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ANOTACE

Tato diplomova prace charakterizuje vyvoj kurzovéhimka v MeSranském pivovaru
Havlickiiv Brod a. s. Prace méast teoretickou a praktickou. V prvwidsti je popsano kurzové
riziko, devizova pozice, moznosti za@jist rizika nebo také produkty vhodné pitzeni

kurzového rizika. Druh&‘ast obsahuje analyzu kurzovych vysledia roky 2007-2010,
nasledné zhodnoceni vyslédknavrhrizeni kurzoveho rizika pro rok 2012.

KLi COVA SLOVA
Kurzova rizika, devizové operace, devizova pomeapvy kurz, finatni derivaty

TITLE
The Exchange rate risk in the Enterprise
ANNOTATION

This thesis describes the development of the egeheate risk in the Burghers’ Brewery
Havlickiv Brod. The work is devided into practical and ttedical part. The first part
describes the exchange rate risk, the foreign exgbagposition, options hedging and also
products suitable for the exchange rate risk manag®. The second part contains an
analysis of exchange rates results in the years/ZWL0, subsequent evaluation of results
and proposal to the exchange rate risk manageneeryiear 2012.
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Uvob

Stabilita ménového kurzu v saiasné dob neni nikdy zajidina, a tudiz vznika pro
kazdého tastnika na trhu mezindrodniho obchodu rizikéspené vlivem vyvoje kurzu.
Firma, ktera své vyrobkyi sluzby vyvazi nebo naopak dovazi suroviny aglmy materiél
pro vyrobki svych vyrobk a sluzeb, se stimto rizikem ve velkém rozsahylkgot Toto

riziko se tyka také NBtanského pivovaru Hawkav Brod a. s.

Ke zpracovani této diplomové prace jsem si vybp@avar v Havlékoveé Brodk, jednak
Z divodu znalosti proggédni pivovaru a také pro rozvoj exportu spalesti, ktery v sotasné
doke v pivovaru oproti pedeSlym letem vyraZnstoupa. Vyvoj exportu firmy pro &byl
jednim z pod#ta pro vyker diplomové prace na téma kurzového riziko v podnidezi dalsi
podrety pafila sowasna situace na trhu v podokrize ¢leni eurozény, jelikoz pivovar
piijima a hradi platby v #né eurozény a tato situace ma na vyvoj kurzu velky. vl

Cela préace je roztena do dvouwasti, kterymi jsowast teoreticka a prakticka. Teoreticka
cast je zpracovana na zakdaditerarniho pézkumu publikaci aclanki tykajicich se
kurzového rizika a s nim souvisejicich témat, jgkeystém rdnovych kurz nebo finakni
derivaty.Cast prakticka méa induktivni charakter. Je sestavemaalyz jednotlivych let, jejich

vyhodnoceni a nasledného dopgmi pro firmu.

Teoretickaiast je slozena z kapitol 1 az 8, které jsou zvolepyaci tak, Ze jejich teorie je
nasledd vyuZzita v praktickéc¢ésti. Kapitola Kurzové riziko nas seznamuje se adfkim
vymezenim pojmi a také se strategientizeni devizového rizika a vyvojem systému
meénového kurzu. DalSi kapitola je zaéFena na devizové pozice a jejiclteni, ktera je velice
podstatna pro zpracovani dop&eni do dalSich let spaleosti. Mezi nepostradatelné kapitoly
pati kapitola zamfena na zajighi kurzového rizika a s tim souvisejici nasledugipitola,
kterd obsahuje popis prodikvhodnych pratizeni kurzového rizika. Kapitola o metodach
predikce mdnovych kurzi a postupiizeni rizik ve firné dokresluji pedeslé kapitoly. Za
vyznamnou kapitolu povazuji Vliv kurzu natnictvi. Tato kapitola poda nakres laikovi
ohledrg (ctovani exportu a importu ve spoétmsti v piibéhu Eetniho obdobi aipuzavirani
Gcetnich knih na koncidetniho obdobi, kterym je kalenah rok.

Kapitola nazvana Vliv makroekonomickych ukazatela nénovy kurz a nasledujici
kapitola Kurz CZK/EUR je na rozhrani mezi teoretivka praktickoucasti. V kapitole

popisuji stav na konci roku 2011 agztito poznatk vychazim v praktickéasti.

Druhd cast je prakticky zagtena na analyzu vyvoje kurzového rizika ve firndako

vychozi udaje mi pro zpracovani tétasti poslouzi poznatky a Udaje ziskatiékpnzultaci
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s odpo¥dnym pracovnikem firmy, interni materialy a takéeyee pristupné vyréni zpravy
za jednotlivé roky. Analyza se sklada z jednotlivyoénich analyz za roky 2007 az 2010
v podolg podkapitol. Jednotlivé podkapitoly jsou vzdy slogestejré, a to v podob
informaci o exportu, nasleduje zhodnoceni kurzowgysledku a na zav je vzdy analyza
doplréna vyvojem kurzu v daném roce. Na &awanalyzy je zhodnoceni vyvoje pomoci

indexi. VeSkeré poznatky jsou az na vyjimky graficky zméné ve fornd tabulky¢i grafu.

Praktick& cast je uzakena doportenim firmg, které vzniklo na z&klad konzultace
vysledki ze zpracované analyzy s odpdrym pracovnikem firmy. Dopoéeni je stanoveno

na zaklad roku 2011 a devizové pozice spiiesti za jednotlivé sledované roky.

Cilem préace je obecny popis vybrané problematiky, tery bude proveden na zaklad
literarniho pr tizkumu. DalSim cilem je popis a analyza situace vtezh 2007 az 2011 a

posledni cilem je nasledné zhodnoceni a vyvozenipdouéeni pro firmu.
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1. KURZOVE RIZIKO

Toto riziko je realné ve vSechiipadech mezinarodnich hospésldch vztah a plyne
z pronenliveho vyvoje kura jednotlivych nén u jednolitych hospodgkych udalosti. Timto
rizikem rozumime nejistotu v probihajicim firkam vztahu, ktera je realna pro jednu ze
smluvnich stran. Riziko je tedy v tom, Ze jedencasiniki bude muset vydat vice hodnot
anebo bude muset inkasovat drodnot, nez bylo jvodre ujednano. Jedna se v z&sad

0 to, jak reaguji aktiva, pasiva a géni toky na zrainy ménového kurzu. [11] [13]

Kurzové riziko v mezinarodnim obché®apisobuje, Ze vysledek uskdténého obchodu
se bude liSit bdi v pozitivnim ¢i negativhim srdru. Jak je jiz z nadpisu patrné, jedna se
0 obchod v jiné nez domaciéng. Ve wtSine pripadi bude obchod uskuteén v zahranini,
zpravidla smnitelné nén¢. Platebni transakce se vapéhu obchodu vyviji podle vzestugu
poklesu kurzu platebni ény. Pokud se kurz #mi v pribéhu kalkulace ceny a zaplaceni dané
castky zahranim odkEratelem, vnika pro dodavatele ddukurzovy zisk nebo kurzova
ztrata. [3]

V piipack devizového rizika rozeznavame dva typy pojetirykte jsou:

e riziko v uzSim pojeti,
e riziko v SirSim pojeti. [13]
Rizikem v uzSim pojeti rozumime riziko vyplyvajicpohybu minovych kurz, které jsou
vyznamna pro danou firmu. V SirSim pojeti se jednmézsteni rizika v uzsim pojeti o riziko
zent dluznika a riziko transaki cesty. Bmto rizikim lze gedejit stanovenim platebnich

podminek a platebni cesty. [13]

Kurzové riziko krond¢ ovliviiovani konéné ceny za prainly obchod ma vliv také na
konkurenceschopnost vyvozce v zemi dovozuZz& napiklad nastat stav, kdy vyvozce na
zaklad vyvoje kurzu nebude schopen ivddu ceny realizovat vSechny planované &dm
prodeje na witém trhu. Givodem je, Ze domaci dodavatelé budou nabizet nésy nez

praw dovozce ze zahratij ktery ma cenu ovlivnou vyvojem kurzu. [3]

Na zaklad obchodovani podniku v cizi én¢ musi podnik véstdly v danych minéach.
Zména vyvoje kurzu tedy fize vyvolat zniny v bilarénich hodnotéch aktiv a pasi€asto
jsou tak vyjadeny kurzové ztratyc¢i kurzové zisky, které jsou #Apobeny novym

piepaitem. [3]
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1.1. Vznik devizového rizika a jeho vyznam pro firmu [13

Po rozpadu Brettonwoodského systému zanikla dahbittnovych kurz, a tudiz pro

kazdého tastnika mezinarodniho obchodu vznikaji rizika, &jsou popsana nize.

* Riziko zmeny kurzu nény v dok& kontraktu — je dano trznim mechanismem,
tedy vyvojem nabidky a poptavky a timispbenym vykyvem kurzu.
« Urokové riziko — je zfisobeno pohybem zahr&ni trokové miry v fipads
avéroveho kontraktu.
Riziko vznika tim, Ze se devizového kurzymy kontraktu neustale ¢ni v priibehu celého
kontraktu. Podstatou¢dhto rizik je tedy to, Ze podniky nedok&zi v monwentzaveni
kontraktu gesreé vycislit zisk z divodu jiného minového kurzu p uzaweni kontraktu a

jiného kurzu pi inkasu za kontrakt.

1.2. Strategierizeni devizového rizika [13]
V souwasné ekonomice rozeznavame dtrategie jakidit devizova rizika. Jsou jimi:

e agresivni strategii,
» konzervativni strategii.

Agresivni strategie

Tato strategie je zaloZzena na zanmém vytvdeni otewenych devizovych pozic i nad
ramec své produki ¢innosti. Znamend to, Ze firma vyteici devizovou pozici se snazi
dosahnout mimi@dného zisku z devizovych operaci. Tuto stratemithké vyuZzit u firem,

které maji volné petzni prostedky, ale nejsoudastnici mezinarodni siny.
Konzervativni strategie

Konzervativni strategie je zaloZzena na dodrZzovaaiuenych devizovych pozic. V této
strategii je zabezgena eliminace kurzovych a devizovych rizik a jejdbpadu na vysledek
hospodéeni subjektu.

Firma vyuZivajici tuto strategii je z&bena evazre na svou hlavni produki ¢innost a
nechce se nechat ovlivnit ztratami iigack vyuZiti agresivni strategie a jejich otemych
pozic.
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1.3. Systém n€novych kurzi

V sowasné ekonomice existuji dva nejvyznajsn systemy rdnovych kurz. Jednim

Z nich je systém pevnychamovych kurz a druhy je systém pohyblivychémovych kurz.

Kazdy z vySe uvedenych systému ma své klady arteédéstatky, tudiZz nelze jednozna
urtit, jaky je vSeobech pro pouziti vyhod#si. Urity systém je proto lépe vybrat podle

situace podniku.

1.3.1. Systém pevnych ninovych kurza [13]

Systém byl nejvyznandsi v obdobi zlatého standardu & gho modifikaci na formu
tzv. standardu dolarové devize po 2¢tevé valce. Pevny #movy kurz je stanoven tak, ze
kazdé ngné je uken zlaty obsah smy. Ménovy kurz se ziska jako podil obsativou fiznych
meén. Kazdy stat si stanovuje sdm pomoci své centli@nky nénovy kurz své rny vici

ostatnim rinam.
Mezi hlavni vyhody tohoto gmového systému pidt

* |ze presr a dlouhodob planovat naklady na import a vynosy z exportu,
e pii pouziti tohoto kurzu iveme u kazdé zemktera ho vyuZzije, planovat
témei presné ekonomické vélny, jako je obchodndi platebni bilance,

* zaji¥uje stabilitu s¥tového trhu.

Tento systém ma vSak také nevyhody, mezi kterié pajména:
e zasahy statu pomoci centralni banky do tohoto kjsau téng minimalni,
* je nutné drzet devizove rezervy ki vypadku platebni bilance.
1.3.2. Systém pohyblivych nénovych kurzi [13]

Tento systém wgmovych kuréi byl pouZivan hlavé v obdobi papirovych pén.

Modifikace tohoto systému se vyskytla mezéaha swtovymi valkami.

Stanoveni hodnoty émového kurzu je dano na zakéashechanismu nabidky a poptavky

po dané rin¢ na mezinérodnich devizovych trzich.

Stejre jako systém pevnych énovych kurzi ma i tento systém své vyhody a nevyhody.
Mezi vyhody paiti zejména:

» dfive se vyrovnava platebni bilance,

« centralni banka nep@buje Zadné Bmové rezervy.
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Nevyhody gedstavuje fedevsim:

» velky priliv spekulativnich pe¥z mize zpisobit selhani vyrovnavaci funkce
kurzu,

* tento systém nezabraje prelévani inflace,

» cenova kalkulace exportu a importu je extrémionzita, nebt se neustale

meéni ménovy kurz.

1.3.3. Brettonwoodsky mezinarodni ménovy systém [13]

Brettonwoodsky systém byl sestaven podle navrhu JU8&ré byly po druhé stové
valce jednikou v ekonomice a &ty nejvice ménového zlata. Podan byl vSak také britsky
navrh. Hlavni rozdil mezi navrhy sggal v tom, Ze americky navrh davalelmeno neseni

ozdravovacich nakl@dmisto na ¥iitelské zemt na dluznické zem

Jednéni se aastnilo celkem 45 zemi a megeskymi zastupci byl fitomen Ladislav
Feierabend a Jan Viktor.

Cely povaleny system fungoval na zakkati zasad.

1. Americky dolar byla jedina gma sn&nitelna za zlato, jednalo se tedy o pevny
meénovy kurz.

2. Kurzy mén se vzajem&imohly pohybovat pouze v ro&p +/- 1 % a v pipadt
jeho nedodrzeni musela centralni banka zasahnbuviigeni kurzu musela
prodavat ninu a naopakipsnizeni kurzu muselagnu nakupovat za své
devizoveé rezervy).

3. M¢nové kurzy byly ninitelné az po dlouhodobé ekonomické nerovnovaze
dané zem a to pouze se souhlasem ostatiiehi systému.

Na zaklad tohoto systému se dolar stal hlavnétevou rezervni rnou spolu se zlatem.
A smenitelnost dolaru za zlato byla pevatanovena na 35 dotaza trojskou unci. Dolar se

tedy stal transferovou a transportnimou.

Cely chod systému vSak alasem prokazal, Ze je teoreticky nespravny a takéhaidols
neudrzitelny. Zanikl 15. srpna 1971 a i kdyZ sedgpabjevily pokusy o jeho obnoveni, tak
dodnes nebyl nikdy obnoven.
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2. DEvVIzOVA POzICE [13]

Devizovou pozici se rozumi vztah mezi devizovymilpdavkami a devizovymi zavazky

firmy v jednotlivych nénach k uéitémucasovému okamziku.
Mezi z&kladni druhy devizovych pozic fat

e otewena pozice,
* Uzawvena pozice.
V piipact otewené devizové pozice neni rozdilovy vztah mezi dsximi pohledavkami
a devizovymi zavazky roven nule. V tomtéigact tedy podstupuje dana firma devizové

riziko.

Uzawend devizova pozice je chapana jakipgd, kdy rozdilovy vztah mezi devizovymi
pohledavkami a devizovymi z&vazky je k danému oklamoven nule. V tomto ifjpact

firma nepodstupuje Zadné devizove riziko.

2.1. Otevi‘ena devizova pozice
V této kapitole se budunovat otevené devizoveé pozici, kde existuje kurzové riziko.
Otewena devizova pozice se déleni na:

* dlouhou devizovou pozici,
» kratkou devizovou pozici. [13]
Dlouha pozice pro firmu znamena to, Ze ma ve swéeeci ebytek pohledavek v dané
meéné ke konkrétnimu datu. Kratka pozice naopak znamenéana firma ma ke konkrétnimu

datu vice zdvazkv dané miné. [13]

Pri dlouhé devizové pozici dodavatel vice inkasujez nydava. Dodavatel se z&mje
zejména na export zbozi a sluzeb. V tomtipgut utrzi firma kurzovou ztratu, dojde-li ke
zhodnoceni doméaci ény. V opa&ném gipadt, kdy dojde ke znehodnoceni domaciny je

vysledkem kurzovy zisk. [3]

Vezmeme-li v Uvahu kratkou devizovou pozici, takjedna o pipad, kdy firma spiSe
importuje, a tudiz devizoveé platbygvysuji devizova inkasa. V tomtaipact utrzi firma
kurzovou ztratu, dojde-li ke znehodnoceni domaeéhyn A opk v opa&ném gipads, kdy

doje ke zhodnoceni domaciny, je vysledkem kurzovy zisk. [3]
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2.1.1. Priklady oteviené devizoveé pozice z pohledu dodavatele [3]

Firma dodava zbozi do &hecka v hodneét 10 000 EUR dne 23. 3. 2012. Faktura je
splatnd k 25. 4. 2012. Kurz k 23. 3. 2012 je 24, CZK/EUR. Firn¥, kterd vyvazi, vznika
pohledavka v cizi #n¢, kteracini v korunové hodneét247 250 K.

V situaci, Ze kurz bude ke dni splatnosti rovny @ZK/EUR se jedna se o zhodnoceni
koruny. V tomto pipact tedy firma vyinkasuje&astku 240 000 K Rozdil v hodnat, ktery
¢ini 7 250 K, bude kurzova ztrata.

Naopak, kdyz doje ke znehodnoceni koruny, bude kagriklad ve vysi 25 CZK/EUR.
Firma od zahragniho odRratele vyinkasujeéastku 250 000 K Rozdilem bude kurzovy zisk
ve vysi 2 750 K.

2.1.2. Priklady oteviené devizové pozice z pohledu odiatele [3]

Pro znazoréni tohoto pikladu pouZzijeme stejnou situaci jako kigact otewené pozice

z pohledu dodavatele.

Firma nakupuje zboZi z dshecka v hodn@t 10 000 EUR dne 23. 3. 2012. Faktura je
splatnd k 25. 4. 2012. Kurz k 23. 3. 2012 je 24, TZK/EUR. Firng, ktera v Nmecku

nakupuje, vznika zavazek v cizéng, kterycini v korunového hodnét247 250 K.

V piipac, Ze dojde ke zhodnoceni koruny a kurz bude 24 EER, firma uhradi fakturu
ve vySi 240 000 K Rozdil ve vysi 7 250 Kbude v tomto fipadt zaltovan jako kurzovy
zisk.

Opany priklad nastane, kdyz dojde ke znehodnoceni korukyra se ustali na hodriot
25 CZK/EUR. Firma v tomto ffipact uhradi zavazek v hodrio250 000 K. Vznikda nam
rozdil v podoB kurzové ztraty, ktera bude ve vySi 2 758 K

2.2. Ovlivnéni devizové pozice [13]

Finartni manager riize otevenou devizovou pozididit. Jedna se @itzpasoby, kterymi

jsou:

* ponechani oteené devizoveé pozice,
e uzaweni otevené devizoveé pozice,
e oteweni uzavené pozice.
Devizoveé pozice se ponechava gana v okamziku, Ze se kurzény vyviji ve prospch

oteené devizové pozice.
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Uzaveni otewené devizové pozice nastane fipp, Ze se na zaklad analyzy
relevantnich faktdr, které ovlivauji ménovy kurz doméci nebo zahrani mény, atekava
v okamziku inkasa zpe¥ni domaci miny. Pro uzakeni otewené devizové pozice se
pouzivaji zejména terminova devizova operace, swapevizova operace, devizové futures

a devizove opce.

O oteweni uzawvené pozice se firma rozho#nv mimarddnych pipadech. Mezi
mimoradné pipady mizeme z#adit nagiklad znehodnoceni domaciény. Pro tuto operaci

muZe vyuZit terminovou operaci, devizové futures nalié@ devizové opce.
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3.  ZAJISTENI KURZOVEHO RIZIKA

V této kapitole se buduémovat moznostem zajigti kurzového rizika, které fieme
provést externi nebo interni metodou. Toto témébyilb nepatrtt zminéno v kapitole 2.2.,

kde jsem uvedla pouze z&kladni moZnost z@jiftevizové pozice. Nyni je popiSi podréfpn
Mezi externi metody pét

* ménoveé derivaty,
* sluzby pegzniho trhu. [3]

Interni metody jsou nasleduijici:

e pfirozeny hedging,

e spravné n&asovani plateb,

* meénova diverzifikace,

e Uprava struktury aktiv a pasiv,
e netting,

e spravna Uprava kupnich smiuv. [3]

3.1. Externi metody

Jak jiz bylo vySe zmiino, mezi tyto metody pétvyuZziti ménovych derivéi a také sluzeb

pergzniho trhu.

Mezi ménoveé derivatyfadime nafiklad forwardové a swapové operace, devizové fature
nebo devizové opce.émto moznostem se budu podréfirnvénovat v kapitole 4.2., kde

jednotlivé moZnosti fghledrji rozepisi.

DalSi moznosti externi metody je vyuZiti sluzebgieiho trhu. Tyto sluzby se vyuzivaji
piedevsim k uzaeni devizové pozice. Tato metoda &pé ve sparovani budoucich
finan¢nich toki v cizich nénach. Jedna se tedy o to, Ze firma tgava pe&znim trhu novou
pozici, ktera sleduje protishmé finargéni toky, vzdy v dané sm¢ se stejnym okamzikem

splatnosti a ve stejné nominalni vysi. Jedna sg aqdlijeti Gvéru v cizi mené. [3]

3.2. Interni metody [3]

V néasledujici kapitole popiSi #apoby zaji&ni kurzového rizika z pohledu interniho
zajiseni.
.Pfirozeny hedging spdvd vtom, Ze podnikatelské aktivityriplusného subjektu

piirozere generuji uzakené devizové pozice.“ [3, strana 61] Jedna se tedy, Ze firma
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piijima platby v uéité mené a své nakupy a @wy splaci také v této émé. Dilezité je, aby

datum Uhrady a datunfifeti platby byly ve velmi blizkéntasovém okamziku.

DalSi metoda j€asovani plateb. Tato metoda &p@ véasovém fizpasobeni jak Hjmu
tak i vydaji vdané miné¢ otekdvanému vyvoji gnoveho kurzu. V souvislosti s touto

metodou musime zminit také leading a lagging.

Metoda leading spdva v urychlovani plateb atipmu v cizi mené tak, aby to bylo pro
dany subjekt co nejvyhodjsi. Kdezto metoda lagging sfigd naopak v oddalovani plateb a

piijmu v cizi mén¢ opst z divodu vyhodnosti pro dany subjekt.

K internim metodam p#t také metoda smové diverzifikace aktiv a pasiv. Metoda
vychazi z toho, Ze kurzoveé riziko je zavislé naekaci jednotlivych min. Jedna se o to, Ze
pokud mé firma na stréraktiv/pasiv vice cizich gm, tak je kurzové riziko nizs&im meére
jsou kurzy &chto nmen korelovany. Naopak, pokud jsou firemni aktiva eremovana v jedné

cizi mén¢ a pasiva jsou v druhé ciziéeme, pak kurzové riziko je nizs&im vysSi je korelace

obou ngn.

Firma mize také pistoupit k znén¢ struktury aktiv a pasiv zisvodu dosazeniippozeného
hedgingu. Jedna se o cilené oftivani obchodnich aktivit firmy. Najkxlad firma mize mit
snahu proniknout na trh, n&mz bude inkasovat platby ve stejnén& ve které hradi své

zavazky.

Jako pedposledni je metoda netting, kterd se vyuziv@dgvsSim ve velkych
transnacionalnich spaleostech. V fipact nettingu se jedna o vzajemné ctavani

pohledavek a zavaik

Na zavr je treba uvést metodu snizeni kurzového rizika, ktech&yi z Upravy kupnich
smluv. Jedné se néklad o zavedeni kurzové doloZzky ve smlduVoho vyuZivaji pedevsSim
exportéi. Tato dolozka uvadi, jakym apobem bude dena cena v zavislosti na vyvoji kurzu

meény.
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4, PRODUKTY VHODNE PRO RIZENi KURZOVYCH RIZIK

Devizova rizika v tomto fipact znamenaji jakékoliv uskuteéni obchodu v jiné rng,
nez je ina z pohledu dodavatele. Nezéalezi na tom, Ze zbehizba pekrasi statni hranice,

ale Ze mina v zemi dovozu je jin& neZ v zemi vyvozce.

Ceska republika je sice s#asti Evropské unie, ale velkou nevyhodou ifpgc

devizovych rizik je, Ze neni sé#@sti Evropské gnoveé unie.
Devizova rizika nizeme eliminovat dvojim Zgobem:

* prodejem pohledavky,

e vyuzitim finartniho derivatu. [11]

4.1. Prodej pohledavky [11]

Jedna se o tzv. forfaiting, coz znamena odprodaniozni pohledavky zaji8hée
avérovymi nastroji. VSe je provedeno na zakiddrfaitingové smlouvy, ktera je uz#&na

mezi vyvozcem a forfaitérem, ktery pohledavku daibiodkupuije.

Forfait znamenda, Ze neni moznye¢uy narok na pozfsSi reklamaci z Gvodu Spatné
kvality zajise€ni. Jedna se o to, Ze forfaitér na sebebjyacast rizik, ktera jsou upravena
smlouvou.

Naklady, které nese vyvozce, jsou:

» diskont,
* rizikova pirazka,
e provize ze zajigni finartnich zdroj,

» dalSi poplatky jako je n@ppoplatek za zpracovani obchodu.

Prodej pohledavky forfaitérovi umaije vyvozci urychlit inkaso aipvést @které rizika
na forfaitéra. Z&chto divodi miZzeme o tomto typiizeni devizovych rizikici, Ze se jedna

o prostedek podporujici vyvoz.

4.2. Vyuziti finan¢nich derivata

V sowasné dob jsou velicecasto finakni derivaty chapany jako nastroje, které maji
spekulativni povahu. (Rodre se jednalo o nastroje slouzici k z&mst rizik. Jedna se
o obchody, které jsou sjednané dnes, ale jejicloiagani je uskutaéno v budoucnosti.
Derivaty ndm rozéluji riziko mezi danou firmu a banku.
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.Podle drulii se klasické derivatg¢leni na pevné terminové operace a opce (iniop
terminové operace). Pevné terminové operace obiskimajardy, futures a swapy. Podle
druhu rizik (trzni a Usrové riziko) a kategorii trzniho rizika (Urokovég¢move, akciové a
komoditni riziko) se rozliSuji kategorie deriiaia to urokové, gnové, akciove, komoditni,
avérové a ostatni derivaty. Do kategorie ostatniclivdér se z&azuji napiklad powtrnostni

derivaty.” [12, strana 17]
K nejznangjSim produkiém pati:

« terminova forwardova operace,

e Vyménna swapova operace,

» devizove futures,

e devizoveé opce,

e promptni operace,

» operace zajidljici urokové riziko. [13]

O jednotlivych operacich bude pojednano v nasletljipodkapitolach.

4.2.1. Forwardy [13]

Pro tuto operaci je charakteristické, ze je uzandra fitomné dob, ale jeji pl&ni bude

uskut&néno az ve sjednaném terminu v budoucnosti. [11]

Tato devizova operace je nejstarSi a nejvyzrggnnProdukt je velice podobny produktu
futures. Rozdil je vtom, Ze futures je standandiry a tudiz obchodovatelny na burzéach.

Znamena to tedy, Ze forwardy lze uiawa libovolnowastku a také libovolnou dobu.

NejzadasjSi dobou pro uzaeni této operace je operace s dobou do jednoho. roku
Uzavirat se ale iize, jak bylo uvedeno vyse, na libovolnou dobu, jgkoag. na 3 tydny,

4 mesice nebo i 2 roky. Méntasté jsou vSak operace na dobu &olpt.

Tyto operace se realizuji pomoci terminovaného kufzzorec (1)). Tento kurz je
ovliviiovan vyvojem trzni poptavky a nabidky. Znamen&#okurz je pedem fixovan, a tim
se eliminuje kurzoveé riziko. Kurz je zaloZzen nadibaém ocesni Urovreé zakladni arokové

sazby za stejnou dobu u kazdé z obchodovanygch m

Urokovy rozdil je rozdil mezi Grokovou sazbou dvown za stejné obdobi. Prémie
vznikne, kdyZ je vySe Utena domaci #na proti zahragni mén¢ a diskont vznikne, kdyz je

nize Ur@ena domaci gna proti zahragni méné. Diskont se od#ta od spotového kurzu. [1]
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Terminovany kurz

FR = SR+ prémie

FR = SR-diskont 1)
doba_obchodu

prémie/ diskont= SR* Grokovy rozdil*
36C*10C

kde: FR budouci urokova sazba (forward rate),
SR spotovy kurz (spot rate).
Pfi pouzivani tohoto kurzu se velicgasto pouzivaji forwardové body. Négdad
forwardové body k 14. 7. 2011 jsou kigacE tii meésiail -50,96. Kurz je k tomuto dni
24,44 CZK/EUR. Znamena to tedy, Ze kurzizangsice bude 23,93 CZK/EUR.

4.2.2. Swapy [13]

Jedna se kombinaci obchiodpot a forward, tedy o kombinaci promptniho a teoweho
obchodu. Operace je uzama mezi stejnymi stranami v jednou okamzikuizkl nastat

situace ,spot-forward“ nebo ,forward-forward®. [11]

Operace ,spot-forwar” slouzi Keklenuti dgasné nelikvidity v dané &né. Mohou nastat

dvé situace:

1. dealer spota¥nakupuje a termin@yprodava,

2. dealer spotoyprodava a termin@nakupuije.
Kdezto u operace ,forward-forward” nakupujiijpadré prodavam) terminava prodavam
(ptipadré nakupuji) také terminav Nastavaji tedy také dwperace.

Tato operace se vyuziv&egulevSim f kryti kratkodobé nelikvidity v wité méné. Tedy
tam, kde je nedostatek pohotovych pifredkli v jedné néné mozné nahradit ipbytkem
prostedki v men¢ jiné. Jedné se o alternativu kratkodobychry

4.2.3. Futures [13]

Tyto operace jsou velice podobné forwardovym opgeratisi se v tom, Ze tyto operace

musi byt standardizovany, aby s nimi mohlo byt @gldvano na burzach. [11]

Uzawveni tohoto obchodu probiha také v&mné dob, ale pleni se uskutni az
v budoucnu. [11]
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Jak jiz bylo vySe uvedeno, tyto derivaty jsou olmwatelné na burzach. AvSak na
nékterych burzach je stanoveno minimalni obchodownatehnozstvi jednotlivych &m. Toto
mnozstvi je stanoveno tzv. loty a obchodovat Izagzpos celych nasobcich tohoto mnozZstvi.

Dodaci lhita je napiklad u burzy International Monetary Market v Clgoastanovena na
kaznou teti stedu v ngsici rezencerven, z& a prosinec. Jedna se tedy o kaZdeti stedu

mesice, jimz ko ctvrtleti.

Prodavajici a kupujici uskutiguji svij obchod pomoci clearingové tstiny burzy, a tudiz
mezi sebou neuzaviraji Zzadny pravni vztahi uRaveni kontraktu se hradi zalohy neboli

~margin®.

Margin je pouzit pedevSim Kk pokryti zisku/ztraty vyplyvajicich z rdad mezi

uzawenymi kurzy Bzného dne a dne minulého.

4.2.4. Opce [13]

Tyto operace jsou zaloZeny na smlduwezi vypisovatelem opce a drzitelem opce.
Vypisovatel se zavazuje neodvolat nabidku psitam dobu a drzitel ma pravo odstoupit od
smlouvy [ zaplaceni pefzni prémie. [11]

Nespornou vyhodou této operace jegevsim to, Ze neoviivje stav aktiv ani pasiv

v podnikové bilanci. [11]

Tato operace se uzaviréepgevsSim v fipad, kdy je poteba se poijistit proti kurzovému
riziku, avSak neni jisté, Ze se dana transakceteskiu Prostor pro uplatmi naroku vlastnika
opce je v pipadt evropské opce doba jednoho drfedem dohodnutého data a u americké

opce je to kterykoliv den po uzani kontraktu.
V praxi rozliSujeme dva druhy opci:

* kupni opci,
e prodejni opci.
Kupni opce umaiuje vlastnikovi koupit $ splatnosti dohodnuté mnozstvi jednény za
ménu druhou a to i kdyz je kurzedem dohodnut.

Prodejni opce dava vlastnikovi pravid gplatnosti prodat dohodnuté mnoZzstvi jedriéyn

za nenu jinou a to i kdyz je kurzipdem dohodnut.
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4.2.5. Promptni operace

Jedna se o nakup nebo podej deviz za aktudlni kairdevizovém mezinarodnim trhu.
V tomto giipact se dodani deviz a placeni bere jako mezindrodngékce a to do dvou @in

po uzaveni obchoduCasto se tyto operace nazyvaji spotovymi. [11]

4.2.6. Operace zajif'ujici arokové riziko

P pouZiti €chto operaci se dopaduje obratit se na odborného pracovnika, jelikoz se
jedna o sloz#jSi operace, nez jsougqaleslé uvedené operace.

Mezi tyto operace p#tpredevsim:

» Urokova forwardova dohoda (Forvard Rate Agreement),
» Urokova operace futures (Interest Rate Futures),
» Urokova opce (Interest Rate Options),

e urokovy swap (Interest Rate Swaps). [11]
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5. METODY PREDIKACE M ENOVYCH KURZ U

Mezi tyto metody pdt: fundamentalni analyza, technicka analyza, makmoemicka

analyza, teorie nahodnych poliyd teorie bublinového efektu.
VySe uvedené metody Ize dale rélitcha tradiéni pristupy a netradni peistupy.
Tradicnimi pristupy jsou:

» technicka analyza,
» fundamentalni analyza.

Netradtnim pistupy jsou naopak:

» teorie ndhodnych pohvb
* makroekonomicka analyza,

* teorie bublinového efektu.

5.1. Technicka analyza [13]

Technickd analyza se ve své klasické pedairela abstrahuje od jakychkoliv
ekonomickychci jinych faktori. Znamend to tedy, Ze jejim zakladem je pouze kcedi
devizovych kura dle grafického vyhodnoceni vSech devizovych obéhpd danéasové
obdobi.

Specialni matematické teamy vymyslely celou Sk&chmik na vyhodnocovani giaf
které jsou velice &inné grevazrie ve velmi kratkodobych Usecich.

Graficky vyvoj devizového kurzu prdstnictvim ¢arek odrazi psychologickytigtup
swtovych devizovych dealérke strategii v obchodovani na velmi kratlésové Useky. Dle

tohoto istupu jsou stanoveny postupy, kdy devizu prodaa@ak, kdy ji nakoupit.

5.2. Fundamentalni analyza [13]

V souwasné dob existuje klasicka fundamentalni analyza, kteranbidzakladni ukazatele

firmy. Na zaklad téchto ukazatei dale predikuje budouci vySi ceny za jednotlivéiekc

Dale madme modifikaci fundamentalni analyzy. Tatodifikace vychazi z hodnoceni
makroekonomickych ukazatetlané ekonomiky a jejich budouciho vyvoje. Na aékkéto

analyzy pak prognoézuje vyvoj kurzu daném.

Mezi zkoumané ukazatele papiedevsSim faktory a vlivy ekonomické. Vychazi takeé

z predpokladu, Ze danadma a jeji kurz vychazi z makroekonomickych agregéat
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Mezi makroekonomické ukazatele fpat

e ,0bjem HDP a jeho vyvoj,
* podil ekonomiky na stovém vyvozu, dovozu a objemu produkce,
e objem vyvozu a dovozu a jeho vyvoj,
» struktura jednotlivych odstvi v ekonomice, jejich podil na tvafiiDP a
jejich vyvoj v budoucnu,
» vySe statniho rozgtu, jeho saldo a jeho vyvoj,
* mnozstvi petz v ekonomice a jejich vyvoj,
e rast produktivity prace a jeji vyvoj za celek i zapetliva hlavni odstvi,
* vySe statniho dluhu, jeho strukturai&g vyvoj,
e Uroval nezandstnanosti a jeji vyvoj,
» vySe urokovych sazeb na vmtm perznim trhu a jejich &ekavany vyvoj,
e objem pfimyslové vyroby a jeji vyvoj,
« vySe inflace a jeji vyvoj,
* vySe devizovych rezerv a jejich vyvoj, atd.” [18ama 57]
Do fundamentélni analyziada ekonorin zahrnuje také dalSi faktory, jako jsodirpdni,
politické a spekukni.
Mezi geografické faktory p#tnagiklad poloha zer klimatické podminky neborfrodni
jevy dané zem K vyznamnym politickym faktdim fadime druh organice a politicky systém.

V souwlasné dob neustéle roste vliv spekudldch faktofi. Do tchto faktofi pafti

rozhodovani sstovych organizaci zabyvajicich se invé&stm ¢i penzijnim fondem.

5.3. Teorie ndhodnych pohyhi [13]

Teorie nahodnych pohyb neboli RANDON WALK, byla @vodn® vytvoiena pro
predikci vyvoje cen akcie. Jeji zakladni mySlertkd 7 tom, Ze minové kurzy a jejich vyvoj
neni mozné f@dpovidat, jelikoZz se chovaji @gbem nazvanym nahodna prochazkaérSm

vyvoje neni zfisoben Zadnou vyznamnou situaci, a tedy s& sgviji pouze ndhodh

| pfes to, Ze je sim nadhodny, ma tato teorigadu zastanc v oblasti akademickych
teoretiki a mezi pedstaviteli znamych zahramich bank. Tito zastanci jsougswdéeni

0 nemoznosti f@dpowdét vyvoj v relativré izkych mezich ke stanovenému obdobi.
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5.4. Makroekonomicka analyza [13]

Tato analyza je modifikaci jiz vySe zimvané fundamentalni analyzy. Modifikovana je
tim, Ze je oprogha od vlivu politickych, girodnich a spekutaich faktofi a je zaniiena na

Vvyvoj kurzu dané rmy.
Modifikace je stanovena také ro&iim pdétu makroekonomickych, menzo- a

mikroekonomickych agregat Vybér téchto agregdt je v kazdé zemitzny, z divodu vlivu
jednotlivych od¥tvi na HDP.

| v ptipadt riznych agregdtv raiznych zemich Ize stanovit agregaty rozhodujici. iNk&z
pati nagiklad:
e mesicni vyvoj primyslové vyroby,
* index spatebitelské dvéry,
* vyvoj produktivity prace za ekonomiku,

* mési¢ni vyvoj obchodni bilance atd.

5.5. Teorie bublinového efektu [13]

Teorie ot vychazi z analyzy na akciovych trzich. Tato teonabyla na vyznamu
v okamziku vyrazgsSi odchylky ceny fednttné akcie od urowhy kterou by ndla, dle

fundamentalni analyzy, mit tato akcie.

Bublinovy efekt se tedy projevuje ve foknuréité odchylky od skutného jevu. Tato
odchylka nize mit podobu plusovati minusovou.

V piipact plusové odchylky se jedna o vyrazné nadhodnodetieakdezto u minusové

odchylky jde o vyrazné podhodnoceni akcie. [1]

Hlavnim cilem teorie bylo zajistitipdvidani vzniku &hto cenovych anomdlii a dale
vyuzit pledpodi pri obchodovani na burzach.
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6. POSTUP RIZENI DEVIZOVYCH RIZIK VE FIRM K

Devizovému riziku je zapegbi wnovat velkou pozornost. VSe ale velmi zalezi naédan
firm¢. Jedna setfpdevsim o to, jakou si firma zvoli stratetjzeni devizovych rizik a jaké

produkty devizového trhu si vybere.
Kral’ (2003) ve své knize uvadi nasledujici algoritmus:

.Provedeni analyzy firmy a zji&ti devizoveé pozice firmy.
Zvoleni optimalni strategigzeni zjiS¢nych firemnich devizovych rizik.

Vybér poskytovatele produktproiizeni devizové pozice firmy.

A

Stanoventasoveho intervalu po kazdou jednotlivou denou devizovou
pozici.

Zvoleni produktu pro kazdgasovy interval jednotlivé devizové pozice.
Provedeni hedgingové operace pomoci zvoleného wmitzm produktu.

PribéZzné sledovani a vyhodnoceniipkhu otewené devizové pozice.

© N o O

Reakce firmy na vyvojigdmétného devizového kurzu ve vztahu pfav
k otewené devizové pozici.
9. Uzawveni devizoveé pozice.” [13, strana 211]

Uzawveni devizové pozice fie nastat ve dvou datech:

» v den splatnosti obchodu,

e pied dnem splatnosti obchodu.” [13, strana 212]
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7. VLIVKURZU NA U CETNICTVI

Jak jiz bylo vySe napsano, kurz séza pro firmu vyvijet dvojim zjsobem a to hdi pro
firmu pozitivré (vznikne kurzovy zisk) nebo negati vznikne kurzovéa ztrata). VSe se také
musi zachytit v &etnictvi, jak z pohledu pohledavek, tak i z pohledwazk. Dale se musi
rozliSovat, zda se jedna @eini gipad v EZném @tovém obdobi nebo o kurzovy rozdil p

uzavirani detnich knih.

7.1. Pohledavky v cizi néné a kurzovy rozdil [20]

V piipact provadni zahraninich obchod je ftreba ziskat zdetnictvi informace
o pohledavkach v cizi &émé. Toto nam také uklada Zakon a@efnictvi, ktery vyzaduje
G¢tovani gchto etnich gipadi jak v domaci rang, tak i v méné zahranéni.

Pro pgrepaset ceské ndny na nénu zahranini se pouziva kil denni kurzCeské narodni
banky nebo pevny kurz. Pevny kurz si stanovdetni jednotka k witému datu a plati po ji

zvolené obdobi. Toto obdobi a kurz musi byt zavedewnitni snernici.

Kurzovy rozdil vnika z @ivodu ¢asového nesouladu mezi okamzikem vzniku pohledavky
v cizi meéné a jeji uhradou. Zw/odu znény kurzu mize vniknout bd’ kurzova ztrata, ktera
se Wtuje do naklad na et 563 — Kurzové ztraty, nebo kurzovy zisk, kteey®tuje do

vynodi na (et 663 — Kurzové zisky.

S kurzovym rozdilem se ivieme setkat ip uzavirdni detnich knih. Vznik4 tim, Ze
pohledavka do okamzikuétni uza¥rky nebyla dosud uhrazena a k rozvahovému dni musi
byt tedy pepaitana na doméaci #nu. Kurz je dan dle kurzuCeské narodni banky

k rozvahovému dni. Ggp miZe vzniknout kurzova ztrata nebo kurzovy zisk.

Pro WtSi nazornost uvedu v nasledujici kapitaliklad, @i kterém vznikne kurzova ztrata.

Zaktovani je povedeno formougukontaci v tabulace 1 a tabulce 2.

7.1.1.  U&ovani kurzového rozdilu u pohledavky [20]

Zadani pikladu pro pohledavku véiiném @etnim obdobi je nasledujici: Firma zabyvajici
se pivovarnickowinnosti vyvazi své produkty do zahr&inv ramci Evropské unie. Faktura
byla vystavena dle objednavky rastku 900 EUR, kurz kde dni uskéeni &etniho
piipadu byl 25,60 CZK/EUR. Platba byla provedena b&mlost na et spolénosti
v ¢astce 22 500 K Kurz v den uhrady byl 25,00 CZK/EURiiKad je zadtovan v tabulce 1.
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Tabulka 1: Ugtovani kurzového rozdilu u pohledavky

Cislo ptipadu Ugetni ptipad Hodnota MD Dal
1. Faktura za prodej zbozi 23 040 K¢ 311 604
2. Uhrada faktury na bankovni Gget 22 500 K& 221 311
3. Kurzové ztrata 540 K& 563 311

Zdroj: vlastni zpracovani

7.1.2. Uétovani kurzového rozdilu u pohledavky — uzavirani getnich knih [20]

Zadani pikladu pro pohledavku ip uzavirani detnich knih je nasledujici: Firma ma
v evidenci neuhrazenou pohledavku od obchodnihdng@ z Evropské unie n&stku
900 EUR, kde kurz ke dni uskdteni Cetniho gipadu byl 25,60 CZK/EUR. Ke dnicatni
uzawrky byl kurz Ceskou narodni bankou stanoven na 25,00 CZK/EURtr iklad je

zaltovan v tabulce 2.

Tabulka 2: Ugtovani kurzového rozdilu u pohledavky — uzavirasmitich knih

Cislo ptipadu Ugetni ptipad Hodnota MD Dal
1. Faktura za prodej zbozi 23 040 K& 311 604
2. Kurzova ztrata k 31. 12. 540 K¢& 563 311

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2. Zavazky v cizi méné a kurzovy rozdil [20]

V piipact provadni zahraninich obchod je ftreba ziskat zdetnictvi informace
0 zavazcich v cizi am¢. Pra¢ Zakon o @etnictvi nam uklada diovani tchto (Eetnich

piipadi jak v domaci réné, tak i v méné zahrangni.

Opet, jako u pohledavky v cizi &m¢, tak i u zavazku v cizi 8mé se pouZiva proippaiet
geské ngny na nénu zahranini bud’ denni kurzCeské narodni banky nebo pevny kurz. Pevny
kurz si stanovuje detni jednotka k witému datu a plati po ji zvolené obdobi. Toto olidob

kurz musi byt zaveden ve vimf smernici.

Kurzovy rozdil vnikd z @ivodu ¢asového nesouladu mezi okamzikem vzniku zavazku
v cizi men¢ a jeho Uhradou. Zivodu zneény kurzu nmiize vniknout bd’ kurzova ztrata, ktera
se Wtuje do naklad na et 563 — Kurzové ztraty, nebo kurzovy zisk, kteey®tuje do

vynodi na (et 663 — Kurzové zisky.

S kurzovym rozdilem se ivieme také setkatiipuzavirani detnich knih. Vznik4 tim, Ze
zavazky nejsou uhrazeny k rozvahovému dni, a pruisi byt tedy fepaiitany na domaci
ménu. Kurz je dan dle kurzGeské narodni banky k rozvahovému dnigQptize vzniknout

kurzova ztrata nebo kurzovy zisk.
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Pro WtSi nazornost, app jako u pohledavek v cizi ¢, uvedu v nasledujici kapitole
piiklad, @ némz vznikne v pipadc zavazku v cizi ¢ kurzovy zisk. Zadtovani je

provedeno formouipdkontaci v tabulace 3 a tabulce 4.

7.2.1. Uétovani kurzového rozdilu u zavazku [20]

Zadani pikladu pro zavazek véiném @etnim obdobi je nasledujici: Firma zabyvajici se
pivovarnickouc¢innosti nakupuje zboZi od dodavatele ze zakiraRaktura byla vystavena na
¢astku 900 EUR, kurz kde dni usk&eni (iGetniho gipadu byl 25,60 CZK/EUR. Kurz v den
Uhrady byl 25,00 CZK/EUR. &tni ipad je zadtovan v tabulce 3.

Tabulka 3: U¢tovani kurzového rozdilu u zavazku

Cislo ptipadu Ugetni ptipad Hodnota MD Dal
1. Faktura za nakup zbozi 23 040 K¢ 131 321
2. Uhrada faktury na bankovni Gget 22 500 K& 321 221
3. Kurzovy zisk 540 K¢& 321 663

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2.2. Uétovani kurzového rozdilu u zavazku - uzavirani detnich knih [20]

Zadani pikladu pro zavazek ip uzavirani detnich knih je nasledujici: Firma ma
v evidenci neuhrazeny zavazek od dodavatele zeam@thnac¢astku 900 EUR, kde kurz ke
dni uskuténéni etniho gipadu byl 25,60 CZK/EUR. Ke dni¢étni uzaerky byl kurz
Ceskou narodni bankou stanoven na 25,00 CZK/EUfetrl ipad je zadtovan v tabulce 4.

Tabulka 4: U¢tovani kurzového rozdilu u zavazku — uzavirasitgich knih

Cislo ptipadu Ugetni ptipad Hodnota MD Dal
1. Faktura za nakup zbozi 23 040 K¢ 131 321
2. Kurzovy vynos k 31. 12. 540 K¢ 321 663

Zdroj: vlastni zpracovani
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8. VLIV MAKROEKONOMICKYCH UKAZATEL U NA MENOVY KURZ

V néasledujicich podkapitolach zhodnotim jednotlmékroekonomické ukazatele, které
mohou mit vliv na pohyb Bmového kurzu. Jak jiz ztpdeSlé ¥ty vyplyva, odhad vyvoje
meénoveého kurzu neni a nikdy néee byt gesny z dvodu tiznych vlivi ukazatei.

Ke zhodnoceni jsem si vybrala nasledujici ukazatele

* vyvoj platebni bilance,
* vyvoj ménove politiky a arokovych sazeb,
* vyvoj hrubého domaciho produktu,
*  VyVOj nezandstnanosti.
Jelikoz svoji praci zpracovavam nacéatku roku 2012, nejsou u jednotlivych ukazatel

dosud zveejreény nejnojsi vysledky jejich hodnot.

Hodnoty ukazatele platebni bilance byly @mjeny na internetovych strankacfiNB
v okamziku zpracovani této kapitoly pouze #titctvrtleti roku 2011. TaktéZ adaje o stavu
ukazatele rtnové politiky a Grokovych sazeb pochézi z intermth stranekCNB a jsou

aktualni pro konec roku 2011.

V piipact hrubého domaciho produkiu a vyvoje negstmanosti, pochazi data
Z internetového portalu www.kurzy.cz, kde jsou dakdualni pro z&atek roku 2012, tedy

k obdobi zpracovani tét@sti prace.

8.1. Vyvoj platebni bilance [7]

Platebni bilanci rozumime platebni bilanci zahmaiio obchodu. Jedna se o pEm
vyjadieni ekonomickych transakci mezi zahtanini partnery a w@itou zemi vzdy za dané
obdobi.

Do platebni bilance zahrnujeme export, import dbuze zbozi, fichozi a odchozi

zahranini investice, ale také dary #gguny finatinich prostedki.

V piipact platebni bilance mohou nastat édgituace. V prvnim ifjpad se jedna o
tzv. aktivni saldo platebni bilance, kdy jsotijpy vétSi nez vydaje. V ogaé situaci, kdy
jsou @ijmy mensSi nez vydaje, mluvime o pasivnim saldueblai bilance. Co se &g

Gcetnictvi, néla by byt vySe platebni bilance rovna nule.

Ve ftretim ctvrtleti 2011 byla platebni bilance pasivni o ohjed?,2 mid. K. Jedn& se
piedevsim o nasledek néasledujicich pahyla finargni (et platebni bilance bylipsan

piiliv zahranténiho kapitalu ve vysi 3,7 mid. & U CNB poklesly devizové rezervy
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0 3,7 mld. K. Pokles devizovych rezerv byl nasledkem zaporrsatida operaci pro klienty

CNB, které bylo ¥t3i nez vynosy z investovanych devizovych rizik.

Dle odhad se snizil porér schodku BZného @tu platebni bilance k HDP nadmi bazi na
2,6 %. Snizeni bylo Zsobeno zejména zvySeniniepytku vykonové bilance a snizenim

schodku bilance vynds

8.2. Vyvoj ménové politiky a rokovych sazeb

V Ceské republice se vyuziva k zajidt cenové stability zasmné cilovani inflace. Inflace

je vyjadrena jako meziréni prirastek spatebitelskych cen.

V bieznu roku 2007 byl stanoven novy il cil ve vysi 2 %, ktery je platny od ledna
roku 2010.CNB se bude tento cil snaZit dodrzovat v rozmeafine nez jeden procentni bod

na olg strany. [4]

V sowtasné dob je progndza inflace pro obdobi leden, Gnotezbn roku 2012 dIENB
nasledujici. V lednu by shmeziraini piirastek indexu spogebitelskych cen dosahnout 3,3 %,

v unoru 3,4 % a vieznu se &ekava pokles na lednovou hodnotu, tedy hodnotda,[H]
Dle CSU se pimérna meziréni mira inflace v roce 2011 rovnalisiu 1,9 %. [8]

Repo sazba je jednim z hlavnich nastrajénové politiky, které vyuzivaCNB. Fi

ima CNB za dohodnuté cenné papiry od bank jejitébgteinou
likviditu. Po uplynuti doby splatnosti vSak petime zgtna transakce. [5]

Vyvoj 2T repo sazby je uveden v obrazku 1.

Vyvoj 2T repo sazhby

3 AS

e
| 2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2T repo sazba (%)
N

Rok

=¢=2T repo sazba

Obrézek 1: Vyvoj 2T repo sazby

Zdroj: vlastni zpracovani
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Doba trvani repo operaci je vétsine pripadi stanovena na 14 dnz ¢ehoz vychazi takeé
dvoutydenni repo sazba ozpaana také jako 2T repo sazba. Vyjim& se mohou provéad

také operace se splatnosti kratSi nez je 14 dni. [5
K od¢erpani pebytené likvidity vyuzivaCNB tzv. repo tendry. Znamena to, Ze vyhladena
dvoutydenni repo sazba je pouzita jako maximamitti sazba. Repo tendr je pro¢ad

tiikrat tydrg vzdy dopoledne kolem 9:30. [5]

8.3. Vyvoj hrubého doméciho produktu [14]

Hruby domaci produkt byva také ozpaan zkratkou HDP. Jedna se o vygm celkové
hodnoty statk a sluzeb vyprodukovanych v daném &t# ucité obdobi. Jeho spdéani Ize

proveést temi zpisoby: vydajova metodajidhnodova metoda a prodirk metoda.

V nésledujicim obrazku 2 je zachycen vyvoj HDPeské republice. Data jsou uvedena

vzdy ke konci daného roku.

HDP v Ceské republice
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Obrazek 2: HDP v Ceské republice
Zdroj: vlastni zpracovani

Ocisttné HDP o cenové vlivy a sezdnnost vzrostihdm ftetiho ¢tvrtleti roku 2011
mezirané o 1,2 %. Kdyz ale porovname HDfetiho tvrtleti a druhé&tvrtleti, tak zjistime,
Ze ve tetim ctvrtleti byl ale nizSi o 0,10 % nez vguichozim obdobi. VSe je @gobeno

postupnym zpomalovanim ekonomickélistu a jeho nasledného ri§giho zastaveni.

Na vySi a vyvoj HDP maji vliv izné polozky. Na stran nabidky se jedn&
0 zpracovatelsky @mysl, obchod a ievazre netrzni sluzby. V fipac zpracovatelského
pramyslu doslo ke zvySeni o 11 % objemu HPH nez vpéte ctvrtleti predeSlého roku.
Odwtvi obchodu #istalo pod svou hodnotou dosazenou ve druliémtleti roku 2011.

NetradEni sluzby vS8ak zaznamenaly mirny megirorist.
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Stranu poptavky tv@: vydaje na kongou spotebu, tvorba hrubého kapitalu a take
zahranéni obchod. Na sniZeni vydajna konénou spoatebu ngly vyrazny vliv jak
domacnosti, tak i instituce sektoru vliady. U donusthse jednalo o nasledek snizeni viydaj
na potraviny, napoje (alkoholické i nealkoholiclkeylale se nd&fklad snizily také vydaje na

obuv, nabytek, dopravni praéstky a jiné zbozi.

Meziracné o 6,6 % poklesla tvorba hrubého kapitalu. Tentklgs byl zgisoben hlavé
vyvojem zasob. Naopak saldo zahtafiho obchodu zboZi a sluzeb se zvysilo a dosahlo
hodnoty 39,2 mld. K v béZnych cenach. V realném vyj&mi vyvoz vzrostl o 8,8 %, kdezto

naopak dovoz klesl o 3,1 %.

HDP za teti ¢tvrtleti v b3Znych cenéach vzrostlo o 1,1 % a implicitni deflatébP

mezirain¢ poklesl o 0,1 %.

8.4. Vyvoj nezameéstnanosti [15]

Mira registrované nezafstnanosti se vypita jako podil pstu neumisinych uchazé&

0 zangstnani, kté jsou v registru tadu prace a veskeré pracovni sily.

Na paéatku roku 2012 vzrostla mira registrované negnanosti na 9,1 %figemz paet
uchazéu se zvysil 0 5,0 % na 534 089 osobcé@aegistrovanych volnych mist je na takovy
pocet uchaz& o zangstnani v evidenci pouze 34 471. \¢po volnych mist tedy doSlo
k poklesu o 3,7 %.

Narist skuténé miry nezawrstnanosti byl tedy ve skufeosti WtSi, nez se @kavalo.
Takovyto naiist byl zpisoben uko#enim pracovnich po#éni na dobu ufitou, ve WtSine
piipadi toto datum bylo 31. 12. 2011. Dale svoji ulohuréghtaké sezonni faktory, jako je
nagiklad ukorgeni zednickych praci Zigodu nastupu mraza srghu.

Nezaméstnanostv Ceské republice
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Obrazek 3: Nezangstnanost \Ceské republice

Zdroj: vlastni zpracovani
37



V obrazku 3 je znazown vyvoj nezansstnanosti \Ceské republice. Jednotliva data jsou
vzdy ke konci daného roku.

V souwlasné dob na jedno pracovni misto vlednu 2012ippda z celkového @tu
evidovanych uchazé praw 15,5 uchaz&i. Ekonomika i nadaleipdpoklada ndist paitu
uchazeéu na jedno pracovni misto.

Nezangstnanost by se ovSemcéla zlepSit na z&tku jarnich misial, kdy pominou

sezonni vlivy, a tudiz budou moci byt z&tnani sezénni pracovnici.

38



9. KURz CZK/EUR [2]

Ve své praci bych dale citéd uvést sotasny stav kurzu CZK/EUR. Tento kurz zde

uvadim z dvodu vyuZivani kurzu vdetnictvi néstanského pivovaru.

Pivovar v sotasné dob obchoduje se svymi domacimi klientgeské korus a v gipac
zahrantnich klienti v euru. V rkterych gripadech i sktefi domaci partné vyuZzivaji radiji

jako menu obchodni transakci pr&euro mista@eské koruny.

Na paatku roku 2012 koruna ztratila 40 hidléa otestovala tim ziaé silnou hranici
odporu 25,85 CZK/EUR. VySe uvedené bylo nasledkesblpmi, které nestaly v Méarsku.
Predstavitelé Mdarské republiky ckiti svoje devizové rezervy vyuzit ke stimulaci své
ekonomiky a intervenci kurzu forintu. Forint je Istgplatnym platidlem v Méiarsku spolu

s eurem. V nasledujicim obrazku 4 je uveden vyuoilk CZK/EUR.

Vyvoj pr tmérného kurzu CZK/EUR
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Obrazek 4: Vyvoj primérného kurzu CZK/EUR v letech 2005-2011
Zdroj: vlastni zpracovani

Cesk& koruna v3ak déle posilila o 30 kaléa silnou Grovie podpory 25,50 CZK/EUR na
zaklad prohlaseni Dragliho z Evropské centralni banky. &¥&m prohlaseni uvedl, ,zZe

neaiekava pokles evropské ekonomiky, aléeze pouze dojit k jeji stagnaci.” [2]

Vyvoj kurzu bude dle ekonoinv nasledujicich ®&sicich silg ovlivnén evropskou
dluhovou krizi a tim také problémem celé eurozdwkterym ¢lenim eurozoény byl snizen
rating. VSe vySe uvedenérigpiva spiSe ke slabsSi koynpricemz sézZejni hranice je
stanovena urovni 26,30 CZK/EUR.

V piipact dalSiho prohloubeni problémevropské dluhové krize a jeho fegeni se
otekava, Ze by se mohla hraniagbfizit k 27 CZK/EUR. Na konci roku vSak ekonomodié
progndzy ¢ekavaji stabilitu a hranici kurzu 25 CZK/EUR.
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10. MESTANSKY PIVOVAR HAVLI CKUV BROD A. S.

M¢esransky pivovar Havikiv Brod a. s. je akciovou spéleosti zapsanou do obchodniho

rejstiku u Krajského obchodniho soudu v Hradci Kréloné 84. ledna 1995. [19]

Sidlo pivovaru:

Mestansky pivovar Havbkiv Brod a. s.
Dobrovského 2027
580 01 HAVLICKUV BROD

Predmétem podnikani MStanského pivovaru Hawlkiav Brod a. s. jsou dva zakladni

okruhy, kterymi jsou:

e pivovarnictvi a sladovnictvi,
* vyroba, obchod a sluzby neuvedetigghach 1 az 3 Zivnostenskeho
zéakona. [19]

Nasleduji tdaje o zasatnancich.

* Pramérny pcet je asi 95 zasstnand a z tohatidicich pracovnik 6.
* VySe osobnich nakladtini 39 077 tis. K za rok. [18]
Poslanim pivovaru v Hawkové Brod&k je udrzeni tradniho ¢ceského pivovarnického
femesla, tedy vynikajiciho piva za rozumnou cenuo FRebel se stava stéle oblibgsim,
coz je dano také zachovanim tkadi technologie vyroby. Pivovar také velice podperuj

zentdélce z kraje Vysoina, jelikoZ odebira pro svainnost jejich produkty. [17]

Poslani firmy je ,VYNIKAJICI PIVO ZA ROZUMNOU CENU*.

NiZe je popsana sitna historie.

« 18.fijna 1834 byl dnem zaloZeni pivovaru v igkiém dond Bukovskych.
e Na prelomu 19.-20. stoleti prébla rozsahla rekonstrukce.
* V obdobi 1948-1990 je pivovar s@sti Horackych pivovarJihlava.
e Vroce 1990 se stava samostatnym provozem az dolreds.
» Pavodni potomci majiteél zakladaji dne 24. 1. 1995 s@asny pivovar.
* Vroce 1999 byla dokamna modernizace vyrobnihorizeni. [9]
Vzhledem k sotasné situaci, kdy sp@ba piva Weskych restauracich klesa, pivovar
prodal o @t procent piva vice nez loni. Je to dan@vazri tim, Ze podnik ziskal dalsi

vycepni mista v novych restauracich. [18]
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Co se tyka vlastnické struktury pivovaru v Haktvé Brodk, je zatim ve vlastnictvi
vyhradré nékolika ¢eskych fyzickych osob. Préuito majitelé upednosiiuji dlouhodobou
perspektivu ped vynosem satasnosti. [18]

Pivovar je také znam tim, Ze veSkeré svoje ziskie daned investuje do novych
technologii nebo k ziskani novych odbgtiSPivovar se také ztoho tdodu rtadi
k nejmodergjSim pivovafim své kategorie. [18]

Pivovar Havlékav Brod a. s. ma také svoje prvenstvi vtom, Zeexg o posledni
nezavisly pivovar na Vysié. V CR regionalnich pivovar ubyva, coz rize byt utitou
strategii pro tento pivovar. [17] [9]
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11. VvYvoJ KURZOVEHO VYSLEDKU VE SPOLE CNOSTI

V této kapitole budu analyzovat vyvoj kurzového legku spolénosti. Struktura bude
vzdy v jednotlivych letech stejnd. Nutné je poznaaigze spokanost mi na rok 2007, 2008,
2009 a 2010 poskytla zaokrouhlené udaje ve &owsobni konzultace s kompetentnim
zanestnancem firmy. Naopak za rok 2011 se jedn&esne Udaje. Podklady také vychazi
z vyraenich zprav spotmosti. Udaje o kurzovych vysledcich jsou uvederigatnich cenach.
V analyze za rok 2010 nejsou uvedeny Udaje o edMpoHL, jelikoZ @i zpracovani této prace
je firma dosud neiia zpracované. Z tohotoadodu tedy pi kone&ném zhodnoceni této
kapitoly budu hodnotit pouze roky 2007 az 2010ka2@11 pouZziji az s navrheraseni.

Pro dalSi zpracovani a porovnavani pré mudou vychozi udaje z roku 2007. Tedy rok

2007 si ve své praci stanovuiji jako vychozi bod zivodnoceni vyvoje oproti roku 2007.

11.1.Analyza roku 2007

V roce 2007 pivovar vyexportoval celkem 7 403 HizgiExport byl provégh v 1&hvich a
sudech. Export v [ahvictinil 4 245 HL a v sudech byl export 3 158 HI. D&e expedice
muze clit na expedici vgepniho piva, kterd byla 3 950 HL, lezaky ve vysi88 HL a
specialni piva ve vysi 265 HL. Celkova produkceopiru byla 81 698 HL a tuzemsky prode;j
tedy byl 74 295 HL.

Exportovano bylo celkem doépp zemi (viz tabulka 5). Jednalo se o: Dansko, kns
LotySsko, Slovensko a USA.

Tabulka 5: Export dle zemi v roce 2007

Zemé HL

Dansko 593
Finsko 190
LotySsko 18
Slovensko 3470
USA 3132
Celkem 7 403

Zdroj: upraveno podle [18]

11.1.1. Kurzovy vysledek

Rok 2007 pinesl firmg znany rozdil mezi kurzovym ziskem a kurzovou ztratdelikoz

kurzova ztrata byla v porovnani s kurzovym ziskewnojolasobg vysSi, tak celkovym
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vysledkem byla kurzova ztrata ve vysi 575 948 Kurzovy zisk tedy rél na konci roku

2007 hodnotu ve vysi 453 983 Kkdezto kurzova ztrata byla ve vysi 1 029 932 K

Vyvoj kurzového vysledku v roce 2007
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Obrazek 5: Vyvoj kurzového vysledku v roce 2007

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedeného grafu (obrazek 5) se nam potvrzajgysledek mezi kurzovym ziskem
a kurzovou ztratou je opravdu zmg. NejvyrazgjSi rozdil byl dosazen v &sicich liezen,
duben a srpen, kde rozdil weici krezen byl 81 673 & v dubnu 99 864 Ka v srpnu, kdy
byl rozdil nej¢tsi, je roven 99 988 K Ve vSech fipadech se jedna o kurzovou ztratu.
Naopak nejtsrejSi rozdil byl v ngsici tnor, kde byl rozdil pouze 46@& K podok& kurzového
zisku a v n#sici z&i byl rozdil ve vySi 3 828 Kv podol& kurzové ztraty. Vysledek v &sici
anor je také jediny vysledek v podokurzového zisku, ktery byl v roce 2007 firmou diesa
Celkovy pongr kurzového zisku a kurzove ztraty je 1:11.

Koneiny stav vysledi s&tenych za import a export v roce 2007 je uvededstedujici
tabulce 6.

Tabulka 6: Kone:né kurzové vysledky v roce 2007

Stav Hodnota

Kurzovy zisk 453 989 K¢&
Kurzova ztrata 1029 932 K¢&
Vysledek je kurzova ztrata -575943 K ¢€

Zdroj: vlastni zpracovani

Firma vroce 2007 dosahla hospiskiEho vysledku v podeb zisku ve vysi
12 130 000 K. Kurzova ztrata tedyinila podil na vysledku hospotini 4,70 %.
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11.1.2. Vyvoj kurzu

V roce 2007 byl v prvni polovinroku kurz pordrné vyrovnany a pohyboval se v rozmezi
27,841 CZK/EUR az 28,545 CZK/EUR aémspiSe rostouci tendenci (viz obrazek 6).
V cervenci tohoto roku vSak kurz & klesat a tendence poklesistala az do konce roku a

~ v s

nasledg se projevila i v nasledujicim roce 2008. Nejvy&diz byl dosazen ve zlomovém

Rl

mesici¢ervnu a dosahl 28,545 CZK/EUR a nejnizSi hodnogatibna konci roku v prosinci a

to 26,3 CZK/EUR.

Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2007
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Obrazek 6: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2007

Zdroj: vlastni zpracovani
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11.2.Analyza roku 2008

V roce 2008 bylo celkem prodano 82 623 HL piva.o¥®Ini na tuzemsko a export bylo
vice prodano off v tuzemsku a to ve vysi 77 388 HL a na expory f@thada vySe 5 235 HL.

Export v lahvich byl 2595 HL, vsudech 2640 HL.d®ISim rozdini byl export
zastoupen nasledo¥nvycepni piva 2 402 HL, lezaky 2 553 HL a specialniaad80 HL.

V roce 2008 do vyvoznich zemfilpyly také Anglie, Italie a Svédsko a naopak sespalo

expedovat do LotySska (viz tabulka 7).

Tabulka 7: Export dle zemi v roce 2008

Zemé HL

Anglie 18
Dansko 376
Finsko 580
Italie 143
Slovensko 2335
Svédsko 146
USA 1638
Celkem 5236

Zdroj: upraveno podle [18]

Kdyz porovname vysledek exportu z roku 2007 ve W&80D3 HL a v roce 2008 ve vysi
5 236 HL pomocfetézového indexu a bazického indexu, dostaneme vadynto roce stejny

index 70,7. Jednalo se tedy o pokles ve vysi 29¢kportu.

11.2.1. Kurzovy vysledek

V roce 2008 byl rozdil mezi kurzovym ziskem a kwao ztratou na rozdil od roku 2007
velice nizky. Rozdikinil vysi 120 676 K a jednalo se o vysledek v podokurzové ztraty.
Celkova suma kurzového zisku ke konci ratmila 1 006 870 K a kurzova ztrata byla ve
vySi 1 127 546 K. Je tedy patrné, Ze vysledkem je jiz #avana kurzova ztrata Zidodu
vySSiho Astatku na &tu kurzova ztrata.
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Vyvoj kurzového vysledku v roce 2008
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Obrazek 7: Vyvoj kurzového vysledku v roce 2008

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe znazorneého grafu (obrazek 7) jeggmé, Ze rozdily mezi kurzovym ziskem a

kurzovou ztratou v tomto roce nejsou tak markajatkd v roce pedeslém. Nejpatesi rozdil

byl v m¢sici duben a srpen. Vdasici duben se jednalo o rozdil v poddturzove ztraty ve

vySi 44 713 K a v nEsici srpen se taktéz jednalo o kurzovou ztratu y& 33 060 K.

V jediném ngsici byl vysledek v podabkurzového zisku a teginil 35 796 K. Pongr mezi

kurzovym ziskem a kurzovou ztratou je pro tento stény jako v roceigdeSlém &ini stav

1:11.

Koneiny stav vysledk s&tenych za import a export v roce 2008 je uvededsladujici

tabulce 8.

Tabulka 8: Konetné kurzové vysledky v roce 2008

Stav Hodnota

Kurzovy zisk 1 006 870 K¢&
Kurzova ztrata 1127 546 K&
Vysledek je kurzova ztrata -120676 K €

Zdroj: vlastni zpracovani

Rok 2008 byl pro firmu oproti kodaému vysledku hospoteni z roku 2007 mén
aspesny. Vysledek hospodeni byl v podob zisku 6 295 000 K kdy kurzova ztrat&inila

podil na celkovém zisku sp@leosti 1,92 %.
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11.2.2. Vyvoj kurzu
V prvni polovirg roku 2008 mil kurz CZK/EUR Klesajici tendenci, kdeZto v druhé

poloviné m¢l naopak rostouci tendenci (viz obradzek 8). Zlombey byl v nEsici cervenec,

kdy kurz dosahl minima daného rokiail 23,529 CZK/EUR. Maxima dosahl na konci roku

26,106 CZK/EUR a tento kurz byl neparnvétsi nez vlednu, kdy #h hodnotu

26,051 CZK/EUR. Vyvoj kurzu v rostouci tendencidsde genesl do prvnih@tvrtleti roku

20009.
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Obrazek 8: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2008

Zdroj: vlastni zpracovani
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11.3.Analyza roku 2009

V roce 2009 mdransky pivovar vyexpedoval ze skladu celkem 83 2B1pia, icemz
do tuzemska Slo 83 231 HL a na expdipadlo rovnych 3 737 HL.

Export rozaélny na lahve a sudy byl nasledujici: lahve 2 160a&déudy 1 577 HL. Export
opet miZzeme rozdlit na vy¢epni piva ve vysi 1 204 HL, lezaky 2 392 HL a tapecialni
piva 141 HL.

V tomto roce zé&ala firma dovazet pouze do Ruska a naogaktplo dovazet do Anglie a
Svédska (viz tabulka 9).

Tabulka 9: Export dle zemi v roce 2009

Zemé HL

Dansko 418
Finsko 377
Italie 19
Rusko 147
Slovensko 1132
USA 1644
Celkem 3737

Zdroj: upraveno podle [18]

Kdyz porovname vysledek exportu z roku 2008 ve &35 HL a v roce 2009 ve vysi
3 737 HL pomocftetzového indexu, dostaneme index 71,4. Jednalo yeotpadkles ve vysi
28,6 % exportu.

Porovname-li ale export roku 2007 ve vySi 7 40®lur2009 pomoci bazického indexu,
dostaneme index ve vysi 50,5. Jedna se tedy o pakkportu vzhledem k roku 2007
0 49,5 %.

11.3.1. Kurzovy vysledek

V roce 2009 bylo dosazeno velicgshého vysledku mezi kurzovym ziskem a kurzovou
ztratou. Vysledek skaiil ale nakonec ofi ve prosgch kurzoveé ztraty ve vysi 75 243¢K
Konetny vysledek v podab kurzové ztraty je tedy rozdilem kurzového zisku wgsi
917 796 K a kurzové ztraty, kteréinila 993 039 K.
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Vyvoj kurzového vysledku v roce 2009
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Obrazek 9 Vyvoj kurzového vysledku v roce 2009

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo vySe uvedeno, rozdily mezi kurzovyrskeim a kurzovou ztratou jsou v tomto
roce velice nepatrné (viz obrazek 9). Veli¢sne jsou pedevsim v lednu, kdy byl rozdil
pouhych 488 K ve prospch ztraty. Druhé misto v nejmenSim rozdilu bylo ad@no
v prosinci, kde je rozdil 698& ale tentokrat ve progph zisku. Nej¥tSiho rozdilu bylo
dosazeno vijnu, kde je rozdil vyjaten ztratou ve vysi 49 894K Poner mezi kurzovym
ziskem a kurzovou ztratou je 5:7.

Koneiny stav vysledk s&tenych za import a export v roce 2009 je uvededsladujici
tabulce 10.

Tabulka 10: Koneiné kurzové vysledky v roce 2009

Stav Hodnota

Kurzovy zisk 917 796 K¢
Kurzové ztrata 993 039 K¢
\Vysledek je kurzova ztrata -75243K ¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto roce dosahla spdéleost zisku ve vysSi 8 334 000¢Ka podil kurzové ztraty
k tomuto vysledku je 0,09 %.

11.3.2. Vyvoj kurzu

Vroce 2009 ml kurz CZK/EUR aZz na &které vyjimky Kklesajici tendenci (viz
obrazek 10). Vyjimka byla v Unoru, kdy kurz dosalyiSe 28,459 CZK/EUR. Po tomto
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navyseni zéal v nasledujicich #sicich opt klesat. Rist nastal az na patku fijna, kdy
stoupl na vysi 25,827 Ka do konce roku nadale stoupalisRvydrzel az do ledna roku 2010.

2 Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2009
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Obrazek 10: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2009
Zdroj: vlastni zpracovani
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11.4.Analyza roku 2010

Tento rok zaznamenal exportédwzrist. Celkem bylo vyexpedovano 84 784 Hicehoz
do tuzemskaifpada 79 327 HL a do zahrénpati 5 467 HL.

Rozdleni exportu dle obalu je nasledujici: lahve 3 Bd6 sudy 2 121 HL. Rozdeni dle
druhu piva: v¢epni pivo 275 HL, lezak 5 192 HL a specialni pivimmn roce nebylo zadné.

Tento rok byl velice vyznamny pro ziskavani obchogmartnett v zahrandi (viz
tabulka 11). Z&alo se exportovat do Austrélie, LotySska, Rumunakeké do Ukrajiny.

V tomto roce také nedoSlo k Zzadnému ubytku obcrabdpartne.

Tabulka 11: Export dle zemi v roce 2010

Zemé HL

Australie 5
Déansko 317
Finsko 262
Italie 13
LotySsko 120
Rumunsko 19
Rusko 2427
Slovensko 566
Ukrajina 10
USA 1728
Celkem 5 467

Zdroj: upraveno podle [18]

Porovname-li vysledek exportu z roku 2009 ve vysi33 HL a letoSniho roku ve vysi
5 467 HL pomoctettzového indexu, dostaneme index 146,3. Jednalalgeoteaiist ve vysi
46,3 % exportu.

Porovname-li ale export roku 2007 ve vySi 7 40®leur2010 pomoci bazického indexu,

dostaneme index ve vysi 73,8. Jedna se ty o pekiesrt vzhledem k roku 2007 o 26,2 %.

11.4.1. Kurzovy vysledek

Rok 2010 se pro podnik v oblasti kurzového rizikeslnve znameni kurzové ztraty. Na
pocatku roku se hodnoty natin Kurzovych vysledk nesly ve prosgch kurzového zisku az
do konce prvnihcitvrtleti. Poté doslo ke zlomu a kamgy stav k 31. 12. 2010 byl jiz
zminovana kurzova ztrata ve vySi 61 66%.KKone&ny stav na &u Kurzovy zisk byl
978 367 K a na @tu Kurzova ztrata byla zdtovanacastka 1 040 034 K
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V néasledujicim grafu je uvedetigsny vyvoj kurzoveé ztraty a kurzového zisku.

Vyvoj kurzového vysledku v roce 2010
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Obrazek 11:Vyvoj kurzového vysledku v roce 2010

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf (obrazek 11) nam potvrzuje, Ze prétvirtleti roku 2010 bylo pro spalaost v oblasti
vyvoje kurzu ginosem, jelikoZ kurzovy zisk bylétsi nez kurzova ztrata. Kurzového zisku
bylo také dosazeno vdsici cervenci a zA. Nejwtsi rozdil v gipad mésiéniho vysledku se
stavem kurzovy zisk byl dosazen hned nadatku roku, tedy vlednu. KdezZto naopak
nejwtsim rozdilem mssicniho vysledku bylo u kor@ého stavu kurzova ztrata dosazeno

v mgsici duben. Jedna se o jediny vyzngjanzlomovy okamzik roku 2010.

Zlomovy okamzik byl ve vysi 57 850K Tento rozdil vychézi z hodnotyésice lfezen,
kdy bylo dosazeno kurzového zisku ve vysi 12 78 K0@ mesice dubna, kdy bylo dosazeno
kurzoveé ztraty ve vySi 45 065,0@K

Koneiny stav vysledi s&tenych za import a export v roce 2010 je uvededstedujici
tabulce 12.

Tabulka 12: Koneiné kurzové vysledky v roce 2010

Stav Hodnota

Kurzovy zisk 978 367 K¢
Kurzové ztrata 1 040 034 K¢
\Vysledek je kurzovy ztrata -61 667 K &

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2010 firma dosahla hospeskéého vysledku v podélzisku ve vysi 7 400 000K
Kurzovy vysledekinil na této ztrat 0,83 %.
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11.4.2. Vyvoj kurzu

K vyvoji kurzu CZK/EUR v roce 2010 musime podotktoke se pohyboval v rozmezi
24,526 CZK/EUR az 26,136 CZK/EUR, coz je patrnémaku 12. NejnizSiho stavu dosahl
kurz v nesici fijen a naopak nejvysSiho stavu dosahl ésiti leden. Kurz se v prvnim
pololeti roku drzel nad hranici 25 CZK/EUR a pokie®sahl az v &sici srpen. Tento pokles
byl zachovan az do prosince. V prosincéoiurz doséhl na hranici prvniho pololeti. Nutné je
podotknout, Ze v prvnim &sici roku 2011 kurz afh zatal klesat na hodnotu druhého pololeti

roku 2010.
© o Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2010
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Obrazek 12:Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2010

Zdroj: vlastni zpracovani
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11.5.Analyza roku 2011

Udaje o exportu v HL i zpracovani této diplomové prace dosud #emfirma
zpracovaneé. Tudiz tu export nebude uveden. Firmdazmouze vyvoj kurzového vysledku a
piijmy a vydaje za tento rok v CZK a EUR. Rok 201jeho analyzu vyuZiji dale pro
doporweni spolénosti ohleds kurzoveho rizika pro rok 2012.

11.5.1. Kurzovy vysledek

V roce 2011 bylo spotmosti dosazeno v oblasti zahrari obchodu zisku. V fibéhu
roku byla na nékladovém ¢tw kurzovych ztrat sice zétovana ztrata ve vysi
1789 705,23 K, ale na op&ném vynosovém diu byl zadtovan zisk ve vysi 2 302 191,85
K¢ V kongném zdétovani tedy firma vtomto roce doséahla na zaéklaggvoje kurzu
CZK/EUR zisk ve vysi 512 486,62K

V nasledujicim grafu (obrdzek 13) je uvedeesny vyvoj kurzové ztraty a kurzového
zisku.

Vyvoj kurzového vysledku v roce 2011
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Obrazek 13:Vyvoj kurzového vysledku v roce 2011

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedeného grafu je patrné, Ze podil dosazerzé®vé ztraty a kurzoveho vysledku
je 6:6, tedy v Sesti #sicich byla kurzova ztratastéi nez kurzovy zisk a také naopak v Sesti
mesicich byl kurzovy zisk &tSi neZ kurzova ztrata. Velicéshého vysledku bylo dosazeno
v mgsicicervenec, kde se vysledek liSil pouze o 7 107,25 K
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Jak jiz bylo vySe uvedeno, za dané obdobi tedyespost dosahla celk@évkurzovéeho

zisku ve vySi 512 486,62 K Koneiny stav vysledk s&tenych za import a export v roce
20011je uveden v nasledujici tabulce 13.

Tabulka 13: Koneiné kurzové vysledky v roce 2011

Stav Hodnota
Kurzovy zisk 2 302 192 K¢
Kurzové ztrata 1789 705 K¢
\Vysledek je kurzovy zisk 512 487 K ¢
Zdroj: vlastni zpracovani

11.5.2. Vyvoj kurzu
Vroce 2011 nedoSlo ve vyvoji kurzu CZK/EUR k Zaame razantnimu skoku, jak je
znazorgno v obrazku 14. Té#h po cely rok se pohyboval kolem 24,50 CZK/EUR, ale
v mgsici fijen za&alo dochazet ke zvySeni. Na konci roku 2011 se papivé za dany rok
kurz dostal pes hranici 25 CZK/EUR. Tuto hranici si podrzel tak@pa@atku roku 2012, kdy
v lednu byl kurz 25,532 CZK/EUR a v unoru n@irpokles na 25,041 CZK/EUR. VSe je

znazorrno v nasledujici tabulce.

Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2011
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Obrazek 14:Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2011
Zdroj: vlastni zpracovani
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11.6.Souhrnné vyhodnoceni analyz

V této kapitole provedu souhrnné zhodnocemédpSlych kapitol, jako je n#glad
zhodnoceni vyvoje exportu na zaklabazickych aretzovych index. To samé porovnani

dale provedu s vyvojem kurzového vysledku.

Bazické arettzové indexyfradime do skupiny jednoduchych indekxteré srovnavaji dv
hodnoty od jednoho ukazatele. ¥Ygadct bazického indexu (vzorec (2)) se jedna o srovniavan
vzdy se stejnym zakladem. tdt€zoveho indexu (vzorec (3)) srovname vzdy dhodnoty,
které jsou po sab [10]

Bazicky index

G O O, Ch @)

kde:qgs je hodnota Zasové&ady;

g je hodnota srovnavaciho zakladu.
Retzovy index

9% 9% 9, . Ys
G 9 O Os1 ©

kde:gs je hodnota Zasové&ady;

Q-1 je hodnota srovnavaciho zakladieggbesly rok).

11.6.1. Vyvoj exportu

Z vyroénich zprav je patrné, Ze export firmy se od rok0728niZzoval a z@l stoupat az

v roce 2010. Co sedg importu, ten od p@tku sledovaného obdobi neustale roste.

Tabulka 14: Bazické aettzové indexy vyvoje exportu

Rok 2007 2008 2009 2010
Export v HL 7 403 5235 3737 5467
Bazicky index 100 70,7 50,5 73,8
Retézovy index ) 70,7 71,4 146,3

Zdroj: vlastni zpracovani
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Bazicky index (viz tabulka 14) naiika, jak se oproti roku 2007 export vyvijel v ldiec

nasledujicich.

* Rok 2007 je pro nas ipact bazického indexu rokem vychozim.
eV roce 2008 nam index vySel 70,7, a tudiz se jexdpékles proti roku 2007
0 29,3 %.
e Vroce 2009 je index roven 50,5 a jedna se o paki48,5 %.
eV poslednim sledovaném roce 2010 index vySel 78,g@8ina se o pokles
pouze o0 26,6 %.
Retzovy index (viz tabulka 14) naniika, jak se zvysil export vzdy oproti roku

piedchazejicimu.

* Rok 2007 je rokem vychozim a tudiZ ho neni moZaastnat.

* Rok 2008 mé index stejny jako vipadt bazickych indek aiika nam, Ze se
jedna o pokles exportu 0 29,3 % a indexayjadreno 70,7.

» Vroce 2009 je index rovetislu 71,4. Tento rok je srovnavan s rokem 2008 a
jedna se o pokles exportu o 28,6 %.

* Poslednim rokem je rok 2010, kde je index roven3d.4&dna se o zvyseni
exportu a to o0 46,3 %.

Jak jiz bylo vySe zmiino, jedna se o jev, kdy mezird srovnavani exportu se vyviji tak,
Ze na konci sledovaného obdobi jiZina@ export ot rist. Propad nastal v roce 2008 a 2009.
Od roku 2010 tedy export sproste.

Naopak, kdyZz porovhavame export v daném roce sadwdikn rokem 2007, jedna se stale

za celé sledované obdobi o pokles exportu. Zlepgenv roce 2008 a vroce 2010.

V obrazku 15 je znazokén vyvoj exportu v HL v letech 2007-2010.

Exportv HL
8 000 7 403
6 000 1 5235
3 737 5 467

£ 4000 |

2 000 -

0
2007 2008 2009 2010
Rok
=¢— EXxport v HL

Obrazek 15:Vyvoj exportu v HL za obdobi 2007-2010
Zdroj: vlastni zpracovani
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11.6.2. Vyvoj kurzoveho vysledku v podolg ztraty

M¢estansky pivovar Havékuv Brod a. s. il za sledované obdobi od roku 2007 az do roku
2010 vzdy kurzovy vysledek v podblkurzové ztraty, jek je znazammo v obrazku 16. Az
v roce 2011 pivovar dosahl kurzového zisku. Rok12Gdy pouzijeme az pro naviaSeni

v posledni kapitole této prace.

Kurzovy vysledek
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400 000 -
300 000 -

200 000 -
75 243
100 000 + 61 667

0 —
2007 2008 2009 2010

575 943

tis. CZK

120 676

Rok

m Kurzow wsledek

Obrézek 16:Vyvoj exportu v HL za obdobi 2007-2010

Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz jak jiz bylo vySe uvedeno, za roky 2007-2@iam Udaje zaokrouhlené. Pro vysledek

kurzova ztrata bude ozéeni znaménko minus.

Tabulka 15: Bazické arettzové indexy vyvoje kurzového vysledku

Rok 2007 2008 2009 2010
Kurzovy vysledek | -575943 | -120 676 | -75243 | -61 667
Bazicky index 100 21,0 13,1 10,7
Retézovy index 21,0 62,4 82,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Bazicky index (viz tabulka 15) nafika, jak se oproti roku 2007 vyvijel kurzovy vysiéd

Zaporny index nam vySel v roce 2011, kdy firntaghazi z kurzoveé ztraty na kurzovy zisk.

* Rok 2007 je rokem vychozim, tedy ma index 100.

* Vroce 2008 je index roven hoded@l. Jedna se o snizeni ztraty o 79 %.

* Rok 2009 pedstavuje oft sniZzeni ztraty, tentokréat se jedna o 86,9 % oprot
roku 2007. Index je roven hodrdt3,1.

» Vroce 2010 se ndm ztrata v porovnani s rokem 20@la o 89,3 % a index
ma& hodnotu 10,7.
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Retzovym indexem (viz tabulka 15) porovname vzdy &&h rok s rokem

predchézejicim.

* Rok 2007 je i v tomtoifypack rokem vychozim a jelikoZ nemame Udaje za
predesly rok, nerizeme udlat porovnani.

* Vroce 2008 je index stejny jako u bazického indaxea roven hodneét
20,95. Jedna se tedy o snizeni ztraty o 79 % omiadi 2007.

» KdyZz porovname rok 2009 s rokem 2008, dostanenexib@,4. Jedna se o
to, Ze ztrata klesla o 37,6 %.

* Ve srovnani roku 2010 a roku 2009 dostaneme in@gx 81luvime o snizeni
ztraty o 18 %.

V nize uvedené tabulce 16 je rozepsan kurzovy dg&lea import a export za roky 2007
az 2010.

Tabulka 16: Bazické aetézové indexy vyvoje kurzového vysledku

Rok Import/Export | Kurzovy zisk | Kurzova ztrata
Import 115 468 K¢ 204 349 K¢

2007
Export 338 521 K¢ 825 583 K¢
Suma 453 989 K¢& 1029 932 K¢&
Import 435 897 K¢& 541 940 K&

2008
Export 570 973 K& 585 606 K&
Suma 1 006 870 K¢& 1127 546 K&
Import 437 009 K¢& 389 254 K¢&

2009
Export 480 787 K¢& 603 785 K¢
Suma 917 796 K¢& 993 039 K¢
Import 595 837 K¢ 480 372 K¢

2010
Export 382 530 K¢& 559 662 K¢
Suma 978 367 K¢ 1 040 034 K¢&

Zdroj: vlastni zpracovani

Z porovnani kurzového vysledku a celkového hosfsiddno vysledku spataosti nam

vychazi udaje, které jsou uvedeny nize.

* Vroce 2007%ini hospod&sky vysledek 12 130 000&a podil celkového
kurzové ztraty za dany rok je 4,7 %.

» Hospoda#sky vysledek v roce 2008 je 6 295 000 &podil kurzového
vysledku je 1,92 %.
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e Rok 2009 ndl hospodésky vysledek v podabzisku 8 334 000 Ka kurzovy
vysledek n&l podil 0,09 %.

* Vroce 2010 byl hospodgky vysledek ot zisk a kurzova ztraténila podil
0,83 %.

Je patrné, Ze vysledek kurzovéh&uwipro firmu neznamena zadné vyrazné zatiZeni,
jelikoz se ztrata pohybuje vrozmezi 0,09 % az 4,Ftma by tedy v saiasné dob
nemusela podnikat zZadné kroky pro za&pst kurzového rizika. Pivovar vSak nesmi
zapomenout sledovat vyvoj kurzového vysledku a dafmwala bych se ip piekrateni
hranice nejmén10 % podilu kurzového vysledku na celkovém vysleld&spodieni zabyvat

zajis€nim rizika napiklad pomoci internich metod.

11.6.3. Porovnani ztraty z exportu a trzeb za export

Nyni porovname produkci a ztratu. Vychazet budemmgracnich zprav za dané obdobi.
Z analyzy nam bude patrné, jak velky vlivlan kurzova ztrata na zisk a produkci v letech
2007 az 2010.

Tabulka 17: Vyvoj trzeb z prodeje vyrolik

Polozka 2007 2008 2009 2010

Trzby z prodeje vyrobk( celkem (K¢) 95221 000| 107903 000| 108 607 000| 113 976 000
Trzby z prodeje vyrobku - export (K&) 8 752 000 7 063 000 5373 000 6 785 000
Podil exportu na celkovych trzbach (%) 9,19 6,55 4,95 5,95

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 17 je patrné, Ze celkové trzby z prodgjebki firmy neustéle rostou, kdezto
trzby z exportu vyrobk klesaji. Je patrné, Ze firma je spiSe &&ma na tuzemsky prodej nez
na export. Celkové trzby z exportu megahuji v Zzadném z uvedenych a0 % celkovych

trzeb. Na celkové trzby ma tedy export pouze negatliv.

Tabulka 18: Vyvoj trzeb z prodeje vyrolik

Polozka 2007 2008 2009 2010

Produkce HL celkem 81 698 82 623 83231 84 794
Produkce HL export 7 403 5236 3737 5 467
Podil exportu na celkové produkci (%) 9,06 6,34 4,49 6,45

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 18 znazduje rist celkové produkce na jednotlivé roky a proceptdil exportu
na celkové produkci. G je z tabulky patrné, Ze firma je skt zaneiena spiSe na import

nez na export. Export nikdy nedoséahl vice jak 18 éélkoveé produkce.
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Tabulka 19: Vyvoj trzeb z prodeje vyrolik

Polozka 2007 2008 2009 2010

Trzba za export na 1 HL exportu (K¢) 1182 1349 1438 1241
Ztrata na 1 HL exportu (K&) 66 3 33 32
Podil ztraty na trzbé za export (%) 5,57 0,21 2,29 2,61

Zdroj: vlastni zpracovani

KdyZz porovname ztratu na 1 HL exportu s trzboueden HL exportu (viz tabulka 19),
zjistime, Ze ztrata je vzdy @irkryta trzbou. Tudiz je patrné, Ze kurzovy vysledekledem
k trzbe za export je pro firmu té#h zanedbatelny, a tudiz by ho firma nemusela vasngé

dobe nikterakiidit.
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12. NAVRH RESENi PRO ROK 2012NA ZAKLAD E ROKU 2011

Prvni &c, kterou musime zjistit, je jakou ma dana spdst devizovou pozici. Pozice
muze byt, jak jsem uvedla jiz vySe, ofemd a uzaena. Zalezi velice na stavu pohledavek a
zavazki k danému sledovanému okamziku. Z tohotwadiu musime tedy provést analyzu

devizové pozice.

Analyza bude obsahovat nasledugiasti zabyvajici se:

exportem spoknosti,

importem spolénosti,

planem pijmu a vydap,

devizovou pozici.
V jednotlivych ¢astech analyzy budou Udaje uvedeny ve dvamach, které podniky

vyuziva. Jedna sed@skou korunu a euro.

12.1.1. Export spole¢nosti v roce 2011

M¢estansky pivovar se pysni titulemysaina regionalni produkia své vyrobky prodava
z nejwtsi ¢asti redevdim \Ceské republice. Oviem ma také své vyznamné z&hiani
partnery, kterym tradni ¢eské pivo dovazi. Podil mezi prodejem do zakifamiprodejem
v tuzemsku znazawje obrazek 17. Udaje vychazi z matéridiskanych i konzultaci
s odpo¥dnym pracovnikem pivovaru, ktery mi&itl Ze rozloZeni bude tégh stejné jako

v roce 2010. Resné Udaje za rok 2011 firma nganzpracované.

Prodej v zahrani éiavtuzemsku dle HL

6%

94%

m CR m Zahrani¢i

Obrazek 17:Prodej v zahraki a v tuzemsku dle dodanych HL

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vySe uvedeného také vyplyva, Ze podil celkovyiifmi mezi CZK a EUR bude&sSi
pro CZK. VSe je uvedeno v tabulce 20. Tento pasliedy pevazre charakterizovany tim, Zze
94 % @ijmia plyne z tuzemska, a je tedy v narodninih Neékteri tuzemsti odératelé vSak
hradi svoje zavazky v euru. Ne&fgi ¢ast gijmu v EUR plyne z Ruska a USA, kde v stw

obou zemich tvid export 77 % z celkového exportu.

Tabulka 20: Celkové gijmy v CZK a EUR za rok 2011

PFjmy Castka

PHijmy v CZK | 163 863 205,55
PFijmy v EUR 410 299,73

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 21 jsou uvedeny vSechnijijmy spol€nosti v jednotlivych misicich za rok
2011. V gipacdt rastu @gijma v CZK se jedna o vliv zZjsobeny nalezenim novych odbytis
v pribéhu prvnihodtvrtleti a zaatku druhé&tvrtleti roku 2011.

Tabulka 21: Prijmy v CZK a EUR v jednotlivych gsicich roku 2011

Mésic Prijmy v CZK | PFijmy v EUR
Leden -5 447 877,54 23 654,71
Unor 107 158,03 30 037,50
Bfezen 545 934,44 73 945,89
Duben 950 607,93 29 046,49
Kvéten 1621 138,06 72 195,29
Cerven 2286 709,14 57 330,99
Cervenec 3405 111,74 26 348,05
Srpen 5462 094,89 13 377,52
ZA&ki 8 223 060,90 23 049,02
Rijen 13 207 367,40 24 829,83
Listopad 39 841 533,85 16 817,66
Prosinec 93 660 366,71 19 666,78
Celkem 163 863 205,55 410 299,73

Zdroj: vlastni zpracovani

Mezi nejvyznamgyjSi exportni zey, kam ngdtansky pivovar vyvazi, bychom monhli
zaradit nasledujici ze#tn Rusko, USA, Slovensko, Dansko, Finsko, LotySdRomunsko,

Italie, Ukrajina, Australie.

V néasledujicim obrazku 18 je nazeao, jak velkoucast exportu dana zenrzaujima.
V piipack ¢tyt zemi je jejich podil menSi nez 1 % celkového etpdr grafu je tedy celkova
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hodnota uvedenacsslem 0 %. Jedna se o nasledujici ZeRumunsko, Italie, Ukrajina a také

Australie. V gipad téchto zemi je export pouze symbolicky.

Export do jednotlivych zemi dle HL

45%

o Rusko m USA O Slovensko O Dansko  m Finsko m LotySsko

@ Rumunsko 0O Italie m Ukrgjina  m Austrélie

Obrazek 18: Export do jednotlivych zemi
Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze na tuzemském trhiespadt nachazi stale nové odbyijst

kdeZto v pipadt exportu vyvazi pouze stalym obchodnim paiinerjako je Rusko, USA a

také naSe sousedni Slovensko.

12.1.2. Import spole¢nosti v roce 2011

Jak jiz bylo vySe uvedeno, tak se$lansky pivovar Havikiv Brod a. s. pySni titulem
Vysaina regionalni produktToto ozn&eni znamend, Ze pivovar suroviny na vyrobu svych
produkti nakupuje od subjektz Vysainy. Pivovar vSak nenakupuje pouze na &g, ale

e

napiklad chmel dovazi z okoli Zatce asi od 3 dodavatel

Rozlozeni dodavatel

4%

96%

B Tuzemsko B Zahranici

Obréazek 19: Rozlozeni dodavateél

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nekteré potebné suroviny také nakupuje v zahténiZ tohoto vyplyva, Zze ve skladb

dodavatel dominuji pra¢ tuzemsti dodavatelé. VSe je zachyceno v obrazku 19

Stejre jako v fFipad® exportu dané spaieosti hradi svoje zavazky pouze ve dvou
meénach, kterymi jsou CZK a EUR. Z vySe uvedeného &7 vyplyva, Zze fiimy v CZK
budou daleko &sSi nez pijmy v EUR. V nasledujici tabulce 22 jsou znazomn Udaje
o vydajich spolénosti.

Tabulka 22: Celkové vydaje v CZK a EUR za rok 2011

Vydaje Castka

Vydaje v CZK | 168 474 994,71
Vydaje v EUR 183 912,22

Zdroj: vlastni zpracovani

V néasledujici tabulce 23 uvadim rozlozeni vys&esg/ch ijmu v jednotlivych m¢nach

po nmesicich za rok 2011.

Tabulka 23: Vydaje v CZK a EUR v jednotlivych &sicich roku 2011

[vssic Pijmy v CZK | PFijmy v EUR

Leden 14 072 039,54 17 858,04
Unor 10 393 400,83 23,04
Bfezen 16 654 366,90 10 638,91,
Duben 14 273 592,64 1 875,14
Kvéten 17 889 440,92 9 615,89
Cerven 14 227 945,69 23 342,22
Cervenec 14 261 032,73 69 755,36
Srpen 12 526 427,60 28 485,15
Z&Fi 16 407 931,57 470,68
Rijen 11 131 964,37 8 475,81
Listopad 12 278 505,16 5 135,42
Prosinec 14 358 346,76 8 236,56
Celkem 168 474 994,71 183 912,22

Zdroj: vlastni zpracovani

Vydaje nepodléhaji Zzadnym viim na rozdil od fijmu, kde byly znané vykyvy
zpisobené nalezenim novych odbgtiSediny zna&ny rozdil byl u pijma v EUR v n@sici
anor a z#, kdy pivovar nepdeboval Zadné objednavky avbdu zbytku zasob.
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12.1.3. Plan prijmua a vydaji v EUR

Spole&nost si pro svoji dal&finnost do budoucna stanovuje plafjma a vydap pouze na
pul roku dogedu. Tento postup si zvolila fivbdu nemoznosti snadného a spolehlivého
piedpowdéni moznosti nalezeni novych odbytid z divodu moZznosti navySeni cen surovin
zagicinéné napiklad Spatnym p&asim a naslednou nedrodou chmelu.

Spol&nost tedy na prvni polovinu roku n@kdva zadné razantni snizeni a zvySeni

s

vydaji. Presto do budoucna na toto obdobtipéd u svych vyddj v EUR nepatrné zvyseni

zhruba o 1 % a vékterych n€sicich jako je kéten acerven az o 5 %.

U piijmu spole€nost @ekava na peatku roku obdobné vysledky jako v rocgegesiém.
Tedy maximalni navySeni o 2 %. Pouze &sfi b'eznu by se mohlo projevit uz@ni pra¢
sjednavanych kontraktv podol& novych odbyti§ a tim i zvySeni prodeje piva. NavySeni se

v tomto nesici odhaduje vifjpadt uzaveni vSech sjednanych kontraktz o 6 %.

V Tabulce 24 uvadim plantijpmu a vydap spole&nosti na prvni pololeti roku 2012. Plan

piijmu a vydap je orient&ni a vychazi z rozjednanych kontraktro rok 2012.

Tabulka 24: Plan gijmu a vydaji na prvni pololeti roku 2012

IMésic Piijmy Vydaje Rozdil

Leden 24 114,80 18 036,62 6 078,18
Unor 30 453,23 23,30 30 429,93
Brezen 78 183,64 10 745,29 67 438,35
Duben 29 312,95 1 893,89 27 419,06
Kvéten 72 910,24 10 084,68 62 825,56
Cerven 58 477,60 24 478,33 33 999,27

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro WtSi nazornost jsem zanesla Udaje z tabulky 8 do gobrazek 20).

Vyvoj planu p Fijm @ a vydaj G v prvni polovin & roku 2012

100 000, 0

50 000, O -

Céstka

, 04
Leden Unor Bfezen Duben Kvéten Cerven

Mésic

‘—0— Prijmy ==l==\/ydaje

Obrazek 20: Vyvoj planu gijmt a vydafi v prvni polovirg roku 2012
Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vySe uvedeného vyplyva, Ze firma, co seetgrijmu v EUR, se naléza v ot&ané pozici,

neba’ prijmy jsou vZdy ¥tSi nez vydaje.

Z planu je patrné, Ze nejrizik&ggim obdobim pro firmu bude préawmésic ezen, jelikoz
je tu pra¢ nejwtsi rozdil mezi planovanymiippmy a vydaji. Pro dalSéast prace je nize

v tabulce 25 rozepsan platijmu a vydaji na nesic krezen.

Plan gijmu a vydaj v mésici brezen, jak uvadi tabulka 25, je sestaven &tggko
v pripadt planu gijma a vydap na ml roku, orient&né. Vychézi z rozjednanych kontrakt
u kterych se spotmost domniva, Ze budou Zawy a jejich splatnost bude &sici krezen.
Datum splatnosti a datum uzawmi obchodu jsou tedy stanoveny taktéz oriewtadle
aktuélniho stavu rozjednaného obchodu. Je tedycevghravdpodobné, Ze po doladi
obchodnich jednani a nasledného tieaivkontraktu se idaje budou nepatodliSovat.

Tabulka 25: Rozpis planu fijma a vydajp v EUR za nisic iezen

Druh platby
Datum platby Rozdil
Piijmy Vydaje

2.3.2012 20 458,42 2 567,12 17 891,30
5.3.2012 12 398,95 - 12 398,95
9.3.2012 4 927,05 - 4 927,05
12.3.2012 - 4 942,59 - 494259
15.3.2012 16 711,87 - 16 711,87
20.3.2012 3874,98 - 3 874,98
23.3.2012 - 1371,28 -1371,28
28.3.2012 19 812,37 1 864,30 17 948,07,
Celkem 78 183,64 10 745,29 67 438,35

Zdroj: vlastni zpracovani

Firma si stanovila, Ze k zaj&ti devizoveho rizika z celkovérdznovécastky vyuZzije
40 %. Jedna se tedy @stku 26 975,34 EUR, kterou by vyuZiléi gajiS€ni finarcnimi

derivaty.

12.1.4. Devizové pozice spokmosti

Devizova pozice spodaosti v budoucnu bude dle pfarptijmt a vydap podrobrji
popsaného viedchozi kapitole otéena. Nyni vSak zjistime, jak na tom ohlédievizove

pozice byl ndstansky pivovar v minulosti.

V tabulce 26 je zndzo&na kurzova ztrata a kurzovy zisk v letech 2007-2048smim
v3ak také zapomenout zminit, Ze v &mné dob pivovar devizove riziko nikterak riglil.
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Tabulka 26: Kurzovy zisk a kurzova ztrata v letech 2007-2011

Rok Kurzovy zisk | Kurzova ztrata Rozdil

2007 453 989,00 | 1 029 932,00 -575 943,00
2008 1006 870,00 1127 546,00 -120 676,00
2009 917 796,00 993 039,00 -75 243,00
2010 978 367,00 1 040 034,00 -61 667,00
2011 2302191,85| 1789 705,23 512 486,62

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky kurzovych zisk a kurzovych ztrat je patrné, Ze spwmlest se v minulych letech

nachézela v ot¢ené devizové pozici.

Otewena devizova pozice existuje dlouhd a kratkd. Nyrdvedu analyzu otégnée
devizové pozice vroce 2011 po jednotlivycksiecich. VSe si nejprve znazornim v grafu

(obrazek 21) proatsi prehlednost.

Vyvoj p Fijm a vydaj i v EUR v roce 2010

80 000,00
60 000,00 -
40 000,00
20 000,00 -

0,00 -

Hodnota

‘- Priimy V EUR m Vydaje V EUR

Obrazek 21:Vyvoj piijma a vydaji v EUR v roce 2010
Zdroj: vlastni zpracovani

Z jednotlivéeho vyvoje fijma a vydajfi je opt patrné, Ze se spdigost opravdu naléza
vV otewené devizoveé pozici.

Otewena kratka devizova pozice znamena, jak jiz byldevgvedeno, Ze vydaje v dané
meéné prevySuji ijmy. Tento stav v naSi spdleosti tedy nastal v #sicicervenec a srpen.

Ve zbylych ngsicich (mimocervence a srpna) dla spol€nost otevenou dlouhou

devizovou pozici. Jedna se tedy o stav, kiiyny prevySovaly v dané smé vydaje.
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12.2.Zajisténi devizového rizika

Po konzultaci s odp@dnym pracovnikem mi bylo skéno, Ze firma by v fipadt zajiSeni
kurzového rizika fistoupila k zaji&ni pomoci interni metody. Rozhodnuti bylo oviao
malym mnozstvim ekonomickych pracovinjkteri zaji¥uji ekonomicky chod spaoteosti,

jelikoz pro vyrobu piva jsou vice zapebi specializovani pracovnici v oboru pivovarnictvi
Interni zajisténi

Firma by mohla z internich metod nejlépe vyuZzitivowni kurzového rizika pomoci
planovani plateb a to formou leadingu nebo lagginglikoz méa dobré vztahy se
zahranénimi obchodnimi partnery a snazi si vzdy vychazsttic; co se obchodu &g.
Provedeni si izeme nasimulovat naigladu rozpisu orientaiho planu pijmua a vydaji na
meésic Fezen, ktery je uveden v tabulce 25. Tuto tabulkuSak upravime o pit#bné Udaje,
jako je planované datum uzewi obchodu, kurz #émy k uzaweni obchodu a kurzip

splatnosti faktury (viz tabulka 27). Kurzy byly dopny dle aktualniho stavu na koncisice

bfezen.

Tabulka 27: Kurz CZK/EUR u uzakeni obchodu a k datu splatnosti faktury

Kurz Kurz CZK/EUR k datu
Den Druh platby Datum | CZK/EUR splatnosti
uzavreni v .
platby k uzavieni
obchodu . . N
PFijmy Vydaje obchodu CNB KB
14.2.2012 | 20458,42| 2567,12| 2.3.2012| 25,0900| 24,7100 24,7089
15.2.2012 | 12 398,95 - 5.3.2012| 25,1900| 24,7750| 24,8629
21.2.2012 | 4927,05 - 9.3.2012| 24,9150| 24,7150| 24,6499
22.2.2012 - 494259 | 12.3.2012| 25,1700| 24,5600| 24,5708
27.2.2012 | 16 711,87 - 15.3.2012| 25,0500| 24,5600 24,5185
1.3.2012 3874,98 - 20.3.2012| 24,8900 | 24,4650| 24,4482
6.3.2012 - 1371,28| 23.3.2012| 24,8650| 24,7250| 24,6244
9.3.2012 | 19812,37| 1864,30| 28.3.2012| 24,7150| 24,6050| 24,6621
Celkem | 78 183,64 | 10 745,29 X X X X

Zdroj: vlastni zpracovani

K simulaci je také nutné uvést, Ze splatnost né&’amnsky pivovar stanovenou na 14adn
od uzaveni obchodu, pokud neni ve smiduwedeno jinak. Dale je nutné zminit pravidla
firmy pro pouzivani kunz. U prijatych dodavatelskych faktur pouziva firma tijeti kurz
CNB a u uhrady vyuZziva kurz KB. \fipads vystavenych odiyatelskych faktur vyuZziva jak
u vystaveni faktury, tak i u Ghrady faktury kurzarsbveny CNB. V3e je rozpéitano

v nasledujici tabulce 28.
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Tabulka 28: Planované a skuteé @ijmy a vydaje

Plan Skuteénost
Datum platby
Pijmy Vydaje Pijmy Vydaje

2.3.2012 513 301,76 64 409,04 505 527,56 63 430,71
5.3.2012 312 329,55 - 307 183,99 -
9.3.2012 122 757,45 - 121 772,04 -
12.3.2012 - 124 404,99 - 121 443,39
15.3.2012 418 632,34 - 410 443,53 -
20.3.2012 96 448,25 - 94 801,39 -
23.3.2012 - 34 096,88 - 33 766,95
28.3.2012 489 662,72 46 076,17 487 483,36 45 977,55
Celkem 1953 132,08 268 987,08 | 1927 211,86 264 618,60

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 28 je patrné, Ze kurz byl pro firméizmivy z hlediska vyd#j spol&nosti, tedy
vzhledem k platbam zaiaté faktury. Firma rla za ngsic krezen ivodré uhradit dle planu
268 987,08 K. Ve skuténosti vSak vlivem vyvoje kurzu uhraditéstku 264 618,60 & Pro
spole&nost se jednalo o vznik kurzového zisku ve vys68,88 K. Z druhého pohledu, tedy
ze strany fijmua pro spolénost, se jedna o n&pnivy vyvoj. Vyvoj kurzu u vSech plateb
ve skutenosti dle vychozich udajobdrzela 1 927 211,86¢KPro firmu se tedy kurz vyvinul
pro kon€ny stav v podobkurzoveé ztraty ve vysi 25 920,2ZK

V piipac, Ze by plan byl zcela dodrzen a veSkeré obchotly Ugavweny a splaceny tak,
jak uvadi orienteni plan na msic kezen vtabulce 28, firma by ziskak&astku
1 662 593,26 K pii kurzové ztrat 21 551,74 K.

Celkovy vysledek by pro firmu mohl byt zmém spravnym né&asovanim plateb a tedy
vyuzitim jiz zminovaného leadingu a laggingu. Na zaklagvoje trhu jsem sama v unoru
zkusila naplanovat posunuti plateb a simulovat tehding a lagging. Vychazela jsem
z vyvoje kurzu CZK/EUR za leden a uUnor a také znekoické situace a zigjnénych

progndz na sic hezen. Vysledky mé simulace jsou v nasledujici tdbab.
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Tabulka 29: Plan posunuti plateb vdsici b'ezen

Kurz
Den Druh platby Datum | CZK/EUR | Posun Leading/
uzavfeni L )
platby k uzavreni platby Lagging
obchodu .
Piijmy Vydaje obchodu
14.2.2012 | 20 458,42 2 567,12 2.3.2012 25,0900 | 9.3.2012 Lagging
15.2.2012 | 12 398,95 - 5.3.2012 25,1900 | 5.3.2012 -
21.2.2012 4 927,05 - 9.3.2012 24,9150 | 9.3.2012 -
22.2.2012 - 494259| 12.3.2012 25,1700 | 15.3.2012 | Lagging
27.2.2012 | 16 711,87 - 15.3.2012 25,0500 | 12.3.2012 | Leading
1.3.2012 3 874,98 - 20.3.2012 24,8900 | 22.3.2012 | Lagging
6.3.2012 - 1371,28| 23.3.2012 24,8650 | 23.3.2012 -
9.3.2012 | 19812,37| 1864,30| 28.3.2012 24,7150| 23.3.2012 | Leading
Celkem 78 183,64 | 10 745,29 X X X X

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve svém planovani jsem spiSe vyuzila oddaleni, tadging nez leading. Postupovala
jsem takto z tivodu pohybu kurzu v Unoru v pasmu 24,75 CZK/EURB40 CZK/EUR. Na
vyvoj kurzu méa v sokasné dob nejvice vliv krize Recka, kde se situace ani po dalsi

poskytnuté pjce nezlepSuje.
V nasledujici tabulce 30, ktera je obdobou tab@&yje rozpis meého naplanovani plateb.

Tabulka 30: Kurz CZK/EUR u uzakeni obchodu a k datu splatnosti faktury

Kurz Kurz CZK/EUR k datu
Devn . Druh platby Datum CZK/EUR Sp|atnosti
uzavfeni -
platby k uzavieni
obchodu . . N
PHjmy Vydaje obchodu CNB KB
14.2.2012 | 20458,42| 2567,12| 9.3.2012 25,0900 24,7150 24,6499
15.2.2012 | 12 398,95 - 5.3.2012 25,1900 24,7750 24,8629
21.2.2012 4 927,05 - 9.3.2012 24,9150 24,7150 24,6499
22.2.2012 - 4942,59| 15.3.2012 25,1700 24,5600 24,5185
27.2.2012 | 16 711,87 - 12.3.2012 25,0500 24,5600 24,5708
1.3.2012 3 874,98 - 22.3.2012 24,8900 24,7400 24,7783
6.3.2012 - 1371,28| 23.3.2012 24,8650 24,7250 24,6244
9.3.2012 | 19812,37| 1864,30| 23.3.2012 24,7150 24,7250 24,6244
Celkem 78 183,64 | 10 745,29 X X X X

Zdroj: vlastni zpracovani

Po vyp@tu prijmt a vydap dle upraveného data splatnosti by firma dosahééedajicich

vysledki, které jsem uvedeny v tabulce 31.
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Tabulka 31: Kurz CZK/EUR u uzakeni obchodu a k datu splatnosti faktury

Plan Skuteénost
Datum platby
Piijmy Vydaje Pijmy Vydaje

9.3.2012 513 301,76 64 409,04 505 629,85 63 279,25
5.3.2012 312 329,55 - 307 183,99 -
9.3.2012 122 757,45 - 121 772,04 -
15.3.2012 - 124 404,99 - 121 184,89
12.3.2012 418 632,34 - 410 443,53 -
22.3.2012 96 448,25 - 95 867,01 -
23.3.2012 - 34 096,88 - 33 766,95
23.3.2012 489 662,72 46 076,17 489 860,85 45 907,27
Celkem 1953 132,08 268 987,08 | 1930 757,26 264 138,36

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledné tabulky vyplyvd4, Ze firma da pivodre dle planu obdrZet¢éstku
1953 132,08 K, ale na zaklastmého posunuti plateb ziskd pouzstku 1 930 757,26 K
Jedna se tedy o kurzovou ztratu ve vySi 22 374,82Naopak ve vydajich, kdy firma da
puvodre uhradité¢astku 268 987,08 & uhradila ve skutmosti castku 264 138,36 K Jedna

se tedy o kurzovy zisk ve vySi 4 848,72.K

V piipac, Zze by byl @vodni pldn zminén dle mého n&sovani plateb a byl zcela
dodrzen, firma by tedy ziskalgastku ve vysSi 1666 618,90 ¢Kpii kurzove ztrat
17 526,10 K.

Z vySe popsané a modelované simulace je patrngseie na zaklatl svého naplanovani
plateb dosahla pro firmu lepsiho vysledku nez nidazé planu. Jedna se o rozdil mezi
planem a posunutim plateb v poddhzvySeni pijma pro firmu o 4 025,64 K a snizeni

kurzoveé ztraty o tutéz hodnotu.

Firma by n&la zaSkolit pracovnika, ktery by se velntiepled orientoval v sotiasné
situaci na trhu a #h prehled o budoucim vyvoji kuéiz Jak je tedy patrné a vychazi z mého
¢asovani plateb, firsnby spravnym planovanim doséahla lepsiho vysledkand¥ani plateb
by pro firmu znamenalo mémaranou metodutizeni kurzoveho rizika a jelikoz ma dle
informaci od odposdného pracovnika dobré vtahy s dodavateli adbli, nenglo by byt

zakzko upravit terminy plateb.
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ZAVER

Ve své diplomové praci jsem sénovala analyze Nstanského pivovaru Hawlkiv Brod
z pohledu kurzového rizika, jeho vyznamu a celkowérnivu na danou spol@ost. Pivovar
svoji ¢innost nezariuje pouze na tuzemsky prodej a tuzemské ziskawaovis, ale své
vyrobky a sluzby také vyvazi a naopak dovaditaré ze surovin pégbnych pro vyrobu piva.
Jak je tedy patrné, tak firma velice akévspolupracuje se zahr&imn, jak v podob exportu,

tak i importu. Firma obchoduje se zahgdm pouze v euru &ské korua.

Jak bylo v mé praci jiz &kolikrat zmirgéno, stabilita kurzu neni nikdy zaji$ia na wité
obdobi dopedu, a tudiz firma neustale vnikaji kurzové rozdily a firma by je&prymftizeni

méla dokazat eliminovat.

Pro zpracovani praktickéasti je dilezitd znalost teoretickych informaci, které jsou
zpracovany Vv teoretick&asti. V této ¢asti jsem zpracovala informace, z kterych dale
vychazim v praktickéasti. Jedna se o informace o vzniku kurzového aizikiivodu pohybu
meénového kurzu nebo také o devizové pozicénovych kurzech nebo o vlivu kurzu na

Gcetnictvi firmy.

Mezi velmi podstatné kapitolyadim pra¢ jiz zminovanou kapitolu o devizové pozici
spole&nosti a také kapitolu a moznostech zapnstkurzového rizika. Pr&vz tchto dvou
kapitol vychazim \asti, kde navrhuji spodeosti tizni kurzového rizika pomoci internich

metod.

V praktické ¢asti jsem vychazela z udajkteré mi poskytl odpasdny pracovnik firmy a
z vyraénich zprav firmy. Prvni &ci, kterou jsem si pro svoji praci vyttia, bylo zhodnoceni
makroekonomickych ukazatel Mezi tyto ukazatele jsem si izalila platebni bilanci,
meénovou politiku a Urokové sazby, také HDP a negstrmanost. Zhodnoceni vzniklo na
zékladt prostudovani udajCeské narodni banky eského statistickéhoradu a materidl

finan¢nich instituci.

V dalSi ¢asti prace jsem zpracovala analyzu za jednotliw§.rd analyzy roku 2007 az
2010 je patrné, Ze firma doséhla na zakhagvoje kurzu vysledku v podélkurzové ztraty.
Naopak v roce 2011 dosahla vysledku v pad&brzového zisku. # srovnani kurzového
vysledku s hospodskym vysledkem spotaosti, ktery byl vzdy v podab zisku, nam
vyplyva, Ze se podil pohybuje vrozmezi 0,09 % az %. Tento podil vzdy vzhledem

k dosazenému vysledku firmy pro ni slegstavuje Zadné zatizeni.
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Z té samé analyzy, ale tentokrdi provnani kurzového vysledku za export a trzeb za
jeden hektolitr exportu, se nam podil pohybuje zmezi od 0,21 % az 5,57 %. Pro firmu
Z tétocasti analyzy vyplyva, Ze kurzova ztrata za expoi4dy pli kryta trzbou za export, a

tudiz kurzova ztrata neovhwje plynuly chod spotsosti.

V posledni¢asti provadim analyzu devizoveé pozice spotesti. V této analyze vychazim
z Udap spole&nosti za rok 2011. Je zde uveden export a impoote&posti podrobnym
rozpisem pijmu a vydaji jak v CZK, tak i v EUR za jednotlivé gmice roku 2011. Na tyto
Udaje dale navazuje analyza devizové pozice &po$ti, kterd je provedena na udajich
o kurzovych vysledcich, tak také na vyvaiijma a vydaji v EUR v roce 2011. Z udanam
vyplyva, Ze se spobaost dlouhodobpohybuje v otekené devizové pozici.

Dle poskytnutého orientaiho planu gijmu a vydaj spol&nosti na prvni pololeti roku
2012 jsem si pro sy navrh spolénosti vybrala misic krezen. Na zaklad udaji od
odpowdného pracovnika pivovaru jsem navrhla spodsti interni zajigini pomoci
planovani plateb. Dle planu spét®st néla obdrzet p dodrZzeni vSech termincastku
1 662 593,26 K pii kurzoveé ztr&t 21 551,74 K. Fi ndvrhu mého posunuti plateb by firma
obdrzelacastku 1 666 618,90&Kpri kurzove ztrat 17 526,10 K. Je tedy patrné, Ze spravnym
natasovanim plateb na zakkdledovani vyvoje kurzu a celé ekonomiky by firm@sdhla

lepSich vysledi.

Celkow muzeme shrnout vesSkeré vysledky prace do jednohérazéw to tak, ze firma
nemusi v sotastné dob nikteraktidit kurzového riziko. V fipad, Ze by ovSem rizika@idit

chtela, mohla by fistoupit na zaji&ni pomoci interni metody.

Popis vybrané problematiky, ktery byl mym prvnim cilem v této praci, je zpracovan
podrobné v kapitole 1 az 9. DalSim cilem bylo zpracovani afyz za roky 2007-2011
a stanoveni za¥ra z nich vyplyvajicich. Tyto Udaje obsahuje kapitolall. V kapitole 12
je zpracovan posledni cil prace, kterym bylo navrhaut firm é doporuéeni pro Fizeni

kurzoveho rizika. VSechny cile prace byly napliny.
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