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Finanéni derivaty nelze prehlizet

Derivéy jsou finanéni instrumenty odvozené
(derivované) z cennych papira, penéz nebo
fyzické komodity. Pokud se mluvi o derivd
tech, mluvi se téZ o tzv. podkladovém aktivu
(underlying security), které se k derivétu vaze.
Derivatem se rozumi kontrakt, ktery piedstavu-
je podmingny, kontingentni néarok (kontingent
clam) na predmétné aktivum pii splnéni
v kontraktu stanovenych podminek.

Podle pana profesora Jilka nejsou derivéty
investi¢nimi  nastroji, de néstroji hazardnich
her, kréceni dani a teprve na poslednim misté
néstrojem fizenim finan¢nich a komoditnich
rizik (viz Prof. Ing. Josef Jilek,
C, Finanéni a komoditni
derivéty, Grada 2002).

Cilem tohoto Finan¢niho
Managementu je, abychom si
na derivadty udéldi vlastni n&
zor.

Hlavnimi druhy derivat jsou:
— opce (Put option — prodgjni,
Call option — nakupni);

— terminové obchody (forward
nebo futures);
— swapy.

Finan¢ni derivat popisuje
finanéni produkt nebo operaci,
které umozivji nyni (v tomto
okamziku) zafixovat (do-
hodnout) cenu nebo kurz, za néz muze byt
aktivum, které se k derivétu vztahuje, prodano
k ur¢itému budoucimu datu. VétSina derivéto-
vych kontraktt je uzaviena na jedno z nasledu-
jicich aktiv:

—cizi mény,

— Urokoveé sazby,
— komodity,

— cenneé papiry.

Spolu s derivéty vznikly i nové druhy piijma
(respektive vydagjt), jako jsou poplatky, provi-
ze a prémie z obchodovani.

Princip derivatového obchodu s vysvétlime
na prikladu jednoduchého forwardu a je tedy
nédedujici:

Pti  ndkupu terminovaného kontraktu
(forvardu) se zavazuji, ze prevezmu piedem
stanovené mnozstvi aktiva (napt. 1000 t ropy),
v predem stanoveném casovém okamziku
(napt. za 60 dni), za predem stanovenou cenu
(napt. 500 USD zat). Zaujimam zde tzv. dlou-
hou pozici (long position). Domluvend cena
mé kryje pred pripadnym zvySenim ceny
v budoucnu.

Druhé strana, kterd se mnou smlouvu uzavie-
la, se zavazuje, Ze doda za 60 dni 1000 t ropy
za cenu 500 USD za jednu t. Tato druha strana
ma tzv. krétkou pozici (short position), kterd ji
kryje pred budoucim snizenim ceny aktiva.

Vysvétleme s tedy rozdil pojmu krétka pozi-

Ivan Fuéik, Fuéik & partnefi

ce neboli krétky prode a long pozice neboli
diouhy prodej. Predstavme s investora, ktery
z n&jakého divodu ocekdva, Ze cena urcité
akcie v budoucnu poklesne. Tento investor sice
akcii nevlastni, de chtél by participovat na
jeiim pohybu, v tomto pripadé smérem dolt.
Na veétsSné rozvinutych kapitdovych trh,
miZe investor prodat akcii, aniZ ji vlastni.

Kdyby investor akcii vlastnil, tj. zaujimal

dlouhou (long) pozici, byla by véc jednoduchd,
dal by piikaz svému makléfi akcii prodat na
trhu. V piipadé krétkého (short) prodege vSak
investor, ktery prodava (chce zaujmout krétkou
pozici), akcii nevlastni, a nemél
by tedy co prodat brokerské
firmg, kterd zastupuje kupujici-
ho. Investor, ktery akcii nevlast-
ni, ji ade presto prodava short
(krétce), pozada svého maklére,
brokerskou firmu, aby mu tuto
akcii docasné pujcil. Pokud tato
brokerska firma akcii nevlastni,
miZe s ji docasné na trhu puj-
git. Nésledné je akcie dodana
maklé&i zastupujicimu kupujici-
ho.
Vypijéené véci se samozigimé
musi vracet, a proto tedy inves-
tor pozdéji, ktery akcie prodal
krétce, musi svou short pozici
pokryt —tj. musi koupit zpét predtim prodanou
akcii a vrdtit ji té osobg ¢i indtituci, od které s
ji pavodng pjcil. Transakce konéi v okamziku,
kdy je akcie zakoupena a investorova kratka
pozice se rozvaze.

Rozdil mezi short position (krétkym prode-
jem) a long position (norménim prodejem) je
v tom, Ze v pripadé regulérni transakce (long
position) je aktivum nejprve zakoupeno a poz-
dgji se ziskem nebo ztrétou prodano, zatimco
pii krétkém prodeji (short position) se akcie
nejprve proda a pak koupi.

Na to, abychom mohli uzavtit vySe uvedené
kontrakty, jsou potieba dvé strany, které maji
zgjem za stanovenou cenu v daném okamziku
aktivum koupit a prodat. K uzavieni kontraktu
je vzdy potieba kupujiciho a prodavajicho
(vystavce). V nekterych kruzich se poukazuje
na podobnost mezi trhem a tane¢nim parketem
amluvi se o tom, Ze k tangu jsou potieba dva
(, ... takestwo totango").

Zakonné definice derivatil v éeském pravu

Derivaty jsou v riizné mite podrobnosti defi-
novany v nasledujicich piedpisech:

a) postupy Uctovani pro banky a finanéni
ingtituce,

b) zékon o cennych papirech,

C) devizovy zékon.

(Pokracovéni na strance 2)

DANOVY KALENDAR -ZARI
26. 9.
DPH - podani pfiznéani a zaplaceni dané za srpen
Spotiebni dan — podani pfiznani za srpen, podani
piznani k uplatnéni ndroku na vraceni spotfebni dané
z topnych olejii, zelené nafty a technického benzinu a
mazacich olejti za prosinec 2004 (pokud vznikl nérok)

30. 9.
Dani z pijm
a) odvod dané vybirané srazkou podle zviaStni sazby
dané za srpen

b) odvod ¢astek zajiSténi dané za srpen

Dan z nemovitosti — 3. splatka na dan (poplatnici
s dafiovou povinnosti vySSi nez 1000 K€ s vyjimkou
poplatnikdi samostatné provozujicich zemédélskou
vyrobu a chov ryb

Nekala soutéz po vstupu do EU

EU dosud nevytvorila uceenou Upravu ne-
kalé soutéze. Komunitarni pravo je vsak ab-
lasti velmi dynamickou, proto nelze vylougit,
Ze za nékolik let bude situace naprosto rozdil-
na. V soucasné dobé viak plati, Ze jsou pfijaty
pouze dvé smeérnice upravujici navic jen dvé
z pocetnych typovych jednani neka é soutéze.

OvSem vliv komunitérniho préva nelze jed-
noznatné omezit pouze na tyto skutkové pod-
staty nekal osoutézniho jednani. Pravo nekalé
soutéZze se vyznatuje relativné strucnou a
obecnou pravni Upravou, ktera je ve znacné
mite dotvaiena soudnim vykladem. A pravé
soudni vyklad provadény soudy u nas by mél
byt stdle vice ovliviiovan komunit&rnim pr&
vem a predevSim jeho obecnymi principy.

Vice se o tomto tématu doctete v clanku
Nekala soutez po vstupu do EU JUDr. Danida
Pateka, v Pravnim radci & 92005, ktery vy-
chéaz 29. zasi 2005.

PRAVNI

pravo.cz

vas zvou na konferenci

RIZIKA A AKTUALNI PROBLEMY
ZADAVANI VEREJNYCH ZAKAZEK
- EVROPSKE SMERNICE A NOVY ZAKON
7. fijna 2005 od 10 do 16 hodin
Kongresové centrum Praha
ul. 5. kvétna 65, Praha 4

- Vite, jaké jsou principy a nejvétsi rizika zadavani verej-
nych zakazek podle sou¢asné pravni pravy?

- Znate aktualni Gpravu otazek souvisejicich s aplikaci
tohoto zakona a vite, jak feSit nejozehavéjsi problémy
dnes i do budoucna?

- Vite, Ze Evropsky parlament a Rada EU pfijaly vioni
nové smeémice o koordinaci postupl pfi zadavani
vefejnych zakazek ovliviiujici i vaSe podnikani?

- Opravdu jsou vam zndmy hlavni zmény vyplyvajici
z téchto smémic a vite, jak se v sou¢asné Upravé
orientovat?

- Vite, Ze od 1. ledna 2006 nabude s nejvétsi pravdépo-
dobnosti G¢innosti novy zakon, a vite, jak byt pfipraveni
a bez Ghony preckat nejkritictéjsi obdobi?

- Chcete se jiz nyni dozvédét maximum o novych zada-
vacich postupech, o pravech a povinnostech vSech
subjekt zadavaciho fizeni apod.?

- Mate mnoho konkrétnich dotazl a radi byste se dozvé-
déli, jak nejefektivnéji fesit svou situaci?

Vice informaci a prihlasky na:
www.pravniradce.ihned.cz/konference

RADCE

www.ManagerWeb.cz
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(Pokracovani ze stranky 1)

Definice derivat(i podle zakona o cennych
papirech

Od roku 2004 s nabytim UGcinnosti zékona
¢islo 256/2004 Sh. o podnikani na kapitaovém
trhu se definice derivéata ze zakona o cennych
papirech preneda do z&kona o podnikédni na
kapitdovém trhu. Derivat je v § 3 definovan
jako investiéni nastroj. Derivatem se pro Ucely
tohoto zakona rozumi:

a) opce nainvesti éni néastroje uvedené v odst.
1 pism. @) aZ ¢) (coz jsou investi ¢ni cenné papi-
ry, cenné papiry vydané fondem kolektivniho
investovani, néstroje, se kterymi se obvykle
obchoduje na penéznim trhu — néstroje penéz-
niho trhu);

b) finan¢né terminové vklady (zejména futu-
res, forwardy a swapy) a investi¢ni nastroje
uvedenév odst. 1 pism. a) az ¢) (viz vySe);

c) rozdilové smlouvy a obdobné nastroje na
pienos Urokového nebo kurzovéhorizika;

d) néstroje umoziiujici pifenos Gvérového
rizika, jiné néstroje, z nichz vyplyva pravo na
vyporadani v penézich a jejich hodnota se ové-
fuje zefména z kurzu investi¢niho cenného
papiru, indexu, Urokové miry, kurzu mény
nebo ceny komodity.

Definice podle devizového zakona

Definice finan¢niho derivatu v devizovém
zakoné ¢. 219/1995 Sh. Pro Gcely tohoto zako-
na se devizovymi hodnotami rozumi penézni
prostiedky v cizi méng, zahraniéni cenné papi-
ry a dale penézi ocenitelna prava a zavazky
z nich odvozené (ddejen ,financni derivaty").
Podnikani v oblasti derivatovych obchodt
podléharegulaci devizového zakona

Definice podle postupu Gétovani pro podnikatele

Ucetni predpisy pro podnikatele se pii své
definici derivati odvolavaji nadefinici, kteraje
uvedena v postupech pro Uctovani bank a ji-
nych finanénich ingtituci.

Definice derivatii podle postupu Gétovani pro
banky a finanéni instituce

Podle Gcetniho standardu ¢. 110 platného pro
finan¢ni instituce, ktery plati téZ pro ostatni
podnikatele, se derivdtem — finan¢nim néstro-
jem rozumi jakékoli prévni skutec¢nost, na je-
jimz z&kladé vzniké finan¢ni aktivum jednoho
subjektu a finanéni zavazek nebo kapitdovy
nastroj jiného subjektu soucasné spliivje tyto
podminky:

a) jeho redna hodnota se méni v zavidogti na
zmén& Urokové miry, ceny cenného papiru,
ceny komodity, ménového kurzu, cenového
indexu, na UGvérovém hodnoceni (rankingu)

nebo Uvérovém indexu, respektive v ndvaznosti
na podobné proménné;

b) nevyZaduje po¢étecni ¢istou investici nebo
vyZaduje malou pocétecni cistou invedtici,
ktera je nizSi, nez by se vyzadovalo u jinych
druhii néstroja, které podobné reaguji na zme-
ny v Uvérovych atrznich faktorech;

c) je smluven a vyrovnan k budoucimu datu,
pficemz doba ednéani obchodu do jeho vypo-
fadani je u ného delSi nez u spotové operace.

Ucetni predpisy pak dée rozdgluji derivéty
na tzv. derivaty k obchodovani neboli speku-
lagni derivéty a derivaty zajiStovaci.

Pravni podstata derivatove operace

Derivaty a OTC-kontrakty (over-the-counter)
majici charakter derivati mohou v Ceské re-
publice v rdmci svého podnikéni uzavirat jen
osoby, které k tomu maji potiebnou licenci.
Licence pro derivaty uddluji v CR &eskym
subjekttim dveé instituce, ato Komise pro cenné
papiry v piipadé derivati vymezenych zako-
nem o cennych papirech a Ceska narodni ban-
ka v piipadé derivatt vymezenych devizovym
zékonem. VySe uvedené zavéry plati i v piipa-
dech, kdy nelicencovany ¢esky subjekt sedna
véa kontrakt se zahrani¢nim partnerem, v tomto
piipadé musi byt zahrani éni partner licencovan.

Pokud tedy dva subjekty siednavaji kontrakt,
ktery méa charakter derivéti a nemaji licenci, je
otazkou, zda se opravdu z pravniho pohledu
platného v CR jedna o derivét, & zda se nged-
n& o jiny obchod. Pravné |ze vymahat pouze
takové pohledavky, které vznikly z derivéta,
bez kontraktd majicich charakter derivéta, kdy
jednim partnerem ¢i obéma partnery jsou ceské
¢ zahraniéni subjekty s patti¢cnou licenci.
U vSech ostatnich podobnych kontrakta pohle-
davku vymahat nelze, takto §ednané kontrakty
nejsou kontrakty derivétove.

Ostatni jiné smlouvy uzaviené podle ¢eskych
préavnich piedpisi mezi nelicencovanymi sub-
jekty tak mohou byt loterii podle zékona
o loteriich, poptipadé smlouvou nepojmenova-
nou nebo smlouvou podle ob&anského zakoni-
ku nebo ostatni sdzkou a hrou podle cbéanské-
ho zakoniku vykonavanou, kterou lze vykona-
vat bez povoleni. Je pak samozigjmé otézkou,
zda takovouto pohledavku, ktera vznikla
z takového vztahu, |ze pravné vymaéhat jako
pohledavku vzniklou z derivéti. Podle pana
profesora Jilka jsou tedy ngspiS smlouvy
(kontrakty), které maji charakter derivétd, kde
alesponi jediny z partneri neni ¢esky ¢i zahra
ni¢ni licencovany subjekt, fakticky neplatné a
nelze je pravné vymahat.

Ing. lvan Fuéik

ff@fucik.cz

Druhy derivatu: opce, forward, futures a swap

Opce — je OTC (Over-the-conter, Off-Ex-
cange) nebo burzovni derivat, kdy vlastnik
neboli drzitel opce ma prévo (nikoliv povin-
nost) na dodani, vyporadani, vyménu podkla-
dového néstroje budoucnosti. Druha strana
(prodavajici neboli vystavitel opce) pak obdrzi
od kupujiciho opce op¢ni prémii. Nekdy se
opce rozdéluji na tzv. kupni opce (Call-Option)
nebo prodejni opce (Put-Option).

Forward — je OTC derivat s vyporadanim,
vyménou nebo dodanim podkladovych nastro-
ju v jednom okamziku v budoucnosti. Praktic-
ky se jedné o kontrakt na vyménu podklado-
vych nastroji k ur¢itému datu v budoucnosti,
pfi¢emz vyporadéani je delSi nez byva obvyklé
na spotovém trhu. Existuji forwardy Grokové,
Gvérové, meénové, akciové, komoditni. Forwar-

(Pokracovani na strance 3)
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Danove konsekvence derivatu
Na toto téma jsme uvergnili rozsahly ¢lanek
ve Finanénim Managementu ¢. 11, ktery byl
napsan kolektivem autortt z odborné praxe.
A V tomto glanku je
- pisiaE *E popsan - 1 - Vyvoy
“¥er nazora na dano-
i - . vou problematiku
derivati. V zavéru
bylo zverginéno i
stanovisko Minis-
terstva financi CR

A [ k  problematice
T - ~ ocenovacich roz-
E@‘ i dila, ze kterého je

zZtgimé, Ze ustano-
veni ZDP se vztahuje na pojem ocenovaci
rozdil, ktery vznika pouze u UGcetnich operaci
typu vklad podniku ¢i jeho ¢ast, resp. u pre-
men.

Z toho vyplynulo, Ze se pojem ocetiovaci
rozdil nepouzije pri piecenéni derivatu na
rednou hodnotu. Vzhledem ke komplexnimu
pojeti tohoto vydani FM na téma ,, derivéaty"
uvédime zkrécenou rekapitulaci problematiky
dani.

1. Pro Gcely zdanéni je nutné derivéty rozli-
Sovat na sednané prokazatelné za Ucelem
zgji&eni a ostaini derivaty. Za derivéty proka-
zatelné siednané za Gcelem zgji&éni jsou po-
vazovany ngien derivéaty, u nichZ je vedeno
zgjistovaci Ucetnictvi, ale také veskeré ostatni
derivaty, u nichz v ramci dariového fizeni
poplatnik prokéze sprévci dang, Ze derivét byl
siednén za Geelem zgji Steni.

2. V ptipadé derivétt prokazatelné sjedna-
nych za G¢elem zgji&éni se bude pii zdanovéa
ni obecné vychazet z toho, Ze z hlediska ZDP
bude relevantni, jak bude dan& operace zal-
Stovana. Tzn. Ze veSkeré Ucetni ndklady a
vynosy (at’ jiz z titulu vyporédani ¢i precenéni
na realnou hodnotu) budou jak u téchto deri-
vatd, tek u maetku a zévazka zgjisténych
témito derivaty plné danové relevantni. To
samozigimé plati i pro derivaty zgjistujici
budouci penézni tok, kdy dariové relevantni
budou i n&klady a vynosy vzniklé pii vypoié
dani téchto derivétt, a to v souladu s Gcetni
metodikou.

3. U ostatnich derivétt (s vyjimkou téch, jez
jsou popsany vyse v bodu 2) se pii zdatiovani
bude postupovat dle § 24 odst. 2 pism. zg)
ZDP. Tzn., Ze piipadné celkova ztréta z téchto
derivét za dané zdanovaci obdobi bude dario-
vé neuznatelna. Tuto celkovou ztrd&u bude
mozné uplatnit proti pripadnym celkovym
ziskim z téchto derivatd, a to nejpozdgji ve
tiech nasledujicich zdanovacich obdobich.

Mgr. Edita Sevcovicova

sevcovicova@fucik.cz

www.ManagerWeb.cz
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(Pokracovani ze stranky 2)

dova cena udava za kalik se kupuje nebo pro-
dava dany podkladovy néstroj k urcitému datu
v budoucnosti. Forwardovou cenu domlouvaji
kupujici a prodavajici na zacatku obchodu a
obvykle se liSi od momentélni spotové ceny.
Forwardova cena miZe byt bud’ vysSi s prémii
& niZ8i s diskontem, nezZ je soucasna spotova
cena podkladového néstroje, a to v zavidosti
na ocekavani vyvoje trhu.

Futures — je standardizovany forward ob-
chodovany na derivatové burze. Jde o kontrakt
na vyporadani, dodani nebo vyménu podklado-
vych néstroji k ur¢itému datu v budoucnosti.
MuZe se jednat napt. 0 vymeénu pevné castky
v hotovosti v jedné méné za dosud neznamou
géstku v hotovosti v jiné méng ¢ dluhovy cen-
ny papir v téZze méné. RozliSujeme futures
urokovy, ménovy, komoditni, piip. akciovy.

Futures podiéngi kazdodennimu trznimu
piecenovéani natrhu. Hlavni rozdil mezi futures
a forwardem je v tom, Ze k vyporédani futures

dochézi postupné, obvykle kazdy den pti jeho
piecenéni, a nikoliv jednorézové. Dals odlis
nosti je, ze futures ma standardni podminky
kontraktu a obchoduje se s nim pouze na speci-
dnich derivéatovych & opénich burzéch, nikoliv
na OTC trzich. Stejné jako forward predstavuje
futures zévazek jednoho partnera (kupujiciho)
koupit podkladovy néstroj k ur¢itému datu v
budoucnu za piedem stanovenou ndkupni cenu
a zavazek druhého partnera (prodavajiciho)
prodat podkladovy néstroj za tychz podminek.
Swap — je OTC derivét s vyporadanim, vy-
ménou nebo dodanim podkladovych néstroji
ve vice okamzicich budoucnosti. Prakticky se
jednd o nekolik kontrakta, nekolik forwardi
s postupnou vyménou podkladovych néstrgji.
Rozdélujeme steiné tak jako u forwardt — aro-
kovy, ménovy, Gvérovy, komoditni nebo akci-
ovy. Swap zavazuje dvé strany k vymeéné pod-
kladovych néstroja v uréitych intervaech bu-
doucnosti.
Ing. Ilvan Fuéik, ff@fucik.cz

Uprava oblasti finanénich derivatd v IFRS

Finaneni derivéty spadgji do oblasti finang-
nich néstroji, ktera je v Mezinarodnich stan-
dardech G¢etniho vykaznictvi (IFRS) upravena
dvéma standardy. Jedna se o standard ¢. 39,
ktery pojednava o problematice identifikace,
G¢tovani a ocenovani finanénich nastrojt,
adde o standard ¢. 32, ktery je vénovan téma-
tu zverg néni a prezentace finan¢nich néstroja.

Oba dva standardy byly pred dvéma lety
novelizovany, jeich soucasna podoba byla
prijata 17. 12. 2003. Do doby novelizace exis-
tovala dtive také tzv. implementacni prirucka,
s jgjiz pomoci bylo mozné vyresit fadu situaci
v souladu se specifickymi ustanovenimi stan-
dardu.

V prabéhu novelizaéniho procesu byly jeji
zavéry piendSeny ptimo do novelizovanych
standardii. Ke standardm nyni patii tzv. apli-
kacéni piirucka, ktera vysvétluje ustanoveni
standardu ¢. 39. V naSem prispévku se budeme
zabyvat pouze znénim standardu ¢. 39, ato pro
znacny rozsah, ktery by byl jinak zapotiebi
v piipadé zahrnuti i informaci z oblasti vykazo-
vani a prezentace.

Derivéty jsou ve standardu ¢. 39 definovéany
jako finanéni néstroje nebo jiné kontrakty,
které vyhovuji rozsahu IAS 39 a které spluji
soucasné tti nésledujici charakteristiky:

a) jgich hodnota se méni v zavidosti na
zméng urcité drokové sazby, ceny finanéniho
néstroje, ceny komodity, ménového kurzu,
indexu cen nebo sazeb, Uvérového hodnoceni
¢ Gvérové indexu nebo podobné proménné
(tzv. podkladovy néstroj — underlyings);

b) nevyZzaduji Zadnou nebo vyZaduji jen ma-
lou pocéteeni cistou investici vzhledem k ji-
nym typam smluv, které reaguji podobné na

zmény v trznich podminkéch;

C) jsou vyrovnany k budoucimu datu.

V této souvidosti bychom chtéli upozornit na
nékteré zvldstnosti. Z pasobnosti  standardu
¢. 39 byly naptiklad vynaty nékteré financni
nastroje, které byly premistény do ptisobnosti
standardti ¢. 2 a 4. U nekterych kontrakta jsou
platby vézény na zmeény klimatickych, geolo-
gickych nebo jinych fyzikdlnich proménnych.
Jedna se o derivaty, které jsou ¢asto oznatova
ny jako tzv. derivéty na pocasi (westher deriva-
tives). Pokud tyto kontrakty napliuji definici
pojistnych smluv aramec IFRS 4, jsou upravo-
vany v rdmci tohoto standardu. Pokud standard
¢. 4 nelze aplikovat, jsou vykazovany v soula
du se standardem ¢. 39.

Mezi typické piiklady derivéta, tedy finang-
nich nastroji vykazovanych v souladu se stan-
dardem ¢. 39, patii napiiklad futures, forwardy,
swapy a opce. Obvykle ma derivét jmenovitou
hodnotu, tj. ¢astku meény, pocet akcii, pocet
véhovych jednotek, objem nebo jiné jednotky
uréené v kontraktu. Derivat vSak nepozZaduje,
aby vlastnik ¢i prodévajici investoval nebo
obdrzel jmenovitou hodnotu na pocatku kon-
traktu. Derivét muze dternativné pozadovat
pevné platby jako vysledek urcité budouci
udalogti, jez nema vztah k jmenovité hodnoteé.

K drokovému swapu jako druhu kontraktu
miZe patfit jako podkladova proménné droko-
va mira, k ménovému swapu ménovy kurz, ke
komoditnimu swapu cena komodity, k akciové-
mu swapu cena akcii, k Uvérovému swapu
Gvérové hodnoceni, Uvérovy index ¢ cena
Gvéru. Prakticky je mozné fici, Ze jakykali
kontrakt, ktery méa podkladovou proménnou,

(Pokracovéni na strance 4)
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MF: statni rozpocet pripraven
Ministerstvo financi najednani vliéady pripra-
vilo navrh zékona o sté&nim rozpoctu na rok
2006. Navrh sté&niho rozpocétu na rok 2006 je
piedioZen tak, aby zgjiStoval splnéni paramet-
ri deficitu vergnych rozpocti z Konvergeng-
niho programu (3,8 % HDP dle metodiky ESA
95). Prijmy sté&niho rozpocétu v roce 2006
doséhnou 868,2 mld. K¢, tzn., Ze dojde k ab-
solutnimu nértistu piijmt v porovnani s rokem
2005 0 7,9 %, v absolutnim vyjadieni sejedna
0 63,3 mld. K&. Vydage sténiho rozpodétu v
roce 2006 dosahnou 944,6 mid. K¢, mezirocng
se zvysi 0 6,3 %, coz v absolutnim vyjédieni
&ini 56,1 mid. K¢. Deficit stétniho rozpoctu na
rok 2006 je navrzen ve vyS 76,4 mld. K& MF
piedpoklada, Ze navrh zakona o statnim roz-
poctu narok 2006 vliada schvali v zari 2005.

Investiéni pobidky

Pod ¢idem 242/2005 Sb. byla ve Shirce
zékont publikovana vyhlaska, kterou se stano-
vi vzor tiskopisu pro uplatnéni zaméru ziskat
investi¢ni pobidky. Vyhléska nabyla G¢innosti
dnel. 7. 2005.

Nova smlouva s Francii

Od 1. 7. 2005 plati nova smlouva o zameze-
ni dvojiho zdanéni, kterou CR uzaviela
s Francii. Smlouva piindsi fadu dil¢ich zmeén,
mj. jednoznaéné definuje tzv. ,duzbovou”
stdou provozovnu a prichazi tek s jasnym
feSenim této doposud rozporuplné problemati-
ky. V souladu s ¢lankem 29 se tato smlouva
v zavidosti na jednotlivych danich bude pro-
vadét az od pristiho roku.

Budou penize na dalnici?

Ceska republika si od Evropské investi¢ni
banky ptj¢i asi 7,3 mld. K¢ na dostavbu dalni-
ce D8 a obchvatu Prahy. Vlada schvdila uza-
vieni dvou Uvérovych smiuv. Penize by CR
méla zagit &erpat v roce 2006.

KPMG zaplati pokutu

Spole¢nost KPMG, jedna ze ¢ty nejvétSich
svétovych auditorskych a poradenskych firem,
se s americkymi Ufady dohodla na zaplaceni
pokuty pies 450 mil. USD, aby se vyhnula
podani trestni Zaloby. Ta ji hrozila za to, ze
v minulych letech méla pomahat bohatym
jednotliveim vyhybat se darfiovym povinnos-
tem. Diky dohodé nebude z pomoci pii daio-
vych Unicich Zalovana sama firma, de jen
devét jgich byvalych manazert. Priméa Zaloba
by KPMG mohla zni¢it, podobné jako se to
stalo spolecnosti Arthur Andersen.

Controller=Institut

Controlling & Finance

Zveme Vas na odborny seminar

Balanced Scorecard v Excelu
Tipy a triky pro vytvoreni aplikace BSC
19. a 20. fijna 2005, Praha

Vice informaci na adrese http://www.controlling.cz/event.aspx?id=156
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(Pokracovani ze stranky 3)

miZe byt derivatem. Je tieba vSak upozornit,
Ze prestoze pozadavky kladené na derivdt miaze
finan¢ni néstroj splnovat, vzdy je nutné andy-
zovat konkrétni kontrakt, aby bylo mozné ur-
¢it, zda nemd jiné specidni vlastnosti a zda se
na ngj nevztahuji specialni ustanoveni.

Specifickou oblasti jsou tzv. viozené deriva
ty. Takovy derivét je ¢asti finan¢niho néstroje,
ktery soucasné zahrnuje tzv. hostitelsky kon-
trakt, ktery nema derivétoveé znaky. V disedku
vlozeného derivétu urcité nebo vsechny penéz-
ni toky, které by plynuly z hostitelského kon-
traktu, jsou modifikovany podle urcité arokové
miry, ceny finanéniho néstroje, komoditni ce-
ny, sménnych kurzi, indexu cen &. finan¢ni
proménné. Vlozeny derivét ptitom musi byt v
tésné souvidogti s hostitelskym kontraktem.

Derivét, ktery je sice pripgjen k jinému fi-
nan¢nimu nastroji, ale je smluvné prevoditel ny
nezavise na takovém kontraktu, pripadné ma
Uplng  jinou protistranu,
neni vioZzenym derivétem,
ale samostatnym finan¢nim
nastrojem, ktery musi byt
vykazovan jako samostatny
finan¢ni deriva. Finanéni
derivaty mohou nabyvat
podoby finan¢niho aktiva
nebo finanéniho zavazku
v zavidosti na tom, jaké
hodnoty, kladné nebo z&
porné, nabyva jeich far
value. V souladu se stan-
dardem ¢. 39 musi podnik
rozliSovat dvé kategorie
finanénich derivéta:

a) derivéty zgjist'ovaci,

b) derivéty k obchodové
ni neboli spekulativni (jednd se o vSechny
ostatni derivaty, které ngsou derivéty zajisto-
vacimi.

Derivaty k obchodovani musi byt vykazova-
ny stejnym zpasobem jako finanéni aktiva a
finan¢ni zavazky ve fair value, které jsou pie-
cenovany vysledkové. Tyto derivaty musi byt
ocenovany ve vyS jgich fair value platné k
pfislusnému datu rozvahy, jinA moznost pro
ocenéni neni povolena. Jako zdroj pro ocenéni
miZze slouzit napiiklad kétovana cena ziskana
z derivatové burzy nebo derivatového verginé-
ho trhu, dée propocty soucasné hodnoty bu-
doucich penéznich toku, které Ize z existence
derivétu k danému okamziku ocekévat. Zména
ve vys fair value finanénich derivéti méa do-
pad do vydedovky, tj. jgi zvySeni mezi dvéma
Casovymi okamziky je vykazovano jako zisk
Z piecenéni, jgi snizeni jako ztrata z precenéni.

V oblasti zgjistovacich derivéati jde o tzv.
zgji&ovaci Gcetnictvi. Tyto derivéty zajistuji
finan¢ni riziko podniku. Formy zgjiStovaciho
Ucetnictvi se od sebe odlidyji v zavidosti na
tom, co je predmétem zgjisténi. V tomto sméru
se mize jednat bud o zgisteni fair value,
0 zajieéni penéznich toki nebo o zaji&téni cisté
investice v zahrani ¢nim podniku.

Standard ddle stanovi jednozna¢né podmin-
ky, které musi byt spinény, aby mohl byt deri-
vét oznacen jako derivat zgjiStovaci. Na pocét-
ku zgjisténi musi byt sestavena forméni doku-
mentace vznikgiciho vztahu, jejimZ obsahem

by mélo byt vymezeni strategie a cile fizeni
finan¢nich rizik spole¢nosti, identifikovani
néstroje zajisténi, identifikovéni zgjistované
poloZky nebo transakce, uréeni zgjistovaného
rizika a zpisob vypoctu efektivnosti zajisteni.
Dalsi podminkou je to, ze prib&h zajisteni
musi byt ocekavan jako vysoce efektivni atato
efektivnost musi byt spolehlivé stanovovana
(tj. spolecnost musi byt schopna spolehlivé
stanovit fair value nebo penézni toky zgjisto-
vané polozky afair value nastroje zaji &t éni).

V piipadé zajisteéni penéznich tokd musi byt

dale otekavana transakce, ktera je piredmétem
zgji&eéni, vysoce pravdépodobnd a musi byt
vystavena promeénlivosti penéznich toka, kterd
ve svém dudedku ovlivni vys vysledku hospo-
datreni. Zgjisteni musi byt neustdle korigovano
amusi byt vysoce efektivni po celou dobu jeho
trvani. Efektivnost zajisténi se negjcastéji meti
pomérem mezi ziskem/ztrdtou z precenéni
zgjisfované poloZky a ziskem/ztratou z prece-
néni  néstroje  zgjisténi.
Vysledny pomér musi byt
v intervalu 80 az 125 %, a
to po celou dobu trvani
zgjieéni. V pripade, Ze by
toto kritérium v prabhu
zgji&eni nebylo spinéno,
musi  spole¢nost  prestat
vykazovat derivd jako
zgjisfovaci a zatind na ngj
pohlizet jako na derivét
k obchodovéani. Na takovy
derivdt pak iz nikdy
v budoucnu nesmi byt
nahlizeno jako na derivat
zgjisfovaci.
V pripadé, kdy zgjist'ovaci
derivat slouzi Jako finanéni
néstroj k zajisteéni fair value, musi spolecnost
ocenovat jak nastroj zajisténi, tak i zajisStova
nou polozku ve fair value s tim, Ze jakakoli
zménajgich fair value, kter odpovida zajisto-
vanému riziku, musi byt vykézana s dopadem
do vysledovky. To plati i pro polozky, které
nejsou jinak bé&zneé ve fair value ocenovany,
piip. které jsou sice precenovany na far value,
avSak s dopadem do vlastniho kapitdu.

Zgji&eni pengznich tokd spotiva v podstaté
v zgjieéni polozky, ktera spolecnosti doposud
neni vykazovana. Do vykazii spolecnost zachy-
ti pouze precenéni néstroje zajisténi, tj. derivd
tu. Pfi precenéni takovéhoto derivétu se postu-
puje takovym zpiisobem, Ze ¢ast zisku nebo
ztréty z precenéni, kterd piedstavuje plné efek-
tivni zgisténi, spolecnost vykéze piimo do
vlastniho kapitdlu (s dopadem do vykazu o
zménach ve vlastnim kapitdu) a ¢ast zisku
nebo ztréty z precenéni, ktera neni plné efek-
tivni, je vykazana oproti vyd edku hospodareni.

K ukonéeni zgist'ovaciho Gcetnictvi dochazi
tehdy, pokud uplyne doba splatnosti nastroje
zgji&eni nebo dojde k jeho prodgji, ukonceni
nebo uplatnéni, ddle prestane-li zgjiséni splno-
vat kritéria pro vedeni zgjistovaciho Ugetnictvi,
dédlejeli zgjiStovana polozka vyporédana ajiz
se neocekéva redizace zavazného piidibu ¢i
ocekavané transakce anebo pokud se vedeni
spolecnosti rozhodne od zgjistovaciho vztahu
ustoupit.

Ing. Milan Kolé&f, kolar@fucik.cz

Praveé vyslo nové éislo éasopisu

FINANENI MANAGEMENT

Hlavni téma:
Podnikové informaéni systémy

Ukazkové éislo ZDARMA si objednejte na:
tel. 233 071 197 ¢€i predplatne@economia.cz

ZE SBIRKY ZAKONU

« Castka 124, rozeslana 19. 9. 2005

359. Z&kon, kterym se meni zékon c¢ido

40/1964 Sh., ob¢ansky z&konik, ve znéni poz-

dgjSich predpisi, anekteré souvisgici zakony

360. Z&on, kterym se méni zakon d&is

10 116/1990 Sb., 0 ngmu a podng mu nebyto-
vych prostor, ve znéni

pozdéjSich predpisi
361. Z&on, kterym se
méni  zakon ¢&islo

143/2001 Sh., o ochrang
L j hospodarské soutéze
| a o zméng nekterych
zékona (zékon o ochrang
hospodéi'ské soutéze), ve
znéni pozdgjSich predpisi, a nekteré dalsi
zékony
« Castka 123, rozeslana 15. 9. 2005
352. Vyhla&ka o podrobnostech nakléadani
s elektrozatizenimi a elektroodpady
a o blizSich podminkéch financovani naklada
ni s nimi (vyhlaska o naklédéni s elektrozati-
zenimi a € ektroodpady)
« Castka 122, rozeslana 13. 9. 2005
341. Z&on o vergnych vyzkumnych ingtitu-
cich
342. Z&on o zménach nekterych zakona
v souvidlosti s piijetim zékona o vefgnych
vyzkumnych ingtitucich
346. Z&on, kterym se méni zakon d&is
lo 78/2004 Sh., o nakladani s geneticky modi-
fikovanymi organismy a genetickymi produk-
ty
347. Z&on, kterym se meéni z&on ¢&is
lo 12/2002 Sb., o stétni pomoci pii obnoveé
Uzemi postizeného Zivelni nebo jinou pohro-
mou a 0 zméné z&kona ¢ido 363/1999 Sh.,
0 pgjistovnictvi a 0 zméné nékterych souvise-
jicich zékoni (z&on o pojistovnictvi), ve
znéni pozdgjSich predpisi, (z&kon o stétni
pomoci pii obnové Gzemi)
348. Z&kon o rozhlasovych a televiznich po-
platcich a0 zméné nekterych zakont

Finanéni Management
Moderni fizeni
Pravni radce
Vyzédejte si vytisk na ukazku
¢€i predplatné na
e-mailové adrese
predplatne@economia.cz

nebo na bezplatné tel. lince
800 110 022
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Rizeni rizik spoleénosti - risk management - hedging

Pro soucasné obdobi je charakteristické, ze
roste pocet rizikovych faktord, se kterymi se
firmy setkavaji. ZvySovéni rizika maze mit
znacné nepiiznivé dopady na hospodaiské vy-
sledky firmy, ovliviiuje ngen jegjich soucasnou
a budouci prosperitu, de mnohdy i samotnou
existenci. Firma by méla umét rizikové faktory
identifikovat, ohodnctit je a popiipadé hledat a
zvolit vhodnou metodu, jak se pred témito
riziky chranit.

Rizika je mozné rozdélit do nékolika skupin.
Jednd se zegiména o riziko finanéni, lidské,
riziko vedeni, externi, pravni ajiné riziko. Cin-
nost firmy tedy musi byt vzdy spjata s védou
fizeni rizika (dnes spiSe pojem risk manage-
ment), aby mohla tato rizika G¢ené fidit a di-
minovat, popiipadé sniZt riziko z potencidni
zZtréty.

Identifikace rizik firmy

Prvnim a jednim z nejdileZitejSich
krokd je identifikace rizik firmy. Pred-
stavuje ngn&rocnéjsi a negdalezitg)si
fézi managementu rizika, nebot’ pouze
k predem identifikovanym rizikim
miZe firma pripravit svoje obranné
reakce. ldentifikace rizika vyZzaduje
zkuSenosti, systemati¢nost a tvarci
piistup. Vydedkem faze identifikace je
zpracovani seznamu rizikovych faktord,
které ohrozuji prosperitu ¢i ptimo exis-
tenci firmy. Vzhledem k velkému poctu
téchto faktora je tieba stanovit jgich
duleZitost a ddle sousttedit pozornost
pouze na klic¢ové faktory, které mohou vyznam-
nym zpisobem ovlivnit budoucnost firmy.

Spole¢nosti  vyuZzivaji pro ftizeni rizik své
pracovniky nebo maji pro fizeni rizik svij
vlastni speciaizovany Utvar, je mozné vyuZit i
outsourcing. Kazdéa zvolena cesta mé své vyho-
dy a nevyhody, rozdilnou finan¢ni néro¢nost a
efektivnost. Podstatné ae je, aby se kazda fir-
ma fizenim rizik zabyvala od okamZziku jgich
vzniku a po ziskani urcitych zkuSenosti volila
optimani variantu. Na zaklad¢ vSech ziskanych
informaci se spole¢nost rozhodne, do jaké miry
bude k riziku tolerantni a od jaké hranice bude
v ochrané pied riziky aktivnim U¢astnikem.
Finanéni riziko

V nadeduyjicim textu se budeme zabyvat
finanénim rizikem firmy a nékterymi metodami
jeho fizeni. Z naseho pohledu je toto riziko
nejvyznamnéj§i a zahrnuje v sobé predevsim
riziko Urokové, ménové, cash flow (likvidita),
kreditni, trzni (riziko zmény trzni ceny) a dalsi.

Spolegnost se mize pred vySe jmenovanymi
finan¢nimi  riziky chranit raznymi zptsoby.
Jednim z nejjednodusSich a nglevngjSich zpa-
sobii je tzv. automatické feSeni. Prikladem
miZe byt v piipadé ménového rizika napr.
sladéni splatnosti a meén pohledavek a zavazki,
v pripadé Urokového rizika dadéni platby a

splatnosti  placenych a pfijatych drokt atd.
Stginé tak do této kategorie mizeme zafadit i
riizné druhy pojisténi, u Gvérového rizika napr.
poji&eni pohledéavek atd.
Finanéni derivaty

Jednim z dalSich dilezitych nastrojt fizeni
finan¢nich rizik, o kterych se dde budeme
zminovat, jsou finan¢ni derivéty. Pojem derivét
je nesmirné Srokou kategorii a v soucasné
dobé se za finan¢ni derivat povaZzuje znacéné
mnozstvi riiznorodych instrumentt (o zéklad-
nich druzich se zminiujeme v jiném piispévku).

Zgjistovani rizika (tzv. ,hedging*) se provadi
pomoci derivéta §ednanim opacné se vyvijgji-
ciho obchodu. Obecné se jedna o ochranu hod-
noty urcitého nastroje proti nepiiznivému vy-

voji Urokovych meér, ménového kurzu & cen
komodit.

Jednoduchym prikladem zgji&eni je tzv. po-
kryti, kdy se siedné operace presné opacna vigdi
zgjiStované operaci. Potom ztréty z jedné ope-
race jsou pokryty zisky z druhé operace.

Pokud tedy spolecnost vlastni podkladovy
nastroj (napr. komoditu), potom jg mize pro-
dat prosttednictvim forwardu nebo futures.
Dojde-li v budoucnosti ke sniZzeni ceny komo-
dity, potom ztréta z jeho prodeje bude zhruba
kompenzovana ziskem z forwardu. Dojde-li
vSak ke zvySeni ceny komodity, potom zisk
z jeho prodge bude kompenzovan ztrdou z
forwardu. Tak zajistovani snizuje riziko, ae
sou¢asné snizuje moznost profitovani
Z ptiznivého vyvoje ceny komodity. Znamena
to tedy, Ze at’ se cena podkladového néstroje
jakkoli méni, tato zména bude kompenzovana
piiblizné stejnou, ale opatnou zménou ceny
zgjistovaciho nastroje (derivéatu).

Ménove riziko

Ménovy forward miZe zgjistit spolecnost
proti ménovému riziku. Naptiklad planujeme,
Ze za nékolik mésicti budeme potiebovat urcité
mnozstvi americkych dolara. Nynéjsi forwar-
dovy kurz povazujeme za vyhodny, radi by-
chom za tento kurz koupili dolary za ngkolik

mésict. Koupime proto nyni dolary prostied-
nictvim ménového futures. Za nekolik mésici
od koupé futures koupime dolary na spotovém
trhu a soucasné prodame futures. Pripadna
ztréta z koupé americkych dolari na spotovém
trhu bude kompenzovéna ziskem z futures.
Obdobn¢ pripadny zisk z koupé americkych
dolarti na spotovém trhu bude kompenzovan
ztrétou z futures.

Urokoveé riziko

Urokovy swap je zase mozné pouZit k zajiste-
ni Grokového rizika. Jestlize kone¢ny uZivatel
ma zévazek spojeny s proménlivou Urokovou
mirou, potom prostiednictvim Grokového swa-
pu miZe vymenit tento zavazek za zavazek
spojeny s pevnou Urokovou mirou. Pokud ma
dale pohledavku spojenou s pevnou
Urokovou mirou a pokud déde odpovida
vySei ¢asovani penéznich toka zavazku
s pevnou Urokovou mirou s vySi a ¢aso-
vénim penéznich toka pohledavky,
potom je Urokovy swap zaistovacim
derivétem.

Naklady na zajiSténi

Toto jsou jen ty nejzakladngjsi postupy
zgjisténi  proti  finan¢nim rizikam.
V praxi existuje rizné mnozstvi zptiso-
bt a kombinaci, které je mozné vyuZit.
V kazdém pripad¢ je treba u jednotli-
vych konkrétnich situaci peglivé zvézit
dopad zgjiStovani na hospodaisky vy-
dedek a porovnat jg s neznamym
(potencid nim) dopadem na hospodéisky vyde-
dek v pripadé nezaji&téni.

Je tieba bré v Uvahu néklady na zgisténi.
Jedné se 0 n&klady na vlastni zgjisténi, néklady
na pracovniky, naklady na informac¢ni systémy,
néklady na seznameni se s préavnimi, daiovymi
a Ucetnimi aspekty derivati atd.

Spole¢nost by méla zvazit, zda tyto naklady
nepievysuji uzitek ze zgji&éni proti riziku azda
neni pro spolecnost meéné nékladnéjSi se neza-
jiStovat. Spole¢nost s musi stdle uvédomovat,
Ze vlastné ngide o minimalizaci rizika, de o
jeho sniZeni na ekonomicky G¢elnou miru.

Ing. Petra Capkova
capkova@fucik.cz
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