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1 Uvod

V teorii 1 praxi se Casto klade otazka, jaké jsou divody podniku pro vstup
na mezinarodni trh. Je to 1 zdkladni otdzka pii tvorbé marketingové strategie. Existuyi
¢etnd rozdé€leni ditvodii pro vstup na zahrani¢ni trh. Je v§ak mozno se ptiklonit k zavéru,
ze mezinarodni chovani podnikil je spojeno s aspiracemi managementu a jeho zajmem
vénovat se mezinarodnim obchodnim snaham. Vstup na mezinarodni scénu vyzaduje
od managementu jak snahu, rozhodnost, tak schopnosti, které pochopitelné zahrnuji
i schopnosti v oblasti marketingu.

Pti rozhodovani o vstupu na trh nerozhoduje vzdy pouze jediny faktor, ale jejich
ur¢ita kombinace. Nelze podceiiovat znalost ani vnitinich ani vnéjsich faktort. Jejich
zhodnoceni musi probihat ve vzajemné konfrontaci. Podcenéni tohoto pravidla se
nevyplati - to ukazuji ¢etné ptiklady z nasi 1 zahrani¢ni praxe. Je nutno se vyvarovat
zejména ndhodnému, subjektivné ovlivnénému rozhodnuti.

Nevyhnutelnou podminkou pfi rozhodovani o vstupu na zahranicni trh je
dokonald znalost trhu, jakoz 1 vlastnich vnitinich podminek, zejména schopnosti:

personalnich, technickych, ekonomickych, obchodnich a obecné manazerskych.

-8-



Zahrani¢ni obchod pfinasi s sebou mnozstvi rizik, pied kterymi neni podnikatel
nijak chranén, a to jak v roli vyvozce, ¢i v roli dovozce. Prohlubujici se
internacionalizace trhi tato rizika nevylucuje, naopak jejich cetnost a disledky v mnoha
oblastech roste. Pfi¢in téchto rizik a ztrat z nich vyplyvajicich je celd fada a lze je
identifikovat jak v makro, tak mikro okoli (narodnim, mezinarodnim), ale i ve vnitini
situaci podniku. Rizika se mohou vztahovat i ke vS§em nastrojim marketingového mixu,
tj. vyrobklim a sluzbam, cenam a platebnim podminkam, komunikaci i distribuci.

K tomu, aby bylo mozno témto rizikim zabranit, je nutné je identifikovat,
analyzovat, vyhodnocovat. Dtlezita je vhodna klasifikace rizik a jejich zdroju.

Jednim zvelmi vyznamnych rizik, které mize ovlivnit export podniku je
devizové riziko. Devizové riziko vznika subjektu, ktery ma zavazky a pohledavky
Vv riiznych ménach. Pokud se totiz zméni vzajemny kurz téchto mén, zméni se v odlisné
mife hodnota zdvazkli a pohledavek, ¢imz dojde ke zméné Cistého jméni. V obzvlasté
nepiiznivém piipadé se tak firma mize stat i insolventni.

S devizovym rizikem musi pocitat prakticky kazdy. Podnik, ktery nakupuje
vétSinu svych surovin v jiném teritoriu neZ prodava své vyrobky.

Analyzovat devizové riziko je nutné velmi odpovédné, nebot’ pii pouZiti
logického mysleni mnohdy hrozi podlehnuti nebezpec¢i subjektivniho podhodnoceni
situace. Silné rozsifen je napiiklad nazor, Ze bezpe¢nost firmy posiluje velky objem
vyvozl. Z hlediska devizového rizika to samoziejmé vibec neni pravda. Devizové
riziko mize byt téZ obsazeno v ndastrojich, které nejsou ptimo vyjadieny v cizi méné
napft. ve vlastnictvi akcii tuzemskych firem zabyvajicich se zahrani¢nich obchodem.

Protoze CR méla do roku 1989 planovanou ekonomiku byly veskeré zahraniéng
obchodni operace provadely prostfednictvim podniki zahrani¢nich obchodu, které
na sebe devizové riziko pfejimaly. S pfechodem na trzni hospodatstvi po roce 1990 byly
dopady volatility devizovych kurzi zmirnény systémem fizeni. Vlada se pii zahdjeni
ekonomické reformy v roce 1991 rozhodla pro rezim pevného devizového kurzu.
Hlavnim diivodem této volby byla potieba vyuzit pevny devizovy kurz jako nominélni
kotvu ekonomiky. Devizovy trh v Ceskoslovensku byl dosti nelikvidni, neexistoval
terminovy trh deviz, komer¢ni banky a regulacni instituce nebyly dosti zkusené a riziko
bylo dosti znacné. Od roku 1992 piestala byt ¢eska koruna fixovana na ménovy koS, coz
bylo umoznéno =zavedenim fluktuaéniho pasma vrozsahu +/- 0,5%. Zavedeni
fluktuacniho pasma umoznilo vliv zmény nabidky a poptavky na zménu kurzu. Dalsi

dualezity krok byl v roce 1995, kdy byl pfijat novy devizovy zdkon. Vyse uvedeny zakon
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umozioval plnou vnitini a vnéj§i smeénitelnost. Fluktuacni pasmo bylo nasledné
rozsifeno na +/- 7,5 %. CNB zrusila v roce 1997 fluktuaéni pasmo a nasledné zavedla
rezim volné plovouci pln€ sménitelné mény.

Tato ochranafskd opatfeni se negativné projevila na systému fizeni devizového
rizika v podnicich. Spole¢nosti pii relativné pevném kurzu neptikladaly patficnou vahu
zajiSténi kurzového rizika. S néastupem rezimu plovouciho kurzu mohou byt kurzové
ztraty daleko vyraznéjsi. Vykyvy kurzu mohou byt i v kratkém obdobi vyznamné.
Postupem casu se zacinaji podniky vénovat hleddni optimalni ochrany proti
negativnimu pusobeni devizového kurzu. Existuji samoziejmée nastroje, které umoziuji
devizové riziko omezovat. K dispozici je spektrum promptnich, terminovych a op¢nich
operaci na devizovém trhu pro finan¢ni kryti - tzv.hedging. Vysledky miiZze v tomto
sméru pfinést i cilevédoma prace s aktivy a pasivy, cemuz se fika ekonomicky hedging.
Tyto néstroje je velmi rozumné vyuzivat; Ize se tak vyhnout nepfiznivym disledkiim.

Cilem mé prace je posoudit vliv devizového kurzu na zahrani¢ni obchod vybrané
spole¢nosti. Dalsi ¢ast prace se budu zabyvat formami vstupu na zahrani¢ni trh. Popisi
rizika zahrani¢niho obchodu s diirazem na devizové riziko. Definuji pojmy devizova
expozice a moznosti zajisténi vuci kurzovému riziku. Dale charakterizuji systém
minimalizace devizové expozice ve vybrané spolecnosti a porovnam ho s dalSimi
moznymi metodami. Pro ziskadni informaci jsem musel zjistit informace, za jakych

podminek jsou banky schopny zajistit klienty.
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2 Literarni reSerse

2.1 Vstup firmy na zahranicni trh

[6] Na zahrani¢nim trhu se bude podnik setkavat s fadou odliSnosti oproti
domécimu narodnimu trhu. Na tomto trhu je v postaveni zahrani¢niho podnikatele.
Podle toho musi i postupovat. Vyzkumné techniky se ptili§ nelisi od technik uzivanych
na domdcim trhu, ale odliSny je obvykle zabér vyzkumu a problémy se sbérem

informaci.

Koncepce mezinarodniho marketingu mohou byt:
- vyvozni marketing (Export marketing);
- globalni marketing (Global marketing);

- interkulturdlni marketing (Intercultural marketing).

a) Vyvozni marketing
Podstatou vyvozniho marketingu je snaha podniku adaptovat obchodni politiku
podle podminek jednotlivych trhii. Vyvozni marketing realizuji podniky, které zacinaji
rozvijet mezinarodni aktivity a vstupuji na zahrani¢ni trhy postupné.
Pii realizaci vyvozniho marketingu je obvykly nasledujici postup:
- podnik si vybere n¢kolik trhli a provede vyzkum trhu;
- vybere si jednu zemi nebo geografickou zonu, kam bude vyvazet;
- zvoli si obchodni metodu;
- rozhodne se pro obchodni politiku a definuje marketingovy mix;
- vypracuje konkrétni nabidku pro zvoleny trh.
Tato koncepce je typickd pro ¢eské podniky, protoze podniky nepotiebuji velké
kapitalové zdroje. [5]

b) Globalni marketing
Koncepci globalniho marketingu vyuzivaji nékteré transnacionalni spolecnosti.
Globalni koncepce je zalozena na pouzivani jednotného marketingového postupu
na vsech trzich. Podminkou pro realizaci globalni marketingové koncepce je existence

velkych homogennich segment. [5]
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Na druhou stranu je si uvédomit, ze tato koncepce ma i urcité slabiny. Nebere
v uvahu socialné-kulturni odli$nosti spotiebitelii, neumoznuje rychlou reakci na akce
konkurence a miize byt do znacné miry nemotivujici pro manazery v zahrani¢nich
dcefinych spole¢nostech, ktefi pouze uplatiiuji koncept dany centrdlou a maji silné

omezené rozhodovaci pravomoci. [6]

c) Interkulturalni marketing

Jedna se o moderni trend. Hlavni rozdil mezi globalnim a interkulturalnim
marketingem spociva v tom, ze u globalniho marketingu jsou na mezinarodnim trhu
realizovany vyrobky urcené ptivodné pro tuzemsky trh (napiiklad americké zvykacky
nebo jeansy) a Ze marketingova strategie pouziva i v mezindrodnim prostiedi stejné
nastroje a metody jako na tuzemském trhu. Interkulturalni marketing vyuziva naopak
a priori mezinarodni pfistup. [6]

Firma jiz ve fazi vyzkumu a vyvoje novych vyrobkl pocita s jejich uplatnénim
na svétovém trhu a vyviji mezinarodni vyrobky. Jednd se o maximalni vyuzivani
standardizovanych postupl, kterou jsou v nezbytné mife adaptovany na mistni
podminky. Firmy =zohlednuji naptiklad sociadlné-kulturni odliSnosti spotiebitell
a zamétfuji se narelativné nendkladné adaptace v oblastech vyrobkové a znackové
politiky (naptiklad upravy chuti, barvy, velikosti baleni, vyuzivani tradi¢nich mistnich
znacek), cenové politiky (v zemich s nizkou kupni silou nabidka zékladnich modelt bez
doplikti, mensi spotiebitelska baleni za nizsi cenu) a komunikacni politiky (G€inkovani
tuzemskych osobnosti v reklaméch, sponsoring oblibeného mistniho sportu).* [5]

Ziejmé nejlepsi charakteristikou interkulturalniho marketingu je slogan: ,,Think

global, act local®.

2.2 Pruzkum trhu

Po vybéru vhodné marketingové koncepce provadi firmy vlastni prizkum trhu.

V ramci ptedkontrakéni ptipravy se provadi prednostné tyto prizkumy:
a) Teriororialni prizkum

Teritoridlni prizkum neslouzi jen k vyhodnoceni rizika, ale predevsim

k vyhodnoceni priachodnosti naSeho exportniho zajmu a jeho perspektivy.
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Vychozi informace poskytuje analyza politické situace.
Déle se hodnoti informace:
- ekonomicky vyvoj;
- vyvoj devizového kurzu;
- vyvoj vyvozu, dovozu, obratu, obchodni bilance, teritorialni a zejména zbozové

struktury zahrani¢niho obchodu.

b) Obchodnépoliticky prizkum
Predmétem prizkumu by mély byt predevSim obchodnépolitické prekazky
neboli pasivni prostfedky autonomni obchodni politiky, jako jsou cla a celni rezim,

mnozstevni pifekazky a licence, devizové restrikce.

c) Pruzkum devizového reZimu
Tento prizkum je velmi dulezity, nebot jeho smyslem je omezit riziko
nezaplaceni. Zahrnuje celou fadu analyz, mezi nez patii i vybér vhodné kontraktni
mény.
Déle je tfeba analyzovat, kterou banku si pro operaci exportér zvoli pro své b&zné
obchodni operace, pfic¢emz jina banka miize provadét devizové operace, nebot’ ma lepsi

zahrani¢ni spojeni. Posuzuje se rovnéz kvalita banky partnera.

d) Zbozovy (komoditni) priazkum

Cilem je zjistit, jaké moznosti uplatnéni ma vyrobek na trhu z hlediska velikosti
nebo kapacity trhu, ale i z hlediska uzitnych hodnot, atraktivity vyrobku, designu
a podobné.

V této souvislosti je zapotiebi pfipomenout, Ze komoditni vyzkum urcitého trhu
je proces trvaly, ktery pokracuje po celou dobu, po kterou se firma na daném trhu
angazuje. Je pravda, ze nejvétsi intenzitu ma tento vyzkum zpravidla pted zahdjenim
exportu zbozi, resp. pfed rozhodnutim o tomto exportu, ale ponechat dalsi vyvoj na trhu

svému osudu by bylo hrubou chybou. [15]

e) Technicky prizkum
Porovnani technické tUrovné naSeho vyrobku s konkurenénim je rozhodujici
pro stanoveni cenové nabidky. Co je technicka uroven, muzeme chapat z hlediska

uzkého 1 Sir§iho. Podstatné je porovnani technické urovné s konkurenci.
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Pti dovozu je také nezbytné prokézat, ze novy dovazeny vyrobek odpovida
Z hlediska technického normdm dovozni zemé. Toto administrativné-technické fizeni se
nazyva homologaci. Jeho obsah je upraven zdkonem a jednotlivymi technickymi

normami.

f) Spotiebitelsky pruzkum

Tento prizkum se 1isi dle typu zbozi. Zejména u zbozi kratkodobé spotieby je
tteba vymezit okruh hlavnich konzumentii z hlediska vé&ku, pohlavi, socidlniho
postaveni, vySe piijmu, zda ziji ve velkoméste ¢i malomésté. Ddle je diilezité védet, jaké
jsou pozadavky na kvalitu, servis, zavedenost znacky, obal. Prodejnost ovliviiuji i dalsi
faktory, jako je mentalita, nabozenské citéni, oblibenost barev, spotiebni zvyklosti.
Zavaznym problémem je proménlivost poptavky a jeji rozdilnost podle teritorii.
Pomocnikem mohou byt profesionalni ¢asopisy v jednotlivych zemich.

Jiny charakter mé prizkum u vyrobkti dlouhodobé spotieby - stroji a zafizeni.
U zafizeni je tfeba vychazet z analyzy potfeb zemé a jejich uspokojeni domécimi

| zahraniénimi vyrobci. Na zacatku je klasicky tymovy prizkum u stolu.

g) Priizkum obchodniho partnera
Nelze ,, podcenovat®“ kteroukoliv zemi jenom proto, Ze je geograficky mala
¢irelativné malo zalidnénd. Trh dé€l4 partner. Proto je tieba si opatiit pfedevSim tyto
informace o potencialnim partnerovi:
- pravni (pravni charakter firmy, pfedmét ¢innosti firmy);
- ekonomické ( jeho obrat firmy, vlastni a cizi zdroje, kredibilita, obchodni
partneti);
- technické ( kvalifikace pracovniki);
- marketingové ( marketingovy a prodejni potencidl firmy);

- osobni.

h) Prizkum konkurence
Prosadit se na kterémkoliv trhu vyzaduje konfrontaci naSeho vyrobku
s konkuren¢nimi. Konfrontace zahrnuje uzitnou hodnotu vyrobku, cenu. Pravé cena je
prasecikem vSech piednosti a nedostatkli vyrobkd. Cenu je tfeba hodnotit zcela

komplexn¢, coz znamena i z hlediska platebnich podminek.
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1) Prizkum obchodnich a prodejnich metod
Obchodni metody rozdélujeme v zasad¢ na pfimé (pfimy vztah vyrobce nebo
vyvozce a zakaznika) a na nepiimé (mezi vyrobcem, vyvozcem, a konecnym uzivatelem

je fada zprostifedkovateli nebo prostiednikit).

j) Cenovy pruzkum
Absolutni a  relativni  vyhody, kter¢ lze ziskat prostfednictvim
zahrani¢néobchodni smény, se koncentruji do docilené vyvozni (dovozni) ceny.
Kontrakéni ceny musi vychazet ze svétovych cen, coz jsou ceny na hlavnich
svétovych trzich. Ty pak tvofi ceny hlavnich vyvozcl a dovozct.
Kazdy vyrobce stoji pfed klicovym problémem opatfit si cenovou dokumentaci,

ktera by umoznila dobrat se jejim prostiednictvim k optimalni prodejni cené.

k) Pruzkum platebnich podminek a nastrojua

Prizkum v této oblasti souvisi piedevS§im s teritoridlnim prizkumem, presnéji
s hodnocenim uvéruschopnosti jednotlivych zemi a partnerd. Nékteré zemé z divodu
potizi platebni bilance vyzaduji od svych dovozcl, aby pii sjednévani platebnich
podminek pozadovali odklad v placeni, nejlépe dlouhodoby tvér. Proto jsou
pro realizaci obchodniho ptipadu velice diilezité platebni podminky a souvisejici vybér
platebniho nastroje.

Dalsi nezbytnou soucasti tivahy kazdého obchodnika je minimalizace rizik,

zvlaste z nezaplaceni.

I) Prizkum dopravnich cest a prostiedku
Doprava je zakladni sluzbou, bez niz se zahrani¢ni obchod neobejde. Proto je
tteba ji vénovat ndlezitou pozornost z hlediska organizace i zplisobu, nebot’ vyse
I celkova struktura dopravnich ndkladii ma bezprostiedni vliv na uroven nakupni

I prodejni ceny zbozi.

m) Priizkum forem podpory obchodu
Formy podpory obchodu jsou nedilnou soucasti prizkumu trhu,

predkontrakénich jednani a samotného kontrak¢éniho jednani. Mezi formy podpory
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obchodu patii, propagace, reklama, public relations, agitace, propaganda, budovani
goodwillu a image. A také rizné formy prezentace zbozi, jako napiiklad soutéze, jejich

cilem je informovat Sirokou vetejnost o konkrétnim zbozi ¢i sluzbach.

n) Pravni prizkum
Je tfeba zjistit, z jakych zdsadnich principti vychdzi mistni pravni fad, zda byl
vytvoifen pod vlivem kontinentalniho prava nebo common law, zda pravni uprava
zavazkovych vztahil je upravena pravnimi predpisy ¢i nepsanym pravem a judikaturou,
zda stat je védzan urCitymi mezinarodnimi smlouvami sjednocujicimi mezindrodni
obchodni a hospodaisky styk.
Dilezita je 1 forma, v jaké jsou uzavirdny zdvazkové smlouvy se zahrani¢nimi

partnery, zda se vyzaduje pouze pisemna forma ¢i smlouvy lze uzavirat i v jiné formé.

2.3 Formy vstupu na zahranicni trh

Kazdy exportér, ktery ma zdjem se svym zboZim proniknout na cizi trh, je v prvé
fad¢é postaven pred otdzku, jakou formu marketingu a distribuce zbozi v dané oblasti

zvolit. Na vybér je nékolik moznosti, z nichz kazda ma své piednosti i nevyhody. [7]

a) Nepriimy export
Exportér prodava své vyrobky ¢&i sluzby firmé se sidlem v CR, ktera se
specializuje naexport a to vétSsinou bud do jednotlivych zemi, ¢i v jednotlivych
komoditach — pro exportéra se tedy vlastné¢ jednd o vnitrozemsky obchod, exportér se
muze specializovat pouze na vlastni vyrobu ¢i sluzby a veSkeré exportni sluzby mu

zajiStuje "na klic" tuzemsky obchodni partner.* [78]

Formy neptimého exportu :

1) specializovani exportéri, exportni domy - hodi se, nema-li podnik zahrani¢ni
zkuSenosti, je kapitdlové slaby, boji se rizika. Nevyhody: anonymita, odtrzenost
od pfimého poznani potieb, negativni vliv na inovace. Vhodné pro MSP, Zivnosti,
subjekty, které potfebuji-li odborné poradenstvi....

2) exportni spolefenstvi - dobrovolny svazek pro export zainteresovanych podnikt se

stejnym nebo se dopliiujicim sortimentem. Jde spiSe o urcitou prechodovou formu
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mezi pfimym a nepiimym exportem. Jde spiSe o formu podpory exportu formou
zaruk, kreditl, informacniho servisu - jde spiSe o podporu jednotlivych obchodnich
piipadii. Oznaceni: exportni kruh, exportni druzstvo, exportni kartel, konsorcium,
exportni syndikat, prodejni kancelaf, prodejni spole¢nost....Jsou bud’ docasné, nebo
na ur¢itou dobu. Budoucnost budou mit spolecenstvi pro vice exportnich funkci:
ptipravnou, zahdjeni exportu, uzavieni exportu, provedeni exportu, dodatecné

zajisténi - servis. Existuje zde riziko moznych rozporu.

Vyhody nepiimého exportu podle [11]:

- vyzaduje mal¢ investice;

nemusi budovat vyvozni odd¢lenti;
- nemusi mit specializované pracovniky;

- minimalni riziko.

Nevyhody nepiimého exportu podle [16] :
- snizuje zisk (ale spofi distribu¢ni naklady);
- hlavné¢ umoziiuje pouze nepfimy (zprostiedkovany) kontakt s trhem,

coz zapficinuje malou pruznost pii reakci na ménici se poZadavky zédkazniki.

b) Primy export

Exportér prodava své vyrobky ¢i sluzby pifimo zahrani¢nim partnerim, at’ jiz
jsou to obchodni firmy ¢i konecni odbératelé. [14]

Exportér tak musi sdm zajistit kromé vlastni vyroby i vSechny potfebné exportni
sluzby. At jiz vlastnimi silami, nebo prostfednictvim jednotlivych specializovanych
firem, musi mit ptehled o podnikatelském a pravnim prostiedi v exportnim teritoriu atd.

Zralej$i stupenl internacionalizace neZz nepiimy export. Zakladem je pfimy
kontakt vyrobce a zakaznika. Nutnost zfidit vlastni exportni utvar - specializace

managert. [13]

Lze rozlisit tyto 2 druhy pfimého exportu:
1) piimy export bez investic
Tento lze dale rozlisit na:

- pfimy export vSem zahrani¢nim zakazniktim, ktefi maji zajem o zbozi;
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- pfimy export generalnimu zastupci (vyhradnimu importérovi) v zahranici — Casty
ptipad (ale jsou zde i specifické W i S) - na vlastni naklady nebo za provizi -
zainteresovanost, ale mensi ovlivnitelnost.

2) primy export s piimymi investicemi

Export budoucnosti - nahrazeni cizich exportnich organd vlastnimi, 1épe

ovlivnitelnymi, nutno investovat, transfer do zahrani¢i. Pfimé investice jsou
protikladem portfoliovych investic (zainteresovanost jen na zisku a pfirastku kapitalu,

nikoliv na vedeni podniku, rozhodovani, kontrole).

Prodej v zahrani¢i — prodej v zahranic¢i se uskutec¢iuje 3 druhy SPJ

- prostfednictvim representac¢nich kancelafi - nejsou samostatné pravni osoby
ani v rejstiiku;

- prostfednictvim pobocek — nejsou samostatné, ale jsou registrovang;

- prostiednictvim dcefinych spolecnosti = samostatna pravnicka osoba - jsou jak
se skladem (a), tak (b) bez skladu - to ma vliv na rychlost a pruznost dodavek

a(c) +servis.

3) Licen¢ni obchody (Licensing)
Licence jsou jednou z ¢asto pouzivanych forem vstupti na zahrani¢ni trhy. Prodej
prav k vyuZzivani primyslového vlastnictvi. [6]
V zasad¢ miizeme vymezit nasledujici oblasti, v nichz firma ziska né&jaky pfinos

z transferu technologie.

Finanéni pFinos
Jakdkoliv forma transferu technologie musi byt pfedevSim ziskova a musi

zajistovat navratnost vlozenych prostiredk.

Technicky pFrinos

Technologie je adaptovana na potfeby nabyvatele. Je otestovana na zahrani¢nim
trhu, v pozitivnim pfipadé formuje vyznamnou konkurenéni vyhodu, dal$i vyzkum
a vyvoj se piizpisobuje mezindrodnimu prostredi, jeho standardni formé. Podnik, ktery
takto realizoval svoje technologie na jednom trhu, miuze pravdépodobné vstoupit
stejnym zplUsobem na dalsi trhy a dale amortizovat své naklady na ptivodni vyzkum

a vyvoj adaptaci.
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Piinos v oblasti Fizeni firmy

Firma zaméftujici se na transfer technologie do zahranici musi pocitat s jistym
dopadem této skuteCnosti na své vlastni fizeni. Jednoznaéné se zvySuje motivace
fidicich pracovnikii i1zaméstnanct. Stoupaji naroky na jejich jazykové znalosti,
na znalost problematiky zahrani¢niho obchodu, roste flexibilita téchto pracovniki, uci
se rychle reagovat na zmény trhu, prace v zahrani¢i jednoznacné piispiva k jejich

profesionalnimu rtstu apod.

Obchodni piinos

Je Casto velmi vyznamny a pro fadu firem piedstavuje zdkladnu pro dalsi rist.
Uspésny vstup na zahraniéni trh znamena kratkodobé i dlouhodobé zcela jinou
perspektivu pro zvySovani trzni hodnoty firmy. ZvySuje se hodnota ochrannych
oznaceni, ochrannych znamek, znacek, posiluje se image firmy, obchodni jméno
pronika do podvédomi zakaznikd, soutéZenim na trhu s mezinarodni konkurenci se
ziskava cenné obchodni i marketingové know-how, Casto se tak zlepsuje i pozice firmy

na tuzemském trhu. Celkovy riist dynamiky podniku je vyznamnym piinosem.

4) Franchising (Franchising)

Franchising je systém podnikani, v némZ jedna osoba (poskytovatel fransizy —
franSizér) poskytuje druhé osobé (nabyvateli franSizy — franSizantovi) pravo podnikat
pod obchodnim jménem, obchodni znackou poskytovatele franSizy a vyuzivat jeho
podnikatelsky koncept.

Franchising Ize definovat jako soubor prav k primyslovému nebo dusevnimu
vlastnictvi, vztahujicimu se k ochrannym znamkam, obchodnim jménlim, oznaceni
obchodi, k uzitnym vzori, autorskym praviim, ke know how nebo 1 k patentiim, které
maji byt vyuZity k dalSimu prodeji zboZi nebo k poskytovani sluzeb konec¢nému
spottebiteli. [6]

V praxi to znamend, Ze nabyvatel franSizy je oprdvnén pii podnikdni vyuZivat
obchodni znacky, obchodni jméno, ale zejména podnikatelskou koncepci vcetné
ptislusného know-how a souboru dalSich nastrojli, které nabizi poskytovatel franSizy
vV ramci podminek stanovenych ve franchisingové smlouvé.

2%

Je-li sudélenim fransizy spojeno i pravo vyrabét, pak jde zpravidla o technologicky
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méné narocné vyrobky (spiSe pokrmy, napoje, obuv, atd.). Ve vztahu ke klasické
licen¢ni problematice jde spiSe o udélovani o udélovani prodejnich licenci (nikoliv
licence ve smyslu naSeho Obchodniho zakonik, resp. paragrafii vztahujicim se
k licen¢nim smlouvam). Odtud pochazi diraz pravé na obchodni jméno, ochrannou
znamku, obchodni znacky, know-how. Vzhledem k tomu, ze se jedna o vyrobu, jejiz
technologicka stranka zpravidla neni spojovéna s vyuzivanim patentovych prav, jde
Casto jen o poskytnuti vyrobniho know-how.

Zakladem vztahu obou partnerii je franchisingovd smlouva. Poskytovatel
franSizy vytvaii uzaviranim smluv systém distribuce zbozi ¢i sluzeb, ktery by sotva sdm
vytvotil. Na vybudovani své vlastni, naptiklad prodejni sité, by musel vynalozit zna¢né
finan¢ni prosttedky a pouZit i znacné lidské zdroje.

V oblasti marketingu zajiStuje franSizér pfimy vstup na trh, uplatiiuje urcitou
cenovou politiku, podminky prodeje, které sam urcuje. V oblasti organizace se vytvari
jednoduché struktura sjasn¢ definovanymi kompetencemi. Personalni oblast je
zajimava tim, ze nabyvatel franSizy je vlastné¢ samostatny, ma svou vlastni pravni
subjektivitu, buduje si vlastni podnik. Poskytovatel franSizy piredklada celkovou
koncepci podnikani vcetné zalozeni podniku (z finan¢nich zdroji nabyvatele),
vyskoleni pracovnikil, pomoci v pravni ¢i ti¢etni oblasti.

Obchodni spojeni Casto zasahuje do oblasti zdsobovani, technického vybaveni
provozovny — franchisingové jednotky a ¢asto i do pomoci pii zajisténi nezbytného
uvéru pro nabyvatele franSizy. Je jist¢ mnohem snazsi, kdyz uvéry ramcové vyjednava
ekonomicky silny franSizér, ktery mé za sebou uspé$né vysledky, nez potencionalni

nabyvatel fransizy.

Podle [17] lze franchising rozd¢lit na tyto 2 typy:
Kftizova licence = za postoupeni licencnich prdv neni dano majetkové postoupeni,
ale protihodnotou je jina licence

Sublicence = pravo nabyvatele licence poskytovat prava udélena poskytovatelem
za poplatek

5) Smlouva o Fizeni
Smlouva o fizeni pfestavuje zvlastni typ, ktery pouzivaji nékteré firmy
z primyslové vyspélych zemi. Predmétem je poskytnuti fidicich ¢innosti a znalosti

v osobach ftidich pracovnikl, obvykle na dobu urcitou. Mize se jednat bud’ o fizeni
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vyrobniho zavodu nebo o fizeni v oblasti sluzeb, nejCastéji fizeni hoteld, nebo jen
0 poradenské sluzby. U tohoto smluvniho typu fizeni lze nalézt obdobné rysy jako
u franchisingu. Jedna se o ptenos osvédcené koncepce fizeni. Odménou muize byt urcité
procento z obratu, podil na zisku nebo moZznost ziskani ¢asti akcii spolec¢nosti
za pfedem stanovenych podminek. Manazerské know-how je potom povazovano
zanehmotny vklad do podnikani. Tyto smlouvy nejsou piili§ casté. Osvédcuji se
zpravidla tehdy, je-li manazerské know-how poskytnuto do obdobnych podminek,
naptiklad jsou ji smluvni strany z obdobného prostiedi. Casto se smlouvy o fizeni
vyuzivaly, naptiklad jsou-li strany z obdobného prostiedi. Casto se smlouvy o fizeni

vyuzivaly naptiklad pii fizeni podniki v rozvojovych zemich. [6]

6) Zuslecht’ovaci operace (Regininy Operations)

Podstatou zuslechtovacich operaci je zpracovani nebo pfepracovani materialii
¢i polotovartt do vysSiho stupné finality, poptipadé do podoby hotového vyrobku.
Zuslechtovaci operace jsou n€kdy oznaCovany jako tzv. prace ve mzdé. Hlavnim
diitvodem jejich realizace jsou niz§i mzdové a dalsi naklady v zahranic¢i. Tyto operace

probihaji asto na zdklad€ smlouvy o dilo. [6]

7) Vyrobni kooperace (Industrial Cooperation)

Mezinarodni vyrobni kooperace je zaloZena na rozdéleni vyrobniho programu
mezi vyrobce zraznych zemi, aniz by doslo k jejich kapitalovému spojeni nebo
dokonce slouceni. Findlni vyrobek je pak kompletovan bud’ jednim nebo obéma
vyrobci. Spoluprace muze probihat na rliznych urovnich a kromé Ccisté vyrobni
kooperace mtize byt zaméiena i do oblasti vyzkumu a vyvoje, do oblasti odbytu, miize
existovat 1 ve sluzbach. Smlouva a forma smlouvy zalezi na ujednani mezi partnery. [6]

Smluvni partnefi mohou vyuzivat pfi mezinarodni vyrobni kooperaci rozdilu
v nakladovosti jednotlivych komponentd nebo finalnich vyrobkl, v dostupnosti
vyrobnich zdrojl, zdroji financovéni, v disponibilité¢ vyzkumné vyvojovych kapacit.
Mohou dosahnout tudiz snizeni celkovych néakladi, které jim umozni realizovat
vyrobky na svétovém trhu za konkurenceschopné ceny. Dllezitym momentem miize byt
1 zvySeni kvality a uzitné hodnoty finalniho vyrobku. Rozsahl¢ vyrobni kooperace se
skryvaji za formovani strategickych alianci ¢i konsorcii vyznamnych firem nékolika

zemi.
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8) Joint - venture
Jedna se o slouceni dvou ¢i vice partnert, ktefi vlozi své prostiedky a zkuSenosti
do provozu spole¢ného podniku, pii¢emz jednim ze spole¢nikd bude zahrani¢ni firma.
[18]
Joint - venture lze zakladat jak pro realizaci konkrétniho Casové omezeného
projektu, tak i pro dlouhodobou piedem neohrani¢enou spolupraci
Jedna se o organizacné a pravné pomérné slozitou zalezitost, ale o to vétsi mize

mit pro vSechny zucastnéné strany pfinos.

Existuji ti1 zakladni typy joint Ventures:

Smluvni joint ventures (non - equity joint ventures). Jedna se o partnersky vztah
mezi dvéma i vice podniky. Jeho cilem je splnéni konkrétné definovanych cila
béhem vymezeného Casového useku. Po ukonceni projektu zanikd smlouva,
kterd mulze, ale nemusi byt obnovena. Dulezité¢ je, Ze nevznika samostatna
pravnicka osoba, ale spole¢nost s podobou neregistrovaného sdruzeni. Tento typ
joint ventures je Casto vyuZivan napf. pro t€Zbu nerostnych surovin.

Majetkovy joint ventures (equity joint ventures). Rozdil oproti piedchozimu
typu je vneomezené délce trvani partnerského vztahu mezi jednotlivymi
podniky. Vznika samostatna pravnickd osoba, na které se zakladajici podniky
podileji.

Hybridni joint ventures je kompromis mezi obéma predeSlymi typy. Vznika
samostatnd pravnickd osoba, ale s cCasovym ohrani¢enim své piisobnosti.

Po dosazeni konkrétnich cild vétSinou zanika.

9) Pi#imé investice
Firma pfimo skoupi zahrani¢ni montdzni, vyrobni, a pak 1 distribu¢ni

spolecnosti.

Vyhody primych investic:
- obvykle firma dosahuje nizsich ndkladi na material, pracovni silu a distribuci,
- eliminuji se tarifni piekazky - cla, kvoty;
- posiluje se image firmy - firma vytvati v daném teritoriu pracovni pfilezitosti
atd.;

- firma ma v¢tsi piileZitost k lobingu,;
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- firma ma plnou kontrolu nad investicemi a operovanim na daném trhu atd.

Nevyhody primych investic:
- riziko zablokovani pii néjakych problémech (majetkovych, politickych....
az riziko vyvlastnéni);
- rizika kladena vladnimi nafizenimi, kdy nemohu volné vyuzit zisky v dané zemi

vytvofené (napt. pozadavek protinakupu apod.).

2.4 Rizika zahrani¢niho obchodu

Pted vstupem na zahrani¢ni trh musi firmy v neposledni fadé také zvazit veskera

rizika, které mohou ovlivnit tuto operaci.

Rizika v mezinarodnim obchod¢ 1ze rozdé€lit na nasledujici typy:

2.4.1 Komer¢ni rizika
Podle Janatky [4] komer¢ni rizika vyplyvajici z ekonomické a finan¢ni situace
zahrani¢niho kupujiciho jsou:
a) platebni neschopnost zahrani¢niho kupujiciho (dolozena), a to:

- konkursni fizeni na jméni zahrani¢niho kupujiciho nebo odmitnuti konkursniho
fizeni na zékladé¢ nedostatku konkursni podstaty stim, ze pohledavky
pojisténého byly do konkursniho tizeni zahrnuty a pojistény utrpél majetkovou
ujymu,

- soudni vyrovnani mezi zahrani¢nimi kupujicim a jeho véfiteli, s tim,
ze pohledavky pojisteného byly do tohoto vyrovnani a pojistény utrpél
majetkovou ujmu;

- mimosoudni vyrovnani mezi zahranicnim kupujicim a jeho véfiteli s tim,
Ze pojistény utrpél majetkovou ujmu.

b) predpokladana platebni neschopnost ¢i neville zahrani¢niho kupujiciho
projevujici se tim, Ze zahrani¢ni dluznik nezaplati Ceskému vyvozci

pohledavku ani po urcité dobé od data jeji splatnosti.

Podle [5] jako komer¢ni rizika byvaji oznaovana rizika, vyplyvajici z nesplnéni

zévazku obchodnim partnerem. Intenzita dopadu téchto rizik na vysledky jednotlivych
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obchodnich operaci je dana predev§im vybérem obchodniho partnera. Pti jeho volbé se
zvazuje pravni a vlastnicky struktura firmy, finan¢ni situace podniku, obchodni
zdatnost, technické predpoklady pro splnéni dané¢ho zavazkového vztahu.

Podle [6] velmi uc¢inna skéla nastroji k ovlivnéni komercnich rizik je obsazena
Vv oblasti platebnich podminek. Ke snizeni nejistoty ve vztazich mezi dodavatelem
a odbératelem mohou poslouzit akontace, sménecné zajiSténi zavazku, bankovni,
platebni a zajistovaci instrumenty (napi. akreditivy, ¢i bankovni zaruky, pii volbé
vhodnych dokumentil i dokumentérni inkasa). Vyznamny nastroj k omezeni komer¢nich
rizik pfedstavuje Gveérové pojisténi. Bézné byva na pojistném trhu dostupné pojisténi

dokumentarnich inkas, platebni neviile a platebni neschopnosti dluznika.

2.4.2 Teritorialni rizika

Teritoridlni rizika patii k rizikim, kterd ohrozuji splatnost zahrani¢nich
pohledavek ceskych vyvozci nebo omezuji vynosnost zahrani¢nich ceskych
pravnickych osob a vyplyvaji z politické, finan¢ni a makroekonomické situace zemé
zahrani¢niho kupujiciho, resp. tfeti zemé. Z hlediska obchodnich partnerti maji povahu
vys$8i moci. [4]

Jde vétSinou o rizika, ktera mohou mit negativni vliv na vysledky jednotlivych
obchodnich transakci, ale také na realizaci podnikatelskych zaméra v urcité zemi
do budoucnosti. Tato skupina rizik byva jen obtizn¢ kvantifikovatelna. [5]

Nejostieji se projevuji politicka rizika, kterd mohou vést k neCekanému omezeni
nebo preruseni hospodarskych vztahli s danou oblasti a naslednym $koddm (na zbozi,
na nezaplacenych pohledavkach, ke ztrat¢ nakladd vynaloZzenych na zpracovani trhu,

odnéti moZnosti disponovat majetkem apod.).

Minimalizace vySe uvedenych rizik spociva zejména:
- ve vhodném vybéru obchodniho partnera;
- ve volbé a sjednavani zpiisobu placeni za zboZi a sluzby;

- ve sjednavani vhodného pojisténi rizik.

Podnikatelské subjekty se mohou chranit pied negativnimi dopady teritoridlnich
rizik fadou preventivnich i zaji§tovacich opatfeni. K preventivnim krokl patii zejména
respektovani rizikovosti teritoria pfi rozhodovani o volbé trhu a teritoridlni diversifikace

obchodnich, avérovych a investi¢nich aktivit firmy. [6]
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Nejucinngj§im preventivnim opatienim je ziskavani informaci o jednotlivych

zemich.

2.4.3 Dopravni rizika

Jsou spojena s mezinarodnimi obchodnimi operacemi s hmotnym zbozim.

Podle [2] Rizika,vznikajici pfi dopravé zbozi od prodédvajiciho ke kupujicimu,
mohou vést nejen ke vzniku celé fady Skod na zbozi, ale mohou zpiisobit poruchy
pfi plnéni jedné ze zakladnich povinnosti proddvajiciho — fddné dodat zbozi na sjednané
misto urceni a umoznit kupujicimu nabyti vlastnického prava k tomuto zbozi.

Skodu utrpi ten, kdo v daném okamziku toto riziko nesl. Vétsinou to byva bud’
prodavajici, nebo kupujici. Piechod rizika ztrdty nebo posSkozeni zbozi sjednévaji
zpravidla vyslovné v kontraktu stanovenim urcité dodaci podminky (parity). Toto riziko
vSak nese vSak nese i dopravce ¢i speditér tim, ze prebiraji odpovédnost za zbozi béhem
dopravy. [5]

Prevence tohoto rizika spocivéd v jasném vymezeni mista a okamziku pfechodu
rizika ztraty nebo poSkozeni zboZi z prodavajiciho na kupujiciho (napf. odvolanim
na Incoterms) v kupnim smlouvé, a dale ve vhodném piepravnim zajisténi dodavky
zbozi (napf. vybérem spolehlivého dopravce). [6]

Ptepravni rizika v mezinarodnim obchodé se vétSinou pojistuji. V tomto sméru
je nutno vénovat pozornost fadnému sjednani pojistné smlouvy (volbu spolehlivé
pojiStovny, vybérem takového rozsahu pojiSténych rizik, ktery je pfiméfeny pro dany

druh zbozi a zvolenou dopravni cestu apod.).

2.4.4 Trizni rizika

Ve vyvozu a dovozu se toto riziko vztahuje predev§im na obdobi mezi
uzavienim kontraktu a jeho splnénim. [6]

Jsou nejcasteji zplisobena zménami hospodaiské situace, ale i zvraty v cenové
oblasti ¢i obchodné politickych podminkach. Pokles ekonomického rlistu zplisobuje
sniZzeni dovozu zejména pfi orientaci vyvozce na urCity cilovy segment, coz zhorSuje
platebni moralku. Nemensim nebezpecim je i zesileni konkuren¢niho boje nebo riist cen
v disledku zvySeni nakladl (rist cen vstupti apod.). [12]

Neéktera trzni rizika lze zmirnit napt. v kupni smlouvé ,.klouzavou* cenovou

dolozkou, ktera umozni zménu ceny v zavislosti na vysi nakladu.
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Vyrobce ma moznost zajistit se pied rizikem vzestupu cen surovin také vyuzitim
burzovnich terminovych transakci, a to bud’ terminovym nakupem, nebo tzv. hedgeovou

(zajist'ovaci) operaci.

2.4.5 Politicka rizika

Uzce souvisi s ekonomickymi. Predstavuji je zmény, které se projevuji zejména
ve vnitini hospodaiské politice: v rozpoctové, v ménove, v zasazich statu. Mohou to
také zplsobit vladni krize, nejistota, nahrazeni zavaznych legislativnich norem jinymi.
Politickd rizika obsahuji i zmény tykajici se zahrani¢né-obchodnich omezeni
a preferenci. Nebezpeci na globalnich trzich Ize také roz€lenit podle oblasti, v nichz se
vyskytuji: jsou to jednak rizika piivyvozu a dovozu, ddle hrozby spojené

s investovanim, nebo rizika bezpecnostni. [12]

2.4.6 Rizika odpovédnosti za vyrobek

Podle [6] toto riziko souvisi se Sirokou ochranou spotiebitele na trzich nékterych
vyspélych zemi, zvla§t¢ USA a EU. Vyrobce je v téchto zemich vzdy odpovédny
za Skody na zdravi nebo majetku, které mohou utrpét osoby v disledku vad vyrobku.
Bezpecnost je proto zékladnim pozadavkem pii exportu nekterych vyrobkt
do vyspélych zemi. Nejicinngj$im a také nezbytnym nastrojem ochrany proti tomuto

riziku pfi vyvozu na tyto trhy je pojiSteni.

2.4.7 Kurzova rizika

Podle [2] mize vyznamnym zpusobem ovlivnit vysledek obchodni operace,
a proto patii mezi tzv. "vyznamna rizika".

Podstatou téchto rizik jsou zmény kurzu doméci mény k méndm zahrani¢nim,
tedy k t€ém, v nich je uskutectiovano placeni za dodané zbozi a sluzby. Snahy eliminovat
rizika byly v minulosti feSeny tzv. ménovymi dolozkami v kupnich a jinych smlouvach,
ale se zménou tvorby devizovych kurzl ztratily sviij vyznam.

Kurzova rizika predstavuji stejné nebezpeci pro vyvozce i dovozce. Z pohledu
¢eského vyvozce, ktery vyvazi své zbozi a dostava zaplaceno v USD., znamena oslabeni
koruny vic¢i USD, ze za své zbozi dostane v K¢ vice. Pokud, ale vyvazi své zbozi
doméci mén¢ (v K¢) méné. V pripad¢ nizsiho inkasa v K¢&, tedy v ptipadé vzniklé ztraty

potom hleda zptsob, jak tuto ztratu eliminovat.
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Nepfimo kurzové riziko pusobi i na trh domadci, a to prostfednictvim cen
dovazené produkce, surovin a polotovart. Ovliviiuje tedy i kalkulace vyrobcet, vyvozcl
a dovozcu. [6]

Nejveétsi kurzové riziko je u tvérovanych obchodtl, protoze inkasovand castka
vV domaci méné je ovlivnéna zménou platebni mény v obdobi mezi kalkulaci kupni ceny
a jeji uhradou.

I ptesto, ze zajisténi kurzovych rizik je de facto pojisténim proti poskozeni
kurzem. Rozdil je v tom, Ze u pojisténi dostanete plnéni z pojistné smlouvy, zatimco
U zajiSténi proti kurzovym rizikim ménu v pfedem zajisténém kurzu. Cena, kterou
klient zaplati za toto pravo, je vlastné¢ cenou zajisténi. [17]

Za ptedpokladu, ze zmény redlnych hodnot aktiv, pasiv a penéznich toku jsou
vyvolany pouze neocekdvanymi zménami devizového kurzu, lze formalné devizové
riziko vyjadfit vztahem:

RZ, = var(RVg)
var(SR,,)
kde RZ;je devizové riziko,
var(RV) je riziko zmény aktiva, pasiva, penéznich tokd v domaci méné métené
rozptylem,

var(SR,,) je riziko neo¢ekavané zmény kurzu méfené rozptylem.

2.5 Devizova expozice

Devizova expozice vyjadiuje citlivost realné¢ hodnoty aktiv, pasiv a diichodq,
ktera je vyjadiena v domaci ménég, na neocekavané zmény devizového kurzu. [15]

Je dana jednak tim, s kterymi ménami podnik pracuje a v jakych objemech,
jaké je proménlivost (volatilita) kurzii mén a jak dlouhé je obdobi, po které je podnik
riziku pohybu kurzu pfislusnych mén vystaven. [18]

Devizovou expozici firmy lze vyjadfit riznym zptasobem. Tiemi zakladnimi
typy devizové expozice firmy jsou:

- expozice transakéni;
- expozice ucetni (translacni);

- expozice operativni.
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Transakéni expozice spolu s operativni expozici spolecné tvofi tzv.
ekonomickou expozici. UGetni expozice (Accounting Exposure), také nazyvana
expozici translaéni ¢ikonverzni, vychdzi z potieby pievodu ucetnich vykazi
0 zahranicnich transakcich, vyjadienych v cizi méné, do mény domaéci. Tato potieba je
dana zejména povinnosti a potfebou predkladani konsolidovanych ucetnich vykazl
nadnarodnich korporaci.

Pokud dojde ke zméné devizového kurzu oproti minulému obdobi sestavovani
ucetnich vykazili, piepocet (konverze) aktiv, zavazkl, pfijmi a vydajl, ziskd a ztrat
denominovanych v cizi méné vyusti v kurzovy zisk nebo ztratu. Mozny rozsah

kurzovych ziskl nebo ztrat vypovida o rozsahu ucetni devizové expozice firmy.

Transakéni expozice (Transaction Exposure) vyplyvéd z transakei, na jejichz
zaklad¢ vznikaji smluvné zavazné penézni piijmy ¢i vydaje denominované v cizi méng¢.

Se zménou devizového kurzu mezi okamzikem uzavieni kontraktu a dobou
dospélosti (realizace) kontraktu dochazi i ke zméné hodnoty zminénych penéznich tokd.
Transakeni expozice je soucasti jak ucetni, tak ekonomické devizové expozice.

Eliminace transakéni devizové expozice vSak jeSt¢ neznamena eliminaci

veSkerého kurzového rizika. Firma je stale vystavena operativni expozici.

Operativni expozice (Operating Exposure) vypovidd o rozsahu, v jakém
fluktuace kurzu cizich mén mize ovlivnit cash-flow z budoucich transakci firmy.
Kazda firma, jejiz cash-flow je ovlivnéno zménami kurzu, je vystavena operativni
expozici, a to i tehdy, pokud se jedna o Cisté domaci firmu, jejiz veskeré penézni toky

jsou denominovany v doméci mén¢.

2.6 Techniky minimalizace devizové expozice

2.6.1 Hedging a jeho Clenéni

Hedging (zajisténi) muzeme definovat jako proces, ve kterém dany subjekt
pomoci nékteré z financnich operaci uzavira svoji otevienou spekula¢ni devizovou
pozici. Definujme si proto nejdiive dva zakladni pojmy - otevienou a uzavienou

devizovou pozici. [8]
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Uzaviena devizova pozice nastava v ptipadé, kdy aktiva a pasiva v pfislusné
mén¢ jsou shodnd z hlediska tii kritérii:
- jejich kvantitativni vyse;
- jejich doby dosp¢losti;

- zpusobu a vyse jejich uroceni.

Jakékoliv poruseni jednoho z vySe uvedenych principi zptlisobuje otevieni

devizové expozice.

Otevi‘enou devizovou pozici rozliSujeme na tzv. dlouhou a kratkou. Jde vzdy
0 pozici spekulacni, kdy pohyb kurzu ptinasi spekulacni zisk nebo ztratu. Pii dlouhé
pozici jsou k dané dobé€ splatnosti pohledavky v ptislusné cizi méné vétsi nez zavazky
v této méne. Dlouhou devizovou pozici voli spekulant zasadné v piipad€, pokud
ocekava zhodnoceni zvolené cizi mény. V dobé dospélosti mu totiz, po uhrazeni jeho
devizovych zévazki, zlstanou k dispozici jesté piebytecnd devizova aktiva, kterd miize

smeénit do domaci mény pii vyhodnéjsim kurzu, neZ byl kurz ve vychozim obdobi.

Mira vyuziti konkrétnich postupli minimalizace devizového rizika
je determinovana fadou faktor, zejména velikosti a vlastnickou strukturou
podnikatelského subjektu, konkuren¢ni schopnosti firmy na doméacim a zahrani¢nim
trhu, cenovou elasticitou poptavky, zptisobem ocenovani firemnich vstupii a vystupt,
relativni intenzitou a ménovou diverzifikaci vyvozli a dovozii, mezinarodnich
neobchodnich ¢i kapitadlovych transakei, Cetnosti a dobou realizace plnéni
mezinarodnich kontraktli, objemem a dobou splatnosti devizovych pohledavek
a devizovych zévazkli, moznosti uvérového financovani v zahraniéni méné€, Urovni

informacniho systému a managementu firmy, apod. [34]

2.6.2 Druhy zajiStovacich operaci

Mezi zajiStovaci (hedgingové) operace patii operace s ndstavbou
a bez nastavby. [34]

Operace bez nadstavby predstavuje napt. vedeni plateb na kontokorentnich

uctech, na kterych jsou pohleddvky a zavazky znéjici na zahrani¢ni ménu, nebo takeé
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fizeni plateb podle vyvoje devizového kurzu (pfi zhodnocovani mény splaceni zavazku
pted dobou splatnosti, pii jejim znehodnocovani co mozna nejpozdéji).

Operace s nastavbou spocivaji bud’ ve vyuziti pfirozenych zajistovacich
instrumentd, tzn. v kombinovani zavazku (resp. pohledavky) denominovanych
V zahrani¢ni mén¢ s pohledavkou (resp. zédvazkem) s podobnymi parametry, anebo
ve vyuziti umélych zajistovacich instrumentti a. zajiStovani devizové pozice
na promptnim, resp. euroménovém trhu (ptijcka v zahrani¢ni mén¢) nebo terminovém

devizovém trhu (terminové obchody typu forward a options).

Mira vyuziti konkrétnich postupi minimalizace devizového rizika je
determinovana fadou faktord, zejména velikosti a vlastnickou strukturou
podnikatelského subjektu, konkurencni schopnosti firmy na domacim a zahraniénim
trhu, cenovou elasticitou poptavky, zpisobem ocenovani firemnich vstupii a vystupt,
relativni intenzitou a ménovou diverzifikaci vyvozi a dovozli, mezindrodnich
neobchodnich ¢i  kapitdlovych transakci, cetnosti a dobou realizace plnéni
mezinarodnich kontraktli, objemem a dobou splatnosti devizovych pohledavek
a devizovych zavazkli, moznosti uvérového financovani v zahrani¢ni meéné, urovni

informacniho systému a managementu firmy, apod.

V odborné literatute se ptistupy ke ¢lenéni v disledku velkého poctu technik
li§i. Dale proto bude zvoleno ¢lenéni na techniky interni a externi (Prindl, 1976). [20]
Interni techniky jsou vyuzivany k minimalizaci devizové expozice.
Externi techniky pak k zajiSténi zbylé exponované pozice proti ztraté v duasledku

neo¢ekavané zmeény devizového kurzu.

Interni techniky

uzavieni smlouvy v domaci mén¢;

- uzavieni smlouvy v tfeti mén¢ ;

- dohoda o kurzovych klauzulich (ménovych dolozkach);
- leading a lagging (zrychovani a zpomalovani plateb);

- netting;

- zuctovaci centrum;

- marketingova opatieni;

- vyrobni opatieni;
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- techniky fizeni aktiv a pasiv.

Externi techniky dle [10]
- promptni devizové obchody;
- ménové derivaty (futurem, forvard, swap, opce);
- uvér v cizi méng;
- diskont sménky v cizi méng;
- forfaiting;
- exportni factoring;
- exportni leasing;

- vazbové obchody.

Vlastni postup pii zajisténi kurzového rizika je obdobny jako pfii risk managementu:
- identifikace a popis rizika;
- propocet aplikace jednotlivych metod fizeni devizové expozice;
- vyhodnoceni jednotlivych metod fizeni devizové expozice;

- vybér nejvhodné;jsi metody.

2.7 Vybrané techniky minimalizace devizové expozice

V nésledujici kapitole budou detailnéji popsany nékteré vybrané (nejcastéji pouzivané)

techniky minimalizace devizového rizika.

2.1.1 ZajiSténi prostrednictvim promptniho (spotového)

obchodu

Jedna se o ndkup nebo prodej urcitého objemu prostiedkli v jedné mén¢ za urcity
objem prostiedkli v druhé méné pii pevné stanoveném smeénném kurzu, pficemz kurz
je stanoven na zaklad¢ aktualni situace nabidky a poptavky daného ménového paru
na mezibankovnim devizovém trhu (smluvni kurz). [38]

Tato transakce slouzi k okamzité konverzi pohotovych penéznich prostiedkl
Zjedné mény do druhé. Klient se timto instrumentem zajisti pfed mimotradnym
znehodnocenim ¢asti svych aktiv ve voln¢ sménitelné méné pii nepfiznivém vyvoji

sménného kurzu na mezinarodnim ménovém trhu nebo naopak pro néj pfiznivy vyvoj
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kurzu ptinese okamzity zisk. [30]

Pti promptnich operacich se dodavka devizy provadi do dvou dni od uzavieni
kontraktu. Nakup a prodej devizy se provadi pii kurzu spot, kurz byva kotovan
vV pfimém zdznamu (pocet jednotek domaci mény za jednotku cizi mény). Kotace
ve velkoobchodnim okruhu se méni pro kazdou operaci. Banky koétuji vzdy na prvnim
misté kurzy nakupni (bid), na druhém misté kurz prodej (offer). Rozpéti mezi ndkupnim
a prodejnim kurzem je tzv. spread. Jeho vysSe se ve velkoobchodnim okruhu pohybuje
kolem 0,1%, v maloobchodnim devizovém okruhu okolo 2%. U valut se spread

pohybuje kolem 5%. Vyssi spread maji vzdy relativné méné obchodovatelné mény. [9]

2.7.2 Zajisténi pomoci ménového forwardu

[28] Tato moznost je vyhodna pro zajisténi kurzového rizika pti znalosti Vaseho
budouciho cash-flow. ( obdobi max. jednoho roku)

[10]Ménovy forward predstavuje zdvazek kupujiciho koupit urcité mnozstvi
ptislusné mény k uréitému datu za urcitou cenu (realizacni cena, cena dodavky, exercise
price, delivery price) a zavazek prodavajiciho prodat dané mnozstvi mény za stejnych
podminek.

Je dilezité, ze ,,vypotadani probéhne k pevné stanovenému datu v budoucnosti,
maximaln¢ do 12 meésict.” [29]

Hodnota forwardového prodeje je dana hodnotou spotového ménového kurzu
a urokovym diferencidlem zacastnénych mén ve formé takzvanych forwardovych bodu.
V ptipadé, ze urokova sazba cizi mény bude niz$i nez u mény domaci, bude hodnota

forwardového kurzu oproti spotovému ptislusné navysena. [24]

Dle [33] je daleZzité zminit forwardové kurzy se zpravidla nerovnaji aktudlnimu
ménovému kurzu. V rozdilech se zrcadli, jak ocekavani ohledné¢ budouciho vyvoje,
tak i rozdily ve vySi domacich a zahrani¢nich trokovych sazeb. Hodnoty

forwardovych kurzi pravidelng zveiejituje CNB na svych internetovych strankach.

S forwardy se obchoduje pouze na OTC trzich, nikoli na burzach. V ptipadé
forwardi dobfe vynikaji typické znaky derivatovych kontrakti mezi dvéma stranami.
Jedna smluvni strana se zavazuje nakoupit podléhajici aktivum (ménu) v budoucnosti,
¢imz zaujima dlouhou pozici (long position) a druhd strana se zavazuje prodat
podléhajici aktivum k stejnému datu, ¢imz zaujima kratkou pozici (short

position). [24]
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Podle [27] jsou vlastnosti forwardového kontraktu:

- §ity na miru podle potieb obou smluvnich stran;

nelze ho zrusit jednostranné bez vzajemné dohody obou smluvnich stran;

- zavazky z dohody obecné nelze pievést na treti stranu => nizsi likvidita
a obchodovatelnost;

- riziko nedodrzeni zdvazkl vzdy je pro jednu stranu vyhodnéjsi od terminové

transakce odstoupit a dat pfednost spotové transakci.

Toto nebezpedi je tim vétsi, ¢im se vice lisi promptni cena v dobé plnéni od ceny
forwardové /neboli ceny dohodnuté v uzavieném kontraktu/. Na rozdilu téchto dvou cen
musi totiz vzdy jeden z ucastniki forwardového kontraktu wvydélat a druhy
prodélat. [22]

U terminovych operaci (forwardl) dochazi k vypotadani daného obchodu
pozdé&ji nez za dva pracovni dny, narozdil od spotové operace. Standardné se pouzivaji
forwardové operace na obdobi do 1,5 roku. Vyhodou téchto operaci je skute¢nost,
Ze ve vhodny okamzik muzZe klient opatfit svou budouci konverzi zdvaznym kurzem,
ktery povazuje za optimalni, popf. muze svou pohledavku nebo zavazek zajistit jiz
v okamziku jejich vzniku. S timto kurzem pak mize kalkulovat ve svém finanénim
planovani. Hodnota terminového kurzu vychdzi z Grovné promptnich sménnych relaci
vV dobé uzavieni obchodu, ale jen zfidka se ji rovna. Rozdil je dén urokovym
diferencialem, ktery ptedstavuje rozdil tirokovych sazeb mén, jichZ se forward tyka.

Terminové operace jsou klasickym nastrojem pro zajistovani devizovych plateb

a inkas proti kurzovym rizikm.

Nevyhody: Smlouva nemiiZze byt zrusena bez dohody obou zc¢astnénych stran.
Zaroven zpravidla nemtze byt zavazek jedné strany pievadén na stranu tieti /z toho
vyplyva obecné nizka likvidita a neobchodovatelnost/. Dale neexistuje nikdy Uplna
zaruka dodrZeni smlouvy ze strany protipartnera, coZ by muselo byt feSeno soudnim
sporem /tzv. kreditni riziko/. Toto nebezpeci je tim vétsi, ¢im se vice 1i8i promptni cena
v dob¢ plnéni od ceny forwardové /neboli ceny dohodnuté v uzavieném kontraktu/.
Na rozdilu téchto dvou cen musi totiz vZzdy jeden z ucastnikli forwardového kontraktu

vydélat a druhy prod¢lat. [32]
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2.7.3 Zajisténi prostiednictvim ménovych swapi

M¢énového swapu podnik obvykle pouziva k zajisténi likvidity v piipadé,
ze disponuje hotovosti v cizi méné, ale potfebuje uhradit své zavazky v domaci mén¢.
Aby nemusel situaci fesit Cerpanim kratkodobého korunového uveéru, vytesi situaci
uzavienim swapu - prodejem cizi mény na spotovém trhu a soucasnym zpétnym
odkupem ve stanoveném budoucim datu. Zahrani¢ni spolecnosti pouzivaji ménového
swapu K zajisténi hodnoty investovaného kapitalu proti znehodnoceni domaci mény

Jsou ovSem také firmy, které vyvazeji i dovazeji v podobném finan¢nim rozsahu.
Jejich problém tedy neni v tom, Ze naptiklad kupuji v korunach a prodavaji v euru,
pricemz nevi, jaky bude jeho kurz v dob¢ prodeje. Nakupuji i prodavaji v euru, ovSem
mezitim operuji v domdci méné. Tim padem rovnéz sméiuji koruny za eura a naopak.
Jejich problémem je pak ¢asovy nesoulad mezi nakupem a prodejem. Pro takové firmy
jsou vyhodné ménové swapy. Podstatou tohoto instrumentu je skutenost, ze po Case
ziskaji ptislusnou ménu za takika stejnou cenu, za jakou ji pfedem prodaji upravenou
pouze o rozdil urokovych sazeb, nebot’ jde o jakousi specifickou pseudoptjcku. ,"
vysvétlil Martin Strauch [11]

[26] Swapy jsou dohody mezi dvéma stranami o vyméné budoucich plateb
z podkladového aktiva jako jsou dividendy a kurzové zmény akcii €1 akciovych index,
urokové platby z dluhopist €1 Uvérl nebo zmény cen komodit. Swapy se pouzivaji
jednak za ucelem fizeni rizika, ke spekulaci a zejména ke snizeni transakénich nakladu.
Zde se vyuzivd vyhody, Ze doméci subjekty maji na domdcim trhu pfistup
k vyhodnéj$im Grokovym podminkam nez subjekty zahrani¢ni, a tak si vzajemné tyto
vyhodné&js$i podminky nabidnou.

Funguje jako terminovy obchod s cilem dosdhnout zisku pii kurzové zméné

deviz. Se swapy se obchoduje na trzich OTC. [21]

Swap je transakci, kterd je kombinaci spotového (promptniho) a forwardového
obchodu. Banka se zavazuje prodat resp. koupit stanoveny objem penéznich prostredka
V jedné méné za penézni prosttedky v jiné cizi méné se spotovou valutou (tj. vyporadani
za 2 pracovni dny po uzavieni obchodu) a soucasné se zavazuje ke zpétnému nakupu
resp. prodeji penéznich prostiedki k pevné stanovenému datu v budoucnosti,

maximaln¢ vSak 12 mésicu. [23]

Naklady na swapovou transakci predstavuji rozdil mezi spotovym

a forwardovym kurzem, ktery je dan urokovym diferencidlem mezi obchodovanymi
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ménami a délkou trvani swapové transkace.

Zakladni schéma ménového swapu lze rozc¢lenit do tii fazi:

1) V prvni fazi dochazi k pocate¢ni sméné jistiny v rtuznych ménach. Jedna se
0 vyménu nomindalnich hodnot za dohodnuty, obvykle promptni kurz.

2) 'V druhé fazi si oba swapovi partnefi vymeénuji trokové platby odvozené
na zéklad¢ urokovych sazeb na meénu jistiny, kterou obdrzeli jeden od druhého.

3) V tieti fazi dochazi ke zpétné smén¢ jistiny tak, aby kazdy ze swapovych partnert
opét vlastnil svou plvodni ménu. Ke sméné dochazi v plvodnim a stejném
devizovém kurzu jako v prvni fazi. To je zéasadni rozdil oproti klasickym
devizovym swaplm. Nutnost piirazky resp. srazky k terminovému kurzu
U ménového swapu vzhledem ke sméné trokovych plateb béhem splatnosti swapu

odpada.

Swapy lze z hlediska charakteru sménovanych plateb rozd¢lit do dvou zakladnich
skupin:
- swapy na pasiva (lability swaps) pfedstavuji sménu zavazk, jinymi slovy
polozek vyplyvajicich ze strany pasiv bilance swapovych partnert.
- swapy na aktiva (assets swaps), pii kterych dochazi ke sméné pohledavek,

jinymi slovy poloZek ze strany aktiv bilance.

Tyto druhy swapt lze dale rozliSit podle ro€eni na:
- meénové swapy s fixni urokovou sazbou (fixed-for-fixed currency swaps)
- ménové swapy s plovouci urokovou sazbou tzv. kupénové swapy (currency
coupon swaps). Mize se jednat o jednu platbu s plovouci a druhou s fixni
urokovou sazbou (fixed-for-floating) nebo ob¢ platby s plovouci sazbou

(floating-for-floating currency swap).

Swapy se neuskute¢niuji vzajemnymi obchody, ale prostfednictvim finanénich

zprostiedkovateli.
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2.7.4 Zajisténi prostirednictvim devizové opce

Devizova opce je smlouva, kterd kupujicimu (drziteli) opce (tzv. holder)
zarucuje pravo (nikoliv povinnost) koupit nebo prodat stanovené¢ mnozstvi danych deviz
za pfedem pevné stanovenou cenu, k pfedem vymezenému budoucimu terminu.
Zaroven zavazuje protistranu — vypisovatele opce (tzv. writer) — koupit nebo prodat
devizy za tuto pfedem dohodnutou cenu. [15]

Podkladovym aktivem opce muize byt vedle komodit, akcii a obligaci také cizi
meéna, akciovy index a dokonce i futuritni kontrakt, ¢i swap. RozliSujeme dvé velké
skupiny opci. Nakupni opce (call options) a prodejni opce (put options). Nakupni opce
dava svému vlastnikovi pravo k nakupu podkladového aktiva, za urcitou cenu
a k ur¢itému datu. Prodejni opce dava stejné pravo k prodeji. [19]

Cena, za kterou je koupeno/prodéno podkladové aktivum v piipadé uplatnéni
opce, se nazyva uplatiiovaci cena (strike price). Cena opce se nazyva opéni prémie.
Opc¢ni prémie je ovliviiovana mnoha faktory.

Ukazme si to na nakupni opci. Jeji cena je ovlivilovana soucasnou cenou
podkladového aktiva (+), uplanovaci cenou (-), dobou zbyvajici do splatnosti opce,
tzv. ¢asovou hodnotou opce (+), volatilitou podkladového aktiva (+) a irokovou mirou
(+). Cim del§i ¢as do splatnosti a &im vétsi volatilita podkladového aktiva, tim veétsi
Sance, ze opce skon¢i tzv. pFi penézich (in-the-money), coz znamena, Ze bude
uplatnéna. Co se ty¢e urokil, iivaha je nasledujici: ¢im vyssi trokové sazby, tim vic se
vyplati drZet nakupni opci misto akcie a zbytek pené¢z mit v aktivech nesoucich trok.
Oceniovanim opci se zabyva rozsahld literatura, viz napt. slavny Black-Scholestv
model.

V pribéhu své zZivotnosti (tedy do doby splatnosti) se opce miize nachdzet
ve tfech zédkladnich stavech. Miize byt takzvané "v penézich" ("in the money"), kdy ma
drzitel uplatnénim op¢niho prava moznost na opci vydé€lat. To je situace, kdy napftiklad
u call opce je aktudlni trzni cena podkladového aktiva vyS$i, neZz cena sjednana
vV opénim kontraktu zvySena o opéni prémii. Drzitel opce tedy miiZze ziskat z opEniho
kontraktu podkladové aktivum levnéji, nez jaka je cena na promptnim trhu, a diky tomu
1 naslednym prodejem tohoto aktiva za aktudlni kurz vydé¢lat. Dale muze byt opce
takzvan¢ "mimo penize" ("out of the money"), kdy by drzitel uplatnénim opcniho prava
naopak prodélal; u call opce je to situace, kdy je aktudlni trzni cena podkladového

aktiva na promptnim trhu niz$i, nez cena sjednand v opcnim kontraktu zvySend o opcni
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prémii; u put opce zase situace, kdy je aktualni cena aktiva zvySena o opcni prémii
niz8i, nez cena sjednana v opcnim kontraktu. Konecné pak mize byt opce takzvané
"na penezich” ("at the money"), kdy drzitel neni ani ve ztrat¢ ani nedosahuje zisku. [31]

Dalsi moznosti zajisténi proti kurzovym rizikl je vyuziti obchodu stelitovych
/Dvojité op¢ni obchody/. V podstaté se jednd o hedging, kde technika zajisténi spociva
V tom, ze spekulaci jednoho typu zajistime spekulaci typu opacného.

Opce se d¢li na tyto typy, podle toho, kdy je lze uplatnit (pozadat o vyporadani
kontraktu):

- kdykoli v pribéhu trvani op¢ni lhity - americky typ opce

- pouze v stanoveny den dohodnutého mésice - evropsky typ opce

Zahrani¢ni pohledavku (zavazek) lze zajistit proti kurzovému pohybu i pomoci
téchto opci:
- bankovni;

- burzovni.

Zajisténi pomoci bankovni opce

Pohledavku v zahrani¢ni méné 1ze zajistit proti jejimu znehodnoceni ndkupem
prodejni opce, ze které vyplyva pravo prodat dohodnuté mnozstvi zahranicni mény
K ur¢itému dohodnutému terminu pii dohodnuté cené. Zavazek v zahrani¢ni méné Ize
naopak zajistit proti jejimu zhodnoceni nakupem kupni opce, ze které¢ vyplyva pravo
nakupu dohodnutého mnozstvi zahrani¢ni mény.

Vyhodou zajisténi pohledavky (zavazku) v zahrani¢ni méné proti pohybu kurzu
pomoci bankovni opce je moznost pfizplisobit mnozstvi mény, na kterou opce zni,
i dobu splatnosti (netyka se evropské opce) velikosti a dobé splatnosti pohledavky
ptipadné zdvazku. Vyhodou je rovnéz to, ze v piipadé piiznivého vyvoje promptniho
kurzu lze od opce odstoupit a prodat (nakoupit) zahrani¢éni ménu na promptnim trhu.

Nevyhodou této formy zajiSténi je vSak to, Ze v porovnani s jinymi metodami je
nakladnéj$i, nebot’ jeji vyuziti je spojeno s povinnosti zaplatit opcni prémii, kterd pak

snizuje celkovy vynos z prodeje zahrani¢ni mény a zvySuje naklady na jeji potizeni.
Proto se tato forma zajisténi vyuZiva vétSinou pouze v téch piipadech, kdy:

- neni zaruka, ze pohledavka bude skute¢né uhrazena nebo Ze dodavatel splni sviij

zavazek a bude nutné provést platbu v zahraniéni méné. V takovém piipadé —
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pokud nebude opce uplatnéna - vznikne jejimu majiteli ztrata maximalné ve vysi
zaplacené opc¢ni prémie;

- subjekt nechce byt vystaven kurzovému riziku a chce se zajistit. Soucasné vSak
chce mit moznost v piipadé piiznivého vyvoje promptniho kurzu zahraniéni

ménu nakoupit (prodat) na promptnim trhu.

Zikladni op¢ni pozice a pouziti ménovych opci
Za zakladni pozice, které 1ze uzaviit na opcnim trhu, lze povazovat:

- koupi call opce
- prodej call opce
- koupi put opce
- prodej put opce
Déle existuji nescetné kombinace opcnich pozic, slouzicich jak k zajisténi,

tak ke spekulaci.

Koupé ménové call opce (lonq call)

Kupujici kupni opce, tj. subjekt v pozici long call mé pravo koupit za predem
dohodnutou realiza¢ni cenu (X) uréitou ménu. Za zakoupeni opce musi zaplatit opéni
prémii (OP). Pozice dava majiteli opce teoreticky neomezeny ziskovy potencial,
srustem promptniho kurzu mény (SR) roste vyhodnost opce. Maximalni ztrata je

omezena vysi zaplacené op¢ni prémie.

Prodej ménové call opce (short call)

Prodej kupni opce (vytvofeni pozice short call) je zrcadlovou pozici k long call.
Subjekt v pozici short call prodal opci, méa proto povinnost na pozadani majitele opce
(subjektu v pozici long call) prodat za realizacni cenu pfislusSnou ménu. Za tuto

povinnost vyplyvajici z prodeje opce inkasuje opéni prémii.

Néakup ménové put opce (long put)
Subjekt v pozici long put ma pravo prodat za danou realiza¢ni cenu dohodnuté
mnozstvi zahranicni mény. Za zakoupeni pozice plati opéni prémii. S poklesem

promptniho kurzu mény roste vyhodnost této pozice., ziskovy potencidl je omezen
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pouze teoretickou moznosti poklesu promptniho devizového kurzu na nulu. Maximalni

ztrata je limitovana vysi zaplacené op¢ni prémie.

Prodej ménové put opce (short put)

Pozice short put je zrcadlovou pozici k long put. Subjekt v pozici short put
prodal opci, a proto ma povinnost na pozadani majitele opce odkoupit za realiza¢ni cenu

prislusné mnozstvi mény. Za tento zavazek inkasuje opcni prémii.
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3 Metodicky postup

3.1 Cil prace

Hlavnim cilem této prace je posoudit vliv devizového kurzu na zahrani¢ni
obchod vybrané spolecnosti. Dil¢im cilem pak je zmapovat nabidku bankovnich
produktil, jezZ mohou byt k ochran¢ pied pilisobenim kurzovych rozdili pouzity.

V aplikac¢ni ¢asti prace budou zhodnoceny moznosti zajisténi prostiednictvim
jednotlivych ménovych derivatl. V zavéru prace pak bude zhodnoceno, kdy je, ktery
systém vyhodny pro klienta.

Aby bylo mozné popsat moznosti zajisténi devizového rizika a navrhnout jeho
zmeény, je nutné se obratit jak na stranu subjektll, jez zajiSténi potfebuji, tak na stranu
téch subjekti, které zajisStovaci produkty nabizeji. V Ceskych podminkéach jsou témito

subjekty pfevazné banky.

Vybranymi bankami pak jsou:
- Raiffeisenbank, a. s.;
- Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.;
- Ceska spofitelna, a. s.;
- Volksbank, a. s.;

- Komer¢ni banka, a. s.

3.2 Pouzita metodika

Hlavnim zdrojem informaci pro tuto praci je studium ¢eské i zahrani¢ni odborné
literatury.

Vyse uvedenych cilii bude dosazeno nasledujicim postupem. V prvni ¢asti jsou
popsany metody vstupu firmy na zahrani¢ni trh. V dal$i fazi jsou charakterizovany
rizika, kterd plsobi na firmu pfi vstupu na zahraniéni trh. Dale je zde vénovéna
pozornost devizové expozici, jejimu déleni a nékterym technikdm jejimu fizeni.
Ménovym derivatiim a jejich vyhodam ¢i nevyhodam je vénovana dalsi kapitola.

Pti ziskavani informaci pro aplikacni ¢ast prace je tfeba vychazet ze znalosti

o strategiich vhodnych k zajisténi devizového rizika. Vhodnou metodou je dotazovéni
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ve vybraném podniku, v tomto ptipad¢ v Mikrona holding, s.r.o. Na dotazy tykajici se
této problematiky odpovidal ekonomicky feditel spole¢nosti Mikrona holding, s.r.o.
Dalsim dulezitym zdrojem jsou firemni ucetni vykazy a dal§i materidly zptistupnéné
danou firmou.

Nejprve je tieba zjistit postoj spolecnosti k riziku a kdo je za jeho fizeni
zodpovédny. Velice dulezité je také zjisténi miry devizového rizika a dosavadniho
zpusobu jeho zajiSténi. Podstatnou roli hraje téz skutec¢nost, na jakych trzich firma
realizuje svou produkci, jestli maji trzby realizované v zahrani¢i rostouci trend, jaké
mnozstvi vyrobnich faktord firma dovazi, protoze by se zaroven nachazela v kratké
pozici. Za zminku jisté také stoji, jaci jsou hlavni zdkaznici firmy a zda s nimi firma
stabiln€ a dlouhodobé¢ spolupracuje.

Pfi analyze nabidky vhodnych zajistovacich produktl jsem soustfedil na typy
produktt, které zajimaji potencialni klienty. Jaké jsou podminky jednotlivych kontraktt
a poplatky s nimi spojené, jaké podminky musi firma splnit, aby mohla téchto produktt
vyuzit atd. Zdroji pro tyto informace jsou kromé& dotazli na bankovni pracovniky také

internetové stranky jednotlivych bank.
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4  Situace v bankovnim sektoru

4.1 Raiffeisen bank

4.1.1 Charakteristika Raiffeisen bank, a.s.

Raiffeisenbank, a.s., zahajila ¢innost jako univerzalni banka s devizovou licenci
na podzim 1993. Majoritnim akciondfem Raiffeisenbank, a.s., je rakouska financ¢ni
instituce Raiffeisen International Bank Holding AG (RI), jejiz matefskou spolecnosti je
Raiffeisen Zentralbank (RZB), vedouci uskupeni v oblasti komeréniho a investi¢niho
bankovnictvi v celé¢ stfedni a vychodni Evropé. Vedle RI je Raiffeisenbank, a.s.,
vlastnéna jes$t€¢ dalSimi bankami z rakouské finan¢ni skupiny Raiffeisen:
Raiffeisenlandesbank  Niederdsterreich - Wien (24%), Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich a Raiffeisenverband Salzburg (dvé posledné jmenované banky vlastni
25% akcii Raiffeisenbank, a.s., prostfednictvim RB Prag Beteiligungs).

Zakladni kapital Raiffeisenbank, a.s., ¢ini dvé miliardy pétset milionii korun,
celkova bilanéni suma banky ptedstavuje vice nez 61,8 miliardy korun. Rozvoj banky
se promita do rostouciho po¢tu zaméstnancti i prodejnich mist banky. Koncem roku
2003 pracovalo v bance vice nez 1054 zamé&stnancu, a to ve 45 obchodnich mistech
rozmisténych rovnomémé po celém tizemi CR.

Raiffeisenbank, a.s., se na rozdil od nékterych jinych bank s cizi majetkovou
Gcasti v CR nikdy neprofilovala jako exkluzivni banka pro velké a mezinarodni
spolecnosti nebo pro elitni privatni klientelu. Od samého pocéatku se snazila aktivné
nabizet své sluzby Sirokému spektru zakazniki, s diirazem na zohlednéni specifickych

potieb klientd v regionech, kde ptisobi.

4.1.2 Nabidka Raiffeisen bank, a.s.

Raiffeisenbank, a.s., prostfednictvim tutvaru Treasury nabizi fadu vysoce
sofistikovanych finan¢nich produkti devizového trhu. Piedpokladem pro vyuzivani

vétSiny produktd a sluzeb Treasury je uzavieni "Rémcové Treasury smlouvy" (TMA),
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ktera vymezuje zakladni podminky pro uzavirani predmétnych operaci. Raiffeisenbank,

a.s., pozaduje u vSech druht zajistovacich operaci slozeni kolateralu ve vysi 10%

FX Spot

Spotové (promptni) devizové operace jsou zakladnim produktem devizového
trhu. Obchody je mozné uzavirat prostfednictvim piimé telefonické komunikace
S pracovniky utvaru Treasury, anebo volitelné prosttednictvim odpovédného pracovnika
utvaru Corporate Banking. Pro promptni devizové operace je vedle vyporadani T+2
(standard) mozné dohodnout i vypotadani T+0 a T+1.

Utvar Treasury soucasné nabizi sluzby sledovani pozadovanych trovni
devizovych kurzi, realizaci objednavek na stanovenych trovnich kurzid, a to véetné
moznosti zaddvani objednédvek ptes noc.

Samoziejmosti je podpora ve formé denniho zpravodajstvi z trhu, detailnich

m¢ésicnich a ¢tvrtletnich analyz a pfimé podpory tGtvaru Economic Research.

FX Forward

Operace typu forward jsou vyuZitelné k zajisténi kurzovych rizik do budoucnosti
nebo zafixovani vynost a ndkladl v rdmci zahrani¢né obchodnich operaci. Forwardové
(terminové) devizové operace je standardné mozné uzavirat ve vSech hlavnich
svétovych méndch s valutou vypotadani do jednoho roku (pfi ustanoveni odpovidajiciho
limitu pro uzavirani forwardovych operaci).

V ramci operaci na ménovych trzich nabizi utvar Treasury sluzbu spravy
a vypotfadani limitnich objednévek (limit orders, S/L, T/P), a to vcetné sledovani
pevnych objednavek (fix orders) béhem noci. Po splnéni minimalni ¢astky poskytujeme

sluZzbu v ramci hlavnich svétovych mén a ¢eské koruny.
Typy orderi:

- fix order - ptikaz, kde pfi dosazeni pozadované Grovné kurzu dojde k okamzité
konverzi;
- call order - ptikaz na zpétné informovani klienta o dosazeni pozadované trovné
kurzu,
- T/P - take profit - objednavka na konverzi, kde pfi realizaci je klientem

generovan kurzovy zisk;
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- S/L - stop loss order - objednavka, kde je provedena konverze za nejhorsi
akceptovatelny kurz;

- GTC - good till cancel - objednavka je platna az do zruseni.

FX Swapy

Operace FX swap je kombinaci spotového obchodu a forwardového
(terminového) obchodu. Jedna se o nakup jedné mény proti druhé valutou spot (T+2)
a souCasny prodej jedné meény proti druhé valutou forward (tj. k ur€itému datu
v budoucnosti).

Rozdil spotového a forwardového kurzu je v pfimé zavislosti na rozdilu
urokovych sazeb ptisluSnych mén. Strana, kterd v ramci kontraktu drZi 1épe Gro€enou
ménu, kompenzuje trokovy diferencil (vyjadieny rozdilem spotového a forwardového

kurzu) svému partnerovi.

Zakladni FX opce

Zakladni odli$nost od pevnych terminovych obchodli (FX forwardl) spociva
V tom, ze pouze jeden z partneri mé povinnost na pozadani sjednany obchod splnit,
zatimco druhy ma moznost volby, tzn. pozadovat plnéni obchodu nebo od n¢j ustoupit.
U meénové opce ma kupujici (majitel) opce pravo provést urcitou konverzi za predem
pevné dohodnutou cenu v pfedem pevné stanoveny den (evropska opce) nebo kdykoli
ve lhité do tohoto dne (americka opce). Za toto pravo majitel opce plati poskytovateli
opce tzv. op¢ni prémii. Pokud neni opéni pravo do stanovené¢ho dne splatnosti opce

realizovano, propada bez jakéhokoli plnéni a opce se stdva bezcennou.

Strukturované FX Opce

Jiz kombinaci dvou zdkladnich (tzv. plain-vanilla) opci lze velmi Ccasto
dosahnout optimalniho zajisténi ¢i mimotfadného vynosu plynouciho z pohybi
devizovych kurzi. Typickym piikladem je napiiklad beznakladova (tzv. zero-cost)
strategie zajisténi kurzd.

Princip beznakladové strategie je obdobny jako u Tunelu KB.
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4.2 CSOB, a. s.

4.2.1 Charakteristika CSOB, a.s.

CSOB byla zaloZena stitem v roce 1964 jako banka, ktera jedina
v Ceskoslovensku poskytovala sluzby v oblasti financovani zahraniéniho obchodu
a volnoménovych operaci. Po roce 1989 rozsitila CSOB svou ¢innost o sluzby pro nové
podnikatelské subjekty a fyzické osoby. Vyznamnym meznikem v historii CSOB byla
jeji privatizace v &ervnu 1999, kdy se majoritnim vlastnikem CSOB stala belgicka KBC
Bank, ktera je soucasti Skupiny KBC. Tato skupina se soustfedi na bankopojiStovaci
aktivity pro retailové klienty a je také aktivni v oblastech spravy aktiv, sluzeb
pro korporatni klientelu a obchodovani na trzich.

Geograficky se Skupina zamétuje na Evropu. Patii mezi tfi nejvétsi bankovni
a pojistovaci spole¢nosti na svém primarnim domdcim trhu v Belgii a vystupuje jako
jedna z nejveétsich finan¢nich skupin ve stfedni Evropé€, definované Skupinou jako
sekundarni domaci trh.

Dal§im meznikem v historii CSOB bylo pievzeti podniku Investi¢ni a Postovni
banky, a.s., v &ervnu 2000. Tim CSOB skokové posilila svou pozici v bankovnictvi
pro fyzické osoby.

Obchodni profil CSOB dnes zahrnuje segmenty retailova klientela (fyzické
osoby), malé a sttedné¢ velké podniky, korporatni klientela a nebankovni finan¢ni
instituce, finan¢ni trhy a privatni bankovnictvi. V souladu se strategii Skupiny KBC
rozviji CSOB sluzby zejména drobné klientele a malym a stiedné velkym podnikiim
a koncept bankopojisténi.

V retailovém bankovnictvi CSOB piisobi pod dvéma obchodnimi znackami -
CSOB a Postovni spofitelna, ktera vyuziva pro svou &innost rozsahlé sité Ceské posty.
Své aktivity ve Slovenské republice rozviji CSOB prostednictvim zahrani¢ni pobocky,
jejiz obchody jsou orientovany obdobné jako obchody v Ceské republice.

K 31.12.2004 méla CSOB v CR a SR celkem cca 3,2 milionu klientd, kteti byli
obsluhovani na 210 pobockach v CR (bez obchodnich mist Postovni spofitelny) a 78
pobockéch pro drobnou klientelu a malé a stfedné velké podniky v SR a prostfednictvim

ruznych kanall pfimého bankovnictvi.
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4.2.2 Nabidka CSOB, a.s.

CSOB nabizi svym klientdim pestrou $kalu moznosti, jak se zajistit proti
nezadoucim pohyblim kurzii. Pfedpokladem je ovSem slozeni kolaterdlu ve vysi 15%
z castky transakce nebo ziskani kreditni linky, kterou CSOB, a.s., nabizi klientim
S vyssi bonitou.

V nabidce CSOB jsou tyto produkty:
- forward (terminova operace);
- swap;
- devizova opce;
- op¢ni strategie;

- bariérova op¢ni strategie.

Forward (Terminova operace)

Jde o smlouvu o nakupu ¢i prodeji daného mnozstvi cizi mény za pevné
stanoveny kurz. U terminovych operaci dochazi k vypotadani daného obchodu pozdéji
nez za dva pracovni dny po jeho sjednani. Standardné se pouZzivaji forwardové operace
na obdobi do 1roku, vyjimkou vSak nejsou ani del$i zajiStovaci obdobi. Vyhodou
téchto operaci je skutecnost, Ze ve vhodny okamzik mulze klient ve spolupraci
s pracovniky dealingu CSOB opatiit svou budouci konverzi zdvaznym kurzem, ktery
povazuje za optimalni. Exportérovi je tak umoznéno okamzité zajistit sva budouci
vyvozni inkasa a importér si mize predem zafixovat ndklady na dovozni kontrakty
splatné v budoucnu. S timto kurzem pak mliZe kalkulovat ve svém finanénim planovani.

Na druhou stranu exportér uzavienim forwardu ztrdci moZnost profitovat
zmozného posileni mény, ve které je kontrakt denominovan, importér pak ptichazi
0 zisk plynouci z mozného znehodnoceni cizi mény, ve které ma byt provedena platba.

Soucasnym uzavienim obchodniho kontraktu a terminovym nékupem
¢iprodejem mény, naniz kontrakt zni, je vyloucena jakakoli nejistota plynouci
Z budouciho vyvoje sménnych kurzu.

Hodnota terminového kurzu vychdzi z trovné promptnich sménnych relaci
v dob¢ uzavieni daného obchodu, ale jen zfidka se ji rovna. Rozdil mezi nimi tvofi tzv.
forwardové body, jejichz hlavnim komponentem je rozdil mezi hodnotami trokovych

sazeb mén, jez jsou predmétem konverze.
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Pokud urokova sazba referencni mény pro dané obdobi pievySuje urokovou
sazbu zakladni mény, bude forwardovy kurz vyssi nez jeho spotovy protéjsek. Takova
meéna je pak nositelem tzv. prémie.

Pokud je trokova sazba referen¢ni mény pro dané obdobi niz§i nez urokova
sazba mény zdkladni, bude forwardovy kurz niz$i nez odpovidajici spotova cena.
Tato ména je pak nositelem tzv. diskontu.

Pokud se stane, ze si urokové sazby obou mén budou rovny, forwardovy kurz
bude shodny se spotovym.

Zda bude forwardovy kurz daného meénového paru vyssi ¢i nizsi nez kurz
spotovy, zavisi na urokovém diferencialu mezi referen¢ni a zadkladni ménou. V zadném

ptipadé se v terminovém kurzu neodrazi ocekavany vyvoj sménného kurzu.

Forward lze u CSOB vyuzit, pokud chceme zajistit minimalné 10 000 EUR.

Prodlouzeni a predcasné vyporadani terminové operace

Pokud importér nebo exportér nespravné odhadne faktickou splatnost budoucich
inkas ¢i zdvazki, na které ma uzaviené forwardy, nebo pokud vznikne nutnost odloZit
platby €1 terminy inkas, vzdy existuje moZznost posunout datum vypotadani uzavieného

forwardu. Zpravidla se zméni 1 forwardovy kurz.

Prodlouzeni terminové operace
Pokud se firma dozvi, ze se platba od odbératele za dodané zbozi opozdi o jeden

mésic, dohodne si s CSOB prodlouZeni splatnosti sjednaného forwardu o jeden mésic.

Predcasné vyporadani terminové operace

Pokud firma obdrzi platbu pfedem miize byt existujici forward castecné nebo
zcela vyporadan ptredCasné. Technika bude stejna - tedy pouzitim devizového swapu.
Firma je zde opét pouze nositelem trokové prémie ¢i nakladu.

Forward je také mozné kompletné¢ zrusit. Déje se tak uzavienim protioperace

na stejnou ¢astku a stejnou valutu. Vysledkem muze byt jak kurzovy zisk, tak ztrata.

Devizové opce
Devizovou opci mizeme charakterizovat jako pravo (nikoli povinnost)

kupujiciho (drzitele opce) v den jeji splatnosti (expiry) nakoupit (call opce) nebo prodat
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(put opce) prislusné mnozstvi cizi meény za predem dohodnuty kurz, tzv. realiza¢ni cenu
(strike). Prodavajici (upisovatel opce) je na druhou stranu vystaven potencidlnimu
zévazku dodat nebo koupit ptislusnou ¢astku cizi mény, pokud majitel uplatni svou
opci. Pokud opce neni uplatnéna v den splatnosti, propada a stava se bezcennou. Cena,
kterou musi zaplatit kupujici opce upisovateli, se nazyva prémie.

Prémie se nejCastéji vyjadiuje jako pomérné mnozstvi korun pfipadajicich
na jednotku zahranicni mény z castky, k niz se vaze ptislusna konverze. Celkovy
korunovy naklad na zaplaceni prémie se tedy rovna soucinu ¢astky zahraniéni mény
a vyse specifikovaného pomérného mnozstvi korun.

M¢énové opce poskytuji pevné zajisténi proti nepiiznivym kurzovym vykyvim,
soucasn¢ vSak umozinuji profitovat z ptfiznivého pohybu sménného kurzu. Vyhodnost
ménovych opcei je obzvlasté ziejmé pii zajiStovani pohybu volatilnich mén. Ménové
opce se ve velké mife obchoduji mimo organizované trhy, coz umoziuje ptizptisobeni
jejich parametri specifickym pozadavkim kazdého kupujiciho. Soucasnym nakupem
a prodejem nékolika opci Ize sestavit nesCetné mnoZzstvi kombinaci a strategii. Jejich
hlavnim cilem byvd minimalizovat, ¢i dokonce Uplné eliminovat ndklady na pofizeni

samotné opce.

Op¢ni strategie

Vyuzitim devizovych opci se miZe spolecnost velice efektivné zajistit proti
ménovému riziku. Vyse prémie vSak miize byt znacnou prekazkou. Néaklady spojené se
zajisStovanim meénoveého rizika prostfednictvim opci vSak lze cCasteCné nebo tUplné
eliminovat pouZitim opc¢nich stategii. Op¢ni strategie jsou tvofeny ze dvou a vice opci
(koupenych 1 prodanych), jejichz kombinaci lze vytvofit G€inny rdmec pro zajisténi

pohybi kurzli a soucasné predejit placeni prémii.

Risk Reversal

Nejéastéji pouzivanou opéni strategii je z nabidky CSOB je Risk Reversal.
Pouzitim strategie Risk Reversal se spolecnost zajistuje v pfedem stanoveném pasmu
devizového kurzu. Pii splatnosti pak mtize spolecnost nakoupit ¢i prodat uréenou castku
cizi mény za kurz nachézejici se v tomto pasmu. Jestlize se aktudlni spotovy kurz v den
splatnosti nachazi v daném pasmu, pouzije se tento spotovy kurz. Jestlize se vSak
spotovy kurz nachazi nad horni hranici nebo pod spodni hranici pasma, pouzije se kurz

rovnajici se hodnot¢ horni, respektive spodni hranice pasma. V piipad€ neptiznivého
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pohybu kurzu je tak omezena kurzova ztrata, na druhou stranu je vSak také omezena
moznost realizace kurzového zisku v ptipad¢ ptiznivého pohybu kurzu.
Risk Reversal je kombinaci koupené a prodané opce (ob¢ se stejnou splatnosti
a stejnym podkladovym aktivem). Prémie za ob¢ opce se navzajem bud’ ¢astecné€, nebo
zcela eliminuji, a to v zavislosti na zvolenych realizacnich cenach. Opce mohou znit
na riizna mnozstvi podkladovych aktiv, ¢imz lze dosahnout ptiznivéjsiho rozpéti pasma.
Prostfednictvim opcni strategie Risk Reversal se mize exportér zajistit v pfedem
stanoveném pasmu. Zamezeni vzniku potencidlni ztraty je vykoupeno omezenim
pripadného kurzového zisku, to vSe za nulovou cenu (¢astky zaplacené a piijaté prémie
se rovnaji). Sitku pasma exportér miize ovliviiovat stanovenim zaji§tovaciho kurzu
(realizacni ceny put opce). Realiza¢ni cenu call opce pak dopocita banka tak, aby se
vzajemné platby prémii kompenzovaly. Stanovenim vysSiho nominalniho objemu
podkladového aktiva u prodané call opce lze rozsifit pAsmo ve sméru potencialniho
zisku, jelikoz niz8i jednotkova cena opce (opéni prémie) je vyrovnana vyS$im
nominalem, a tedy vyssi absolutni cenou.
Minimalni objem transakce je pro jednoduché opéni strategie stanoven

na 100 000 EUR nebo ekvivalent v ostatnich ménach.

Bariérové op¢ni strategie

Bariérové opce jsou opce s podminénou €1 odloZzenou ucinnosti. Jde o standardni
opce rozSifené o parametr bariéra. U devizovych opci predstavuje bariéra hodnotu
devizového kurzu daného ménového paru, s jehoz dosazenim behem trvani opce jsou
spojeny predem urcené dopady na tuto opci.

V' okamzZiku dosazeni bariéry typu knock-out opce zanika. Nadruhou stranu
Vv ptipad¢ dosazeni bariéry typu knock-in se opce, ktera az dosud byla neaktivni,
aktivuje. Bariérova opce tedy majiteli umoznuje zajistit se pouze na pozadovaném
vynosovém profilu.

Podminéna, resp. odloZena u¢innost ma piimy dopad na vysi prémie, kterd mtze
byt u bariérovych opci ve srovnani se standardnimi opcemi vyrazné nizs§i. Kombinaci
riznych bariérovych opci nebo bariérovych opci se standardnimi lze sestavit
bariérové opcni strategie, které vytvoii pruzné zajisténi proti kurzovému riziku, a to

zpravidla pii nulovych nakladech.
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Charakter zajisténi se méni spolu s tim, jak se méni situace na devizovych trzich.
Spolecnost ma pii sestavovani bariérové opcéni strategie moznost nastavit fadu
parametri dle svych oekavani a pozadavkt, a promitnout tak do zpiisobu zajisténi sviij

specificky nazor na vyvoj kurzu.

Forward plus

Pouzitim obycejného forwardu se spole¢nost zajistuje proti kurzovému riziku
zafixovanim sménného kurzu pro budouci konverzi. Nevyhodou je vSak zamezeni
moznosti podilet se na ptiznivém kurzovém vyvoji. Forward Plus tuto mozZnost do urcité
miry dava. Od okamziku uzavieni obchodu se Forward Plus chova jako standardni
opce. V okamziku dosazeni bariéry se vSak opce zméni ve forward za predem
stanoveny kurz (resetovany kurz).

Forward Plus umoziiuje importérovi pii zajiSténi na Grovni vychoziho kurzu
zdarma vyuzit posileni koruny az do urovné bariéry. Ve srovnani s podobnym
zpusobem zajisténi, které poskytuje Risk Reversal, je patrné, Ze moznost profitovat
z piiznivého kurzového vyvoje je zde vétsi. Importér se muze aktivnéji podilet na
stanoveni jednotlivych parametri strategie, a uplatnit tak sviij ndzor na budouci vyvoj
sménného kurzu.

Forward Plus umoziuje exportérovi zajistit se na urovni vychoziho kurzu
a zaroven zdarma vyuzit oslabeni koruny az do turovné bariéry. Ve srovnani
S podobnym zplsobem zajiSténi, které  poskytuje  Risk Reversal, je patrné,
Ze pasmo umoznujici profitovat z pfiznivého kurzového vyvoje je zde Sirsi. Exportér se
muze aktivnéji podilet na stanoveni jednotlivych parametrii strategie a zuzitkovat tak
svlj nadzor na budouci vyvoj sménného kurzu.

Vyraznym negativem, ktery omezi aplikaci tohoto produktu zajisténi kurzového

rizika je minimalni objem transakce ve vysi 500 000,00 EUR.
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4.3 Ceska sporitelna, a. s.

4.3.1 Historie Ceské spofitelny, a. .s

Historie Ceské spofitelny za¢ina od roku 1825, kdy zahajila &innost Spofitelna
eska, nejstar$i pravni predchiidce Ceské spofitelny. Na tradici eského a pozdgji
eskoslovenského spofitelnictvi navazala v roce 1992 Ceska spofitelna jako akciova
spolecnost. Témét pét a pul milionu klientd, které dnes Ceskéa spofitelna ma, hovoii
zcela jasné€ o jejim pevném postaveni na ¢eském trhu.

Od roku 2000 je Ceské spofitelna lenem silné sttedoevropské Finanéni skupiny
Erste Bank s 12,5 miliony klientd. V ¢ervenci roku 2001 uspésné dokoncila svoji
transformaci, kterd se zaméfila na zlepeni vSech kliGovych soucasti banky. Ceska
spofitelna kontinualn¢ pokracuje ve =zkvalithovani svych produkti a sluzeb,

zefektiviiovani pracovnich procest i V modernizaci informacnich technologii.

4.3.2 Nabidka Ceské spofitelny, a. s.

Podminky CS jsou v oblasti obchodovani s ménovymi derivaty pomémé
naro¢né. Klient musi mit Gty obou zacastnénych mén u Ceské spotitelny. Poté klient
musi uzaviit Smlouva o obchodech na finan¢nich trzich (viz pfiloha 2). Smluvni
ujednani o sjednavani obchodt susekem Treasury Ceské spofitelny (Smlouva
0 obchodech na finan¢nich trzich — pfiloha 2). Dale klient musi slozit hotovostniho
zajisténi nebo ziskat kreditni limit CS. Kontrakty lze uzavirat na obdobi maximalng

1 roku.

FX spot - promptni devizova sména

Promptni devizova sména je ndkup nebo prodej urcitého objemu prostredkil
jedné (hlavni) mény za stanoveny objem druhé (vedlejsi) meény pii pevné stanoveném
sménném kurzu a S valutou vypotadani prostiedkli na uctech nejpozde€ji druhy pracovni
den od dojednani obchodu.

Promptni nebo-li spotovd devizovd smeéna umoznujici nakoupit za prostredky
V jedné méné penézni aktiva v jiné mén¢ je zékladni instrument devizového trhu. I kdyz
se vzdy nemusi jednat o ndkup za ucelem investice, lze ,,pfelévanim" finan¢nich

prostfedkd mezi ménami vyznamné ovlivnit hospodarsky vysledek spolecnosti.
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Jestlize zajemce o devizovou sménu neni pfimym ucastnikem mezibankovniho
devizového trhu je vzdy pouze v pozici market user. Pak k tomu, aby mohl provést
devizovou sménu, musi pfistoupit na nabidnuté ceny od market makera, ktery ptimy
piistup na devizovy trh ma. Ceska spofitelna, a. s. patii mezi vyznamné market makery
v oblasti obchodovani s ¢eskou korunou a dalSich mén. Podobné jako ostatni pifimi
obchodnici (banky) pfipravuje na denni bazi nabidku pevnych (zafixovanych) cen
sménnych kurzl, ve které dle trznich hodnot ménovych part stanovi, za¢ je mozno
kupovat a prodavat jednotku hlavni mény daného ménového paru. Tato nabidka
nazyvand kurzovy listek banky je stanovovana jednim z odd€leni useku Treasury.
Obvykle je kurzovy listek pouzivan pro mensi objemy obchodovanych prostiedki
(uCS, as. je to do vyse CZK 1,5 mil; v piipadé vyssi ¢astky si piislusny pracovnik
banky musi telefonicky vyzadat stanoveni individudlniho sménného kurzu opravnénym
pracovnikem tseku Treasury).

Minimalni objem transakce je 600 000 CZK nebo alikvotni ¢astka v jiné méné.
Klient musi disponovat v objedndvce odpovidajicimu zistatku na uctu

tzv. nevyCerpanym settlement limitem.

FX outright (forward) - terminova devizova sména

Terminova devizova sména je nakup nebo prodej urcitého objemu prostredkt
jedné (hlavni) mény za stanoveny objem druhé (vedlej$i) mény pii pevné stanoveném
sménném kurzu a s vypofadanim prostfedkd na uctech pozdéji nez druhy pracovni den
ode dne dojednani obchodu.

Terminova devizova sména Casto také oznaCovana anglickym slovem outright
nebo forward, je vyznamnym ndstrojem fizeni kurzového rizika. Termin vyporadani
forwardového kontraktu miize byt prakticky v rozsahu ode dne nasledujiciho po druhem
pracovnim dni az po dobu jednoho roku (vyjimecné i déle) Tim umoznuje klientovi
Jiz dnes sjednat piesné dle planu jeho hotovostnich tokd pevné a zavazne sménné kurzy
pro budouci devizové konverze

Pfi stanoveni sménného kurzu terminového obchodu se vzdy vychéazi z aktualni
hodnoty relevantniho promptniho sménného kurzu. Tento spotovy kurz se pak
modifikuje dle délky kontraktu a konkrétniho ménového paru o tzv. swapové nebo téz
forwardové body.

V piipadé terminové devizové smény se vzdy (na rozdil od dale popsaného FX

swapu) jedna o skutecny prodej deviz. Banka v okamziku stanoveni obchodu realizuje
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paralelni obchod na mezibankovnim trhu. Proto musi také v den settlementu
dojit odvedeni prostfedkti z uétu klienta. Pokud by klient nedostal svému zavazku
anasvém uctu nemél dostateCné kryti banka by byla vystavena nepfipustnému
kurzovému riziku. Proto je obvyklé, ze banky, které prodavaji nebo kupuji na termin
devizové prostiedky vyzaduji kolaterizaci podkladajici sjednané obchody.
Tato kolaterizace ma bud’to formu aktiva postoupené¢ho bance do splatnosti FX
forwardu (hotovost, T-Bill apod.) nebo podobu kreditni linky. Vyse kolateralu je 10%
Z objemu transakce

Pokud dojde k napt. ke zpozdéni o¢ekavané platby a tato platba je jiz terminove
prodana, paklze vyuzit FX swapu (transakci popsanou dale) a posunout valutu
splatnosti terminové smény k novému datu v budoucnosti.

Obchod FX outright 1ze uskute¢nit v ptipadé€, ze castka piesahne 600 000 CZK

nebo ekvivalent v cizi méné.

FX swap - ménovy swap

Ménovy swap je kombinace promptni a terminové smény. Jde vZzdy o promptni
nakup (nebo prodej) a zaroven o zpétny terminovy prodej (resp. ndkup) mény hlavni
proti méné vedlejsi. Pfitom obé transakce musi byt soucasti jediného swapu a jsou
od sebe neoddélitelné. Protoze se jedna o soucasny nakup a prodej je z hlediska
kurzového rizika swap prakticky neutralni produkt (jen u vétSich objemt a delSich
swapll je tfeba riziko zvazovat v souvislosti s platbami urokového diferencidlu).
Pro stanoveni pfevodniho poméru obou zucastnénych mén se tedy pouziva stfedovy
sménny kurz.

Ménovy swap umoziiuje na piesné stanovené Casové obdobi doCasné vymeénit
finan¢ni aktiva v jedné méné (napt. EUR) za finanéni aktiva v jiné méné€ (napt. CZK).
Na pocatku swapového obchodu banka od investora koupi aktiva, kterd ma investor
puvodné v drZzeni (EUR) a prodd mu ekvivalentni hodnotu aktiv (dle aktualni hodnoty
sménného kurzu pro dany ménovy par) v druhé méne (CZK). Takto nastaly stav (banka
drzi EUR a klient CZK) trva po celou dobu existence ménového swapu az do jeho
splatnosti. Protoze se vSak jedna o vyménu docasnou, po uplynuti dohodnutého obdobi
jsou investorovi jeho pivodni aktiva vracena zpét v EUR a investor zaplati bance
na ucet jim docasné drzené CZK prostiedky ovSem v tomto pfipadé zvySené o nédklad

(prémium) trokového diferencialu.
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Na ménovy swap napt. na CZK/USD je z pohledu klienta mozno nahlizet jako
natlozku jedné mény napi. USD a vypijcku druhé mény CZK. Jestlize hodnota
urokovych sazeb (Ulozky a vypiijcky) na obou ménach pro obdobi na néz je swap
uzavien neni shodna, dochdzi ke vzniku salda - urokového diferencialu mezi
urokovym vynosem Vv pfipad¢ ulozenych USD a urokovym nékladem v piipadé
vyptjéenych CZK. Hodnota tohoto diferencidlu se projevi v upravé ptevodniho kurzu
0jiz vyse zminéné swapové nebo-li forwardové body. Pfi splatnosti ménového swapu
se pak takto upravend hodnota plivodniho sménného kurzu pouzije pro zpétny pievod
finan¢nich aktiv klienta z USD do CZK.

M¢énovy swap je bilan¢né neutrdlni transakce, ktera byva pouzivana zejména
pro optimalizaci hotovostnich tokd. Tento instrument je vSak také moZno pouzit
pro zhodnoceni docasné volnych prostfedkd. Za urcitych okolnosti tj. pfi vhodné
kombinaci ménového paru a délky tlozky umoznuje ménovy swap dosahnout vyssiho
zhodnoceni a lepsich danovych parametri nez je obvyklé u bézného terminového
vkladu a ptipadné¢ optimalizovat naklady spojené s platbou do fondu pojisténi
korunovych vkladu.

Zaveérem je jesté tieba zminit dals§i aspekty mé€nového swapu. Protoze se jedna
produkt mimorozvahovy, tak urokovy diferencidl pfepocitany do forwardovych bodi
neni bran jako urokovy piijem a tedy neni bankou srdzen. Zaroven, pokud klient vyuZije
FX swapu a ,preswapuje" pies 31.12. svda CZK aktiva do cizoménovych, neni z téchto
prostiedkii nutné odvést platbu do fondu pojisténi CZK vklada.

Minimalni objem transakce pro ménovy swap u CS piedstavuje 50 000 000 K&

nebo ekvivalent v jiné méné.

FX opce - ménové opce

Opce je ve svém principu dohoda o prodeji prava na nakup nebo prodej néjakeé
komodity, za kterou kupujici tohoto prava plati opéni cenu nazyvanou prémium.

V ptipadé¢ koupe¢ ménové opce ma tedy klient pravo, nikoli vSak povinnost,
koupit nebo prodat danou ménu za pifedem sjednany kurz (strike price) v budoucnu.
Za ziskani tohoto prava plati klient pfi uzavieni obchodu bance prémii. Pfi splatnosti si
muze vybrat, na rozdil od forwardové devizové smény zda se dana devizova sména
uskutecni €i nikoli. V ptipadé, Ze aktualni spotovy kurz v budoucnu piekroci realizacni
(strike) cenu, kupujici uplatni opci a danou ménu za strike price koupi (prodd).

Neptekroci-li aktualni spotovy kurz strike price, nedojde k uplatnéni opcniho prava.
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CS nabizi svym klientim moznost beznékladové opéni strategie pod nazvem
Koridor, ktera je identicka s nabidkou Tunel Komer¢ni banky, a. s., proto principy této
operace jsou popsany v ¢asti vénované Tunelu.

U ménovych opci pozaduje CS sloZeni kolaterdlu. Jeho vyse je zavisla na délce
splatnosti opce napt. pro mési¢ni opci se pohybuje kolem 5%.

CS pozaduje, aby objem transakce prevysil 1 500 0000 CZK nebo ekvivalent

V jiné méné.

4.4 \Volkshank CZ
4.4.1 Historie Volkshank CZ

Volksbank CZ uspé$né ptisobi na ¢eském trhu jiz od roku 1993. Jejim hlavnim
akciondfem je Volksbank International AG (dcefind spolecnost Osterreichische
Volksbanken-AG).

Osterreichische Volksbanken-AG (OVAG) byla zalozena v roce 1922
jako spolecenstvi uvérovych instituci a jejim vétSinovym vlastnikem je vice nez 60
samostatnych rakouskych Volksbank (druzstevnich bank). Banka je ¢elnim institutem
jedné z nejvyznamnéjSich bankovnich skupin v Rakousku a mezinarodni komerc¢ni
bankou. Jiz Vroce 1991 byla OVAG jednou z prvnich bank, kterd zahajila expanzi
na slibné trhy stfedni a vychodni Evropy.

Volksbank International AG (VBI) — sidlici ve Vidni, Rakousko — nyni fidi
uspeésnou a expandujici sit’ ve stiedni a vychodni Evropé. Koncem roku 2004 se sit’
Volksbank International AG sestdvala ze 150 pobocek v osmi zemich stfedni
avychodni Evropy. Dcefiné spoleénosti VBI se nachazeji na Slovensku, v Ceské
republice, Madarsku, Slovinsku, Chorvatsku, Bosn¢ a Hercegovin¢, Srbsku
a Rumunsku. Jejich bilancni suma vzrostla o 52 % z 2,3 miliard EUR v roce 2002
na3,5 miliard EUR v roce 2004. Kolem 2 500 zaméstnanci nabizi privatnim
a firemnim klientim celou $kalu modernich bankovnich produkti a sluzeb.

Prostfednictvim vysoce specializovanych spolecnosti jsou poskytovany
personalizované sluzby v oblasti leasingu, nemovitosti, managementu fondi, pojisténi
ainvestiéniho bankovnictvi. Navic ma Osterreichische Volksbanken-AG pobocku

na Malté.
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V roce 2004 zintenzivnila Volksbank International AG spolupraci se svymi
némeckymi a francouzskymi partnery. Minoritni podily, kazdy ve vysi 24,50 %, drzi
DZ BANK / WGZ-Bank a francouzska Banque Fédérale des Banques Populaires.
V souladu s mottem VBI ,,RozSifujeme hranice* nam tento novy kapitdl umozni dale
rozsifit nasi sit’ a zkvalitnit nabidku sluzeb klientim.

Prostfednictvim spoluprace s Confédération Internationale des Banques
Populaires, ktera disponuje siti 30 000 bankovnich mist v ¢lenskych statech v Evropé,
severni Africe, Argenting, Kanadé a Japonsku, je Volksbank CZ schopna poskytnout

svym klientim pfitomnost ve vSech hlavnich svétovych finan¢nich centrech.

4.4.2 Nabidka Volkshank CZ, a.s.

Na tyto typy produkti je tfeba uzavtit rimcovou smlouvu, kterou pro zdkazniky
pripravi zaméstnanci Voksbank CZ. Podminkou uzavirani a nasledn¢ho vypotradani
konverzi je otevieni Uc¢tu u Volksbank CZ. Obchody jsou sjednavany s pracovniky
Treasury telefonicky, Kklient se prokazuje identifikatnim kodem a po odsouhlaseni
parametri obchodu je mu faxem odesldna konfirmace potvrzujici sjednané podminky.
U vSech typt operaci s vyjimkou spotu je nutné slozit kolateral ve vysi 2-4% dle bonity

klienta

FX spot
Promptni ménova konverze je zavazek banky prodat, resp. koupit penéZni

prostiedky v jedné méné€ za penézni prostiedky ve druhé mén€ za promptni (spotovy)
kurz platny v okamZiku uzavieni obchodu s pfevodem na Ucty urcené klientem se
spotovou valutou, tj. za dva pracovni dny.

Minimalni objem takovych transakci by dle smlouvy mél byt 1 000 000 CZK
nebo cizoménovy ekvivalent v protihodnoté. U FX spotu neni tfeba slozit Zadny

kolateral.

FX forward

Terminova ménova konverze je zavazek banky prodat, resp. koupit penézni

prostiedky v jedné mén¢ za penézni prosttedky ve druhé méné za terminovy
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(forwardovy) kurz platny v okamziku uzavieni obchodu s pfevodem na ucty urcené

klientem s jinou nez spotovou valutou.

Volksbank CZ nabizi operaci FX forward pii transakcich vétsich nez 1 000 000

CZK nebo jeho ekvivalentu v cizi méné¢.

Jako zajisténi této budouci konverze drzi banka tzv. kolateral, ktery blokuje bud’
nabézném uctu klienta nebo je mozné zfidit klientovi tzv.treasury linku. Vyse
kolateralu bude v pripadé bézné¢ho uctu 2% (operace se splatnosti do 14 dnti od data
sjednani) nebo 4% (transakce s vypofadanim od 14 dni do roka od data uzavieni
ochodu), u treasury linky se odviji dle mény konverze. Po vypotadani operace je

kolateral na (¢tu klienta uvolnén.

FX swap

Terminova ménovéa konverze je zavazek banky prodat, resp. koupit penézni
prostiedky v jedné méné za penéZni prostfedky ve druhé meéné€ za promptni (spotovy)
kurz a soucasna dohoda o zpétném nékupu, resp. prodeji dohodnutého mnozstvi jedné
mény v dohodnutém terminovém (forwardovém) kurzu platném v okamziku uzavieni
obchodu. Podminkou je opét sloZeni kolaterdlu, pficemz podminky jsou obdobné jako

u FX forwardu.

Minimalni hodnota transakce musi opét odpovidat castce 1000000 CZK nebo

ekvivalentu v zahrani¢ni méné.

FX opce

Dal$i moznosti zajisténi kurzového rizika jsou opcni produkty. Jak jsem se
dozvédél z rozhovru s Ing. Martinou Vymyslickou, Volksbank CZ nema zadné specialni
nazvy pro op¢ni strategie.

Vzhledem k narocnosti téchto operaci je stanoven minimalni objem transakce

na 500 000 EUR nebo alikvotni ¢astka v jiné méné¢.
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4.5 Komerc¢ni banka, a. s.

4.5.1 Historie Komerc¢ni banky, a. s.

Komeré&ni banka patii k nejvyznamngj§im bankovnim institucim nejen v Ceské
republice, ale 1 v regionu stfedni a vychodni Evropy. Komercni banka je soucasti
skupiny Société Générale, kterd je patou nejveétsi bankovni skupinou v Eurozoné a jejich
sluzeb vyuziva na 19 miliént klientl na celém svéte.

Skupina Komercéni banky poskytuje klientim komplexni sluzby v oblasti
drobného, podnikového a investicniho bankovnictvi. 7 400 zaméstnancti Komerc¢ni
banky obsluhuje vice nez 1 450 000 klientt, kteti mohou vyuzit rozséhlé sit¢ 359
obchodnich mist v celé Ceské republice. KB provozuje 607 bankomatt a 53 % klientt
vyuziva jeden z kanall pfimého bankovnictvi.

Tato oblast zahrnuje obsluhu stfednich podnikl a velkych podniki. Komeréni
banka prostiednictvim bankovnich poradci a pfimého bankovnictvi poskytuje klientim
platebni sluzby, financovani obchodu, leasing, factoring, Uv€rovani, spravu aktiv,
sluzby kapitdlového trhu, finanéni poradenstvi a dalsi sluzby v zavislosti

na individualnich potiebach klienta.

4.5.2 Nabidka Komer¢ni banky

Vsechny typy obchodi je moZné sjednat ve vSech meéndch uvedenych
na kurzovnim listku Komer¢ni banky. Obchod je vzdy uzaviran telefonicky s dealerem
Klientskych obchodii, pficemz klient obdrzi ke kontrole konfirmaci uzavieného
obchodu obsahujici parametry transakce. Komercni banka, a.s., zpravidla poskytuje

svym klientim kreditni linku jen vyjimecné pozaduje kolateralizaci.

Ménovy spot

Operace meénovy spot je nakup nebo prodej jedné mény za jinou ménu v kurzu
pfedem dohodnutém zucastnénymi stranami. Vypotradani obchodu probéhne standardné
k datu spotové valuty, tedy za dva pracovni dny po uzavieni obchodu. Vyporadani je
vsak bézné mozné urychlit — na nasledujici pracovni den nebo i na den, ve kterém byl
obchod sjednan. Minimalni objem jedné transakce ¢ini 20 000 USD nebo ekvivalent
této Castky v jiné méné. Transakci Ize kombinovat s hladkou platbou typu vyslo

¢i doslo, dokumentarnim inkasem ¢i dokumentarnim akreditivem.
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Ménovy forward

Operace ménovy forward je nadkup nebo prodej jedné mény za jinou ménu
V kurzu pfedem dohodnutém zucastnénymi stranami. Vypoiadani obchodu prob&hne
k datu terminové valuty (tedy pozdé&ji nez za 2 pracovni dny od data uzavieni obchodu),
nejdéle vSak do jednoho roku od data uzavieni obchodu. Minimdlni objem jednoho
obchodu ¢ini 20 000 USD nebo ekvivalent této Castky v jiné méné obchodované
na mezibankovnim trhu.

Operaci lze rovnéz provést v kombinaci s hladkou platbou vyslo,

dokumentarnim inkasem ¢i dokumentarnim akreditivem.

Ménovy swap

Operace Ménovy swap je kombinace dvou transakci, spotové a forwardové.
Tento produkt spoc¢iva v prodeji jedné mény za druhou ménu s vyporadanim nejpozdéji
ve spotové valuté a zpétném nakupu/prodeji s vyporadanim ve forwardové valute.

Ob¢ transakce se uzaviraji ve stejném okamziku a ve stejnych objemech.
Minimalni objem jednoho obchodu ¢ini 20 000 USD nebo ekvivalent této ¢astky v jiné

méné obchodované na mezibankovnim trhu.

Ménova opce

Operace ménova opce predstavuje pravo (opci) k ndkupu nebo prodeji urcitého
mnozstvi jedné mény za jinou ménu v kurzu predem dohodnutém zicCastnénymi
stranami a k dohodnutému datu (maximalné za 1 rok). Minimélni objem jednoho
obchodu ¢ini 50 000 USD nebo ekvivalent této Castky v jiné méné obchodované
na mezibankovnim trhu.

Opce na nakup daného instrumentu se oznacuje jako call option, opce na prodej
se oznacuje jako put option. Instrumentem se zde rozumi ndkup ¢i prodej predem
dohodnutého mnozstvi jedné mény za jinou ménu v kurzu dohodnutém zucastnénymi
stranami.

U opci stoji proti sobé dvé strany: kupujici (buyer, holder) a prodavajici (seller,
writer). Kupujici opce typu "call" mé pravo, nikoli povinnost, se v den splatnosti
rozhodnout, zda chce nakoupit instrument, a prodavajici ma poté povinnost tento
instrument prodat, a to k datu spotové valuty, tedy v den expirace + 2 pracovni dny.

Kupujici opce typu "put" ma pravo, nikoli povinnost, se v den splatnosti rozhodnout,
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zda chce dany instrument prodat, a prodavajici této opce ma poté povinnost instrument
koupit, a to k datu spotové valuty, tedy v den expirace + 2 pracovni dny. Za pravo
rozhodnout se zaplati kupujici opce prodavajicimu opcni prémii.

Pro transakci call eprovska up and in evropska pozaduje objem operace ve vysi

100 000 USD a vyssi.

4.5.3 Rozhovor s ing. Pavlem Chlebeckem z Tradingu KB

Pro¢ KB nenabizi ve v oblasti produkti proti zajiSténi kurzovych rizik také
futures kontrakty?

Dtvodem je, Ze ze strany klient neni zdjem o tento typ operaci. Futures
kontrakty jsou v porovndni s ostatnimi typy operaci mnohem ndkladnéjsi. Banka
pozaduje slozeni pocatecni jistiny. Dal§im divodem je také to, ze povaha futures
kontraktd je mnohem vice riskantnéj$i nez ostatni operace. Toto vSe vedlo k tomu,
Ze naSe banka nabizi futures kontrakty pouze pro akciovy trh, kde je o tyto operace

velky zajem.

VyuZzivaji ¢asto klienti moZnosti devizovych swapi?
Ano. Tato operace patii mezi nejpouzivangj$i. Podniky vyuzivaji této operace

predevsim ke sméné cizi mény za domaci.

To si mizeme ilustrovat na nasledujicim ptiklad¢:

Podnik vyvezl do USA zboZi v hodnoté 1 000 000,- USD se splatnosti 3 mésice.

Podnik proto vyuzije forward na 3 mésice, aby zajistil svou pozici proti znehodnoceni
mény.

Podniku tak vznika zavazek prodat bance 1 000 000 USD za dohodnuty forwardovy
kurz.

Forwardovy kurz bude napt. 23,60 CZK/USD.

Po 2 mésicich ovSem podnik obdrzi ptedem platbu od svého odbératele. Vzhledem

k tomu, ze spole¢nost potiebuje ke své ¢innosti finanéni prostiedky v korunach vyuzije
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moznosti swapu a konverguje tak 1 000 000 USD za aktudlni promptni kurz, coz se
V Ucetnictvi spolecnosti projevi nasledovné:

Prodej USD - 1000 000 USD

Nakup CZK +23 000 000 CZK

Z této operace pro podnik vyplyva doCasnd ztrata viuci forward kontraktu — 600 000
CZK.
Spolecnosti zaroven vznika povinnost v ramci druhé faze swapu koupit 1 000 000 USD

za kurz 23,00 CZK /USD.

Za 1 mésic tj. na konci splatnosti forward kontraktu musi ovSem spolecnost prodat
bance 1 000 000 USD za kurz forwardovy kurz 23,60 CZK/USD, k ¢emuz se zavazala
uzavienim kontraktu.

Spolecnost proto realizuje druhou ¢ast swapové operace koupi od banky 1 000 000 USD
za kurz 23,00 CZK/USD.

V ucetnictvi se tato operace projevi nasledovne:
Nékup USD + 1000 000
Prodej CZK - 23000 000

Z této faze swapu pro podnik vyplyva v porovnani s forwardovym kontraktem
zisk ve vysi 600 000 K¢.

Spolec¢nost nasledovné proda nakoupené USD bance, aby dostala svého zavazku
vuci bance, ktery byl uzavien forward kontraktem.
Banka nakoupi 1 000 000 USD za forwardovy kurz 23,60 CZK/USD.

V tomto okamziku jsou ztraty a zisky ze swapové operace vzajemné vyrovnany
a spolecnost uplatnila svlij forward kontrakt, ktery uzaviela ped 3 mésici.

V podstaté¢ se da fici, Ze swap predstavuje netting a nevyplyvd z n¢j
pro zakaznika zadny zisk ani ztrata. Klienti pouzivaji swap predevSim k zvySeni
likvidity, aby mohly pteklenout docasny nedostatek volnych penéznich prostiedkt

V pfislusné meéné.
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Zavérem je nutné k problematice swapu upozornit, ze swap lze pouzit
I prodlouzeni forward operace. Potom by znaménka u operaci, ktera byla uvedena vyse
byla opacna.

Dalsi moznosti je zajistit se na cely rok pomoci swapu. Pokud by promptni kurz
vyhovoval spolecnosti, tak udéld swap a ziskd tim jistotu budouci kompenzace
probéhne za pro ni vyhodnou cenu. Tato strategie se da vyuzit predevsim, pokud nezna

budouci terminy plateb.

Jaké op¢ni strategie Vase banka nabizi?

Banka nabizi klientovi pfedem stanovené strategie, ale i strategie, ktery se
orientuje podle invidualnich kritérii klienta. Jedna se zejména jeho pfistup k riziku
a ocekavany vyvoj. Dle toho stanovi produkt pfesné na miru klienta. Dal§im dulezitym
faktorem je také doba splatnosti, kterd ovlivituje urokové miry z mén, které je nutné brat
v uvahu.

Podstatou opc¢nich strategii je stanovit realiza¢ni ceny opci, tak aby nebyly
realizovany. Jednd se o tzv. ,prestielovani a podniky se tak snazi dosdahnout zisku
vyplyvajicich z prémii, pficemz motiv zajisténi je pro n¢ az druhotnym faktorem. Opce
jsou stanoveny pro nejhor$i moznou variantu tak, aby se podniky zajistili, pokud dojde

k opravdu velkym poklesim devizovych kurzu.

Nabizi KB néjaké beznakladové opcni strategie?

Ano, protoze prémie pro fadu klient predstavuji hlavni piekazku k vyuziti opci
k ochran¢ proti devizovému riziku. Zakladni typ této strategie je Tunel. Tunel se
zamétuje na vytvoreni kombinace 2 jednoduchych opci, které jsou v opacné pozici tj.
short call proti long put nebo long call proti short put, tak aby se opcni prémie

z jednotlivych typt opci se vzajemné kompenzovaly nebo byly zcela minimalni.

Jaky Tunel by byl pro spole¢nost vhodny, pokud spole¢nost vyvazi do USA za 150
000 USD a penize obdrzi vZdy az za 30 dni?

Poznamka: promptni kurz je 23,60 CZK/USD.

V tomto ptipad¢ by se pouzil evropsky typ opce.

Pro long put by se urcila realiza¢ni cena na napt. na 23,60 CZK/USD. Pak by musela
byt opce v opacné pozici tj. short call stanovena s realiza¢ni cenou na 22,50. V tomto

piipad€ by se opcni prémie vzajemné vyrovnaly. Toto feSeni ovSem neni pro klienta
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vibec vyhodné, protoze pokud by doslo apreciaci kurzu na 22,50 CZK/USD, tak by
spole¢nosti vznikla povinnost prodat bance 150 000 USD za tento kurz.

Dalsi moznosti feseni by bylo, ze by spolecnost koupila long put opci na prodej 150 000
USD za kurz 23,00 CZK/USD a zaroven by prodal opci short call na 300 000 USD za
prodat 300 000 USD za kurz 24,20 CZK/USD, pokud promptni kurz dosahne této vyse,
ale je pro spoleénost mnohem pfijatelnéj$i a méné rizikovéjsi nez predchazejici

varianta.

Nabizite klientiim nékteré dalSi beznakladové op¢ni strategie?

Dal$i moznosti zajisténi je call eprovska up and in evropska. Podstatou operace
je zajisténi stanovenim rozpéti kurzu mezi bariérou a strike price, které umozni
klientovi vyuzit promptni kurz. Klient se prostfednictvim realiza¢ni ceny opci zajisti
na minimalni uroven kurzu, kterou je ochoten akceptovat. Déle se stanovuje bariéra
dand up and in evropskou opci, pfi jejimz dosazeni se transformuje op¢ni operace

na operaci forward.

V kterém pripadé doporucujete svym klientim zabezpeceni prostiednictvim
ménového forwardu?

M¢énovy forward je pro klienty vyhodny, zpravidla jen pokud se zajist'uji proti
poklesu kurzu. V piipadé, ze by doslo k ristu kurzu klienti by museli prodat (koupit)

ménu za stanovenou cenu, kterd by v ten okamzik byla pro né¢ nevyhodna.

Pozaduje KB sloZeni kolateralu?

V zasadé ne. Kolateral je nutno slozit, pokud se jedna o klienta, ktery by byl pro
banku rizikovéjsi, ale vzhledem k tomu, ze KB ma pfistup k uctim klienta, tak neni
obvykle kolateral nutny. KB poskytuje svym klientim kreditni linku s rdmcem az 2

miliony USD.
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5 Aplikacni Cast

5.1 Spole¢nost Mikrona holding, s. r. o.

Firma Mikrona holding, s. r. o., Tyn nad Vltavou vznikla v roce 1994
po privatizaci Mikrotechny, statniho podniku. Jednalo o se odsStépny zavod spolec¢nosti
Mikrotechna Praha, statni podnik.

Mikrotechna, statni podnik v roce 1992 zaméstnavala 402 zaméstnancu.
Po privatizaci v roce 1994 poklesl pocet zaméstnancti na 380. Podnik, ktery vznikl
privatizaci prevzal pracovniky byvalého statniho podniku Mikrotechna, ¢imz zamezil
zvySeni nezaméstnanosti. Nynéjsi vedeni vidi tento krok jako chybny, protoze firma
musela vyplatit odstupné tém zaméstnanci, s jejichz vykonnosti nebyla spokojena.

V soucasné dob¢ firma zaméstnava uz jen 220 pracovnikd. VEtSinu zamestnancti
tvoii d€lnické profese, pfedevSim soustruznici a obrabéci kovl. Zaméstnanci pracuji
Vv tiisménném provozu, coz se netyka pracovnika udrzby.

Pivodnim zaméfenim spoleCnosti byla vyroba mikrospina¢li do chladnicek
a kompresori. Nyni se firma soustiedi na spolupraci s americkou strojirenskou
spolecnosti Springfield Armory, ktera tvofi hlavni podil exportni ¢innosti spole¢nosti.

Firma se snazi maximalné vyuzit své produkéni kapacity, proto také vyrabi své
vyrobky na zakazku podle ptani zakaznikti. Z ptivodniho vyrobniho portfolia, které uz
na trhu nebylo tolik obchodovatelné, zlstala v soucasnosti jen vyroba kompresort.

Dalsi spektrum vyrobkli spolecnosti je velmi rozdilné a pfizpisobené

pozadavklim zékazniki. Firma nyni prodava tyto vyrobky v nésledujicich zemich:

Francie — stykace, hydraulické systémy, elektromotory

Velka Britanie — soucastky pro automobilovy primysl

Nizozemi — soucastky pro balici potravinaiské stroje

Némecko — termostaty pro chladici techniku, soucastky pro horizontalni kapsové
dopravniky

Slovensko — termostaty pro chladici zafizeni

USA - soucastky pro balici potravinaiské stroje
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Vnitini organizace firmy je dana vnitfnim organiza¢nim fadem. Chod firmy fidi

3 vrcholovi manazefi;

-  Ekonomicky manaZer - fidi ekonomiku firmy, zabyva se predpovédi na dalsi
roky a vyhledy do budoucna. Ridi vedouci tiseku ekonomiky a useku uétaren.
Komunikace s bankami.

- Vyrobni manaZer - prognoza na dalsi rok vyvoje, fizeni jednotlivych vyrobnich
stiedisek a stfedisek technické pfipravy vyroby a energetiku a udrzbu. Vyvoj
novych vyrobkl a pfiprava novych vyrobkii do vyroby. Planovani obnovy
vyrobnich prostiedkli, generalni opravy a ndkupy novych investic. Sprava
majetku.

- Obchodni manaZer - progndzy prodeje na dal§i roky, jedna s klicovymi
zékazniky, pfipravuje marketing a vystavy, propagace novych vyrobkl a nakup

surovin

Obchodni politika firmy Mikrona holding, s.r.o.

Spolecnost se zabyva produkci vyrobkid pro piesné strojirenstvi urcenych

pro primyslové trhy, z ¢ehoz vyplyva, Ze se vzdy jednd z obchodni hlediska o uzavirani
kontrakti mezi 2 vyrobci.
Obchodni oddéleni firmy vytvari vlastni navrhy smluv, které by firma byla schopna
zajistit svoji vyrobni kapacitou a které by firm¢ zajistili 1 zisk pro budouci vyvoj firmy.
Proto jsou na obchodni oddéleni firmy kladeny velké pozadavky. Néavrhy smluv jsou
zasilany firmam, se kterymi by mohly byt navazany obchodni kontakty .

Pro priizkum obchodniho partnera firma vyuziva sluzeb financujici banky. Ta se
nasledné spoji se zahrani¢ni bankou a vyméni si vzajemné informace o potencionalnim
odbérateli. Firma si sama zjiStuje informace od ostatnich obchodnich partnert
budouciho odbératele. Zaroven vénuje pozornost nabidkdm konkurencnich firem
zejména ze statl Némecka Italie a Rakouska, aby meéla pfehled o cenové situaci
na zahrani¢nim trhu. Existuji urcité specifika v obchodovani s americkou stranou, ktera
neni ochotna akceptovat platbu v jiné méné nez v USD. Konkrétni ceny nastavuje firma
zejména podle konkrétniho ptfani odbératele a vlastnich moznosti firmy. Platebni
podminky umoznuji odbérateli splatnost 30 nebo 60 dnii. V piipad€, ze odbératel zaplati

ihned ziska 2% skonto z celé ¢astky k inkasu.
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Z hlediska prezentace svych vyrobkl se firma soustfedi ucast na veletrhu IWA
Norimberk. Veletrh IWA je pro podnik velmi pfinosny, protoze spole¢nosti umoziuje
porovnat svoji nabidku s konkurenci z hlediska technologického, cenového i kvality.

Po uzavieni smlouvy musi americka strana pozadat o povoleni importu centralni
organy. V ptipadé, ze je zadost schvilena a americka strana obdrzi, toto povoleni
obratem ho zasild spoleCnosti Mikrona a ta pfedlozi zadost o vyvozni povoleni
u Ministerstva priumyslu a obchodu. Firma nasledné exportuje své vyrobky do USA.
Pouziva pii tom dodaci podminku EXW. Zasilka je dopravena na Celni ufad Ceské
Budé¢jovice, kde je proclena. Vyrobky jsou z celnice piepraveny na letist¢ do Prahy.
Leteckou dopravou jsou dodany americkym odbératelim. Firma preferuje leteckou
dopravu pied ndmoini, protoze v piipadé ndmoini nebyla schopna dodrZet dodaci
terminy. Dal$i vyhodou letecké dopravy je, Ze hmotnost presnych vyrobkl neni velka,
proto i ndklady na dopravu nejsou tak vysoké.

Aby firma ziskala konkurenéni vyhodu na trhu a z divodu pozadavka odbératelii
se stala drzitelem certifikatu kvality CSN EN ISO 9001: 2001. Firma si od zavedeni
systétmu fizeni jakosti slibovala zvySeni efektivnosti fizeni, zlepSeni organizace
azejména zkvalitnéni vyroby, coz vede k lepSimu uspokojovani piani zakazniku.
S odstupem dvou let miizeme fict, Zze zavedeny systém splnil ocekavani, kterd byla

do né&ho vloZena.

Rozhovor s Ing. Dvoiakem, ekonomickym feditelem spole¢nosti Mikrona holding,
S.r.o.
Na jakou ménu poti'ebujete zajisténi?
Zajisténi by bylo vhodné na USD, protoze volatilita USD je daleko v¢Etsi nez
u EUR.

Vyuzivala VaSe firma néjakou formu zajiSténi kurzového rizika?
Ne. Firm¢ byla nabidnuta moznost zajiSténi prostiednictvim ménové dolozky,

ale spole¢nost tuto nabidku odmitla.
Jak se zajiStujete vii¢i kurzovému riziku?

Ochrana pted kurzovym rizikem pro na$i firmu neni primarni cil. Snazime se

naSe dodavatele motivovat k brzkému zaplaceni poskytnutim 2% skonta pii zaplaceni
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za dodavku ihned. Tim, Ze inkasujeme pohleddvky ihned, pfedchazime moznosti vzniku
kurzového rizika. Nasim cilem je maximalizace likvidity, aby spole¢nost mohla dostat
svym zavazkam.

Dalsi moznosti je vyuziti spotové operace, kdy ndm banka nabidne vyhodné;jsi

kurz. K témto operacim vyuzivame sluzeb CSOB.

Uvazovali jste nékdy o zajisténi prostiednictvim swapu, opce nebo forwardu?

Ne, hlavnim divodem bylo to, Ze zminéné operace snizuji likviditu spolecnosti,
protoze spolecnost musi vazat penézni prostiedky jako kolateral na uctu. Tato povinnost
brani spole¢nosti disponovat s témito prostfedky podle svého uvazeni. Tento typ operaci
se vyplati zejména velkym spole¢nostem, které si mohou dovolit védzat prostiedky

na kolateral.

Kdy se nejvice projevily kurzové rozdily ve Vasi firmé?

Zejména v roce 2004, kdy koruna dosdhla svého maxima vici dolaru. Kurzova
ztrata v nékterych mésicich dosahovala az 300 000,00 K¢. Zaroven se diky apreciaci
kurzu zdrazilo zbozi pro americkou stranu, coz vedlo k zvySené reklamaci vyrobkd,

protoZe se stala nase nabidka pro americkou stranu méné vyhodna.

Potyka se firma s problémy kurzovych rozdili pfi nakupu surovin?
Ne. Dftive jsme museli nakupovat ocel z Némecka za EURA, ale vzhledem
k tomu, Ze V sou¢asné dobé maji tyto dodavatelé pobocky v Ceské republice vyuzivame

nakupu surovin od nich, a proto se nas tento problém jiz netyka.
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5.2 analyza trzeb z USA

V této Casti je pospan vztah trzeb z USA ke kurzu CZK/USD a vliv tohoto

vztahu na teriotorialni strukturu trzeb.

Graf 1 - Vyvoj trzeb z USA v jednotlivych letech v K¢
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Zdroj: P. Hajicek,(2006)

Z grafu vyplyva, Ze nejvetsi trzby za sledované tfi roky podnik doséhl v roce
2003 diky vysokému kurzu, ktery vSak v nasledujicim roce poklesl a tim doslo
ke sniZeni trzeb na troven 1381884,67 USD (viz pfiloha 1). V dal$im roce tedy 2005

doslo k rtstu kurzu a tim se opét trzby zvysily 1 kdyz ne na uroven roku 2003.
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Graf 2 - Vyvoj kurzu CZK/USD od 1.1.2003 do 31.12.2005
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Zdroj: Komercni banka, a.s.

Z grafu je patrna velkd volatilita kurzu CZK/USD. Na zacatku sledovaného
obdobi k 1.1.2003 byl kurz na urovni cca 30 CZK/USD. Béhem sledovaného obdobi
jeho vyvoj zaznamenal prudky pokles, kdy hodnota na zacatku biezna 2005 klesla
az na minimum ve vysi 22,00 CZK/USD. V soucasné dob¢ se kurzu pohybuje na urovni
23,00 — 24,00 CZK/USD.
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Graf 3 — Vyvoj trzeb z USA v mésicich od 1.1.2003 do 31.12.2005 (v USD)
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Zdroj: P. Hajicek,(2006)

Graf vyvoje trzeb koreluje s grafem vyvoje kurzu. Z toho je patrné, ze vyvoj
kurzu ovliviiuje vyvoj trzeb v podniku. Velké vykyvy v trzbach byly disledkem poklesu
kurzu USD viéi CZK, kdy americkd strana se snazila reklamovat zboZi a tim oddalit
inkaso. V piipad¢ ristu kurzu byly platby provedeny bez problémi ve stanoveném

terminu.

Graf 4 - Podil jednotlivych trhi na trzbach v roce 2003 (K¢)

zemé EU
14%
Ceska
republika
44%

42%

Zdroj: P. Haji¢ek,(2006)
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Rok 2003 je zde pouzit jako bazické obdobi, a proto slouzi jako vychozi bod
ke srovnani v dalSich letech. V roce 2003 bylo dosazeno nejvétsi trzeb jak z USA,
tak EU. Trzby z USA ¢inily 1 766 398,16 USD a 49 496 501,00 K¢, coz bylo
zpusobeno vyhodnym kurzem, ktery se pohyboval nad Grovni 26,50 CZK/USD.

Graf 5 - Podil jednotlivych trhti na trzbach v roce 2004 (K<)
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Zdroj: P. Hajicek,(2006)

V roce 2004 doslo k rastu celkovych trzeb na hodnotu 120 885 948,00 K¢. Rust
trzeb byl zptisoben piedev§im riistem trzeb z CR, protoze dalsi sledované segmenty jak
V cizoménovém, tak v korunovém vyjadieni vyrazné ztratily. Trzby z USA dosahly
nejnizsi urovné za vSechna sledovana obdobi tj. 1 381 884,67 USD (35 684 520,00 K¢).
To samé plati pro trzby z EU, které poklesly témét na polovinu (298 220,85 EUR)
oproti roku 2003.
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Graf 6 - Podil jednotlivych trhi na trzbach v roce 2005 (K<)
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Zdroj: Mikrona holding, s.r.o.

V roce 2005 zaznamenala spolec¢nost celkoveé snizeni trzeb na 108 041 000,00
K¢&. Vzhledem k pfiznivému vyvoji kurzu CZK/USD vzrostly trzby z USA na uroven
1 616 038,00 USD (39 045 740,00 K¢). Trzby z EU zustaly na témé&f stejné urovni jako

v roce 2004, ¢emuZz odpovida 1 ptiblizn€ stejny podil na celkovych trzbach.

5.3 Systémy zajisténi proti pohybu devizového kurzu

pouzivané ve spole¢nosti Mikrona holding, s. r. 0.

Duvody vyuziti téchto zplisobu zajisténi jsou uvedeny v pifedchozim rozhovoru s ing.

Dvorakem

5.3.1 Zajisténi prostrednictvim spotové operace

Dne 2.3. 2006 byly typy podminky na bankovnim trhu:
Promptni kurz = 23,70 CZK/USD
Objem transakce = 150 000 USD

V den splatnosti pohledavky mtzou nastat nasledujici situace:

a) Promptni kurz bude nizsi 23,70 CZK/USD
Spolecnost miize utrpét neomezenou kurzovou ztratu v zavislosti na kurzu, ktery

bude na spotovém kurzu. Cim niZ§i bude kurz, tim vétsi ztratu miiZe spolednost utrpét.
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b) Promptni kurz bude roven 23,70 CZK/USD

Kurzova ztrata z operace bude nulova.

¢) Promptni kurz bude vyssi nez 23,70 CZK/USD
Spole¢nost mize dosdhnout neomezeného zisku v zéavislosti na kurzu, ktery
bude ke dni splatnosti. Opét plati pravidlo, Ze ¢im vyss$i bude kurz, tim vétsi kurzovy

zisk muze spoleCnost ziskat.

5.3.2 Zajisténi prostiednictvim 2% skonta pri platbé proti

predloZeni dokumentt

Dne 2.3. 2006 byly typy podminky na bankovnim trhu:

Doba splatnosti pohledavky = 0 dni

Objem transakce = 150 000 USD

Promptni kurz = 23,70 CZK/USD

Dosazeny objem transakce = (1-0,02) * 23,70 * 150 000 = 3 483 900,00 K¢
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6 Porovnani jednotlivych mozZnosti zajisténi

V této kapitole bude porovnana vyhodnost metod uvedenych v literarni resersi
s metodami, které pouziva spole¢nost Mikrona Holding, s.r.o. Rozhodujicim hlediskem
pro posouzeni vyhodnosti jednotlivych metod zajisténi byl stanoven objem transakce

dosazeny na zéaklad¢ téchto operaci.

6.1 FX forward

Dne 2.3. 2006 byly typy podminky na bankovnim trhu:
Promptni kurz = 23,7 CZK/USD

Urokova mira na CZK na 1 mésic = 2,02% p. a.
Urokova mira na USD na 1 mésic = 4,66063 % p. a.
Doba splatnosti pohledavky = 30 dni

Objem transakce = 150 000 USD

1+, x b
FRyia = ERyig * tO
1+, *—
360
1+ 0,0202 *ﬂ
FR,, =23,70* = 23,65 CZK/USD

1+ 0,0466063 * 0
360

Spolecnost ma tedy jistotu, ze ke dni splatnosti bez ohledu na spotovy kurz

inkasuje 3 547 500,00 K¢.
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Tabulka 1 - Zisk (ztrata) vyplyvajici z forwardu v zavislosti na spotovém kurzu

CZK/USD
Promptni kurz ke dni splatnosti forwardu | Zisk (ztrata) v
(CZK/USD) K¢
23,00 97 500,00
23,10 82 500,00
23,20 67 500,00
23,30 52 500,00
23,40 37 500,00
23,50 22 500,00
23,60 7 500,00
23,65 0,00
23,70 -7 500,00
23,80 -22 500,00
23,90 -37 500,00
23,99 -51 000,00
24,00 -52 500,00
24,10 -67 500,00
24,20 -82 500,00

Zdroj: P. Hajicek,(2006)
Graf 7 - Zisk (ztrata) vyplyvajici z forwardu v zavislosti na spotovém kurzu CZK/USD
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Zdroj: P. Hajicek,(2006)
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Z grafu 6 jasné vyplyva, ze forward by byl pro spolec¢nost vyhodny, zejména
pokud by kurz v den splatnosti byl nizsi nez 23,65 CZK/USD.

Na druhou stranu spole¢nost nemuze, v piipadé Ze by doslo k depreciaci CZK,
tj. kurz by ve skute¢nosti byl ke dni splatnosti vys$si nez 23,65 CZK/USD, tohoto

vyhodnéjsiho kurzu vyuzit ke sméné své pohledavky.

6.2 Zajisténi nakupem ménové opce (long put pozice)
Dne 2.3. 2006 byly typy podminky na bankovnim trhu:

Promptni kurz = 23,70 CZK/USD

Realiza¢ni cena opce = 23,30 CZK/USD

Volatilita USD = 15 %

Urokova mira na CZK na 1 mésic = 2,02% p. a.

Urokova mira na USD na 1 mésic = 4,66063 % p. a.

Doba splatnosti pohledavky = 30 dni

Objem transakce = 150 000 USD

Typ opce: evropska

Op¢ni prémie = 0,25 CZK/ USD

Tabulka 2 — Objem transakce dosazeny nakupem ménové opce

Promptni kurz ke dni splatnosti opce | Objem transkace
(CZK/USD) (K¢)
23,00 3457 500,00
23,10 3 457 500,00
23,20 3 457 500,00
23,30 3457 500,00
23,40 3472 500,00
23,50 3487 500,00
23,60 3502 500,00
23,70 3517 500,00
23,80 3532 500,00
23,90 3547 500,00
24,00 3562 500,00
24,10 3577 500,00
24,20 3592 500,00

Zdroj: P. Hajicek,(2006)
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Graf 8 - Objem transakce dosazeny na zakladé nakupu ménové opce (pii nevyuziti opce

pii kurzu vyssim nez 23,30 CZK/USD)
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Zdroj: P. Hajicek,(2006)

Bez ohledu na kurz, kterého bude dosazeno v den splatnosti opce musi klient
bance zaplatit opcni prémii, kterd ¢ini 37 500 K¢&. Dalsi postup zavisi na kurzu, ktery

bude na devizovém trhu v den splatnosti opce.

V den splatnosti mohou nastat nésledujici situace:
a) Promptni kurz bude niz$i nebo roven 23,30 CZK/USD.
Klient vyuzije svoji long put opci a proda USD bance za kurz 23,30 CZK/USD.

b) Promptni kurz bude vyssi nez 23,30 CZK/USD.

Klient nevyuzije svého prava z opce a nechd opci propadnout. Devizovou
pohledavku poté sméni prostfednictvim spotové operace za kurz, ktery je vyhodné&jsi
nez realizacni cena opce.

Skutecny vysledek dosaZeny k 3. 4. 2006

Spotovy kurz = 23,49 CZK/USD
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Objem transakce = 150 000 * 23,49 — 37 500 = 3 486 000,00 K¢

6.3 Zajisténi prostiednictvim Tunelu (Risk Reversal)

Dne 2.3. 2006 byly typy podminky na bankovnim trhu:
Promptni kurz = 23,70 CZK/USD
Volatilita USD = 15 %
Urokova mira na CZK na 1 mésic = 2,02 % p. a.
Urokova mira na USD na 1 mésic = 4,66063 % p. a.
Doba splatnosti pohledavky = 30 dni
Objem transakce = 150 000 USD
Typy opci: evropska
Long put opce
Realiza¢ni cena opce = 23,40 CZK/USD
Opéni prémie = 0,29 CZK/USD
Short call opce
Realizaéni cena opce = 23,90 CZK/USD
Opéni prémie = 0,29 CZK/USD

Tabulka 3 - Objem transakce dosazeny na zakladé Tunelu (Risk Reversalu)

Promptni kurz ke dni splatnosti opce | Objem transakce
(CZK/USD) (K9)
23,00 3495 000,00
23,10 3495 000,00
23,20 3495 000,00
23,30 3495 000,00
23,40 3510 000,00
23,50 3525 000,00
23,60 3540 000,00
23,70 3555 000,00
23,80 3570 000,00
23,90 3585 000,00
24,00 3585 000,00
24,10 3585 000,00
24,20 3585 000,00

Zdroj: P. Hajicek,(2006)
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Graf 9 - Objem transakce dosazeny na zaklad¢ Tunelu (Risk Reversalu)

3 600 000,00

3580 000,00

3560 000,00

3540 000,00

»

3520 000,00

3500 000,00
[

Objem trasnakce (K¢)

3480 000,00

3460 000,00

3440 000,00 T T T T T T T T T T T T T T T T
22,50 22,60 22,70 22,80 22,90 23,00 23,10 23,20 23,30 23,40 23,50 23,60 23,70 23,80 23,90 24,00 24,10 24,20

Spotovy kurz ke dni splatnosti opci
(CZK/USD)

Zdroj: P. Hajicek,(2006)

V den splatnosti mohou nastat nésledujici situace:
a) Promptni kurz bude nizs§i nebo roven 23,40 CZK/USD

Klient vyuzije svoji long put opci a prodd bance cizi ménu za kurz

23,40 CZK/USD.

b) Promptni kurz bude v intervalu (23,40;23,90) CZK/USD.

Klient proda bance své devizy za spotovy kurz, ktery bude v den splatnosti opce

na devizovém trhu.

¢) Promptni kurz v den splatnosti opce bude vyssi nebo roven 23,90 CZK/USD.
Banka vyuzije svoji opci V pozici short call a nakoupi cizi ménu od klienta

za kurz 23,90 CZK/USD.

Skutecny vysledek dosaZeny k 3. 4. 2006

Spotovy kurz = 23,49 CZK/USD

Objem transakce = 150 000 * 23,49 = 3 523 500,00 K¢

-79 -



6.4 Zajisténi prostiednictvim call eprovska up and in
evropska

Dne 2.3. 2006 byly typy podminky na bankovnim trhu:
Volatilita USD = 15 %
Urokova mira na CZK na 1 mésic = 2,02% p. a.
Urokova mira na USD na 1 mésic = 4,66063 % p. a.
Doba splatnosti pohledavky = 30 dni
Objem transakce = 150 000 USD
Bariéra = 24,00 CZK/USD
Promptni kurz = 23,70 CZK/USD
Forwardovy kurz = 23,95 CZK/USD
Typy opci: evropské
Short call opce
Realizaéni cena opce = 23,30 CZK/USD
Up and in opce
Realizacni cena = 24,00 CZK/USD
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Objem transakce (K¢)

Tabulka 4 - Objem transakce dosazeny na zaklad¢ zajisténi prostifednictvim

call evropska up and in evropska

Promptni kurz ke dni splatnosti opce Objem transakce
(CZK/USD) (K¢)
23,00 3495 000,00
23,10 3495 000,00
23,20 3495 000,00
23,30 3495 000,00
23,40 3510 000,00
23,50 3525 000,00
23,60 3540 000,00
23,70 3555 000,00
23,80 3570 000,00
23,90 3585 000,00
23,99 3598 500,00
24,00 3508 500,00
24,10 3508 500,00
24,20 3508 500,00

Zdroj: P. Hajicek,(2006)

Graf 10 — Vyvoj objem transakce z call evropska up and in evropska v zavislosti

na spotovém kurzu ke dni splatnosti
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V den splatnosti mohou nastat nasledujici situace:
a) Promptni kurz bude nizsi nebo roven 23,30 CZK/USD
Banka vyuzije svoji short call opci a nakoupi cizi ménu od klienta za kurz

23,30 CZK/USD.

b) Promptni kurz se bude nachazet v intervalu (23,30;24,00) CZK/USD.
Klient proda bance své devizy za promptni kurz, ktery bude v den splatnosti

opce na devizovém trhu.

¢) Promptni kurz v den splatnosti opce bude vyssi nebo roven 24,00 CZK/USD.

Dosazenim kurzu 24,00 CZK/USD bude dosazeno bariéry, coz povede
k pteméné na forwardovou operaci a klient bude muset prodat bance své devizy
za forwardovy kurz. Forwardovy kurz bude ¢init 23,65 CZK/USD.

Skuteény vysledek dosazeny k 3. 4. 2006
Spotovy kurz = 23,49 CZK/USD

Objem transakce = 150 000 * 23,49 = 3 523 500,00 K¢

6.5 Porovnani vyhodnosti jednotlivych metod zajiSténi
Vstupni podminky:

Volatilita USD =15 %

Urokova mira na CZK na 1 mésic = 2,02% p. a.

Urokova mira na USD na 1 mésic = 4,66063 % p. a.

Doba splatnosti pohledavky = 30 dni

Objem transakce = 150 000 USD

Promptni kurz na za¢atku doby splatnosti = 23,70 CZK/USD

Promptni kurz ke dni splatnosti = 23,49 CZK/USD

Na zaklad¢ vstupni podminek bylo prostfednictvim operaci dosazeno téchto vysledkd,

které jsou uvedené v tabulce 5.
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Tabulka 5 — Dosazeny objem transakce ke dni splatnosti v zavislosti na zvoleném

zpusobu ochrany proti kurzovému riziku

Typ operace Dosazeny objem transakce ke dni splatnosti
(Ke)

2% skonto pfi platbé proti predlozeni 3483 900,00
dokumentil

Spotova operace 3523 500,00
Forward 3 547 500,00
Nakup ménové opce 3486 000,00
Tunel 3523 500,00
Call evropska up and in evropska opce 3523 500,00

Zdroj: P. Hajicek,(2006)

Jako nejlepsi by pro spolecnost vyslo metody zajisténi prostfednictvim
forwardu. Vyuzitim forwardu by spolec¢nost Mikrona hodling, s.r.o., inkasovala 3 547
500,00 K¢&. Priznivy vysledek dosazeny u forwardu byl zpiisobeny predevsim vyraznym
posilenim kurzu CZK vici USD. Ztrata vici ¢astce, kterou by spolecnost inkasovala,
Vv piipad€ okamzitého prodeje dne 3.4. 2006 by ¢inila pouze 7 500,00 K¢.

Shodnost vysledkti u opcnich strategii (Tunel a Call evropskd up and in
evropskd) a spotové je zplsobena predevsim tim, Ze spotovy kurz ke dni splatnosti opce
(23,49 CZK/USD) se pohyboval v rozpéti mezi realizanimi cenami opci, které byly
v opacénych pozicich. Oproti forwardu by spolecnost inkasovala o 24 000,00 K¢ mén¢.

Nakup ménové opce je zde pro spolecnost nevyhodny zejména tim, Ze musi
uhradit opéni prémii, ktera c¢ini 0,25 CZK/USD. Nikup meénové opce by byl
pro spolecnost v tomto piipadé nejlepsi moznosti, pokud by spotovy kurz ke dni
splatnosti opce byl vyssi nez 24,25 CZK/USD.

Je nutno zaroven zminit, Ze rozdil mezi nejlepsi metodou forward a zajiSténim
prostiednictvim 2% skonta pii platbé proti predlozeni dokumentl je 63 600,00 K¢,
coz ¢ini 0,424 CZK/USD na kazdy USD, ktery spolecnost prodava.

Spolecnosti pouzivana metoda zajisténi tj. 2% skonto pfi platbé proti predlozeni
dokumentii v tomto ptipad¢ vysla jako uplné nejhorsi. Tento vysledek je zplsoben

pfedevsim tim, Ze 2 % z promptni kurzu znamenaji ztratu ptiblizné 0,474 K¢ z kazdého
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USD. Naproti tomu spolec¢nost mé inkasované prostfedky k dispozici o mésic diive nez

U zpusobu zajisténi.
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{ Zavér

Pted vstupem na zahrani¢ni trh musi firma zvazit mnoha rizika. Vyznamnou ¢ast
téchto rizik tvoii kurzové riziko. Jelikoz kurzové riziko ovliviiuje piijmy a vydaje firmy,
pusobi proto na celou ekonomickou situaci podniku. Kurzové riziko plisobi nejen
na firmy provadéjici operace v zahranicni meéné, ale také na podniky, které jsou
zaméteny pouze na domadci trh.

Marketingovéa politika podniku se tvoii s pfihlédnutim na vyvoj devizového
kurzu, protoze ten ovliviluje cenovou relaci, kterd ovliviiuje konkurenceschopnost
firmy.

Hlavnim cilem této prace bylo posoudit vliv devizového kurzu na zahrani¢ni
obchod spole¢nosti Mikrona holding, s.r.o. Dil¢im cilem bylo nalezeni optimalni
metody a jeji vybér, dale vzajemné porovnani metod a doporuceni, jaka metoda je
pro podnik nejvhodnéjsi.

Ve své praci jsem se zaméfil na podnik Mikrona holding, s.r.o., ktery realizuje
svoji produkci na trhu v USA, astim souvisejici rizika, kterd na podnik zacinaji
pusobit.

V ramci sekce vénované zmapovani nabidky bankovnich produktd k zajiSténi
kurzového rizika jsem se zaméfil predev§im na podminky a minimalni objemy operaci
k zajisténi kurzového rizika. V této oblasti doslo v poslednich letech k posunu. Byla
odstranéna povinnost predkladat vykazy pii zadosti o uzavieni rdmcové smlouvy
V obchodovani s devizami. Podminkou pro uskute¢néni operace je zpravidla nutnost mit
otevien ucet v ptislusnych ménach nebo kreditni linku u banky. Dalsi podminky jsou
velmi rozdilné, napt. ve vysi sloZzeného kolateralu. U vétSiny bank je kolateral stanoven
procentem z ¢astky transakce, ale u nékterych bank napt. Komeréni banky, a.s., se
stanovuje dle bonity klienta. V piiloze je uveden seznam pozadavkd na kolateral
u jednotlivych bank. Po uzavieni ramcové smlouvy obdrzi klient identifikacni ¢islo,
kter¢ mu umoziuje piimy telefonicky kontakt s pracovnikem banky, provadéjici
operace dle pfani klienta. Dal§i moznosti je vyuziti sluzeb pfislusného pracovnika
na pobocce, ktery kontaktuje odpovédného pracovnika na ustfedi banky, jenz nasledné

operaci provede.

V praktické Casti prace jsem se snazil popsat systém fizeni devizové expozice

doposud aplikovany ve spolec¢nosti Mikrona holding, s.r.o. Uvedend firma doposud
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nevyuziva externi techniku minimalizace devizového rizika pomoci ménovych derivati.
Pro firmu neni prioritnim cilem sniZzeni devizového rizika, ale zabezpeceni dostate¢ného
mnozstvi penéznich prostfedkii. Mikrona holding, s.r.o., motivuje odbératele
2% skontem pfi platb¢ ihned, ¢imz i nepfimo snizuje devizove riziko. Jinou moznosti je
pouziti konverze spotovou valutou, kdy se spolecnost snazi vyuzit aktudlniho,
vyhodného kurzu. Mikrona holding, s.r.o., pouzivd spotové operace a 2% skonto
divodem je, ze spolecnost nikdy nemd jistotu, Ze inkaso od amerického odbératele
probéhne v dohodnutém terminu. V tomto ptipadé by pak spolecnost musela nakoupit
devizy od banky, aby vyrovnala svij zavazek vyplyvajici ze zajiStovaci

operace.operace.

V aplikaéni ¢asti prace byla porovnavana vyhodnost nésledujicich metod
zajisténi.

Spotova operace ve své podstaté muize klientovi pfinést neomezeny zisk
a i neomezenou ztratu. Vhodnost této operace bude zalezet vzdy na aktualnim kurzu.
Mikrona holding, s.r.o., by musela v pfipadé, ze by doslo k vyraznému posileni CZK
vici USD cekat az na obdobi, kdy kurz pro ni bude opét vyhodny.

Forward lze doporudit pifedevsim, pokud by se ocekavala apreciace CZK vuci
USD. Vyhodou této operace je, Ze predem zname devizovy kurz, za ktery v dobé
splatnosti prodd podnik své devizy. Nevyhodu piedstavuje moznost, ze mize utrpét
neomezenou ztratu v piipade, kdy dojde k vyrazné depreciaci kurzu CZK vacéi USD.

Nakup ménové opce umoziuje klientovi v piipadé oslabeni kurzu CZK vici
USD ziskani neomezeného zisku. Zaroveini klient je chranén pted posilenim CZK vici
USD realizacni cenou opce, kterou si muze stanovit dle svého pfani. Vyraznym
negativem je nutnost zaplatit opéni prémii, jejiz vySe se odviji od realizacni ceny.
Pro op¢ni prémii plati pravidlo, ze ¢im bliZe je realiza¢ni cena opce vychozimu kurzu,
tim je vysS$i. Tato metoda zajisténi je vyhodnd zejména, pokud by doslo k vyrazné
depreciaci CZK vici USD.

Tunel (koridor, risk reversal) - tato kombinace dvou opci v opa¢nych pozicich
odstraniuje platbu opcni prémie, coz je zplsobeno vzijemnym zapoctenim opcnich
prémii. Podnik proda bance kupni opci s realiza¢ni cenou, kterd stanovuje maximalni

kurz, za ktery je ochotna nakoupit devizi od klienta. Na druhé strané podnik koupi opci
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s realizacni cenou, stanovujici minimalni kurz pro prodej deviz podniku. Rozpéti mezi
témito realizacnimi cenami umoznuje klientovi vyuzit spotovy kurz.

Call evropska up and in evropska je ve své podstaté podobna operaci Tunel.
Jedna se o opce v opacnych pozicich, ¢imz se minimalizuje negativni efekt placeni
op¢nich prémii. Tato technika nabizi klientovi §irsi rozpéti mezi realiza¢ni cenou opci
a bariérou, kdy klient mize vyuzit aktualniho vyhodného kurzu. V ptipad¢, Ze je ovSem
dosazeno ke dni splatnosti bariéry, stava se tato operace pro klienta velmi nevyhodna.
Dochazi k transformaci opce na forwardovy kontrakt, kdy klient poté prodava své
devizy za pro né&j nevyhodny forwardovy kurz.

V ramci vzorového piikladu, ktery je feSen v diplomové praci by byl
pro Mikrona holding, s.r.0., nejvyhodnéjsi forward.

Tento zavér vSak nelze ptevést do obecné formy jako doporuceny pro podnik,
protoze podminky operaci jsou individudlni, a proto se vysledky mohou velmi lisit.
Vybér vhodné metody zajisténi zavisi predevsim na:

- vychozim kurzu;
- Kkurzu v dobé¢ splatnosti,
- urokovych mirdch na obé pfislusné mény;

- dobé¢ splatnosti.

Prestoze v praktické Casti vySlo za nejlepsi pouZzit metodu forwadového zajisténi,
osobné¢ bych doporucil na zakladé prozkouméni situace jinou techniku zajiSténi.
Dle mého nazoru se jevi jako nejvhodnéjsi zajiSténi prostiednictvim Tunelu
(beznakladové opcni strategie). Pfednosti této operace je, Ze spolec¢nost si miize stanovit
operaci ,,na miru“. Mikrona holding, s.r.0., mize stanovit minimalni cenu, za kterou je
ochoten devizy prodat. Na rozdil od forwardové operace ma pravo vyuzit vyhodnéjsiho
spotového kurzu anemusi prodat devizy za kurz, ktery byl stanoven na zacatku

devizové operace.
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8 Abstract

The objective of this diploma work was to evaluate how the US dollar currency
exchange rate influences earnings of Mikrona Ltd. from the US market. The interlacing
of these indicators showed especially in 2004 when the company saw a considerable
decline in earnings to the level of 1,381,884.67 USD as a result of strengthening the rate
from 26.00 to 22.50 CZK/USD. In the next year there was a rise in earnings up to
1,616,038.00 USD and a weakening of the rate to a more favourable rate of 24.00 —
25.00 CZK/USD.

In the practical part | carried out a survey in selected banks. The objective of that
survey was to find out if and under what conditions can the company use the service of
a bank to hedge foreign currency risk.

The amount of the collateral is usually in a range between 10 — 15%. The only

exception is Komer¢ni banka; it requires collateral only exceptionally.
Another criterion required by banks from the companies that want to hedge foreign
currency risk is a minimum order value requirement. These requirements vary greatly,
both in different banks and with different types of operations that the banks offer. The
lowest requirement for the minimum order value is in Raiffeisen bank, Inc, which is
only 10,000 EUR for every transaction or an equivalent in an aliquot currency. On the
other side of the spectrum there are Volksbank CZ, Inc and CSOB, Inc, requiring for
barrier option strategy the sum of minimally 500,000.00 EUR or an equivalent.

In order to suggest a suitable bank product for the company Mikrona holding,
Ltd, I had to do an illustrative example calculation. Following the results, the best
method of hedging appears to be a forward, because during the period under
consideration there was a fall in the exchange rate. The difference resulting from a
forward was only 7,500.00 CZK, when compared with the original amount. With other
types of operations (Spot, Tunel, call European up and in European) the difference was
31,500.00 CZK.

Seeing that a forward does not allow the company Mikrona holding, Ltd. to use
a better prompt rate, I recommended the company use the operation Tunel. This
operation allows using a more favourable prompt rate and at the same time it provides
the company Mikrona holding, Ltd with a good chance to protect itself against foreign

exchange risk.
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Priloha 1

Tabulka 1 — Piehled trzeb ze zahranici za roky 2003 — 2005

rok 2003 2004 2005

meésic EUR uUsb EUR usb EUR usb
1. 60 335,01 | 213336,17| 14625,51 9243751 | 1727586 | 140419,76
2. 398,81 96592,82 | 23853,38 | 196921,66 | 45254,50 | 102 907,01
3. 56 368,52 | 146 112,13 | 17640,35| 147458,85| 23298,93 | 122983,14
4. 63 251,21 50349,73 | 2075579 | 212283,34| 29676,06 85 723,88
5. 53 324,69 36 372,63 9 858,22 32717,43| 22606,14 | 135457,77
6. 46 985,63 | 265032,69| 1672931 | 123290,62| 60321,50 | 159 734,10
7. 48 019,25 62 247,63 | 20 334,02 31537,50 | 17 370,52 74 194,34
8. 5134792 | 180539,96| 30011,53 | 153706,25| 23551,01 | 206 672,47
9. 57690,76 | 150451,87| 15901,56 | 100873,62| 63769,35 | 159 952,34
10. 55841,33 | 287890,06| 26015,96 43 947,10 7 414,23 86 293,57
11. 17 300,29 65 005,03| 56 948,33 | 182 128,67 9276,07 | 214515,14
12. 9557,20 | 212467,44| 45546,89 64 582,12 8710,94 | 127 184,48

celkem | 520 420,62 |1766 398,16| 298 220,85 |1 381 884,67 | 328 525,11 |1 616 038,00

Zdroj: Mikrona holding, s.r.o.
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Tabulka 1 - Pozadavky na kolateral (v % objemu transakce)

Opcni
Banka Spot Forward Swap Opce strategie
Raiffeisen bank, a. s. 10 10 10 10 10
CSOB, a. s. 15 15 15 15 15
Ceska spofitelna, a. s. 10 10 10 5 5
Volksbhank CZ, a. s. 0 2-4 2-4 2-4 2-4
Komer¢ni banka, a. s. 0 0 0 0 0
Zdroj: P. Hajicek,(2006)
Tabulka 2 - Minimalni objem transakce
Op¢ni
Banka Spot Forward Swap Opce strategie
Raiffeisen bank. . s. 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
' EUR EUR EUR EUR EUR
« 10 000 10 000 10 000 100 000 — | 100 000 -
CSOB, a. s. EUR EUR EUR 200 000 200 000
CZK CZK
Ceska spofitelna, . s. 600 000 600 000 | 50000000 | 1500000 | 1500000
’ CZK CZK CZK CZK CZK
1000 1000000 | 1000000 500 000 500 000
Volksbank CZ,a.s- | g9 ez |~ czk CczK EUR EUR
Komeréni banka. . s. 20 000 20 000 20 000 50 000 100 000
’ uUsD USD uUsD uUsD uUSsD

Zdroj: P. Hajicek,(2006)
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Priloha 2

Smlouva o0 obchodech na finanénich trzich
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