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ABSTRAKT

Diplomova praca sa v prvej Casti venuje teoretickym vychodiskam medzinarodného
podnikania a s tym spojeného kurzového rizika. Prakticka Cast’ je zamerana na analyzu
stcasnej situacie spolocnosti prostrednictvom analyzy konkurencie, zhodnotenia
finanénej situacie a SWOT analyzy. Uceleny prehlad o spolo¢nosti dopliia analyza
kurzového rizika. V poslednej Casti prace su navrhnuté konkrétne interné a externé

moznosti eliminacie kurzového rizika.

ABSTRACT

In the first part thesis describes theoretical basis about international business and
exchange rate risk. The practical part focuses on analysis of the company through analysis
of competition, financial analysis and SWOT analysis. Integrated overview is
supplemented by exchange rate risk analysis. In the last part of thesis there are specific

options of elimination exchange rate risk.
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UvVOD

Viacsinu z vonkaj$ich faktorov, ktoré pdsobia na podnikatel'ské subjekty nevieme
ovplyvnit, preto je dblezité¢ ich monitorovat’ a snazit’ sa ich vyuzit’ vo svoj prospech.
Jednym z tychto faktorov je aj kurzové riziko. Neznalost’ efektivneho pristupu k riadeniu
kurzového rizika méze mat’ pre medzinarodn spoloc¢nost’ fatadlne nasledky. Neo¢akavané
vykyvy menového kurzu mézu znaéne narusit’ jej planované finanéné toky a v kone¢nom

dosledku méze nastat’ platobna neschopnost’.

Kurzové riziko a jeho vplyv na podnikanie spolo¢nosti je v stc¢asnosti vel'mi aktualna
téma, o ktord sa zvysil zaujem najmi po cielenom oslabeni Geskej koruny CNB. V roku
2013 sa CNB rozhodla cielene oslabit’ Sesku korunu a zaviazala sa udrziavat’ kurz koruny

vodéi euru okolo urovne 27 korun za euro minimalne do roku 2016.

Néplnou tejto diplomovej prace je zobrazenie vplyvu menového kurzu na finanénu
situaciu spolo¢nosti Altech s.r.0. a navrhnutie jeho riadenia a eliminacie. Analyzovany
podnikatel'sky subjekt sa nezaobera problematikou kurzového rizika a ani nevyuziva
ziadne moznosti na jeho riadenie alebo zaistenie. Na trovni vedenia podniku ide najma
0 nezaujem rieSit’ tuto problematiku a nedostatocnu informovanost. Nakol'ko vSak
spolo¢nost’ exportuje viac nez 75 % objemu svojej produkcie a zhruba 20 % dodavatel'ov

tvoria zahrani¢né podnikatel'ské subjekty, zaoberanie sa touto témou je viac nez potrebné.
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1 CIELE PRACE, METODY A POSTUPY
SPRACOVANIA

1.1 Ciele prace

Hlavnym cielom diplomovej price je analyza vplyvu zmeny menového kurzu na
ekonomické vysledky exportne orientovaného podnikatel'ského subjektu, posudenie

moznosti znizenia kurzového rizika a formulécia odportcani.

Podstatou diplomovej prace je analyzovanie a zhodnotenie sicasnej financnej situécie
spolocnosti Altech s.r.0., vplyvu zmeny kurzu na jej hospodarenie a navrhnutie vhodnych
opatreni pre vytvorenie stratégie riadenie kurzového rizika. PredloZzené odporucania maju

zabranit’ kurzovym stratdm a viest’ k dosiahnutiu kurzovych ziskov.

1.2 Metody a postupy spracovania

Teoreticka Cast’ prace je vypracovana na zaklade tdajov publikovanych v odbornej
literature.

Prakticka Cast’ prace je rozdelena na analytick a navrhovi. Prva faza praktickej Casti sa
zaobera prestavenim spolo¢nosti Altech s.r.o. Nosna Cast’ informacii je ziskana pomocou
rozhovoru s manazmentom spolo¢nosti a z ich vyrocnych sprav. Nasleduje analyza
konkurencie pomocou Portrovej analyzy piatich konkurenénych sil, zhodnotenie vyvoja
majetku a zdrojov jeho financovania. Analyza pomerovych ukazovatel'ov zahfia analyzu
rentability, likvidity, aktivity, produktivity a nakladovosti. U analyz obratu celkovych
aktiv a doby obratu aktiv je pouZzita metdda komparacie ziskanych informacii s hlavnymi
konkurentmi. Dal$ou v poradi je SWOT analyza, ktora zahfiia silné a slabé stranky
a prilezitosti a ohrozenia spolo¢nosti. Podstatou analyzy vplyvu zmeny kurzu koruny na
hospodarenie spolocnosti je analyza zahrani¢nych pohl'adavok a zaviazkov a kurzovych

strat a ziskov.
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Druhé faza praktickej Casti je zamerana na navrhy riadenia a znizenia kurzového rizika
Vv spolo¢nosti. Konkrétne ide o interné a externé sposoby eliminacie kurzového rizika.

Zaverom prace je zhrnutie navrhnutych rieseni.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA

Na podniky v sucasnosti pdsobi ovela viac faktorov nez kedykol'vek predtym. Aby bol
podnik uspesny je potrebné sa zameriavat’ nie len na vnutorné vplyvy, ale taktiezZ na
faktory, ktoré na podnik posobia z jeho okolia. Tieto faktory mozu pre podnik znamenat’

Isté ohrozenie, ale taktiez podnikatel'skd prilezitost’ k rozvoju.

2.1 Medzinarodné podnikanie

Pojmy ako nadnarodna korporacia alebo globalna spolo¢nost’ opisuju firmy, ktoré
posobia v mnohych krajinach integrovanym spdsobom. Skor nez nakupovanie zdrojov
a predaj tovaru do zahranicia, investuji nadnarodné firmy v operaciach od t'azby surovin,
cez vyrobny proces az po distribuciu k zdkaznikom po celom svete. V stcasnosti,
nadnarodné podnikatel'ské siete ovladaju a riadia velky a neustale rastici podiel na

svetovych technolégiach, marketingu a vyrobnych zdrojoch.!

Podnikatelia posobiaci na zahrani¢nych trhoch volaji po ¢o najotvorenejSom pristupe
k trhom, na druhej strane vyuzivaju opatrenia svojich vlad, ktoré chrania ich domaci trh.
Vplyv globalizacie a prehlbovanie konkurenénych podmienok stazuje ich poziciu na
trhu. Ak chcu obstdt’ v sitazi, musia venovat dostatocnil pozornost inovaciam,
marketingu a stratégii, aby boli schopni dosiahnut’ tirovne zahrani¢nych konkuren¢nych
spoloc¢nosti alebo hl'adali moznosti vzajomného prepojenia.

Globalny trh vytvara bohatsiu ponuku pre spotrebitel’a, o je pozitivum vo vztahu k miere
uspokojovania potrieb. Vytvorenie SirSieho trzného priestoru je vyhodné pre kapitalovo
zdatnych zahrani¢nych vyrobcov alebo investorov, ktori ziskavaji moZnost’ uplatnit’

svoje produkty a zhodnotit’ voI'ny kapital.2

! BRIGHAM, E. Financial management theory and praxtice, s. 692
2DVORACEK, J. Podnik a jeho okoli: jak prezit v konkurencnim prostiedi, s. 117
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Rozhodnutie 0 vstupe na zahrani¢né trhy patri medzi jedno zo zakladnych strategickych
rozhodnuti. Toto rozhodnutie zahfiia vyber ciel'ového trhu, produktu, formy vstupu na trh

a stanovenie podnikatel'skych ciel'ov.?

Podnikatelia od vstupu na zahrani¢né trhy oakavaju najma nasledujuce prinosy:

e rozSirenie trhu, na ktorom spolo¢nost’ pdsobi — potom, ¢o spolo¢nost’ nasyti
domadci trh, nastava prilezitost’ preniknit’ na zahranicné trhy, kde je Casto lepsi
potencidl pre rast,

e nové¢ dodavatel'ské zdroje — mnozstvo nadnarodnych firiem ma dcérske
spoloc¢nosti po celkom svete z dovodu I'ahSieho pristupu k zakladnym zdrojom
potrebnym pre podnikanie,

e ziskanie novych technologii — Ziadna krajina vo svete nema prioritni vyhodu vo
vSetkych technologiach, takze korporacie hl'adaji po celom svete tvorivé napady
a popredné objavy,

o cfektivna vyroba — firmy z vysoko nakladovych krajin prestvaji svoju vyrobu do
nizko nékladovych regionov,

e vyhnutie sa politickym a regulaénym prekazkam — ide napr. o presunutie vyskumu
a vyvoja do krajiny s liberalnejSou politikou,

e diverzifikacia — vytvorenie celosvetovej produkcie a trhu, moéze viest' k
zmierneniu nepriaznivého dopadu hospodarskych trendov v kazdej jednotlivej

krajine.*

2.1.1 Formy medzinarodného podnikania

Medzinarodné podnikatel'ské stratégie firiem su v sucasnosti Casto ovplyviiované
globalizaciou. Kym malé a stredné podniky preferuji podnikanie prostrednictvom
vyvoznych a dovoznych operacii, vel'ké spolo¢nosti kombinuji mnozstvo foriem na

zaklade zvolenej stratégie.

3 CERNOHLAVKOVA, E. Financni stratégie v medzindrodnim podnikdni, s. 13
4 BRIGHAM, E. Financial management theory and praxtice, s. 692 - 693
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e vyvoz a dovoz tovaru a sluzieb
Predstavuje najjednoduchsiu formu vstupu na zahrani¢né trhy. Podniky zvyc¢ajne zacinaju
rozvijat’ svoje medzindrodné aktivity prostrednictvom vyvoznych a dovoznych operacii.
Pri vyvoze moézu vyuzivat mnozstvo obchodnych metdd a spolupracovat s réznymi

subjektami na zaklade zmluvnych vztahov.

o sprostredkovatel'ské vzt'ahy
V medzinarodnom podnikani sa stretavame s radou sprostredkovatel’'ov, ktori obchoduju
vlastnym menom, na Vvlastny ucet a riziko. Nakupia tovar na zaklade kapnych zmluav,
potom ho predavaju d’alsim odberatelom alebo koneénym spotrebitel'om. Ich odmenou

je cenova marza, rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou.

o zmluvy o vyhradnej distribucii
Zmluvné zaistenie vyhradnej distribucie je zvyCajne velmi naro¢né. Vo vSeobecnosti
vSak ide o ramcova zmluvu so sprostredkovatelom, v ktorej je uvedeny zavidzok
dodavatel’a, ze urCeny tovar nebude v danej oblasti dodavat’ inej osobe nez odberatelovi.

Dodavky su potom realizované na zaklade jednotlivych kupnych zmlav.

o komisiondrska zmluva
Komisionarska zmluva je upravovana obcCianskym zakonnikom. Komisiondr sa
prostrednictvom nej zavézuje, Ze pre komitenta obstard urcitl zaleZitost na jeho ucet

vlastnym menom. Na druhej strane sa komitent zavdzuje zaplatit mu odmenu.

o exportnd aliancia — zdruZenie vyvozcov
Pod pojmom aliancia si moZeme prestavit’ zdruZenie firiem z pribuzného oboru, ktorych
produkty alebo sluzby sa navzajom dopliaji. Ich cielom je spolocné presadzovanie

a posobenie na zahrani¢nych trhoch.

O priamy vyvoz
Pri pouziti priameho vyvozu je potrebnd dokonald znalost' obchodnej aj technickej
problematiky. Aj z tohto dovodu sa Cisty priamy export pouziva pri vyvoze

priemyslovych vyrobkov, vyrobnych zariadeniach alebo investi¢nych celkoch. Dodavky
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tychto vyrobkov st znacne komplikované a vyzaduji bezprostrednu pritomnost’ vyrobcu

na zahrani¢nom trhu.

e formy pritomnosti podnikov na zahraniénych trhoch, ktoré nie si naro¢né na
kapitalové investicie

Ak chce podnik v rdmci rozvoja medzindrodnych aktivit uplatnit’ vyrobky alebo sluzby

na trhu, ale nechce priamo investovat’ v zahranic¢i alebo vyuzit' vyvozné operacie, moze

zvolit’ napr. poskytnutie licencie, franchising alebo zmluvu o riadeni.

o licencia
Na zahrani¢ny trh moze podnik vstipit predajom prava k vyuzitiu vynalezu, prava
K vyuzivaniu ochrannej znamky, obchodného mena, priemyselného vzoru atd’. Formou
licencie sa poskytuje pravo k vyuZzivaniu alebo nakladaniu s hmotnym statkom. Jej

ucelom nie je vytvorit’ hmotny statok, ale stanovit’ pravidla k Sireniu.

o franchising
Predstavuje zmluvny vztah medzi partnermi. FranSizer poskytuje znacku a pravo
pouzivat’ predmet podnikania. Fransizant, nadobtdatel’ francizy sa zavizuje, Ze zaplati

zmluvne stanovenu odmenu a bude dodrziavat’ obchodnu politiku poskytovatela.

o zmluva o riadeni
Ide o typ zmluvy, ktorej predmetom je poskytnutie riadiacich znalosti a manazérov na
urcitt dobu. Rovnakym rysom, ako u francizy, je prenos osved¢enej koncepcie riadenia.

Za nehmotny vklad do podnikania je teda povazované manazérske know — how.

o zuslachtovacie operacie
Ich podstatou je spracovanie alebo prepracovanie surovin, materialov alebo polotovarov
do konecnej podoby vyrobku. Zusl'achtovacie operacie st z pravneho hl'adiska zvyc¢ajne
posudzované ako zmluva o dielo, v ktorej sa zhotovitel zavéizuje na svoj naklad
anebezpecie zrealizovat’ dielo pre objednéavatel’a, ktory sa na druhej strane zavézuje dielo

prevziat’ a zaplatit’ jeho cenu.
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o Mmedzinarodna vyrobna korporacia
U medzinarodnej vyrobnej korporacie je vyrobny program rozlozeny medzi vyrobcov
Z roznych krajin. Finalny vyrobok moze byt potom skompletizovany jednym alebo

viacerymi vyrobcami.

e Kkapitalové vstupy podniku na zahrani¢né trhy
St vyuzivané velkymi a finan¢ne silnymi firmami, ktoré investuju v krajinach

s vyhodnymi podmienkami pre podnikanie.

o portfoliové investicie

Portfoliové investicie predstavuji najma nakup akcii alebo inych cennych papierov.

o priame zahrani¢né investicie
Priame zahrani¢né investicie najcastejsie prebiehaju formou flzii a akvizicii, zakladanim
novych podnikov, ide o tzv. investicie na zelenej luke, formou spolo¢ného podnikania

a strategickych aliancii.

2.1.2 Rizika v medzinarodnom podnikani

Pod pojmom riziko je mozné si predstavit také udalosti, z ktory vyplyvaju neisté
oCakéavania. Rizikom sa teda rozumie potencidlna moznost’ vzniku situdcie, ktorej

dosledkom je finanéna strata pre jednu zo zmluvnych stran.®

Priebeh kazdého ekonomického procesu je spojeny s rizikom, ze vV dosledku posobenia
nahodnych faktorov budu skutocne dosiahnuté vysledky odlisné od predpokladanych ¢i
povodne zamyslanych.

Pojem riziko je vo vSeobecnosti zvy¢ajne spojovany s moznymi negativnymi vplyvmi na
predpokladané vysledky. AvSak vyvoj podmienok pre podnikanie mézZe v budicnosti pri

podstupovani niektorych rizik viest k tomu, Ze vysledky budu priaznivejSie nez

5 MACHKOVA, H. Mezindrodni obchodni operace, S. 13-30
6 KRAL, M. Devizova rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé: véetné problematiky analyz nékterych teorii
a metod o predikci ménovych kursii a o jejich vyznamu pro firemni financni vizeni devizovych rizik, s. 17
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ocakavania. Téato skuto¢nost’ sa vztahuje najmé k tym rizikdm, ktoré stivisia s vyvojom
trznej situacie. Ide o rizikda pohybu kurzov mien, cien, urokov a pod. V hodnotovom
vyjadreni predstavuje riziko moznost' vzniku straty, ale na druhej strane i moznost

dosiahnutia vy3sich vynosov v porovnani s pévodnym predpokladom.’

V medzinarodnom podnikani je mozné podla priin vzniku ¢lenit’ rizikd na cenové,
odbytové, inflaéné, obchodne — politické, politické atd’. Podl'a procesov je mozné delenie
na rizika obchodné, tiverové, prepravné, investicné atd. Medzi jednotlivymi rizikami
existuju uzke suvislosti a vizby. Niektoré druhy rizik sa vyskytuju spolo¢ne a vzdjomne
sa dopliaji. Napr. inflaéné riziko a riziko zmien vnutornej menovej politiky st spojené
s kurzovym rizikom alebo s rizikom transferu. Z tohto dévodu je potrebné rizika
posudzovat komplexne a brat’ na vedomie ich suvislosti. Medzi hlavné druhy rizik

vV medzinarodnom obchode patri:

e riziko trzné

Vyplyva zo zmeny trznych podmienok. Vyvoj na trhu moze spdsobit, ze podnik
nedosiahne predpokladaného vysledku a utrpi stratu. Avsak na druhej strane moZze nastat’
aj priaznivej$i vysledok oproti predpokladanému.

Zmenu trznej situdcie moze sposobit’ napr. zmena vztahu ponuky a dopytu po urcitom
tovare, zmeny vzt'ahov s dodavate'mi a odberatemi na zaklade zmien v ich predajnej

alebo nakupnej politike, sezonne vykyvy alebo zmeny technologii.

e riziko teritorialne

Je spojené s rozhodnutim, na ktory trh podnik vstupi. Spolo¢nost’ mdze celit’ platobnym
problémom kvoli politickej udalosti v krajine odberatela, ale taktiez r6znym
administrativnym opatreniam alebo prirodnym katastrofam. Tuato skupinu rizik je vopred

vel'mi naro¢né kvantifikovat’.

" CERNOHLAVKOVA, E. Financni stratégie v medzindrodnim podnikdni, s. 26
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e riziko prepravné

Predstavuje nebezpecenstvo, Ze tovar bude pocCas transportu odcudzeny, zniCeny,
poskodeny, pripadne nastane zdrzanie dodania. Z tohto dovodu je nevyhnutné prepravné
podmienky zaistit’ uz v kupnej zmluve a jasne vymedzit’ miesto a okamzik prechodu

rizika straty alebo poskodenia z predavajiceho na kupujiceho.

e riziko komer¢né

Suvisi so spolahlivostou obchodného partnera a dodrzanim vSetkych zéavizkov.
Odberatel moéze odmietnut’ prevziat dovezeny tovar, zruSit objednavku alebo ju
modifikovat’. Stupent komeréného rizika sa odvija najmi od toho, ako dobre pozname
obchodného partnera. Pri jeho vybere je potrebné zvazit' pravnu a vlastnicku Strukturu,
finanént situdciu podniku, technické predpoklady pre splnenie zavizku atd’. Dalgim

dolezitym faktorom je pravne zaistenie zavizkového vztahu.

e riziko kurzové

Ide o riziko vyplyvajice zo zmeny menovych kurzov na svetovych trhoch. Vplyv tohto
rizika na ekonomiku firmy nie je jednostranny. Zalezi na smere vyvoja doméaceho kurzu
voéi zahraniénym menam a na vyvoji kurzu zahrani¢cnym mien navzajom, taktieZ na
charaktere hospodarskych vézieb podniku k zahrani¢iu, na menovej struktire pohl'adavok

a zaviazkov atd’.

e riziko zodpovednosti

Toto riziko stvisi s ochrannou spotrebitel’a na niektorych vyspelych trhoch. Vyrobcea je
zodpovedny za Skody na zdravi alebo majetku, ktoré mozu utrpiet’ uzivatelia zdvadného
vyrobku. Preto je pri exporte niektorych vyrobkov do vyspelych krajin zadkladnym

poziadavkam bezpeénost’ daného vyrobku.®

8 PEPRNY, A. Mezindrodni obchod, s. 123-129
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2.2 Manazment kurzového rizika

V dnesnej dobe kurzové rizikd ohrozuju spolo¢nosti vo vel’kom mnozstve podob. Rizika
pritom nemusia nutne predstavovat’ negativny dopad, na hospodarenie mézu mat aj
pozitivny vplyv. Riadenie kurzovych rizik spadd do programu riadenia hodnoty
spolo¢nosti. Podstatou je spravne pochopenie dopadov vsetkych moznych opatreni na
hospodarenie a konkurenc¢nu poziciu firmy na trhu. Je zrejmé, Ze vyznamna zmena kurzu
moze priamo ovplyvnit' hodnotu vynosov. Taktiez rovnako pdsobi na faktory rastu,
pretoze kontinudlne kurzové straty alebo znizovanie marzi neumoziuju tvorit’ dostatocné

zdroje na investicie do rozvoja spolo¢nosti.®

2.2.1 Menovy kurz

Jilek popisuje menovy kurz ako ,,pomer vymeny dvoch mien (bankového vkladu v jednej
mene za bankovy vklad v inej mene), tj. cena jednej meny vyjadrena v inej mene.“*°
Menovy kurz patri kK jednym z najdolezitejSich cien v ekonomike. V porovnani s inymi
cenami totiz menovy kurz priamo ovplyviiuje vSetky ostatné ceny v ekonomike. Z toho
vyplyva, ze ma vyznamny dopad aj na vyvoj cenovej hladiny ako celku. Posiliiovanie
domacej meny zlaciiuje dovozy, ¢ize pdsobi protiinflacne. Naopak, oslabovanie domace;j
meny zdrazuje dovozy a posobi pre inflacne.

Prepojenie domacej ekonomiky so zvySkom sveta taktiez vytvara menovy kurz, pretoze
umoziuje porovnavanie domdacich a zahraniénych ekonomickych veli¢in.
Prostrednictvom menového kurzu moézu ekonomické subjekty I'ahko zistit, ¢i sa im

konkrétny tovar vyplati kiipit doma alebo v zahrani¢i. Cize jeho prostrednictvom mozu

racionalizovat’ svoje ekonomické aktivity. 1!

V dosledku casového faktoru rozliSujeme na menovom trhu spotovy menovy trh so
spotovym menovym kurzom a derivatovy menovy trh, ktory pouziva forwardovy menovy

kurz.

9 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 599-601
0 JILEK, J. Penize a ménova politika, S. 565
11 NEUMANN, P. Mezindrodni ekonomie, s. 62
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Spotovy menovy kurz predstavuje kotaciu menové kurzu s vysporiadanim do dvoch dni.
Tie st dostato¢ne dlhou dobou pre konfirmaciu obchodu a pripravenie vysporiadania.
Forwardovy menovy kurz oznacuje menovy kurz s vysporiadanim, ktoré prevysSuje
najbliz§i mozny termin. Berie v tvahu trokovy diferencial medzi menami a stanovuje sa
na zéklade vzt'ahu pre urokovu paritu.

Spotovy aj forwardovy menovy kurz méze byt vyjadreny v priamej alebo nepriamej
kotacii. V pripade priamej kotécie je ¢iastka domacej meny vyjadrena na jednotku cudze;j
meny. U nepriame;j kotacie je tomu naopak. Ciastka cudzej meny sa vyjadruje na jednotku

domacej meny.*2

Druhy menovych kurzov:

e zlaty Standard
Tento druh systému menového kurzu v naj€istejSej podobe existoval v rokoch 1880 az
1914. Pevné menové kurzy medzi krajinami so zlatym Standardom boli uré¢ené pomerom
ich mien k ur¢itému objemu zlata. Menovy kurz teda zavisel na pomere medzi domacou

menou a zlatom.

e pevny kurz
Predstavuje rezim menového kurzu, kedy je menovy kurz udrzovany centralnou bankou
alebo inou Statnou inStitdciou voci referennej mene alebo k urcitému koSu mien

V menovom pasme.

e riadeny plavajuci kurz
Menovy kurz je ovplyviiovany intervenciami centralnej banky alebo inej inStitucie.

Ciel'om intervencie je, aby domaca mena nebola prili§ slabé alebo silna.

e nezavisly plavajici kurz
ReZim menového kurzu, ktory je Ciastone ovplyviiovany intervenciami centralnej banky
alebo inej institucie. Ciel'om zasahov nie je dosiahnutie urcitého cielového menového

kurzu, ale zniZenie jeho volatility.

12 JfLEK, J. Financni a komoditni derivaty v praxi, s. 186, 187, 193
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e (isty plavajuci kurz
Menovy kurz sa odvija od ponuky a dopytu po danej mene bez zadsahov centralnej banky

alebo inej Statnej institucie. Je teda plne zavisly na trhu.
e Mmenovy vybor
Zobrazuje pevné ukotvenie domacej meny na zahranicni menu. Ide o silnejSie napojenie

neZ pri pevnom kurze, nakol’ko menové pasmo takmer zanika.*®

Vvyvoj menovych kurzov:

e Depreciacia — znehodnotenie, znamena pokles menového kurzu jednej krajiny

voci kurzu inej krajiny.

e Apreciacia — zhodnotenie, znamena rast menového kurzu jednej krajiny voci inej

krajine.

e Devalvicia — znamend znizenie oficidlneho menového kurzu krajiny. Ked'ze
devalvacia zlactiuje vyvoz, je fiou mozné prispiet k vysSiemu vyvozu tovaru,
avSak suCasne dochadza k zdrazeniu vyvozov. Devalvacia predovsetkym

zvyhodnuje vyvoz tovaru s nizkou pridanou hodnotou.

e Revalvacia — znamena zvysenie oficidlneho menového kurzu krajiny. Revalvacia

meny ma opacné ¢inky nez devalvacia.'*

B8 J{LEK, J. Penize a ménovd politika, s. 591-605
4 DVORACEK, I. Podnik a jeho okoli: jak prezit v konkurecnim prostiedi, s. 23
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Tab. 1: Vyvoj eského menového kurzu voci yybran;’zm svetovym menam (Spracované podla: CESKA
NARODNI BANKA. Kurzy devizového trhu. CNB.cz [online]. ©2003 - 2015 [cit. 2015-04-07]. Dostupné
z: http://lwww.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp)

Nazov . Kurz Kurz Kurz Kurz
< Mena MnoZstvo

krajiny 212015 222015 232015 242015
Polsko PLN 1 6,434 6,643 6,615 6,783

Slovensko  EUR 1 27,700 27,750 27,490 27,570
USA B 23,001 24,537 24,480 25,456
yerka libra 1 35,509 36,870 37,670 37,685

Vyvoi éeského menového kurzu voéi euru v priebehu jedného roka

EUR/CIZIK

- 284

282

28

27.8

276

274

Obr. 1 Vyvoj ¢eského menového kurzu voéi euru v priebehu jedného roka (Zdroj: KURZYCZ. Graf EUR

/ K&, CNB, grafy kurz mén. Kurzy.cz [online]. ©2000 - 2015 [cit. 2015-04-07]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=CZK&m2=EUR&0d=07.04.2014&d0=07.04.2015&T=0)
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Dosledky lacnej meny:

lacna mena zniZuje cenu tuzemského tovaru pre iné narody,

vytvara pracovné prilezitosti v exportnej krajine,

nizka hodnota meny zvysuje naklady na import, ¢o nasledne zvysuje inflaciu,
vysoké ceny dovozu umoznuji domécim konkurenénym producentom taktiez
zvysit’ cenu ich produktov, ¢o opét’ zvysuje inflaciu,

vladne zdsahy, ktoré sposobuju umelo nizku menu prispievaju k vzniku inflacie.
Umelé drzanie lacnej meny podporuje export, avSak na tUkor prehriatia
a nafuknutia ekonomiky,

d’alSie krajiny, ktorych ekonomika je oslabené v dosledku neudrzania
konkuren¢ného boja proti umelo nizkym cenam, mézu ulozit’ poplatky alebo iné

sankcie krajinam s umelo nizkou menou.

Dosledky drahej meny:

2.2.2

inflacia sa drzi nizko,
obc¢ania m6zu nakupovat’ dovazany tovar na domacom trhu za nizke ceny,
pokles exportu,

pre domacich producentov vznika konkurencia v podobe lacného dovozu.®®

Kurzové riziko

Kurzové riziko vyplyva z premenlivosti kurzového vyvoja jednotlivych mien. Ugastnik

zahrani¢nych ekonomickych vzt'ahov méze v désledku vyvoja kurzu mien vydavat alebo

inkasovat’ iné hodnoty oproti povodne predpokladanym. Zmeny menového kurzu mézu

na dosiahnuté vysledky pdsobit’ negativne aj pozitivne.

Toto riziko sa vo vécSine hospodarskych vztahoch spaja s dobou medzi prijatim

hospodarskeho rozhodnutia a jeho pefiaznym naplnenim. V zahrani¢nom obchode CR sa

Casto penazné plnenie uskutoCfiuje v zahraniCnej, spravidla zmenitelnej mene. Pre

podnikatela je vSak podstatné, akii sumu ziska v domacej mene. Vyska tejto Ciastky

priamo zavisi na poklese alebo vzostupe kurzu meny platobnej. Ak sa v obdobi medzi

15 BRIGHAM, E. Financial management theory and praxtice, s. 698 - 699
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kalkulaciou kupnej ceny a zaplatenim za tovar ¢i sluzby zahrani¢nym odberatel'om kurz
zmeni, méze dovozca alebo vyvozca dosiahnut’ kurzovy zisk alebo utrpiet’ kurzovu stratu.
Menové riziko mé& v medzindrodnom obchode okrem ovplyviiovania vysledkov
jednotlivych obchodnych operacii ovel'a vacsi dopad. RozsiahlejSie vykyvy menového
kurzu vyznamne ovplyviiuju konkurencieschopnost’ vyvozcov na zahrani¢nych trhoch.
Napr. mézu mat’ za nasledok, ze vyvozca nie je schopny cenovo konkurovat’ domécim

vyrobcom. Niekedy méZe naopak vyvoj menového kurzu ulahéit’ vstup na uréity trh.

2.2.3 Moznosti riadenia kurzového rizika

Pre efektivne riadenie menového rizika plati nasledujuci postup:
e identifikacia rizika
e meranie kurzového rizika
e znalost’ vhodnej stratégie
o konzervativna
o agresivna
e disponovanie vhodnymi nastrojmi
o terminové operdcie za terminovy kurz
O vymenna operacia za vymenny kurz
o devizové futures
o devizoveé opce
e spravna predikcia budiceho vyvoja menového kurzu'’
o ,fundamentalna analyza
o technicka chartrova analyza
o makroekonomicka analyza
o metoda Random walk
o tedria ,,bublinového efektu®

Jednotlivé etapy buda podrobnejSie popisané V nasledujucich podkapitolach.

16 CERNOHLAVKOVA, E. Financni strategie v mezindrodnim podnikani, s. 34,35

17 KRAL, M. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé: véetné problematiky analyz nékterych
teorii a metod o predikci menovych kursit a o jejich vyznamu pro firemni financni vizeni devizovych rizik,
s.38-63

18 Taktiez, S. 50
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2.2.3.1 Identifikacia rizika

Zéakladnym krokom je dokladné analyza podnikovych Cinnosti z pohl'adu expozicie voci
kurzovému riziku. Predmetom skimania st najprv obchodné transakcie, na ktoré¢ ma
vplyv kurzové riziko priamo a nasledne sprostredkovane. Vyhodnocuje sa vyznamnost’
a pravdepodobnost’ vplyvu a overuje sa dopad rizika na trzni poziciu spolo¢nosti vo
vzt'ahu ku konkurencii.

Dal§im nevyhnutnym krokom je zabezpegit, aby pracovnici zapojeni do riadenia
kurzovych rizik rozumeli ich podstate, dovodu vzniku, vplyvu na hospodarenie firmy
a moznostiam zaistenia. Tato informovanost’ sa dotyka najma finan¢nych Specialistov,
ale v neposlednej rade tiez obchodnych manazérov, nakupcov a vrcholového vedenia.

Prave tilohou top manazmentu je stanovenie stratégie riadenia rizika.®

2.2.3.2 Meranie kurzového rizika

Pomocou metédy Value at Risk je mozné kvantifikovat’ maximalnu moznu stratu
z devizovej pozicie na urcitej urovni spolahlivosti pocas stanoveného ¢asového obdobia.
Podstatou tejto metody je predpoklad, Ze zmeny menového kurzu je mozné definovat’
rozdelenim pravdepodobnosti. NajcastejSie je vyuzivané normalne rozdelenie. Pre
meranie kurzového rizika je hlavné, Ze normalne rozdelenie urcuji dva zakladné
parametre, a to rozptyl a stredna hodnota. Obe zakladné hodnoty mdzeme odvodit

Z historického vyvoja menového kurzu.?

»Vypofet maximalne] oCakévanej straty pre jedno samostatné zahranicné aktivum

(pohl'adavka) je mozné vyjadrit’ nasledujucim spdsobom:

VaRgs’T = FTf * [E(AF) - O-AF * k]

19 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 602
20 BUSINESSINFO. Méteni kuzového rizika. Businessinfo.cz [online]. ©2009 [cit. 2014-11-17].
Dostupné z http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/mereni-kurzoveho-rizika-7685.html
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kde
T - obdobie, za ktoré je pocCitana oCakavana strata;
FT¢ - vyska devizovych transakcii vyplyvajucich z drzby zahraniéného aktiva,

vyjadrend v domacej mene;

E(AF) - priemerna o¢akavana percentualna zmena devizového kurzu za obdobie
T;

Ouf - smerodajna odchylka zmena devizového kurzu za obdobie T;

k - koeficient Statistickej spol'ahlivosti odhadu predpokladu normalneho

rozdelenia (napr. pre interval spolahlivosti 95 % sa predpoklada, ze 95 %
vSetkych pozorovani sa nachadza vo vzdialenosti cca 1,65 smerodajnych

odchylok od strednej hodnoty na obe strany).

Maximalnu ocakévanu stratu pre jedno samostatné zahrani¢né pasivum (zavizok) sa

potom vypocita ako:
VaRgsy = FT; * [E(AF) + op * k]« %

V medzinarodnom podnikani maju firmy casto viacero otvorenych pozicii v réznych
menach. Na tieto otvorené pozicie sa mézeme pozerat’ ako na portfolio mien. Celkova
stratu z otvorenych pozicii, ktori ocakavame modzeme potom definovat’ ako maximalnu
ocakavanu stratu portfoélia mien. V pripade vypoctu maximalnej ocakévanej straty
portfélia mien musime brat’ v uvahu, Ze jednotlivé meny sa vyvijaju v uréitom vztahu —

korelacii.??

,»dmerodajnd odchylka portfolia mien sa potom vypocita ako:

op =VV? % 0% px + (1 = v)? % 0%ypy + 2 % V% (1 — V) % Oppx * Oppy *

21 CIZINSKA in REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku, s. 174
22 BUSINESSINFO. Méieni kurzového rizika. Businessinfo.cz [online]. 2009 [cit. 2014-11-17]. Dostupné
z http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/mereni-kurzoveho-rizika-7685.html
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kde

v - vaha meny X v portfoliu,

OAFx - smerodajna odchylka percentualnych zmien kurzu meny X,

OaFy - smerodajnéa odchylka percentudlnych zmien kurzu meny Y,

p - korelacny koeficient percentualnych zmien kurzu meny X a meny Y.

Priemernd ocakavana percentudlna zmena hodnoty portfélia sa vypocita nasledujiicim

sposobom:

E(p) = v+ E(4Fx) + (1 —v) * E(4F,)
kde
E(AFy) - ocakdvand percentudlna zmena kurzu meny X,
E(AE,) - o¢akavana percentualna zmena kurzu meny Y.* 2

2.2.3.3 Stratégia riadenia kurzového rizika

Konzervativna stratégia spociva v eliminacii rizik a ich dopadu na hospodarsky vysledok

spolo¢nosti. Nie je povolené zaujimanie otvorenych devizovych pozicii. Spolo¢nost’ sa
primarne orientuje na svoju produként ¢innost’ a neohrozuje svoju existenciu stratami

z otvorenych devizovych pozicii.

Agresivna stratégia (Spekulacnd) predstavuje imyselnt realizaciu otvorenych devizovych

pozicii. Cielom spolo¢nosti s takouto stratégiou je dosiahnutie mimoriadneho zisku

z devizovych operacii.?*

2 CIZINSKA in REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku, s. 175

2% KRAL, M. Devizova rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé: véetné problematiky analyz nékterych
teorii a metod o predikci ménovych kursii a o jejich vyznamu pro firemni financni vizeni devizovych rizik,
s. 38
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2.2.3.4 Nastroje riadenia kurzového rizika

Prirodzené zaistenie

Nastroje prirodzeného zaistenia upriamuji pozornost’ na podnikové operacie, ktoré sa

snazia upravit’, a tym eliminovat’ expoziciu vo¢i riziku bez vstupu do d’al$ich zmluvnych

vztahov. Ide o upravu meny prostrednictvom obchodnych zmlav a modifikacia jej

finan¢nych aspektov.

Medzi prirodzené zaistenie zarad’ujeme:

zmenu meny Vv predajnych / nakupnych zmluvach, t.j. transfer rizika na
obchodného partnera v podobe Upravy menovych podmienok vo zmluvach so
zakaznikmi, dodavatel'mi alebo pri uzatvarani novych zmliv inej mene.

menové dolozky — predstavuju ustanovenia v zmluve, ktoré umoziuji Gpravu
ceny kontraktu v pripade zmeny kurzu.

Cerpanie uveru v cudzej mene. V sucasnosti najdeme v produktoch banky uvery
nie len v korunach, ale i inych hlavnych menach. Banky st ochotné poskytnut’ aj
uvery menSich objemov a u relativne malych podnikov

zmena meny likvidného majetku. Kratkodobo likvidny majetok je mozné
umiestnit’ do inStrumentov kapitadlového alebo penazného trhu vo pozadovanej
cudzej mene.

zmluvné skratenie doby splatnosti zavdazkov a pohladavok. Skratenie doby
splatnosti zavizkov je z hladiska financovania pracovného kapitalu pre podnik
nevyhodné. Na druhej strane, so zdkaznikmi je ndrocné dojednat’ skratenie doby
splatnosti u pohl'adavok. Cim kratiie je obdobie medzi vystavenim a tthradou
faktary, tym je menSia pravdepodobnost’, Ze na devizovom trhu nastane vyrazny
vykyv. RieSenie predstavuje vyuzitie systému skont pre zohl'adnenie skratenie
dob splatnosti.

urychl'ovanie/odd’alovanie uhrad zaviazkov. Lagging a Leading predstavuju
neprediskutované skracovanie alebo predlZovanie dob splatnosti. Lagging moze
byt vyuzivany len v pripade plného vedomia o moznych doésledkoch pri

nedodrZani terminu splatnosti a rizika penalizacie.
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e zapoclitavanie, t.j. netting je prilezitostou skupiny spolo¢nosti. Jednotlivé firmy
zapocitavaju svoje pohl'adavky a zaviazky v cudzej mene s finanénym centrom
holdingu. Nakol'ko ide o proces v ramci jedného zoskupenia, vyhodou je tispora
na marzi, ktori by firmy pri obdobnych obchodoch platili banke ako pripadnému

sprostredkovatel'ovi transakcie.?®

Zaistenie pomocou nastrojov finané¢ného trhu

V pripade, Ze boli vycerpané vSetky moZnosti prirodzeného zaistenia, ktoré su
ekonomicky prijateI'né, malo by prist na rad externé¢ zaistenie (hedging), kedy su
vyuzivané dodato¢ne uzatvorené zmluvy a kontrakty. V tomto pripade zaistenia proti
kurzovym rizikdm sa vyuzivaju finan¢né derivaty. Ide o inStrumenty, ktorych hodnota je

odvodena od hodnoty primarneho aktiva alebo finanéného néstroja.?®

Sposoby pristupu k hedgingu:
¢ hedging robime automaticky

Hedging realizujeme ihned” v dobe vzniku pohladévky alebo devizového zavizku.
Podnetom tejto stratégie je myslienka, ze otvorené Spekulacné pozicie sa nevyplatia
spolo¢nostiam, ktoré nie si bezprostredne pritomné na devizovom trhu a pravidelne
neanalyzuju vyvoj devizového kurzu. Podnik, ktory sa rozhodne pre automaticky
hedging, musi vopred disponovat informaciami, pri akom kurze bude realizovat
devizové konverzie. Z tohto dovodu musi v pravidelnych intervaloch vyhodnocovat
vyvoj forwardovych kurzov. Pre podnik je vyhodné, ak mdze zohladnit’ vyvoj
forwardovych kurzov pri cenovych jednaniach so zahraniénymi partnermi. AK je
produkcia spolocnosti orientovana na export a firma prispdsobuje predajné ceny tovaru
preddvaného na obchodny uver k forvardovym kurzom, vylucuje zaroven cenové aj

kurzové riziko.

e odmietavy pristup k hedgingu
Zakladnou myslienkou tejto stratégie je Ze, kvoli stabilizaénym Spekulantom forwardové

kurzy odrézajt raciondlne ocakavanie trhu ohl'adne vyvoja spotovych kurzov. Podstatou

25 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 608 - 609
% CIZINSKA in REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku, s. 178
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tohto pristupu je, ze z dlhodobého hladiska je vlastne jedno, ¢i zostane devizova pozicia
otvorena alebo sa uzavrie pomocou forwardového kurzu a forwardovej operacie.
Nakol’ko by sa forwardové kurzy z dlhodobého hl'adiska mali v priemere rovnat’ budicim
spotovym kurzom. Pri vyskyte kratkodobych neoCakavanych strat moze toto obdobie

firma preklentiit’ pomocou vlastnych rezervnych fondov.

e aktivny pristup k hedgingu
V tomto pristupe je hedging povazovany za alternativu k Spekulaénému uvazovaniu
firmy. Jednotlivé situacie su najprv aktivne vyhodnocované a nasledne na to sa firma

rozhoduje pre hedging.

Hedging je vhodné realizovat’ napr. v nasledujtcich situaciach:

Pre hedgera je vyhodnejsi forwardovy kurz nez prognézovana stredna hodnota buduceho
spotového kurzu.

Pre hedgera je forwardovy kurz menej vyhodny nez prognézovana stredna hodnota
budticeho spotového kurzu, ale smerodajna odchylka z o¢akavanych hodnot buducich
spotovych kurzov je natolko $iroka, Ze vznika moznost’ absolutnej straty z obchodnej

operacie.?’

Menové derivaty — zakladné devizové operacie

Medzi zakladné menové derivaty patria menové forwardy, menové opcie, menové furures
a devizové a menové swapy. Aj tieto nastroje, rovnako ako ostatné finan¢né derivaty, st
zaloZzené na terminovanych opericiach. Kontrakt spolu s podmienkami sa uzatvara

v sti¢asnosti, ale plnenie nastiva vo vopred stanoveny termin v budtcnosti.?8

Menovy forward

Je jednym z nastrojov riadenia finan¢nych rizik. Menovy forward je zmluva o kupe alebo
predaji jednej meny za ini menu v buducnosti, pri ktorej je kurz je stanoveny vopred. Po
uzatvoreni tejto zmluvy je jasne stanovené, kol’ko bude jedna strana platit’ druhej. Z toho

vyplyva, Ze forward je mozné kupit’ alebo predat’. Jednou z vyhod tohto néstroja st nulové

21 DURCAKOVA, J. Mezindrodni finance, s. 150 - 151
28 CIZINSKA in REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku, s. 178
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vydaje vo forme poplatkov ako pre klienta, tak pre banku. Pre obe strany plati rovnaka
pravdepodobnost’ dosiahnutia straty alebo zisku.

Podstatnou nevyhodou forwardu je bezpodmienecnost’, ktord vyzaduje, aby spolo¢nost’
predvidala svoje penazné toky v cudzej mene, nakol’ko vymena musi byt realizovana
v def splatnosti. Dal3ou nevyhodou moze byt’ fakt, ze pri zaisteni proti strate, podnik uz
nema moznost’ profitovat’ pri vyhodnom pohybe kurzu. 2°

KedZze su forwardové kontrakty realizované prostrednictvom trhu OTC (Over-the-
Counter), nie st Standardizované pokial’ ide o ¢as a mnozstvo. NajcastejSie su k dispozicii

operacie s dobou splatnosti do jedného roka. AvSak trh je najlikvidnej$i v terminoch

splatnosti priblizne do 3 mesiacov.*

Vymenna (swap) operacia

Swapova operacia predstavuje kombinaciu terminovaného a promptného obchodu.
Swapovi sadzbu uréuje rozdielna uroven urokovych sadzieb, ide o rozdiel medzi
promptnym a terminovanym kurzom.

Zakladom swapovej operacie su dve operacie, ktoré st uzatvorené s rovnakym partnerom

a v rovnakom okamihu, pricom jedna z nich je forwardova.

Na devizovych trhoch existuji dve zdkladné typy swapovych operécii:

e spot — forward

Dealer banky nakupuje/predava devizy za promptny kurz a zaroven ten isty objem na
termin preda/kupi. V spolo€nostiach sa tento druh obchodu vyuZiva, ak je potrebna
okamzita platba do zahrani¢ia v danej mene, ale inkaso v danej menej spolo¢nost’ dostane
az za urcity Cas. Podstatou tejto operacie je teda preklenutie do¢asnej nelikvidity v danej
mene.

e forward — forward

Swapovy kurz je kétovany ako dva samostatné forwardové kurzy. 3!

2 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 611, 614

30 REVENDA, Z.. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 393 — 394

31 KRAL, M. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé: véetné problematiky analyz nékterych
teorii a metod o predikci menovych kursit a o jejich vyznamu pro firemni financni vizeni devizovych rizik,
S. 42-43
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U swapovych kontraktov najcastejSie jednu zo stran reprezentuje financny
sprostredkovatel’ (banka), ktora funguje ako maklér ¢i dealer.

Dealer svojim menom uzatvara zmluvy so swapovymi partnermi, a teda ruci za plnenie
uzatvorenych swapov. Avsak maklér za poplatok sprostredkuje obchod, ale neprebera na

seba ziadne rizika.

Menovy futures

Predstavuje terminovany obchod, kde realizacia dohody o mnozstve a cene prebieha
V pritomnosti, ale jej plnenie nastava az v budticnosti. Tento druh devizovej operacie je
realizovany prostrednictvom organizovaného trhu (burzy).

Na rozdiel od forwardovych operacii, futures spocivaji vo vicsej Standardizacii
kontraktov. Ide najmi o mnozstvo obchodovanych deviz.3® Standardizované su taktieZ
dodacie lehoty kontraktov, ku ktorym je mozné ich uzatvarat’. Ciel'om Standardizécie je
zaistenie vac¢Sieho dopytu a ponuky, a tym aj vacsej likvidity trhu.

Dalsim odli$nym rysom je aj to, Ze obchody s futures si realizované vyhradne skrz
brokerov a traderov, ktori operuji na parketu, ¢ize st c¢lenmi burzy. Okrem
sprostredkovatel'ov vystupuju na parkete aj dealeri obchodujuci na vlastny ucet.

Ak klienti uzatvoria kontrakt futures prostrednictvom systémy sprostredkovatelov, po
uzatvoreni obchodu nemaji pravny vzt'ah voci sebe, ale ku clearingovej Ustredne na
burze.

Clearingova tstrediia mdze byt samostatnou pravnickou osobou, ako je tomu napr. vo
Velkej Britanii, alebo moze byt stcastou burzy (USA). Jej najddlezitejSou tlohou je
preberanie rizika z obchodov. Takze ak klient neuhradi svoj zavizok, dosledky nesie

clearingova spolo¢nost’ a nie iny klient.3*

Devizova opcia
Je zalozena na zmluve o vzniku povinnosti alebo prava na predaj alebo kipu urcit¢ho
objemu jednej meny za ini v buducnosti za vopred stanoveny kurz. Opcia je druh

terminovaného obchodu, ktorého podmienky sit dohodnuté v sti¢asnosti, avSak plnenie

32 CIZINSKA in REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku, s. 186
33 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 396
3 DURCAKOVA, J. Mezindarodni finance, s. 184
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nastava az V budulcnosti. Podstatnym rozdielom oproti forwardu je skutocnost’, ze

k plnenie v budtcnosti nemusi ani nastat’.

RozliSujeme dva druhy opcii a dve mozné operacie:
e Call opcia — pravo kuapit’

e Put opcia — pravo predat’ *°

Kupna opcia zaruCuje svojmu majitelovi pravo kupit devizu pri stanovenych
podmienkach. Kupnu opciu je vyhodné uplatnit, ak je spotovy devizovy kurz vyssi nez
cena danej opcie. Teoreticky neobmedzené kupne moznosti sa pred kupujucim opcie
Vv long pozicii otvaraju vtedy, ak rastie spotovy kurz nad sucet realizacnej ceny opcie a
op¢nej prémie. Ak nastane situacia, ze spotovy kurz poklesne pod realizacnu cenu,
kupujuci opciu nevyuzije a neché ju prepadntt’. A to z dovodu, ze zaklipenie meny na
spotovom trhu je v tomto pripade lacnejsie. Maximalna vyska straty pre kupujtaceho je
dana vyskou opcnej prémie. Ak sa spotovy kurz nachadza v intervale, ktory na jednej
strane vymedzuje realizacnd cena opcie a na druhej strane sucet realizacnej ceny opcie

a opcnej prémie, kupujici opcie realizuje obmedzenu stratu.

Na druhej strane, predavajuci opcie realizuje stratu od okamihu, kedy spotovy kurz
prekro€i sucet realizacnej ceny a opcnej prémie. Z tohto vyplyvaji jasne protichodné
ocakéavania kupujiceho a predavajuceho kiipnej opcie vo vztahu k pohybu spotového

devizového kurzu (kupujuci o¢akava vzostup kurzu, predavajici jeho pokles).

Predajnda opcia zaruCuje svojmu majitelovi pravo predat devizu pri stanovenych
podmienkach. Ak spotovy kurz klesne pod realiza¢nti cenu, je vyhodné predajnti opciu
uplatnit’. V tejto situdcii moze drZitel' opcie dani menu predat’ vyhodnejSie neZ na
spotovom trhu. Ak spotovy kurz klesne pod tiroven, ktora je vymedzena rozdielom medzi
realizatnou cenou opcie a opénou prémiou, za¢ne kupujuci predajnej opcie realizovat’
zisk. Naopak, opcia prinasa stratu, ak je spotovd cena predajnej opcie rovnaka alebo

vyssia nez realiza¢nd cena.

Predévajuci opcie moze dosiahnut’ obmedzeny zisk alebo stratu. Ak spotovy kurz klesne

pod bod, ktory odpoveda rozdielu medzi realizacnou cenou a opnou prémiou predavajici

3 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 614
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dosahuje straty. Obmedzeny zisk vymedzuje interval, ktory je na jednej strane stanoveny
rozdielom medzi realizaénou cenou opcie a opcnej prémie a na strane druhej realiza¢nou

cenou opcie.>®

,Opcna prémia predstavuje cenou opcie, za ktoru si drzitel’ kupuje u vypisovatel'a pravo
odstupit’ od zmluvy. Jej vyska je zavisla na dobe splatnosti opcie, na vyske urokového
diferencialu, na vyhodnosti dohodnutej realiza¢nej ceny opcie oproti aktudlnemu
spotovému kurzu v dobe uzatvorenia kontraktu a na rizikovosti prislusnej meny z pohl'adu

zmeny jej spotového kurzu.«3’

Podstatnou vyhodou opcii je ich flexibilita. Majitel' opcie sa méze v dobe jej splatnosti
rozhodniit’, & ju uplatni alebo nie. Dal§ou vyhodou je zaistenie spolo¢nosti proti strate
bez toho, aby sa vzdala moZnosti zisku. AvSak cena za flexibilitu a zniZenie rizika je

zohl'adnena v platbe prémie protistrane.®

2.2.3.5 Predikcia budiceho vyvoja menového kurzu

Fundamentalna analyza

Podstatou fundamentdlnej analyzy je kvalifikovany odhad budiceho vyvoja
makroekonomickych ukazovatelov danej ekonomiky a prognoza buduceho kurzového
vyvoja danej meny na zaklade ich syntézy.

Zakladom fundamentdlnej analyzy pre stanovenie vyvoja menovych kurzov je rozbor

fundamentalnych faktorov, ktoré priamo vplyvaju na menovy kurz skimanej krajiny.

Zakladnt skupinu predstavuji ekonomické faktory:
e ,objem HDP a jeho vyvoj,
e podiel ekonomiky na svetovom vyvoze, dovoze a objeme produkcie,
e objem vyvozu a dovozu a jeho vyvoj
e Struktura jednotlivych odvetvi v ekonomike, ich podiel v tvorbe HDP a ich vyvoj

v budtcnosti,

3% CIZINSKA in REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku, s. 180-183
87" REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 397
38 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 616
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vyska Statneho rozpoctu, jeho saldo a jeho vyvoj,

rast produktivity prace a jej vyvoj za celok i za jednotlivé hlavné odvetvia,
vyska Statneho dlhu, jeho Struktura a buduci vyvoj

urovei nezamestnanosti a jej vyvoj,

vyska urokovych sadzieb na vnutornom peniaznom trhu a ich o¢akavany vyvoj,
uroven nezamestnanosti a jej vyvoj,

vyska urokovych sadzieb na vnutornom peniaznom trhu a ich o¢akavany vyvoj,
objem priemyslovej vyroby a jej vyvoj,

vyska inflacie a jej vyvoj,

vyska devizovych rezerv a ich vyvoj, atd’.*

Niekedy sa do fundamentilnej analyzy okrem ekonomickych faktorov zahfnaju aj

faktory:

politické — stabilita politického systému, citlivost ekonomiky na necakané
vysledky volieb a iné,

prirodné — klimatické podmienky krajiny, geografickd poloha, zasoby
a vyuzitel'nost’ prirodnych a nerastnych surovin, vyskyt nepriaznivych prirodnych
javov, bonita pody,

$pekulacné — investi¢né rozhodovanie penzijnych a investiénych fondov.®

Nedostatky fundamentalnej analyzy:

progndza kurzu je Casto zalozend na zéklade progndézovaného vyvoja inych
makroekonomickych veli¢in. Cize jej tspesnost je zalozend na naplneniu
predpokladaného vyvoja exogénnych veli¢in.

nejednoznacny dopad makroekonomickych premennych na kurz. Teoreticky, rast
jednej premennej moze viest’ k apreciécii 1 depreciacii meny. Potom zalezi len na

tom, ktory kanal je silnejsi.

3 KRAL, M. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé: véetné problematiky analyz nékterych
teorii a metod o predikci menovych kursit a o jejich vyznamu pro firemni financni vizeni devizovych rizik,

s. 57-58
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e citlivost’ kurzu na makroekonomické veli¢iny je v Case nestabilna. Ku zmenam
mnoho ekonomickych parametrov vedu Strukturadlne pohyby v tranzitivnych
ekonomikach. Ide napr. o zmenu Struktiry a objemu prilivu priamych investicii,
zmena Struktury aktiv a zadlzenosti firiem a domécnosti, zmena penzijného

systému a dafiovej sustavy.

,»Konecnym cielom fundamentalnej analyzy je formulovanie ekonometrického modelu
pre prognozovanie pohybu devizového kurzu. Napriklad méze ist’ o nasledujuci typ

ekonometrického modelu, kde predpokladame, Ze fundamentalny analytik sa nachadza

Vv Case t:
STeam = fVemn Xemtor o Zemry oo Et(Teg1), o Pe(Ser)] + Ui
kde
ST - relativna zmena devizového (spotového kurzu,
V,X, .., Z - relativne zmeny vysvetl'ujicich fundamentalnych faktorov, ktoré st

zname v obdobi zostavovania prognoézy, ocakavana relativna zmena
fundamentalneho kurzu zo strany trhu, ktorou méze byt’ aj spotovy kurz,
progndzovand relativna zmena fundamentalneho faktoru zo strany tvorcu

fundamentalnej prognézy, nahodna chyba odhadu.« 4

Technicka analvza

K vzniku technickej analyzy prispela nespolahlivost’ a teoreticka nejednoznacnost’
fundamentélnej analyzy. Je zaloZend na odvodzovani pohybu kurzu vzhl'adom na jeho
minuly vyvoj. Jej nevyhodou je obmedzenie pouzitia na stredné a dlhé obdobie. *

»lechnickd analyza vychadza z matematickych charakteristik vSetkych zrealizovanych
obchodov a zobrazuje ich pomocou $pecifickych grafov. Zobrazenie zachycuje hornu
a dolnt Groven kurzu zvolenej meny voci inej mene v dany den a zavere¢ny kurz v dany

defl 13 42

40 DURCAKOVA, J. Mezinarodni finance, s. 76

“ DURCAKOVA, I. Mezindrodni finance, s. 123-124

2 KRAL, M. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé: véetné problematiky analyz nékterych
teorii a metod o predikci menovych kursit a o jejich vyznamu pro firemni financni Fizeni devizovych rizik,
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3 ANALYZA SUCASNEJ SITUACIE SPOLOCNOSTI

3.1 Predstavenie spoloé¢nosti Altech s.r.o.

Spolo¢nost” Altech s.r.o. so sidlom v Banove vznikla 23. aprila 1992 zapisom do
obchodného registra. Najprv sa zaoberala vyrobou mechaniky na samoobsluzny
schodolez. Jednym z jej prvych vyrobkov bol mechanicky invalidny vozik a duralové
rampy pre invalidny vozik. Neskor zaCala spolocnost’ na zaklade poziadaviek trhu
rozSirovat’ vyrobu o zariadenia, ktoré ul'ahCovali pohyb telesne postihnutym osobam.
V stcasnosti je jej predmetom podnikania navrhovanie, vyroba a predaj kompenza¢nych
a rehabilitaénych pomdcok pre imobilné osoby. Okrem vlastnej vyroby sa vSak zobera aj

dovozom zahrani¢nych vyrobkov a poradenstvom ohl'adom bezbariérovosti.

Spolo¢nost’ patri k najvacsim ceskym vyrobcom schodiskovych plosin, v sti¢asnosti viac
nez 75 % objemu vyroby exportuje do roznych krajin Eurépy. Medzi najvyznamnejSich
odberatel'ov patri Rakusko, Slovensko, gpanielsko, Nemecko, Francuzsko, Svajéiarsko
a Pol'sko. Na Slovensku st vyrobky distribuované prostrednictvom spolo¢nosti Ares spol.
s r.0. V Rakusku Altech s.r.o. spolupracuje s dvomi podnikatel'skymi subjektmi, a to SO
spolo¢nostou Weigl, ktora je vyhradnym distribitorom pre rakusky trh a so spolo¢nost’ou
Lehner lifttechnik, prostrednictvom ktorej Altech s.r.o. distribuuje svoje vyrobky do
d’al8ich krajin.

Medzi zékaznikov spolo¢nosti patria ako fyzické tak aj pravnické osoby. V pripade
fyzickych os6b ide o koncovych zakaznikov, ktori vo vidcSine pripadov dostant na
rehabilitatné pomdcky finanény prispevok od Statu. Poskytnutie tejto dotacie je
definované zakonom. V Ceskej Republike presiel tento zakon v poslednych rokoch
roznymi zmenami, ktoré komplikovali podmienky podnikania na ¢eskom trhu. V zékone
boli nejasnosti a uradnici, ktori dotacie schval'uju neboli dostatoéne oboznameni, ako
zakon uplatnit’ v praxi. V roku 2012 bol zakon ¢. 329/2011 Sh. novelizovany zakonom
331/2012 Sh. Sucasné znenie zakona stanovuje maximalnu moznu vysku dotacie na

350 000 K& na zvlastnu pomocku a 400 000 K& v pripade schodiskovej ploginy. Ziadatel
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0 prispevok je povinny uhradit 10 % z ceny objednavky bez ohladu na vySku jeho
prijmov alebo zivotnl troven. Vynimku moéZzu tvorit’ osoby s existenénym minimom.
Tieto Ziadosti s Uradom prace posudzované individualne. Ziadatel’ o prispevok musi
zaroven predloZit’ na vyzvu krajskej pobo¢ky Uradu prace minimalne dva konkurenéné

navrhy odstranenia bariéry spolu s ich cenami.

Kazda objednavka, ako aj jej cena je velmi individualna, nakol’ko odraza priania
a potreby zakaznika. Pricbeh objednavky spociva v obhliadke priestorov, kde bude
zariadenie instalované, vypracovani cenovej ponuky, nasledne na to zakaznik zaziada
0 prispevok na toto zariadenie. Z tohto popisu vyplyva, ze realizacia kazdej objednavky
je €asovo narocnd. Niekedy je obdobie medzi ndvrhom a realizaciou objednavky dlhé aj
dvanast’ mesiacov. Pre Altech s.r.o. je prioritné naplnit’ priania zakaznika, ale taktiez

zakazku realizovat’ podl'a platnych noriem stanovenych zakonom.

Podra slov vedenia spolocnosti je cena ich produktov dlhodobo nemenna. Podnikatel'sky
subjekt sa snazi tento fakt kompenzovat’ Gsporami z rozsahu a novsimi technoldgiami,

ktoré maju za nasledok menej nakladna vyrobu.

Medzi zakladné ciele spolo¢nosti patri udrzanie silného postavenia na ¢eskom trhu
a rozvoj zahrani¢ného obchodu. Ten stavia na produkcii kvalitnych vyrobkov. Jenou
z priorit je funk¢énost’ produktu, nakol’ko st vyrobky c€asto distribuované do vzdialenych
miest a pocetna oprava alebo servis by bola zna¢ne nakladna a tazko realizovatelna.
Zakladnym prvkom spolo¢nosti vSak aj nad’alej zostava financ¢na stabilita, ktora je
zakladnym prostriedkom k realizacii jej strategickych planov. V sucasnosti je jednym
z pod ciel'ov spolo¢nosti posilnenie postavenia na slovenskom trhu. Ide o aktivnejsiu
spolupracu s obchodnym partnerom Ares s.r.0. V januari 2015 spolu vydali prvé ¢islo
magazinu pre hendikepované osoby a zvolili marketingovl stratégiu pre nasledovné

obdobie.

Konkurenénou vyhodou spolocnosti je individudlny pristup ku kazdému zakaznikovi,
ked’ze st vyrobky zhotovované na zdklade ich poziadaviek. Spolo¢nost ma vlastné

vyvojové oddelenie, ktorého ulohou je nie len vyvoj novych vyrobkov na zaklade
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poziadaviek trhu a néapadov vyvojovych pracovnikov ale aj inovécia stavajucich

vyrobkov a ich certifikacia.

Produktové portf6lio:

e Sikmé schodiskové ploSiny

Umoznuju imobilnym osobam prekonavat’ rozne druhy schodisk (jednoduché, tocité,
viacramenn¢) vo vnutri budov ale i v exteriéri. Ich vyhodou st nizke prevadzkové

naklady, dlha Zivotnost’ a 'ahka obsluha.
e bazénové zdvihace

St idedlne nie len pre vodné Sporty, ale aj pre rehabilitacnych pracovnikov, ktorym
ulahcuju kazdodennt pracu. Ich prednostou je nenarocné upevnenie k okraju bazéna,

jednoducha obsluha a vysoka adaptabilnost’.
e zvislé schodiskové ploSiny

St uréené k prekondvaniu vyskovych rozdielov, ktoré vytvaraji rozdielne vyskové
pomery napr. rozdielne vysky podlazi v budovach. NajcastejSie st inStalované na

obvodovu stenu a obsluhovat’ ich moze uzivatel’ aj osoba, ktora ho sprevadza.
e stropné systémy

Toto zariadenie sa sklada zo zdvihaca, zavesnej plachty a systému kol’ajnic. Jeho tilohou

je bezpecné zdvihanie a spustanie osob, ktoré st umiestnené do zavesnej plachty.
e plosiny pre lietadlové schody

Umoziuja lahky nastup do lietadla pre imobilné osoby. PloSina je urcéend pre inStalaciu

na sklopné schody.
e najazdové rampy

Vyhodou rampy je jednoducha konstrukcia, kvalitné spracovanie a vel'ka adaptabilnost’.

Podra potrieb klienta su doddvané v roznych velkostiach.
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e schodiskové sedacky

St vhodné do exteriéru aj interiéru a taktiez ich je mozné insStalovat’ na vsetky druhy

schodisk.
e schodolezy

Predstavuju mobilné pasové alebo kolieskové prepravné zariadenie. Ich hlavnou vyhodou
je moznost’ I'ahkého prevozu a vyuzitia na viacerych schodiskach, bezpecna prevadzka,

Pahké obsluha, skladnost’. 43

3.1.1 Organizacna Struktura spolo¢nosti

V spolocnosti je zavedena funk¢na organizacna Struktara, ¢ize zamestnanci s podobnymi
ulohami st zaradeni do jedného Gseku. Za firmu Altech s.r.o. jedna Ing. Antonin Machala,
ktory je vo firme vedeny ako zamestnanec. Firma mé dve strediska, a to v Bénove
a Uherskom Hradisti. Vedenie firmy, riaditel’, veduci vyroby, veduci konstrukcie, veduci
obchodu a veduci ekonomického oddelenia sidlia v Uherskom Hradisti.

Spolo¢nost’ sa mimoriadne zaujima a stard o svojich zamestnancov. Poskytuje im socialne
benefity, firemné vzdelavanie a kvalifikaény rozvoj. Sucastou socidlneho programu
firmy su Sportové stretnutia doma aj v zahrani¢i, bezplatne jazykové kurzy, mimoriadne

odmeny pracovnikom alebo prispevok na stravovanie.

43 Altech s.r.o. Vy¥rocni zprava spolecnosti ALTECH s.r.0. 2012.Béanov: Altech s.r.o., 2013.
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Obr. 2: Organizac¢na $truktura firmy Altech s.r.0. (Zdroj: vlastné spracovanie)

3.2 Informacie o spolo¢nosti za roky 2008 — 2013

Hlavnymi polozkami ndkupu v roku 2008 bola kupa dvoch nakladnych automobilov,
zvaracieho robota, hydraulickych noznic, zvislej schodiskovej ploSiny, Sikmej
schodiskovej ploginy a otoéného stipového Zeriavu. Spolognost’ taktiez zaviedla novy
uétovny systém Dimenze++. V tomto roku ziskala spolo¢nost’ dotaciu vo vyske 1 205 tis.
K¢ v ramci Operacného programu Podnikanie a inovécie. Dotacia bola vyuZita na ndklady

na hardware a siete a software a data, ¢innost’ expertov a publicitu.

V roku 2009 spolo¢nost’ ktipila dve ndkladné auta a dva osobné automobily, zdvihacie
stropné zariadenie a tloZisko dat. TaktieZ bol in§talovany novy manazérsky informaény
systém Cognos. Firma kupila aj pozemok so stavbou v Prahe. Firma ziskala dotaciu
v ramci Operaéného programu Priemysel a podnikanie vo vyske 3 130 tis. K¢ na
technologiu lakovacej linky. TaktieZ ziskala dotaciu 10 145 tis. K& v ramci Opera¢ného
programu Podnikanie a inovacie na rekonstrukciu a vybavenie vyvojového centra na

zdvihacie ploSiny pre zdravotne postihnutych obcanov.

V roku 2010 bola zaradend do majetku budova vyvojového centa. Firma zacala

S vystavbou vyrobnej haly a s rekonstrukciou a rozsirenim d’alSej haly. Boli kupené
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pozemky, ohybacka, tri osobné automobily a dva software. V tomto roku ziskala firma
dotéciu vo vyske 18 375 tis. K& v rdmci Operacného programu podnikanie a inovacie pod
nazvom projektu ,,Doprava imobilnych os6b do lietadla®“. Nosnu cast’ vydajov
predstavovalo poriadenie laseru, skladovacich systémov, novostavba vyrobnej

a skladovacej haly.

V roku 2011 firma zaviedla do uzivania viacero novych strojov. Taktiez boli
skolaudované dve stavby. Do uzivania zaviedla vel'trhovy stanok a osobny automobil,
dokupila dva druhy softwaru. Ziskala dotaciu v ramci Opera¢ného programu Podnikanie
ainovacie na rekonstrukciu a rozsirenie firmy. Dal§iu dotaciu ziskala na §tadiu k zvy3eniu

technickej urovne vyrobnej zdkladne a zavedeniu nového softwaru.

Rok 2012 na tuzemskom trhu bol pre firmu zna¢ne komplikovany. Ako uz bolo
spomenuté v ivodnych informaciach, z dovodu vstipenia v platnost’ zakona ¢. 329/2011
Sh. O poskytovani davek osobam se zdravotnim postizenim a 0 zméne souvisejicich
zakoni. Tento zékon vstapil v platnost’ od 1.1.2012, avSak z dovodu nejasnosti v novom
predpise, bola prva zakazka realizovana podl'a nového systému az v oktdbri 2012. Tato
zmena podmienok na trhu mala za désledok vyznamny pokles tuzemskych trzieb. Od
1.12.2012 wvstpila v platnost’ novelizacia tohto zakona, z dovodu neosvedcenia
niektorych jeho Casti v praxi.

V roku 2012 firma zaviedla do uzivania viacero strojov a zariadeni, tiez obstarala tri
licencie k programu Inventor pre konstrukéné a vyvojové oddelenie. Ziskala dotaciu od
Ministerstva priemyslu a obchodu v ramci Opera¢ného programu Podnikanie a inovacie.
V ramci tohto programu bol zakupeny hmoty aj nehmotny investicny majetok.
Spolo¢nost’ podpisala spolupracu s Agentlirou pre podnikanie a investicie Czechlnvest.

Ide o spolupracu na projekte pod nazvom ,,Doprava imobilnych osob do lietadla®.

V roku 2013 sa situdcia na ¢eskom trhu, vd’aka novelizacii Zdkona 329/2011 (zdkonom
331/2012 Sb.), ktora zrusila zakonnti Gpravu o vypozi¢iavani zvlastnych pomodcok
a zadkonné pravidla pre poskytovanie prispevkov na zvlaStne pomocky, ciastone
priblizila stavu pred rokom 2012. Avsak nakol'ko boli zavedené limity pre prispevky

a sprisnené zdravotné kritéria pre priznanie prispevku nastalo zmensenie trhu na zhruba
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50 % Vv porovnani s rokom 2011 a asi na 80 % Vv porovnani s rokom 2012. V roku 2012
poklesli trzby spoloc¢nosti Altech s.r.o. na domacom trhu 0 27 558 tis. K¢ oproti roku
2011. Vdaka narastu trzieb zo zahrani¢ia nebol celkovy pokles tak vyrazny, ¢inil 13 224
tis. K&. V roku 2013 sa situacia na trhu stale mierne zhorSovala. Oproti roku 2012 nastal
opat’ pokles v domacich trzbach, a to 0 7 739 tis. K¢. Oproti roku 2011 to bolo az 0 35 297
tis. K¢&. Celkové trzby v roku 2013 vSak vzrastli o 5 459 tis. K¢ oproti roku 2012 prave
vd’aka narastu trzieb zo zahranicia. Ak v§ak porovname celkové trzby z roku 2011 a 2013
stale zaznamenavame pokles o 7 711 tis. K¢&. Z tohto zistenia vyplyva, Ze situacia na

¢eskom trhu je stale mierne kriticka, i ked’ pokles domacich trzieb nie je tak rapidny.

Vyvoj trzieb Altech s.r.0. v dosledku zmeny
Zakona ¢. 329/2011

300 000 268 082 254 858 260317
250 000

200 000
150 000
100 000

50 000

0

Rok 2011 Rok 2012 Rok 2013

B Tuzemsko ™ Zahrani¢ie o Celkové trzby

(uvedené hodnoty su v tisicoch K¢)

Graf 1: Vyvoj trzieb Altech s.r.o. v dosledku zmeny Zakona ¢. 329/2011 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Spolo¢nost’ veri, Ze k postupnému navySovaniu trzieb prispeje rastuca informovanost’
pracovnikov Uradu prace o zmenach zakona a jeho praktické uplatiiovanie v praxi a
roz§irenie kritérii pre priznanie prispevkov. Zachovanie tohto trendu dava firme
predpoklad k navySovaniu mesaénych trzieb a lep§im obchodnym vysledkom.

V roku 2013 firma zaviedla do uzivania viacero strojov a zariadeni, aktivovala tri
automobily, skladovaciu vez, ststruznicke centrum, frézovacie centrum, vysokozdvizny
vozik, vyhl'adavanie svarov k laseru a viacero kusov pocitacov a iného HW. Spolo¢nost’

ziskala od Ministerstva priemyslu a obchodu dotaciu v rdmci Operaéného programu
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Podnikanie a inovacie. Ide o projekt s nazvom ,,Rozsirenie a modernizacia vyvojového
centra s cielom zavadzania robotizdcie obt'aznych technologickych operacii®. Taktiez
ziskala dotaciu v Inova¢nom projekte pod nazvom ,,Nové rieSenie pohonu Sikmych
podjazdovych plosin a spésobu navrhovania podjazdovej drahy*. Altech s.r.o. kapil na
zaklade Zmluvy o prevode ¢asti obchodného podielu 51 % podiel v spolo¢nosti Ares spol.

STr.0.

3.2.1 Uspesnost’ v narodnych projektoch a hodnotenie spolo¢nosti

ROK 2011
V projekte Vizionari 2011 zdruzenia Czechino v spolupraci s Czechlnvest ziskala firma
ocenenie ,,Viziondr 2011 za technicky prinos v oblasti inovacii vd’aka ploSine SP —

IKAROS pre lietadlové schody.

ROK 2012

Spolo¢nost” Altech s.r.o. bola nominovana na Vyro¢ni cenu MOSTY 2011 v kategorii
nestatny subjekt, za schodiskovu ploSinu SP — IKAROS, ktora umoziiuje l'ahky pristup
do lietadiel osobam so zdravotnym postihnutim. Nakoniec bola firma vybrana v tejto
oblasti medzi 5 najlepsich.

V 19. ro¢niku stt'aze Manazér roku 2011 sa konatel’ firmy pan Ing. Antonin Machala
dostal az do finale a ziskal tak ocenenie ,,Finalista sit'aze manazér roku 2011°.
Spolo¢nost’ ziskala ratingové hodnotenie CEKIA Stability Award v ramci hodnotenia
CZECH TOP 100 a zaradila sa medzi najstabilnejsie firmy v CR. Hodnotenie firmy je
AAA Excelentna.

3.3 Analyza konkurencie

K analyze konkurencie bola pouzita Portrova analyza, ktory popisuje pat konkurenénych
sil, a to stcasni a zaroven aj novu konkurenciu, vplyv odberatelov a dodavatelov

a substitu¢né produkty.
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Sudasna konkurencia

Rivalita medzi firmami na trhu sa moze prejavovat’ v znizovani cien, marketingove;j
propagacii, zavedeniu novych vyrobkov na trh alebo inovovaniach starSich produktov,
pripadne v zdokonal'ovani poskytovanych sluzieb.

Medzi konkurenciu spolo¢nosti Altech s.r.o. patria firmy, ktoré sa zaoberaju vyrobou
ramp a plosin pre imobilné osoby. Ked’ze firma dodava podstatnu ¢ast’ objemu svojej
vyroby do zahranicia, najmi do Rakuska a na Slovensko, je potrebné sledovat’ vplyv
konkurencie aj na tychto trhoch.

V sucasnosti firma Altech s.r.0. pocituje velky konkuren¢ny tlak. Existuje mnoho
vyrobcov s podobnymi produktami, ¢o sposobuje tlak na cenu vyrobkov. Konkuren¢né
firmy medzi sebou superia hlavne prostrednictvom cien, v pruznosti vyhoviet
zakaznikovym poziadavkdm ale tiez rozsahom poskytovanych doplnkovych sluzieb.
Altech s.r.0. ma oproti konkurencii vyhodu najmé v dlhodobom posobeni na trhu a dobre;j
povesti vyrobkov. Na rakuskom trhu sa spolo¢nost’ presadila aj vd’aka niz§im cendm
svojich vyrobkov, tie si moze dovolit’ vzh'adom na niZSie celkové ndklady ked'Ze je

vyroba realizovana v Ceskej Republike.

Medzi konkurenéné spoloénosti v Ceskej Republike patri napr.:

e Vecom s.r.0o. — vedenie spolo¢nosti povazuje tto spolo¢nost’ za hlavného
konkurenta na ¢eskom trhu. Vecom s.r.o. ma pobocky v Prahe, Brne a Ostrave,
¢ize ma vyhodnejsiu polohu pre zakaznikov. Svoj produkt v§ak nevyvija a slabou
strankou je taktieZ ¢asta poruchovost’ ich produktov.

e Manus Prost&jov s.r.0. — jeden z ddlezitych konkurentov, ale nakol’ko sa nesnazia
svoj produkt inovovat, nie st pre firmu hrozbou.

e Erilens s.r.o. — disponuje prehladnymi webovymi strankami a Sirokym

produktovym portfoliom.

Medzi konkurencné spolocnosti v Rakusku patri napr.:
e Ascendor — patri medzi hlavni konkurenént spolo¢nost’ na raktskom trhu.
Nakol’ko je vSak v Rakusku drahSia pracovnd sila, z ¢oho vyplyvaju vyssie

naklady na vyrobu, Altech s.r.0. ma konkurenént1 vyhodu v priaznivejSich cenéch.
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e Garaventa Lift — zameriava sa na vyrobu bezbariérovych vytahov, schodiskovych
plosin a sedaciek. Spolo¢nost’ ma zastipenie vo viac nez 30 krajindch celého

sveta.

Medzi konkurencné spolocnosti na Slovensku patri napr.:

e Velcon s.r.o. — hlavny konkurent na slovenskom trhu, zastipenie alebo servisné
strediska ma vo viacerych slovenskych mestach. Co je oproti firme Altech s.r.o.
vel'kou vyhodou.

e Spig s.r.0. — atraktivitou pre zakaznikov je hlavne bezplatné poradenstvo
a zameranie a vypracovanie podkladov pre realizaciu projektu.

e Letmo s.r.o. — komplexnd ponuka produktov pre imobilné osoby, produkty na

mieru pre zakaznikov, nezdviazné poradenstvo.

Nova konkurencia

Cielom novych firiem vstupujtcich do odvetvia je ziskat' urcity podiel na trhu. Tym
vytvaraju tlak na cenu aj kvalitu produktov. Pravdepodobnost’ vzniknutia tejto hrozby sa
odvija najmi od bariér vstupu novych firiem na trh. Na nami sledovanom trhu ide
0 kapitadlova a technologicku naro€nost’, Specifické portfolio zakaznikov a znalost’
Vv oblasti vladnych dotacii jednak pre vyskum firmy, ale aj pre imobilnych ob¢anov.

Spolo¢nost’ Altech s.r.o. mdze oproti novej konkurencii vyuzivat svoje silné stranky. A to
hlavne staly podiel a orientaciu na trhu, kvalitné vyrobky, vybudovant dobru povest’ u

zakaznikov.

Vplyv odberatelov

Hrozba zo strany odberatel'ov spociva v tlaku na predajnti cenu alebo mézu zakaznici
pozadovat za rovnaku cenu vysSiu kvalitu. Toto méZe mat’ vplyv na ndklady firmy a tym
padom aj na vysku zisku.

V pripade firmy Altech s.r.o. ide 0 unikatne technické vyrobky, kde je vyroba naro¢na na
technické vybavenie aj na kvalifikovanych pracovnikov. Vo vicSine pripadov st vyrobky
navrhované a vyrobené individudlne na mieru kazdému zékaznikovi. Jednou z priorit pre
firmu je dodrZiavanie terminov dokoncenia objednavok, ale taktiez kvalitny produkt

a servis.
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Odberatel'ov spolo¢nosti Altech s.r.o. tvoria fyzické aj pravnické osoby. Tovar je
dodévany a instalovany priamo do domécnosti koncovych zédkaznikov, ale tiez predavany
firmam, ktoré predstavuju bud’ kone¢ného spotrebitel’a, alebo distributora.

Ako uz bolo spomenuté v predchadzajiacej podkapitole, Ceski odberatelia tvoria zhruba

25 %, zvysna produkcia je exportovand do zahranicia, a to najmé na trhy europskej nie.

Vplyv dodavatelov

Predstavuje najvacsiu silu, ktord ma vplyv na zloZenie, kvalitu a cenu produktu. Sila je
tym viacsia, ¢im je na nej firma zavislejsi. Najefektivnej$im sposobom, ako eliminovat’
negativny vplyv tejto hrozby je vybudovanie dobrého dodavatel'ského portfolia a zaistit
si vacsi pocet dodavatel'ov.

Dodavatel'ski skupinu firmy Altech s.r.0. tvori niekol’ko stalych firiem, ktoré su viac
menej na rovnakej prioritnej Urovni. Z finanéného hl'adiska tvoria zhruba 80 % Ceski

dodavatelia, u zvy$nych 20 % ide o zahrani¢nych dodéavatel'ov.

Substituéné produkty

Firma sa moze obavat hrozieb substitu¢nych produktov v pripade objavu novej
technologie, ktora by znamenala napr. vyssiu kvalitu produktu alebo zniZenie nakladov.
Nakol’ko je vSak firma disponuje dostatkom finanénych prostriedkov, mohla by na tato
hrozbu pruZzne reagovat ndkupom novej technologie. Z toho dévodu by som tito hrozbu

hodnotila ako malo pravdepodobnu.

3.4 Zhodnotenie vyvoja majetku a zdrojov financovania

V nasledujucej Casti prace su zhodnotené udaje zo stivahy spolo¢nosti Altech s.r.o.
Podklady pre tato Cast’ prace su uvedené v Prilohe €. 1. Ciel'om podkapitoly je poskytnut’

obraz o0 majetkove;j situécii, zdrojoch financovania a finan¢nej situacii podniku.

Struktira aktiv spolo¢nosti zodpoveda jej predmetu podnikania. Pomer medzi stalymi
a obeznymi aktivami sa pocas sledovaného obdobia vyrazne zmenil. V prvych rokoch
mozZeme pozorovat podstatne vysSi podiel obezného majetku oproti dlhodobému

majetku.
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Hodnota dlhodobého majetku kontinudlne stupala pocas vsetkych rokov, okrem roku
2013, kedy mierne poklesla zo 128 450 tis. K& na 127 767 tis. K&. Co sa tyka dlhodobého
nehmotného majetku, spolo¢nost’ investuje finan¢né prostriedky najmi do kvalitného
softwaru. Ked'Zze ide o vyrobnu spolo¢nost, dlhodobému hmotnému majetku patri
najvacsi podiel zo skupiny DM. Firma disponuje niekolkymi vyrobnymi halami,
vyvojovym centrom, ale taktieZ vyrobnymi zariadeniami a nickol’kymi automobilmi. Zo
sledovanych rokov, dosiahol DHM svojho maxima v roku 2010 a odvety sa jeho rast
zastavil a stagnuje.

Za sledované obdobie sa podiel obeznych aktiv na celkovych aktivach pohybuje okolo
60 % okrem prvych dvoch rokov. V roku 2008 tvoril obezny majetok viac nez 85 %
celkovych aktiv a v roku 2009 to bolo 79 %.

Najviacsiu polozku obezného majetku tvori kratkodoby finanény majetok, konkrétnejsie
uéty v bankach. Okrem roku 2010 ich hodnota stale stipala. V roku 2013 dosahovali
takmer 81% z obezného majetku. Mnozstvo penaznych prostriedkov na uctoch v bankach
nam poskytuje predstavu o finan¢nej politike spolo¢nosti, ktora jednozna¢ne dava
prednost’ likvidnej stratégii. Na druhej strane, st vSak finanéné prostriedky na tctoch
v bankach malo vynosné.

Dal$ou vyznamnou polozkou obezného majetku st zasoby spolo&nosti, ktoré tvori najma
majetok, nedokonéena vyroba a polotovary. Ich stav sa meni v zavislosti od objemu
vyroby a potrieb rozpracovanosti. Do roku 2011 hodnota zasob rastla, od roku 2012
miernym tempom klesa. Hodnota zasob v roku 2013 poklesla zhruba 0 9 % voci
predchadzajicemu roku. V roku 2013 sa podiel'ali zasoby na celkovych aktivach 7,3 %
ana obeznych aktivach 11,8 %. Nadbyto¢né zasoby, ktoré sa spolocnost’ snazi redukovat’,
st spojené so zvySujucimi sa prevadzkovymi nakladmi a taktiez znizuju kapacitu

skladovych priestorov.
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Pomer stalych, obeznvch a ostatnych aktiv na celkovvch aktivach Altech s.r.o.
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Graf 2: Struktira aktiv v % Altech s.r.o. (Zdroj: vlastné spracovanie)

Struktura pasiv spoloénosti je pomerne stabilnd. Prevlada financovanie z vlastnych
zdrojov, ktoré v sledovanych obdobiach tvori zhruba 90 % celkovych pasiv, okrem rokov
2009 kedy podiel klesol na 85 % a 2010 na 82 %.

Nosnt ¢ast” vlastného kapitalu kazdoro¢ne tvoria zisky spoloénosti, ktoré v celej svojej
vySke ostavaju v firme, ako nerozdeleny zisk minulych rokov. Spoloc¢nost’ teda
k financovaniu svojho majetku vyuziva najmé vlastné zdroje, ¢o dodava podniku vel'ka
finan¢nu stabilitu.

Rozhodujticim cudzim zdrojom financovania su kratkodobé zavizky, ¢o nie je chadpané
ako pozitivny jav, av§ak u spolocnosti s nizkym externym zadlZenim to nemusi hrat’ tak
vyznamnu Ulohu. Pocas vSetkych sledovanych rokov, firma nepoziadala o bankovy uver,
¢o signalizuje jednak odolnost’ spolo¢nosti voci pripadnym vykyvom v cash flow a jednak
naznacuje dostato¢ni tverova kredibilitu v pripade potreby dodatocného externého

financovania.
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Pomer vlastného a cudzieho kapitalu a ostatnych pasiv na celkovych pasivach Altech
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Graf 3: Struktira pasiv v % Altech s.r.0. (Zdroj: vlastné spracovanie)

3.5 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

V nasledujlicej Casti prace st zobrazené vysledky analyz jednotlivych pomerovych

ukazovatel'ov. Konkrétne ide o analyzu rentability, likvidity, aktivity, produktivity

a nakladovosti spolo¢nosti Altech s.r.o. Ako podklady pre vypocty boli pouzité

informécie zo suvah a vykazov zisku a straty spolo¢nosti, ktoré st uvedené v Prilohe ¢. 1

a Prilohe ¢. 2.
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3.5.1 Analyza rentability

Tab. 2: Analyza rentability (Zdroj: vlastné spracovanie)

Rentabilita Vzorec 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROCE EBIT/

, 12,67% 20,47 % 17,81 % 19,52 % 10 % 17,8 %

(VK+R+DZ+BU)

ROA EBIT/CA 11,3 % 17,63 % 14,81 % 17,73 % 9,02 % 16,67 %
ROE Cisty zisk / VK 9,012 % 16,7 % 14,66 % 16,11 % 8,23 % 14,6 %
ROS EBIT/T 9,12 % 15,91 % 15,39 % 18,45% 10,87 % 216 %
ROI EBIT / (VK+CZ) 11,32% 17,72% 14,85 % 17,84 % 9,11 % 16,81 %

Rentabilita aktiv (ROA) dava do pomeru vysledok hospodéarenia pred zdanenim
s celkovymi aktivami, ktoré s investované do podnikania. Cim je hodnota tohto
ukazovatela vys$sia tym je situdcia pre podnik priaznivejsia. Najlepsich vysledkov, viac
nez 17 % dosiahla firma v roku 2009 a v 2011. V roku 2013 sa tymto hodnotam vel'mi

priblizila, ¢o znaci pozitivny trend aj do budticnosti.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) hodnoti vynosnost’ vlastného kapitalu, ktory bol
investovany do podniku. Takze pre vlastnikov firmy je kI'i¢ovym kritériom hodnotenia
uspesnosti ich investicii, pretoze vytvoreny zisk posudzuju ako zarobok z kapitalu, ktory
do podniku vlozili.

Vo vsetkych sledovanych obdobiach je rentabilita vlastného kapitalu niZSia nez rentabilita
celkovych aktiv. Hodnota je nizsia z toho dovodu, Ze vlastny kapital spolo¢nosti je nizsi
nez aktiva. Vyvoj ukazovatela je pocas sledovaného obdobia nevyrovnany. Pozitivhym

faktom vSak ostava, ze v roku 2013 opat’ hodnota stapla z 8,23 % v roku 2012 na 14,6 %.

Ukazovatel rentability trzieb (ROS) vyjadruje mnozstvo zisku vyprodukované¢ho na 1 K¢
vynosov. Znamend to schopnost’ spolo¢nosti dosahovat’ zisk pri danej Grovni trzieb.
Doporucené hodnoty pre tito kategoériu nie st stanovené, ale obecne plati, ¢im vécsia
rentabilita trzieb tym je lepSia situacia podniku z hl'adiska produkcie.

Okrem roku 2012, kedy spolo¢nost’ zaznamenala vyrazny pokles a stagnaciu v roku 2010,

mozeme pozorovat rastici trend tohto ukazovatel’a.
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Pocas sledovaného obdobia vykazuje ukazovatel’ rentability vlozeného kapitalu (ROI)
zna¢nu nestabilitu a kolisavost’. Poc¢as vdcsiny rokov vSak dosiahol dobrych az vel'mi
dobrych hodnoét, ktoré sa pohybuju v rozmedzi 0,12 — 0,15. Najhorsi vysledok 0,9
dosiahol podnik v roku 2012. O rok neskor bola v§ak uz hodnota takmer na dvojnasobnej

urovni 0,17.

3.5.2 Analyza likvidity

Tab. 3: Analyza likvidity (Zdroj: vlastné spracovanie)

Likvidita Vzorec 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bezna OA/KZz 7,996 5,9 3,9 6,4 6,4 111
Pohotovostna (OA — zasoby) / KZ 6,98 51 3,3 51 54 9,8
Hotovostna PP/ KZ 5,8 3,99 2,3 4,8 4.4 9,1

Pre vyhodnotenie ukazovatel'a beznej likvidity vo vSeobecnosti plati, ze vysSie hodnoty
signalizujt lepSiu platobnll schopnost’ podniku. Odporticané hodnoty st v rozmedzi 1,5
—2,5.% Firma Altech s.r.0. dosahuje po¢as v§etkych rokov nadpriemerné hodnoty. Kazdy

rok obezné aktiva niekol'’kokrat prevysuju zavizky firmy.

Vysoka hodnota ukazovatel'a pohotovostnej likvidity naznacuje nadmerny podiel zasob
v Struktire obeznych aktiv podniku. Vo vSeobecnosti sa odporaca, aby ukazovatel
neklesol pod hodnotu 1,0.* Na druhej strane maximalizacia tejto hodnoty nemusi byt

vzdy vyhodna z hl'adiska rentability.

U ukazovatela hotovostnej likvidity obecne plati, Ze ¢im vys$Sia hodnota, tym lepSie.
Bankové standardy uvadzaja hodnotu 2-3, o signalizuje finan¢ne zdrava spoloc¢nost’. Aj
u tohto ukazovatela dosahuje Altech s.r.o. vo vécSine sledovanych rokov nadpriemerné

hodnoty.

#“4 KNAPKOVA in PAVELKOVA, D. Financni analyza, s. 90
4% KNAPKOVA in PAVELKOVA, D. Financni analyza, s. 91
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3.5.3 Analyza aktivity

Tab. 4: Analyza aktivity (Zdroj: vlastné spracovanie)

Aktivita vzorec 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv T/CA 1,2 11 09 09% 08 0,77
Obrat zdsob T/DM 114 109 98 9,2 95 106
Doba obratu zasob T / zasoby 31,6 33 37 39 38 34

Doba splatnosti
Zasoby / (T / 360) 29,4 36 54 12 40 17,4
pohladavok

Doba splatnosti
Pohladavky / (T / 360) 31 43,5 62 32 39 26
kratkodobych zavizkov

Obrat celkovych aktiv méa pocas sledovaného obdobia klesajucu tendenciu. Cize trzby
rastu pomal$ie nez aktiva. Vo vSeobecnosti plati, ze ¢im je hodnota tohto ukazovatela
vigsia, tym lepsie. Minimalna hodnota, ktora je odportiéana je 1.4 Od roku 2010 dosahuje
firma Altech s.r.0. vysledky, ktoré sa nachadzaji pod hodnotou 1. Z ¢oho vyplyva, Ze
aktiva nie su efektivne vyuzivané. Preto by bolo vhodné, preverit moznost zniZenia
celkovych aktiv.

V nasledujucej tabulke s zobrazené hodnoty obratu celkovych aktiv, ktoré dosiahli dve
konkuren¢né spolo¢nosti. Obe spolo¢nosti ziskali vo vsetkych uvedenych rokoch

podstatne lepsie vysledky, ¢ize svoje aktiva vyuzivaju efektivnejSie nez Altech s.r.o.

Tab. 5: Doba obratu aktiv konkurenénych spolo¢nosti (Zdroj: vlastné spracovanie)

Spolocénost’/Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vecom s.r.o. 2,9 3,4 2,6 1,9 2,3 1,8
Manus Prostejov s.r.o. 3,8 3,3 3,7 3,7 3,8 3,2

Obrat zasob udava, kol'kokrat je pocas roka kazda polozka zasob predana a znovu

uskladnend. Spolo¢nost’” dosiahla pomerne nizke hodnoty obratu zdsob a nepomerne

4% KNAPKOVA in PAVELKOVA, D. Financni analyza, s. 102
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vysoké hodnoty ukazovatela likvidity. Z tohto zistenia sa mézeme domnievat, ze firma
disponuje zastaranymi zasobami. Realna hodnota zasob je niz§ia, nez cena, ktora je

uvedena v uctovnictve.

Doba obratu zasob odzrkadluje priemerny pocet dni, po ktoré su zdsoby viazané
v podniku. Cize udava podet dni, za ktoré sa zasoby premenia v hotovost’ alebo
pohladavku. Hodnota ukazovatela je priemerna. Spolocnost vdaka dostatoénym
zasobam zaistuje plynulu vyrobu a promptne uspokojuje potreby zakaznikov.
V poslednych rokoch mézeme zaznamenat’ znizenie zasob, ktoré vSak nie je vel'mi
vyrazné. Efektivnym hospodarenim so zasobami spolo¢nost’ zamedzi neefektivhemu
viazaniu finan¢nych prostriedkov.

V tabul’ke €.6 je pre porovnanie uvedend doba obratu zasob konkuren¢nych spolo¢nosti.
Oproti Vecom s.r.o. dosahuje Altech s.r.0. kazdoro¢ne lepSich vysledkov, s vynimkou v
roku 2011. Vyznamny rozdiel v hodnotach bol najmé v roku 2013, kedy Altech s.r.o.
viazal zasoby v podniku len 34 dni oproti 70 diiom vo Vecom s.r.0.

Hodnoty doby obratu zasob spolo¢nosti Manus Prostéjov s.r.o. v rokoch 2008 a 2009 su
tazko porovnatelné, nakol'ko spolocnost’ udrziavala svoje zasoby na najmenSom
moznom minime. Od roku 2010 sa hodnota tohto ukazovatel'a zvySuje. V porovnani

S Altech s.r.o. v8ak stale dosahuje lepSich vysledkov.

Tab. 6: Doba obratu zasob konkurenénych spolo¢nosti (Zdroj: vlastné spracovanie)

Spolocnost’/Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vecom s.r.o. 44 34 58 30 56 70
Manus Prostéjov s.r.o. 2 4 30 25 22 18

Pocas sledovanych obdobi je doba splatnosti pohl'addvok nizSia nez doba obratu
zaviazkov. Z Ccoho vyplyva, ze spolocnost’ najprv dostane finanéné prostriedky
Z pohl'addvok a aZ potom plati svoje zavizky. Spolocnost’ efektivne vyuziva lacnych
dodavatel'skych tverov. Vynimkou bol len rok 2012. Pocas tohto roka bola doba
splatnosti pohl'adavok 40 dni a zavizkov 39 dni. Vyvoj doby splatnosti pohl'adavok je

nevyrovnany. Kym v roku 2011 to bolo len 12 dni, v roku 2012 sa pocet dni zvysil

55



trojnasobne. V roku 2013 vSak ukazovatel’ opdt’ klesol, a to na 17,4 dia. Nakol'ko sa
ustalila situacia na ¢eskom trhu, mézeme predpokladat’, ze vyvoj splatnosti pohl'adavok
bude tiez priaznivy.

Podl’a slov vedenia spolo¢nosti je bezna splatnost” pohl'adédvok je 2 tyzdne az mesiac.
Avsak ak ide pre firmu o zaujimavu zdkazku, je mozné dohodnut’ sa aj na individuélne;j

splatnosti.

Ukazovatel' doby splatnosti kratkodobych zavdzkov taktiez vykazuje nerovnomerny
vyvoj. V roku 2013 cakali dodavatelia na uhradu zavizkov priblizne 26 dni. Doba
splatnosti zavdzkov nie je vysoka, ¢o uréite prispieva k vytvaraniu kladnych

dodavatel'skych vzt'ahov a budovaniu dobrého mena spolo¢nosti.

3.5.4 Analyza produktivity

Tab. 7: Analyza produktivity (Zdroj: vlastné spracovanie)

Produktivita Vzorec 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Produktivita Pridana hodnota /
] . 810,6 911,5 911,5 960,5 858,4 9742
z pridanej hodnoty = pocet zamestnancov

Produktivita Vykony / pocet
17708 1876,2 19071 19575 17766 1851
Z vwkonov zamestnancov

Produktivita z pridanej hodnoty dava do pomeru pridanti hodnotu a pocet zamestnancov.
Ten kaZzdoroc¢ne rastol, okrem roku 2013, kedy ich pocet klesol z 145 T'udi na 142. Vyvoj
pridanej hodnoty je nerovnomerny, z tohto dovodu aj ukazovatel’ produktivity z pridanej
hodnoty nema jasne rastuci alebo klesajuci trend. Vykyvy vSak nie si nijako zavazné.

V roku 2013 pripadé na kazdého zamestnanca viac nez 974 tis. K¢ pridanej hodnoty.
Produktivita vykonov mé v sledovanych rokoch taktiez premenlivy vyvoj. Dévodom je

najmé nerovnovazny vyvoj vykonov. Hodnota vSak nikdy neklesla pod 1 770 tis. K¢.

V roku 2013 priniesol kazdy zamestnanec firme 1 851 tis. K¢.
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3.5.5 Analyza nakladovosti

Tab. 8: Analyza nakladovosti (Zdroj: vlastné spracovanie)

Nakladovost’  vzorec 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ndkladovost ~ NIV 0,9387 08757 0,8819 0,8614 0,9164 0,8352

Nékladovost’ vyjadruje vySku nakladov vzhl'adom k vynosom podnikatel'skej jednotky.
Inymi slovami, ukazuje zat’azenost’ vynosov celkovymi nakladmi. Jej hodnota by mala
klesat'.

Néklady spolo¢nosti Altech s.r.o. kontinualne rastli az do roku 2011, kedy dosiahli
hodnotu viac nez 250 mil. K¢. Od tohto roku zacali klesat’ na hranicu 230 mil. K¢ v roku
2013. Vynosy taktiez kontinudlne rastli do roku 2011. V roku 2012 nastal pokles zhruba
0 22 mil. K¢ z 290 mil. K¢ na 268 mil. K¢. V roku 2013 vSak opét’ vynosy stupli o cca 8
mil. K¢.

U ukazovatela ndkladovosti mézeme pozorovat’ kolisavy vyvoj. Pocas celého obdobia sa
pohybuje v rozmedzi 0,84 - 0,94. Pozitivny trend nastal najma v roku 2013, kedy jeho

hodnota oproti predchddzajicemu roku klesla o 0,08.
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3.6 SWOT analyza

SWOT analyza bola pouzita na zhodnotenie vnatornych a vonkajsich faktorov, ktoré

ovplyviiuju spolo¢nost’ Altech s.r.o.

Tab. 9: SWOT analyza spolo¢nosti Altech s.r.o. (Zdroj: vlastné spracovanie)

Silné stranky Slabé stranky
e dobré meno firmy na trhu e vysoké naklady na vyrobny
e zdravda majetkovo — financ¢na techniku
Struktura firmy e Kkapitdlova naro¢nost — viazanie
e Zameranie sa na kvalitné vyrobky finan¢nych prostriedkov
a sluzby V zasobach
e 0sobny kontakt so zakaznikom e neriadenie kurzového rizika

e Vvcasné dokoncenie objednavok
e dobré vztahy medzi

zamestnancami a vedenim firmy

PrileZitosti Ohrozenia
e moznost ziskania dotacii e Vladne predpisy — zmena zékona
e preniknutie na novy trh 0 poskytovani doticie imobilnym
osobam

e nepriaznivy vyvoj kurzu koruny

voci euru

Zo SWOT analyzy vyplyva mnozstvo silnych stranok spolo¢nosti. Jej vyznamné
postavenie na trhu a zdrava majetkovo — finan¢na Struktura davaji firme priestor pre

odstranenie niektorych slabych stranok, ktoré brania v rozvoji firmy a zvySovani trzieb.
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Jednu z tychto slabych stranok prestavuje aj kurzové riziko, ktoré v spolo¢nosti Altech
s.r.0. nie je vobec zaistené, aj napriek tomu, Ze nadpolovi¢na vécSina jej prijmom je

tvorena cudzou menou.

3.7 Kurzové riziko v spolo¢nosti Alech s.r.o.

Vzhladom na to, Ze spolocnost Altech s.r.0. sa zaoberda vyrobou a predajom
rehabilitaénych pomdcok pre imobilné osoby je podstatna Cast’ vynosov zaistovana
trzbami za predaj vlastnych vyrobkov a sluZzieb.

Nakol'ko trzby z predaja vyrobkov a sluzieb v zahrani¢i predstavuju takmer 77%
z celkovych trzieb firmy je vplyv kurzu koruny naozaj podstatny. Prijmy zo zahrani¢ia st
V podstatnej vacSine v eurdch, nakol'ko firma €asto exportuje cez zahrani¢ného partnera,
ktory hradi objednavky v eurach. Pomer inych mien je zanedbatelny.

Altech s.r.0. nema zvolent ziadnu stratégiu v oblasti riadenia kurzového rizika. Vedenie
spolo¢nosti je v kontakte s bankovym poradcom, ktory mu radi, kedy je vhodné peniaze
previest z cudzej meny na Ceské koruny. Tento proces vSak nie je Standardizovany a
nedosahuje dlhodobo kladného efektu. Spolo¢nost v minulosti uvazovala o moznosti
zaistenia kurzového rizika prostrednictvom finanénych derivatov, ale kvoli Casovej
zaneprazdnenosti a dostato¢nej neinformovanosti vedenia spolo¢nosti doteraz toto riziko
neriadia.

Z tohto dovodu odporacam venovat’ dostatocnu pozornost” kurzovému riziku a zvolit’
vhodnu stratégiu riadenia. Spolo¢nost’ sa v suCasnosti nachddza v dobrej financnej
situdcii, avSak neriadenim kurzového rizika zbyto¢ne prichadza o vyssie trzby, ktoré by

v kone¢nom dosledku mohla vyuzit’ na d’alsi rozvoj firmy.

3.8 Vyvoj kurzu ¢eskej koruny
Kurz Ceskej koruny voci zahranicnym menam je dosledkom vyvoja ponuky a dopytu

zahraniénych mien, ale taktiez ho ovplyviluje aj zasah Ceskej narodnej banky. Na

menovom trhu sa pravidelne realizuju obchody so zaujemcami o ¢esku korunu. Vyvoj
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kurzu koruny odréza cely rad roznych faktorov. Ide napriklad o fundamentélne trendy,

zmeny kurzovych rezimov, o¢akavania trhov a pod.

Tab. 10: Vyvoj kurzu éeskej koruny voéi euru (Spracované podl'a: CESKA NARODNI BANKA. Vybrané
devizové kurzy. CNB.cz [online]. ©2003 - 2015 [cit. 2015-07-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/m2/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/vybrane.html?me
na=EUR&0d=01.01.2008&d0=31.12.2013)

kurz CZK/EUR kurz CZK/EUR kurz CZK/EUR

Rok minimum maximum priemer
ROK 2008 22,97 26,93 24,942
ROK 2009 25,085 29,47C 26,445
ROK 2010 24,405 26,37 25,29

ROK 2011 24,01 26,025 24,585
ROK 2012 24,435 25,96 25,143
ROK 2013 25,225 27,72 25,962
Celé obdobie 22,97 29,47 25,395

Vvvoi kurzu Eeskej koruny voéi euru 1.1.2008 — 27.12.2013

EUR/CZK 27.12.2013
T T T L T T T T T T T L T L
- - 28
T - 28
- - 27
- 26
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Obr. 3: Vyvoj kurzu &eskej koruny voéi euru 1.1.2008 — 27.12.2013 (Zdroj: KURZYCZ. Graf EUR / K&,
CNB, grafy kurzi mén. Kurzy.cz [online]. ©2000 - 2014 [cit. 2014-20-11]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=CZK&m2=EUR&0d=1.1.2008&d0=27.12.2013&T=0)
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Z tabulky €. 10 a zaroven aj z obrazku ¢. 3 mézeme pozorovat, ze kurz Ceskej koruny
vo¢i euru, pocas sledovaného obdobia dosiahol zmenu medzi svojim minimom
a maximom o 6,50 CZK. Svojho minima 22,97 CZK / EUR dosiahol hned’ na zac¢iatku
sledovaného obdobia, a to v roku 2008. Najvyssie hodnoty 29,47 CZK / EUR dosiahol
devizovy kurz v roku 2009. Vyrazné oslabenie koruny v roku 2009 malo pozitivny vplyv
na financnu situdciu exportnych podnikov. Tento vyvoj koruny bol vSak zapriineny
najma svetovou finan¢nou krizou. V rokoch 2010-2012 sa kurz pohyboval v intervale od
24,01 do 26, 37 CZK / EUR.

V roku 2013 pouzila CNB kurz koruny ako nastroj k plneniu inflaéného ciela. Inymi
slovami, cielene oslabila kurz ¢eskej koruny, ktory sa od tej doby pohybuje okolo hladiny
27 CZK | EUR.

Zo sudasnych informéacii od CNB vyplyva, Ze V nasledujucom obdobi bude kurz
udrziavat’ v blizkosti 27 koran alebo aj slabsi. CNB sa zaviazala branit velkému
posilneniu kurzu koruny. Ucini tak svojimi intervenciami na devizovom trhu, cize
predajom koruny a nakupom cudzich mien. Tento zavéizok bude trvat’ pokym neziska
istotou poklesu rizika podstrel'ovania inflacného ciel’a, minimalne vSak do roku 2016.
Tento zavizok poskytuje podnikatel'om istd mieru istoty v oblasti vyvoja kurzu koruny.*’
Prisl'ibent stabilitu kurzu koruny od CNB je mozné brat’ ako vyhodu pre exportujici
podnik, av§ak bankova rada méze rozhodnutie o hladine kurzu na menovo-politickom

zasadani v budicnosti zmenit'.

3.9 Vplyv zmeny kurzu koruny na hospodarenie spolo¢nosti

V nasledujucej podkapitole je zobrazeny vplyv zmeny kurzu ¢eskej koruny voci euru na
hospodarske vysledky Altech s.r.o. Nakolko prijmy firmy zo zahranifia si najma
Vv eurach a ostatné meny tvoria mensi podiel, bude sa praca zaoberat’ primarne vzt'ahom

tychto dvoch mien.

47 CESKA NARODNI BANKA. Kuzrovy zavazek aneb jak CNB drzi kurz u 27 K& za euro. CNB.cz
[online]. 2014 [cit. 2014-11-20]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/fag/kurzovy_zavazek.html
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Aj napriek nepochybnému vplyvu zmeny menového kurzu na hospodérenie firmy, jasnti
korelaciu medzi vyvojom trzieb a kurzu pozorovat nemézeme. Kolisavy vyvoj mozeme

zaznamenat’ najma preto, Ze na trzby firmy vplyva aj mnozstvo inych faktorov.

V tabulke €.11 si zaznamenané trzby z tuzemska a zahranicia v Ceskych korunach

a priemerny kurz CNB EUR / CZK v jednotlivych rokoch.

Tab. 11: Trzby firmy Altech s.r.0. za obdobie 2008 — 2013 v tis. K& (Zdroj: vlastné spracovanie)

Triby/Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Tuzemsko Vyroba 91 309 75 215 73922 87 156 58 980 44 543
Sluzby 7027 6014 7019 8198 8 816 15514

Spolu 98 336 81 229 80 941 95 354 67 796 60 057

Zahranicie Vyroba 112230 152429 165236 172693 186010 199959
Sluzby 1026 22 590 35 1052 301
Spolu 113256 152451 165826 172728 187062 200 260
Kurz EUR/ CZK 24,942 26,445 25,29 24,585 25,143 25,962

Vyvoj trzieb spolo¢nosti Altech s.r.o.

250 000
7067 200 260
200 000
165 826 172728
152 451
150 000
113 256
98 336 953
100 000 812 809
677 600
50 000
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013

mTuzemsko m Zahranicie

(uvedené hodnoty su v tis. K¢)

Graf 4: Vyvoj trzieb spolo¢nosti Altech s.r.o. v tis. K& (Zdroj: vlastné spracovanie)
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3.9.1 ZavizKky voci zahranicnym dodavatel’om

Altech s.r.o. spolupracuje s roznymi zahrani¢nymi dodavatel'mi, ktori predstavuji zhruba
20 % z celého mnozstva ich dodavatel'ov. Zavizky voci tymto dodavatel'om st v drvivej

vacsine uhradzané v eurach, vid’ tabulka ¢.12.

Tab.12: Zavizky voci zahrani¢iu spoloénosti Altech s.r.0. (Zdroj: vlastné spracovanie)

Rok EUR GBP usD SKK
2008 1114542 € £156 818 9372 Sk
2009 1190 093 € £242 048

2010 1020132 € £269 364

2011 1393934€ £310 327 $248 579

2012 1258 898 € £126 518 $55 563

2013 1271249 € £37 395 $72 811

Vzt'ah medzi zdvizkami voci zahrani¢iu a menovym kurzom

V nasledujucej tabulke ¢.13 su zobrazené zavizky analyzovanej spolo¢nosti V eurach
pocas rokov 2008 — 2013. V tabulke sa taktiez nachddzaju sumy v Ceskych korunach
a priemerny kurz, ktorym boli zavizky spoloénosti prepoéitané. Dalsi stipec zachytava
priemerny kurz EUR / CZK CNB, ktory je len nepatrne rozdielny od kurzu, ktory bol
pouzity v spolo¢nosti. Ak vSak zoberieme do ivahy miniméalny kurz CNB, ktory sa
nachadza v predposlednom stipci, je zrejmé, Ze pri vyuziti vhodného zaistenia by mohla

spolo¢nost’ na tthradu svojich zavézkov ziskat’ vyhodnejsi kurz.
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Tab.13: Vztah medzi zavdzkami zo zahranicia a menovym kurzom (Zdroj: vlastné spracovanie)

Kurz EUR/CZK Kurz Kurz Kurz
Rok CzZK EUR v Altech s.r.o. EUR/CZK EUR/CZK EUR/CZK
priemer CNB priemer  CNB min. CNB max.
2008 27693327 1114542 24,85 24,9 22,97 26,93
2009 31171888 1190093 26,19 26,445 25,085 29,47
2010 25915435 1020132 25,4 25,29 24,405 26,37
2011 34200428 1393934 24,54 24,585 24,01 26,025
2012 31760815 1258898 25,23 25,143 24,435 25,96
2013 33035563 1271249 25,99 25,962 25,225 21,72

Tabul'ka €. 14 znazoriiuje redlnu vySku zavdzkov voci zahraniCiu a taktiez vysku
zévizkov V pripade pouZitia miniméalneho a maximalneho kurzu CNB v danom roku.
Z tabul’ky je zrejmé, Ze realne zadvizky podnikatel’ského subjektu sa nachaddzaju zhruba
Vv strede medzi minimalnym a maximalnym kurzom, ktory v danych rokoch bol. Ak by
spolo¢nost’ nemala ziadne prijmy v eurach a vyuzila by finan¢né inStrumenty pre zaistenie
vyhodnejsieho kurzu, jej zavidzky by boli nizSie. Vo vSeobecnosti by ro¢ne usetrila 1-2

mil. K¢.
Tab.14: Komparacia vysky zavizkov pri roznych menovych kurzoch (Zdroj: vlastné spracovanie)

Vyska zaviizku Vyska zaviizku
Rok Zavizky Altech s.r.o.

V pripade min. kurzu V pripade max. kurzu

2008 27 693 327 K¢ 25601 030 K¢ 30014 616 K¢
2009 31171 888 K¢& 29 853 483 K¢ 35072 041 K¢
2010 25915 435 K¢ 24 896 321 K¢ 26 900 880 K¢
2011 34200 428 K¢ 33 468 355 K¢ 36 277 132 K¢
2012 31760 815 K¢& 30761 173 K¢ 32 680 992 K¢
2013 33035563 K¢ 32 067 256 K¢ 35239 022 K¢
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3.9.2 Pohladavky od zahrani¢nych odberatel’ov

Ako uz bolo spomenuté v predchadzajucej Casti prace, Altech s.r.o. exportuje
nadpolovi¢nu vac¢sinu svojej produkcie do zahrani¢ia. Z financného aj objemového
hl'adiska patria medzi najvacSich odberatelov dve raktske spolo¢nosti, a to Weigl
a Lehner lifttechnik. Obe tieto spolo¢nosti uhradzaju svoje objednavky v eurach. Ostatné

pohladavky v inej zahrani¢nej mene st podstatne nizSie.

Tab.15: Pohl'adavky od zahrani¢nych odberatel'ov spolo¢nosti Altech s.r.o0. (Zdroj: vlastné spracovanie)

Rok EUR GBP USsD
2008 4218341 €

2009 4964 781 €

2010 5715631 €

2011 6283951 € $8 838
2012 6997 530 € £5 400 $66 440
2013 7124 140 € £6 000

Vzt'ah medzi pohl'adavkami zo zahrani¢ia a menovym kurzom

V nasledujucej tabulke su zobrazené pohladavky spolo¢nosti v eurach aj v ¢eskych
korunach za obdobie 2008 — 2013. Rovnako ako v tabulke ¢.13 je tu uvedeny priemerny
kurz, ktorym Altech s.r.o. svoje pohl'adavky prepocitavala, priemerny, minimalny a
maximalny kurz EUR / CZK CNB. Priemerny kurz spoloénosti a CNB je aj v tomto
pripade vel'mi podobny. Ak vSak v tomto pripade zoberieme do ivahy maximalny kurz

CNB je opit’ zrejmé, Ze spolo¢nost’ by mohla ziskat’ vyhodnejsi kurz.
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Tab.16: Vztah medzi pohl'adavkami zo zahrani¢ia a menovym kurzom (Zdroj: vlastné spracovanie)

Rok

2008
2009
2010
2011
2012
2013

CZK EUR
105052 141 4218341
131467732 4964781
144 045488 5715631
154 472990 6283951
176 026 531 6997 530
185584 378 7124140

Kurz EUR/CZK Kurz
v Altech s.r.o. EUR/CZK
priemer CNB priemer

24,9 24,9
26,48 26,445
25,2 25,29
24,58 24,585
25,16 25,143
26,05 25,962

Kurz Kurz
EUR/CZK EUR/CZK
CNB min. CNB max.

22,97 26,93

25,085 29,47
24,405 26,37
24,01 26,025
24,435 25,96
25,225 27,72

Tabul’ka €. 17 znazornuje redlnu vySku pohl'adavok zo zahranicia Altech s.r.o0. a zaroven

aj vysku v pripade pouzitia minimalneho a maximalneho kurzu CNB v danom roku.

Rovnako ako pri analyze zavdzkov zo zahraniCia aj pohladavky sa nachadzaji

Vv stredovom pasme medzi minimélnym a maximélnym kurzom. Ak by v tomto pripade

Altech s.r.o. vyuzil vhodné finanéné inStrumenty na zaistenie menového kurzu, jeho zisky

by mohli byt’ v jednotlivych rokoch vyssie o 5 az 14,5 mil. K¢&.

Tab.17: Komparacia vys$ky pohl'adavok pri roznych menovych kurzoch (Zdroj: vlastné spracovanie)

Rok

2008
2009
2010
2011
2012
2013

Pohladdvky

Vyska pohladavky

Vyska pohladavky

Altech s.r.o.
105 052 141 K¢
131467 732 K¢
144 045 488 K¢
154 472 990 K¢
176 026 531 K¢
185 584 378 K¢

V pripade min. kurzu

V pripade max. kurzu

96 895 293 K¢
124 541 531 K¢
139 489 975 K¢
150 877 664 K¢
170 984 646 K¢
179 706 432 K¢
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3.9.3 Analyza kurzovych ziskov a strat

Analyzovany podnikatel'sky subjekt, Altech s.r.0., sa denne stretava s transakciami
v cudzej mene. Pri inkase pefiazi zo zahraniCia vyuziva svoj devizovy ucet v eurach.
Podl'a zakona o uctovnictve ma povinnost’ viest’ G¢tovnictvo v Ceskej mene. Z tohto
dovodu prepocitava prijaté eurd dennym kurzom vyhlasenym CNB. Tento kurz pouZiva
aj pre prepocet vydanych faktur.

Kurzové rozdiely vznikaju v dosledku nestiladu kurzov medzi jednotlivymi obdobiami.
Prikladom méze byt rozdielny kurz pri prijati a platbe faktiry zo zahrani¢ia. Podla

charakteru je mozné ¢lenit’ kurzové rozdiely na kurzovy zisk a kurzova stratu.

V nasledujucej tabulke €. 18 st uvedené kurzové rozdiely v spolo¢nosti Altech s.r.o. na
konci uctovného obdobia v rokoch 2008 — 2013. Hodnoty st uvedené v tis. K¢&. Rozdiel
ziskany z Gctov kurzové straty a kurzové zisky je pomerne nevyrovnany. V rokoch 2008
— 2013 sa pravidelne strieda zaporny a kladny vysledok. V roku 2012 dosahovala
spolo¢nost’ zaporny vysledok - 1 523 tis. K¢. O rok neskor vSak bol vysledok kladny
5083 tis. K¢.

Tab.18: Kurzové rozdiely na konci G¢tovného obdobia v spolo¢nosti Altech s.r.0. za roky 2008 — 2013

(Zdroj: vlastné spracovanie)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kurzové straty 2 100 2178 4042 3905 3374 1887
Kurzové zisky 1723 2941 1333 10 215 1852 6972
Rozdiel - 378 767 -2710 6312 -1523 5083

Tabulka ¢. 19 zaznamenava mesa¢né kurzové straty a zisky v spolocnosti Altech s.r.o.
v roku 2013. Takmer pocas celého roka dosahovala spolo¢nost’ vysSie kurzové straty
oproti ziskom. Vyrazna zmena nastala az v poslednom mesiaci, kedy kurzovy zisk
vyrazne prevysil stratu, a tym zaistil kladny vysledok na tychto uctoch vo vyske 5 083
tis. K¢&.
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Tab.19: Kurzové straty a zisky v spolo¢nosti Altech s.r.o. v roku 2013 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Obdobie 01 02 03 04 05 06 O7r 08 09 10 11 12 Zostatok

Kurzove

351 72 84 57 85 37 41 16 26 47 873 199 1887
straty
Kurzové
sk 17 164 12 22 27 23 32 56 28 27 35 6 528 6972
zisky

Rozdiel -334 92 -72 -35 -58 -14 -9 40 2 -20 -838 6329 5083

3.9.4 Zavere¢né zhodnotenie

Spolo¢nost” Altech s.r.o. je exportny podnikatel'sky subjekt, ktory na zahrani¢nom trhu
primarne obchoduje v mene euro. Nakol'’ko st jeho pohl'adavky v eurach podstatne vyssie
neZ zavizky a vyroba je realizovania v Ceskej Republike je nevyhnutnd vymena
finan¢nych prostriedkov z eur na koruny.

V roku 2013 boli pohl'adavky od zahrani¢nych odberatelov viac nez 7 120 tis. Eur
a zaviazky v tej istej mene len zhruba 1 271 tis. Eur. Tento trend, niekol’ko nasobne vyssie
pohladavky v eurach nez zavizky, je zachovany pocas vsetkych sledovanych obdobi.
Vzhl'adom na tato skutocnost’ a fakt, ze viac nez 75 % trzieb spolo¢nosti plynie zo

zahraniCia je zrejmé, Ze pre Altech s.r.0. je vyhodna depreciécia ¢eskej koruny.

V sucasnosti je menovy kurz EUR / CZK velmi vyhodny pre spolo¢nosti, ktoré su
zamerané na export. Profitujii z oslabenia koruny a mozu posilnit’ svoju poziciu na
zahrani¢nom trhu. Stavaju sa konkurencieschopnejS$imi, pretoze mézu ponukat’ rovnako
kvalitné produkty lacnejsie, a tym sa stivajii pre zakaznika zaujimavej§imi. CNB
prisl’ibila udrZanie oslabenej koruny minimalne do roku 2016. Ak sa vSak na trhu zmeni

situdcia je otazne, ako dlho bude tento stav trvat’.
Analyzovana spoloc¢nost’ nevyuziva Ziadne finanéné inStrumenty ani iné opatrenia voci

kurzovému riziku. Z analyz zahrani¢nych zavéazkov a pohl'adavok a kurzovych rozdielov

vyplyva, Ze vhodné riadenie by prispelo k navyseniu trzieb spolo¢nosti.
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4 NAVRHY RIADENIAKURZOVEHO RIZKA V ALTECH
S.R.O.

Rozhodnutie vedenia spolo¢nosti zaistit’ sa proti kurzovému riziku alebo nechat’ devizovi
poziciu otvorent zavisi na mnozstve roéznych faktorov. Jednymi z najpodstatnejSich su
o¢akavania ohl'adom vyvoja kurzu, naklady na zaistenie a v neposlednom rade aj vztah
vedenia k riziku. V pripade, Ze spoloc¢nost’ chce riadit’ kurzové riziko ma k dispozicii
interné spdsoby riadenia alebo moznosti externého zaistenia.

Na zéklade vysledkov analyz spolo¢nosti Altech s.r.o. je zrejmé, ze na hospodarenie
podnikatel’ského subjektu ma kurzové riziko nepopieratelny vplyv. Trzby spolo¢nosti zo
zahrani¢ia kazdoro¢ne stupaji. V roku 2013 dosahovali viac nez 200 mil. K& Dalsim
podstatnym zistenim bola takmer nulova aktivita v oblasti riadenia tohto rizika. D6vodom
je kombindcia neznalosti podstaty, dosledkov a efektivneho riadenia.

Pre potreby platobného styku vyuZziva spolo¢nost’ bezny Gcet v Ceskych korunach aj
eurach vedeny u Ceskoslovenskej obchodnej banky.

V nasledujucej Casti prace su definované konkrétne navrhy riadenia kurzového rizika
Vv spolocnosti Altech s.r.o. Ide o interné metddy, ktoré sa aplikuji vo vnutri spolo¢nosti,

ale aj externé moznosti vyuZzitia menovych derivatov.

4.1 Interné sposoby eliminacie kurzového rizika

Podstatou interného zaistenia kurzového rizika je upravit’ podnikatel'ské aktivity s cielom
redukcie rizika bez nutnosti vstupenia do d’al§ich zmluvnych vztahov. Pre spolocnost’
Altech s.r.o. je tento druh minimalizacie kurzového rizika optimalny v pripade menového
kurzu EUR / CZK. Trzby zo zahraniéia su v podstatnej vac¢Sine tvorené vynosmi v mene
euro. Na druhej strane, spolo¢nost’ potrebuje ¢eské koruny najmi k tthrade zavéazkov voci
Ceskym dodavatel'om a na vyplatu miezd. Z tohto dovodu meni finan¢né prostriedky
z EUR na CZK niekol’ko krat do mesiaca.

Spolo¢nost’ disponuje len malym mnozstvom ekonomickych pracovnikov, ktori zaist'uja
ekonomicky chod spolo¢nosti. Konkrétne ide o daniovu poradkynu, spravkynu pokladne,

mzdovu uctovnicku a dve d’alSie uctovnicky.
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Optimalizacia splatnosti pohl'addvok a zavizkov

Medzi jednu z moznosti interného zaistenia kurzového rizika patri planovanie platieb
pomocou leading alebo laggingu v zavislosti na o¢akavanom vyvoji kurzu.

Na zéklade diskusie a suhlasu vedenia spolocnosti, by bolo mozné aplikovat’ leading
Vv pripade uhrad zavézkov, €ize urychl'ovanie splatnosti faktar. Optimalizécia platieb by
sa tyka ¢eskych dodéavatel'ov. Ak by progndza vyvoja menového kurzu vykazovala
o¢akavané oslabenie domacej meny, Altech s.r.o. by svoj zavdazok uhradil pred jeho
dobou splatnosti.

Spolo¢nost’ ma vel'mi dobré vzt'ahy so svojimi obchodnymi partnermi, ktoré si nesmierne
cenni a nechce ich ohrozit’ odd’alovanim tihrad zavézkov alebo tlakom v pripade zmien

terminov platieb pohl'adavok.

Menova dolozka

Predstavuje ustanovenie zmluv, ktoré umoziuje Gpravu ceny v zavislosti na zmene kurzu.
Pre znizenie kurzového rizika je vhodné, aby spolo¢nost’ Altech s.r.o. doplnila obchodné
zmluvy s dvomi hlavnymi rakuskymi partnermi (Weigl a Lehner lifttechnik)
0 podmienky, za akych mdze nastat’ Upravy ceny, zmena meny alebo nové jednanie
0 kupnej cene Vv pripade vykyvov menového kurzu. Tito odberatelia uhradzaju svoje

zavizky voci spolo¢nosti Altech s.r.0. v eurédch.

V pripade, ze Altech s.r.o. uzavrie kupnu zmluvu bez menovej dolozky s hodnotou
350 000 K¢ pri aktualnom kurze 1 EUR = 27,35 CZK bude kupna cena v eurach 12 797.
Tato sumu by rakusky partner zaplatil bez ohl'adu na zmenu kurzu. Na konecny prijem
spolo¢nosti by vSak zmena kurzu mala nasledujtci vplyv:
e ak by nastala apreciacia ¢eskej koruny voci euru 0 5 % (1 EUR = 25, 9825 CZK)
spolo¢nost’ by inkasovala 12 797 Eur, po prepocte aktualnym kurzom 332 498
K¢, ¢ize 0 17 502 K¢ mene;j,
e ak by nastala depreciacia ¢eskej koruny voci euru 0 5 % (1 EUR = 28,7175 CZK)
spolo¢nost’ by opét’ inkasovala 12 797 Eur, po prepocte aktudlnym kurzom
367 498 K¢, ¢ize o 17 498 K¢ viac.
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Tab. 20: Uhrada kiipnej zmluvy bez menovej dolozky (Zdroj: vlastné spracovanie)

Kurz EUR
Kupna cena 27,35 12 797
Uhrada kipnej zmluv
el 4 25, 9825 12 797
(aprecidacia meny)
Uhrada objedndvky
28,7175 12 797

(depreciacia meny)

V pripade, Ze Altech s.r.o. uzavrie kipnu zmluvu S menovou doloZzkou s hodnotou

CzZK
350 000

332 498

367 498

Rozdiel
0

strata 17 502

zisk 17 498

350 000 K¢ pri aktudlnom kurze 1 EUR = 27,35 CZK bude kupna cena v eurach tiez

12 797. V pripade zmeny kurzu o viac nez 5 % by bola kiupna cena v eurach upravena

podl’a aktudlneho kurzu a na konecny prijem spolo¢nosti by tdto zmena nemala vplyv:

e ak by nastala apreciacia ¢eskej koruny voci euru 0 5 % (1 EUR = 25, 9825 CZK)

spolo¢nost’ by inkasovala 13 470 Eur, po prepocte aktudlnym kurzom 350 000

K¢,

e ak by nastala depreciacia ¢eskej koruny voci euru 0 5 % (1 EUR = 28,7175 CZK)

spolo¢nost’ inkasovala 12 188 Eur, po prepocte aktualnym kurzom 350 000 K¢&.

Tab. 21: Uhrada kapnej zmluvy s menovou dolozkou (Zdroj: vlastné spracovanie)

Kurz
Kupna cena 27,35
Uhrada kipnej zmluv
Pl 4 25, 9825
(aprecidcia meny)
Uhrada objednav
/ W 28,7175

(depreciacia meny)

EUR
12 797

13470

12 188

Upravu kapnych zmlav menovou doloZzkou je vhodné realizovat najmi v pripade

objednavok s vyssou hodnotou, a to od cca 100 000 K¢ (3 660 Eur). Ked'ze pri vyssej

kupnej cene sa aj mala zmena kurzu prejavi vyraznejsie. Ak spolo¢nost’ zahrnie do kipne;j

zmluvy niz§ie uvedent menovu dolozku, v pripade vykyvu kurzu nad 5 % bude prijem

Z objednavky garantovany zmluvou a spolo¢nost’ nebude tratit’ v pripade apreciacie
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Ceskej koruny. Na druhej strane vSak straca moznost dodatocného zisku v pripade
deprecidcie meny. Nakol'ko vSak spolocnost’ Altech s.r.0. preferuje konzervativny pristup

k riadeniu rizika je tato uprava zmluvy ziadanou zmenou.

Formulacia menovej dolozky

Tato menova dolozka sa vzt'ahuje na kupnu cenu, ktord je vyjadrend v mene euro a
uvedend v €l. ... ods. ...

Stanovena kupna cena je zjednana s kurzom 1 EUR = 27,35 CZK. Ak sa po uzatvoreni
tejto zmluvy zmeni kurzovy pomer (devizovy stredny kurz CNB) ¢eskej koruny k mene
euro o viac nez +/- 5% oproti kurzu v den uzatvorenia zmluvy, zmeni sa v rovnakom
pomere aj kapna cena. Kupujuci je teda povinny zaplatit’ taki kupnu cenu, aby Ciastka
Vv Ceskej mene odpovedala zmene prisluSného kurzu. Pre stanovenie kurzového pomeru
je rozhodny prisluiny kurz vyhlaseny CNB v defi podania prikazu k thrade prevodom

Z udtu.

Optimalizacia finanéného toku a vymeny petiaznych prostriedkov

Dalsiu vhodna moznost’ interného riadenia kurzového rizika v spolo¢nosti Altech s.r.o.
predstavuje optimalizacia eurovych a korunovych prijmov a vydavkov a riadenie vymeny
petiaznych prostriedkov.

Priebeh optimalizacie platieb je znazorneny na priklade mesiaca jun v roku 2015.
V tabulke ¢. 23 su zachytené predpokladané prijmy a vydavky na eurovom ucte
a v tabul’ke ¢. 24 prijmy a vydavky na korunovom tuéte. Na zaklade tychto prognoz je
potrebné zharmonizovat’ finan¢ny tok a stanovit’ kol’ko eur bude nevyhnutné vymenit’ na
¢eské koruny. Stanoveny bude aj objem finanénych prostriedkov, ktoré by bolo mozné

vymenit' v pripade nad$tandardne priaznivého vyvoja kurzu.

Na zaklade vyvoja kurzu v prvej polovici roka 2015 a konzultacie s vedenim spolo¢nosti
bol pre mesiac jun stanoveny minimalny prijatel'ny kurz na hranicu 27,35 CZK / EUR.
Podl'a dohody medzi spoloénost'ou a bankovym poradcom CSOB pri vymene minimalne
30 000 EUR existuje garancia vyhodnejSieho kurzu, nez banka uvadza pre beznych
klientov. Z tohto dovodu bol pri planovani finanénych tokov stanoveny vymenny kurz na

hodnotu 27,65 CZK / EUR.
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Vyvoj kurzu EUR / CZK 1.1. 2015 — 27.4.2015
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Obr.4: Vyvoj kurzu EUR / CZK 1.1. 2015 — 27.4. 2015 (Upravené podl'a: KURZY.CZ. Graf EUR / K¢,
CNB, grafy kurzii mén.. Kurzy.cz [online]. ©2000 - 2015 [cit. 2014-04-28]. Dostupné z:
http://lwww.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=CZK&m2=EUR&0d=01.01.2015&d0=27.04.2015&T=0)

Tab. 22: Prognéza vyvoja kurzu podla CSOB (Spracované podla: CSOB. Vyhledy kurzi. csob.cz
[online]. ©2015 [cit. 2015-04-28]. Dostupné z: http://www.csob.cz/cz/Csob/Analyzy/Stranky/Vyhledy-

kurzu.aspx)

2015 l. 1. 1. V. l. 1. 1. V.
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016
EUR/
o7k 275 2716 274 274 275 273 27,3 27,0 27,0
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Graficka progndza vyvoja kurzu
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Graf 5: Odhad vyvoja kurzu EUR / CZK (Zdroj: (Spracované podl'a: CSOB. Vyhledy kurzi. csob.cz
[online]. ©2015 [cit. 2015-04-28]. Dostupné z: http://www.csob.cz/cz/Csob/Analyzy/Stranky/Vyhledy-
kurzu.aspx)

Predpokladané prijmy a vydavky na eurovom ucete Vv mesiaci jun 2015

V tabulke €. 23 su znazornené predpokladané prijmy a vydavky na eurovom ucte
spolo¢nosti Altech s.r.o. v priebehu mesiaca jin. Na zaklade prijmov a vydavkov
V mesiaci maj je stanoveny progndzovany pociatocny stav k 1.6.2015 vo vyske 350 000
Eur. Prijmy vo vyske 714 000 Eur a vydavky 290 000 Eur sa odvijaji od planov vyroby
a predaja a uzavretych obchodov, u ktorych je stanovena doba splatnosti v jani.

Z tabul’ky je zrejmé, Ze celkové planované primy vyrazne prevysuju celkové vydavky. Je
vSak nevyhnutné, s ohl'adom na vysku prijmov a vydavkov v jednotlivé dni, stanovit’ aké
mnozstvo finan¢nych prostriedkov a v akom casovom slede bude vymenené na ceské
koruny. Tie spolo¢nost’ potrebuje najmé na uhradu zavéazkov voci ¢eskym dodavatel'om

a mzdovych nakladov.
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Tab. 23: Predpokladané prijmy a vydavky na eurovom G¢te vV mesiaci jin 2015 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Dadtum Prijmy v EUR Vydavky v EUR  Vymena EUR na CZK  Stav uctu
Pociatocny stav 350 000

01.06.2015 20 000 8 000 - 362 000
02.06.2015 66 500 19 300 - 409 200
03.06.2015 58 400 3100 60 000 (27,65) 404 500
04.06.2015 24 000 17 500 60 000 (27,65) 351 000
05.06.2015 52 500 31400 - 372 100
08.06.2015 43 500 13 500 - 402 100
09.06.2015 35000 11 900 100 000 (27,65) 325 200
10.06.2015 23 500 31 000 70 000 (27,65) 247 700
11.06.2015 38900 9 000 35000 (27,65) 242 600
12.06.2015 14 800 2 100 50 000 (27,65) 205 300
15.06.2015 26 000 11 700 - 219 600
16.06.2015 47 000 15 600 - 251 000
17.06.2015 3500 4 200 30 000 (27,65) 220 300
18.06.2015 14 000 5400 228 900
19.06.2015 27900 4 300 40 000 (27,65) 212 500
22.06.2015 6 500 2 000 217 000
23.06.215 8 500 7 500 218 000
24.06.2015 23 500 21 200 220 300
25.06.2015 57 000 8 900 30000 (27,65) 238 400
26.06.2015 19 400 21 500 30 000 (27,65) 206 300
29.06.2015 56 000 25900 236 400
30.06.2015 47 600 15000 269 000
Spolu 714 000 290 000 505 000

Predpokladané prijmy a vydavky na korunovom ucte v mesiaci jun 2015

V tabulke €. 24 su znazornené predpokladané prijmy a vydavky na korunovom ucte
spolo¢nosti Altech s.r.o. v priebehu mesiaca jun. Rovnako ako na eurovom ucte, je aj tu
stanoveny predpokladany pociato¢ny stav k 1.6. 2015, a to 5 mil. K¢&. Prijmy by v tomto

mesiaci mali dosiahnut’ 12,5 mil. K¢ a vydavky 19 mil. K¢. Rovnako ako na eurovom
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ucte aj v tomto pripade bol stanoveny penazny tok po konzultacii s vedenim spolo¢nosti

na zaklade vyvoja v minulych mesiacoch, planov vyroby a predaja.

Tab. 24: Predpokladané prijmy a vydavky na korunovom uéte vV mesiaci jin 2015 (Zdroj: vlastné

spracovanie)

Datum

Pociatocny stav
01.06.2015
02.06.2015
03.06.2015
04.06.2015
05.06.2015
08.06.2015
09.06.2015
10.06.2015
11.06.2015
12.06.2015
15.06.2015
16.06.2015
17.06.2015
18.06.2015
19.06.2015
22.06.2015
23.06.2015
24.06.2015
25.06.2015
26.06.2015
29.06.2015
30.06.2015
Spolu

Prijmy
v CZK

5000 000
488 000
698 000
784 000
646 000
461 000

1077 000
497 000
755 000

1076 000
570 000
196 000
576 000
453 000
576 000
367 000
170 000
169 000
678 000
462 000
148 000
1010 000
643 000

12 500 000

Vydavky Préjem
— Z eurového
uctu
460 000 -
378 000 =
190 000 1659 000
337 000 1 659 000
149 000 -
137 000 -
315000 2 765 000
123 000 1935 500
65 000 967 750
10 500 000 1382 500
4760 000 -
86 000
120 000 829 500
47 000 -
31 000 -
245 000 =
418 000 -
240 000 =
59 000 829 500
40 000 829 500
170 000 -
130 000 -
19 000 000 11 612 950

76

Prevod na/z

sporiaci ucet

- 4000 000
-2 000 000

-1 000 000
-2 000 000

-1 000 000
+ 10 000 000

-2 000 000
-1 000 000

-1 000 000

-1 000 000

- 5000 000

Stav uctu

5028 000
5348 000
3601 000
3569 000
3881 000
3821000
4768 000
5703 500
17 682 250
9134750
4570750
5060750
4222 750
3751750
4087 750
4012 750
3763750
4 201 750
4 434 250
5371 250
5211 250
5724 250



Eurovy Ucet:

planované prijmy prevysSuju vydavky o 424 tis. Eur,

prijmy a vydavky su pocas mesiaca rozlozené viac menej rovnomerne,

na ucte je ponechand finan¢na rezerva 150 000 Eur, ktora je v pripade vyrazne
priaznivého vyvoja kurzu mozné zmenit bez naruSenia financného toku

Vv aktualnom alebo aj budicom mesiaci.

Korunovy ucet

planované vydavky prevysuju prijmy o 6,5 mil. K¢,

nerovnomerny vyvoj prijmov a vydavkov,

najvyssie vydavky predstavuju naklady na zamestnancov (mzdy, odvody so
socialnej a zdravotnej poist'ovne), ktoré st uhradzané v polovici mesiaca,

Vv prvej polovici mesiaca je potrebné na zéklade vyvoja kurzu vymenit’ dostatok
financii na thradu nakladov na zamestnancov. Tato uhrada je naplanovana na 12.
6. a 15.6. Do tohto terminu je mozné volné financné prostriedky zhodnotit’
prostrednictvom sporiaceho Uc¢tu s vyS$Sou urokovou mierou,

Vv druhej polovici mesiaca st naplanované d’alSie vymeny eur, ¢ize na korunovom
ucte buda opat’ volné financné prostriedky, ktoré mézu byt zhodnocované na
sporiacom ucte,

za mesiac jin by na sporiacom ucte malo pribudnut’ 5 mil. K¢, ktoré budu sluzit

ako poistka v pripade neocakavanych vydajov spolo¢nosti.

Strategické rozhodnutie

Z predchadzajiceho navrhu eliminécie kurzového rizika vyplyva, Ze na eurovom ucte

spolocnosti prevysuju prijmy nad vydavkami a na korunovom tucte je situdcia opacné. Na

zéklade tejto skutocnosti by pre spolocnost’ bolo prinosné prijat také strategické

rozhodnutia, ktoré povedu k vyrovnaniu nesuladu na tychto uctoch.

77



e znizit’ vydavky v Ceskych korunach
Jednou z optimalnych moznosti je vyjednat’ s ¢eskymi dodavate'mi platby v eurach. Tito
dodévatelia casto nakupuju materidl taktiez v eurach, takze aj pre nich by bola zmena
faktura¢nej meny vitanym prinosom. Ddsledkom tejto zmeny by bol pokles vydavkov

Vv Ceskych korunach a zvysenie vydavkov v eurach.

e zvysit prijmy v ¢eskych korunach
o zvysit prijmy z ¢eského trhu,
o uhrada pohl'adavok od zahrani¢nych odberatel'ov v korunach
Zvysenie prijmov v ¢eskych korunach moéze spolo¢nost’ dosiahnut’ zvySenim prijmov
z Ceského trhu, Cize posilnenim svojej trznej pozicie alebo zmenou fakturacnej meny
u zahrani¢nych odberatel'ov. Ak by spolo¢nost’ vyjednala u zahrani¢nych odberatel’'ov
platby v korunach, zvysili by sa jej korunové prijmy a dlhodobo by eliminovala kurzové

riziko.

V kone¢nom désledku by kazdé z tychto rozhodnuti viedlo k zniZeniu kurzového rizika,
nakol’ko by sa spolo¢nost’ pribliZila k rovnovahe prijmov a vydajov ako na eurovom, tak

aj na korunovom ucte.

4.2 Externé sposoby eliminacie kurzového rizika

Spolo¢nost’ Altech s.r.o. nevyuziva ziadne néstroje zaistenia externého kurzového rizika.
Manazment spolo¢nosti taktiez nemé Ziadne skusenosti s uzatvdranim Specifickych
kontraktov na finanénom trhu. Ako uz bolo spomenuté v predchadzajucej Casti prace
spolocnost’ najviac obchoduje v mene euro. Ako je vSak zrejmé z tabuliek ¢. 12 a 15
prichadza do styku aj so zavizkami a pohl'adavkami v librach a americkych dolaroch.
Obchodovanie v tychto menach je pre spolo¢nost’ skor vynimo¢né a nepravidelné. Proces
vyroby spolu s dobou dodania méze trvat zhruba dva mesiace, taktieZ objednavka
materialu spolu s dodanim napr. z USA nie je realizovana v priebehu tyzdia. Casovy
rozdiel medzi uzatvorenim obchodu, ¢iZze podpisanim zmluvy a uskuto¢nenim platby je

dostato¢ne dlha doba na vyrazni zmenu kurzu. Z tychto dévodov je vhodné v tomto
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pripade vyuzit’ zaistenie kurzového rizika pomocou finanéného derivatu. Primarnym
cielom bude zaistenie sa proti inflacii a kurzovej strate.

Altech s.r.0. ma vedeny podnikatel'sky G¢et u CSOB, kde ma taktiez k dispozicii svojho
bankového poradcu, preto boli pre navrh zaistenia rizika pouzité produkty prave tejto

banky.

Spolo¢nost’ v sucasnosti nepredpoklada ziadne prijmy V librach ani americkych dolaroch.
Na druhej strane vSak v nasledujucich mesiacoch planuje nakup materialu a nahradnych

dielov. Doba splatnosti a vyska tychto objednavok je zobrazena v nasledujtcej tabul’ke.

Tab. 25: Predpokladané prijmy a vydavky v GBP A USD 6/2015 — 12/2015 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Mesiac/Rok Prijmy GBP Vydavky GBP  Prijmy USD Vydavky USD
6/2015 - = - =
7/2015 - - - -
8/2015 - - - -
9/2015 - 14700 - -
10/2015 - 23 600 - 32000
11/2015 - - - 27 200
12/2015 - = - =
Spolu 0 38 300 0 59 200

Ked’Ze spolo¢nost’ predpoklada dostatok vol'nych penaznych prostriedkov v mene euro
bude praktické realizovat’ zmenu z eur na libry a americké dolare. Z historického vyvoja
menovych parov EUR / GBP a EUR / USD (obrazky ¢. 5 a 6) je vidiet, Ze euro je
Vv klesajucom trende voci libre aj americkému dolaru, ¢ize dlhodobo oslabuje. V tejto
situdcii je takyto vyvoj pre Altech s.r.o. nevyhodny. Vyuzitim finan¢ného derivatu sa
spolo¢nost’ zaisti proti d’alSiemu pripadnému oslabeniu.

Spolo¢nost’ dokaze v stcasnosti definovat’ vysku a objem o¢akavanych platieb, takze je
mozné navrhnit’ vhodny produkt CSOB pre zaistenie kurzového rizika. Cielom tohto
kontraktu bude eliminovat’ dopad negativneho kurzového vyvoja na hospodarenie

spolo¢nosti.
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Vyvoj kurzu EUR / GBP 1.1. 2015 — 27.4.2015

EUR/ GBP 27.04.2015
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Obr. 5: Vyvoj kurzu EUR / GBP 1.1. 2015 — 27.4. 2015 (Zdroj: KURZY.CZ. Graf EUR / GBP, CNB,
grafy kurzii mén.. Kurzy.cz [online]. ©2000 - 2015 [cit. 2014-04-28]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=GBP&m2=EUR&0d=01.01.2015&d0=27.4.2015&T=0)

Vyvoj kurzu EUR /USD 1.1. 2015 — 27.4.2015
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Obr. 6: Vyvoj kurzu EUR / USD 1.1. 2015 — 27.4. 2015 (Zdroj: KURZY.CZ. Graf EUR / USD, CNB,
grafy kurzii mén.. Kurzy.cz [online]. ©2000 - 2015 [cit. 2014-04-28]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=USD&m2=EUR&0d=01.01.2015&d0=27.4.2015&T=0 )
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Produkty CSOB pre zaistenie kurzového rizika

Vedenie spolo¢nosti predpokladd, ze do konca roku 2015 bude potrebovat’ 38 300 GBP
a 59 200 USD. Obe tieto Ciastky dosahuju ekvivalentu 50 000 EUR. V nasledujucej Casti
st popisané produkty CSOB, u ktorych spiiia spolo¢nost’ vietky podmienky poskytnutia.

Terminovany kurz forward

Predstavuje zmluvu o predaji ¢i nakupe mnozstva cudzej meny za pevne stanoveny kurz.
K vysporiadaniu dochadza za dva pracovné dni od zjednania obchodu, $tandardne do 1
roka. Vo vhodny okamzik mdéze klient opatrit’ svoju budticu konverziu zdviznym kurzom.
Tym padom moze exportér okamzite zaistit’ svoje budiice vyvozné inkasa a importér si

moze zafixovat’ nédklady spojené s dovoznymi kontraktmi splatnymi v buducnosti.

Podmienky poskytnutia:
e bezny tGcet alebo osobné konto u CSOB,
e ekvivalent 10 000 EUR,
e Uzatvorenie ramcovej zmluvy na devizové terminované operacie,

e realizdcia nastavenia a schvalenia limitu operacie.

Vyhody:
e jednoduchy sposob zaistenia,
e bez nakladovost’ uzatvorenia transakcie,
e vylucenie neistoty plynucej z budiiceho vyvoja kurzu,

e klient moze s kurzom kalkulovat’ vo svojom finan¢nom planovani.

Nevyhody:
e Strata moZnosti profitovat’ na priaznivom pohybe kurzu,

e Vv den vysporiadania mdze byt forwardovy kurz menej vyhodny neZz aktualny

kurz.
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Forward s variabilnou splatnost’ou

Tento produkt je idedlny pre klientov, ktori potrebujii zmenit’ svoje volné finan¢né

prostriedky s dlhSou splatnost’ou nez dva dni, ale presny deni konverzie vopred nepoznaju.

Podmienky poskytnutia:
e Dbezny ucet alebo osobné konto u CSOB,
e ekvivalent 50 000 EUR,
e Uzatvorenie ramcovej zmluvy,

e realizdcia nastavenia a schvalenia limitu operacie.

Vyhody:
e konverzia Ciastky nie je na rozdiel od klasického forwardu viazana na konkrétny
datum,
e klient moze vybrat’ den konverzie vo vopred dohodnutom obdobi,

e bez nakladovost’ uzatvorenia transakcie.

Nevyhody:
e Strata moznosti profitovat’ na priaznivom pohybe kurzu,
e V den vysporiadania méze byt forwardovy kurz menej vyhodny nez aktualny

kurz.

Menova opcia

Pouzitim tohto produktu sa klient zaistuje vo vopred stanovenom pasme devizového
kurzu. Pri splatnosti moze potom klient nakapit/predat’ urcitu ¢iastku za kurz, ktory sa

nachadza v tomto pasme.

Podmienky poskytnutia:

e bezny et alebo osobné konto u CSOB,
e ekvivalent 50 000 EUR,

e Uzatvorenie ramcovej zmluvy.
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Vyhody:
e zaistenie kurzu pre klienta a su¢asne moznost’ participovat’ na priaznivom trznom
Vyvoji,

e bez nakladovost’ uzatvorenia transakcie.

Nevyhody:

e Kkurz je menej vyhodny v porovnanim s klasickym forwardom.*®

Tab. 26: Vyhody a nevyhody produktov CSOB pre zaistenie kurzového rizika (Zdroj: vlastné spracovanie)

Druh produktu Vyhody Nevyhody
) ) e jednoduchost’ e strata moznosti
Terminovany
e bez nakladovost’ profitovat’ na
kurz forward o -
e vylucenie neistoty priaznivom vyvoji
kurzu
e konverzia nie je viazana e strata moznosti
Forward
o na konkrétny datum profitovat’ na
s variabilnou o -
| e bez ndkladovost’ priaznivom vyvoji
splatnostou
kurzu
e moznost profitovat na e menej vyhodny kurz
Menova opcia o N )
priaznivom vyvoji kurzu oproti forwardu

e bez nakladovost’

48 CSOB. Nastroje slouzici k zajiténi kurzového rizika. csob.cz [online]. ©2015 [cit. 2015-04-28].
Dostupné z: http://www.csob.cz/WebCsob/Firmy/Podnikatele/fx_listy.pdf
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Po porovnani vyhod a nevyhod u vSetkych zmienenych produktov je najvyhodnejSou
volbou forward s variabilnou splatnost'ou. Vyznamnt vahu pri stanoveni optimalneho
produktu mala skuto¢nost’, Ze spolo¢nost’ sice vie obdobie, kedy bude finan¢né

prostriedky potrebovat’, ale nedisponuje presnym datumom.

Uzavrie teda dva forwardy s variabilnou splatnostou:
e spoloc¢nost kiipi od CSOB 38 300 GBP za EUR s vysporiadanim v obdobi od 1.9.
do 1.10. za kurz dohodnuty 1.7.
e spolo¢nost’ kiipi od CSOB 59 200 USD za EUR s vysporiadanim obdobim od
1.10. do 30.10. za kurz dohodnuty 3.8.

Definované ciastky 38 300 GBP a 59 200 USD buda opatrené pevnym kurzom
a spolocnost’ si bude moct vybrat jeden den v dohodnutom obdobi pre realizaciu
obchodu. V pripade vymeny libier prebehne vysporiadanie najneskor 1.10. a u vymeny
dolarov 30.10. Avsak uz 1.7. a 3.8. ziska spolo¢nost’ pevny kurz, ktory moze pouzit’ pri
kalkulaciach vo svojom finanénom planovani.

Doterajsie oslabovanie eura voci libre a americkému dolaru nie je pre podnik prospesné.
Uzatvorenim tohto obchodu spolo¢nost’ eliminuje negativny finan¢ny dopad na

hospodarske vysledky v pripade d’alSieho oslabenia eura.

Pre nakup zahrani¢nej meny bude spolocnost’ potrebovat’:
¢ nanakup 38 300 GBP, pri kurze stanovenom CSOB 1 EUR = 0,7085 GBP, 54 058
Eur,
e nanakup 59 200 USD, pri kurze stanovenom CSOB 1 EUR = 1,114 USD, 53 142

Eur.
Kurzy boli ziskané z oddelenia dealingového kurzu CSOB diia 21.5. Ide 0 orientaéné

vycislenie potrebnych finanénych prostriedkov, nakol'ko do uzatvorenia jednotlivych

zmllv je moZnd zmena kurzu.
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4.3 Skolenie v oblasti kurzového rizika

Pre spolo¢nost’ Altech s.r.o. je Ceskoslovenska obchodna banka hlavnym a zarovei
jedinym partnerom a poradcom v oblasti financii. Spolo¢nost’ nedisponuje ziadnym
zamestnancom, ktorého napliou prace by bolo prognézovanie vyvoja kurzu, analyza
vplyvu kurzového rizika na hospodarenie alebo jeho riadenie. Ked'ze su vsak trzby
spolo¢nosti zhruba zo 77 % tvorené zahraniénou menou a taktieZ obchoduje so
zahrani¢nymi dodavateI'mi bola by takato pracovna pozicia opodstatnena.

Vymena penaznych prostriedkov prebieha v spolupraci s maklérom CSOB, ktori
odporuca konatel'ovi spolo¢nosti vhodné Casové obdobie pre vymenu.

Kedze vedenie spolo¢nosti mé takmer nulové povedomie o progndze vyvoja menového
kurzu, kurzovom riziku, jeho vplyve na hospodarenie spolocnosti a riadeni, jednym zo
zdkladnych odporudani je 8kolenie. Podstatou tohto vzdelavania by bolo prehibit
informacie ohl'adom tejto problematiky a zaroven aplikacia ziskanych vedomosti na
aktualnu situdciu v spoloc¢nosti.

Skolenia by prebiehalo v spolupraci s maklérom CSOB a zastnil by sa ho konatel
spolo¢nosti a veduci pracovnici obchodného a ekonomického oddelenia. Idealne obdobie
pre realizaciu Skolenia je zaCiatkom roka ked’Ze objem vyroby a predaja je zvycajne
cas.

Lepsia orientacia v tejto problematike by pomohla vedeniu spolo¢nosti pri zasadnych
rozhodnutiach v oblasti riadenia kurzového rizika a pri vybere vhodného produktu pre

jeho eliminéciu.

4.3.1 Specializacia zamestnanca v riadeni kurzového rizika

Kompetencie spojené s vymenou petaznych prostriedkov v stcasnosti spadaju pod
konatel'a spolo¢nosti, ktory vSak nema dostatok ¢asu venovat' sa tejto problematike
podrobnejsie. Altech s.r.o. sice o vytvoreni novej pozicie neuvazuje, na druhej strane
ocakava navrat pracovnicky ekonomického oddelenia z materskej dovolenky, ktorej Cast’

naplne prace by mohli tvorit’ aj nasledovne vyty¢ené ¢innosti.
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Népln prace v pripade riadenia kurzového rizika:
e aktualizacia planu riadenia kurzového rizika na zéklade vyvoja situacie
Vv spoloc¢nosti a na trhu,
e Vv spolupréci s pravnikom uprava kapnych zmliv o menovu dolozku,
e priebezné sledovanie vyvoja kurzu a faktorov, ktoré ho ovplyviuju,
e urcovanie kurzov pre potreby planovania a cenotvorbu,
e optimalizécia platobného toku,
o realizacia vymeny penaznych prostriedkov,
e tzka spolupraca s bankovym poradcom,

e realizdcia terminovanych obchodov

Po dohodne s vedenim spolo¢nosti bol stanoveny potrebny ¢asovy fond na 20 hod. /
mesiac, ¢ize pat hodin tyzdenne. V pripade potreby bude podany navrh na navySenie

¢asového fondu.

4.4 Zhrnutie navrhov

Altech s.r.o. je exportne orientovana spolo¢nost, ktora takmer 77 % trzieb inkasuje
vV mene euro. Na druhej strane vicSinu zavizkov uhrddza v ceskych korunach.
Nepravidelne dochadza do styku s librami alebo americkymi dolarmi.

Aj napriek tomu, Ze je spolo¢nost’ vystavena neoakavanym vykyvom menového kurzu,
ktory moze negativne ovplyvnit’ jej hospodarske vysledky, podnikatel'sky subjekt zatial
kurzové riziko neriadi a ani sa proti nemu nezistuje. Navrhnuté rieSenia eliminacie
a riadenia kurzového rizika boli stanové tak, aby ich aplikécia nebola finan¢ne ani ¢asovo

naroc¢na.

Pre riadenie kurzového rizika menového paru EUR / CZK boli navrhnuté interné metody.
Ide 0 spdsob riadenia, ktory je vSeobecne dostupny, jednoduchy a malo nakladny.

Cielené oslabenie ¢eskej koruny CNB vodi euru je prospesné pre hospodarske vysledky
spolo¢nosti. Z tohto dovodu je primarnym cielom harmonizovat finan¢ny tok

V spolo¢nosti.
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Néavrhy riadenia kurzového rizika menového paru EUR / CZK

e Optimalizacia splatnosti zavizkov
Leading by bol pouzity pripade uhrad zavazkov voci ¢eskym dodavatel'om. V pripade
prognézovaného oslabenia ¢eskej koruny by spolo¢nost’ uhradzala svoje zaviazky pred

ich splatnost'ou.

e menova dolozka
Dodatok je vhodné zaviest’ u kiipnych zmluv so zahrani¢nymi partnermi s hodnotou nad
100 000 K& (3 660 Eur). Ulohou dolozky je garancia kiipnej ceny v pripade vychylenia

kurzu o viac nez +/- 0 5 %.

e optimalizicia platieb a vymeny penaznych prostriedkov
Spolo¢nost’ na mesiac jun prognézuje prijmy zo zahranicia vo vyske 714 000 Eur (zhruba
19,5 mil. K¢) a vydavky 290 000 Eur (zhruba 7,9 mil. K¢). Prijmy z ¢eského trhu by mali
dosiahnut’ vysku 12,5 mil. K¢ a vydavky 19 mil. K¢&. Penazny tok v ¢eskych korunach je
nevyrovnany, z tohto dovodu je navrhnuta jeho harmonizécia a zostladenie s finanénym
tokom v eurach. Taktiez bola stanovena predpokladana finan¢na rezerva vo vyske
150 000 Eur. V pripade priaznivého vyvoja kurzu je mozné tieto volné financné
prostriedky zmenit’ na ¢eské koruny, ulozit’ na sporiaci ucet a pouzit’ na thradu d’alsich

zavazkov.

e prijatie strategickych rozhodnuti
Pre vyrovnanie nestladu medzi prijmami a vydavkami na eurovom a korunovom ucte je
potrebné prijat’ opatrenia, ktoré povedi k zniZzeniu vydavkov v Ceskych korunach
a naopak k rastu prijmov v tejto mene. Medzi mozné rieSenia patri zmena fakturacnej
meny u ceskych dodédvatelov z kortin na eura, zvySenie prijmov z Ceského trhu

a vyjednanie thrady pohl'addvok u zahrani¢nych odberatel'ov v korunéch.
Pre riadenie kurzového rizika menovych parov EUR / GBP a EUR / USD bola navrhnuta

externd metdda. Spolo€nost’ ocakava do konca roka 2015 vydavky vo vyske 38 300 GBP
a 59 200 USD. Kurzovy vyvoj tychto menovych dvojic je v sti€asnosti pre Altech s.r.o.
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nepriaznivy. Z tohto dovodu je potrebné zaistenie proti d’alSiemu oslabovaniu eura.

Podstatnym ciel'om je udrzanie planovanych vydavkov v den podpisu zmluvy.

Navrhy riadenia kurzového rizika menovych parov EUR / GBP a EUR / USD

e forward s variabilnou splatnostou u CSOB
Altech s.r.0. uzavrie dva obchody na nakup libier a americkych dolarov. Obe sumy budu
opatrené pevnym kurzom, ktory spolo¢nost” bude moct’ pouzit’ vo svojom finan¢nom

planovani. Den realizacie obchodu si potom mdze vybrat’ z vopred dohodnutého obdobia.

Dal§im navrhom je zaistenie $kolenia pre konatela spoloénosti a veducich pracovnikov
ekonomického a obchodného oddelenia v oblasti riadenia kurzového rizika. Toto Skolenie
by bolo realizované v spolupraci s CSOB. Cielom $kolenia bude oboznamit’ vedenie
podnikatel'ského subjektu s kurzovym rizikom, jeho vplyvom na spoloc¢nost’
a moznostami jeho elimindcie.

Poslednym navrhom je uzka $pecializacia konkrétneho zamestnanca v oblasti riadenia
kurzového rizika. Spolo¢nost’ v sucasnosti nedisponuje kompetentnou osobou, ktora by

venovala vyhradeny ¢as tomuto riziku.
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ZAVER

Do styku s kurzovym rizikom prichadza takmer kazda spolo¢nost’, ktora obchoduje so
zahrani¢im bez ohladu na to, ¢i ide o exportny alebo importny podnikatel'sky subjekt.
V urcitych pripadoch mézu mat vykyvy menovych kurzov za nésledok zhorSenie
platobnej schopnosti podniku. Na druhej strane v pripade priaznivého vyvoja kurzu moze
spolo¢nost’ dosiahnut’ kurzového zisku. Nakol'ko vSak nie je mozné, aby spolo¢nost’
ovplyvnila vyvoj kurzu vo svoj prospech je efektivne riadit’ kurzové riziko, a tym

vytvarat’ jednu z konkurenénych vyhod na medzindrodnom trhu.

Cielom prace bolo analyzovat’ vplyv zmeny menového kurzu na ekonomické vysledky
spoloc¢nosti Aletech s.r.o. a posudenie moznosti znizenia kurzového rizika a nésledne

formulécia odporacani.

Zaklad analytickej Casti tvori predstavenie spolo¢nosti Altech s.r.o., analyza konkurencie,
zhodnotenie vyvoja majetku a zdrojov jeho financovania, analyza pomerovych
ukazovatelov, SWOT analyza. Porovnanim ziskanych udajov s odporu¢anymi
hodnotami, alebo hodnotami konkurencie vyplynulo, ze spolo¢nost dosahuje dobré
financné vysledky. Analytickl ¢ast’ uzatvara analyza vplyvu zmeny kurzu koruny na
hospodarenie spolo¢nosti. Zo zéverecne] analyzy je zrejmé, Ze aj napriek podstatnému
vplyvu zmeny kurzu koruny sa spolocnost” nezaoberd riadenim kurzového rizika a
V pripade vyuZivania moZnosti jeho riadenia by dosahovala lepSich hospodarskych

vysledkov.

Navrhy eliminacie kurzového rizika boli rozdelené do troch skupin, a to na interné
a externé metddy a vzdelavaci program. Interné mozZnosti riadenia boli navrhnuté pre
riadenie kurzového rizika vyplyvajiceho z vyvoja menového paru EUR / CZK. Ide
0 optimalizaciu splatnosti zavdzkov z casového hl'adiska, = menova dolozku,
optimalizaciu platieb a vymeny penhaznych prostriedkov a prijatie strategickych
rozhodnuti, ktoré povedi k vyrovnaniu peiiazného toku na eurovom aj korunovom ucte.
Kurzové riziko vyplyvajice z vyvoja menového paru EUR / GBP a EUR / USD bolo

odporti¢ané zaistit'” prostrednictvom externej moznosti riadenia, konkrétne forwardu
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s variabilnou splatnostou u CSOB. Poslednym navrhom eliminacie kurzového rizika je
zaistenie Skolenia pre manazment spolo¢nosti a vytvorenie pracovne] pozicie pre
zamestnanca, ktorého Cast’ naplne prace bude realizacia planu riadenia a eliminacie

kurzového rizika.
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Priloha €. 1: Suvaha spolo¢nosti Altech s.r.o. za roky 2008 — 2013 (v tis. K¢)

ovladajici osoby, podstatny vliv

AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 170753 | 210858 | 256489 | 279322 | 307016 | 337 154
Pohledavky za upsany zakladni

A 0 0 0 0 0 0
kapital
Dlouhodoby majetek 22 482 43554 91357 | 125249 | 128450 | 127 767

1 Dlouhodoby nehmotny majetek 585 821 683 470 3432 2 804

Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a

2. o Y Y 0 0 0 0 0 0
vyvoje

3. Software 310 713 683 470 510 2804

4. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0

5. Goodwill 0 0 0 0 0 0
Jingy  dlouhodoby  nehmotny

6. ] 275 58 0 0 0 0
majetek
Nedokonceny dlouhodoby

7. 0 50 0 0 2922 0
nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

8. v Y Y 0 0 0 0 0 0
nehmotny majetek

B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 21897 42523 90 464 80 701 80 982 82 637
Pozemky 0 3748 4 825 4825 4825 4825

2. Stavby 0 7077 17919 41 680 40438 | 40899
Samostatné movité véci a soubory

3. 21575 18 357 20051 33395 31707 36 368
movitych véci

4. Péstitelské celky trvalych porostil 0 0 0 0 0 0

5. Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0

6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 301 288 277 263 250 238
Nedokonceny dlouhodoby

7. 21 12 184 26 757 538 1863 307
hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

8. v Y Y 0 869 20635 0 1899 0
hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému

9. . 0 0 0 0 0 0
majetku

B.11l. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 210 210 44078 44036 | 42326

1. Podily — ovladana osoby 0 0 0 0 0 0
Podily v ucetnich jednotkach pod

2. 0 0 0 0 0 0
podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a

3. 0 210 210 210 210 210
podily
Pijcky a uvéry — ovladana nebo

4. 0 0 0 0 0 0




5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 43 868 43 826 42116
Potizovany dlouhodoby finanéni

6. . 0 0 0 0 0 0
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

7. yi Y Y 0 0 0 0 0 0
finan¢ni majetek

C. ObéZné aktiva 146119 | 166719 | 164661 | 153068 | 177895 | 208 688

C.lL Zasoby 18 558 21417 25 307 29091 26854 | 24551

1. Material 7209 7760 10103 10720 10 097 8776

2. Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 11 062 13504 14 409 17 623 16 726 15772

3. Vyrobky 286 152 529 320 4 2
Mlada a ostatni zvifata a jejich

4. . 1 1 1 1 1 1
skupiny

5. Zbozi 0 0 0 0 0 0

6. Poskytnuté zalohy za zasoby 0 0 265 427 26 0

C.IlL. Dlouhodobé pohledavky 5124 9290 5293 168 154 155

1. Pohledavky z obchodnich vztaht 124 118 293 168 154 155
Pohledavky — ovladané nebo

2. 0 0 0 0 0 0
ovladajici osoba

3. Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, Clen

4. Y P Y Y 0 0 0 0 0 0
druzstva a ucastniky sdruzeni

5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0

6. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0

7. Jiné pohledavky 5000 9172 5000 0 0 0

8. Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0

C.II. | Kratkodobé pohledavky 17273 23360 37074 8875 28 381 12 605

1. Pohledavky z obchodnich vztaht 8751 8 227 7818 6 807 8 655 7370
Pohledavky — ovladané nebo

2. 0 0 0 0 0 0
ovladajici osoba

3. Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢len

4. Y P Y Y 0 0 0 0 0 0
druzstva a ucastniky sdruzeni
Socialni zabezpe€eni a zdravotni

5. 0 0 0 0 0 0
pojisténi

6. Stat — danové pohledavky 2748 1556 5908 690 5289 2186

7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 323 2237 148 373 325 306

8. Dohadné tcty aktivni 0 0 0 0 0 0

9. Jiné pohledavky 5451 11344 23200 1 005 14 112 2743

C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 105164 | 112648 96987 | 114934 | 122506 | 171377

1. Penize 515 269 124 540 686 866

2. Ucty v bankéch 104 649 | 112379 91839 | 109284 | 119812 | 168511

3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 5024 5110 2 008 2 000




Pofizovaci kratkodoby finanéni

4. . 0 0 0 0 0 0
majetek

D.I. Casové rozliSeni 2152 585 471 1 005 671 699

1. Naklady pristich obdobi 2152 532 471 1005 671 699
Komplexni  naklad Fistich

2. P y..r 0 0 0 0 0 0
obdobi

3. Pfijmy ptistich obdobi 0 53 0 0 0 0




PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 170753 | 210850 | 256489 | 279322 | 307016 | 337154
A Vlastni kapital 149674 | 179375 | 209911 | 249868 | 272262 | 311716
Al ZiKkladni kapital 1100 1100 1100 1100 1100 1100
1. Zakladni kapital 1100 1100 1100 1100 1100 1100
Vlastni akcie a vlastni obchodni
2. 0 0 0 0 0 0
podily
3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 -5788
1. Emisni 4zio 0 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z precenéni
3. 0 0 0 0 0 -5788
majetku a zavazkl
Ocetiovaci rozdily z pfecenéni pfi
4. yep P 0 0 0 0 0 0
pfeménach
5. Rozdily z pfemén spoleénosti 0 0 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pfi pfeménach
6. Y ) PP 0 0 0 0 0 0
spole¢nosti
Rezervni fond, nedélitelny fond
ALl 369 439 205 417 612 358
a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond
1. 120 120 120 120 120 120
/nedélitelny fond
2. Statutarni a ostatni fondy 276 319 85 297 492 238
Vysledek hospodareni
AlV. 134698 | 147878 | 177836 | 208 106 | 248 150 | 270550
minulych let
1. Nerozdéleny zisk minulych let 134698 | 147878 | 117836 | 208 106 | 248 150 | 270550
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0
Jiny  vysledek  hospodafeni
3. y Yy P 0 0
minulych let
Vysledek hospodareni béZného
AV. 13488 29 958 30770 40 245 22 400 45 496
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 20810 30498 45938 27 805 31864 22589
B.l. Rezervy 1022 1074 2012 2339 2 346 1881
Rezervy podle zvlastnich
1. 0 0 0 0 0 0
préavnich predpist
Rezerva na dichody a podobné
2. 0 0 0 0 0 0
zavazky
3. Rezerva na dai z prijmu 0 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 1022 1074 2012 2339 2 346 1881
B.Il Dlouhodobé zavazky 1515 1168 1375 1569 1737 1910
1. Zavazky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0 0




Zavazky — ovladana nebo

& ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0
3. Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
. Zavazky ke spole¢nikim, ¢leniim 0 0 0 0 0 0
druzstva a k ucastniktim sdruzeni
5. Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
7. Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0 0
8. Dohadné Gty pasivni 0 0 0 0 0 0
9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0
10. OdloZeny datiovy zavazek 1515 1168 1375 1569 1737 1910
B.111. Kratkodobé zavazky 18 273 28 256 42 551 23897 27781 18798
1. Zavazky z obchodnich vztahil 3499 5613 9740 1051 3181 4299
) Zavazky — ovladand nebo 0 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
3. Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
" Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim 344 209 219 260 218 122
druzstva a k ucastnikim sdruzeni
5. Zavazky k zam&stnanclim 2962 3346 3528 3826 3708 3595
Zavazky ze socialniho
6. zabezpeCeni a  zdravotniho 1804 1943 2024 2237 2148 2141
pojisténi
7. Stat — danové zavazky a dotace 1460 6 369 21067 2572 12 149 3 666
8. Kratkodobé prijaté zalohy 7880 9995 5195 13 065 5652 4 896
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
10. Dohadné ¢ty pasivni 324 281 278 377 225 79
11. Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
1. Bankovni tvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
2. Kratkodobé bankovni tvéry 0 0 0 0 0 0
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0
C.lL Casové rozliSeni 269 985 640 1649 2890 2 849
1. Vydaje piistich obdobi 269 110 23 987 38 206
2. Vynosy pfistich obdobi 0 875 613 662 2 852 2643




Priloha €. 2: Vykaz zisku a straty spolo¢nosti Altech s.r.o. za roky 2008 — 2013 (v tis. K¢)

TEXT 2008 2009 2010 2011 2012 2013
l. Trzby za prodej zboZi 27 0 0 0 0 0
Naklady vynalozené na prodané
A y o P 17 0 0 0 0 0
zbozi
+ Obchodni marze 10 0 0 0 0 0
1. Vykony 214271 | 236403 | 249828 | 272090 | 257605 | 262 846
Trzby za prodej vlastnich vyrobki
1. 211593 | 233680 | 246827 | 268082 | 254858 | 260198
a sluzeb
Zména stavu zasob  vlastni
2. 1913 2308 1283 2260 -1213 -934
¢innosti
3 Aktivace 765 415 1718 1748 3960 3582
B. Vykonova spotieba 116200 | 121559 | 127294 | 138583 | 133141 | 124504
1 Spotieba materialu a energie 81 407 85 828 93408 | 103829 98 735 89 508
2 Sluzby 34793 35731 33886 34 754 34 388 34996
+ Pfidana hodnota 98081 | 114844 | 122534 | 133507 | 124464 | 138342
C. Osobni naklady 65 328 72781 78 012 83822 87 355 79 102
1. Mzdové naklady 48 936 55470 59 313 63 731 66 407 58 829
Odmény Clentim organu
2 0 0 0 0 0 0

spolecnosti a druzstva

Naklady na socialni zabezpeceni a

3. 15917 16 788 18 154 19 537 20 402 19673
zdravotni pojisténi
Socialni naklady 475 523 545 554 546 600

D. Dan¢ a poplatky 112 67 88 92 114 117
Odpisy dlouhodobého

E. 5030 4 507 5225 6691 8204 9589

nehmotného a hmotného majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého

1. 1 665 296 263 394 188 956
majetku a materiala
Trzby z prodeje dlouhodobého

1. ) 1577 19 70 301 67 699
majetku
Trzby z prodeje materidlu

) 88 277 193 93 121 257
Zustatkovd  cena  prodaného

F. dlouhodobého majetku a 635 145 127 323 190 471
materialu
Zustatkova  cena  prodaného

1. 584 0 0 230 72 193
dlouhodobého majetku

2. Prodany material 51 145 127 93 118 278

Zména stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a
G. 9768 525 - 3475 -8110 595 183
komplexnich nékladd pfistich

obdobi




V. Ostatni provozni vynosy 47 62 3333 2041 1086 1322
H. Ostatni provozni naklady 1226 1269 5120 9435 953 1939
V. Pi'evod provoznich vynosi 0 0 0 0 0 0
l. Pfevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 17 694 35908 41033 43 689 27 327 49 219
Trzby z prodeje cennych papiri
VI. yep ! yeipap 0 0 5040 5070 5130 2010
a podilua
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 5005 5024 5110 2007
Vynosy z dlouhodobého
VII. 0 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
Vynosy z podili v ovladanych
1. osobach a v tcetnich jednotkach 0 0 0 0 0 0
pod podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich dlouhodobych
2. 0 0 0 0 0 0
cennych papirti a podilt
Vynosy z ostatniho dlouhodobého
3. 0 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
Vynosy z kratkodobého
VII 0 0 0 35 13 20
finan¢niho majetku
K. Néklady z finan¢niho majetku 0 0 12 0 0 0
Vynosy z precenéni cennych
IX. ynosy P Y 0 0 0 0 0 0
papiru a derivata
Néklady z precenéni cennych
L. Y P Y 0 0 0 0 0 0
papird a derivata
Zména stavu rezerv a opravnych
M. 0 0 0 0 0 0
polozek ve finanéni oblasti
Vynosové uroky 2 363 1316 727 438 2174 1927
N. Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 1977 2995 1352 10 274 1852 7055
0. Ostatni finanéni naklady 2743 3038 5150 4949 3684 2026
XIl. | Pievod finan¢nich vynosi 0 0 0 0 0 0
P. Ptevod finan¢nich nakladt 0 0 0 0 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodareni 1579 1273 -3048 5844 375 6979
Q. Dan z piijmi za béznou ¢innost 5803 7223 7215 9 288 5302 10 702
1. - splatna 5656 7 569 7009 9094 5134 10529
2. - odlozena 147 - 346 206 194 168 173
Vysledek  hospodaieni za
** 13488 29 958 30770 40 245 22 400 45 496
béZnou ¢innost
XIll. | Mimoiadné vynosy 0 0 0 0 0 0
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 0
Daii z pifijmd z mimofadné
S. 0 0 0 0 0 0

¢innosti




zdanénim

1. - splatna 0 0 0 0 0 0

2. - odlozena 0 0 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek

* 0 0 0 0 0 0

hospodareni
Pfevod podilu na vysledku

T. 0 0 0 0 0 0
hospodateni spole¢niktim
Vysledek hospodareni za ucetni

il 13488 29958 30770 40 245 22 400 45 496
obdobi
Vysledek hospodaieni pred

folalaied 19291 37181 37985 49 533 27702 56 198




