014 a dosahl hodnoty 20,757. Naopak nejnizsi hod-
nota pramérného kurzu byla v roce 2011 a to 17,695.

Smérodatna odchylka ur€uje, jak moc jsou hodnoty rozptyleny od primérného kurzu.
Smérodatna odchylka je ukazatelem variability. MiZeme fici, ¢im vys$i je hodnota smé-
rodatné odchylky, tim vys$si jsou vzajemné rozdily mezi kurzy. Pro kurz CZK/EUR byla
smérodatna odchylka nejvyssi v roce 2009 a pro CZK/USD v roce 2010. V téchto letech
byly tedy mezi kurzy nejvétsi rozdily.

Varia¢ni koeficient vypocitame jako podil smérodatné odchylky a primérného kur-
zu. V tabulce mame variaéni koeficient uvedeny v procentech. Kurz CZK/EUR dosahl
nejvyssiho variacniho koeficientu v roce 2009 a to 3,33 % a nejnizSiho v roce 2014
ato 0,45 %. U kurzu CZK/USD dosahl nejvyssi variaéni koeficient hodnoty 8,55 %
vroce 2009 a nejniz8i hodnoty v roce 2013. V tomto roce byl variacni koeficient
2,04 %. Varia¢ni koeficient ve své podstaté vyjadiuje to, jak se jednotlivé hodnoty od-
chyluji od priméru. Pomoci varia¢niho koeficientu lze vyjadiit volatilitu mény. Daéle se

budeme zabyvat zavislosti téchto dvou mén pomoci regresni a korela¢ni analyzy.
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Graf ¢. 12 Zavislost kurzu USD a EUR
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Zdroj: vlastni zpracovani
Jak muzete vidé na grafu ¢. 12, ma spolehlivost hodnotu 0,535, coz znaci, ze mény
jsou na sob¢ nezavislé. Pokud by se hodnota spolehlivosti blizila k jedné, kurzy mén by

byly zavislé.

4.6 Vliv zmény devizového kurzu na vysledek hospoda-
Feni

Nez se zam¢&fim na devizovou expozici a devizové riziko vyrobniho podniku, bude
ukdzan na jednoduché piipadové studii obecné vliv zmény kurzu na vysledek hospoda-

feni spolecnosti.
Ptipadova studie

Spolec¢nost, ktera nakupuje vstupy pro svoji vyrobu v zahranici. Fakturaéni ména je
EUR. Dale tato korporace prodava vyrobené produkty a zbozi do zahrani¢i, kde je fak-
tura¢ni meéna také EUR. Pro tuto spolec¢nost by bylo nejvyhodnéjsi fakturovat ve své
domaci menég, ale protoze jeji odbératelé a dodavatelé maji silné zastoupeni na trhu,

musi spole¢nost tyto podminky piijmout.

V pribéhu mésice nastaly operace v cizi méné, které jsou zaznamenany v tabulce 3
atabulce 4. Spolegnost pouziva k piepoétu faktur denni kurz, ktery vyhlasuje Ceska
narodni banka. VSechny operace probé¢hnou v mésici fijnu roku 2014. Pfi této ptipadové

studii budeme zkoumat, zda doslo ke kurzové ztraté, nebo naopak ke kurzovému zisku.
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Kurzova ztrata nebo zisk ma poté vliv na celkovy vysledek hospodaieni dané spolec-

nosti. Vysledek hospodateni pied zohlednénim kurzovych rozdilt je 534 567 K¢.

Nejdiive se zaméfim na zavazky spoleCnosti, a jaky vliv na né ma zména kurzu pii
uhrad€. Poté se zaméfim na pohledavky firmy, a v neposledni fade, se budu zabyvat

vlivem vysledku hospodareni na podnik jako celek.

Tabulka 3 Ptipadova studie - zavazky

Spotovy
Hodnota kurz Oslabeni Posileni
Cislo Obsah Vv cizi méné | k4.11.2014 kurz je kurz je
(EUR) 27,790 28 CZK/EUR | 27 CZK/EUR
CZK/EUR
Nakup materialu
1. od zahrani¢niho 2 345 65 167 65 660 63 315
dodavatele
FAP provedena
2. oprava zahra- 566 15729 15 848 15 282
ni¢ni firmou
3, | Nakupstroje do 25 000 694 750 700 000 675 000
vyroby
Nakup kancelar-
4, skych potich 778 21 620 21784 21 006
Prodej materialu
5. spolecnosti ve 890 24 733 24 920 24 030
skupiné
Celkem X 29579 822 000 828 212 798 633
Z1sk/ X X X -6211 +23367
ztrata

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze pro spole¢nost pii tthradé zavazku je vyhodnéjsi posileni meé-
ny. Pfi posileni mény dosahuje spolec¢nost kurzového zisku. Pfi pohybu devizového
kurzu dochézi bud’ ke kurzovému zisku, nebo kurzové ztrat€, coz ma ptimy vliv na ko-
neény vysledek hospodafeni spole¢nosti. Pokud dojde k oslabeni koruny viaci euru,
vV uvedeném piipadé koruna oslabila o 0,21 K¢&. Vysledek hospodafeni by byl
528 355 K¢. Coz je pokles o 1,16 %. Naopak jestlize by pohyb kurzu byl opaénym smé-
rem a doslo-li by k posileni koruny vic¢i euru, a to o 0,79 K¢. Vysledek hospodareni by
dosahl hodnoty 557 934 K¢&. Coz je narust o 4,3 %. Je ziejmé, ze ¢im vys$i je zména
kurzu a vyssi hodnota zavazku tim vyss$i to ma vliv na vysledek hospodafeni. Pokud

budeme brat v potaz jen zavazky, snazila by se spole¢nost spekulovat na posileni mény.
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Tabulka 4 Ptipadova studie - pohledavky

Hodnota SI:(OtOVy Oslabeni Posileni
Cislo Obsah v ciziméné | | 1lir2201 A kurz je kurz je
(EUR) 2'7 7'90 28 CZK/EUR | 27 CZK/EUR
FAP — pravni
1. | Sluzby poskyt- 1344 37 349 37 632 36 288
nuté spolecnosti
ve skupiné
2. Prodej vyrobku 1235 34 320 34 580 33345
Prodej vyrobkl
3. do zahrani¢i 3235 89 900,65 90 580 87 345
(EU)
4. | FAV—prode 2789 77506 78 092 75303
zbozi
FAV poskytnuté
5. sluzby spole¢- 667 18 535 18 676 18 009
nosti ve skupiné
Celkem X 9270 257 613 259 560 250 290
Ziskd X X X +1946 -7323
ztrata

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky €. 4 je ziejmé, ze pro spolecnost je vyhodnéjsi pii uhrad¢ pohledavek osla-
beni koruny. Za podminky depreciace kurzu, by spolec¢nost doséhla kurzového zisku.
Kone¢ny vysledek hospodateni by vzrostl o 1 946 K¢ na 536 513 K¢&. CoZ je narlst
0 0,36 %. Naopak pokud dojde k apreciaci mény, dosahne spole¢nost u pohledavek kur-
zové ztraty. Vysledek hospodafeni tedy bude 527 214 K¢, coz je pokles o 1,37 %.
V tomto piipadé spolecnost spekuluje na oslabeni mény, protoze je to pro firmu vyhod-
néjsi.

V tomto piipad¢ se spolecnost nachdzi v oteviené devizové pozici, protoze se nerov-
na hodnota pohledavek a zdvazka v zahranicni méné. Korporace se nachazi v kratké
pozici, protoZze ma vice zavazkl neZ pohledavek. Z daného ptikladu je ziejmé, Ze pro
spole¢nost by bylo vyhodnéjsi, kdyby ména posilovala. Zavérem bych dodala, Ze pokud
je volatilita kurzu nizka, nema to na vysledek hospodateni takovy vliv. V opaéném pii-

padé je vliv na hospodarsky vysledek vyssi. Je zde tedy pfima imera.
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4.7 Analyza devizové pozice

4.7.1 Analyza roku 2009

Tento rok spole¢nost prevazné prodavala své produkty v Ceské republice a v zemich

Evropské unie. Firma nakupovala material v tuzemsku, v Polsku, v Mad’arsku a USA.

Tyto nakupy byly provadény v ramci skupiny a jednalo se o nevyznamné ¢astky.

Tabulka 5 Pi{jmy piepoétené na CZK roku 2009 podle jednotlivych mén

Miésic EUR CZK Mésic EUR CZK
Leden 19 256 743 35475660 | Cervenec 19 012 960 33 816 260
Unor 23357 141 46 349 825 | Srpen 14 573 466 33 049 001
Bfezen 20429 913 47 656 486 | Zaii 22736 613 43 450 046
Duben 15 525 657 37 418 157 | Rijen 12 154 019 30113 105
Kvéten 13 106 093 30 636 967 | Listopad 15 266 312 34 695 278
Cerven 18 060 267 28 846 854 | Prosinec 13173 977 35987 949
Celkem 109 735 814 226 383 948 | Var. koeficient 22 % 17 %
Promér 17 589 017 36 500 694 | Var. rozpéti 11203 122 18 809 632

Zdroj: viastni zpracovani

V roce 2009 dosahovaly eurové piijmy témét poloviny veskerych piijmi spolecnosti.
Vsechny eurové ptijmy jsou prepoctené podle pevného mési¢niho kurzu stanového po-
moci smérnice skupiny Alfa. Nejvyssiho eurového piijmu dosahla spolec¢nost v unoru
17,5 mil. K¢&. Hodnota varia¢niho koeficientu je u inkas z eurovych pohledavek 22 %,
coz znamena, ze se hodnoty od priméru odchyluji minimalné. Varia¢ni rozpéti vyjadiu-
je rozdil mezi maximalni a minimalni hodnotou. V roce 2009 bylo toto rozpéti u piijmu
z eurovych pohledavek 11,2 mil. K¢.

Celkové piijmy v CZK byly vroce 2009 437 mil. K& Pramémy piijem Ccinil
36,5 mil. K¢. Z vySe uvedené tabulky je ziejmé, Zze nejvysSiho inkasa pohledavek
Vv korunach dosahla spole¢nost v bieznu a naopak nejniz§iho v ¢ervnu. Varia¢ni koefici-

ent méa hodnotu 17 % a varia¢ni rozpéti 18,8 mil. K¢.
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Tabulka 6 Vydaje prepo¢tené na CZK roku 2009 podle jednotlivych mén

Mésic EUR CzZK Mésic EUR CzK
Leden 6 309 068 16 055 759 | Cervenec 6 240 064 9 605 042
Unor 12 814 614 19 368 042 | Srpen 6 484 347 9380 717
Biezen 5916 309 8175277 | Zaki 5475974 19 349 109
Duben 6 346 837 13081 764 | Rijen 4712 351 13 550 270
Kvéten 4 554 247 10 758 575 | Listopad 3289 620 11 345 641
Cerven 3375 802 14 907 712 | Prosinec 5481 812 18 952 025
Celkem 71 001 045 164 529 934 | Var. koeficient 41 % 29 %
Primér 5916 754 13710 828 | Var. rozpéti 9 524 994 11192 765

Zdroj: viastni zpracovani

Eurové vydaje tvoti jednu tfetinu celkovych vydaji. VSechny eurové vydaje jsou

precenény pomoci kurzu CNB ke dni uhrady a je vy¢islen i piisluiny kurzovy rozdil.

vwr

Vv listopadu. Za rok 2009 byl primérny eurovych vydaj 5,9 mil. K¢. U eurovych vydaju

se jednotlivé hodnoty odchyluji od primérné hodnoty. To lze usoudit z hodnoty variac-

niho koeficientu, ktera je 41 %. Odeéteme-li od maximalniho mési¢niho vydaje mini-

malni, vysledna hodnota je varia¢ni rozpéti. Hodnota variaéniho rozpéti je 9,5 mil. K¢.

V roce 2009 méla spole¢nost vydaje v CZK v hodnoté 164,5 mil. K¢&. Nejvyssiho vy-

Cv N

daje bylo dosazeno v unoru a nejnizsiho v bieznu.

Tabulka 7 Devizova pozice v jednotlivych mésicich roku 2009

2009

v v

VI | VI VI

Xl

oteviend devizova

pozice

dlouha | €

€

€| €| €

€] € €

kratkd | -

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze spole¢nost se béhem celého roku 2009 nachazela

v dlouh¢ oteviené devizové pozici. Tudiz spolecnost méla béhem roku vice eurovych

pfijmul nez vydajt.

44




Graf €. 13 Porovnani piijmi a vydaja v roce 2009
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Zdroj: viastni zpracovani

Na vySe uvedeném grafu vidime pohledavky a zavazky v eurech, které jsou prepoc-

teny do CZK.

4.7.2 Analyza roku 2010

Prodej v roce 2010 nezaznamenal vyrazné zmény, spole¢nost prodava své produkty

v tuzemsku a do zemi EU. Stejné tomu bylo u nakupu materialu a sluzeb.

Tabulka 8 Ptijmy piepoétené na CZK roku 2010 podle jednotlivych mén

Mésic EUR CzZK Mésic EUR CzK
Leden 13858 714 30912 957 | Cervenec 19 319 223 44 017 573
Unor 19 490 753 42109 552 | Srpen 20 145 830 43 283 535
Biezen 17 634 156 45 378 034 | Zaki 23107 111 45 824 390
Duben 21 210 547 47 279 847 | Rijen 25236 578 46 990 520
Kvéten 17 134 805 42 097 066 | Listopad 16 122 624 49 836 812
Cerven 19 296 582 42 230 004 | Prosinec 11 266 744 37732927
Celkem 223 823 668 517 693 217 | Var. koeficient. 20 % 11%
Primér 18 651 972 43 141 101 | Var. rozpéti 13969 835 18 923 856

Zdroj: viastni zpracovani

V roce 2010 tvotily eurové piijmy jen 30 % celkovych piijmi. Jak jiz bylo uvedeno
vyse vSechny eurové piijmy jsou piepocteny podle pevného mési¢niho kurzu stanového
pomoci smérnice skupiny Alfa. Nejvyssi eurové pfijmy zaznamenala spolecnost v fijnu
a naopak nejnizsi v prosinci. Primérné eurové piijmy byly 18,6 mil. K¢. Variaéni koefi-

cient ma hodnotu 20 %. Coz znamena, ze eurové piijmy se od priméeru odchyluji mirné.
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Piijmy v CZK byly v roce 2010 517,9 mil. K¢. Spolecnost se pifevazné zaméfuje na

¢esky trh. Firma tedy fakturuje v CZK a tudiz nepodstupuje kurzové riziko.

Tabulka 9 Vydaje ptepoétené na CZK roku 2010 podle jednotlivych mén

Msic EUR CZK Mésic EUR CZK
Leden 5915124 11352 195 | Cervenec 5314 864 12 990 583
Unor 4997 532 15111 320 | Srpen 1661 649 7714192
Bfezen 5753 892 18 149 378 | Zari 5357 206 14 260 720
Duben 5644 196 13516 024 | Rijen 5866 870 13928 978
Kvéten 3933591 14 451723 | Listopad 8638 349 14738 112
Cerven 6679 740 17 552 720 | Prosinec 3116715 14 454 560
Celkem 62 879 728 168 220 504 | Var. koeficient 34 % 19 %
Primér 5239 977 14 018 375 | Var. rozpéti 6976 700 10 435 186

Zdroj: viastni zpracovani

V roce 2010 eurové vydaje poklesly. Primérny mésicni vydaj byl vtomto roce

5,2 mil. K¢&. V mésici listopadu méla spole¢nost nejvyssi eurové piijmy a v mésici srpnu

v

nejnizsi.

znamenaly vydaje v CZK mirny narust. Vydaje v CZK byly 168,2 mil. K¢.

Tabulka 10 Devizova pozice v jednotlivych mésicich roku 2010

2010 v v vl vl vl

Xl

Xl

oteviend devizova |dlouhd | € | € | € | € | € | € | € € | €| €

pozice kratkd | - | - | - | - | - | - | - - - |-

Zdroj: viastni zpracovani

Vydaje v CZK tvorily 63 % z celkovych vydaji. Na rozdil od roku 2009 za-

Spole¢nost se opét nachazi v oteviené devizové pozici po cely rok. Opét je firma po

cely rok v dlouhé pozici.

Graf ¢. 14 Porovnani pfijmi a vydaja v roce 2010
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Zdroj: viastni zpracovani
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Z vyse uvedeného grafu je zfejmé, Ze se spolecnost nachdzi v dlouhé oteviené pozici.
Po cely rok ma vice pfijmt v eurech nez vydaji, musi tedy prevadét eura na koruny. Pro
spolecnost je v této pozici vyhodné€jsi depreciace doméaci mény a apreciace zahranicni

mény.

4.7.3 Analyza roku 2011

V roce 2011 méla spolecnost piijmy v eurech, americkych dolarech a ¢eskych koru-

nach.

Tabulka 11 Ptijmy piepoétené na CZK roku 2011 podle jednotlivych mén

2011 EUR USD CZK
Leden 16 653 539 0 39 897 567
Unor 17 884 307 0 41 316 264
Biezen 17 279 793 0 55 806 136
Duben 17 114 032 9242 39 937 606
Kvéten 16 386 902 307 294 36 621 332
Cerven 15199 736 0 37 246 876
Cervenec 17 518 732 0 35971 391
Srpen 15 034 069 0 39 929 083
74t 16 912 977 0 42535014
Rijen 13 050 554 0 39 151 688
Listopad 15 458 048 0 37 091 441
Prosinec 16 191 796 0 36 416 073
Celkem 194 684 487 316 536 481 920 472
Primér 16 223 707 158 268 40 160 039
Var. koeficient 8 % 133 % 13 %
Var. rozpéti 4 833 753 298 051 19 834 746

Zdroj: viastni zpracovani

Ve vyse uvedené tabulce jsou uvedeny piijmy prepoctené na Ceské koruny. Spolec-
nost mé¢la eurové piijmy a ty tvorily 28 % z celkovych. Ptijmy v USD jsou zanedbatel-
né, protoze nedosahly hranici 1 %. Nejvyssiho eurového inkasa spolecnost dosahla
V tnoru a nejnizSiho v fijnu. Variaéni koeficient dosahuje hodnoty 8 %. Jednotlivé cast-
ky se tedy od priméru odchyluji minimalné. Primérny eurovy piijem byl 16,2 mil. K¢&.

Piijmy v CZK doséhly hodnoty 481,9 mil. K¢&.
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Tabulka 12 Vydaje piepoétené na CZK roku 2011 podle jednotlivych mén

2011 EUR USD CzZK
Leden 3510177 48 875 14 982 836
Unor 6 249 676 0 16 589 822
Bfezen 7371123 45 694 18 056 177
Duben 7882 785 0 14 494 639
Kvéten 9 439 472 0 21 153 804
Cerven 7 350 270 2149 324 11817 575
Cervenec 7530 033 0 9 146 329
Srpen 9 745 825 0 12 030 261
ZAFi 10 186 990 0 14 659 313
Rijen 9234134 0 16 539 930
Listopad 6 344 976 0 13752 221
Prosinec 7235539 2 448 165 15 246 161
Celkem 92 081 001 4 692 059 178 469 068
Primér 7673417 1173015 14 872 422
Var. koeficient 24 % 111 % 21 %
Var. rozpéti 6 676 814 2402471 12 007 475

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze spole¢nost v roce 2011 méla vydaje v eurech,
v ¢eskych korunach i v americkych dolarech. Spole¢nost uhrazovala dolarové zavazky
V lednu, bieznu a ¢ervnu. Tyto vydaje byly spojeny pfevazné s nakupem vyrobniho za-
fizeni. Vydaje v USD tvotily 2 % celkovych vydajii a eurové piijmy 33 %. Primérné

eurové vydaje byly 7,6 mil. K¢ Spolecnost vykazala nejvyssi eurové vydaje v zafi

Vydaje v CZK byly 178,4 mil. K¢, coz je piiblizné 65 %. Spole¢nost by se méla sna-
Zit vykazovat co nejvice pohledavek v CZK, protoze zde nevznika zadné kurzové rizi-

ko. U pfijmt i u vydaji, méla na kurzové riziko vliv, zména kurzu CZK/EUR i zména

kurzu CZK/USD.

Tabulka 13 Devizova pozice v jednotlivych mésicich roku 2011

2011 v v vE VI VI EX | X XD XTI

oteviend devizova |dlouha | € | € | € | € | € | € | € € €| €| €| €
pozice kratka | - | - | - | - | - |- - - | -]-1-1-

Zdroj: viastni zpracovani

Je ztejmé, Ze spolecnost se v roce 2011 nachazela v oteviené devizové pozici. Proto-
ze ptijmy V cizi méné prevySovaly vydaje, je spole¢nost v dlouhé devizové pozici. Fir-
ma se po cely rok nachazela v dlouhé devizové pozici a je tedy pro ni vyhodnéjsi depre-

ciace doméci mény.
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Graf €. 15 Porovnani pfijmi a vydaja v roce 2011
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Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedeného grafu je ziejmé, ze béhem celého roku prevySovaly eurové piijmy
vydaje. Spole¢nost hradi ze ziskanych eurovych pfijmi své eurové zadvazky, ale protoze
eurové piijmy pievysSuji vydaje, spole¢nost si musi pievést eura na ¢eské koruny. Firma
mize dané prostifedky sménit na devizovém trhu nebo se zajistit proti devizovému rizi-
ku pomoci forwardovych operaci. Jednou z nevyhod forwardu je, ze spole¢nost si zafi-
xuje budouci kurz a nemtize se z tohoto obchodu vyvazat. Pokud by spole¢nost chtéla

flexibilnéji reagovat na pohyb devizového kurzu, mize vyuzit opce.

4.7.4 Analyza roku 2012

V roce 2012 spolecnost evidovala piijmy a vydaje Vv eurech, Ceskych korunach

a polskych zlotych.
Tabulka 14 Ptijmy piepoctené na CZK roku 2012 podle jednotlivych mén
Mésic EUR CZK Mésic EUR CzZK

Leden 15994 987 36 370 078 | Cervenec 14 059 113 31 254 387
Unor 17 094 683 43259100 | Srpen 17 780 398 40 007 332
Biezen 18 005 472 39010082 | zati 15 660 586 34 611 087
Duben 13837 749 35502530 |Rijen 19 050 776 40 368 411
Kvéten 15056 757 35477 152 | Listopad 17 430 319 34 536 819
Cerven 16 512 368 32490 403 | Prosinec 11213730 27 089 449
Celkem 191 696 937 429 976 831 | Var. koeficient 14 % 12%
Primér 15974 745 35831 403 | Var. rozpéti 7 837 046 16 169 651

Zdroj: viastni zpracovani
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Spolecnost prodava své produkty v tuzemsku a v ramci EU, proto jeji fakturacni me-
na jsou eura a ¢eské koruny. Nejlepsi by pro spolecnost bylo, kdyby mohla své pohle-
davky fakturovat v domaci méné. Spole¢nost by poté nebyla ovlivnéna kurzovym rizi-

kem. Bohuzel pfi globalizaci to neni realné. Z diivodu silné vyjednavaci sily odbératelt.

Vsechny eurové ptijmy jsou piepoctené podle pevného mési¢niho kurzu stanového
pomoci smérnice skupiny Alfa. Eurové piijmy dosahovaly vroce 2012 hodnoty
191,6 mil. K¢. Primérné eurové piijmy se pohybovaly na hranici 16 mil. K¢&. Varia¢ni
koeficient ma hodnotu 14 %. Coz znamena, ze piijmy v jednotlivych mésicich se od-

chyluji od priméru maximalné o 14 %.

Piijmy v CZK proti roku 2011 zaznamenaly mirny pokles. Ptijmy v CZK tvofily
69 % z celkovych piijmi. V roce 2012 vykazala spole¢nost piijmy 429,9 mil. K¢. Pra-
mérny mesicni piijem ma hodnotu 35,8 mil. K¢.

Tabulka 15 Vydaje prepoctené na CZK roku 2012 podle jednotlivych mén

2012 EUR PLN CZK
Leden 6 333 265 0 15 638 982
Unor 9571 484 374718 17 612 039
Bfezen 9 495 602 0 18 206 230
Duben 9177 031 0 11 694 666
Kvéten 6 748 477 0 13 204 559
Cerven 12 595 468 0 20 089 141
Cervenec 8 097 884 0 12 247 605
Srpen 7125 258 0 15221 035
Zaxi 10 840 379 0 18 458 900
Rijen 11141 139 0 18 201 373
Listopad 4 058 341 791 183 12 365 128
Prosinec 7133011 875 184 13 709 928
Celkem 102 317 339 2041085 186 649 585
Pramér 8 526 445 680 362 15554 132
Var. koeficient 28 % 39 % 19 %
Var. rozpéti 8537 127 500 466 8 394 475

Zdroj: vilastni zpracovani

V roce 2012 méla spolecnost vydaje v polskych zlotych. Tyto vydaje byly spojeny
s ndkupem materidlu a vyrobnich komponenti od sesterského zadvodu. Vydaje Cinily
celkem 142 tis. zlotych, coz je po piepoctu na ¢eské koruny 2 mil. K¢.

Eurové vydaje béhem roku dosahly hodnoty 102,3 mil. K¢. Praimérné mésiéni vydaje
byly 8,5 mil. K¢. Nejvyssich eurové piijmy vykazala spolecnost v ¢ervnu a nejnizsi

v listopadu.
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Celkové vydaje v CZK byly v roce 2012 186,6 mil K¢. Pruimérné vydaje v CZK se
pohybovaly okolo 15,5 mil. K¢. Nejvyssi vydaje méla spolenost v ¢ervnu a naopak
nejnizsi v listopadu.

Tabulka 16 Devizova pozice v jednotlivych mésicich roku 2012

2012 v v VLV VI X
oteviena devizova |dlouhda | € | € | € | € | € | € | € | € | €
pozice kratkd | - | - | - | - | - | - | - - -l -1 -] -
Zdroj: viastni zpracovani

X1 [ X1l

an X

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze se spolecnost béhem celého roku nachézela
Vv oteviené devizové pozici. Konkrétné spolecnost byla v dlouhé pozici, protoze hodnota
piijmi v zahrani¢ni méné byla vyssi nez hodnota vydaju.

Graf ¢. 16 Porovnani pfijmi a vydaji v roce 2012
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Zdroj: viastni zpracovani

Vyse uvedeny graf potvrzuje dlouhou devizovou pozici spolec¢nosti. Piijmy v eurech

ptresahuji vydaje ve vSech mésicich.
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4.7.5 Analyza roku 2013

Tabulka 17 Pt{jmy pfepoétené na CZK roku 2013 podle jednotlivych mén

2013 EUR PLN CZK
Leden 19 950 137 0 26 986 518
Unor 15 365 978 0 27 995 306
Bfezen 16 862 288 0 34612 219
Duben 19 748 551 0 30774 852
Kvéten 13991171 802 074 29 855 271
Cerven 18 181 503 1599 380 27 409 079
Cervenec 12519 746 660 489 24 322 145
Srpen 12 839 371 723 789 26 687 656
ZAFi 16 571 799 1734 369 37 170 495
Rijen 17 293 450 4 246 517 34 339 885
Listopad 15546 659 5271302 27 146 287
Prosinec 12 507 128 0 19 738 975
Celkem 191 377 780 15 037 920 347 038 689
Pramér 15948 148 2148 274 28 919 891
Var. koeficient. 16 % 86 % 17%
Var. rozpéti 7 443 008 4 610 814 17 431 520

Zdroj: viastni zpracovani

V roce 2013 evidovala spole¢nost piijmy a vydaje v eurech, ¢eskych korunach a pol-
skych zlotych. V tomto roce matei'ska spole¢nost rozhodla o uzavieni zavodu v Polsku.
Ceské dcefind spole¢nost nakoupila od polského zavodu vyrobni zafizeni a material.
Dale poskytovala konzultace pfi uzavieni spole¢nosti. Proto jsou v tomto roce piijmy

a vydaje v PLN vyssi nez v jinych obdobich.

Eurové piijmy byly 191,3 mil. K¢. Primérny mési¢ni pifijem nabyval hodnoty témé&f
16 mil. K¢&. Eurové ptijmy tvofily 35 % z celkovych pfijmi. Volatilita téchto ptijmu je
nizka. Inkasa pohledavek, které¢ byly denominované v polskych zlotych, mély v tomto
roce hodnotu 15 mil. K¢&. Primérny pfijem se pohyboval kolem 2 mil. K¢. U téchto pii-

jmu je volatilita vysoka, protoZe variacni koeficient ma hodnotu 86 %. CoZ znamena, Ze

jednotlivé hodnoty se odchyluji od priméru vyznamné.
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Tabulka 18 Vydaje piepoctené na CZK roku 2013 podle jednotlivych mén

2013 EUR PLN CzZK
Leden 8 215 062 342 212 7 467 223
Unor 9 438 237 73710 13801 290
Bfezen 11 240 262 3088 409 18 379 859
Duben 12 901 931 3973375 11 545 083
Kvéten 7178 002 1764 607 12 556 240
Cerven 11 003 849 688 588 14813 784
Cervenec 6 819 754 4538 416 11 545 339
Srpen 9906 873 2550 701 16 683 355
Zari 16 514 256 176 622 16 883 303
Rijen 17 797 087 0 18 455 373
Listopad 11825 370 0 14 824 308
Prosinec 10 833 682 0 15 306 019
Celkem 133674 366 17 196 639 172 261 176
Primér 11 139 530 1910738 14 355 098
Var. koeficient 30 % 89 % 22 %
Var. rozpéti 10 977 334 4 464 706 10 988 150

Zdroj: viastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno vyse, spole¢nost v roce 2013 nakupovala vyrobni zafizeni od
polského zavodu. Proto tihrady zavazkd, které byly vystaveny v polskych zlotych, do-
sahuji hodnoty 17,1 mil. K¢. Eurové vydaje byly 133,6 mil. K¢. Primérné eurové vyda-
je byly vykdzany v hodnoté 11,1 mil. K¢&.

Tabulka 19 Devizova pozice v jednotlivych mésicich roku 2013

2013 v v vEVIE VI IEX ] X XD X

oteviena devizova dlouha | € € € € € € € € € - € €
pozice kratkd | - | - | - | - | -|-|-|-|-|1€]-]|-

Zdroj: viastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky je zifejmé, Ze spoleCnost se témet cely rok nachézi v dlouhé
pozici. V mésici fijnu je tomu naopak, spolecnost se nachazi v kratké pozici. Pokud je

spole¢nost v kratké pozici, je pro ni vyhodnéjsi apreciace domaci mény.

53



Graf ¢. 17 Porovnani pfijmi a vydaja v roce 2013
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Zdroj: viastni zpracovani
Z vyse uvedeného grafu je zfejmé, ze spole¢nost méla ve vSech mésicich vyssi pii-

jmy nez vydaje kromé fijna.

4.7.6 Analyza roku 2014

V tomto obdobi spole¢nost fakturovala v ménach CZK, EUR, USD a PLN.

Tabulka 20 Piehled fakturace v jednotlivych ¢tvrtletich roku 2014

| 1Q2014 | 2Q2014 | 3Q2014 | 4Q2014

EUR

vystavené faktury 1614525 1542 517 1453074 1488 003

piijaté faktury 946 093 938 305 1114933 1447 314
UsD

vystavené faktury 2 267 572 0 0

ptijaté faktury 0 1141 0 0
PLN

vystavené faktury 27791 61 0 0

ptijaté faktury 0 2319 0 0
CzK

vystavené faktury 79 667 509 106 319 828 85 158 935 83 485 800

piijaté faktury 44 753 755 51 350 467 40 757 893 59 086 194

Zdroj. vlastni zpracovant

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze fakturace ve spolecnosti probihd ptevazné
Vv korunach a eurech. Pro spole¢nost je prioritni ¢esky trh a slovensky trh. Proto je zhru-
ba 66 % obchodl provadéno v CZK a ptiblizné 33 % v eurech. Fakturace v PLN a USD
tvoii téméf 1 % z celkového objemu a jsou zanedbatelné. V ptredchazejicich letech méla

korporace dcefinou spole¢nost v Polsku a vzajemna fakturace probihala v polskych zlo-
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tych. Koncem roku 2013 doslo k uzavfeni tohoto sesterského zavodu. V roce 2014 po-
skytovala ¢eska spole¢nost polské pobocce sluzby. Fakturace v USD je z pohledu cel-
kového objemu zanedbatelnd, jednd se pievazné o fakturaci sluzeb provadénych vza-

jemné¢ spole¢nostmi ve skuping.

Pti zjistovani devizové pozice porovnavame piijmy a vydaje V zahrani¢nich ménach.
Proto se nejdiive zaméfim na inkasa pohledavek a uhrady zavazkl prepoctené na CZK
za rok 2014. Poté vyhodnotim devizové pozice spolecnosti, zda je devizova pozice ote-
viena nebo uzaviena. Pokud je devizova pozice spole¢nosti oteviena uréim, zda je

v korporace Vv kratké nebo v dlouhé pozici.

Tabulka 21 P¥{jmy piepoétené na CZK v roce 2014 podle jednotlivych mén

2014 EUR PLN CZK

Leden 17 064 609 68 378 23 724 688
Unor 14 406 005 114 347 24 497 682
Biezen 12 716 319 0 31 445 139
Duben 13807 117 396 31000 108
Kvéten 16 500 745 0 23778816
Cerven 12 002 513 0 26 119 958
Cervenec 14 785 152 0 25 420 946
Srpen 12 297 754 0 24 625 610
Z4i 12 852 604 0 35112 378
Rijen 13 728 316 0 27 828 600
Listopad 12 345 678 0 25 467 889
Prosinec 15 346 789 0 23888 990
Celkem 167 853 601 183 121 322 910 806
Primér 13 987 800 15 260 26 909 234
Var. koeficient 11 % 231 % 13 %
Var. rozpéti 5062 097 114 347 11 387 690

Zdroj: vlastni zpracovani

cvwr

sahly eurové piijmy Vv lednu. Z pohledu CZK jsou nejvyssi piijmy Vv zafi a nejnizsi
Vv lednu. Ptijmy z pohledavek v dolarech méla spole¢nost v lednu a v kvétnu. Celkova
suma téchto inkas prepocetnych na CZK byla 57 266 K¢&, coz je z pohledu celkového
objemu zanedbatelnd ¢astka. Pi{jmy z pohledavek denominovanych v polskych zlotych
Jsou minimalni, protoZe byl uzavien polsky vyrobni zavod. Z tabulky je ziejmé, Ze spo-

le¢nost méla piijmy v PLN pouze v lednu, inoru a dubnu.
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Tabulka 22 Vydaje pfepoctené na CZK v roce 2014 podle jednotlivych mén

2014 EUR UsD CZK
Leden 6 930 065 0 14 226 940
Unor 5771226 0 16 432 925
Btezen 13 225 550 0 14 093 890
Duben 12 649 186 0 18 540 815
Kvéten 7168 776 11 437 13 968 842
Cerven 5695 203 11 550 18 840 811
Cervenec 9 382 658 0 12 858 712
Srpen 9953 165 0 12 393 310
ZA4f 11 441 540 0 15 505 871
Rijen 12 333 726 0 19 695 398
Listopad 11 567 990 0 14 666 980
Prosinec 12 356 755 0 15 445 677
Celkem 118 475 841 22988 186 670 170
Primér 9872987 1916 15 555 848
Var. koeficient 27 % 224 % 15 %
Var. rozpéti 7530 347 11 550 7302 088

Zdroj: vlastni zpracovani

Uhrady zavazkti v USD a v PLN jsou V jeji absolutni vysi zanedbatelné. Jde prede-

v§im o fakturaci sluzeb poskytovanych spole¢nostmi ve skuping. Eurové vydaje dosahly

nejvys$i hodnoty vbieznu a nejniz§i vlednu. Vydaje v CZK mély hodnotu

186,6 mil. K¢.

Graf ¢&. 18 Porovnani piijmua a vydaju roku 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto grafu jsou barevné odliSeny piijmy a vydaje v eurech. Z grafu vyplyva, ze

eurové piijmy a vydaje se V jednotlivych mésicich nerovnaji. Spolecnost je tedy

Vv oteviené devizové pozici.
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Tabulka 23 Devizova pozice v jednotlivych mésicich roku 2014

2014 I {iv|iv | vEVIHVILIX | X | XX
otevienddevizova |dlouhd | € | € | €| - | € | €| €| € | €| €
pozice kratkd | - | - | - | €] -] - | - - A

Zdroj: viastni zpracovani

Vétsinu roku se spolecnost nachazi v dlouhé pozici. Tudiz ma vice piijmi
z pohledavek nez vydaju v eurech. V soucasnosti se spole¢nost nezajistuje proti devi-
zovému riziku. V tabulce 1 na strané 31 jsou uvedeny kurzové zisky a ztraty. Z této ta-
bulky vyplyva, Ze neni-li spole¢nost zajisténa proti devizovému riziku, ma to negativni
vliv na vysledek hospodafteni.

Graf €. 19 Kurzové rozdily roku 2012, 2013 a 2014 v jednotlivych mésicich

Kurzové rozdily v jednotlivych
meésicich v mil. K¢
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Zdroj: vilastni zpracovani

Jak muzete vidét z grafu, nejmensi odchylky zaznamenaly kurzové rozdily v roce
2014. Je to zpusobeno tim, e CNB koncem roku 2013 provedla intervenci na devizo-
vém trhu. Nejvyssich kladnych kurzovych rozdilii spolecnost dosdhla v roce 2013, a to
konkrétné v listopadu a v prosinci.

Z jednotlivych analyz sledovanych let je zfejmé, ze spole¢nost méla piijmy i vydaje
pievazné v eurech. Vyjimeéné méla vydaje a pfijmy v jinych ménach. Z vySe uvede-
nych grafii a tabulek se spolecnost pfevazné nachazela v dlouhé pozici. V fijnu roku

2010 a v bieznu roku 2014 se spole¢nost nachazela v kratké pozici.

ProtoZe se spolecnost po vétSinu sledovaného obdobi nachazela v dlouhé pozici, bylo

pro firmu vyhodné&jsi znehodnoceni kurzu domaci mény. Z vyse uvedenych tabulek vy-
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plyvéa doporuceni pro spolecnost, Zze by se m¢la zabyvat zajisténim pohledavek nez za-

vazkd, protoze maji vyssi hodnotu.

4.8 Zajisténi devizového rizika Alfa CZ spol. s r. 0.

Spole¢nost se v soucasné dobé nezajist'uje proti kurzovému riziku. Firma je soucasti
multinacionalni spolecnosti. V radmci skupiny by pro spolecnost bylo dobré pouzit pro
zajiSténi kurzového rizika tzv. netting nebo matchnig. Ve své podstaté jde o zapocteni
pohledavek a zavazk, které jsou denominované ve stejné mén¢€. Zapocteni pohledavek

a zavazkl mize spole¢nost vyuzit nejen v ramci skupiny, ale i K tfetim stranam.

Spole¢nost by se také méla zabyvat tim, jakou fakturacni ménu zvoli, protoze
u n¢kterych mén je volatilita vysoka a u jinych je naopak nizka. Je zde ale problém, ze
Vv dnesni dob¢ je silna globalizace trhi, a tudiz si nékteré firmy nemohou zvolit faktu-

racni ménu, ale musi se s odbérateli a dodavateli dohodnout na faktura¢ni méné.

Dale se spolecnost miize zaméfit na predikci kurzl. Na zakladé€ historickych dat 1ze
odhadnout budouci vyvoj kurzu. Predikce kurzu je velice naro¢na a vyrobni spole¢nosti
se vétsinou predikci kurzu nezabyvaji. Spolecnost Alfa CZ spol. s r. 0. se predikei kurzu
nezabyva. Pro tuto firmu by to bylo velice nakladné. Pti predikei kurzu je velice dulezi-
té zabyvat se vSemi vlivy, které na kurz plisobi, napt. musime ptihliZzet k vyvoji uroko-
vych sazeb. Pokud by se spole¢nost rozhodla v budoucnosti predikovat kurz, mohla by

uzpusobit doby splatnosti pohledavek a tihrady zavazkd.

Spole¢nost ma dvé tietiny pohledavek v ¢eské méné a jednu tfetinu v zahrani¢nich
ménach. Obchodni korporace ma ziizeny devizovy tcet. Tento ucet je veden v eurech.
Spole¢nosti jsou na tento ucet zasilana inkasa eurovych pohledavek a firma z tohoto
uctu uhrazuje své zavazky. Jak jiz bylo uvedeno mé spolecnost vice pohledavek
Vv eurech nez z4vazkl a tudiz se smén¢ penéz nevyhne. Inkasa pohledavek a thrady za-
vazktl v eurech se neshoduji v objemu, v datu splatnosti a spolecnost je ohrozena devi-
zovym rizikem.

Dalsim feSenim devizového rizika by pro spolecnost bylo, kdyby jiz pfi uzavirani
obchodii korporace vyuzila tzv. ménovych dolozek, kdy se doptedu ob¢ strany domluvi,

jaka je fakturacni ména. Pokud se fakturacni ména neshoduje s ménou domaci, lze si

dohodnout, jak se bude cena zboZi ménit Vv zavislosti na zméné kurzu. Tato metoda je
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velice jednoducha a nepfinasi dodate¢né néklady. Spole¢nost by se dale mohla pokusit
sjednotit doby splatnosti pohledavek a zavazk, které jsou denominované ve stejné me-
né. Toto je nejjednodussi zpusob jak snizit devizové riziko. Podle mého nazoru je sjed-
nocovani splatnosti ¢asové naro¢né, tudiz se mi tato metoda ve spolecnosti Alfa CZ

spol. sr. 0. jevi spiSe nerealna.

Jak jsem jiz uvedla, na finan¢nim trhu je nepieberna nabidka produktt, které poma-
haji vyrobnim spolecnostem zajistit se proti devizovému riziku. Spolecnost se témért
cely rok nachazi v oteviené devizové pozici. Korporace nefidi sva devizova rizika

a dtsledkem toho jsou vzniklé kurzové ztraty.

Na webovych strankach Ceské narodni banky jsou uvedeny forwardové kurzy. Fo-
wardové kurzy jsou kotované ve forwardovych bodech. Tyto forwardové body ziskava
CNB z trhu prostfednictvim informacnich agentur. Hodnoty, které zde CNB zveiejiiuje,
jsou aritmetickym pramérem. Hodnoty vychazeji z toho, jak se jednotlivé mény obcho-
dovaly na devizovém trhu v 11 hodin mistniho ¢asu. Forwardové kurzy jsou zvefejno-
vany kazdy pracovni den vzdy po 13. hod.. CNB zvefejiuje forwardové kurzy pro mé-
novy par EUR/CZK a USD/CZK. CNB uvadi forwardové kurzy pfi vyporadani kon-
traktu za 3 a 6 mésicu. Dale forwardové kurzy uvadi na svych strankach spole¢nost Pa-
tria, ale informace o forwardovych kurzech jsou poskytovany pouze platicim zakazni-
kiim. Pro vypocet forwardovych obchodi jsem pouzila udaje, které jsou volné dostupné

na strankach CNB.

Ceska narodni banka kotuje forwardové kurzy ve forwardovych bodech. Abychom
ziskali forwardovy kurz, musime forwardové body vyd¢lit 1000 a poté tuto hodnotu

pfi¢teme k spotovému kurzu. Formalné by se tato uprava dala zapsat takto:

FR = kB + SR
1000

Spole¢nost ma mensi zakazky, tudiz by na jednotlivé pohledavky nemélo smysl uza-
virat forwardové kontrakty. Pohledavek ze zakazek je mnoho a shoduji se v datu vysta-
veni, datu splatnosti, mén¢ a v odbérateli. Proto jsem tyto malé zakazky (potazmo po-

hledavky z nich) secetla a vytvorila jsem na tuto sumu forwardovy kontrakt.
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4.9 Navrh zajisténi u spolec¢nosti Alfa CZ spol. s r. 0.

Jak bylo uvedeno, spole¢nost se nezabyva predikci kurzu, protoze by to bylo vysoce
nakladné. Nez spole¢nost uzavie svoji pozici, m¢la by alespon pfihlédnout k progndze
CNB. Pokud by se budouci kurz shodoval s forwardovym, zaji§téni by jiz nemélo smy-

sl.

Spolec¢nost uzaviela 22. 1. 2014 smlouvu na dodani vyrobka dodavateli. Celkova
fakturovana hodnota je 39 643 EUR. Splatnost je dohodnuta na 23. 4. 2014. Spole¢nost
se rozhodla uzaviit svoji devizovou pozici a uzavicla forwardovy obchod se splatnosti 3
mésice. Spolecnost tedy uzavird kontrakt na budouci prodej mény. Pti vypoctu budeme

pouzivat kurz FRgp, protoze banka nakupuje a klient prodava.

Nez klient uzavie forwardovy obchod, musi s bankou uzavftit ramcovou smlouvu,
kde bude uvedeno, jak klient informuje tuto banku o tom, ze chce uzaviit forwardovy
kontrakt. Dale je v ramcové smlouvé uvedeno Vv jakou dobu se obchoduje a jaka je mi-

nimalni ¢astka obchodu.

Spolecnost tento forwardovy obchod uzaviela 22. 1. 2014 a forwardovy kurz byl sta-
noven ve forwardobych bodech —20,12. Spotovy kurz ke dni vystaveni je
27,54 CZK/EUR. V dob¢ vypotadani obchodu tj. 23. 4. 2014 ¢inil aktualni kurz
27,46 CZK/EUR

Vypocet:

Forwardovy kurz: (-20,12/1000)+27,54 = 27,5178 CZK/EUR
Bez kontraktu: 39643 * 27,46 =1 088 596,78 K¢
Forwardovy kontrakt 39643 * 27,5178 =1 090 888,15 K¢
Zisk/ztrata 1 090 888,15 - 1 088 596,78 = 2 291,37 K¢

Z vySe uvedenych vypoctl je ziejmé, ze v tomto piipad€ se zajiSténi spolecnost proti
kurzovému riziku vyplatilo. Pokud by spole¢nost neuzaviela forwardovy kontrakt, moh-
la ziskat jen 1 088 596,78 K¢. Ale spole¢nost uzaviela svoji pozici forwardovym kon-
traktem a ziskala 1 090 888,15 K¢. Tudiz v tomto piipadé dosahla zisku 2 291,37 K¢.

60



V cervnu spole¢nost nakupila stroj v hodnoté 219 900 EUR. Tento obchod uzaviela
4. 6. 2014 se splatnosti 1 mésic tj. splatnost 4. 7. 2014. Jedna se o budouci ndkup mény.
Budeme tedy pouzivat kurz FRask, protoze banka ménu prodéva a klient nakupuje.
Spolecnost se rozhodla zajistit proti kurzovému riziku uzavienim forwardového kon-
traktu. Pfi sjednani tohoto kontraktu se dohodla na forwardovy kurz 27,46 CZK/EUR.
Datum vypotadani kontraktu je 4.7.2014. V dobé vypotadani obchodu byl spotovy
kurz 27,44 CZK/EUR.

Vypocet:

Forwardovy kontrakt: 219 900 * 27,45938 = 6 038 454 K¢
Bez kontraktu: 219900 * 27,445 = 6 034 056 K¢
Zisk/ztrata: 6 034 056 - 6 038 454 = -4 398 K¢

Z vyse uvedeného vypoctu je ziejmé, ze v tomto piipad€ zajisténi devizového rizika
melo negativni dopad. Pokud by spole¢nost neuzaviela forwardovy kontrakt, zaplatila
by 6 034 056 K¢, coZ je nizsi Castka. Spole¢nost uzavienim kontraktu dosahla ztraty

4 398 K¢.

V tomto piipadé by bylo vyhodné, kdyby spolegnost piihlédla k predikci CNB
a neuzavirala forwardovy kontrakt, protoze je pro ni nevyhodny.

Tabulka 24 Predikce kurzu Ceskou narodni bankou

Horizont predikce za mésic | Kurz CZK/EUR

unor 2014 27,42
duben 2014 27,40
Cerven 2014 27,41
¢ervenec 2014 27,42

Zdroj: www.cnb.cz

61



Obrazek 4 Progndza vyvoje kurzu CZK/EUR

AKTUALNI KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETI PORGNOZ
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Zdroj: www.cnb.cz
Spolecnost uzaviela ke konci cervence kontrakt na prodej zbozi v hodnoté

25 300 EUR. V tomto piipadé se spole¢nost rozhodla zajistit se proti devizovému rizi-
ku.

Forward bude sjednan 25. 7. 2014 se splatnosti 3 mésice, tj. 27. 10. 2014. Forwardo-

vy kurz byl stanoven pii uzavieni obchodu na 27,46 CZK/EUR. Spotovy kurz ke dni
vyporadani kontraktu je 27,70 CZK/EUR.

Vypocet:

Forwardovy kontrakt: 25300 * 27,46 = 694 738 K¢
Bez kontraktu: 25300 * 27,70 = 700 810 K¢
Zisk/Ztrata: 694 738 - 700 810 = - 6 072 K¢

Spole¢nost v tomto piipadé nemusela uzavirat svoji devizovou pozici. Spole¢nost
uzaviela forwardovy kontrakt a inkasovala 694 738 K¢. Pokud by se firma rozhodla
tento kontrakt neuzaviit, ve skutecnosti by inkasovala 700 810 K¢. V tomto piipadé je
to pro spolec¢nost nevyhodné, protoze pii uzavieni kontraktu inkasovala mén¢, nez kdy-

by obchod neuzavtela. Dosahla tedy ztraty ve vysi 6 072 K¢&.
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Nyni uvedu model na zajisténi devizového rizika ve vybraném ctvrtleti. Zvolila jsem

druhé ctvrtleti roku 2014, z divodu ménici se devizové pozice. Na zaveér jsem se zamg-

fila na dlouhodobé&jsi pohled, a proto jsem provedla zajisténi od fijna roku 2013 do

¢ervna roku 2014. Pfi vytvafeni tohoto modelu jsem zavedla tyto zjednoduSujici pred-

poklady a omezeni:

praimérna doba splatnosti pohledavek a zavazku je 2 mésice, z toho divodu jsem
zvolila kurz thrady 2 mésice po vystavent,

pristupnost forwardovych kurzl je omezena, tudiz jsem pouzila 3M forwardovy
kurz, ktery uvadi na svych webovych strankdch CNB,

pii zajistovani jsem zvolila takovy postup, ze zajistuji rozdil mezi pohledavka-
mi a zavazky, v ne¢kterych piipadech jsou rozdily malé, tudiz pfi zajisténi for-
wardem zanedbam minimalni pozadovanou castku pii uzavieni forwardového
kontraktu,

pfi sestaveni modelu V jednotlivych mésicich mohly byt vykazovany pohledavky
a zavazky duplicitng, je to zpusobeno nedobytnymi pohledavkami nebo doba

splatnosti muze byt vyjimecné delsi nez 2 mésice.

Postup pfi sestavovani modelu na zajisténi devizového rizika spolecnosti Alfa CZ

spol. s r. o. je nasledujici:

nejprve jsem zjistila poc¢atecni stavy pohledavek a zdvazka daného mésice, po-
moci souctu,

dale jsem z dostupnych dat vypocitala denni prirastky pohledavek a zavazku,

V nasledujicim kroku jsem stanovila rozdil mezi dennim ptirGstkem pohleddvek
a zavazk, je to proto, ze kurzovému riziku podléhé jenom tento rozdil, zaporné
hodnoty vyjadiuji to, Ze v daném dni méla spolecnost vice pohledavek a kladné
hodnoty nam tikaji, Ze spolecnost méla vice zdvazka,

vzniklé rozdily jsem vynasobila spotovym kurzem ke dni Ghrady a forwardovym
kurzem,

nasledné jsem tyto hodnoty porovnala a urc€ila, zda doslo ke ztraté nebo zisku.
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Tabulka 25 Zajisténi spole¢nosti Alfa CZ spol. s. r. o. forwardem duben 2014

Rozdil Rozdil
Rozdil Kurz Forwardovy | nasobeny nasobeny . .
Datum (EUR) uhrady kurz ' spotovylfl forwardovb),'fm ZEKZEat
kurzem kurzem
PS 323 006 27,48 27,43 8 876 202 8 860 678 15524
1.4.2014 - 895 27,48 27,43 | - 24606 | - 24 563 43
2.4.2014 - 14964 27,48 27,45 |- 411205 | - 410702 503
3.4.2014 - 22246 27,47 27,42 |- 611089 | - 609881 1209
4.4.2014 23601 27,465 27,41 648 189 646 879 - 1310
25. 4. 2014 27 862 27,435 27,44 764 397 764 471 74
28.4.2014 5 368 27,46 27,43 147 412 147 267 - 146
29.4.2014 - 3634 27,46 27,41 | - 99791 | - 99 625 166
30. 4. 2014 - 20843 27,45 27,44 | - 572144 | - 571849 296
Celkova
ztrata/zisk 61601

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka ¢. 25 je sestavena podle vySe uvedeného postupu. Z hodnot uvedenych

Vv tabulce je zfejmé, ze pokud by spole¢nost v dubnu 2014 zajistila rozdil mezi pohle-

davkami a zavazky pomoci forwadu dosahla by celkem zisku 61 601 K¢.

Tabulka 26 Zajisténi spole¢nosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwardem kvéten 2014

Rozdil Rozdil
Rozdil Kurz Forwardovy nasobeny nasobeny . 2
DRI (EUR) uhrady kurz ' spotovyn}l’ forwardovg'flm ZEbztat
kurzem kurzem
PS 313282 27,43 27,44 8593 314 8595 138 - 1823
1.5.2014 - 8369 27,43 27,44 | - 229557 | - 229606 - 49
2.5.2014 67 398 27,43 27,42 1848 725 1848 344 - 381
5.5.2014 3 049 27,45 27,41 83 669 83576 - 94
6.5.2014 768 27,45 27,42 21073 21 050 - 23
26.5.2014 10540 27,48 27,41 289 644 288 896 - 748
27.5.2014 - 23380 27,48 2742 |- 642469 | - 640968 1501
28.5.2014 11 530 27,48 27,42 316 798 316 216 - 582
29.5.2014 4 646 27,49 27,46 127 727 127 605 - 121
30.5.2014 10901 27,51 27,45 299 829 299 261 - 568
Celkova
ztrata/zisk - 5139

Zdroj: viastni zpracovani

V kvétnu 2014 se spolecnost nachazi v dlouhé pozici. Pokud by se spolecnost

V tomto meésici rozhodla zajistit proti kurzovému, riziku dosdhla by ztraty. Ztrata by

byla ve vysi 5 139 K¢.
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Tabulka 27 Zajisténi spolecnosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwardem &erven 2014

Zdroj: vilastni zpracovani

Rozdil Rozdil
Rozdil Kurz Forwardovy| nasobeny nasobeny . .
Datum (EUR) uhrady kurz ' spotovylfl forwardov?m ZEKZEat
kurzem kurzem
PS 11 030 27,64 27,46| - 304865| - 302923 - 1942
2.6.2014 38 769 27,64 27,46| - 1071564| - 1064739 6 826
3.6.2014 12 909 27,64 27,45| - 356803| - 354401 2402
4.6.2014 132539 27,65 27,45 3664 027 3637891 - 26137
5.6.2014 - 2033 27,67 27,44 | - 56 261| - 55 788 473
24.6.2014 4899 27,84 27,43 136 376 134 392 - 1984
25.6.2014 31468 27,83 27,42 875761 862 820 - 12941
26.6.2014 31982 27,83 27,44 890 061 877531 - 12531
27.6.2014 50 697 27,75 27,44 1 406 850 1391 245 - 15606
30.6.2014 24219 27,73 27,43| - 671465 - 664392 7074
Celkova
ztrata/zisk - 68360

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, ze v Cervnu by spolecnost pii zajisténi forwardo-

vym kontraktem dosahla ztraty. Ztrata byla ve vysi 68 360 K¢. V tomto mésici by pro

spolecnost bylo vyhodné&jsi nezajiStovat se proti kurzovému riziku. V souctu za celé

druhé ctvrtleti roku 2014 by pii zajiSténi spolecnost méla ztratu 11 898 K¢.

Tabulka 28 Zajisténi forwardem fjen 2013 — Cerven 2014

Zajistovany BOZdﬂ , BOZdﬂ ,
Obdobi | Hodnota | Hodnota rozdil nasobeny | nmasobeny | z. g
zavazku pohledavek spotovym | forwardovym
(EUR) K K
urzem urzem
X. 2013 1601 258 1382 251 - 219008 5977 135 5594 597 382 538
XI. 2013 1341902 1318 719 - 23182 620 634 352 659 267 975
XI1. 2013 687 886 772023 84 138 2 335 497 2310581 | - 24916
1.2014 1045 372 845 536 - 199 836 5 465 664 5486542 | - 20879
11. 2014 1112 027 906 752 - 205275 5668 731 5664 657 4074
111. 2014 1164 398 754 377 - 410021 | 11256 826 11 208 010 48 816
V. 2014 1158 216 795 908 283 705 7 797 596 7 828 150 61 601
V. 2014 948 290 980 435 658 708 | 18074 332 18072840 | - 5139
V1. 2014 586 185 799 081 190 836 5300 384 5235908 | - 68360
Zdroj: viastni zpracovani
V ptiloze €. 1 az 9 je uvedeno zajisténi jednotlivych mésicii podrobnéji. Ve vyse

uvedené tabulce jsou uvedeny jen kumulativni hodnoty. Z tabulky je zfejmé, Ze pro spo-

le¢nost by bylo vyhodné zajistit se proti kurzovému riziku v fijnu a listopadu 2013, v

unoru, bieznu a dubnu 2014. Ostatni mésice by spolecnost dosahla pfi zajiSténi ztraty.

Béhem sledovaného obdobi by spole¢nost doséhla celkového zisku 645 710 K¢&.
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5 Zaver

Cilem diplomové prace je vyuzit metody pro snizeni devizové expozice a zajisténi
devizového rizika jako moznosti ovlivnéni volatility hospodarského vysledku vyrobniho

podniku.

Investoti zakladaji spolecnost a jejich cilem je dosazeni zisku, potazmo zvySeni trzni
hodnoty spole¢nosti. Zmény devizového kurzu pusobi pozitivné i negativné na zisk spo-
leCnosti. Aby se spolecnost vyvarovala devizovému riziku, musela by mit pohledavky
a zavazky jen v CZK. V uplynulych letech zaznamenala Ceska republika silici globali-
zaci, aby byly tuzemské firmy konkurence schopné, musi pronikat na zahrani¢ni trhy,
coz ptindsi i kurzové riziko.

Z pohledu ucetnictvi miizeme kurzové riziko vidét u uctovani kurzovych rozdilt. Jiz
ze zpusobu uctovani, kdy kurzové zisky Uctujeme na vynosovy ucet a ztrdtu na nékla-

dovy tcet, je zfejmé, ze zmeény devizového kurzu maji vliv na vysledek hospodareni.

V tvodu praktické ¢asti jsem se zaméfila na zakladni charakteristiku spolecnosti po-
moci horizontalni a vertikdlni analyzy. Z horizontalni analyzy vyplyva, Ze se spolenost
potykala s hospodatskou krizi, na kterou nestihla dostate¢né rychle zareagovat, a tudiz

se dostala v poslednich letech do ztraty.

V nésledujici kapitole jsem uvedla rozbor vyvoje kurzu CZK/EUR a CZK/USD, za-

nesla jsem hodnoty kurzti do grafu a provedla jsem regresni a korela¢ni analyzu.

Analyzovala jsem devizové pozice spoleénosti v letech 2009 — 2014. Devizovou po-
zici jsem analyzovala pomoci piijmi a vydaji v zahrani¢nich ménach. Spolecnost
v téchto letech vykazovala pohledavky a zavazky v USD, PLN, EUR a HUF. Polozky
vykézané v USD, PLN a HUF jsou nevyznamné, proto jsem se zaméfila prevazné na
polozky denominované v EUR. Pii analyze devizové pozice jsem dosla k zavéru, ze
spole€nost se témét celou dobu nachédzi v dlouhé devizové pozici a jen vyjimecné je

v kratké pozici.

Spolec¢nosti bych doporucila, aby se nejdiive zaméfila na volbu fakturacni mény. Po-
kud by spole¢nost méla pohledavky a zavazky jen v Ceské meéné nemusela by se zajis-
tovat proti kurzovému riziku. Volba fakturacni mény je jednoduchy nastroj prevence

proti kurzovému riziku. Vyhodou této metody je bezesporu i to, ze neptinadsi dalsi na-
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klady. Dale bych spole¢nosti doporucila, aby se snazila co nejvice sladit doby splatnosti

pohledavek a zavazki v cizich ménach.

Nekteré spolecnosti se snazi zajistit proti devizovému riziku pomoci toho, ze se za-
méii na predikovani devizového kurzu na zéklad¢ historickych dat. Pro spolecnost Alfa
CZ spol. sr. o. je tato metoda velmi ¢asové a finanéné naro¢na, proto tuto metodu ne-
doporucuji. Spolec¢nosti bych navrhla, aby pftihlizela alesponi k predikcim devizového
kurzu, které kazdy mésic na svych internetovych strankach uvadi CNB, a podle tohoto

vyhledu déle mize uzplsobit platby zavazkl a pohledéavek.

V soucasnosti se spole¢nost nezajist'uje proti kurzovému riziku. Nejprve jsem navrh-
la zajisténi jednotlivych obchodl a poté jsem zpracovala model na zajisténi kurzového
rizika vybraného ¢tvrtleti pomoci forwardovych obchodl. Pro tento model jsem zvolila
druhé ctvrtleti roku 2014 z divodu ménici se devizové pozice spolecnosti. ZajiSténi
pomoci forwardovych kontraktd jsem zvolila proto, Ze spolecnost se nyni potyka se
ztratou a neni tudiz zadouci ji prohlubovat a forwardové obchody patii k méné naklad-
nym a ¢asov€ nendro¢nym metodam. V mésici dubnu byla spole¢nost v kratké devizové
pozici a po zajiSténi forwardem by spole¢nost dosahla zisku. V nasledujicich mésicich
se spole¢nost nachdzela v dlouhé devizové pozici a po zajisténi forwadem by méla
Vv téchto mésicich ztratu. Pfi celkovém zhodnoceni daného ¢tvrtleti by spoleénost dosah-
la ztraty 11 898 K¢. Tudiz mé doporuceni pro dané Ctvrtleti je nezajistovat se proti kur-

zovému riziku.

Z dlouhodobého hlediska jsem se rozhodla provést zajisSténi v obdobi fijen 2013 az
erven 2014. V tomto obdobi byla provedena intervence Ceskou narodni bankou. Pokud
by se spolecnost v fijnu a listopadu roku 2013 zajistila proti kurzovému riziku, doséhla
by zisku 650 513 K¢. Béhem celého sledovaného obdobi by spole¢nost dosahla celko-
vého zisku 645 710 K¢ Spolec¢nosti bych navrhla, aby se spiSe zaméfila na dlouhodobéj-
§i zajisténi. Na zajisténi by spole¢nost mohla vytvofit vnitropodnikovou smérnici a de-
finovat v ni za jakych podminek by mohl probihat automaticky hedging, od jaké Castky
by se spolecnost zajistovala proti kurzovému riziku, s jakou dobou splatnosti budou
pohledavky a zavazky hedgovany, atd. Pokud by Alfa CZ spol. sr. o. pfistoupila
K tvorbé této smérnice, rozhodovani o zajisténi proti kurzovému riziku by bylo jedno-

dussi.
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Zajisténi proti kurzovému riziku je velice problematické, protoze nikdy s jistotou
nemuzeme odhadnout budouci vyvoj kurzu. V kone¢ném disledku miizeme pii zajisténi
kurzového rizika dosdhnout i ztraty. Za piedpokladu piistoupeni Ceské republiky

k EMU by se spole¢nosti snizilo devizové riziko na minimum.
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Summary

Aim of my graduation theses is using of methods for decreasing of exchange exposi-
tion and assuring of exchange risk as possibility to influence volatility of economical

result of production company.

When investors found company their target is achieving profit increasing market val-
ue of company as well. Changes of exchange rate influence both positively and nega-
tively company profit. To avoid of exchange risk the company would have to have re-
ceivables and payables only in CZK. Last years The Czech Republic has experienced
grooving globalization and therefore to be able to compete domestic firms must go to
foreign markets and this can bring exchange risk

I would recommend the company to focus firstly on choice of invoicing currency.
If the company had receivables and payables only in Czech currency it wouldn’t have to
assure itself against exchange risk. Choice of invoicing currency is simple instrument of
prevention against exchange risk. Advantage of this method is without question that it
doesn’t bring another cost. Also | would recommend the company to try to harmonize

payment terms of receivables and payables in foreign currencies.

Some companies try to assure against exchange risk by the help focusing on predict-
ing of exchange rate based on historical data. For company Alfa CZ spol. s r. 0. this
method is time-consuming and financially demanding, therefore I don’t recommend this
method. | would suggest the company to look on the prediction of exchange rate at
least. The prediction of exchange rate is stated every month on websites of CNB. And
according to this prediction company can adjust payments of payables and receivables.

I would suggest the company to focus more on long term assurance. The company
could create internal-company directions and to define for example in which conditions
automatic hedging could run, or from which amount company would assure against
exchange risk etc. If Alfa CZ spol. s r. 0. approached to creating of these directions the

deciding about assurance against exchange risk would be simpler.

Assurance against exchange risk is very difficult because we can never estimate fu-
ture rate development. In final consequence, with assurance of exchange risk we can

even reach loss.
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Pfilohy

Piiloha €. 1 Zajisténi pohledavek a zavazkl spolecnosti Alfa CZ spol. s r. o. forwardem fijen 2013

Denni Denni Rozdil Rozdil
priristek priristek . , Forwardovy nasobeny nasobeny . .
Datum = 2 = Rozdil Kurz dhrady z 2 Zisk/ztrata
zavazki pohledavek kurz spotovym forwardovym
(EUR) (EUR) kurzem kurzem
Podate¢ni stav 810 362 631 940 - 178422 27,39 25,65 - 4886 981 - 4576 526 310 454
1.10. 2013 15592 16 836 1244 27,39 25,64 34 066 31891 - 2175
2.10. 2013 16772 37185 20412 27,41 25,60 559 402 522 475 - 36 927
3.10. 2013 74 233 2572 - 71661 27,46 25,55 - 1967 800 - 1830630 137170
4.10. 2013 34 579 8 395 - 26 184 27,46 25,54 - 718874 - 668863 50 011
7.10.2013 75 645 56 862 - 18 783 27,45 25,50 - 515582 - 478979 36 603
8.10. 2013 18 132 35449 17 317 27,49 25,51 476 031 441779 - 34 252
9.10. 2013 94 593 27 584 - 67 008 27,50 25,60 - 1842721 - 1715313 127 408
10. 10. 2013 12 254 16 211 3957 27,45 25,52 108 616 100 992 - 7624
11.10. 2013 45 683 85 186 39 502 27,44 25,52 1083751 1008 180 - 75571
14.10. 2013 79 477 65 416 - 14 062 27,48 25,54 - 386414 - 359174 27241
15.10. 2013 64 055 5920 - 58 135 27,54 25,61 - 1600 751 - 1488676 112 075
16. 10. 2013 13 263 69 270 56 008 27,60 25,67 1545 527 1437 838 - 107690
17.10. 2013 34 068 21 668 - 12 400 27,66 25,69 - 342936 - 318559 24 376
18. 10. 2013 10 337 55 475 45138 27,72 25,77 1251219 1163 196 - 88 022
21.10. 2013 17 205 80 005 62 800 27,66 25,80 1736723 1620 248 - 116475
22.10. 2013 - 64 013 64 013 27,66 25,72 1770276 1 646 353 - 123923
23.10. 2013 50678 22 104 - 28 575 27,66 25,81 - 790232 - 737373 52 859
24.10. 2013 2716 828 - 1888 27,66 25,76 - 52 224 - 48 650 3573
25.10. 2013 33480 2218 - 31 263 27,58 25,73 - 862072 - 804474 57 598
29. 10. 2013 47 067 20 457 - 26 610 27,44 25,74 - 730166 - 684863 45 302
30. 10. 2013 3032 35007 31975 27,45 25,73 877 542 822 768 - 54 774
31.10. 2013 48 034 21652 - 26 382 27,43 25,71 - 723538 - 678237 45 300
Celkova 382 538

ztrata/zisk




Piiloha ¢. 2 Zajisténi pohledavek a zavazki spolecnosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwardem listopad 2013

Denni Denni Rozdil Rozdil
Datum pf'}’rﬁste!( pf'irl‘is,tek Rozdil Kurzjihrady Forwardovy n&isoberrly n&isobeny' Zisk/ztrita

zavazku pohledavek kurz spotovym forwardovym

(EUR) (EUR) kurzem kurzem
Pocatecni stav 823 231 648 102 - 175129 27,43 25,84 |- 4802915 - 4525139 277776
1.11. 2013 93 436 64 972 - 28 465 27,43 25,84 |- 780641 - 735493 45 148
4.11.2013 58 687 43 899 - 14 788 27,43 25,82 |- 405552 - 381872 23679
5.11.2013 6 550 19248 12 698 27,43 25,82 348 237 327 908 20 329
6.11.2013 - 10 344 10 344 27,49 25,77 284 314 266 608 17 706
7.11.2013 12 049 - - 12 049 27,46 26,84 |- 330875 - 323398 7477
8.11.2013 59 367 76 885 17 518 27,45 26,94 480 881 471948 8 933
11.11. 2013 61 079 20 059 - 41020 27,45 26,94 |- 1125997 - 1105096 20901
12.11. 2013 29 687 10 975 - 18712 27,45 26,96 |- 513637 - 504 384 9 254
13.11. 2013 6 675 77278 70 603 27,41 27,00 1934 866 1906 223 28 644
14.11. 2013 16 642 - 1924 - 18 566 27,40 27,13 |- 508705 - 503645 5061
15.11. 2013 14 742 47 475 32733 27,44 27,12 898 183 887 629 10 554
18.11. 2013 39 364 18 400 - 20964 27,44 27,10 |- 575265 - 568162 7102
19.11. 2013 34032 48 445 14 413 27,44 27,33 395 498 393 851 1647
20.11. 2013 8 232 77 493 69 261 27,53 27,30 1906 402 1891 037 15 364
21.11. 2013 18 784 35981 17 197 27,56 27,17 473 947 467 276 6671
22.11. 2013 8 600 54 382 45783 27,54 27,23 1260 854 1246 703 14151
25.11. 2013 9959 22 652 12 693 27,54 217,24 349 572 345 827 3745
26.11. 2013 2 646 5023 2 377 27,48 27,31 65 301 64 907 395
28.11. 2013 6 376 - - 6 376 27,54 27,33 |- 175598 - 174260 1337
29.11. 2013 31764 39030 7 267 27,59 27,37 200 494 198 871 1622

Celkova 267 975

ztrata/zisk




Priloha €. 3 Zajisténi pohledavek a zavazki spole¢nosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwardem prosinec 2013

Denni Denni Rozdil Rozdil
Datum pf:irﬁste}( pl“'irﬁs’tek Rozdil Kurzjihrady Forwardovy nésobe’ny nésoben)'i Zisk/ztrita
zavazku pohledavek kurz spotovym forwardovym
(EUR) (EUR) kurzem kurzem
Pocatecni stav 287 928 313 364 25436 27,50 27,38 699 494 696 386 - 3108
2.12.2013 20730 21 315 585 27,50 27,38 16 084 16 012 - 71
3.12.2013 - 2420 2420 27,53 27,43 66 613 66 383 - 230
4.12.2013 20 367 14 807 - 5559 27,53 27,43 - 153048 - 152492 556
5.12.2013 50108 537 - 49571 27,54 27,42 - 1364934 - 1359456 5479
6.12. 2013 9373 61 827 52 454 27,53 27,47 1443794 1440678 - 3116
9.12.2013 45155 23 963 - 21191 27,53 27,47 - 583294 - 582219 1075
10. 12. 2013 54 21534 21481 27,55 27,42 591 686 589 069 - 2617
11.12. 2013 1964 33 095 31131 27,53 27,41 857 031 853 148 - 3883
12.12. 2013 18 377 53 868 35491 27,53 27,45 977 072 974 298 - 2774
13.12. 2013 31 608 92 983 61375 27,53 27,51 1689 652 1688 269 - 1383
16. 12. 2013 25219 76 507 51 289 27,53 217,57 1411974 1413814 1840
17.12. 2013 - 2720 32 330 35051 27,40 27,63 960 214 968 301 8 087
18. 12. 2013 33 327 59 259 25931 27,39 27,69 710 264 718 133 7 869
19. 12. 2013 31939 3391 - 28 548 27,41 27,63 - 782512 - 788761 - 6 249
20. 12. 2013 62 635 4948 - 57 687 27,39 27,63 - 1579768 - 1594050 - 14 282
23.12. 2013 18 949 - 28 217 - 47 167 27,39 27,55 - 1291659 - 1299532 - 7873
27.12. 2013 30410 - 21395 - 51 806 27,33 27,42 - 1415849 - 1420374 - 4 525
30.12. 2013 150 4 885 4735 27,34 27,42 129 461 129 862 401
31.12. 2013 2314 603 - 1711 27,34 27,41 - 46 778 - 46 890 - 111
Celkova ) 24 916

ztrata/zisk




Piiloha ¢. 4 Zajisténi pohledavek a zavazki spolecnosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwardem leden 2014

Denni Denni Rozdil Rozdil
Datum priristek priristek Rozdil Kurz dhrad Forwardovy nasobeny nasobeny Zisk/ztrita
zavazKki pohledavek y kurz spotovym forwardovym
(EUR) (EUR) kurzem kurzem
Pocatecni stav 400 010 172742 - 227268 27,35 27,46 - 6215780 - 6240891 - 25111
2.1.2014 148 - - 148 27,35 27,46 - 4051 - 4068 - 16
3.1.2014 59 001 27 860 - 31141 27,37 27,50 - 852173 - 856440 - 4268
6.1.2014 18 670 32035 13 365 27,35 27,47 365 530 367 098 1568
7.1.2014 719 22 415 21 696 27,36 27,44 593 603 595 341 1738
8.1.2014 9475 5392 - 4083 27,33 27,43 - 111593 - 111999 - 405
9.1.2014 - 20 027 20 027 27,34 27,41 547 539 549 023 1484
10. 1. 2014 52 734 43 484 - 9251 27,35 27,37 - 253004 - 253182 - 177
13. 1. 2014 47122 45178 - 1943 27,35 27,38 - 53 153 - 53 216 - 63
14.1.2014 33120 - - 33120 27,36 27,38 - 906 000 - 906 785 - 784
15. 1. 2014 42 942 89 879 46 937 27,36 27,42 1283 965 1286 928 2 963
16. 1. 2014 45 042 18 031 - 27011 27,41 27,47 - 740372 - 742002 - 1630
17.1.2014 20 395 28 287 7892 27,42 27,43 216 363 216 496 133
20.1.2014 33677 22 106 - 11571 27,46 27,50 - 317728 - 318217 - 489
21.1.2014 15 200 52 668 37 468 27,49 27,54 1 030 004 1031 836 1831
22.1.2014 30903 39 536 8 633 27,46 27,52 237 022 237 573 551
23.1.2014 8 637 23 841 15204 27,42 27,47 416 806 417 610 804
24.1.2014 81147 151418 70271 27,40 27,50 1925 087 1932677 7 590
27.1.2014 27 120 1529 - 25591 27,45 27,45 - 702460 - 702557 - 96
28.1.2014 36 986 2450 - 34 537 27,41 27,47 - 946 647 - 948 644 - 1997
29.1.2014 15739 11 564 - 4175 27,42 27,52 - 114485 - 114897 - 412
30. 1. 2014 48 543 16 954 - 31589 27,44 27,57 - 866794 - 870890 - 4096
31.1.2014 18 042 18 139 97 27,44 27,48 2 658 2 662 4
Celkova ) 20 879

Ztrata/zisk




Priloha €. 5 ZajiSténi pohledavek a zavazkil spole¢nosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwardem tnor 2014

Denni Denni Rozdil Rozdil
Datum priristek priristek Rozdil Kurz dhrad Forwardovy nasobeny nasobeny Zisk/ztrita
zavazKki pohledavek y kurz spotovym forwardovym
(EUR) (EUR) kurzem kurzem
Pocatecni stav 585471 293 235 292 236 27,45 27,51 - 8043783 - 8038224 5558
3.2.2014 7321 26 329 19 008 27,47 27,51 523 196 522 834 - 362
4.2.2014 58 467 112 58 355 27,44 27,51 - 1606 526 - 1605438 1088
5.2.2014 21219 26 609 5390 27,43 27,52 148 402 148 310 - 92
6.2.2014 2 626 19 496 16 870 27,45 27,51 464 345 464 069 - 276
7.2.2014 20 500 40 913 20413 27,42 27,48 561 360 560 983 - 377
10. 2. 2014 79 594 16 650 62 944 27,41 27,53 - 1733789 - 1732605 1184
11. 2. 2014 44 015 12 694 31320 27,43 27,51 - 862252 - 861636 616
12.2.2014 3 826 20 353 16 527 27,45 27,51 454 988 454 681 - 307
13.2.2014 12 333 18 395 6 062 27,47 27,51 166 890 166 786 - 104
14. 2. 2014 2210 50 908 48 698 27,46 27,42 1336 031 1335141 - 890
17.2.2014 19 207 18 552 655 27,47 27,38 - 17 946 - 17 935 12
18.2. 2014 38 926 34 501 4425 27,50 27,37 - 121191 - 121108 83
19.2. 2014 - 52 943 52 943 27,45 27,39 1451166 1450 189 - 976
20.2.2014 7940 32131 24 191 27,48 27,37 662 471 662 038 - 433
21.2.2014 41740 155 103 113 363 27,46 27,35 3102 744 3 100 656 - 2 088
24.2.2014 28 623 16 434 12189 27,45 27,35 - 333558 - 333316 242
25.2.2014 49 248 1447 47 801 27,46 27,32 - 1306 880 - 1306009 871
26.2.2014 10512 10517 5 27,46 27,31 134 134 - 0
27.2.2014 40 684 1 606 39078 27,44 27,32 - 1068 384 - 1067 659 725
28.2.2014 37 565 57 823 20 258 27,46 27,32 553 853 553 453 - 400
Celkova 4074

ztrata/zisk




Piiloha ¢. 6 Zajisténi pohledavek a zavazki spolecnosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwardem biezen 2014

Denni Denni Rozdil Rozdil
Datum priristek priristek Rozdil Kurz dhrad Forwardovy nasobeny nasobeny Zisk/ztrita
zavazKki pohledavek y kurz spotovym forwardovym
(EUR) (EUR) kurzem kurzem
Pocatecni stav 614116 275 502 - 338614 27,45 27,33 9293 251 - 9254612 38 639
3.3.2014 37 959 9250 - 28 709 27,45 27,33 787 929 - 784653 3276
4.3.2014 17 048 1728 - 15319 27,44 27,35 420 285 - 418921 1364
5.3.2014 2 000 5934 3934 27,44 27,33 107 932 107 522 410
6. 3. 2014 51216 1597 - 49 619 27,42 27,34 1 360 560 - 1356704 3 855
7.3.2014 5766 73 248 67 482 27,39 27,31 1848 344 1842 856 5488
10. 3. 2014 43 582 22 538 - 21044 27,40 27,32 576 502 - 574890 1612
11.3.2014 17912 4 596 - 13317 27,41 27,33 364 941 - 363930 1011
12.3.2014 7 840 30472 22 632 27,44 27,33 620 903 618 503 2 400
13. 3. 2014 39920 28 - 39 892 27,44 27,33 1094 644 - 1090449 4195
14. 3. 2014 54 667 45185 - 9482 27,45 27,34 260 237 - 259202 1034
17. 3.2014 26 968 9819 - 17 149 27,48 27,39 471173 - 469714 1458
18. 3. 2014 29 892 6 737 - 23 155 27,48 27,39 636 297 - 634322 1975
19. 3. 2014 35919 27 375 - 8544 27,47 27,44 234 649 - 234430 219
20. 3. 2014 43 875 25953 - 17 922 27,45 27,47 491 879 - 492321 441
21.3.2014 7099 45 664 38 565 27,44 27,43 1058 222 1058011 211
24.3.2014 27032 44 979 17 947 27,43 27,39 492 198 491 652 545
25.3.2014 111 20 558 20 447 27,43 27,37 560 873 559 745 1128
26. 3. 2014 8129 39 492 31 363 27,44 27,43 860 601 860 319 282
27.3.2014 15 586 12 206 - 3380 27,48 27,39 92 889 - 92 591 298
28.3.2014 25139 34 599 9 460 27,47 27,40 259 863 259 223 640
31.3.2014 52 621 16 916 - 35 705 27,46 27,42 980 527 - 979102 1425
Celkova 48 816

ztrata/zisk




Piiloha ¢. 7 Zajisténi pohledavek a zavazki spole¢nosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwardem duben 2014

Denni Denni Rozdil Rozdil
Datum priristek priristek Rozdil Kurz dhrad Forwardovy nasobeny nasobeny Zisk/ztrita
zavazKki pohledavek y kurz spotovym forwardovym
(EUR) (EUR) kurzem kurzem
Pocatecni stav 576 312 253 306 323 006 27,48 27,43 8 876 202 8860678 15524
1.4.2014 17 325 16 430 895 27,48 27,43 - 24 606 - 24 563 43
2.4.2014 36 853 21889 14 964 27,48 27,45 - 411205 - 410702 503
3.4.2014 22 246 - 22 246 27,47 27,42 - 611089 - 609881 1209
4.4,2014 6 222 29 823 23601 27,465 27,41 648 189 646 879 - 1310
7.4.2014 52 592 31353 21 239 27,465 27,42 - 583331 - 582451 880
8.4.2014 17722 7867 9854 27,465 27,39 - 270649 - 269956 693
9.4.2014 11787 27 545 15758 27,45 27,39 432 544 431 537 - 1008
10. 4. 2014 42 124 16 155 25970 27,45 27,40 - 712872 - 711691 1181
11. 4.2014 23 046 45481 22 436 27,44 27,43 615633 615 397 - 236
14. 4. 2014 83 216 55 595 27 620 27,44 27,45 - 757904 - 758051 - 147
15. 4. 2014 55 089 7 345 47 743 27,44 26,44 - 1310081 - 1262331 47 750
16. 4. 2014 11701 13102 1401 27,435 27,44 38 436 38 449 14
17.4.2014 58 959 24 655 34 305 27,445 27,48 - 941492 - 942705 - 1213
18. 4. 2014 43 862 70 347 26 484 27,485 27,43 727 925 726 458 - 1 466
22.4.2014 19 289 23 054 3765 27,43 27,46 103 287 103 400 113
23.4.2014 10910 39 723 28 813 27,46 27,44 791 217 790 628 - 588
24. 4. 2014 1348 35872 34 524 27,445 27,42 947521 946 791 - 731
25.4.2014 13 655 41517 27 862 27,435 27,44 764 397 764 471 74
28.4.2014 5088 10 456 5 368 27,46 27,43 147 412 147 267 - 146
29.4.2014 28 027 24 393 3634 27,46 27,41 - 99 791 - 99 625 166
30. 4. 2014 20 843 - 20 843 27,45 27,44 - 572144 - 571849 296
Celkova 61 601

ztrata/zisk




Priloha €. 8 ZajiSténi pohledavek a zavazkil spolenosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwarden kvéten 2014

Denni Denni Rozdil Rozdil
Datum priristek priristek Rozdil Kurz dhrad Forwardovy nasobeny nasobeny Zisk/ztrita
zavazKki pohledavek y kurz spotovym forwardovym
(EUR) (EUR) kurzem kurzem
Pocatecni stav 613 127 299 846 313 282 27,43 27,44 8593 314 8595 138 - 1823
1.5.2014 8 369 - 8 369 27,43 27,44 - 229557 - 229606 - 49
2.5.2014 - 67 398 67 398 27,43 27,42 1848 725 1848 344 - 381
5.5.2014 10785 13834 3049 27,45 27,41 83 669 83576 - 94
6.5.2014 10121 10 888 768 27,45 27,42 21073 21 050 - 23
7.5.2014 23571 3525 20 046 27,44 27,40 - 549957 - 549246 711
9.5.2014 15938 37 037 21099 27,44 27,37 578 838 577 505 - 1333
12.5.2014 56 447 31335 25112 27,44 27,38 - 689072 - 687476 1 595
13.5.2014 19 026 10559 8 466 27,44 27,39 - 232314 - 231861 453
14.5. 2014 16 525 48 052 31527 27,44 27,42 865 102 864 436 - 666
15.5. 2014 16 228 22 354 6 126 27,43 27,42 168 041 168 009 - 32
16. 5. 2014 41681 86 934 45 253 27,45 27,43 1241974 1241270 - 704
19.5. 2014 26 762 80019 53 257 27,43 27,46 1460 846 1462 406 1 560
20.5. 2014 1478 11995 10517 27,43 27,46 288 488 288 839 351
21.5.2014 5811 51126 45 315 27,47 27,45 1244 568 1243781 - 788
22.5.2014 5809 4243 1566 27,48 27,43 - 43 027 - 42 945 82
23.5.2014 12 249 122 688 110439 27,46 27,42 3032092 3028 610 - 3482
26.5.2014 14 241 24 781 10540 27,48 27,41 289 644 288 896 - 748
27.5.2014 19331 - 4049 23 380 27,48 27,42 - 642469 - 640968 1501
28.5.2014 - 11 530 11 530 27,48 27,42 316 798 316 216 - 582
29.5.2014 - 4 646 4 646 27,49 27,46 127 727 127 605 - 121
30. 5. 2014 30 792 41693 10901 27,51 27,45 299 829 299 261 - 568
Celkova ) 5139

ztrata/zisk




Priloha €. 9 ZajiSténi pohledavek a zavazkil spolecnosti Alfa CZ spol. s r. 0. forwarden ¢erven 2014

Denni Denni Rozdil Rozdil
Datum priristek priristek Rozdil Kurz dhrad Forwardovy nasobeny nasobeny Zisk/ztrita
zavazKki pohledavek y kurz spotovym forwardovym
(EUR) (EUR) kurzem kurzem
Pocatecni stav 348 214 359 244 11 030 27,64 27,46 - 304 865 - 302923 - 1942
2.6.2014 61779 23010 38 769 27,64 27,46 - 1071564 - 1064739 6 826
3.6.2014 18511 5602 12 909 27,64 27,45 - 356803 - 354401 2 402
4.6.2014 - 129523 3016 132 539 27,65 27,45 3664 027 3637 891 - 26 137
5.6.2014 5224 3191 - 2033 27,67 27,44 - 56 261 - 55 788 473
6. 6.2014 24 483 40530 16 046 27,84 27,45 446 648 440 465 - 6 183
9.6.2014 60 682 9 855 50 827 27,84 27,43 - 1414768 - 1394323 20 445
10. 6. 2014 16 822 10505 - 6317 27,84 27,43 - 175825 - 173292 2532
11.6.2014 24 852 2 855 21997 27,85 27,43 - 612605 - 603272 9333
12. 6. 2014 3 966 89 - 3877 27,85 27,41 - 107 957 - 106 265 1693
13. 6. 2014 9416 68 104 58 688 27,84 27,43 1633871 1609 767 - 24104
16. 6. 2014 47 093 17 796 29 297 27,89 27,43 - 816945 - 803539 13 406
17.6.2014 7333 23 246 15913 27,89 27,44 443 737 436 596 - 7141
18. 6. 2014 - 3988 3988 27,91 27,48 111 283 109 573 - 1710
19. 6. 2014 - 3300 3300 28,00 27,43 92 400 90 503 - 1897
20. 6.2014 3 657 33299 29 642 27,94 27,42 828 055 812723 - 15 332
23.6.2014 34 717 47 663 12 947 27,84 27,45 360 372 355 336 - 5036
24.6.2014 6 168 11 067 4899 27,84 27,43 136 376 134 392 - 1984
25.6.2014 113 31581 31468 27,83 27,42 875 761 862 820 - 12941
26. 6.2014 3291 35273 31982 27,83 27,44 890 061 877 531 - 12 531
27.6.2014 13 316 64 013 50 697 27,75 27,44 1 406 850 1391 245 - 15 606
30. 6. 2014 26 072 1853 24 219 27,73 27,43 - 671465 - 664 392 7074
Celkova ) 68 360
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