1. Vas podnik vyvezl do Polska produkty za 5 800 000 PLN. Platbu za vyvoz obdr:
Financ¢ni manazer podniku se obava nepriznivého vyvoje devizového kurzu PLN,
Urcete kolik podnik obdrzi za export do Polska v CZK, pokud se zajisti prostfredn
Definujte, v jakém rozmezi devizovych kurzli prinasi forward podniku zisk oprot

1. Nejdfive je nutné urcit pfislusny devizovy kurz, pfi kterém je mozné zajistit dané prijmy. Ze zadani je 1
Vzhledem k tomu, Ze swapové body pro BID jsou nizsi nez swapové body pro ASK, pak je zfejmé, Ze mér

=> SWappig< SWap, => forward = spot kurz + swap body pfevedeny na isla

BID ASK
Spot CZK/PLN 5.32 5.47
2m swap 33 < 43 Pozn. Pfevod na desetinné Cislo Ci
F2m 5.65 5.90

2. Podnik bude potfebovat prodat polské zloté (zahrani¢ni ptijem) za ¢eské koruny (domaci ména).
Prodej zahrani¢ni mény PLN bude znamenat dealerlv nakup, tedy pouziti kurzu CZK/PLN BID.

K spravnému kurzu mazeme dojit také nasledovanim pravidla vidy horsi varianty pro klienta (aby deale
3. Dale je nutné urcit zajistény prijem. Z pohledu kotace ménime zahrani¢ni ménu na ménu domaci, kdy

prijem v PLN: 5800000 PLN

zajistény prijem v CZK: 5800000 PLN x 5,65 CZK = 32770000 CZK
1-PEN

4. Ddle je nutné urcit nezajisténé hypotetické prijmy pfi rdznych scénarich vyvoje spotového devizovéh
Pro spravné vyobrazeni je vhodné urdit si devizové kurzy nad Urovni a pod Urovni zajiSténého devizovéh

CZK/PLN nezaj. prije zaj. pfijem v CZK
5.05 29290000 32770000
5.35 31030000 32770000
5.65 32770000 32770000
5.95 34510000 32770000
6.25 36250000 32770000

5.V grafickém zndzornéni Ize situaci ukdzat nasledovné:

37000000

35000000

Ztrata
33000000

31000000 Zisk

29000000

27000000



25000000
5.05 5.35 5.65 5.95 6.25

e ezaj. piijem v CZK e 7z3j. pfijem v CZK
=> Jednad se o pfijmy, které by mél podnik vzdy maximalizovat. Kdyz bude spotovy devizovy kurz v dobé

terminovy obchod bude pro podnik ptinosny, protoZe proda terminové PLN vyhodnéji nez na spotovém
Kdyz vSak bude spotovy kurz vyssi nez terminovy, podnik by mohl PLN prodat na spotovém trhu vyhodn



zite za 60 dnti. Soucasny spot kurz CZK/PLN je 5,32 - 5,47.

a proto uzavie forwardovy obchod. Aktualni 2m swap kurz je 33 - 43.
ictvim forwardu.

i nezajisténé pozici a v jakém rozmeazi ztratu.

mozné urcit spotovy devizovy kurz BID a ASK a také swapové body pro BID a ASK.
1a se bude obchodovat v budoucnu s prémii a vysledny forwardovy kurz zjistime dle vzorce:

rime posunem o 2 desetinné mista, jelikoz je kotace Spot CZK/PLN na 2 desteninné mista.

r realizoval zisk), budeme k zajisténému prevodu vyuzivat forwardovy kurz BID, tedy 5,65 CZK/PLN.

1z chceme tedy eliminovat PLN a dostat CZK, pak musime vyuZit nasobeni. Zajistény prijem v CZK vypocit

o kurzu. Hypotetické kurzy jsou na vas, na jejich urceni neexistuje pravidlo.
10 kurzu, napfriklad:



' vyporadani terminového obchodu nizsi nez terminovy kurz 5,65 CZK/PLN,
1 trhu, tedy vznika hypoteticky zisk z terminové operace.
18ji, ¢imZ vznikd hypoteticka ztrata z terminové operace.



ame tedy jako kurz vynasobeny pfijmem v PLN:



2. Vas podnik dovezl z Polska material za 5 800 000 PLN. Platbu za dovoz musite
Financ¢ni manazer podniku se obava nepriznivého vyvoje devizového kurzu PLN,
Urcete kolik podnik zaplati za dodavku z Polska v CZK, pokud se zajisti prostredr
Definujte, v jakém rozmezi devizovych kurzli prinasi forward podniku zisk oprot

1. Nejdfive je nutné urcit pfislusny devizovy kurz, pfi kterém je mozné zajistit dané vydaje. Ze zaddni je |
Vzhledem k tomu, Ze swapové body pro BID jsou nizsi nez swapové body pro ASK, pak je zfejmé, Ze mér

=> SWappig< SWap, => forward = spot kurz + swap body pfevedeny na isla

BID ASK
Spot CZK/PLN 5.32 5.47
2m swap 33 < 43 Pozn. Pfevod na desetinné Cislo Ci
F2m 5.65 5.90

2. Ddle je nutné urcit nezajisténé hypotetické vydaje pfi rlznych scénafich vyvoje spotového devizovéh

Vas nakup zahraniéni mény PLN bude znamenat dealer(v prodej, tedy pouziti kurzu CZK/PLN ASK.

Hypotetické kurzy jsou na vas, na jejich urceni neexistuje pravidlo. Pro spravné vyobrazeni je nutné zarz
vydaj v PLN: 5800000 PLN

zajistény vydajv CZK: 5800000 PLN x 5,90CZK = 34220000 CzK
1-PEN

USD/EUR nezaj. vyda zaj. vydaj v CZK
5.3 30740000 34220000
5.6 32480000 34220000
5.9 34220000 34220000
6.2 35960000 34220000
6.5 37700000 34220000

5.V grafickém znazornéni Ize situaci ukdzat nasledovné:

39000000

37000000

ZISK
35000000

33000000 .
ZTRATA

31000000

29000000

27000000

25000000
5.3 5.6 5.9 6.2 6.5

e €23, VYaj V CZK e 73j. vydaj v CZK



=> Jednad se o vydaje, které by mél podnik vZdy minimalizovat. KdyZ bude spotovy devizovy
terminovy obchod bude pro podnik nevyhodny, protoze nakoupi terminové PLN za vyssi kur
Kdyz vSak bude spotovy kurz vyssi nez terminovy, podnik nakoupi PLN v rdmci forwardovéh



uhradit za 60 dnui. Souéasny spot kurz CZK/PLN je 5,32 - 5,47.

a proto uzavie forwardovy obchod. Aktualni 2m swap kurz je 33 - 43.
rictvim forwardu.
i nezajisténé pozici a v jakém rozmeazi ztratu.

mozné urcit spotovy devizovy kurz BID a ASK a také swapové body pro BID a ASK.
1a se bude obchodovat v budoucnu s prémii a vysledny forwardovy kurz zjistime dle vzorce:

1ime posunem o 2 desetinné mista, jelikoz je kotace Spot CZK/PLN na 2 desteninné mista.

o kurzu.

1dit zajistény devizovy kurz a je vhodné urdit si devizové kurzy nad Urovni a pod Urovni zajisténého deviz



kurz v dobé vyporadani terminového obchodu nizsi nez terminovy kurz 5,9 CZK/PLN,
Z nez na spotovém trhu, tedy vznika hypoteticka ztrata z terminové operace.
o kontraktu vyhodnéji nez na spotovém trhu, ¢imz vznika hypoteticky zisk z terminové operace.



ového kurzu, napfiklad:



3. Mlékarna Kunin, a.s. vyvezla do Svédska mléénou ryzi za 2,3 mil. SEK. Platbu :
Finan¢ni manaZer podniku se obava znehodnoceni SEK vici CZK, a proto uzavie
Zakreslete do grafu vyvoj nezajisténého exportniho prijmu v CZK v rozmezi kurz
Definujte, v jakém rozmezi devizovych kurzti prinasi forward Mlékarné Kunin zit

1. Nejdfive je nutné urcit prislusny devizovy kurz, pfi kterém je mozné zajistit dané prijmy. Ze zadani je 1
Vzhledem k tomu, Ze swapové body pro BID jsou vétsi nez swapové body pro ASK, pak je ziejmé, Zze mé

=> swapy,q > SWap,y => forward = spot kurz — swap body prevedeny na Cisla

BID ASK
Spot CZK/SEK 2.93 2.94
1m swap 03 > 02
F1lm 2.900 2.920

2. Mlékarna bude potrebovat prodat Svédské koruny (zahrani¢ni prijem) za ¢eské koruny (domaci ména
Prodej zahraniéni mény SEK bude znamenat dealer(iv nakup, tedy pouZiti kurzu CZK/SEK BID.

K spravnému kurzu mazeme dojit také nasledovanim pravidla vidy horsi varianty pro klienta (aby deale
3. Dale je nutné urcit zajistény pfijem. Z pohledu kotace ménime zahrani¢ni ménu na ménu domaci, kdy

pfijem v SEK: 2300000 SEK

zajigtény prijem v CZK: 2300000 SEK x 2,900 CZK = 6670000 CZK
1-SEK

4. Ddle je nutné urcit nezajisténé hypotetické pfijmy pfi rdznych scénarich vyvoje spotového devizovéh
Pro spravné vyobrazeni je vhodné urcit si devizové kurzy nad urovni a pod Urovni zajisténého devizovéh

CZK/SEK nezaj. pfije zaj. pfijem v CZK
2.800 6440000 6670000
2.850 6555000 6670000
2.900 6670000 6670000
2.950 6785000 6670000
3.000 6900000 6670000

5.V grafickém znazornéni Ize situaci ukadzat nasledovné:

7000000
6900000
6800000

Ztrata
6700000

6600000 Zisk
6500000
6400000
6300000



6200000
2.8 2.85 2.9 2.95 3

e 23], PFijem v CZK e 73], pfijem v CZK

=> Jednad se o pfijmy, které by mél podnik vzdy maximalizovat. Kdyz bude spotovy devizovy kurz v dobé
terminovy obchod bude pro podnik ptinosny, protoZe proda terminové SEK vyhodnéji nez na spotovém
Kdyz vSak bude spotovy kurz vyssi nez terminovy, podnik by mohl SEK prodat na spotovém trhu vyhodn



ra vyvoz obdrzi za 30 dnd. Soucasny spot kurz CZK/SEK je 2,93 — 2,94.
forwardovy obchod. Aktualni 1m swap kurz je 03 — 02.

u 2,8 az 3,0 CZK/SEK a vyvoj exportniho pfijmu zajisténého pomoci forward
sk oproti nezajiSténé pozici a v jakém rozmezi ztratu.

mozné urcit spotovy devizovy kurz BID a ASK a také swapové body pro BID a ASK.
na se bude obchodovat v budoucnu s diskontem a vysledny forwardovy kurz zjistime dle vzorce:

r realizoval zisk), budeme k zajisténému prevodu vyuzivat forwardovy kurz BID, tedy 2,900 CZK/SEK.

1z chceme tedy eliminovat SEK a dostat CZK, pak musime vyuZit ndsobeni. Zajistény prijem v CZK vypocit

o kurzu. Hypotetické kurzy jsou na vas, na jejich urceni neexistuje pravidlo.
10 kurzu, napfiklad:



» vyporadani terminového obchodu nizsi nez terminovy kurz 2.900 CZK/SEK,
trhu, tedy vznika hypoteticky zisk z terminové operace.
éji, ¢imz vznikd hypotetickd ztrata z terminové operace.



ame tedy jako kurz vyndsobeny pfijmem v SEK:



4. Slévarna v Slovenské republice dovazi hlinik z Ukrajiny. Celkova cena dodavky
V dusledku obavy ze zhodnoceni USD se slovenska slévarna rozhodne zafixovat
PFislusny dvoumeési¢nimu terminovany kurz je 1,224 USD / EUR. Definujte, v jak

1. Nejdfive je nutné urcit zajisténé a hypotetické vydaje pfi rznych scénarich vyvoje spotového devizov
Z pohledu kotace ménime domaci ménu na ménu zahranicni, kdyZz chceme tedy eliminovat USD a dosta

vydaje v USD:
F2m USD/EUR

vydaje v EUR:

3000000-5SB
1,224 YSB/EUR

3000000 USD
1.224 USD/EUR

2450980 EUR

F2m EUR/L

vydaje v EL

2. Déle je nutné urdit nezajisténé hypotetické vydaje pfi rlznych scénafich vyvoje spotového devizovéh
Hypotetické kurzy jsou na vas, na jejich urceni neexistuje pravidlo. Pro spravné vyobrazeni je nutné zarz

USD/EUR nezaj. vyda zaj. vydaj v EUR

1.124
1.174
1.224
1.274
1.324

5.V grafickém znazornéni Ize situaci ukdzat nasledovné:

2669039
2555366
2450980
2354788
2265861

2450980
2450980
2450980
2450980
2450980

2700000

2600000

2500000

2400000

2300000

2200000

2100000

2000000

ZISK

1.124 1.174

—ezaj. vydej

=> Jednad se o vydaje, které by mél podnik vZdy minimalizovat. KdyZ bude spotovy devizovy
terminovy obchod bude pro podnik prinosny, protoze nakoupi terminové USD vyhodnéji ne:
Kdyz vSak bude spotovy kurz vyssi nez terminovy, podnik by mohl USD nakoupit na spotové



/, kterou musi importér zaplatit ukrajinskému producentovi je 3 mil. USD a splatno
celkové eurové vydaje na dovoz pomoci terminovaného obchodu a nespekulovat r
ém rozmezi devizovych kurzi prinasi forward zisk oproti nezajisténé pozici a v jaké

1ého kurzu.
t EUR, pak musime vyuZzit déleni. Zajisténé vydaje v EUR vypocitame tedy jako vydaje v USD vydélené forwa

ISD 0.81699346 EUR/USD (alternativni vypocet)

IR: 3000000 YSB x 0,81699346 EUR 2450980 EUR (alternativni vypocet)
1 Usb

o kurzu.

idit zajistény devizovy kurz a je vhodné urdit si devizové kurzy nad Urovni a pod Urovni zajisténého devizové

ZTRATA

1.224 1.274 1.324

VEUR e 7z3j. vydejv EUR

kurz v dobé vyporadani terminového obchodu nizsi nez terminovy kurz 1.224 USD/EUR,
7 na spotovém trhu, tedy vznikad hypoteticky zisk z terminové operace.
m trhu vyhodnéji, ¢imZ vznika hypoteticka ztrata z terminové operace.



st je 60 dnu.
1a zhodnoceni USD.
m rozmeazi ztratu.

irdovy kurzem 1,224 USD/EUR:

ho kurzu, napfiklad:



5. Ceska spolecnost Elza, spol. s r.o. hodla zaloZit dcefinou spole¢nost v Singapuru a vyrabét a prodavat tenisové rakety na lokalnim
Vstupni informace o prodejnich cenach produktt, predpokladané poptavce a kurzu singapurského dolaru jsou obsazeny v nasleduji
Tabulka rovnéz obsahuje rocni fixni naklady na kancelarské prostory, rocni rezijni naklady z pohledu materské spolecnosti, dan ze z
Vse je pro potieby pripadové studie zjednoduseno.
Ukol: Vypoctéte NPV a posudte, zda je projekt pro spoleénost Elza akceptovatelny. Posudte, jak by na NPV pisobil réizny vyvoj devi

N
Investice v S$ 20,000,000
Doba trvani projektu 4
Roky Cena SS Variabilni ndklady SS$ Poptavka Kurz CZK/SGD

1 350 200 60,000 13.63

2 350 200 60,000 13.63

3 360 250 100,000 13.63

4 380 260 100,000 13.63
Kancelarské prostory S$ 1,000,000
ReZijni naklady SS 1,000,000
Dan ze zisku 20%
Srazkova dan 10%
Rocni odpisy 2,000,000
ZUstatkova hodnota S$ 12,000,000
Alternativni naklady 15%
Rok 0 1 2 3 4
Trzby 21,000,000 21,000,000 36,000,000 38,000,000
Variabilni naklady -12,000,000 -12,000,000 -25,000,000 -26,000,000
Kancelarské prostory -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000
ReZijni naklady -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000
Odpisy -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000 -2,000,000
Zisk pred zdanénim 5,000,000 5,000,000 7,000,000 8,000,000
Dan -1,000,000 -1,000,000 -1,400,000 -1,600,000
PFictené odpisy 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000
Cash flow po zdanéni 6,000,000 6,000,000 7,600,000 8,400,000




Pfevod matef¥. spol. 6,000,000 6,000,000 7,600,000 8,400,000
Srazkova dan -600,000 -600,000 -760,000 -840,000
Cisté CF 5,400,000 5,400,000 6,840,000 7,560,000
Prodejni hodnota 12,000,000
Vstupni investice -20,000,000

Kurz CZK/SGD 13.63 13.63 13.63 13.63 13.63
Prevedeno vygenerované CF v CZK 73,602,000 73,602,000 93,229,200 103,042,800
CF z aktiv -272,600,000 163,560,000
|NPV | 60,786,154|CZK NPV>0 => vyhodné Do projektu se vyplati investivat, jelikoz NPV je vyssi ne

NPV Ize vypocist v exceli jako suma pocatecni investice (se zapornym znaménkem, jelikoZ se jedna o zaporné cash flow) a Cisté soucasné hodnoty vsech dalsich Cistych cast
Druhy zplsob vypoctu je maudlnim dosazenim hodnot do vzorce na vypocet NPV:

73602 OOO 73602 OOO 93229000 103 042 800
(+Ol5 (+O 15 (+O 15 (+015

NPV =-272600000 +

Pozn.: Do zadani Ize nasimulovat rizné predikce vyvoje devizového kurzu CZK/SGD. Pokud budete simulovat znehodnoceni SGD vici CZK (pokles kétovaného devizového k



' trhu po dobu 4 let. Poté se predpoklada odprodej spolecnosti.
ci tabulce.
isku spolecnosti v Singapuru, srazkovou dan z dividend v Singapuru.

zovych kurzi CZK/SGD.

PV = 1+i ¢he | 2Hn
a A+ K A+in




2z 0.

1flow (funkce "CISTA.SOUCHODNOTA": sazba = alternativni naklady, hodnota= oznaceni véech CF od 1. roku po investici az po ukoneni investice).

042800 163560000
“Zh T T2
+015°  €+0,15°

urzu), pak se to projevi ve snizeni NPV. Naopak, pokud budete simulovat zhodnoceni SGD v(ci CZK (rlst kdtovaného devizového kurzu), pak se to projevi ve zvyseni NPV.



6. Materska spolecnost OSKI se sidlem v USA pozaduje provést analyzu citlivosti pro dcefin

USA - mateiska spolecnost:

| Americka spoleé¢nost OSKI prodava vyrobky na Uzemi USA, ale rovnéz své dcefiné spolecnosti do Belgie za cenu 24 U!

| Jeji vyrobni spotfeba Cini 16 USD na kus.

| Ostatni provozni naklady ¢ini 3 USD na kus.
| Dan z pfijmu v USA je 34%.

Belgie — dcefina spolec¢nost:

| Pfimé ndklady jsou dany prodejni cenou americké matky, tj. 24 USD na kus.

| Ostatni provozni naklady c¢ini 4 USD na kus.
| Dan z pfijmu v Belgii je 42%.

| Dcefina spolecnost prodava vyrobky v Belgii za 33 USD za kus.

Analyza citlivosti by méla vycislit dopad zmény dané ze zisku v Belgii a zmény primych nakl

I Kolik ¢ini konsolidovany Cisty zisk?

| Jak se zméni konsolidovany Cisty zisk, pokud dan ze zisku klesne v Belgii na 36%?
I Jaky vliv bude mit na konsolidovany zisk zvyseni (resp. sniZzeni) americké prodejni ceny a

Matefiska spolecnost v USA

Prodejni cena USD 24
Vyrobni spotfeba USD 16
Ostatni provozni naklady USD 3
Dan z pfijmu v USA 34%
Dcefina spolecnost v Belgii

Primé naklady USD 24
Ostatni provozni naklady USD 4
Prodejni cena v Belgii USD 33
Dan z pfijmu v Belgii 42%

prodejni cena +10%

pfimé naklady +10%

Nova danova sazba

Mateiska Dcefina
Prodejni cena 24.00 33.00
Vyrobni spotieba / pfimé naklady 16.00 24.00
Ostatni provozni naklady 3.00 4.00
Zisk pred zdanénim 5.00 5.00
Dan 1.70 2.10
Zisk po zdanéni 3.30 2.90
Konsolidovany zisk v USD na vyrobek = 6.20
Pfi dani z pfijmu v Belgii ve vysi 36% Mateiska Dcefina
Prodejni cena 24.00 33.00
Vyrobni spotieba / pfimé naklady 16.00 24.00
Ostatni provozni naklady 3.00 4.00
Zisk pred zdanénim 5.00 5.00
Dan 1.70 1.80
Zisk po zdanéni 3.30 3.20
Konsolidovany zisk v USD na vyrobek = 6.50
Dan z prijmu v Belgii ve vysi 36% a prfimé naklady + 10% Materska Dcefina
Prodejni cena 26.40 33.00




Vyrobni spotfeba / pfimé naklady 16.00 26.40
Ostatni prozovzni ndklady 3.00 4.00
Zisk pred zdanénim 7.40 2.60
Dan 2.52 0.94
Zisk po zdanéni 4.88 1.66
Konsolidovany zisk v USD na vyrobek = 6.55

Dan z prijmu v Belgii ve vysSi 36% a pfimé naklady - 10% Materska Dcefina

Prodejni cena 21.60 33.00
Vyrobni spotieba / pfimé naklady 16.00 21.60
Ostatni provozni naklady 3.00 4.00
Zisk pred zdanénim 2.60 7.40
Dan 0.88 2.66
Zisk po zdanéni 1.72 4.74
Konsolidovany zisk v USD na vyrobek = 6.45

Z vyse uvedeného pfikladu je zfejmé, Ze korporace by mély logicky usilovat o zdanéni zisk(i v zemi, kde je nizsi dariové
Pfevodni neboli transferové ceny jsou zjednodusené ceny uplatiiované u transakci mezi dvéma propojenymi dafiovym
Vzhledem k platnym regulacim musi byt vsak transferové ceny stanoveny stejnym zplsobem, jakym by postupovaly u
Korporace by méla byt u vnitropodnikovych obchodl schopna prokazat skute¢né plnéni, skute¢né vlastnictvi pfijma, u
U poskytovani sluzeb v rdmci vnitrpodnikovych obchod( by méla byt korporace schopna, vedle spravné vyse nastaven



ou belgickou spolecnost na zakladé téchto dat:

SD za kus.

adu. Spolecnost chce odpovédét otazky:

tedy i pfimych nakladu pro belgickou spolec¢nost o0 10%?

26.4 prodejni cena -10% 21.6

26.4 primé naklady -10% 21.6

36%



zatizeni. K tomuto ucelu mohou slouzit napfiklad vnitropodnikové obchody (viz pfiklad vyse) za tzv. transferové ceny.

i subjekty.

externich podnikd, v kalkulaci by mél byt uplatriovan trzni pristup. (pravé kvili tendencim pfesouvat predmét dané do zemi, |
skutecnéni deklarované transakce, zda vykazované ndklady souvisi s ekonomickou Cinnosti spoleénosti, spravné nastaveni cel
i transferové ceny, prokdazat také to, zda tyto sluzby byly skutecné poskytnuty (tzv. substance test) a zda mély pro firmu skute






<de je nizsi sazba dané ze zisku.
n, atd.
:¢ny ekonomicky pfinos (tzv. benefit test).



