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ABSTRAKT
Abstraktéesky

Ve své bakal&ské praci se &nuji metoddm financovani a metodadm z&ig&ni proti
kurzovému riziku ve zkoumané figmNejprve jednotlivé metody popisuji a shazim se
vystihnout jejich podstatu. Déle se pak zabyvanichejanalyzou, kde porovnavam
jednotlivé zmisoby financovani a fdaziuji jejich vyhody a nevyhody. U zajivacich
praktik zandfuji svoji pozornost na vhodnost jejich pouziti wkoétnich situacich, a
nasledg se zabyvam jejich vyhodnocenim, kde porovnavamfizde dosahla zisk nebo

ztratu z ¥&chto zaji¥ovacich operaci, a pfd& tomu doslo.

ABSTRACT
Abstrakt ve sitovém jazyce

This bachelor thesis deals with particular methofisfinancing and hedging in the
TAJMAC-ZPS companyThe methods are firstly described on the theomgtizind with
the focus on their core implementation. Furthegrehs carried out the analysis, where the
various financing methods are compared and maiargdges and risks are identified. The
analysis of the hedging methods is, on the othedhanore focused on the various
situations where particular method can be usedh Bathese methods is further evaluated
on the ground of economic profit and the statemargssupported by the description why

the results of using particular method were or werieprofitable.
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UvoD

Jako téma své bakatké prace jsem si vybrala metody financovani &taajéani proti
kurzovému riziku a rozhodla jsem se ji zpracovaxatspolénosti TAJMAC-ZPS, a. s.
Tuto firmu jsem si vybrala hla¢nproto, Ze je to firma, ktera ma v naSem regionu
dlouholetou tradici a p#t k velkym strojirenskym exportgm. Ve firmé jsem také

vykonavala bakat&dkou praxi, coz byloifpzpracovavani mé prace velniiiposné.

Téma jsem si zvolila proto, Ze je pra@ welice zajimave, jak firmy financuji sva@innost.
Vzhledem ktomu, Ze ve ziované spolénosti pouZivaji pedevsim financovani
z vlastnich zdrdj, tak i v mé praci se vicesmnuji ttmto metodam. fedevsSim se zafiu;ji
na to, jak urychlit tok pefz z pohledavek, jaké metody se k tomu pouziva§g jaaji tyto
metody vyhody a nevyhody a jaka je jejich cena stufmost pro spod@ost. Srovnavam
zde metody financovani z vlastnich zdrag ze zdraj cizich. Nakonec se shazim
zhodnotit jednotlivé metody a vybrat z nich prarfir nejoptimalgjSi variantu. Orientuiji

se na pohledavky za zahramimi odkErateli.

ProtoZe p obchodovani se zahr&nin dochazi ke vzniku kurzového rizika, které vznika
v disledku toho, Ze nastavéasovy nesoulad mezi fakturaci a proplacenim daného
kontraktu, ¥nuji se v dalSi¢asti zajifovacim metodam proti¢mto rizikim. Jelikoz
existuje hoda metod, které lze k tomutocélu pouZzivat, zabyvam se jen metodami
vyuzivanymi ve fird TAJMAC-ZPS, a. s. Ve své praci se snazim zanabizada doSlo
pii pouziti zaji¥ovaci operace k ziskti ke ztrdt a zda by na tom firma nebyla lépe,
kdyby se nezajistiladbec. V sodasné dob dochazi k eliminacithto rizik diky tomu, ze
se za&ala pouzivat jednotna dna v Evropské unii a zefrz Evropské unie jsou z velké
casti zakazniky firmy. Postuprse ve firn¢ prechazi k platbam v euro i ve spolupraci
s jinymi zengmi, které nepat do Evropské unie. Zidodi neustalych plateb ockterych
zahrantnich zakaznik v dolarech je pro firmu problematika zdp§ani se proti
kurzovému riziku staleidezita. Je pro nilezita také proto, Ze&Sinu plateb inkasuje

firma v cizich ndnach, ale mzdy svym zastnaném vyplaci v domaci sn¢.

Ve své bakal&gske praci vychazim z odborné literatury, interrddhoja firmy, z konzultaci
s vedoucim finatniho oddleni ve spolénosti TAJIMAC-ZPS, a. s. Ing. Vladimirem
Vitem a zodbornych rad afipominek vedouciho mé bak&&é prace pana
doc. Ing. MiloSe Krée, CSc.
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1 METODY FINANCOVANI

Financovani je obstaravani kapitalu, kapitaigiotijeme pro udrZzeni podnikatelské pozice
podniku a pro zabezpeni jeho rozvoje. V uzSim smyslu slova se tedynfooeanim
rozumi pouze ziskani gebného mnoZstvi fingnich prostedki a jejich pouZiti pro
realizaci konkrétni vyrobni investice. Ekonomickdtdgorie financovani v SirSim smyslu
je procestizeni financi v libovolném ekonomickém subjektu. ti@@lni financovani
piedstavuje proces takovélhizeni financi a jejich taku zvolené vyrobni nebo finani
investice, které v fbéhu zvoleného ¢asového obdobi imese jejimu investorovi

maximum efeki za jeho sokasného minima vynaloZzenych nakiath tuto investici[1] [2]

Podle fivodu zdroji financovani rozeznavame financovani vlastnimiani zdroji.

1.1 Vlastni zdroje financovani

R

NejbezrejSim vlastnim zdrojem jsou pohledavky. Jelikoz wxisraizné doby splatnosti,
reSime otazku, jak zrychlit tok p&nz €chto pohledavek do firmy. K tomu se vyuZziva

napiklad faktoring a forfaiting.

1.1.1 Faktoring

Faktoring je metoda financovani kratkodobyckrivposkytovanych § dodavkach zbozi
a sluzeb. Jeho podstatou je odkup kratkodobychepadlrek factoringovymi spaleostmi
(Casto Zizovanymi jako dc&né spolénosti bank) zpravidla bez postihdd pavodnimu
vétiteli pii insolvenci dluznika. Musi jit o pohledavkyega dobou jejich splatnosti a o
bonitni pohledavky. Odiatel je informovan o tom, Ze mé zaplatit do bangg,kterou
mame uzakenou factoringovou smlouvu, kde jsou stanoveny eBlprava a povinnosti
dodavatele a faktora, specifikace druhu zbozi, mkrdiErateli a teritorium obchodu. Na

jejim zakla@ se zakladaatSinou dlouhodoby vztah obou stran.

1 Zde bych chila dodat, Ze neni jednozmm&, zda jsou faktoring a forfaiting vlastni®ii cizimi zdroji financovani.
Existuji dva pohledy na tuto problematiku:

- vlastni — nizemefict, Ze jde o ziskani p&nich prostedki z pohledavek, tedy ze suinosti;

- cizi — finargni prostedky ziskavame od cizi firmy, ktera od nas pohl&dadkupuije.

Pro firmu ovSem tenhle problém neni relevantniza2aji tento zpsob financovani jako vlastni, proto to tak uvadim i

ve své praci.
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Prib¢h klasického faktoringovéhdipadu:
1) Vyvozce projedna s faktoremigwzajem na faktoringovém spojeni a dohodne s nim

veSkeré podminky.

2) U konkrétnich fipadi pozada faktora o préieni bonity pislusného odiratele
v zahranti s udanim jeho fiesné adresy,ifpadré i jeho bankovniho spojeni, dale
obrat, ktery s nim planuje dosdhnoutiisfuSném obdobi a za jakych platebnich

podminek (zejména &éxovych).

3) Faktor podle dodanych informaci p&dvzahraniniho odiratele, a je-li ochoten

piipad gevzit, sdli vyvozci uwrovy ramec, do jehoz vySe ponesgnave riziko.

4) Vyvozce vystavi na zahraniho odlgratele fakturu s doloZzkou o postupu prav (tzv.

cesni klauzuli) na faktora.
5) Po cesi faktury je faktor proplati, a to hap
80% v terminu dle ujednani mezi vyvozcem a faktgrem

20% (zbytek) po inkasu od oghatele, respektive podle platného ujednani, avéak p
odeteni odngny a uroku, jestlize vyvozce uplatnil pozadavekaplaceni fed sjednanou

splatnosti.

Odmenou za c¢innost faktora je dohodnuta&astka z fakturované ceny vyj@ha

v procentech. Jeji vySe zavisi na rozsatebanych rizik a poskytovani sluzeb, na bonit
odkerateli, na dosahované vysi obratu atdkieré faktorské spot@osti pozaduji krom
toho ukity poplatek za kazdou fakturu. Néklady spojenépa@mindnim nezaplacenych
castek a jejich vymahanim jdou k tizi faktoringoygolscnosti. Naproti tomu za vady
zbozi odpovida i nadale dodavatel. Pouziva se tetfuye-li podnik zrychlit tok pes

z pohledavek, kdyz pi#buje splatit své dodavatelské faktury, kdyz tlenziskat Gdr,
pripadré kdyZ je O nevyhodny: [3;155]

1.1.2 Forfaiting

Forfaiting je jednim z¢asto vyuZivanych Zpsohi financovani transakci uzaviranych
v rdmci zahrariniho, eventuek i tuzemského obchodu. Forfaiting je jedna z metod

stredredobého, eventuatindlouhodobého financovani, a to pomoci odprodefdqutdvky

! ptiloha I: Pibsh faktoringu
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na bazi bez postihu (without course) z&nust vhodnymi G¥rovymi nastroji

(zaji¥ovacimi dokumenty).

Pokud jde o dokladovani konkrétnich pohledavek|azkmi platebnimi instrumenty, se
kterymi forfaiting pracuje, jsou akreditivy s od&riou splatnosti, sinky (vlastni i cizi,
vétSinou bankové avalované) a bankovni zarukygjp se tak na zakladforfaitingové
smlouvy uzavirané mezi vyvozcem a forfaiterem, ktmtkupuje pohledavku. Momentem
odkoupeni fislusné pohledavky na sebe forfaitetelpira vesSkera rizika spojena s
budoucim inkasem pohledavky (platebni neschopnosifile, politicka rizika, riziko
negiznivého kursového vyvoje a riziko Zmy urokovych sazeb) a ¥ipact problémi s
inkasem jiz neniize u prodavajiciho narokovatétpy odkup pohledavky ani participaci na

vzniklé Skod.

Forfaiting umo#uje vyvoz&m nejen urychlit inkaso, ale if@vést dopad dkterych rizik
na specializovanou organizaci — forfaitera. Tosgiva k likvidit vyvozce i u &ch
vyvoznich gipadi, kde by nél problémy s financovanim vzhledem Kk ri@ik. Umoziuje
také dodavateli zbavit se slozité administrativpjepé s evidenci, inkasem, respektive
vymahanim splatnych pohledavek, dale také i finsatgednotlivé obchody. Prodejem
pohledavky kryté sinkou nebo zarukou ziska finarn prostedky ihned a je to
vyhodnjsi i z hlediska bilatniho[3;147] [4]

1.2 Cizi zdroje financovani

Nejcastji pouzivanym cizim zdrojem financovani jesga’ dodavatelsky, nebo od banky.

1.2.1 Dodavatelsky Gsr
V piipac, Zze odBratel nema dostatek prostiki k hotovému placeni, realizuje nakup na
avér. Uvérovy vztah vznikd mezi dodavatelem a ®dttielem bez fimé Gasti banky. Pro

odkiratele jde o nejlewiiSi zpisob financovani své podnikatelskanosti.

1.2.2 Bankovni U¥r

Predtim, &z firma ziska udr, si banka pro&i bonitu dluznika a realnost jeho dalSich
perspektiv. Banka totiZ fp poskytovani aerd nebo @i vstupu do zavazku za klienta
podstupuje riziko, Ze budouci finam situace dluznika nezajisti splaceniéniv nebo

splreni zavazku klienta.

1Pfl’loha II': Phbeh forfaiting
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Banka zkoumaigdevSim dluznikovu:
0 majetkovou situaci, strukturu jeho aktiv, jejichdmotu z pohledu banky,
dale strukturu zdrdj financovani, stupe financni nezavislosti a stupe

zadluzenosti,

o diachodovou a finaéni situaci, rentabilitu podniku, a to jak stavajici
respektive minulou, tak zejména budouci, ktera hyfandokumentovat
schopnost firmy splacet z vytkenych zdraj veSkeré zavazky, tedy i

poskytnuté agry s uroky,

o likviditu, pficemz porovnava hodnotu @&mého majetku s kratkodobymi
cizimi zdroji financovani (kratkodobymi zavazky)geuzeni likvidity ma
vyznam pedevsim pro posouzeni moznosti golihkratkodobych zavazk
[3;127].

Formy bankovnich U¥ri
Kontokorentni Ger

Nejcastji pouzivanym typem &ru, u rethoz nemusi za ditych podminek byt jigni.
Souvisi se zvlaStnim typentiného dtu, ktery obchodni banky oteviraji svym dobrym
klientam. Na zaklad dohody mezi klientem a bankou se vzdjemné pohlgdawzéavazky
mezi nimi nezdtovavaji jednotli¥. Vysledkem je bdi pievis ve prosgch klienta (vklad),
nebo ve prosch banky, coZz je automaticky poskytnutyédv Sowasti smlouvy o
kontokorentu je i stanoveni tzv. &revého ramce, tj. maximalni vySe debetnilistatku
na Wtu. Kontokorentni G& slouzi k peklenuti kratkodobého nedostatku predii na
béZném @&tu. Jde o nejmén vyhodny typ O¢¥ru. Jeho porrné snadna a rychla

dosazitelnost je kompenzovana vysokymi Urokovymbaai [3;129][5;31].
Provozni Gvr

Slouzi k zaji&ni dodavek surovin a materialu pro vyrobu, vyplatgzd pracovnikm,
néklady na opravy a dalSi rezijni vydaje. ZvlaStrdrianta provozniho @wu je
pieklenovaci G¥r, pricemz cilem neni daky presré definovany del, nybrz pouze
docasné zaji¥ni platebni schopnosti. Banka poskytne dodavatedr, iktery peklene

Ihatu k placeni poskytnutou odiateli, a tim zajisti hladky chod firmy [5].
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Eskontni Gsr

Je zé&kladnim druhem smetného U¥ru, u rehoz banka jako &titel od majite odkupuje
sménky pred jejich splatnosti. Bankatipzere nekoupi jakoukoliv sknku, ale pouze
smeénku kvalitni, na které jsou podpisy solventnicherir. Sréneiny Owr muaze byt

jednorazovy nebo opakovany. V druhémfippct banka wi Uvérovy ramec, ktery wuje

horni mez mozného objemu eskontovanyclérszk. Za koupi snky si banka &tuje

poplatek — diskont za dobu od eskontu do doby spéait

Vyse diskontu zavisi na:

¢ nominalni hodnat smenky

* poctu dni od jejiho nabyti bankou do jeji splatnosti

» vySi diskontni sazby centralni banky

* kvalite smenky

 likvidni a vynosoveé pozici banky

* povoleném limitu ze strany centralni banky danécbdareeskontu sének
* konkureréni situaci

e vyznamu majitele semky pro banku, atd. [1;126]
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2 PLATEBNI INSTRUMENTY

2.1 Nedokumentarni platby

2.1.1 Platebni frikaz

Pouzivani tohoto druhu platby mezi zahtafnini obchodnimi partnery vychézi z existence

nasledujicich skuteosti:
» dlouholeté velka vzajemnadra mezi vyvozcem a dovozcem
» 0 platebni och&ta schopnosti dovozce nejsou pochybnosti
» politické, hospod&ké a pravni podny v zemi dovozce se povaZzuji za stabilni.

Jinak vznika vyvozci riziko z nezaplaceni fakturogaastky. Proto dvéra v platce je
prvnim kritériem pro rozhodnuti se partingaro tento zfisob platby. Oba partiieho voli
z ekonomického wodu — tento typ placeni je zhlediska bankovnicbplgtki

jednozné&né vyrazreé nejlevrejsi [6;50].
2.1.2 Platba snénkou

Sminka je obchodovatelny cenny papir vystavenyiad, obsahujici néleZitostirgsre
stanovené zakonem. Neobsahuje-li tento papir v¥eplatepsané nalezitosti, néhe se
jednat o sminku. Rozeznavame smky cizi (prikaz vystavce (&fitele) snénky
sménetnikovi (dluznikovi) zaplatit osab oznaené viadu (nize byt i na vlastnirad
vystavce) pesré stanovenou sumu Vgsré stanovené dabna stanoveném mét a
vlastni (piedstavuje fislib vystavce swnky (dluZznika zaplatit os@boznaené viadu

presré stanovenowastku v pesré stanovenou dobu na stanoveném ig;91].

Cizi sn#nka musi obsahovat:

1) oznd&eni, Ze jde o s#mku, pojaté do vlastniho textu listiny vyj@mé v jazyku, v
kterém je tato listina sepsana;

2.) bezpodmingy prikaz zaplatit utitou pergZitou sumu;

3.) jméno toho, kdo ma platit (smecnika);

4.) Gdaj splatnosti;

1 Priloha lll: Vzor sngénky
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5) Udaj mista, kde ma byt placeno;

6.) jméno toho, komu nebo na jehadl ma byt placeno;
7)) datum a misto vystaveni &nky;

8.) podpis vystavce [7;23].

Vlastni sn®nka musi obsahovat:

1) ozn&eni, Ze jde o sémku, pojaté do vlastniho textu listiny a vyiadé v jazyku, ve
kterém je tato listina sepsana;

2) bezpodmingny slib zaplatit witou pergzitou sumu;

3) Udaj splatnosti;

4) udaj mista, kde méa byt placeno;

5) jméno toho, komu nebo na jehi@d ma byt placeno;

6) datum a misto vystaveni snky;

7) podpis vystavce. [7;102].
Dale rozliSujeme s@nky podle splatnosti:

1) splatné na vighou (@i predlozeni) — vista sémky. Jejich platnost je omezena pouze na

dobu jednoho roku od data vystaveni.

2) splatné utitou dobu po vidné (Ihitni) —casoveé vista semky. Lhita se poita od data

sméneiného akceptu.
3) splatné v uiity den — fixni (denni) semky,

4) splatné ufitou dobu po vystaveni — dato &nky [3;93].

2.2 Dokumentarni platby

Tyto platby se v zahragiim platebnim styku vyskytuji ve vSecéch pipadech, kde
absentuje, nebo zatim nernivdra mezi obchodnimi partnery. V zajmu hladkéhabphu

vyvozni, dovozni nebo @éwvé operace se oba paitinepravidla dohodnou na vaib
takovych zprosedkovatelh, kterym oba v plném rozsahu uwtiuji. Témito

zprostedkovateli jsou prakticky vyhradnejich banky.

Banky pro éely zarkeni jistoty uspsneho ukoteni obchodnihoifpadu jak pro ¥fitele

tak pro dluznika vytvisly bankovni produkty (doprovazenéiigiuSnymi bankové

financnimi operacemi), které éma smluvnim stranam zahrant-obchodniho resp.
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platebniho kontraktu zafuji tuto jistotu — samdejmé za Fedem smluvenou smluvni
odmenu pro kazdou ze z2astrénych bank.

Podstatou &hto bankovnich produkt je skut€nost, Ze pefgni castka zaplacena
dovozcem je transferovana do banksfitele pouze tehdy, jsou-li sdasré nebo ke
stanovenému datu do inkasni bankyedloZzeny sjednané dokumenty umofci
kupujicimu disponovat s dodanym zbozim nebo sluibam

K témto produkiim tedy paiti:

» platba formou Seku,
» platba formou dokumentérniho inkasa,

» platba formou dokumentarniho akreditivu [5]

2.2.1 Platbha Sekem

Sek je bezpodmirey pisemny fkaz pegZnimu Ustavu zaplatit osdtuvedené v Seku,
nebo dorditeli, urcitou pergzni ¢astku. Podobhjako snénka je Sek pevoditelny cenny

papir, jehoz nélezitosti jsou upraveny zdkoneml8}.1

Sek obsahuje :
1. ozn&eni, Ze jde o Sek, pojaté do vlastniho textu §sanvyjadené v jazyku, ve
kterém je tato listina sepsana;
bezpodmingy prikaz zaplatit utitou pergzitou sumu;
jméno toho, kdo mé platit (Sekovnika);
Udaj mista, kde ma byt placeno;

datum a misto vystaveni Seku;

L T o

podpis vystavce [9].

2.2.2 Dokumentéarni inkaso

Inkaso je svou podstatou smlouva mezi prodavajeiho pe&Znim Gstavem, iiemz
exportér povti svij pergzni Ustav (vysilajici banku) zinkasovat dluznoéstku od
kupujiciho prosednictvim jeho pefEni banky (inkasni banky) proti fedloZeni
dokument sjednanych v obchodnim kontraktu.

Z&Kkladni pojmy inkasa:

. Inkaso je nakladani bank s dokumenty podigtych instrukci klienta s cilem:

- obstarat fijeti nebo platbu, resp.
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- vydat obchodni dokumenty profiijeti nebo proti plats, resp.

- vydat dokumenty za jinych podminek.

. Ugastnici inkasa jsou:

- prikazce (exportér), ktery jakagdavajici zbozi nebo sluzby&w inkasni operaci
svoji bance.

- vysilajici banka- banka, které exportér jakedavajici zbozi nebo sluzby&w
inkasni operaci,

- inkasni banka — banka pffend realizaci inkasnihdigazu

- predkladajici banka — inkasni banka, ktefédlada dokumenty importérovi,

- trasat (importér) se nepovazuje Zasinika inkasa. Je to ten, kterému se maji podle

inkasniho pikazu fredlozit dokumenty.
RozliSujeme:

» hladké inkaso - inkaso finanich dokumerit, jako sn&ének, Sek, potvrzeni nebo jinych
dokument slouzicich na inkasovani platby, které nejsou olfmené obchodnimi
dokumenty,

e dokumentarni inkaso - inkaso finamich dokumenit, které jsou doprovazené
obchodnimi dokumenty,

* inkaso obchodnich dokuménkteré nejsou doprovazené figaimi dokumenty.

Dokumentarni inkasofpdstavuje jednu z moznych platebnich podminek vimaszdnim

obcho@. Jeho podstatou je igddani dokumefit stvrzujicich dodavku zboZzi nebo
uskut&néni sjednané sluzby kupujicimu od peniho dstavu prodavajiciho
prostednictvim pedzniho Ustavu kupujiciho, avSak jen proti pkatbkasni sumy nebo

proti akceptaci cizi samky sjednanou bankou.

Dokumentarnim inkasem neni pro prodavajiciho z&@striziko z nepevzeti zbozi
kupujicim a platebni riziko kupujiciho tak kompléxako u dokumentarniho akreditivu.
Je to vSak podstatrbezpengjsi jiS&ni ve srovnani se zcela nezajikiu formou hladké
platby [6;52].

2.2.3 Dokumentarni akreditiv

Tato platebni podminka je v zahréamim obchod vyuZivana vzdy tam, kde je peba
zajistit minimalizaci rizik pro oba subjekty obchoto kontraktu. Vyvozce si jeho

pouzitim v kontraktu zaji¥lje pevzeti zboZzi a zaplaceni za dodané zboZzi, dovajzebcs
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pouzitim jisti termin dodani zbozi (vyznamna podtainejména u sezénniho zbozi, atd.).
Pokud je vzemi dovozce #preny devizovy rezim (statni regulace dovozu, apod.),
souhlas s vydanim dokumentarniho akreditivu poferzdicialni statni instituce. Tim se

vSak stat dovozce zavazuje k jeho sknému povoleni, coz ma pro vyvozce vyhodu

zvladnuti rizika platebni schopnosti z&dovozce.

Dokumentarni akreditiv je smluvni pisemny a bezpiodtmy zavazek banky importéra
beneficiantovi-exportérovi, vystaveny na zakiaaistrukci ffikazce-importéra, poskytnout
plnéni stanovené akreditivem do vySe akreditivastky proti dokumeiim, predloZzenym

v ramci platnosti akreditivu a odpovidajicim vSeshg podminkam [10;21].

K zaplaceni akreditivni sumy tedy dojde pouze tekidgla-li exportér sjednané akreditivni
dokumenty beze zbytku (nesmi cliybani jediny) a was do stanoveného terminu
(zpoZdkni i o jediny den bez souhlasu druhé smluvni stnadyza nasledek nevyplaceni

akreditivnicastky).

Ucastnici dokumentarniho platebniho styku se ézji@asledova:

» Prikazce (Zadatel o vystaveni akreditivu): Zada bamkteveni akreditivu. Obvykle je
jim kupujici (importér).

» Vystavujici banka (banka otevirajici akreditiv)nka, ktera otevira akreditiv n&ikaz
kupujiciho (banka importéra).

» Druha banka (avizujici nebo potvrzujici banka): Kearktera oznamuje beneficientovi
vystaveni akreditivu vijeho prosgh pip. banka, kterd byla pékena potvrzenim
akreditivu (¥tSinou banka prodavajiciho).

» Beneficient: prodavajici nebo exportér, ktery oghaméra pozaduje otésni akreditivu

za (telem zabezpeni platby.

Dokumentarni akreditiv plni v zahr&nim obchod fadu vyznamnych bezpeostnich

funkci pro oba hlavnidastniky obchodni operace. Mezi rozhodujici funkaip

e Zabezpé&ovaci funkce je hlavni funkci dokumentarniho akliedi a slouZzi
k stoprocentnimu zabezfmni platby exportéra a stasré k zabezpé&eni dodavky pro
importéra. Exportér ma jistotu, Ze kdyZ splni pagkgiuvedené v akreditivu, tak mu bude
bez toho, aby ktomu musel davat souhlas impoxtg@placena akreditivniastka. Za
platbu mu rdi akreditivni banka resp, nasleédpotvrzujici banka. Zabezgeni dodavky

pro importéra je pro importéra rozhodujicim faktorepro souhlas stouto dodaci
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podminkou Importériftom nentize klast akreditivni podminky svéveélnvzdy vsak ma
pozadovat fedloZzeni dokumefit které potvrzuji, Zze zbozi mu bylo skéne odeslano. Co
se tye kvality zboZzi, podstupuje importér riziko, protoZakreditiv néeSi tuto

problematiku.

+ Platebni funkce tkvi v tom, Ze dokumentarni akreditouzi v zahragnim obchod k

bezhotovostnimu platebnimu styku mezi importéresr@ortérem.

« Uwvérova funkce vznika uzip otevieni akreditivu. Ve #3in¢ pripadi banka, ktera
otevira akreditiv, nepozaduje od importéra okamkiiigi akreditivu. Poskytuje Kklientovi
(importérovi) avalovy Usr az do vyuziti akreditivu exportérem. Importétast Seti svou
likviditu [6;54].
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3  ZAJISTOVANI PROTI KURZOVEMU RIZIKU

V souwasné dob je kazda ekonomika Uzce propojena §$m ekonomickym progedim
a vlivem neustale se prohlubujici globalizace tefo propojenost s wjSimi trhy dale
roste. Jelikoz se od roku 1971 pouZzivaji pohybin&noveé kurzy dochazi ke zé&raym
finanénim rizikaim. Jejich podstata tkvi v tom, Zze vzhledem k ndyastgpohybim kurzi
jednotlivych nén zadny podnikatelsky subjekt neni s tegs€ uréit svij zisk k momentu
inkasa své pohledavky. Vypibané hodnoty k momentu kalkulace, fakturace asakse
totiz urite lisi, a to rkkdy i vrozsahu &kolik desitek procent. KFe dochazet ke
zpewiovani kursu narodni gny vici ostatnim minam (revalvace) nebo k oslabovani kursu
narodni ngny vaci ostatnim ninam (devalvace). Podle velikosti objemu d&xé devizove
pozice podnikatelského subjektu to tomuto subjeiéipact opatného nénového vyvoje
oproti kalkulaci niize zgisobit az existefni potiZze. Proto je pt#ba tato rizika v podniku

vhodre fidit. Tato rizika niZzemetidit pomoci terminovych kontrakt

Obchodovani s finamimi terminovymi kontrakty se jako nastroj zajisit objevilo v 70.
letech. Strategie zaji&ti proti riziku pohybu drokovych sazeb pomoci teroviych
obchodi vyZaduje kompenzaci nakupu (prodeje) aktiva namptaim trhu prodejem
(nakupem) stejného mnoZstvi kontiiakta trhu terminovém. Jedna se o terminovy obchod
jako zavazek dvou stran dodat vegdem stanovené ikt za edem stanovenou cenu
dohodnuty pedn®t obchodu (zbozi, penize, akcie). Charakteristickgygem ¥chto

obchodi je casovy nesoulad mezi uzanim kontraktu a jeho pInim.
Mezi metody neajastji pouzivané ve firma paki:
3.1 Promptni (spot) devizova operace

Promptni (spot) devizova operace je zakladni oper@as¥tovych i ndrodnich devizovych
trzich. Jeji podstatou je dodani nakoupené devimyhé& smluvni strah do dvou
obchodnich dni po uz#eni kontraktu. V fipac pracovniho volna v jibéhu €chto dvou
obchodnich din v jedné ze zemi v &n¢, ve které byl kontrakt uzéen, se doba dodani
posouva o tento nepracovni deérasovy rozdil mezi dnem uz&@ni kontraktu a dnem
plnéni slouzi k transferu obchodovagéstky z @tu prodavajiciho nad@t kupujiciho a
naopak (protoZe jeden subjekt jedngnon prodava druhému subjektu a &asré druhou
od tohoto druhého subjektu kupuje). Tak dlouha debapravidla patbna k peklenuti

¢asovych pasem mezi jednotlivymi zemn.
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Promptni devizova operace se vykona za jeden Zikukeery stanovi pracovnik
dealingového pracovidtoslovené banky pracovniku volajici banky. Nabizéwmys je
tvoren ze dvouwisel, gicemz prvnicislo je nabidka oslovené banky ke koupi dars@ym
vaci jiné uvedené rné a druhécdislo je kurs, za ktery je dana bankéspusSnou rinu

piipravena prodat [11;6].

3.2 Terminova (forwardova) devizova operace

Terminova devizova operace je nejstarsi formou iteswych devizovych operaci. Jejim
zakladnim znakem je, Ze doba splih dodavky pednttného objemu obchodovanych

deviz ode dne uz@eni vzdjemného obchodu je delSi nez 2 pracovni dny.

Na swtovych devizovych trzich se historicky vyprofiloyabbchody s dodanim za 3 dny
(v bankovni anglické hantyrce zkratka T/N, tj. tomwe/next), za 4,5,6 a 7 dni, pak za 1
tyden (anglicka zkratka S/W — spot/week), 2,3 aydny, a pak za 2,3,... 12 asiai.
Obchoduji se také terminové obchody na celé rqgky,2,3... let. V podstétpri vétSim
obchodu, tj. zpravidla odastky 1 mil. USD , je kazd&tsi zahranini banka s to postavit

svemu klientu terminovy kurs na libovolné obdotetw jednotlivych dr.

Devizova forwardova operace se realizuje geaBtictvim terminovaného kursu. Jeho
podstata vychazi z océ&m rozdilné drova zakladni urokové sazby na kazdou z obou
vzajemré obchodovanych gm [12;40].

Forward, jako nejstarSi druh derittaje sjednan v jednomiasovém okamziku s tim, Ze

vyporadani se uskutei v uitém nésledujicim okamziku.

Tato operace je vhodna pro eliminaci kursovéhokaizigti plathé nebo inkasu
v budoucnosti. BZzr¢ se pouzivaji forwardy na obdobi od 1 tydne az dokli. Terminova
operace umailje koupit nebo prodat danouénu za pedem fixovany kurs, a tim
eliminovat kursové riziko. Tyto operace jsou vhodmpEoto, Ze umokuji, aby podnikové
finan¢ni planovani vychazelo Zgdem znamych a zarenych kurf, coz je velice vhodné
pii planovani na delSi obdobi. Naklady na terminoeperaci jsou jednozia¢ dany

arokovym diferencialem, coz je rozdil rokovycheazn, jichz se forward tyka [13].
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3.3 Opce

Currency option jsou svou podstatou terminovou ziexdu operaci se vSemi jejimi
zakladnimi znaky. Navic vSak maji jednu vlastnddigra je odliSuje od Kklasické

forwardové operace.

Touto jejich specifickou vlastnosti je pravo, nikolvSak povinnost nabyvatele opce
nakoupit (kupni opce — call option) nebo prodabdejni opce — put option) stanoveny
objem deviz v ramci sjednanékiasového obdobi za dohodnutou cenu ve éopmemie.
Opce je tedy vhodna pro zafigf kursoveho rizika a navic wipad, kdyZz nevime, jestli
k danému obchodu (inkasu nebo ptatbzahranini mén¢) v budoucnosti stoprocerin
dojde. Toto pravo je mozné v Eveibpuplatnit pouze v gibéhu jednoho fedem

dohodnutého dne v budoucnosti (expire date), ketkia se opce vztahuje.

Tento druh devizové operace byl uveden na trh jelesicky produkt k zajifovani
kursovnich rizik vyvozé a dovozd. Realizace této operace umaje exportérovi a
importérovi resré kvantifikovat vySku svych nakladna tuto operaci v rozsahu obvykle
do vysky 3- 5 % a tudiz podstatmpresreji planovat své skutmé naklady a vynosy

skut&gnym neutralizovanim kursovnich rizik pro firmu nadzanku.
Rozeznavame 2 zakladni druhy opci:

* kupni opce (call option)

» prodejni opce (put option)
Vypisovatel opce rive vypsat i kupni i prodejni opci. U kupni opcezagazuje, Ze kupci
opce umozni koupit odého za vypsanych podminek dohodnuté mnoZzstvi dekiiz p
ve smlou¥ sjednaném devizovém kursu. U prodejni opce seseypiel opce zavazuje, Ze

od kupce put opce jefipraven od gho koupit sjednané mnozstvi deviz za sjednany kurs

pii splnéni podminek stanovenych v putéopm kontraktu.
Pti koupi opce plati kupujici prémii, jejiz vySku oxiuji nasledujici faktory:

» Striking price

* Prémie

* Doba splatnosti

« Urokova sazba #my, ve které se plati prémie

+ Volatilita
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» Druh opce — americka nebo evropska

Striking price nekdy i strike price ( vykonavaci cena) je kurs, 2ark je mozno ofni

kontrakt koupit.

Prémie je cena, za kterou si kupujici kupuje pravo odisgyatele opce od kontraktu
odstoupit. U devizovych opci typu call je prémigoovysSi, o co vySSi je strike pric@dv

aktualnimu promptnimu kursu. U devizovych opci tyot je prémie za prodejni opci o to

s

Doba splatnostipiimo angrné ovliviiuje vySku prémie. U kratSich splatnosti je prémie
niz8i a naopak u delSich splatnosti je prémie iglawysSi. Je to z tohoudodu, Ze
predikce kursu na kratSi obdobi je obvyklecied gresréjSi nez na obdobi delSi. ProtoZze
vypisovatel opce nesetéi riziko zmén kurdi a jeho ziskova marze je vwsledku peva
stanovené strike price pevmhrantena, promité toto riziko do vySky ceny prémie a tu

musi zaplatit kupujici.

Urokova sazba emy, ve které se plati prémie, owuiivje vy3i prémie z titulu tiznych
urokovych sazeb jednotlivych ém kontraktu. Urokova sazba igobuje tim ¥tSi vySi
prémie,¢im vysSi je urokovy rozdil ve prosgh meny, ve které se prémie vyplaci. Je to
z toho divodu, Ze vypisovatel napcall opce musi sva aktiva drzet ¥my, ve které opci

vypsal a kterou bude v budoucnu povinen dodat.

Volatilita je mira rozkolisanosti kurzu jedné&my vici jiné méné. U ménovych opci je
v kursu obsaZena jednak volatilita kaurpiislusnych min minula a jednak aekavani
devizovych trii predmétnych kurZi otekavana v budoucnu. &&i volatilita kurzu u
piednétné opce ma za nasledektsi vySku prémie, kterou musi zaplatit nabyvateteop

jejimu vypisovateli [12;45].

V piipact jak call opci, tak put opci déle rozliSujeme mézv. evropskou opci a
americkou opci. U kategorie evropské opa&ennastat &né plréni, tj. uplat@éni opce,
pokud k gmu dojde, pouze v okamziku exspirace, tj. zanikbongyprseni Zivotnosti
opce. Americka opce e byt svym majitelem uplatna, realizovana kdykoliv v pbéhu

své platnosti, a to az do okamziku zaniku nebdétspsti opce [14;49].
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II. ANALYTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Zde se snazim o vytyeni gredstavy o spotaosti, s drazem na jeji historicky vyvoj a na
charakteristiku jeji obchodndinnosti. V této ¢asti také uvadim graf, ktery zobrazuje

rozckleni exportu spolaosti do jednotlivych zemi.

4.1 Vyvoj spolé&nosti

Spole&nost byla zaloZzena TomaSemtBa. P@atek strojirenské vyroby u firmy Ba se
datuje dnem 26. Kitna 1903. Rozhodnuti TomaSe Bati o zavedeni strngké vyroby ve
Zling bylo bezprostdré spjato s rozhodnutim zabezpeplynuly pribéh obuvnické
vyroby. To vyZadovalo zaji&hi vyroby nahradnich dili¢ adrzbu strojniho parku a vyrobu

potiebnych z#&zeni pro obuvnické dily. V roce 1905 byl vyrobemm obuvnicky stroj.

V roce 1992 skatila dlouholetd etapa vyvoje ZPS, a. s., Zlinavgdni organizaci. Od
3. 7.1950 byl zadvod narodnim, koncernovym, statp@dnikem a akciovou sp@leosti.
Ve vSech etapach gtk prednim strojirenskym zavéch na s¥té. Ve vSech letech byla
prabézrné a progresivé zaji¥ovana inovace vyrobniho programucagnym zahajenim
vyvoje a vyroby NC obréizich strofi, soustruznickych vicégtenovych automata
poloautomatl se podnik z&adil mezi gedni s¥tové vyrobce. | vyrobni program
obuvnickych straj byl na vysoké urovni. U vyroby fréz se podnik stakhodujicim
vyrobcem v zemi. Koncem roku 1995 byly ZPS Hospskidgu komorouCR zaazeny

mezi nejlepSi exportéry roku, zvySily totiz exportice nez deset procent.

Vroce 1996 se firma dostala na druhé misto vékoutExportér roku®. 5. 10. 1999
prohlasil Krajsky obchodni soud v Brza majetek spotmosti ZPS, a. s. konkurz. V roce
2000 spoleénost gechazi do vlastnictvi italské firmy TAJMAC - MTMps.a. a mini se
jeji nazev na TAJMAC - ZPS , a.Bne 1. 2. 2005 byl jmenovan novy generdbditel —

pan Michele Tajariol.

Spole&nost TAJMAC - ZPS , a.s., je komplexni firma zaljisiase vyvojem a vyrobou
obrakEcich strofi. Tim, Ze vlastni slévarenské prostory ZPS - Shéyaa.s., které jsou ve
vyrobnim arealu spoimosti v Malenovicich, disponuje koncentrovanou kitpa
zahrnujici vSechny etapy vyvoje a vyroby a je sclaopa vysoké Urovni realizovatimo

z konceptu zakaznika kompletni dokumentdighystanou k vyro&.

Vyrobni program se sklada z vysoce vykonnych cluiaih center a ze siového hlediska

Spikkkovych vicevetenovych automat Stroje se uplauji v nejnaréngjSich
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pramyslovych od¥tvich na vSech s¥ovych trzich a ziskaly si velmi dobrou @sv pro

své vysoké technické parametryegnost a spolehlivost.

Segment obraleich stroji, které se vyrali v ZPS se di na #i zakladni oblasti:

1. vertikdlni a horizontalni obr&bi centra
2. vicevetenové soustruznické automaty,

3. CNC soustruhy a soustruznicka centra

TAIJMAC - ZPS, a.s., zaujima ¢R ¢&elni postaveni v oblasti obrétich center a
vicewetenovych automat Pati mezi nej¢tSi ceské exportéry a #azuje se do skupiny
piednich swtovych vyrobd. Export (nap. do Japonska, USA, Portugalska, Italie, Egypta)
piedstavuje vice nez 80% z vyrobenénioprodukce. V roce 2003 oslavila firmy 100 let
od sveho zalozZeni [15] [16] .

Rozdéleni exportu v roce 2003

B Italie 40,17%

B USA 34,44%

@ SRN 6,84%

@ Rakousko 3,05%
Slovensko 3,03%
0O Rusko 2,46%

O Velka Britanie 1,82%
O Japonsko 1,78%
@ Svédsko 1,72%
O Slovinsko 1,53%
O Nizozemi 1,32%
O Svycarsko 0,80%
O Polsko 0,51%

B Cina 0,31%

B Ostatni 0,20%

Graf | Rozdleni exportu v roce 2003
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4.2 Zobecréni sokasného stavu pibéhu financovani

zahrani¢néobchodnich operaci

Spole&nost TAJIMAC-ZPS, a. s. dav&aanost financovani z vlastnich zdrojAz 70 %
tvori financovani vliastnimi zdroji. Zbytek t¥iocizi zdroje, pedevsim kratkodobé @ry.
Je to zjisobeno tim, Ze v minulych letech prosla firma koukm a banky nejsou moc
ochotné poskytnout ji @v. Také majitel nema zajem na tom, aby se spol&t vice

zadluzovala.

JelikoZ jsou izné doby splatnosti pohledavek, hledéa firma jaklaliy cash flow. Jedn& se
pievazre o odprodeje pohledavek, 8snek a akreditii. Ktomu vyuziva naipklad
faktoringu a forfaiting. Pouzitimé¢hto metod ziska firma. p&mi prostedky dive, ged
Ihatou jejich splatnosti. Pokud ziska firma od édftele sminku, nuze urychlit jeji
proplaceni také tim, zergudloZi tuto srinku bance k eskontu. Eskontnigéziskava firma
od banky, ovSem pouze zéegpokladu, Ze jde o smku velice kvalitni, bonitni. Néastji

pouzivané metody uvadim v datsisti.
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5 METODY FINANCOVANI POUZIVANE FIRMOU TAJMAC-ZP  S,A.S.

V této ¢asti jsem si dala za cil provést analyzu vybranyetod financovani, které jsou
negastji pouzivané ve spotmosti. Pati k nim: faktoring, eskontni @, forfaiting

a uwrova linka.
5.1 Faktoring

Faktoringova spolmost provede individualni hodnoceni klienta v zipgs na platebnich
podminkach jednotlivych obchodnichiigadi. Vzhledem ktomu, Ze jde oigob
kratkodobého financovani, je vyhodné tentaisghb pouZivat vifpac, kdy ma firma
uzawenou smlouvu na tité obdobi (nap na 1 rok) a na pravidelné dodavky.
| faktoringova spolénost je vaticrejsi, kdyz vidi, Ze jde o pravidelné dodavky respekt
pravidelr se opakujici platby. Pro financovani jednorazovgtareje neni tento apob

financovani pilis vhodny.

Firma TAJMAC-ZPS, a. s. uzésia dne 31. 1. 2005 nasledujici kupni smlouvunsdir
OKUMA AMERICA CORPORATION:

- smluvni strany dodavatel TAJMAC-ZPS, a. s.
Trida 3. k¢tna 1180
764 87 Zlin, Malenovice
odigratel OKUMA AMERICA CORPORATION,
12200 STEELE CREEK RD.

28273 CHARLOTTE, NC

USA
- predn®t kupni smlouvy pravidelné dodavky obéékch center
- cetnost dodavek &sicné
- pacet kusi 3 kusy
- cena a rna USD 100.000,-- za jedno obééb centrum, hodnota

mesi¢ni dodavky USD 300.000,--
- platebni podminka hladky plat s odkladem @@8Dod B/L

- dodaci ltita do 15. daného &nice
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- dodaci podminky INCOTERMS 1990

- Zzpisob [repravy kombinovana — kamionem ze zavoduiktpvu, kde

se stroje pelozi na la’

Dne 2. 2. 2005 TAIJMAC-ZPS, a. s. expeduje prvnitr®jes a vystavuje fakturu na
USD 300.000,--. Od 8. 2. 2005 na zaki&IL (konosamentu)dzi devadesatidenniikta
pro zaplaceni. Datum splatnosti tedy je 9. 5. 2@@btéto doby firma TAJMAC-ZPS, a. s.
(vyvozce) U¥ruje svého odératele firmu OKUMA AMERICAN CORPORATION. Firma
ale potebuje ziskat tyto prosdky dive, aby mohla financovat dalsi vyrobu. Proto se
rozhodne vyuzit faktoringu. Zazada u firmy O. B. IHHER, a. s. o odkup zméné
pohledavky. Na zakladpredchozi spoluprace aquem uzakené faktoringové smlouvy
sfirmou TAJMAC-ZPS, a.s. spdaieost O.B.HELLER souhlasi s faktoringovou
transakci. TAJMAC-ZPS, a. s. dne 9. 2. 2005 pogeupahledavku firm O. B. HELLER
pomocni tzv. cesni klauzule a informuje firmu OKUM2e dne 9. 5. 2005 ma zaplatit
firm¢ O. B. HELLER. Dne 10. 2. 2005 O. B. HELLER propld®&JMAC-ZPS, a. s. 80%
pohledavky. Zbylowast vyinkasuje TAJMAC-ZPS, a. s. aZz po zaplacenidu OKUMA,
tzn. dne 9. 5. 2005.

5.1.1 Vypdet:

- celkova hodnota pohledavky USD 300.000,--

- 9. 2. 2005 je pohledavkaigvedena na firmu O. B. HELLER (89 dnfed
splatnosti)

- urok Gtovany firmou O. B. HELLER je 2,79 %

- marze firmy O. B. HELLER wena pro TAJMAC-ZPS, a. &ini 0,7%

Ke dni 10. 2. 2005 TAJMAC-ZPS, a. s. obdrzi
300.000 * 0,80 = USD 240.000,--

Uroky

240.000 * 0,0279 * 89/360 = USD 1.655,40
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Ke dni 9. 5. 2005 OKUMA plati O. B. HELLER

USD 300.000,--

Marze spolénosti O. B. HELLER

300.000 * 0,007 = 2.100,-- USD

Ke dni 10. 5. 2005 TAJMAC-ZPS, a. s. obdrzi

USD 60.000,--

marze USD 2.100,--
uroky USD 1.655,40

USD 56.244,60

Celkové naklady faktoringu:

USD 3.755,40

Z toho:

- marze USD 2.100,--

- troky USD 1.655,40.

5.1.2 Vyhody pouziti faktoringu:

5.1.3

firma TAJMAC-ZPS, a.s. zisk&ide ¢ast petznich prostdki z pohledavky fed

jeji splatnosti (fesreji 80%),

vyplati se pouZzivatippravidelnych opakujicich se dodavkach v kratkérsovém
intervalu (se splatnosti do 90 dni),

konkurenceschopnost na zahtamch trzich - B této forn® financovani neni
potteba pouzit tradnich platebnich prosdki (nag. sneEnky nebo
dokumentéarniho akreditivu),

vyuZziti vlastnich zdrdj pro financovani vyroby,

vyvozce se nemusi dale zabyvat administrativduquz@vky, pevedl odpo¥dnost

za jeji vedeni a i jeji inkaso¢etne upominani na firmu O. B. HELLER.

Nevyhody pouZiti faktoringu:

néklady s nim spojené — firma TAJMAC-ZPS, a.exiska celogastku,
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- castka rozdlena na dv casti, druhacast je podmigna gijetim platby od

odbiratele.
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5.2 Sménka (eskontni UWr)

Budu brat v dvahu stejnou kupni smlouvu jakotredzhozim pipad se zn&nénou

platebni podminkou: platba fixni gnmkou
datum vystaveni stnky 8. 2. 2005
datum maturity simky 8. 5. 2005

Spol&nost TAJMAC-ZPS, a. s. odeslala zbozi dohodnutéipnk smlou¢ na adresu
uvedenou firmou OKUMA AMERICA CORPORATION. Zaro€TAJMAC-ZPS, a. s.
vystavuje cizi snku na vlastnfad, ktera je fixni s maturitou dne 8. 5. 2005. dyshou
smenku zasila spot@mosti OKUMA (dluznikovi) k akceptaci. Dluznik smku akceptuje a
vraci ji zpt spole&nosti TAJMAC-ZPS, a. s. @itel). Jelikoz TAJMAC-ZPS, a. s.
pottebuje ziskat finami prostedky dive nez je datum splatnosti &nky, pokusi se je
ziskat jedt pred jeji splatnosti. Zazad&(dBOB, a. s.0 eskont sinky. Banka si dkladrg

prowti bonitu dluznika, formalni nélezitosti $nky, ale pro¥ii si také bonitu
TAIJMAC-ZPS, a. s. Na zakladprowieni se banka rozhodne, Ze férmivér na tuto

smeénku poskytne.

5.2.1 Vypdet:

- hodnota srnky USD 300.000,--

- splatnost snky 8. 5. 2005

- eskont sranky dne 17. 2. 2005, tzn. 80 dried datem splatnosti
- diskontni Grokova sazba 1,25 % p. a. ((NB)

- marze banky 0,10% ze gn&tnéc¢astky min. 1.000,--
Diskont z eskontniho (&ru
300.000 * (1,25/100*80/360) = USD 833,33

Marze banky

300000 * 0,10/100 = USD 300,--

Na u¢et TAJMAC-ZPS, a.s. budeifpsan eskontni G ve vysSi

USD 298.866,67
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Celkové néklady eskontniho éxu:
USD 1.133,33
Z toho:
- marze USD 300,--,
- Uroky USD 833,33.
5.2.2 Vyhody snénky:
Pro TAJMAC-ZPS, a.s.

- snadna fevoditelnost pomoci rubopisu,
- platebni instrument,
- soudni vymahatelnost — sniZzovanédorvého rizika,

- bezpodminény zavazek zaplatit za smku,
Pro OKUMA AMERICAN CORPORATION
- nemusi smrnku akceptovat, jestlizecastka nebude odpovidat smluvnim
podminkam.
5.2.3 Nevyhody srénky:

- téZko ziskatelna — firma OKUMA musi bezpodmin&svému zavazku dostat,

- musi byt zaplacena, i kdyZ nedojde k dodani sefiého zboZzi.
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5.3 Forfaiting

Budu vychazet ze stejné smlouvy jakoregichozich fipadech, ale se zZzmenou platebni
podminkou, ktera se zmi naneodvolatelny dokumentarni akredjtjgnz bude pouzitelny
akceptaci sinky, kterou Tajmac-ZPS, a. s. vystavi dne 18. B52@a vlastnfad a peda

ji k akceptaci vystavujici bance
- smluvni strany dodavatel TAJMAC-ZPS, a. s.
Trida 3. kétna 1180
764 87 Zlin, Malenovice
odlzratel OKUMA AMERICA CORPORATION,
12200 STEELE CREEK RD.
28273 CHARLOTTE, NC

USA

- predn®t kupni smlouvy  pravidelné dodavky obéafch center

- ¢etnost dodavek ésicne
- pocet kus 3 kusy
- cena a ina USD 100.000,-- za jedno ob&ébcentrum, hodnota &sicni

dodavky USD 300.000,--

- platebni podminka neodvolatelny dokumentarnéaikiv — na USD 300.000,-- ,
platnost akreditivu 21 dni od B/L, s odloZzenou spiati o 90

dni od dodani¢erpani akreditivu pomoci smky
vystavujici banka CITY BANK NY

avizujici banka ABN-AMRO

- dodaci llita do 15. danéhodsice
- dodaci podminky INCOTERMS
- zpasob frepravy kombinovana

Doklady, které musi spaleost TAJMAC-ZPS, a. sipdloZit u vystavujici bankydas,
aby byly splgny podminky akreditivu:
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- faktura + kopie,

- certifikat o kvalig,

- balici listy,

- prepravni listy,

- potvrzeni o pvodu zboZzi,
- smenka,

- pojistné dokumenty.

V lednu zasila spotmost OKUMA AMERICA CORPORATION vystavujici bance Tf
BANK NY Zadost o vystaveni dokumentarniho akreditiwe prospch firmy
TAJMAC-ZPS. Banka CITY BANK avizuje akreditiv banédBN AMRO a Zada ji o jeho
potvrzeni. ABN AMRO oznamuje a potvrzuje oteni akreditivu vyvozci
TAIJMAC-ZPS, a. s. Dne 18. 2. 2005 TAJMAC-ZPS, adesila zbozi a zkompletuje
vSechny dokumenty poZzadované akreditivem tzn. faktcertifikat o kvali¢, balici listy,
piepravni listy, potvrzeni oipodu zboZi, pojistné dokumenty a &rhu. Nasleda tyto
dokumenty pedklada bance ABN AMRO, ktera je zkontroluje a @2e 2. 2005 posila
bance CITY BANK NY. Ta doklady také zkontroluje esflize jsou v piadku, akceptuje
sménku a posila ji zgt. Sménka je splatna za 90 dni, ale firma TAJMAC-ZPSsa.
v ramci zrychleni cash flow voli variantu odprodsjenky. Dne 25. 2. 2005 se rozhodne
smeénku odprodat forfaitingové spaleosti OB AVAL. 28. 2. 2005 ffipisuje OB AVAL
finaneni prostedky na det TAJMAC-ZPS, a. s.

5.3.1 Vypaet:
avizovani 0,2 %

0,2/100*300.000= USD 600,--

potvrzeni 0,3 %
0,3/100*300.000 = USD 900,--
odeslani doklad k akceptaci sinky v ramci L/C 0,3%

0,3/100*300.000 = USD 900,--

! Priloha V: Sazebnik banky
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akceptace s@#nky 0,15% nédsi¢né
0,15/100*300.000 = USD 450,--
Celkové néklady spojené s dokumentarnim akreditivem
USD 2.850,--
naklady forfaitingu:
- odprodej cizi srknky forfaitingové spolénosti OB AVAL
- hodnota sienky USD 300.000,-

- splatnost 90 dni(datum vystaveni éiky 18. 2. 2005, sémka je splatna
19. 5. 2005)

- 25. 2. 2005 nabidnuti $mky k odprodeji spoknosti OB AVAL

- 28. 2. 2005 OB AVAL na zakladrowteni bonity klienta a formélnich nalezitosti
smenky prijima nabidku na odkup smky,

- urok Gtovany firmou OB AVAL 2,92 %,

- marze spoknosti 0,4 %

Uroky

300.000 * 2,92/100 * 81/360 = USD 1.971,--

Marze

0,4 * 300.000 = USD 1.200,--

Celkové néklady forfaitingu:

USD3.171,--

Na U¢et TAJMAC-ZPS, a. s. budeifmsano dne 28. 2. 2005
USD 296.829,--

5.3.2 Vyhody pouZiti akreditivu:

- standardni bankovni produkt, poskytuje velkotofis vSem ztastrenym stranam,
- Tajmac-ZPS, a. s. ma neodvolatelny zavazek bampfatit k datu 9. 5. 2005,
pokud splni podminky akreditivu, tjcas aradreé predlozi akreditivem poZzadované

dokumenty,
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5.3.3

5.3.5

Tajmac-ZPS, a. s. e ziskat financovani odloZené splatnosti (forfigit
OKUMA CORPORATION bude platit pouze tehdy, budogplnény podminky
jim poZzadovaného akreditivu,

banky jsou ochotf)Si vystavovat akreditivy neAipiovat hotové penize.
Nevyhody pouZziti akreditivu:

pokud se Tajmac-ZPS, a. s. zpozdi jen o jediny skesplanim podminek, dojde
ke zruSeni akreditivu,

vysoké néklady akreditivu,

administrativni narénost.

Vyhody pouZiti forfaitingu:
Tajmac-ZPS, a. s. ziska @&ni prostedky ihned, zbavi se inkasniho rizika,
také se zbavi kurzovych anovych rizik,

Tajmac-ZPS, a. s. ziskava moznost nabidnout swa&kaznikovi odklad placeni a

zvysuje tak svoji konkurenceschopnost,

jednoducha dokumentace a mala administrativnocnéist realizace forfaitingové

transakce ve srovnani s jinymitgoby financovani.
Nevyhody pouZiti forgaitingu:

jelikoz Tajmac-ZPS, a. s. ziska péni prostedky dive, @ijde o jejichc¢ast a to

o diskont a marzi, které si srazi forfaitingovéalspoost OB AVAL.
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5.4 Financovani z cizich zdra} — Uwérova linka (kratkodoba pij¢ka)

Firma se dohodla s bankou ABN-AMRO na poskytnuéitikomdobé pjc¢ky na financovani
ob¢znych prostedki, zejména zasob vSeho druhu a debv tzv. Smlouvu o nezavazné

kombinované wrove lince kde jsou vymezeny nasledujici hlavni podminky:

A. Linka/ Facility

1. Kontokorentni ramec/overdraft n&azbé &ty v CZK, EUR, USD vedené u banky
s ar@enim: zagj¢ni sazba + 0,45% p. a. péerpani v CZK a + 0,50% p. a. pterpani
v EUR, USD

2. Kratkodoba fjcka/Money Market Advances ,MMA" na obdobi az 3¢smi
s urokovou sazbou cena zdrej 0,40% p. a. préerpani v CZK, +0,45%p. a. pt@rpani
v EUR, USD

3. zargni linka/Guarantee line
B. Celkovy limit/total limit
Souhrnna suma v ramci linky nesmi v Zzadném okangdi&lrasit sjednany rdmec.

Souwasrt se smlouvou o0 nezavazné kombinované&rane lince TAIJMAC-ZPS, a. s.
uzavel s bankou ABN-AMRO i smlouvu o zastawohledavek. Tato smlouva je
vyhotovena za delem zaji&ni fadného spkni zavazk vyplyvajicich z G¥rové linky a
jejiho splaceni &etré Uroki a poplatk z nj vyplyvajicich. Zastavce TAJMAC-ZPS, a. s.
se v ni zavazuje, Ze poskytne zastavnirdtiteli bance ABN-AMRO na prvnim mist
zastavu na své pohledavky. Tyto pohledavky jséed pdipusenim k zastay bankou
ABN-AMRO proweieny. Takto prostené zastavené pohledavky jsou nedilnousti
zastavni smlouvy. Zpravidla se jedna o seznam, dadeivadi Udaje z faktury nebo se
piedkladaji pimo kopie faktur. Ve vyjiméném gFipadt Ize zastavit i budouci pohledavky
(nap. predloZi se kontrakt, objednavka). TAJMAC-ZPS, aande ABN-AMRO pedal
souwasre i pisemné prohlaseni, Ze na zastavené pohled&jkpwnvazany pravni naroky
tietich osob. Seznam pohledavek musi TAJMAC-ZPS, @iedkladat jedenkrat &sicné a
celkova ndsicni hodnota zastavenych pohledavek ve prasmesmi byt s vice nez 30 dny
po Ihit¢ splatnosti a v kazdém okamziku musi odpovidat mmhié 150 %castkycerpané

uvérovou linkou.
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5.4.1 Vypdet:
cerpani kratkodobé fj¢ky:

- firma pedloZi k1. 2. 2005 bance jako zastavu seznam gahdk za firmou
OKUMA CORPOTATION v objemu USD 450.000,-- splatn8& 4. 2005,

- banka 3. 2. 2005fipiSe na Bzny (et firmy v USD mj¢cku USD 300.000,-- se
splatnosti 5. 5. 2005,

- dne 30. 4. 2005 obdrzi firma TAJMAC-ZPS, a. s.at od firmy OKUMA
CORPORATION USD 450.000,--,

- dne 5. 5. 2005 firma TAJMAC-ZPS, a. s. hradi ko@bbou fij¢cku USD 300.000,-
- véetre uroka, kterécini:
Uroky
- Urokovéa sazba 2,75 % (3M Libor 2. 2. 2005) +50%4 procerpani v USD = 3,2 %

p. a.,
- doba uréeni (od 3. 2. 2005 -5. 5. 2005) 91 dni.
300.000 * 3,2/100 * 91/360 ¥JSD 2.426,67
5.4.2 Vyhody pouZiti G¥roveé linky:
- moznosterpani pe#éz v mén¢, kterou spolénost zrovna paebuje,
5.4.3 Nevyhody pouZiti Ggrové linky:
- pouzivani cizich zdréjfinancovani,

- firma neni zajidina proti kurzovému riziku z budouciho inkasa po&idqy.
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5.5 Zhodnoceni jednotlivych metod financovani

Pro gehledrjSi porovnani jsem sestavila tabulku, ve které j$exdnotila riziko, které
spole&nost TAJMAC-ZPS, a. s.tppouZzivani metod financovani podstupuje. Déale pak
uvadim marzi a aroky jak v %, tak v USD. Nakone@dim celkové néklady, které

s sebou finaseji jednotlivé metody financovani.

Tab. 1 Porovnani metod financovani exportni obchogerace

Forma |Riziko pro Marze Uroky Naklady celkerr
financovani | TAJMAC | v% | vUSD| v% | v USD v USD
Factoring vysoké| 0,70 2.100/0@,79(1.655,40 3.755,40
Eskontni U¢r | stedni | 0,10 300,001,25 833,33 1.133,33
Forfaiting nizké 0,40 1.200,0(2,92/1.971,00 3.171,00
Uvérova linka | vysoké X X 3,20 2.426,67 2.426,67

Jak je z Tab. 1 patrné nejvyhagii metodou financovani pro tento konkrétiikfad,
budeme-Ili hodnotit podle celkovych nakiage formou eskontniho éw. Je to dano tim,
Ze mame v ruce simku, ktera je soudnvymahatelnym platebnim instrumentem. OvSem
ne kazdy dluznik je ochoten 8nku akceptovat. Vifppad, kdy snénku ziskat nelze, se
musime uchylit k jiné forg financovani, budeme-li se i dale divat na celkog&lady,
dalSi vyhodn& forma z tohoto pohledu hodnocenitvigova linka, zde jde o cizi zdroj
financovani a pokud se firma nechce zadluZovatigato zgisob nebude brat v Gvahu. Na
druhou stranu také banka nemusi &rmivér vabec poskytnout. DalSim negativnim
faktorem niize byt, Ze banka chce zafist awrové linky ve vysSi 150 % pozadované
castky.

DalSi hledisko, které fizeme k vyhodnoceni pouZzit, je podle rizika vybranétody.
akreditivu (poplatky z akreditivu zde neuvaZzuji prdekvatni porovnani s dalSimi formami
financovani), ktera umozni ziskat figmhned celkovoucastku, ¢imz se eliminuje jak
kurzové, tak Udroveé riziko. Tyto vyhody jsou kompenzovany na drulsbtranu porérné
vysokym urokem. Je zde na zvaZzeni firmy, zda pagétkurzové a isrové riziko, které

s sebou niZze @inést podstathvyssi finakni ztraty.
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NejvysSi riziko a také nefSi Uroky s sebou nese financovani pextictvim factoringu.
To je dano pedevsim tim, Ze factoringova spaiest odkupuje nezaji&tou pohledavku a
tim na sebe ibird riziko neinkasovani finanich prostedki. Jednad se o zalohové
financovani, kdy firma ¥ uzaweni smlouvy o factoringu zisk&st svych prosedka
(zpravidla to byva asi 80% z celkové hodnoty po&ldgy, zalezi na jeji kval) na swj
Ucet a zbytek ziskd az po zaplaceni od dluznika&semz si factoringova spaieost

ponechava marzi a Uroky souvisejici s touto tracisak
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6 METODY ZAJIS TOVANI PROTI KURZOVYM RIZIK UM

Spol&nost TAJMAC-ZPS, a. s. je vyznamny exportér, al&tpongrné velky importér
Sirokého sortimentu komponéna materidl pro vlastni vyrobu (jako fiklad je mozno
uveést: fidici systémy k obr&eim centéim, pohony, motory, hydraulické prvky, loZiska,
plechy, atd.), ale jelikoz také obchoduje s tuzemskfirmami, potebuje na uUhradu
nekterych svych zavazk tuzemskou r’nu. Také na vyplaty za¥stnand potrebuje
domaci minu. Proto je pro ni wezité sledovani aktualniho vyvojeénovych kurz.
Spole&nost je softwaro¥ napojena na gmovy trh prostednictvim Reuters. Na zakkad
téchto informaci provadi vyhodnocovani kaira pelivé sleduje jejich vyvoj. Firma také
dostava od &kterych bank (Volksbank a Komar banka) finatni denik, ve kterém je
provedena denni analyza vyvoje kurXK zaji¥ovacim kurzovym operacimfiptupuje

TAIJMAC-ZPS, a. s. individuathv zavislosti na aktualni velikosti tzv. otewné pozice.

Nasledujici Tab. 2 néaniika, jakych vysledk v oblasti kurzovych vynds a naklad
spolg&nost TAJMAC-ZPS, a. s. dosahla v poslednitdch letech. Podrolji se budu
zabyvat rokem 2003. Souwstim se na ¢které zaji§ovaci operace, které firma v tomto

roce pouzila.

Tab. 2 Dosazené vysledky v oblasti kurzovych viyaosklad: v tis. K&

Uget 2002 2003 2004
663 Kurzové zisky 25 795 22 494 14 20D
563 Kurzoveé ztraty 55 039 26 209 16 770
667 Vynosy z derivatovych operac| 4671 1 088 595
567 Naklady z derivatovych operaci 1 428 8 149 -
Saldo celkem - 26 001 -10 776 -1 905
Trzby 897692 1133015 1019487
% z trzeb 2,90 % 0,95% 0,19%

Pozn.: V zé roku 2002 spokinost gechazela na hospagdéy rok, tzn. rok
2002 ntl jen 9 nesia.

S ohledem na tmi obrat prodeje jsou kurzové vysledky v toleranpiohyb kolem_+2 %
lze ozn&it za mijatelny. V zavod jako zajifovaci kurzové nastroje jsou nagtji

vyuzivany forwardové operace a modeloyiklpady ognich obchod.
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6.1 ZajiSténi kurzu formou opci

Zameiim se na zajighi pomoci opnich obchod, které firma v roce 2003 pouZila.V roce
2003 doslo oproti roku 2002 ke snizeni ztraty rkgpe zvySeni celkového salda mezi
kurzovymi ztratami a zisky a mezi naklady z derwdtch operaci a vynés derivatovych
operaci. Hlavni ficinou bylo to, Ze se firma TAJMAC-ZPS, a. s. zdgsproti devizovym

rizikam. Jednim z pouzitych zafdvacich instrumeiitbylo zajiS&ni pomoci opce.

Rozhodovani o tom, zda se spwlest zajisti proti kurzovému riziku probihalo jid o
poloviny roku 2002. Vychazelo z neustalého sledowdwoje kurzu a také ze sledovani

ocekavaného vyvoje cash flow.

6.1.1 Zajis€ni kurzu CZK/EUR

Vyvoj cash flow v eurech znazarje nasledujici tabulka.

Tab. 3 Hodnoceni devizové pozice Tajmac-ZPS vais.EUR

Skut&nost = realizované platby resp. inkasa Vyhled
Obdobi cerveneq srpen ya: | fijen | listopad| prosinec| leden anor| fbzen
02 02 02 02 02 02 03 03 03
Platby 419 436 91§ 509 1017 1309 490880 910
Inkasa 1213 | 1287, 1581 1483 2966 3816 1890940 | 2 050
Deviz. pozice 794 851 663 974 1949 2507 140D060| 1140

V tabulce¢. 3 jsou sledovany platby a inkasa v EUR za obdebienec-z# roku 2002,
dale pak jsou zde uvedenyekavané platby, inkasa a devizové pozice na poistedtieti
roku 2002 a na prvnétvrtleti roku 2003. Jak tizeme vi@t, ve vSech rgsicich firma
TAIJMAC-ZPS, a. s. vyinkasovala, respektiviekavala vyinkasovat vice euro nez kolik
zaplatila za své zéavazky, respektive kolikegpokladala, Zze za své zavazky zaplati.
Z téchto rozditi vznikaji firm¢ pomerné vysoké devizoveé iebytky. Vyvoj €chto

devizovych pebytka je prehledg znazorgn v nasledujicim Graf Il.
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Devizova pozice - EURO na obdohiervenec 02-lfezen 03

3000
2 507
2500+ =
1949
2000 -1'
W1 500- 1\400
2 , " 1140
974 Nl ™
1000{ 794 851 - |
.- - 663’ -’
-
500 -
0 T T
cervenec srpen bz fijen  listopad prosinec leden felzen

OBDOBI

Graf Il Devizova pozice — EURO na obdadbivenec 02-fezen 03

Jak mizeme v Graf Il vidt firma atekavala v prvnimctvrtleti roku 2003 vice jak

milionové devizové febytky v euro, coZ je o vice jak 70 % neZ jak&landevizové

piebytky v obdobi, kdy zmla vyvoj svého cash flow v euro sledovat. Ve &rovSem

sleduji nejen cash flow, ale také jak jsem jizmniala vySe vyvoj kunk

Podivejme se na vyvoj CZK/EUR v obdobi, které bglibezité pro rozhodnuti zaji&ti

devizovych pozic proti kurzovému riziku. Tzn. vaid od 1.7.- 20. 11. 2002, kdy

spole&nost také sledovala jiz zitovany vyvoj cash flow v euro.
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Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi 1. 7. - 20. 11. 2002
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Graf Ill Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi 1. 7. — 2Q. 2002

V Graf Ill mizeme vidt, Ze kurz koruny &i euru neustale kolisal. Kurz se pohyboval

v ponerné velkém rozmezi od svého minima 28,97 CZK/EUR (102002) do svého
maxima 31,39 CZK/EUR (14. 8. 2002).

Na zaklad téchto sledovanych vyvaj(vyvoj cash flow, vyvoj kurzu) a proto, aby se

firma vyhnula kurzovému riziku, zvolila dne 20. PD02 zaji&ni pomoci opniho

obchodu. Firma se rozhodla zajistit obdobi prvnitwetleti roku 2003. Aktualni kurz dne
20. 11. 2002 byl 30,580 CZK/EUR. Firma uzala s bankou nasledujici @p obchod. U

této opce nebyla stanovena Zadna prémie, protogelsalo o oboustrannou opci.

Tab. 4 Kurzové zaji&hi — opce Ictvrtleti 2003 v euro

Datum platnosti 29.1.2003 26.2.2003 27.3.2003
Call opce -banka CZK/EUR 30,800 30,800 30,800
Zajisténa ¢astka EUR (1:1) 1.400.000,-- | 1.000.000,-- 1.100.000,--

Put opce -Tajmac CZK/EUR 30,500 30,500 30,500

Tato uzawvena opce nanyika, Ze banka w#ha pravo (Call opce) od spdieosti

TAIJMAC-ZPS, a.s. k29.1.2003 Kkoupit

30,800 CZK/EUR; dale pak k 26. 2. 200&lmbanka pravo odkoupit od spoéiesti

Yurz platny dleCNB

EUR 1.400,80 za dohodnuty Kkurz
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EUR 1.000.000,-- za stejny kurz jako v lednu tz8,880 CZK/EUR. V Tab. 3 fizeme
vidét, Ze firma d@ekavala v Unoru igbytek EUR 1.060.000,--, ale rozhodla se zajistit
¢astku 1.000.000,--, je to tim, Ze si ponechaw@aur rezervu a také tim, Ze vi, Ze nebude
pottebovat sminit celou ¢astku na koruny. Dne 27. 3. 2003élen banka pravo od
spole&nosti poZzadovatastku EURO 1.100.000,-- &pza kurz 30,800 CZK/EUR. Stejn
tak jako v gipact Unora, nezajistila spalaost celowastku, kterou ¢ekavala na zaklad
sveho planovaného cash flow.

KdyZ se na tuto opci podivame z pohledu TAJMAC-Z®S5. (Put opce) vidime, Ze firma
méla pravo 29.1.2003 prodat bance EUR 1.400.00¢a stanoveny kurz
30,500 CZK/EUR; 26.2.2003 mohla firma kigac, Ze by pro ni byl sjednany
kurz 30,500 CZK/EUR vyhodny, prodat bance EUR 0.000,--; a konén¢ 27. 3. 2003
meéla firma pravo prodat bance EUR 1.100.000,-- tak&wz 30,5000 CZK/EUR.

Datum vyrovnani dohodnuté operace byl stanoven viadposledni den v danémesici,
tzn. 31. 1. 2003, 28. 2. 2003 a 31. 3. 2003.

Pro banku bylo vyhodné vyuzit této opce, pokud leeiddni kurz pohyboval vySe jak
30,800 CZK/EUR, naopak firma d&a vyuzit této opce, byl-li kurz nize jak
30,500 CZK/EUR.

V néasledujici tabulce tizeme vidt vysledek této zaji®vaci operace.

Tab. 5 Vysledky zajdvaci operace - EUR

Datum platnosti 29.1.2003 26.2.2003 27.3.2003
Call opce-banka CZK/EUR 30,800 30,800 30,800
Zajistén tastka EUR (1:1) | 1.400.000,- | 1.000.000,- |  1.100.000,--
Put opce-Tajmac CZK/EUR 30,500 30,500 30,500
Dosazeny kurz CZKEURdIENB 31,390 31,685 31,830
Rozdil CZK/EUR +0,590 +0,855 +1,030
Zisk/ztrata ze zajistovaci -826.000,-- -855.000,~ | -1.133.000,-
operace CZK

U této opce vyuzila svého prava banka. Dne 290032yl kurz 31,390 CZK/EUR, coz
znamena, Ze dohodnuty kurz byl vyhé@h pro banku. Banka tedy vyuZila na zéklad
uzaweného opniho obchodu svého prava a odkoupila od spmisti EUR 1.400.000,--,
za kurz 30,800 CZK/EUR. Kdyby si firma tutd@stku nezajistila, mohla eura &nit za
aktudlni kurz, tzn. Ze by ziskalat ¥3.946.000,--, tak musela EUR 1.400.000,-€rsin
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za dohodnuty kurz, cozZiedstavovalo pouze &43.120.000,--. Pro firmu znamenala tato

vyuzita opce ztratu ve vySi&826.000,--.

Podobna situace byla i v nasledujicich dvatsieich, kdy byl kurz off vyhodrgjSi pro

banku a ta vyuzila i v dalSicha&sicich svého prava na odkup dohodnutych obj&tdR.

V anoru 26.2.2003 byl kurz 31,655 CZK/EUR a bankalkoupila od firmy
TAIJMAC-ZPS, a. s¢astku EUR 1.000.000,-- za kurz 30,800 CZK/EUR. bdyastka
nebyla zaji&na, mohla firma sinit eura za aktualni kurz a ziskala by &1.655.000,--,
namisto toho dostaléastku K 30.800.000,--, coz pro firmu znamenalo ztratu y8iv
K¢ 855.000,--.

V mésici kreznu byl kurz v rozhodny den 27. 3. 2003 31,830 ELZK a banka oft
vyuzila svého prava a odkoupila od firmy EUR 1.000,--. Pokud by firma s&iovala
eura za aktualni kurz, ziskala by B5.013.000,--, ale protoZ&stku ngla zajiS€nou,
dostala od banky &33.880.000,--. Toto pro firmu ipdstavovalo ztratu ve vysi
K¢ 1.133.000,--.

Vysledkem této zaji®vaci operace byla pro firmu ztrata v celkové W&i2.814.000,--.

Z dosazeného vysledku vyplyva, Ze by na tom bytdespost TAJIMAC-ZPS, a. s. Iépe,
kdyby se formou afniho obchodu nezajivala. Jelikoz se firma rozhodovala v listopadu
piedchoziho roku (zaji®vala se jak jsem zimdvala vySe 20. 11. 2002, kdy byl kurz
CZK/EUR 30,580), bylo pro ni velice slozitée spravpiedpowdét vyvoj kurzu
CZK/EUR. Mohlo se také stat, Ze by se firma netilgis nebo Ze by vyvoj probihal
opanym sngrem. Odhadnout fpsreé vyvoj kurzu je velmi slozitou zaleZitosti, protoze

kurz se odviji od mnoha fakitor
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6.1.2 ZajiS#ni kurzu CZK/USD

JelikoZz spolénost TAJMAC-ZPS, a. s. obchoduje i se zem které jsou mimo
Evropskou unii, je pro nitdezité také sledovani vyvoje kurzu amerického doldici nasi

meéng.

Vyvoj skut&ného a planovaného cash flow v dolarech namdgiavuje nasledujici

tabulka.

Tab. 6 Hodnoceni devizové pozice Tajmac-ZPSyais USD

Skute&nost = realizované platby resp. inkdsa Vyhled
Obdobi cerveneqg srpen va: | fjen | listopad prosinec| leden unor| ibzen
02 02 02 02 02 02 03 03 03
Platby 28 41 245 73 58 48 41 55 62
Inkasa 818 440 1271 800 641 524 3609 490 525
Deviz. pozice| 790 399 1026 727 583 476 328 435 463

V Tab. 6 jsou zachyceny inkasa a platby za obdebienec — za& roku 2002, respektive
otekdvané inkasa a plathyjen — prosinec 2002 a leden #eben 2003 v USD. Jak
muzeme vidt, tak inkasa vyraznpievySuji platby. Je to Zigobeno tim, Ze firma vice do
zemi, které plati dolary, vyvazi a nééwd nich nakupuje

V néasledujicim Graf IV mizeme porovnat devizovégbytky v euro a v dolarech.

Devizové pozice firmy TAJIMAC-ZPS, a. s. —e—TIS. EUR
——TIS. USD
3000
2 500+
2 000+ 1400
1500+ 4g4 851 1060 1140
1 000+
500 -
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cervenec srpen & fijen listopad prosinec leden Unor felzen

Graf IV Devizova pozice firmy TAJIMAC-ZPS, a.s.

Timto porovnanim jsem cka |épe znazornit, o kolik fpvySuji frebytky v eurech
piebytky v dolarech. Ale i i@sto, Ze firma ¢ekavala mensi otéené devizové pozice
v dolarech, nez jak tomu bylo u otemé pozice v euro, se rozhodla proti kurzovémikuizi
zajistit. (Tyto mensSi devizovérgbytky jsou zfisobeny tim, Ze firma postupmpiesSla u

vétSiny zemi k uzavirani kontrakina bazi eura, tzn. u takovych zemi jako indmypt,
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Rusko, Indie, Pobaltské z&m Stejre tak, jako u eura sledovala vyvoj kurzu dolaru. ®jyv
kurzu CZK/USD za obdobi 1. 7. — 20. 11. 2002 prabitasledové.

Vyvoj kurzu CZK/USD v obdobi 1. 7. - 31. 12. 2002
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Graf V Vyvoj kurzu CZK/USD v obdobi 1. 7. — 31.2002

Stejre jako u kurzu eura fiteme i zde viét, Ze kurz dolaru byl velmi rozkolisany, a proto
se firma rozhodla proti této rozkolisanosti zajisti

Na zéklad sledovaného vyvoje svého dolarového cash flowwejeykurzu CZK/USD se
spol&nost rozhodla zajistit proti kurzovému riziku. $kejako u devizové pozice eura
firma zvolila zajiS¢éni formou ogniho obchodu. Podminky &piho obchodu jsou

nasledujicd

Tab.7 Kurzové zajisti — opce Ictvrtleti 2003 v dolarech

Datum platnosti 29.1.2003 26.2.2003 27.3.2003

Call opce -banka CZK/USD 31,000 31,000 31,000

Zajisténa eastka USD(1:2) 656.000,-- 870.000,-- 926.000,--
328.000,-- 435.000,-- 463.000,--

Put opce -Tajmac CZK/USD 30,200 30,200 30,200

Z této uzavené opce vyplyvalo pro banku pravo dne 29. 1. 2€i®upit od spolaosti
TAIJMAC-ZPS, a. s. dolary vobjemu USD 656.000,-- zamluveny Kkurz
31,000 CZK/USD;

1Kurz platny dleCNB; 2 Priloha VI Ukézka opni smlouvy PUT USD — CALL CZK; ifloha VII Ukazka opni
smlouvy PUT CZK — CALL USD
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dne 26. 2. 2003 &a banka pravo pozadovat USD 870.000,-- za stejmy jako v lednu
tj. 31,000 CZK/USD. V nssici lreznu pesrgji 27. 3. 2003 mila banka pravo odkoupit od
firmy USD 926.000,-- za jiz zmiovany kurz 31,000 CZK/USD.

Pro spolénost TAJMAC-ZPS, a. s. vznikalo z této operace prawodat bance v lednu
29. 1. 2003 USD 328.000,-- (polewi mnozstvi oproti bance), coz jako i v nasledafici
mesicich pedstavuje dekavané dolarové cash flow, za dohodnuty kurz 3D@OK/USD.

V mésici anoru to bylo k26.2.2003 USD 435.000,--kétaza stanoveny kurz

......

prodat, USD 463.000,-- za smluvni kurz 30,200 CZBIJ

Uvedené dny jsou oznamovacim terminem, ve kter&y smluvni strany povinnost
nejpozaiji oznamit druhé straf jestli opci uplatni a budou vyZzadovat jeji spih Dny
splatnosti byly stanoveny vzdy k poslednimu praé@endnu v ngsici, tzn. 31. 1. 2003,
28. 2. 2003 a 31. 3. 2003.

Pro banku by bylo vyhodné uplatnit tuto opci, pokwdse aktudlni kurz ke stanovenym
datim pohyboval nad 31,000 CZK/USD. Pro firmu by bykopak uziténé uplatnit tuto
opci v gipad, Ze aktudlni devizovy kurz by se pohyboval pod ggenou hranici
30,200 CZK/EUR.

Vyhodnoceni popsaného &@pho obchodu uvadim v nasledujici Tab. 8.

Tab. 8 Vysledky zajavaci operace - USD

Datum platnosti 29.1.2003 26.2.2003 27.3.2003
Call opce -banka CZK/USD 31,000 31,000 31,0Q0
e 2w s . 656.000,-- 870.000,-- 926.000,--

Zajisténa fastka USD(1:2) 328.000,~ | 435.000,- 463.000,
Put opce -Tajmac CZK/USD 30,200 30,200 30,2Q0
Dosazeny kurz CZK/USD diENB 28,887 29,404 29,687
Rozdil CZK/USD -1,313 -0,796 -0,513
Zisk/Ztrata ze zajistovaci

operace USD 430.664,-- 346.260,-- 237.519,-

Jak niZzeme vidt kurzovni vyvoj byl v pipact dolaru giznivejsi pro firmu
TAIJMAC-ZPS, a. s. Ta proto také vyuZzila svého praugplatnila suj narok, ktery z této
opce vyplynul. Vlednu 2003 k vymezenému datu bytualni kurz dolaru
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28,887 CZK/USD, coz bylo o0 1,313 CZK/USD nizSi, mehodnuty kurz. To znamena, Ze
kdyby se firma v tomto fijpact nezajistila proti kurzovému riziku, ziskala by bdnky,
kdyby prodavala za aktualni kurz¢kK9.474.936,--. Ale diky tomu, Ze firma uzala

s bankou tuto opci sinila své devizové iebytky za stanoveny kurz 30,200 CZK/USD a
ziskala tak K 9.905.600,--. Z této stny ziskala firma K 430.664,--.

| kdyZ v anoru korunu mighoslabovala stale astal aktualni kurz vyhodisi pro firmu.
Aktualni kurz k rozhodnému datu v anoru byl 29,404K/USD, to gedstavovalo rozdil
0,796 CZK/USD oproti smluvnimu kurzu.rifmezajiséni se proti kurzovému riziku, by
menila firma své devizové prasidky za aktualni kurz a ziskala by od banky
K¢ 12.790.740,--. Protoze byla firma zaji$a, nénila za kurz 30,200 CZK/EUR a dostala
od banky K 13.137.000,--. Na této operaci firma ¥ala K¢ 346.260,--.

PrestoZe koruna v &sici feznu i nadéle oslabovalapfistal kurz stale vyhodny pro
TAIJMAC-ZPS, a. s. Ve stanoveny den byl aktualnizkg®,687 CZK/USD, coz bylo o
0,513 CZK/USD mé¥ nez kurz v opci. Semou za aktualni denni kurz by firma ziskala
od banky K 13.745.081,--. Vzhledem k tomu, Ze firmacswvala za dohodnuty kurz
30,200 CZK/EUR, dostala od banky K3.982.600,--. Zisk z této smy byl K¢ 237.519,--

Celkovym vysledkem ze zajiti proti kurzovému riziku touto opci byl zisk v $oané
vySi K¢ 1.014.443,--. Spotmost vtomto fipadt rozhodla spravh se zajistit timto

zpasobem.

Stejre tak, jak netveéi ztrata ze zajighi proti kurzovému riziku eura celkovy podil na
ztrag z derivatovych operaci, je tomu tak i u zisku exdgovych operaci. Je to dano tim,
Ze spolénost se zajtvala v ptibéhu celého roku a pouzivaldzné metody zaji®vani.

Neni podstatou mé prace zabyvat se vSemi metodadené firma v roce 2003 pouZila.

V tomto gipack jsem analyzovala vybranou metodu opce.
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6.2 Forward

Dale bych se rada zabyvala metodou, kterou firmdMAC-ZPS, a. s. pouzila vilgkém
roce k zaji&ni dolarové pohledavky, ktera byla splatna v letwsSroce. Firma pdebovala
proti kurzovému riziku zajistitastku USD 300.000,--. Jednalo se o pohledavkuakte
zréla za firmou OKUMA CORPORATION a byla kryta viagtanmenkou, kterd byla
vystavena dne 30. 11. 2004 a byla splatna dne. 2005.

Firma TAJMAC-ZPS, a.s. zvolila zaj&ti pomoci forwardu, kdy na zakkad
telefonického rozhovoru uz#ela dne 3. 12. 2004 forwardovou smlouvu. Dohodla si
s bankou forwardovy kurz na 3. 3. 2005 (firma shgchala par dni pro jistotu, kdyby
nastaly problémy s proplacenim &mky). Banka nabidla firshkurz USD 23,156, ktery

stanovila na zakladvypoctu:
Urokovy diferencial + promptni kurz = kurz forward

) kurz spot * (arok ,,CZK“&rok ,USD") * pocet dni
Urokovy diferencial = =
360 * 100 + (arok ,USD* * piet dni)

23,152 * (2,580-2,440) * 87

- 360 * 100 + (2,440 * 87) = 0,004

Kurz forward = 23,152 + 0,004 23,156 CZK/USD

Z této uzavené smlouvy o forwardovém kurzu mezi firmou TAJMZAES, a. s. a bankou

vyplynulo nasleduijici:

- firma mela povinnost dne 3.3.2005 prodat bance dohodrakjem USD tj.
USD 300.000,--,

- banka musela v tento den od firmy za tento kiBA26 CZK/USD dany objem
USD odkoupit.

Firma zvolila tento zaji®vaci instrument proto, Ze znaléepré danoucastku (ngla ji

zaruwenou podepsanou gnkou) a také znalairpsné datum jejiho vyplaceni.

6.2.1 Vyhodnoceni zajiBovaci operace - forward

Firma zvolila tento zaji®vaci instrument proto, Ze znal&éepré danoucastku (ngla ji
zarwenou podepsanou snkou) a také znalaiesné datum jejiho vyplaceni. Jeji volba se

ukazala jako spravna.
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Aktudlni kurz dne 3.3.2005 (dIENB), kdy dodlo kinkasu, byl 22,502 CZK/USD.
Sjednany kurz na tento den od banky byl 23,156 CIB{. Z toho vyplyva, ze kdyby se
firma proti kurzovému riziku nezajistila, vyinkasada by od banky K 6.750.600,--, coz
by bylo o K& 241.500,-- mé#y nez byla fakturovandastka, kter&inila K¢ 6.992.100,--
(resp. USD 300.000,--). Ale jelikoz se firma zaljgst ziskala v den inkasa od banky
K¢ 6.946.800,--, tzn. Ze diky této zd@p¥aci operaci realizovala ziskik96.200,--.
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6.3 Vybér nejvhodnéjSi varianty zajisSt'ovani

JelikoZ k rozhodovéani k zajiti ucité devizové pozice dochazi velmi brzyed jejim
vznikem, je velice slozité odhadnout, ktera vaaajet nejvhod#si. K rozhodovani rive
firm¢ pomoci pouze to, zda vi, jestli bude mititou ¢astku zarterg k dispozici a bude ji
pottebovat sminit, nebo zda je to pouzergqupokladand suma. Jak je uvedeno
v predchozich fipadech, pokud firma znérgsnoucastku, je vhodné pouzit nidklad
zajiseni formou forwardu. Pokud naopak firma nezitéspoucastku, niize vyuzit opce,
kde nemd povinnost k jejimterpani, tzn. kdyby danotastku ve stanoveny den né&em
nemusi své pravo vyuzit.

Nesporr také velice zalezi na spravném odhadu budoucikojeykurzu. To je oviem
velmi nesnadnym ukolem, protoze k pong velkym vykyvim kurzi dochazi i v kratkém
obdobi. Stanovit ifesny vyvoj kurzu na delSi obdobi je ##nmemozné, protoZze zalezi na
mnoha faktorech a pro spotest je nerealné sledovani vSeébhto faktoi. V kratkém
obdobi ji ovSem iiize pomoci sledovani denniho kurzu a informaci kbanich Gstau,

od kterych dostava kazdy den fikanzpravy s hodnocenim pohykurzi.
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ZAVER

Cilem této prace bylo zhodnotit metody financovaraji§ovani proti kurzovému riziku
pouzivané ve spataosti TAJMAC-ZPS, a. s. Zafila jsem se na nejpouzivgai
metody, a to z oblasti financovani na faktoringrfditing, dokumentarni akreditiv,

eskontni ¥r a Owrovou linku. U zajisovacich praktik jsem se orientovala na opce a

forward, jelikoz jsou t&asto pouzivané instrumenty v této sgalssti.

Z informaci, které jsem #&ha k dispozici, a z konzultaci s vedoucim odbonaficovani
spol&nosti, jsem zjistila, Ze firma preferuje pouzivarastnich zdraj financovani.
Duvodem je, Ze se nechce vice zadluZzovat. Za vladhoj firma povazuje urychleni cash
flow svych pohledavek, prasdnictvim faktoringu a forfaitingu. Z provedené lgmg

u vybrané vyvozni operace jsem délagk zagru, Ze i porovnani &chto metod je na tom
|épe forfaiting. Vezmeme-li v Gvahu riziko neinkaéai celé pohledavky, je tato metoda
nejvyhodrgjSi, protoZze od forfaitéra spdleost ziskdva celkovoucastku ihned.
Samozejme si za to strhava titou ¢astku, kterd pro firmufgdstavuje cenu za to, Ze se
rychleji dostava ke svym pé&rmim a nehrozi ji tak riziko z nezaplaceni. Algégto je pro
firmu vyuzivani této metody vyhodné, protoZe zisk@enize tive, nez je splatnost

pohledavky.

Naproti tomu u faktoringu dochazi nejprve k proplaiczpravidla 80 % z celkov&stky.
K vyaétovani zbylé sumy dochazi az po zaplaceni¢atblem faktoringové spairosti.
Z toho pro firmu vyplyva riziko, Ze pokud oétatel nezaplati, neziska zbyl@dast své
pohledavky. U obou uvedenych variant firmgeyadi vymahani pohledavek iipac

nutnosti na forfaitingové, respektive faktoringmgble&nosti.

Pokud ma firma pohledavku krytou kvalitni &mkou, tak je pro ni z hlediska nakigd
vyhodrgjsi pouzit eskontni @, na kterém jsou nejniz8i drokové sazby. Vymahani
proplaceni sknky oviem v tomto ifjpact zastava na spobmosti. Banka ji ped datem

splatnosti firng vrati, aby ji mohla fedlozit svému odérateli k proplaceni.

U financovani formou wrové linky povaZzuji za velkou nevyhodu pro firme thusi mit
krytou ¢astku, kterou chcéerpat, ¥tSim mnozstvi pohledavek, aby ji banka tentéruav
poskytla. Financovani timto &pobem je pro firmu vyhodné, kdyZz nezni@&gny objem

¢astek v tiznych nénach, které bude v budoucim obdobirpbbvat.
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Co se tyka forem zajigvani gistupuje firma k jednotlivym situacim individu&la podle
toho voli zaji§ovaci instrumenty. Stejnjako financovani tak i zafidvani se planuje
ponerné hodré dopredu. U zajisovani je toto planovani ztizen®zko odhadnutelnym
vyvojem kurzu. Pro firmu jeideZité se zajistit proti kurzovému riziku. Formopce se
spole&nost zajisuje v gipadech, kdy neznargsnoucastku inkasa. Opce ji to umage,
protoze pedstavuje pravo a nikoliv povinnost koupit nebodartodevizy. Forward vyuziva
zkoumana spotmost v ipadech, kdy péebuje na uiité datum zajistit kurz. K uziti
forwardu firma pistupuje v gipadech, kdy se jedna o velkéstky a kdy je znamipsny
datum inkasa. Aby ve firtnnedosSlo k rozdiim mezi fakturovanou a inkasovanéastkou

zajisti si kurz, ktery bude v obotipadech stejny.

Forward, ktery jsem vyhodnocovala v mé praci, vygel firmu se ziskem Kdyby se firma
proti kurzovému riziku nezajistila nedoSlo by klizaci planovaného zisku. V tomto

piipadt ovSem realizovala z této zajo¥/aci operace zisk.

Ne vZzdy ovSem dochazi k tomu, Zé zajiS€ni dochazi k ziskm. Jak jsem jiZ zniiovala,

je velmi nelehkym ukolem git spravny vyvoj kurzu. Proto dochazékay u spolénosti

i ke ztrdtdm, jak rizeme vidt u opce na euro. Kast&éné kompenzaci této ztraty doslo
Z opce na dolary, kter&ipesla spolénosti zisk. V sotiasné dob dochazi pro spoteost
TAIJMAC-ZPS, a. s. (a nejen pro ni) ke zlepSovamiiagie, protoze doSlo k zavedeni
jednotné evropskeé &y a spolénost u ¥tSiny svych zahragnich obchod prechazi na
platby v euro. Pouzechteré zens plati neustale dolary. Firma také pouzivd domégiun
kterou vyuziva k vyplatam mezd zastnaném a k platbdm tuzemskym dodavétal

Proto je pro ni zaji®vani se proti kurzovému riziku neustale aktualtématem.
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PRILOHA P I.:Pib&h factoringu

Prodejce
1 2.,4
Y 3
Kupujici »|  Factor

1. Na zéklad smluvniho ujednani dojde k dodani zboZzi. Prodeystavuje fakturu, ktera
je splatna naf90 dni.

2. Prodavajici nechceekat na zaplaceni 90 dni, a tak nabizi svou povikeda
factoringové spolenosti. Zarové oznami kupujicimu, Ze v den splatnosti faktuntipla

factoringové spoknost. Prodavajici dostava 80% z fakturovédmstky.
3. Splaceni pohledavky v den splatnosti.

4. Po zaplaceni factor dorovnava prodavajicimuabydstku.



PRILOHA PII: Priibsh forfaitingu

Prodejce
2 1) 4
Y 5.
Kupujici > Forfaiter

Forfaitingovy proces

1.

Forfaiter uzavira s prodavajicim forfaitingovaamlouvu vymezujici konkrétni
pohledavku, naklady spojené s odkupem takovéto eddivky, pozadovanou
dokumentaci a nejzazsi termin realizace. Forfaitdgsmlouva je obvykle uzavirana
jese pred dodanim zbozi, ale mozné je i uEai forfaitingové smlouvy v poz@gim

obdobi.

. Prodavajici doda zbozi.

3. Probiha cese pohledavk§ein: dodani sjednanych dokuménbwieni podpig apod.

4. Forfaiter provadi vyplatu ve prasgh &tu prodavajiciho (nominalni hodnotu

pohledavky snizenou o domluvené naklady financovani

. Ke dni splatnosti inkasuje forfaiter nominaleidnotu pohledavkyifmo od odkratele,

resp. od jeho banky.



PRILOHA P IV: Schéma vystavenicarpani akreditivu

1
Dovozce < . » Vystavujici banka
< 0
! & & 1
2 5 8 9
6 LIy
Vyvozce »| Korespondeéni
4
: hank:

Kupujici (dovozce) zasila své bance (vystavihicika) pikaz k oteveni akreditivu.
Vystavujici banka otevira akreditiv a zada mjekizovani, respektive o jeho potvrzeni

korespondetni banku (banku vyvozce).

3. Vystavujici banka oznamuje kupujicimu (dovontéveni akreditivu.

Korespondetni banka (banka vyvozce) avizujéjgadré i potvrzuje akreditiv.

5. Korespondeimi banka informuje vystavujici banku, Ze avizovdlaneficientovi

8.
9.

oteweni akreditivu a fipojila nebo nefipojila jeho potvrzeni.

. Vyvozce pedklada doklady a zada zaplaceni.

. a) U potvrzeného akreditivu proplaci korespodidebanka doklady.

b) U nepotvrzeného akreditivu duwza utitych podminek zalohuje platbu, nebo
oznamuje, Ze zaplati po dojiti Ghrady.
Korespondeami banka zasila doklady a Zada hojeni, dobroppeidive Uhradu.

Banky provagji za¢tovani (hojeni).

10. Vystavujici banka zasila doklady&uje na vrub dovozce.

Pramen: Marvanova, M. a kol.: Platebni styk anelebini a zajifovaci instrumenty ve vifitim a zahragnim obchod.

Brno, E.P:B:K. 1993, s. 80
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PRILOHA P 1II

PROMISSORY NOTE

Machine: MCFV 2080 S.N. 220297-0171
Invoice No.: 4103050513

For eff.; EUR 126.865.21

Amount in figures

Linkoping 3" July 2003

Place of issue: Date of issue (Name of month in letters)

On 31* December 2003 against this promissory note we promise to pay to:

TAIJMAC-ZPS, a.s., T¥ida 3.kvétna 1180, 764 87 Zlin, Malenovice, Czech Republic
or order the sum of: EUR onehundredandtwentysixthousandei ghthundredandsixtyfive+21/100

Amount in words

effective payment to be made in EUR, without deduction for and free of any taxes, impost,
levies or duties present or future of any nature.

Payable at: (here write the name of your bank please)

Stamp and Signature of FIRST MACHINERY GROUP SWEDEN AB




PRILOHAPV

Sazebnik pro pravnické osoby

List of Charges for Corporate Cl/eni‘s

i W«MW@WM&W{%WMM@ S

Doku‘mentar i platebni styk, eskonty a garance/ Trade Finance, Discounting and Guaranteec 6/3

odloZena platba/akceptace sménky (poplatek je inkasovan na zaéatku ‘kazdého mésice) 0,25 % mésiéné
deferred payment/acceptance commission (collected at the begmnmg of each month) 0.25% per month
Minimum 1 0600,~
Zruseni/nepouZiti akreditivu : L : 0,1%
cancellation/unused L/C R
Minimum - 1 000,-
Maximum 5000~

Dokumentérni akreditiv - vyvoz/ Bocu“’ téry Lettar of Credit ~ Export

piedbsiné avizo 950,~
pre-advice
avizovini 0,2%
advising fee
Minimum 1 000,-
potvrzovaci provize (odmena je inkasovana na zacatkn kazdého 3-mésiéniho obdobi) 0,3 % za Gtvrtleti
+ individualnd provize za tiziko
S . : (stanovend:v zavislosti na mife rizika pievzatého bankou)
confirmation commissian (collecfed ' t'the beginnzng of each 3 month period) ‘ 0.3% per quiarter
i + individually risk comimission .~
(depending on level of risk undertakenby the Bank)
Minimum 1:000,-
platba v rémci akreditiva k . 0,3%
payment fee e
Minimum 1 000,~
zmény:
amendments: )
prodliouZeni platnosti stejn8 jako avizovaci/potvizovaci provize
validity extension . Y same as advising/confirmation commission
zvyfeni hodnoty stejné jako avizovaci/potvrzovaci provize
increase of amount - same as advising/confirmation commission
ostatni zmény ‘ 1 000,
other amendments
odloZend platba/ akceptace sménky (odména je inkasovana na zadastku kaZdého mésice) 0,15 % mdsiéné
deferred payment/acceptance commission ( collected at the beginning of each month) 0.15% per month
Minimum = ©1.000,-
Zruﬁeni/nepouzm akredmvu ’ 0,1%
Minimom - 1 000,~

Maximum. 5 000,-




