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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva procesem fizeni kurzového rizika, zejména jeho ¢asti
tykajici se jeho zajisténi externimi a internimi zplsoby. Cilem je zhodnoceni disledkt
zajisténi proti kurzového riziku ve vybrané spolecnosti na zakladé¢ analyzy né¢kolika moz-
nosti zajisténi, které jsou pro podnik vhodné z pohledu velikosti zakazky, nakladl na za-
jisténi a volatility aktiva. Pozornost je vénovana vyslednému rozdilu cash flow plynouci
z riznych typl zajiSténi zakazky a doporuceni nejvhodnéjsi moznosti zajisténi pro spo-

le¢nost.

Klicova slova: Kurzové riziko, zajisténi, forward, kurzovy rozdil, ména, fizeni kurzo-

vych rizik

Abstract

The diploma thesis deals with the process of exchange rate risk management,
especially its part concerning its hedging by external and internal methods. The aim is to
evaluate the consequences of hedging against exchange rate risk in a selected company
based on analysis of several hedging options that are suitable for the company in terms of
contract size, hedging costs and asset volatility. Attention is paid to the resulting diffe-
rence in the cash flow resulting from different types of collateral and the recommendation

of the most suitable collateral option for the company.

Keywords: Exchange rate risk, hedging, forward, exchange rate difference, currency,

exchange rate risk management
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1 Uvod

V dnesni turbulentni dobé€ intenzivni globalizace musi firmy ¢elit konkurenénimu
tlaku at’ uz na domacim ¢i zahrani¢nim trhu. Prostfedi mezinarodniho obchodu miize spo-
le¢nostem jejich pisobeni zté¢Zovat mnoha faktory, jednim z dilezitych faktori je riziko
spojené s vyvojem kurzu, jelikoz jeho nestabilita mize pfinést jednotlivym podnikatel-
skym subjektim znacné ztraty, a proto se stava fizeni kurzového rizika soucasti fizeni
spolecnosti, které si cht&ji udrzet konkurenceschopnost a zarucit Gspéch podnikani na

mezinarodnich trzich.

Hlavnim cilem této diplomové prace je analyza fizeni kurzového rizika v posled-
nich Ctyt letech ve spole¢nosti Extrudo s.r.o. Prace je zaméfena na analyzu zajiSténi a mo-

delaci dalSich moznosti feSeni dané situace ukazané na konkrétni zakazce.

Prace je rozdélena do n€kolika ¢asti. Prvni ¢ast prace obsahuje teoretické poznatky
na dané téma. Nejprve je definovano kurzové riziko, poté je popsan proces fizeni kurzo-
vého rizika od identifikace kurzového rizika ptes jeho méteni a mozné zajisténi. Posledni
kapitola teoretické ¢asti definuje mozné zajisténi dle externich a internich moznosti sni-

zovani rizika a popisuje konkrétni zpisoby.

V praktické €asti je pozornost vénovana nejdiive predstaveni spolecnosti a na-
sledné finan¢ni analyze podniku, ve které jsou vyhodnoceny vysledky ukazatelti rentabi-
lity, likvidity, aktivity a zadluZenosti od roku 2016 do roku 2019. V dalsi ¢asti prace je

zaznamenana analyza kurzovych vysledki v letech 2016 az 2020.

Posledni ¢ést prace se soustfedi na ptipadovou studii procesu fizeni kurzového
rizika tykajici se konkrétni zakazky mezi lety 2016 az 2018. Nejprve je provedeno méteni
kurzového rizika a poté modelovany moznosti externiho zajisténi prostfednictvim néko-

lika typii forwardi a interni zajiSténi prostfednictvim vyuziti euro G¢tlh a ménové dolozky.



2 Definice kurzovych rizik

Cilem definice rizik je zjiSténi moznych rizikovych faktord, které by mohly, nejen
negativné, ale i1 pozitivn€ ovlivnit hospodaiské vysledky firmy ¢i miru GspéSnosti napla-
a stanoveni jejich vyznamnosti, jelikoz se dalsi kroky analyzy odviji od rizik, ktera byla
v€as rozpoznand. Stanoveni vyznamnosti rizik umoziuje podniku soustfedit se na rizika
s nejvétsim potencidlnim dopadem na podnik. Pfi zkoumani rizik v podnikani je dobré
vychézet z Sir§iho pojeti rizika, které vyjadfuje definice dle Smejkala a Raise (2006) dle
které je riziko situace, v niz existuje moznost nepfiznivé odchylky od Zadouciho vy-

sledku, ve ktery doufame nebo ho o¢ekavame.

Vyklad toho, co je riziko, neni ustalen. Tento pojem byva definovan velmi prag-
maticky podle oblasti, ve které riziko piisobi. Nékdy byva definice rizika spojovana
s moznosti jeho kvantifikace a charakterizovana jako pravdépodobnost neptiznivého vy-
sledku ¢i jako rozlozeni pravdépodobnosti ocekdvaného vysledku (Clark, Ephraim, Ma-

rois, & Bernard, 1996).

Na poli mezindrodniho trhu se podnikatelé setkdvaji s nékterymi specifickymi ri-
ziky jako jsou obchodnépoliticka rizika, trzni nebo rizika vyvoje ménovych kurzii. Tato
rizika souviseji s rozdily v kulturnich, socidlnich a ekonomickych podminkach zucastné-
nych zemi, s geografickou vzdalenosti jednotlivych trhii a rozdilnymi obchodnimi zvyk-
lostmi, pravni Gpravou podnikatelskych aktivit a opatienimi hospodaiské politiky jednot-
livych zemi. V tomto smyslu mezinarodni ekonomické aktivity firem zvySuji rizikovost

jejich podnikéani (Cernohlavkova, Sato, & Tauser, 2007).

Mezinarodni podnikatelské vztahy mohou ovliviiovat podnikatelskou ¢innost
1 pozitivné, naptiklad samotna diverzifikace trhi snizuje zavislost podniku na prostiedi

konkrétni zemé.

Dle Tausera (2007) kurzové riziko mizeme definovat jako riziko neocekavané
zmény ménového kurzu, které negativné ovlivni ¢istou soucasnou hodnotu budoucich fi-
nanc¢nich toki firmy, a tim 1 jeji trzni hodnotu. To znamena, Ze pokud investor ziska ak-
tivum, jehoZ penéZni toky nejsou denominovany v domaci mén¢ investora, existuje ri-
ziko, Ze se ména v dobé€ pfijeti penézniho toku zméni tak, Ze bude realizovdno méné
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jednotek doméci mény. Pfesnéji feceno, existuje riziko, Ze ména, ve které se plati penézni
tok (tj. cizi ména) se v porovnani s domaci ménou znehodnocuje (Fabozzi, 2015). S in-
vestovanim do aktiva, jehoz penézni toky jsou denominovéany v cizi méné, je potencialné
spojeno 1 dalsi riziko. Zahrani¢ni vlada mlize zabranit tomu, aby byla jeji ména plné pie-
vedena na sménitelnou ménu. Riziku ztraty spojenému s akci zahrani¢ni vlady, kterd ma
ucinit ménu nesmeénitelnou, se nazyva riziko sménitelnosti. Konvertibilni ména je pak

meéna, kterou 1ze volné sménit za jinou ménu.

Dle praktického finan¢niho fizeni je pak vhodné rozdélit kurzové riziko do néko-
lika zakladnich skupin, jelikoz se rizika li§i svou podstatou a pouzivanymi technikami

fizeni kurzového rizika. Jedna se o riziko transak¢ni, ekonomické a translacni.

2.1 Transakcni riziko

Podstatou transak¢niho kurzového rizika spocivd ve zméné ménového kurzu,
ktera je neCekana a mliZe tak negativnim zptsobem ovlivnit hodnotu pohledavek a za-
vazkl firmy denominovanych v cizich ménach a tim zplsobit podniku ztratu. Zde je di-
lezité nejprve stanovit devizovou pozici firmy. MizZe dojit ke dvéma situacim, a to dlouhé

devizové pozici a kratké devizové pozici.

Dlouha devizova pozice (long position) predstavuje finan¢ni situaci firmy, kdy
hodnota aktiv v cizi méné prevysuje hodnotu pasiv v této méné. Tato pozice typicka pro
exportéry zbozi a sluzeb u kterych prevazuji devizova inkasa nad devizovymi platbami
(Tauser, 2007). Pod vlivem konkuren¢niho tlaku na sv&tovych trzich jsou vyvozci nuceni
dodavat své zbozi na dodavatelsky uvér. Dodavatelsky uvér vznika tehdy, kdyz je zahra-
ni¢nimu odbérateli umoznén odklad plateb a doméaci vyvozce tim padem ziskava pohle-
davku v zahrani¢ni méné, ktera pro n¢ho predstavuje transakéni kurzové riziko. DileZi-
tym faktorem pii rozhodovani zajisténi tohoto rizika je ocekdvani domaciho exportéra

ohledné apreciace ¢i depreciace domaci mény.

Pokud dojde ke zhodnoceni doméci mény, tedy jeji apreciaci, utrpi podnikatelsky
subjekt v dlouhé devizové pozici ztratu. Naopak dojde-li k znehodnoceni, tedy depreci-

aci, domaci mény povede to k zisku podnikatelského subjektu.



Do kratké devizové pozice (short position) se dostava firma tehdy, kdy je hod-
nota aktiv v cizi mén€ niz8i nez hodnota pasiv v této méne. V této situaci jsou naopak
Casto importéfi, u nichZ devizové platby pievysuji devizova inkasa (TauSer, 2007). Situ-
ace je zde opacna nez u exportérl, jelikoz dovozci ziskaji obchodni Gver na odebrané
zboZi, tim jim vzniknou zévazky v zahrani¢ni méné¢ a tim se vystavuji riziku zmény no-

minalniho ménového kurzu.

V krétké pozici tedy utrpi podnikatel kurzovou ztratu, pokud dojde k znehodno-
ceni (depreciaci) domaci mény, naopak pokud dojde ke zhodnoceni domaci mény, tedy

apreciaci, povede to ke kurzovému risku pro podnikatele.

2.2 Ekonomické riziko

Dle Tausera (2007) ekonomické kurzové riziko predstavuje v podstaté riziko, Ze
zména ménového kurzu ovlivni negativné nasi ekonomickou pozici na trhu. Jiz se nevzta-
huje jen k jednotlivym transakcim, ale k celkové ekonomické pozici firmy. Ekonomické
kurzové riziko zahrnuje veskeré diisledky fluktuace ménového kurzu, které mohou nega-
tivn€ ovlivnit sou¢asnou hodnotu budouciho cash flow firmy. Jedna se tedy o $irsi pojem,

neZ je transakeni riziko, které je v tomto smyslu soucasti ekonomické ho rizika.

Pokud budeme uvazovat Ceskou firmu, kterd se zabyva vyvozem ceskych pro-
duktii do zahranici, pak o¢ekavana korunova hodnota piijmi zavisi, pfi jinak o¢ekdvaném
ro¢nim objemu prodeje, na vys$i ménového kurzu. Firma se zabyva otdzkami fluktuace
ménoveého kurzu at’ uz kratkodobou nebo dlouhodobou. V ptipadé kratkodobé fluktuace
se firma muze zajistit n€kterym z nastroji finan¢niho trhu. Pokud se ale jedné o dlouho-
dobou fluktuaci ménového kurzu, miize pak nastat dlouhodoby problém, ktery firma musi

systematicky fesit.

Jednou z moZznosti feSeni dlouhodobého trendu kurzu koruny vici ptisluSné méné
je zvysit cenu exportovanych produktii. Apreciace koruny bude firmé snizovat zisky na
které firma zareaguje zvySenim ceny vyvazeného zbozi. Avsak toto feSeni v ptipad¢ elas-
ticity poptavky v zahrani¢i povede ke snizeni objemu proddvaného zbozi a tim i snizeni
celkovych pfijmu. V piipadé neelastické poptavky by zvyseni ceny vedlo ke zvySeni pii-
jmi z prodeje. Toto je otdzka charakteru a povahy nabizeného zboZi, ale vzhledem k pod-

mink4m na svétovych trzich mizeme predpokladat, ze poptavka po vétSin€ ceského zbozi
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bude spise elastickd. ZvySeni ceny pak musi odpovidat i zvySena kvalita ¢i nadstandardni

servis ¢i doplikové sluzby.

Druhou moznosti exportéri je sniZzeni naklada spole¢né s ¢asti naklad hrazenou
v zahrani¢ni méné, poté by tyto ndklady s apreciaci koruny klesaly. Nicméné vétSina na-
kladl jako jsou mzdy, energie, splatky avért ¢i ndjmy bude hrazena v ¢eskych korunach.
Ke snizovani téchto nakladl vede pfedevsim produktivita prace v disledku celkové opti-

malizace a zefektivnéni vyrobniho procesu.

V podminkéch dlouhodobé apreciace kurzu ceské koruny jsou tak €esti vyvozci
nuceni jednak zvysovat kvalitu nabizené produkce a doprovodnych sluzeb, jakoZ 1 iroven
komer¢ni prace a marketingovych aktivit tak, aby byli schopni zvySovat své ceny na za-
hrani¢nich trzich; jednak neustale hledat nova feSeni v organizaci a fizeni prace smétujici

k vyssi produktivité (Tauser, 2005).

Z toho vyplyva, Ze ekonomickému riziku jsou vystaveni nejen exportéfi, ale 1 im-
portéfi, ktefi jsou v opac¢né pozici a v ptipadé ndkupu zahrani¢niho zbozi v korunovém
vyjadieni za niZ8i ceny mohou sniZit ceny na domacim trhu a tim vytlacit konkurenci.
Ale ekonomickému riziku jsou vystaveni i domaci producenti, ktefi nevyvazeji ani nedo-
vazeji, jelikoz si na domacim trhu konkuruji se zbozim dovdzenym ze zahrani¢i. Podobné
jsou na tom i firmy, které piisobi na domécim trhu bez konkurence, pokud nakupuji ze za-

hrani¢i nékteré ze vstupl pro svou produkei.
2.3 Translac€ni riziko

Transla¢ni riziko se vztahuje k ucetnim operacim, kdy velka nadnarodni korpo-
race predklada konsolidované finan¢ni vykazy, tzn. do ucetnich vykazii zahrnuje také

vykazy svych dcefinych spole€nosti, které jsou vSak v mistni méné¢.

Devizova expozice vznika rovnéz v souvislosti s pfevodem aktiv a pasiv Gcetni
zavérky do konsolidovanych uéetnich vykazii. Uéetné zaznamenané devizové kursy,
popf. jejich zmény, mohou po konsolidaci ucetnich vykazii zménit pohled na ekonomic-
kou (trzni) situaci dcefiné firmy (resp. celé¢ spolecnosti). Mohou casto vést ke vzniku
translacni ztraty ¢i sniZeni vykazaného zisku nebo také ovlivnit ucetné vykazanou hod-

notu vlastniho kapitdlu firmy a v disledku toho poskytnout akcionarim zkreslenou



informaci o hospodateni firmy ve srovnani se zavérkou vykazovanou ve funkéni méné

(Durcakova, 2008).

Transla¢ni riziko se projevuje zejména ve vztahu k potencionalnim investorim,
kteti diikladné sleduji vyvoj jednotlivych poloZek konsolidovanych vykazi. Vyvoj kurzu
tak miiZe ovlivnit naklady kapitalu a také vyvoj kurzu akeii pfislusné firmy v dasledku

hor$iho vnimani firmy potencidlnimi véfiteli, investory apod. (TauSer, 2007).



3 Rizeni kurzovych rizik

vvvvvv

nymi lidskymi aktivitami. Postupem ¢asu se riziko identifikovalo i pro dalsi oblasti lid-

ského podnikéni v oblasti techniky, ekonomiky, politiky atd.

Dnesni turbulentni doba pfispiva k vysoké promeénlivosti podminek na poli svéto-
vého trhu a nové objevy spolu s rozvojem informacnich technologii pfinaseji nové typy
rizik. Vzhledem k chapani rizika v $ir$i souvislosti je nutno se oblasti rizik systematicky

veénovat.

Tyto pfistupy k riziku byvaji dnes oznaCovany pojmem fizeni rizika — risk ma-
jisténi — pfeneseni rizika za Uplatu na pojiStovnu) jde dnes vétSinou o aktivni piistup, pfi
kterém jde predevSim o zvladani rizika ve vSech zakladnich podnikatelskych rozhodo-
vani, a teprve ve druhé fad¢ techniky zmirfiovani jeho negativnich dopadii. ResSeni otazek
fizeni rizika tak souvisi s charakterem vztahti pfisluSného subjektu s vnéj$im prostiedim

a ovliviiuje jeho strategii (Chevalier & Hirsch, 1994).
Proces kurzového rizika zahrnuje nékolik fazi:

e Identifikace rizika
e Stanoveni vyznamnosti rizika
e Mc¢feni rizika

e Zajisténi kurzového rizika
3.1 Identifikace kurzového rizika

Dle Cernohlavkové, Sata a Tausera (2007) Ize v praxi oéekavat, Ze se v uéetnictvi
firem obchodujicich se zahrani¢nimi partnery budou vyskytovat riznéd aktiva a pasiva
v cizich méndch. Pro praktické fizeni kurzového rizika je tak u kazdé mény potieba sta-
novit tzv. ¢istou devizovou expozici firmy. Rozlisit pfitom miZzeme dvé zdkladni pozice

— dlouhou devizovou pozici a kratkou devizovou pozici.



3.2 Stanoveni vyznamnosti rizik

Ke stanoveni vyznamnosti rizikovych faktorl 1ze pouZzit dva pfistupy, a to analyzu
citlivosti, kterd je mozna v ptipad¢ kvantifikovatelnych rizik a expertni hodnoceni, které
pouziva matici hodnoceni rizik a lze uplatnit u stanoveni vyznamnosti rizik, které je ob-

tizné kvantifikovat.
3.3 Méreni kurzového rizika

Pro efektivni fizeni kurzového rizika je nutné nejen riziko identifikovat, ale 1 ho
kvantifikovat. Velikost kurzového rizika se odviji zvlasté od velikosti ¢isté¢ devizové ex-

pozice (tedy rozdilu aktiv a pasiv v dané cizi méné¢).

Zakladem meéfeni rizika je stanoveni Ciselnych hodnot jako je pravdépodobnost
ztraty nebo rozptyl ¢i smérodatnd odchylka, v tomto piipadé¢ mluvime o kvantitativnim
charakteru veli¢in. V opacném piipadé, kdy neni mozné ¢iselné méteni rizika, mluvime

o kvantitativnich (verbalnich) charakteristikach (Fotr & Hnilica, 2014).

Kvantitativni charakteristiky rizika mohou slouzit k pravdépodobnosti nedosa-
zeni, piipadné piekroceni ur€ité hodnoty kritéria, kterou mtize byt: zisk firmy, rentabilita
kapitalu, Cistd hodnota investi¢nich projektii atd. Dale mohou slouzit ke statické charak-
teristice variability kritéria zahrnujici rozptyl, smérodatnou odchylku a variaéni koefi-
cient a urceni hodnoty kritéria, které budou ptekroceny nebo nedosazeny se zvolenou
pravdépodobnosti. Kvalitativnimi charakteristikami rizika nelze dospét k ¢iselnym
hodnotam, vyuziva se tak slovniho hodnoceni. Na rozdil od kvantitativniho méteni, kde
muzeme striktné oddélit méteni a hodnoceni rizika se pfi charakteristice rizika v kvalita-
tivnim hodnocenim prolind méfeni s hodnocenim. Zna¢nou dilezitost zde ma organiza¢ni
kontext projektu i to, jak se k riziku stavi manazefi, ktefi v dané oblasti rozhoduji o piijeti

¢1 zamitnuti projektu (Fotr & Hnilica, 2014).

Vliv zmény ménového kurzu na finanéni situaci firmy pak 1ze obecné kvantifiko-

vat takto:
Dlouha devizova expozice: AEp/x =kurzovy zisk / ztrata

Kratka devizova pozice: -AEp/x =kurzovy zisk / ztrata
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AEp/x je zména kurzu domdci meny viici prislusné mené zahranici v primé kon-

taci

Tyto rovnice lze pouzit ke zpétnému vypoctu (tedy ,.ex post*) vlivu zmény meéno-

vého kurzu na finanéni pozici firmy.

Avsak podnikatelské subjekty chtéji fesit problematiku kurzového rizika dopiedu
(tedy ,,ex ante*). Problémem je urceni pfesné¢ zmény budouciho ménového kurzu. Podni-
katelské subjekty znaji Cistou devizovou pozici firmy, ale dale mohou pracovat pouze
s o¢ekdvanymi veli¢inami, tzn. s o¢ekdvanou vysi ménového kurzu a s o¢ekavanou kur-
zovou ztratou nebo kurzovym ziskem (Tauser, 2007). Vzhledem k nejistému budoucimu
vyvoji je t€zké urcit konkrétni hodnotu ocekédvané zmény ménového kurzu, jelikoz je

ovlivnén fadou faktora.
3.3.1 Metoda alternativnich scénaru

Jelikoz je v ekonomii tézké urcit konkrétni hodnotu ocekdvaného ménového
kurzu, pouzivaji se rizné scénate budouciho vyvoje a kazdému scénafi je na zéklad€ do-
stupnych informaci pfifazena pravdépodobnost, se kterou mohou v budoucnosti nastat.

Celkovy vysledek pak ziskdme jako vaZeny primér dil¢ich vysledka.

Pouziti této metody je znazornéno na nasledujicim piikladu publikovaném Cerno-

hlavkovou, Satem & Tauserem (2007).

Predpokladejme, ze firma X obdrZela fakturu za nakoupené zbozi ve vysi 100 000
eur se splatnosti 30 dni. Firma nema Z4dna jiné aktiva ani pasiva v eurech. Aktudlni mé-
novy kurz ¢ini 28,00 CZK/EUR. Finan¢ni manazefi ocekéavaji, ze se ménovy kurz béhem
30 dni s 30 % pravdépodobnosti nezméni; s 50 % pravdépodobnosti o¢ekavaji znehod-
noceni kurzu ¢eské koruny na 28,10 CZK/EUR a s 20 % pravdépodobnosti ocekavaji
zhodnoceni kurzu ¢eské koruny na 27,80 CZK/EUR.

Jaka je primérna ocekavand kurzova ztrata firmy? S 30 % pravdépodobnosti
se kurz nezméni, a tak firma ani neutrpi kurzovou ztratu, ani nedosédhne kurzového zisku.
S 50 % pravdépodobnosti se kurz znehodnoti na 28,10 CZK/EUR, takze firma v kratké
devizové pozici ve vysi 100 000 eur utrpi kurzovou ztratu 10 000 K¢&. S 20 % pravdépo-

dobnosti se kurz zhodnoti na 27,80 CZK/EUR, coZ povede ke kurzovému zisku ve vysi
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20 000 K¢. Celkova o¢ekavana zména hodnoty pohledavky se vypocte jako vazeny pri-
mér dil¢ich zmén, pfi¢emz vahami jsou pravdépodobnosti nastoupeni jednotlivych vari-

ant. Celkova o¢ekavana zména = 0 * 0,30 — 10000 * 0,50 + 20000 * 0,20 =—-1000 K¢

Finan¢ni manazefi firmy tedy o¢ekévaji z dané oteviené pozice primérnou kur-

zovou ztratu ve vysi 1 000 K¢&. Vypocet je schématicky zachycen v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Ocekdavany kurzovy vysledek

Oteviena Ocekavana Kurzova | Pravdépo-

pozice zména kurzu | ztrata/zisk | dobnost

] 100 000 eur 0 0 K& 0,3 0 K¢
,,short

2 ED WD e 0.1 _10000KE | 05 | -5000Ké
,,short

3 100 000 eur 20,2 +20 000 K& 0.2 4000 K&
,,short

Celkem -1 000 K¢

Zdroj: Cernohlavkova, Sato, & Tauser (2007)

Postup vypoctu ocekdvané kurzové ztraty/zisku v predchozi tabulce je pomérné
jednoduchy. Situace se ponckud zkomplikuje, pokud budeme mit vice otevienych pozic.
V tomto pfipadé musime nejprve vypracovat jednotlivé scéndfe vyvoje kurzu domaci
meény vici vSem piislusSnym ménam. Nasledné vypocitame dilci kurzové ztraty/zisky
v jednotlivych kombinacich mozného vyvoje doméaci mény oproti danym méndm. Cel-
kovy ocekéavany vysledek je pak opét vaZzenym pramérem dil¢ich vysledkd, pfi¢emz va-

hami jsou tzv. spole¢né pravdépodobnosti ptislusnych kombinaci jednotlivych scénait.

Predpokladejme nyni, Ze firma z predchazejiciho ptikladu mé kromé& daného za-
vazku také pohledavku ve vysi 50 000 americkych dolart se splatnosti 30 dni. Aktualni
ménovy kurz €ini 24,50 CZK/USD. Finan¢ni manaZzeti o¢ekavaji, ze se kurz viici dolaru
behem 30 dni s 30 % pravdépodobnosti znehodnoti na 24,60 CZK/USD; se 70 % pravdé-
podobnosti ocekavaji zhodnoceni kurzu na 24,40 CZK/USD. Ocekavani ohledné vyvoje

kurzu koruny vic¢i euru zUstavaji stejnd jako v ptredchézejicim ptikladu.

Kromé 3 scénéiti vyvoje kurzu koruny vii€i euru je nyni potfeba vzit v ivahu také
2 scénare vyvoje kurzu koruny viici americkému dolaru. Celkem tedy mdme 6 riznych
kombinaci vyvoje kurzu koruny viici euru a vici dolaru. Pravdépodobnost téchto kombi-

naci je souCinem pravdépodobnosti jednotlivych scéndit (tzv. spolec¢na
12



pravdépodobnost). Nazorné je postup vypoctu celkové o¢ekavané ztraty/zisku zndzornén

v nasledujici tabulce.

Tabulka 2: Vypocet ocekavané ztraty/zisku

Oceka-

Sy Oteviena . Kurzova Pravdépodob- o
Scénar . vana o Vypocet
pozice - ztrata/zisk nost
zmena
100 000 ) )
1 EUR shorts | O 0 K& 0.3 450 K&
1 50 0100 USD 1 oy 5 000 K& 0.3
. Ong
Kombi- 5000 KE | 0,30 - 0,30 = 0,09
nace
100 000 ) )
2 bR shors| 1| ~10000Ke 0.5 _ 750 K&
1 >0 0100 ol I 5 000 K& 0.3
%9 Ong
Kombi- ~5000KE | 0,50 - 0,30 = 0,15
nace
100 000 ) )
3 EUR shorts | ~0:20 | 20000Ke 0.2 1 500 K&
1 S0000USD | | 5 000 K& 0.3
Llong
Kombi- 25000 K& | 0,20 - 0,30 = 0,06
nace
100 000 ) )
1 EUR shorts | O 0 K& 0.3 1050 K&
2 S0000USD |19 | _5000Ks 0.7
Llong
Kombi- ~5000KE | 0,30 0,70 =021
nace
100 000 ) )
2 bR hos| 01| ~10000Ke 0.5 _ 5250 K¢
2 S0000USD |1 | _5000Ke 0.7
,long
Kombi- 15000 K& | 0,50 - 0,70 = 0,35
nace
100 000 ) )
3 EUR shor| ~020 | 20000Ke 0.2 2 100 K&
2 S0000USD |1 | _5000Ks 0.7
»long
Kombi- 15000 K& | 0,20 - 0,70 = 0,14
nace
Celkem — 3000 K¢

Zdroj: Cernohlavkova, Sato, & Tauser (2007)

13




Celkova primérna ocekavana ztrata z uvedenych otevienych pozic ¢ini tedy 3 000
K¢ béhem 30 dni. Postup vypoctu pak dale umoziuje posoudit také rozdéleni pravdépo-
dobnosti dil¢ich vysledki. Tak naptiklad miiZeme na zéklad¢ naznaceného vypoctu kon-
statovat, Ze s nejveétsi pravdépodobnosti (35 %) utrpi firma z danych otevienych pozic
ztratu ve vysi 15 000 K¢. Na druhou stranu existuje ovSem i nezanedbatelnd pravdépo-

dobnost (29 %), Ze firma doséhne z otevienych pozic naopak zisku.
3.3.2 Metoda Value at Risk

Metoda VaR (Value at Risk) umoziuje kvantifikovat maximalni ocekavanou
ztratu z dané pozice na ur€ité hladin€ spolehlivosti béhem stanoveného ¢asového inter-
valu. Je zaloZena na pfedpokladu, Ze zmény ménového kurzu lze popsat urcitym rozdéle-
nim pravdépodobnosti. Nej€astéji se pfitom pouZziva tzv. normalni rozdéleni (oznacované
téz jako Gaussovo rozdéleni). Ke kvantifikaci kurzového rizika jsou pak vyuzity zdkladni

vlastnosti normalniho rozdéleni (Cemohlévkové, Sato, & TauSer, 2007).

Potfeba VAR vychazi z obrovské volatility sménnych kurzl, urokovych sazeb
a cen komodit za poslednich n€kolik desetileti a z jejiho Sifeni derivatovych néstroji pro
fizeni rizik zmén trznich sazeb a cen. Narast obchodovéni s hotovostnimi néstroji a cen-
nymi papiry a rist moznosti financovani doprovézely Sifeni derivati. Ve vysledku ma
mnoho spole¢nosti portfolia, kterd zahrnuji velké mnoZstvi hotovosti a derivatovych na-
stroji. Rozsah rizik v portfoliich spole¢nosti navic ¢asto neni ziejmy. Vysledkem je ros-
touci poptavka po kvantitativni mife trzniho rizika na trovni portfolia (Linsmeier, Pear-

son, 2000).

Jde o spojité rozd€leni, které je symetrické okolo stiedni hodnoty s jednim vrcho-
lem. Pro uc¢ely méteni kurzového rizika je dulezité, ze je normalni rozdéleni jednoznaéné
urc¢eno dvéma zakladnimi parametry — stfedni hodnotou a rozptylem. Oba zékladni para-
metry pfitom miZzeme relativné snadno odhadnout z historického vyvoje ménového
kurzu. Jakmile je timto zplisobem popsdno rozdéleni procentudlnich zmén ménového
kurzu, mizeme pomoci pfislusnych percentili normélniho rozdéleni kvantifikovat
tzv. maximdlni ocekdvanou ztrdtu na urcité hladiné spolehlivosti. Vyuzijeme pfitom
tzv. empiricka pravidla, ktera fikaji, ze 90 % vSech pozorovani se nachazi ve vzdalenosti
cca 1,65krat smérodatna odchylka od stfedni hodnoty na obé€ strany, 95 % hodnot se na-

chdzi v rdmci 2 smérodatnych odchylek od stfedni hodnoty na obé strany a 99,7 %
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pozorovani pak leZi v prostoru vymezeném tfemi smérodatnymi odchylkami od stfedni

hodnoty na ob¢ strany (Cemohlévkové, Sato, & Tauser, 2007).

ProtoZe je normalni rozdéleni symetrické, mizeme v souladu s vySe uvedenym
konstatovat, ze pouze 5 % vSech pozorovani se bude nachézet pod hodnotou ve vzdale-
nosti 1,65krat smérodatné odchylka pod stfedni hodnotou a 5 % hodnot bude naopak lezet
nad hodnotou ve vzdalenosti 1,65krat smérodatnd odchylka nad stfedni hodnotou. Maxi-
malni vysi o¢ekavané ztraty ovliviluje primérna ofekdvand zména ménového kurzu
a také maximalni oCekavana ztrata, kterd je zavisla na velikosti smérodatné odchylky
a dal§im faktorem je také spolehlivost. Cim vys§i je stanovena spolehlivost, tim je vyssi

hodnota VaR (Cemohlévkové, Sato, & TauSer, 2007).

Metoda Value at Risk je dle Cernohlavkové, Sata, & Tausera (2007) aplikovatelna
na rtiznd obdobi. Kvantifikace kurzového rizika je mozné pouzit na vice otevienych pozic
v riznych ménach. Na tyto oteviené pozice lze nahliZet jako na portfolio mén, kde mize
dochazet k tomu, Ze se jednotlivé mény vyvijeji navzdjem v ur¢itém vztahu (korelaci).
Tésnost zavislosti mén 1ze zméfit pomoci korelacniho koeficientu, ktery miize nabyvat
hodnot od -1 (v ptipad¢ dokonalé negativni korelace) do 1 (v ptipadé dokonalé pozitivni

korelace).

Smérodatnou odchylku portfolia pak 1ze vyjadiit ndsledovné:
ap=\/;*aj+(1—v)2*a§+2*v*(1—v)*aA*aB*p

v je vaha mény A v portfoliu
oa  je smérodatnd odchylka procentualnich zmén kurzu mény A
oB je smérodatna odchylka procentudlnich zmén kurzu mény B
p je korela¢ni koeficient % zmén kurzu mény A a mény B
Metody vypoctu Value at Risk

e Historicka simulace
e Metoda delta-normal

e Simulace Monte Carlo
15



Historicka simulace je dle Linsmeiera & Pearsona (2000) nejjednodussi metoda
vypoctu jejiz piistup zacind sestavenim rozdéleni moznych ziskii a ztrat. Distribuce je
vytvofena tak, ze se vezme aktudlni portfolio a podrobi se skutecnym zménam trznich
faktort (kterym je portfolio vystaveno) které prob&hly béhem kazdého z poslednich N ob-
dobi, obvykle dnt. To znamena, ze N sad hypotetickych trznich faktort je konstruovano
na zaklad¢ jejich aktudlnich hodnot a zmén zaznamenanych bé¢hem poslednich N ob-
dobi. Pomoci téchto hypotetickych hodnot trznich faktorti se vypocita N hypotetickych
hodnot portfolia mark-to-market. Tento krok umoziiuje vypocitat N hypotetické zisky
a ztraty z trzniho podilu na portfoliu ve srovnani se souc¢asnou hodnotou portfolia na trz-

nim trhu. VAR je velikost ztraty, ktera je ptekroCena pouze o x procent ztrat na trhu.

Delta-normalni pristup je zaloZzen na dvou kli¢ovych myslenkach. Nejprve se
predpoklada, ze zmény podkladovych trznich faktort, které fidi zmény hodnoty portfolia,
maji vicerozmérné normalni rozdéleni. Zadruhé, pfistupem je mozné nahradit skute¢né
portfolio drZené spolecnosti nebo instituci jednodussim portfoliem, které ma ptiblizné
stejné riziko, a poté vypocitat VAR jednodussiho portfolia. Pfistup zahrnuje zejména
identifikaci mnoZiny k trznim faktorim (coz mohou byt vynosy z dluhopisti s nulovym
kuponem), které tvoii vétSinu zmén hodnoty portfolia, a proto zachycuji jeho rizika. Poté
pro kazdy trzni faktor identifikujete standardizovanou pozici (napf. obligace s nulovym
kupdnem), ktera je vystavena pouze riziku jednoho trzniho faktoru. Jednodussi ptiblizné
portfolio se sklada z portfolia standardizovanych pozic, které¢ ma stejné delty nebo expo-
zice vici zakladnim trznim faktorim (a tedy stejna rizika) jako ptivodni portfolio. Pomoci
téchto myslenek lze urcit rozdéleni ziski a ztrat z portfolia trznich cen, coz je také nor-
malni. Jakmile bylo toto rozdéleni ziskano, pouzije se standardni matematické vlastnosti
normalniho rozdéleni k urceni ztraty, kterd se bude rovnat nebo ptrekracovat x procenta

casu (Linsmeier & Pearson, 2000).

Metodika simulace Monte Carlo je podobna historické simulaci. Hlavni rozdil
spociva v tom, ze se zvoli statistické rozdéleni, o kterém se predpoklada, ze dostatecné
zachycuje nebo piiblizuje mozné zmény trznich faktori. Poté se generator pseudonahod-
nych ¢isel pouziva ke generovani tisicti hypotetickych zmén trznich faktord. Tyto vy-
sledky se pak pouziji ke konstrukci tisicti hypotetickych ziski a ztrat portfolia ze soucas-

n¢ho portfolia a rozdéleni mozného zisku nebo ztraty portfolia. Nakonec se z této
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distribuce ur¢i VAR;to znamena, ze VAR je ztrata portfolia, kterd je ptekrocena

pouze x procenta ¢asu (Linsmeier & Pearson, 2000).
3.4 Zajisténi kurzového rizika

Po identifikaci a méfeni kurzového rizika je dalSim krokem rozhodnuti, zda
se podnikatelsky subjekt proti riziku zajisti nebo zda necha devizovou pozici otevienou.
Toto rozhodnuti je zavislé na fadé¢ faktorti, nejvyznamnéj$im je ocekdvani managementu
ohledné budouciho vyvoje m&nového kurzu, ndklady na padné zjisténi a subjektivni vztah

odpovédnych osob k riziku (Cemohlévkové, Sato, & Tauser, 2007).

Hlavnimi zajiStovacimi motivy jsou minimalizace dopadu kolisani sménnych
kurzii na variabilitu provoznich penéznich tokl firmy a sniZeni pravdépodobnosti fi-

nan¢ni tisn€ a bankrotu (Hagelin, 2003).

Korporace i jednotlivci se chtéji chranit a i€inné snizovat riziko. I kdyZ v mnoha
ptipadech by bylo jasné€ u€inné;jsi zajistit dlouhou ménovou pozici pomoci ménovych fu-
tures, existuji situace, kdy mize byt vhodné kiiZzové zajiSténi meény. Sttedné velka spo-
le¢nost, kterd piisobi ve dvou nebo tfech zemich s odliSnou ménou soucasné, miize snizit
své pfijmové riziko zapojenim do zajiSt'ovaci ¢innosti aktiv v korelaci se zahrani¢ni saz-
bou. VyuZzivani derivatl v malych a stfednich podnicich neni pfili§ bézné (Pennings &

Garcia, 2004).

Vzhledem k této slozitosti miiZze byt vhodné&jsi kiiZzové zajisténi vice men. Kiizové
zajisténi je obecné zajistovaci strategii, kde se pouzivaji budouci smlouvy o riiznych na-
strojich k dodani. Korporace a jednotlivci, ktefi jsou souc¢asné vystaveni dv€ma nebo vice
ménam, mohou vyuzivat kiiZové zajisténi. Efektivnim pfistupem k zajiSténi této rizikové
expozice je nejprve vyuzit pfirozeného kiiZzového zajisténi, které vyplyva z nenulové ko-
relace mezi riiznymi ménovymi expozicemi, a poté pouzit derivaty k zajisténi zbytkového

rizika. (Alvarez—Diez, Alfaro-Cid, & Fernandez-Blanco, 2016).

Zajistovaci techniky lze rozd¢€lit na interni a externi v zavislosti na jejich pouZiti,
a to bud ramci skupiny podnikd nebo mimo ni. Spole¢nosti vyuzivaji terminované
smlouvy a opce, kratkodobé ptjcky, diskontovani ke zmirnéni rizika devizovych trans-

akci. Interni zajiStovaci techniky, které maji mozZnost spolecnosti téz vyuzit, pouzivaji

17



jako soucast své zajiStovaci strategie. Komplexnim cilem fizeni rizik je minimalizovat
potencidlni negativni dopad na finan¢ni vykonnost u rizik, kterd maji na podnikatelsky

subjekt znaény vliv.
3.5 Externi metody zajisténi kurzového rizika

Mezi externi metody zajiSténi proti kurzovému riziku patii finanéni a komoditni
derivaty. Zakladni charakteristiky derivatii pak definuje Cernohlavkova, Sato, & Tauser

(2007) nasledovné:

e Derivaty jsou terminované kontrakty, jejichZ nélezitosti jsou sjednany jiz
dnes, ale vypotadany vsak budou az v budoucnosti

e Jsou odvozeny od jiného podkladového aktiva a jejich hodnota se odviji
v zavislosti na zméné¢ cen dané¢ho podkladového aktiva

e Ve srovnani s podkladovym aktivem vyzaduji pouze malou nebo zZadnou

pocatecni investici

Mezi hlavni skupiny podkladovych aktiv pak miizeme dle Hirsa &Neftci (2013)

zaradit:

1. Zasoby. Jedna se o naroky na skutecné vynosy generované ve vyrobnim
sektoru u zbozi a sluzeb.

2. Meény.

3. Urokové sazby.

4. Komodity jako jsou: mékké komodity (kakao, kava ¢i cukr), zrna a olej-
nata semena (je¢men, kukufice, bavlna nebo palmovy olej), drahé kovy
(zlato, platina a stiibro), hospodaiska zvirata (skot, prasata) nebo energie

(ropa, topny olej a dalsi)

Tyto podkladové komodity nejsou finan¢nimi aktivy. Je to vécné zbozi. Ve vét-

S$in€ piipadul je tedy mozné je fyzicky zakoupit a ulozit.

Na rozdil od trhu aktiv jsou trhy s derivaty trhy smluvnich néstroj, jejichz vy-
konnost je urCena zplsobem, jakym funguje jiny faktor. Derivaty oznacujeme jako

smlouvy a stejn€ jako vSechny smlouvy, derivaty jsou dohody mezi dvéma stranami:
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kupujicim a prodavajicim, ve kterych kazda strana déla néco pro druhou (Chance & Bro-

oks, 2015).

Transakeni riziko lze snadno zajistit pomoci standardnich produkt (zejména
muze byt nejisty z divodu ekonomického rizika. Uplatnéni zminénych standardnich pro-
dukti na nejisté budouci penézni toky vytvaii riziko nadmérného nadhodnoceni nebo
podhodnoceni. Nedostatecné zajisténi neboli podhodnoceni znamena, ze ¢ast podklado-
vého penézniho toku neni kryta proti kurzovému riziku. Nadhodnoceni znamen4 existenci
zbytkové oteviené derivatové pozice, kterd je sama o sobé€ citlivd na zmény sménného
kurzu. Navic dlouhodobé¢ standardni produkty nemusi byt k dispozici (futures) nebo po-

mérné drahé v ptipadé opci (Bjorn Dohring, 2008).
Historie finan¢nich derivatu

Historie derivatl ziistala doneddvna neprozkoumand, protoze existuje jen malo
historickych zaznami o derivatovych transakcich. Derivaty nezanechaly stopu, protoze
se jednd o soukromé dohody, s nimiz se po vétSinu své historie obchoduje na mimobur-
zovnich trzich. Dalsi diivod, pro€ jsou historické zdznamy o derivatech nedostatecné, je
koncep¢ni. Forwardovd smlouva nema pii svém zalozeni Zadnou trzni hodnotu, 1 kdyZz
jeji pomyslna hodnota muze byt velka. Jak by tedy méla byt zaznamenéana forwardova
smlouva pfi jejim zaloZeni? Pfirozené nema smysl zaznamenavat nulovou hodnotu (We-

ber, 2008).

Velky rozvoj finan¢nich inovaci a novych instrumentt probéhl pifedevsim v 70.
a 80. letech. Financ¢ni instituce a banky, které v té dob¢ ztracely své nejlepsi zadkazniky
v tradi¢nich odvétvich, zahrnuly nové produkty do nabidky svych sluzeb a nabizely fizeni
finan¢niho rizika pomoci derivati. Prvni znaméjsi ptipad zajisténi rizika pomoci derivat
je z cervna 1863, kdy londynSti bankéfi, kteti spolupracovali pfi ziskavani investi¢nich
prostfedkii pro Konfederaci americkych statl, ziskali dvouménovou ptijcku, kde jistina
byla denominovéna ve dvou riiznych ménach a jeji trok (kupon) se vazal na budouci cenu

baviny (Blaha & Jindfichovska, 1997).
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3.5.1 Forwardy

Forward ptedstavuje zavazek kupujiciho koupit ur¢ité mnozstvi podkladového na-
stroje k ur€itému dni v budoucnosti za stanovenou cenu nebo v nékterych ptipadech k pfi-
jeti nebo poskytnuti penézni platby podle vyvoje tirokové miry nebo indexu, a zdvazek
prodavajiciho prodat dané mnozZstvi aktiva za tychZ podminek. S forwardy se obchoduje

na OTC trzich (over-the-counter), nikoli na burzach (Jilek, 2000).

Forwardova cena podkladového nastroje mize byt vysSi (forward s prémii)
¢i nizsi (forward s diskontem) nez je spotova cena podkladového néstroje, a to v zavis-
losti na ndkladech pienosu a na o¢ekavani trhu, jaky bude vyvoj ceny podkladového na-
stroje. Forwardové cena udava, za kolik se kupuje nebo prodava dany podkladovy nastroj
k ur€itému dnu v budoucnosti. Forwardovou cenu dohodnou mezi sebou prodavajici
a kupujici podkladového nastroje. O¢ekéavani trhu ovliviiuji forwardovou cenu pouze
v ramci bezarbitrazniho pasma, které je napiiklad v pfipadé urokovych a ménovych

forwardl velice uzké (Jilek, 2002).

M¢énovy forward slouzi k vyméné jedné pevné ¢astky v hotovosti v jedné méné za
pevnou castku hotovosti v jiné méné k ur¢itému datu v budoucnosti. Dohodnuty ménovy

kurz se oznacuje jako forwardovy ménovy kurz (Jilek, 2005).

V ptipadé¢ ménového forwardu je mozné vypotadani bud’ v penézich nebo kurzo-

vém rozdilu. Dle tohoto hlediska l1ze rozdélit forward na:

e Meénovy forward s vyporaddnim nomindlnich objemt (tzv. delivery) —
v den vypotadani se vyporadaji dvé ¢astky ve dvou ménach v piedem do-
mluveném kurze

e Me¢énovy forward bez vypotfadani nominalnich objemt (tzv. non delivery) -
v den vypofadani se vypofada jenom castka rozdilu mezi domluvenym

a aktualnim kurzem

Je nékolik zpisobi, jak stanovit forwardovy kurz. Prvni z nich dle Jilka (2005)
vychazi z rovnice urokové parity a ur€enim spotové urokové miry interpolaci (¢i extra-
polaci) kontaci sazeb mezibankovnich vkladti PRIBOR. Urokova parita je zptisob stano-
veni forwardového ménového kurzu z irokovych mér obou mén. Druhou variantou je

uréeni aktudlniho forwardového kurzu interpolaci (¢i extrapolaci) kotaci ménovych kurzt
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CZK vici EUR. Denni kotace 3mési¢nich a 6mé&si¢nich forwardovych ménovych kurzi
CZK/EUR jsou dostupné na webovych strankdach CNB. Stanoveni forwardovych kurzil
témito zpisoby nemusi byt zcela stejné, ale rozdily nemohou vyt vyrazné, nebot’ by exis-

tovaly moznosti ziskovych arbitrazi.

Nicméné¢ forwardovy ménovy kurz se velmi Casto vyjadfuje prostfednictvim tzv.
forwardovyh boda (forward points, pips), které vyjadiuji rozdil mezi forwardovym mé-
novym kurzem a spotovym ménovym kurzem. Nékdy se body oznacuji také jako spotové
body. Vyhodou kotace forwardovych bodt je stalejsi kurz nez je spotovy ¢i forwardovy
ménovy kurz. Prostiednictvim forwardovych bodi zvefejiiuje CNB forwardové kurzy ko-
runy k EUR a USD. Tyto body se dé€li 1000 a poté pficitaji ke spotovému ménovému

kurzu, ¢imZ vznikne forwardovy ménovy kurz (Jilek,2005).

Standartni ménovy forward neboli FX Forward umoziuje nakupovat nebo pro-
davat ménu za ptedem stanoveny fixni kurz bez ohledu na to, kde se spotovy kurz nachazi
v budoucnu. Konverzni kurz u forwardu vychdzi z aktudlniho kurzu a forwardovych

bodi, které zohlednuji rozdil irokovych sazeb ptislusnych mén (“Menovy forward”).

Pokud je potieba zajistit fixnim kurzem penéZzi toky na pfedem sjednané obdobi,
mluvime o PAR Forwardu, ktery umoznuje prodavat nebo nakupovat ménu za fixné
sjednany kurz bez ohledu na to, kde se bude nachézet spotovy kurz v budoucnu. Kon-
verzni kurz u PAR forwardu vychazi z aktudlniho kurzu a forwardovych bodu, které zo-
hlednuji rozdil trokovych sazeb ptislusSnych mén. Forwardové body na jednotlivé mésice

se zpriméruji a vznikne tak jednotny PAR forward kurz.

Na trhu je moZnost setkat se 1 s forwardy, které zajist'uji pevny kurz a zaroven
moznost participace na pfiznivém vyvoji kurzu jedné mény napi. ukonceni ménovych
intervenci CNB, ale zaroven moznost profitu pifi posunuti intervenci do dalSiho roku ¢i

let, jedna se o tzv. forwardy s participaénim pasmem.
3.5.2 Futures

Futures se od forwardu li§i v tom, ze podminky kontraktu jsou standardni a Ze
se s nim obchoduje na specidlnich burzach (derivatovych ¢i terminovanych a op¢nich
burzach), nikoli na OTC trzich, jak uvadi Jilek (2000). Podminky kontraktu podrobné

stanovi burza, na které se s danym kontraktem obchoduje.
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Pokud kurz futures kontraktu klesa, prodavajici inkasuje zisk a naopak. Prodava-
jici a kupujici stoji proti sobé a zisky jednoho piedstavuji ztratu druhého. Z pravniho hle-
diska je vSak smluvni protistranou clearingovy diim, ktery tak na sebe piebird uvérova
rizika prodévajicich a kupujicich futures kontraktti. Tato rizika zajiSt'uje systémem marzi.
KaZzdy broker musi pfi otevieni pozice slozit na ucet clearingového domu pocateni marzi
(initial margin), které slouzi k pokryti ztrat clearingového domu v ptipad¢, ze by néktera
ze stran nemohla nebo necht&la plnit své zavazky vyplyvajici z futures kontraktt (Cerno-

hlavkova, Sato & Tauser, 2007).
3.5.3 Swap

Swap zavazuje dvé strany k vymeéndm urcitych podkladovych nastroji v urcitych
intervalech v budoucnu. Jde vlastn€ o dva nebo vice forwardd, které jsou spolu navzajem
smluvné spojeny. Podminky kontraktu jsou podrobné popsany ve smlouvé. Se swapy se
dlouho obchodovalo jen na OTC trzich, v posledni dobé je o obchodovani se swapy

znaény zajem i na burzach (Jilek, 2000).

Devizovy swap piedstavuje kombinaci jednoho spotového a jednoho terminova-
né¢ho obchodu s cizi ménou. Spociva v nakupu (prodeji) cizi mény na aktudlnim méno-
vého trhu, pficemz se sou€asné sjednava jeji zpétny prodej (ndkup) na terminovaném trhu.
Dnes nakupujeme (prodavame) urcitou ¢astku cizi mény za aktudlni kurz a soucasné tu
samou castku cizi mény proddvame (nakupujeme) k sjednanému terminu v budoucnosti
za terminovany kurz (TauSer, 2007). Terminovany swap lze pouzit také v ptipadé, kdy

dochazi ke zpozdéni terminovym obchodem jiz zajisténych inkas zahrani¢ni mény.

TauSer (2007) rozdéluje ménové swapy na aktivni ménové swapy, které predsta-
vuji sménu aktivnich Grokovych plateb a ptislusnych nominalnich ¢astek denominova-
nych v riznych ménach. Pasivni m&nové swapy piedstavuji sménu pasivnich tirokovych

plateb a pfislusnych nominalnich ¢astek denominovanych v riznych ménach.
3.5.4 Opce

Opce poskytuji vlastnikovi pravo k ndkupu a prodeji ur¢itého nastroje k urcitému
dni nebo po urcitou dobu v budoucnosti za stanovenou cenu (realizacni cena, strike price)
a zavazek prodavajiciho opce prodat nebo koupit dany néstroj za tychz podminek. Pod-

minky kontraktu jsou podrobné popsany ve smlouvé. Jedna se o OTC nebo burzovni
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kontrakt, ktery vlastnikovi opce umoziuje v budoucnosti k pfesné stanovenému dni (ev-
ropska opce) nebo v budoucnosti po urcitou presné stanovenou dobu nakoupit (kupni
opce neboli call option) nebo prodat (prodejni opce neboli put option) podkladovy nastroj
za realizacni cenu. V dob¢ sjednani opéniho kontraktu nakupujici opce plati prodavaji-
cimu opce ¢astku, kterd odpovida cené opce tzv. op¢ni prémie (Jilek, 2000). Racionalni
majitel kupni opce uplatni sva prava tehdy, pokud ke dni splatnosti bude aktualni kurz

domaci mény c¢iselné vyjadien v ¢iselném vyjadieni vyssi nez realizaéni kurz.

Vzhledem k tomu, ze kupujici opce ma pravo pfedem sjednany obchod v bu-
doucnu realizovat, zatimco prodadvajici opce mé povinnost na pozadani kontrakt plnit,
musi kupujici opce za toto jednosmémné vyhodné postaveni zaplatit prodavajicimu
tzv. opéni prémii. V zavislosti na vysi opcni prémie, aktudlnim kurzu ke dni splatnosti
a sjednaném realiza¢nim kurzu, se pak vyviji zisk, resp. ztrata investora v pozici long call

(Cemohléwkové, Sato, & Tauser, 2007).
3.6 Interni metody zajisténi kurzového rizika

Pokud se management podnikatelského subjektu rozhodne o zajisténi kurzového

rizika n€kterymi z internich metod, mliZe pouzit:
3.6.1 Prirozeny hedging

Nejjednodussi formou zajiSténi je takzvany piirozeny hedging, jenz spociva
v tom, ze exportéfi maji vedle pohledavek v cizi méné také urcité zavazky v této mené.
M¢énovému riziku je pak samoziejmé vystavena pouze hodnota Cistych pohledavek v cizi
meéné. Prirozené zajisténi tedy neumoziiuje Gplnou eliminaci ménového rizika. K té by
doslo pouze tehdy, pokud by se hodnota pohledavek v cizi méné pfesn€ rovnala hodnoté
zavazkil v této méné, a to jak z hlediska vySe pohledavek a zavazk, tak i z hlediska jejich
splatnosti. Tak pfesné sparovani finan¢nich toki v cizi méné vSak obvykle nebyva pfiro-
zenym disledkem hospodarské ¢innosti (Tauser, 2005). Nicméné pokud bude v disledku
podnikatelské ¢innosti subjektu kryta alespon cast aktiv v cizi méné pasivy ve stejné

meén¢ s podobnou splatnosti, do jisté miry se tak kurzové riziko pfirozené vyftesi.
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3.6.2 Casovani plateb

Metoda ¢asovani plateb je zaloZena na pruzném casovém piizpisobeni plateb a in-
kas v zahrani¢ni mén¢ o¢ekavanému vyvoji ménového kurzu. Nekdy se v této souvislosti

pouzivaji pojmy leading a lagging (Cernohlavkova, Sato, & Tauser, 2007).

Strategie leading spociva v urychlovani plateb a inkas v cizi méné. Ptiklad dle
TauSera (2007): ¢eska firma dluzi za nakoupené zboZi zahrani¢nim dodavatelim 100 000
eur se splatnosti 2 mésice. Finanéni management firmy o¢ekava v disledku nestabilni
politické situace vyrazné znehodnoceni kurzu koruny, a tak uhradi zdvazek jiz dnes, aby
se vyhnul pfipadnému ristu korunové ceny zdvazku v disledku znehodnoceni kurzu ko-

runy. Firma tedy pouzije strategii urychleni platby, aby omezila kurzové riziko.

Predpokladejme nyni naopak, Ze ¢eské firma pohledava 100 000 eur se splatnosti
3 mésice za vyrobky vyvezené do zahranici. Financ¢ni feditel ocekava v dusledku pozi-
tivni hospodarské situace a mozného vstupu vyznamného investora na ¢esky trh zna¢né
posileni kurzu koruny. Zhodnoceni koruny vSak bude mit za néasledek pokles korunové
hodnoty pohledavky. Firma se tedy miize pokusit o urychleni inkasa tim, ze zahrani¢nim

odbératelim poskytne slevu z kupni ceny za v€asné uhrazeni pohledavky.

Strategie lagging spociva v oddalovani plateb a inkas v zavislosti na o¢ekavéanich
ohledné budouciho vyvoje kurzu. Oddalit 1ze samoziejmé 1 inkaso pohledavky v zahra-
ni¢ni meén¢, ocekava-li finanéni management firmy v brzké dobé vyrazné znehodnoceni
kurzu koruny. Z finan¢niho hlediska vSak nema smysl prodluzovat dobu poskytnuti do-
davatelského uvéru zahranicnimu odbérateli nad nezbytné nutnou miru. Lepsi bude
v tomto piipadé oddalit konverzi inkasované cizi mény, kterou miize firma zatim pte-

chodné ponechat na svém eurovém uctu (Tauser, 2007).
3.6.3 Netting

Netting vyjadiuje vzdjemné zuctovani pohledavek a zavazkl. V ptipad¢ bilateral-
niho nettingu dochdzi k vzajemnému zapocteni inkas a dluhii mezi dvéma dcefinymi spo-
le¢nostmi, ¢i mezi dcefinou a matei'skou spolecnosti. Pokud nastane situace, kdy dochazi
k zapocteni pohledavek a zavazkli mezi vice spole¢nostmi, oznacuje se toto zapocteni

jako multilateralni netting (Mandel a Dur¢akova, 2016).
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3.6.4 Prislusné upravy kupnich smluv

Moznosti, jak snizit kurzové riziko, je vytvofeni ménové (kurzové) dolozky
v kupni smlouvé. V praxi to mize vypadat tak, Ze se smluvni strany dohodnou, ze pokles
kurzu nebo narlst tohoto kurzu se povazuje za podstatnou zménu okolnosti, kterd se po-
klada za hruby nepomér znevyhodnénim piislusné smluvni strany neimérnym zvysSenim
nakladi plnéni. Pokud nastane podstatna zména kurzu mén, mtze kterakoliv ze smluv-
nich stran vyzvat druhou smluvni stranu k obnoveni jednani o smlouvé€ a strany se zava-
zuji, Zze zacnou jednat o cenovém dodatku k této kupni smlouvé, v némz bude pohyb kurzu

promitnut do ipravy cen exportovanych produktu.
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4 Cile a metodika
Tato kapitola popisuje cile prace, zplisob sbéru dat a vyhodnocovani vysledk.
4.1 Cile prace

Cilem diplomové prace je zhodnotit zplisob zajisténi proti kurzovému riziku v da-
ném podniku a navrhnout dal$i mozna feSeni této problematiky. V rdmci komplexniho
pfistupu je cilem nejprve provedeni finan¢ni analyzy firmy, poté zhodnoceni kurzovych
ziskl a ztrat. Hlavnim cilem mé prace je zhodnoceni zajiSténi zakdzky a porovnani s dal-
$imi moznymi zpusoby zajiSténi. Analyza moznych zplsobil zajisténi je provadéna na
zaklad¢ porovnani vyslednych ziskt ¢i ztrat z dané zakazky se skute¢nym vyvojem kurzu,

ktera je provadéna ex post.
4.2 Shér a analyza dat

V teoretické €asti jsou pouzity odborné informace, ziskané z publikaci odbornikii
v oblasti kurzového rizika, ktefi se timto tématem zabyvaji. Pro aplikacni ¢ast je nutné
nastudovat dokumenty tykajici se samotné spole¢nosti Extrudo s.r.o., které slouzi jako

zdroj primarnich dat.

Prvni kapitola praktické ¢asti prace se soustfedi na finan¢ni analyzu firmy, ktera
vychézi z vykazl finan¢niho Gcetnictvi dané firmy. Pro zajisténi téchto dat je vyuzito
vetejné dostupnych informaci z obchodniho rejstiiku. Ziskana data byla exportovana do
MS Excel, kde s nimi bylo pocitano v ptipadé finan¢ni analyzy pro vypocet jednotlivych

ukazateli rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity.

Dalsi ¢ast prace se tyka feSeni zplisobu zajiSténi kurzového rizika u konkrétni za-
kazky. Nejprve je aplikovana metoda alternativnich scénafil pro zhodnoceni dileZitosti
a velikosti mozného kurzového rizika. Méfeni rizika je pocitano ex post k datu vzniku
zakazky 23.11.2016, pro zhodnoceni mozného vyvoje kurzu byla pouzita predikce
Raiffeisen banky vyvoje kurzu v nasledujicich 24 mésicich, tedy po dobu trvani zakéazky.
Pro méteni mozné ztraty byla pouZita aplikace E-start, ktera pracuje s historickymi daty
dle doby do splatnosti a poc¢ita moznou ztratu s pravdépodobnosti, se kterou situace mtize

nastat. Informace pro zpracovani této problematiky jsou ziskany z internich dokumentt
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spole¢nosti, konkrétné se jedna o parametry obchodu dané zakéazky a pfehled kurzovych
ziskl a ztrat v obdobi od roku 2016 do roku 2020. K upiesnéni a ziskani dalSich potieb-

nych informaci je vyuzita metoda rozhovoru s ti€etni daného podniku.

Pro analyzu kurzovych ziski a ztrat v obdobi trvani zakézky od roku 2016 do roku
2018 jsou pouzita vefejné¢ dostupna data vyvoje kurzu v daném obdobi Raiffeisenbank,
UniCredit Bank a Komer¢ni banky a data historického vyvoje kurzu z webovych stranek

Ceské narodni banky.

V piipadé¢ moznosti zajisténi forwardem byl pouzit forwardovy kurz stanoveny
vefejnou nabidkou Raiffeisenbanky z roku 2016, tato vySe forwardového kurzu byla po-
uzita z dlivodu skutecného zajisténi zakazky u této banky. Z dostupnych informaci
od Raiffeisen banky jsou poté modelovany ptiklady zajisténi jinymi typy forwardu. Po-
kud bychom chtéli stanovit forwardovy kurz devizového trhu obecné, ziskali bychom ho

vydélenim forwardovych bodti 1 000 a pti¢tenim k aktualnimu kurzu.

Kotace forwardovych bodii piebira CNB z trhu prostfednictvim informaénich agen-
tur. Zvetfejnéna hodnota je aritmeticky primér z kotaci bid a offer. Tyto hodnoty k EUR
a USD odpovidaji tomu, jak se jednotlivé mény, respektive jejich forwardové body, ob-
chodovaly na devizovém trhu v 11 hodin mistniho ¢asu. Zvetejnovany jsou kazdy pra-
covni den (Ceska narodni banka). V piipadé zajisténi zakazky je zde pocitan vysledny
kurzovy zisk nebo ztrata, jaka spolecnosti vznikla v porovnani s devizovym kurzem

CNB.
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5 Prakticka cast

5.1 Predstaveni spole¢nosti

Spolec¢nost Extrudo Becice s.r.o. sidli v Jihoceském kraji a je obchodni spolec-
nosti s ru¢enim omezenym zabyvajici se vyrobou extrudovanych potravin s diirazem
na zdravou a racionalni vyzivu, bezlepkové vyrobky, specidlni vyrobky pro diabetiky
a biopotraviny. Spole¢nost Extrudo s.r.o. byla zapsdna do Obchodniho rejstiiku
11.7.1994. Nazev a obchodni znacka spole¢nosti Extrudo s.r.0. pochazi z procesu vyroby
tzv. extruze. V programu primyslové extruze vyrabi instantni polotovary pro vyrobce in-
stantnich polotovart, které v kooperaci a ve vlastni vyrobé prezentuje v mrazené podobg.
Predmétem podnikadni spolecnosti je tedy zpracovatelstvi (extruze), koupé€ zbozi za ce-
lem jeho dal$iho prodeje a samotny prodej, zprosttedkovatelska ¢innost, vyroba potravi-
nafskych vyrobki, pekafstvi, cukrafstvi, specializovany maloobchod, velkoobchod, ma-

loobchod provozovany mimo fadné provozovny.

Vyrobky jsou distribuovany pod obchodni znackou Extudo a Crispin’s nebo pod
obchodnimi znackami odbératelti. Produkce je realizovana v rtiznych trznich segmentech
prostfednictvim distribu¢nich spolecnosti nebo jsou pouzivany sluzby nezavislych ob-
chodnich zéstupct a vlastniho obchodniho oddéleni. V posledni dobé posiluje segment

internetového prodeje. Stejny model je realizovan i smérem do zahranici.

Spole¢nost Extrudo Becice s.r.o. je zapsana do obchodniho rejstiiku ode dne
11.7.1994 se zékladnim kapitalem 8 600 000 K¢. Firma Extrudo zamé&stnava celkem pres
115 zaméstnancti (z toho 6 fidicich pracovnikll) na riiznych personalnich trovnich viz pii-
loha ¢.1 Organizacni struktura spolecnosti. Nejcastéj$i pozadované vzdélani je stfedni

odborné, mize se vSak lisit na rtizné pozice.
5.2 Finanéni analyza spole¢nosti

Pro zhodnoceni ekonomické situace spolecnosti budou pouzity vypocty z pied-
chozich 4 let. Finan¢ni analyza bude tvotfena od roku 2016 do 2019 z vetejné dostupnych
vykazli spole¢nosti EXTRUDO Becice s.r.0. na portalu justice.cz. Ekonomicka situace

podniku pro rok 2020 nebude hodnocena, jelikoZ neni zatim zvetejnéna ucetni zavérka.
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5.2.1 Ukazatelé rentability

To, jak efektivni podnikani spolecnosti je, ukazuji ukazatele rentability. Dle nich
muzeme fict, zda je efektivnéjsi pracovat s vlastnim nebo cizim kapitdlem a jak jsme sviij
kapital v podnikani zhodnotili. Dle pomérovych ukazateld rentability se daji odhalit slaba
mista v podnikéani. Rast ukazatel v ¢ase ukazuje na efektivnéjsi zhodnocovani vloZzenych

prostiedki.

Dle Kislingerové (2010) ukazatele rentability zobrazuji pozitivni nebo naopak ne-
gativni vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na rentabilitu. VSechny ukazatele
rentability maji podobnou interpretaci, nebot’ udavaji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢

jmenovatele.

Tabulka 3: Ukazatele rentability

Rok ROA ROE ROS
2016 0,09 0,24 5,87
2017 -0,01 -0,03 -0,94
2018 -0,06 -0,18 -5,02
2019 -0,03 -0,08 -1,84

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) ukazuje, kolik ndm piinesla kazda ko-
runa investovaného kapitdlu. Cim vyssi je hodnota, tim efektivnéji podnik zhodnocuje
své prostfedky. Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) ukazuje vynosnost kapitalu in-
vestovaného vlastniky spolecnosti. Tento ukazatel pfinasi informaci hlavné pro investory,
kterym fika, jak efektivné jsou jejich investice zhodnocovany. Vynosnost vloZeného ka-
pitalu by méla odpovidat riziku investice. Obecné Ize fict, Ze by vynosnost investovaného
kapitalu neméla klesnout pod hodnotu vynosu statnich dluhopisti, aby méli investoti di-
vod déle investovat do podniku. Rentabilita trzeb (ROS) ukazuje velikost zisku na 1 K¢

trzeb.

Vzhledem k tomu, Ze méla spolecnost v poslednich 3 letech zdporny vysledek
hospodateni, jsou ukazatele rentability aktiv (ROA), rentability vlastniho kapitalu (ROE)
a rentability trzeb (ROS) zaporné.
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5.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity nam fikaji, jak firma dokéze dostat svym zavazkim, respek-

tive jak rychle je schopna zévazky splacet.

Tabulka 4: Ukazatele likvidity

BéZn4 likvidita | Pohotova likvidita Okamzita likvidita

2016 1,93 1,22 0,22
2017 1,82 1,12 0,03
2018 1,57 0,84 0,06
2019 1,32 0,74 0,03

Zdroj: vlastni zpracovani

BéZna likvidita neboli likvidita III. stupné udava, kolikrat ob&zna aktiva pokryji
kratkodobé zavazky. Hodnota ukazatele by méla byt idealné v rozmezi 1,5 — 2,5. Opti-
malni hodnota bézné likvidity se li$i podle toho, jakou strategii podnik voli. Hodnota by
vSak neméla klesnout pod hodnotu 1, nizk4 hodnota by znamenala neptiznivy vyhled pro
vétitele. V tabulce €. 4 miZeme vidét, Ze podnik splituje doporu€eni a ukazatel hodnoty

bézné likvidity je ve vSech sledovanych letech nad hodnotou 1.

Cim vys§i je hodnota ukazatele, tim je dle Rtickové (2008) pravdépodobnéjsi za-
chovani platebni schopnosti podniku. Vypovidajici schopnost tohoto ukazatele méa vSak
nékterd omezeni — jednim z nich je napiiklad fakt, Ze nepftihlizi ke struktufe obéznych
aktiv z hlediska jejich likvidnosti a dale nebere v uvahu strukturu kratkodobych zavazkt
z hlediska doby splatnosti. Dal§im omezenim je fakt, Ze jej 1ze ovlivnit k datu sestaveni

rozvahy odloZzenim n¢kterych nakupti.

V naSem ptipad¢ se hodnoty nachéazeji ve vSech letech nad doporuc¢enou hodno-
tou. Znamena to, Ze je spolenost schopna ob&znymi aktivy pokryt jeji kratkodobé za-

vazky.

Pohotova likvidita neboli likvidita I1. stupné je snizena o nelikvidni sloZku zasob.
JelikozZ z&soby predstavuji nejméné likvidni slozku obéznych aktiv, ukazuje pohotova li-
kvidita pfesnéjsi vyjadieni schopnosti spole€nosti dostat svym zavazkiim. Doporucené
rozmezi pohotové likvidity je mezi 0,7 — 1. V ptipad¢ vyrovnaného Citatele a jmenovatele
bude podnik schopen dostat svym zavazkiim, aniz by muset prodavat své zasoby. Pokud

je hodnota vyssi nez 1, znaci to pfiznivy vyhled pro véfitele, ale ne pro spole¢nost.
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Jak lze vidét v tabulce €. 4, pohotova likvidita je v doporuc¢enych hodnotach v le-
tech 2018 2 2019. V roce 2016 a 2017 je hodnota tohoto ukazatele vys$si nez doporucena.
To si Ize vysvétlit tak, ze spole€nost drzi vétsi mnoZzstvi obézného majetku, ktery vSak

nepiinasi zadny trok (nebo jen minimalni) a ovliviiuje tak negativné celkovou rentabilitu.

Ukazatel okamzité likvidity neboli likvidita I. stupné udava schopnost spolec-
nosti zaplatit své kratkodobé zavazky takika ihned. Mezi finan¢ni majetek, kterym jsou
hrazeny kratkodobé zavazky, do vypoctu fadime: penize v hotovosti, penize na bankov-
nich uctech, Seky nebo kratkodobé cenné papiry. Hodnota tohoto ukazatele by neméla

klesnout pod hranici 0,2.

Z tabulky €. 4 je patrné, Ze spole¢nost dosahuje doporuc¢ené hodnoty pouze v roce
2016, v ostatnich letech je ukazatel okamzité likvidity niz§i nez 0,2. Lze tedy konstatovat,
ze likvidita podniku neni pozitivni a mize se projevit negativné pii ziskavani uveéra ¢i
splaceni kratkodobych zavazk. Dle Riackové (2008) nedodrzeni predepsané hodnoty ne-
musi za kazdou cenu znamenat finan¢ni problémy firmy, protoZe i ve firemnim prostte-
dim se pomérné Casto vyskytuje vyuzivani ucetnich pretazkil, kontokorenti, které nemusi
byt pti pouziti z 1dajli z rozvahy patrné. Je tedy doporuc¢ena podrobné;jsi analyza kratko-

dobych zdrojt financovani.
5.2.3 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele méfi, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy. Pokud jich
ma vice, nez je ucelné, vznikaji mu zbyte¢né naklady, které maji neptiznivy vliv na zisk
spole¢nosti. Pokud jich ma podnik naopak malo, pfichazi o trzby, které by mohl ziskat.
Ukazatele se pocitaji pro jednotlivé skupiny aktiv: zasoby, pohledavky, stala aktiva a pro

celkova aktiva (Synek, 2007).

Tabulka 5: Ukazatelé aktivity

Rok  Obrat zasob Doba obratu zasob Obrat aktiv
2016 8,07 45,22 1,55
2017 6,51 56,04 1,29
2018 5,37 67,92 1,23
2019 6,31 57,89 1,42

Zdroj: vlastni zpracovani

31



Ukazatel rychlosti obratu zasob udava kolikrat se zdsoby pfeméni na jiny
obéZzny majetek za sledované obdobi, kterym je nejcastéji rok. Pokud podnik pracuje
se zasobami efektivné, dochazi pak k rychlé pfeméné a hodnota ukazatele je vyssi, podnik
tak nedrzi pfili§ velké mnozstvi zasob ani pfili§ malo. Ukazatel doby obratu zasob ndm

udéava pocet dni, po které jsou obézna aktiva vdzana v zdsobach.

V naSem sledovaném obdobi byl z pohledu aktivity nejlepsi rok 2016, kdy doslo
k obratu zasob 8krat a doba jednoho obratu zasob trvala 45 dni. Nejlepsi hodnoty dosahl
v 2016 i obrat aktiv o velikosti 1,55. Obrat aktiv je ve vSech letech nad doporucenou
hodnotou 1, nicmén¢ by mél idealné v Case rist. Vzhledem k povaze podnikani jde o ptiz-

nivé hodnoty, jisté je zde prostor pro zlepSeni a zefektivnéni vyuzivani svych aktiv.
5.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti vyjadiuji, jak je podnik zadluZeny z poméru ciziho a vlast-
niho kapitalu a schopnost podniku dostéat svych zavazki. K vysledklim téchto ukazatelti
je nutné vzdy pfistupovat individualné, na zaklad¢ celkové charakteristiky a strategie spo-

le¢nosti (Scholleova, 2012).

Tabulka 6: Ukazatelé zadluzenosti

Urokové Koeficient Celkova

kryti samofinancovani zadluZenost
2016 8,99 37,42% 62,58%
2017 0,93 36,88% 63,12%
2018 -1,88 34,61% 65,39%
2019 -0,61 32,95% 67,05%

Zdroj: vlastni zpracovani

Urokové kryti vyjadiuje kolikrat je zisk vy3si nez uroky. N&kdy je tento ukazatel
nazyvan jako bezpecnostni polstaf. V zahranici jsou doporucovany hodnoty dosahujici
trojndsobku a vice, aby byla dostate¢na rezerva pro uspokojeni akcionati a dalSich potieb

podniku po zaplaceni uroki z ciziho kapitalu (Rickovéa & Roubickova, 2012).

Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze podnik vytvoril zisk, ktery je do-
stateCny pro splaceni urokt véfitellim, ale na stat v podob¢ dani, a pfedevsim na vlastnika
v podobé €istého zisku, jiz nic nezbylo. Z toho vyplyva, Ze tato hodnota neni pro podnik

dostacujici. Literatura obvykle uvadi doporu¢enou hodnotu trokového kryti vyssi nez 5
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(Knapkova, Pavelkova, Remes & Steker, 2017). V piipadé nasi spole¢nosti je hodnota
urokového kryti idedlni pouze v roce 2016, ze které¢ho vyplyva, Ze spole¢nost byla
schopna pokryt uroky témet desetindsobné. V dalSich letech jiz nedosahuje hodnota tro-
kového kryti ani hodnoty 1 nebo je dokonce v zdpornych hodnotach, jelikoz tyto roky

meéla spolecnost zaporny vysledek hospodareni.

Koeficient samofinancovani ndm ukazuje pom¢ér, v jakém jsou aktiva financo-
vana vlastnim kapitalem. Tento ukazatel je dulezity zejména pro véfitele. V piipadé nasi
spole¢nosti mé koeficient samofinancovani klesajici tendenci, ale v idedlnim ptipadé by

mél tento koeficient rust.

Celkova zadluZenost je zékladni ukazatel zadluZenosti, ktery ukazuje, jak velka
Cast aktiv je kryta z cizich zdroji. Rada autor doporu¢uje optimalni hodnotu celkové
zadluZenosti mezi 30 % - 60 %. V posuzovani zadluZenosti je vSak nutné respektovat
ptislusnost k odvétvi a samoziejmé také schopnost splacet uroky, které z dluhti plynou

(Knapkova, Pavelkova, Remes & Steker, 2017).

V tabulce je vidét, Ze hodnoty celkové zadluZenosti jsou ve vSech sledovanych
letech vyssi, nez je doporucena hodnota, i kdyZ nikterak vyrazné. Nicméné& vyssi hodnota

predstavuje vétsi nebezpeci pro véfitele.
5.3 Zhodnoceni finanéni situace podniku

Jednotlivé soustavy pomérovych ukazatelli ndm ukazuji, Ze spolecnost v letech
2016-2019 ve sledovaném obdobi v nékterych oblastech nedosahuje doporuc¢ovanych

hodnot, v nékterych naopak ano.

Z pohledu likvidity neni situace podniku nikterak kritickd. Mimo doporu¢ené hod-
noty se nachazi zejména okamzitéd likvidita, kterd ale nemusi nutné znamenat finan¢ni
problémy firmy, mohou zde byt dalsi faktory které ovliviiuji strukturu pohotovych pla-
tebnich prostredk.

V oblasti zadluzenosti by vysledky mohly byt lepsi, zejména v oblasti trokového
kryti. Urcité by stala za zminku snaha o optimalizaci kapitalové struktury. S optimalizaci
kapitalové struktury je spojeno nekolik pfedpokladu, jako piiklad uvadi Martinovicova,
Kone¢ny, & Vaviina (2019) skuteCnost, ze je cizi kapital levnéjsi nez vlastni, jelikoz

33



vlastni kapital nese vétsi riziko a jeho odména za vlastnictvi (napt.: v podobé dividendy)
se vytvaii ze zisku po zdanéni. Dal§im pfedpokladem optimalizace je situace, kdy s rls-
tem zadluzenosti roste 1 irokova mira, jelikoz zde roste riziko pro véfitele a vyssi riziko
vyzaduje vyS$$i vynosnost. Nutno si uvédomit, Ze s ristem zadluzenosti roste 1 poZzadavek
akcionafi na vys$si dividendy. Pfi komplexnim pohledu na optimalizaci nakladi je dile-
zité si uvédomit, ze nahrazovani vlastniho kapitdlu cizim kapitalem pfinasi zlevnéni na-
kladl na celkovy kapital az do ur€ité miry zadluZenosti. Potom tyto naklady za¢nou rist
v souvislosti se zvySenym véfitelskym rizikem. Na zdkladé téchto pfedpokladii by spo-

le¢nost mohla optimalizovat kapitalovou strukturu a zlep$it tak svou miru zadluZeni.

Ukazatele aktivity jsou na celkem slu$né Grovni, vzhledem k povaze podnikéni.
Po celé sledované obdobi je ukazatel obratu aktiv nad doporuc¢enou hodnotou 1, nicméné
zde by mohla spole¢nost dosahovat vysSich hodnot. Nejlepsi hodnoty dosahla spole¢nost

v roce 2016, kdy aktiva obrétila za rok 1,5krat, ostatni roky byl uz obrat nizsi.

V oblasti rentability nebyly vysledky idealni z diivodu zdporného hospodaiského
vysledku od roku 2017 do roku 2019.
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6 Analyza kurzovych vysledkul spole€nosti

V této kapitole bude vénovana pozornost analyze kurzovych vysledkii spole¢nosti
v predchozich letech. Firma obchoduje se vS§emi zahrani¢nimi partnery pouze v eurech.
Na zéklad¢ internich podkladi poskytnutych ucetnim oddélenim firmy budou hodnoceny
vysledky kurzovych ziski a ztrat za jednotliva Gcetni obdobi v letech 2016 az 2020. Jeli-
koz firma ptesla v roce 2019 na novy Gcetni systém, pro rok 2019 a 2020 byla. Poskytnuta
data o vyvoji kurzového vysledku za jednotlivé mésice. Kurzové zisky a ztraty budou

v téchto letech pfifazena k jednotlivym mésicim a nasledné zhodnoceny za cely rok.
Vznik kurzového rozdilu

Jelikoz firma pouziva se zahrani¢nimi odbérateli a dodavateli euro a zaroven
uctuje v Ceské meéné, je zde nutné cizi ménu prepocitavat a pii tom dochéazi ke vzniku
kurzovych rozdili. Kurzovy rozdil pak vznika jako rozdil mezi kurzem, kterym byly po-
hledavky nebo zdvazky ocenény v den Ucetniho ptipadu a vysi kurzu, ktery je aktudlni
v den zaplaceni. Kurzové rozdily mohou vznikat v pribéhu roku, ale i ke konci roku
v moment¢, kdy se sestavuje ucetni zavérka a cizi ména se piepocitava na ceskou ménu

kurzem devizového trhu Ceské narodni banky.

Kurzové rozdily jsou zachyceny na Gc¢tu 563 - kurzové ztraty a 663 - kurzové zisky

viz nasledujici obrazek.

Graf 1: Uctovani kurzovych ziskii a ztrat

563 - kurzova ztrita 221 - devizovy ulet 663 - kurzovy zisk

Kurzova ) kur.zovy S
ztrita zisk
Zdroj: vlastni zpracovani
6.1 Analyza kurzovych vysledku v letech 2016 az 2020

Jak jiz bylo zminéno, spolecnost obchoduje se zahrani¢nimi partnery pouze v eu-
rech. Pristup k fizeni kurzového rizika neni pfili§ aktivni, nicmén¢ situaci nestability
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kurzu fesi zplisobem pfirozeného zajisténi, ke kterému vyuziva 3 Gty vedené v eurech.
Eura plynouci z exportovanych zakazek pouziva spolecnost na platby za import a pfi-

padné rozdily pak te$i ndkupem nebo prodejem EUR, aby drzela vyrovnané saldo.

Spole¢nost vyuzila externiho zpiisobu zajisténi v minulosti v pfipad¢ jedné za-
kazky, ktera trvala v letech 2016 az 2018. Této zakéazce a zplsobu zajisténi se diplomova

prace vénuje v dalsi kapitole.

Firma se snazi drzet vyrovnané platebni saldo uctl vedenych v eurech a pracuje
s dennim kurzem, resp. dennim kurzem minus jedna, tzn. zZe pro aktualni den vyuziva
vyhlaSeny kurz nejblizsiho pfedchoziho pracovniho dne. Spolecnost disponuje tfemi Gty
vedenymi v eurech, které jsou u Komercéni banky, Raiffeisenbank a UniCredit Bank, kde

jsou obraty uctovany v ucetni jednotce, tj. koruné ceské.
Graf 2: Vyvoj kurzovych ziskii a ztrat v letech 2016 az 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle u¢etnich dokumentt

Jak je z grafu €. 2 patrné, vyrazny rozdil mezi kurzovym ziskem a ztratou je pouze

v roce 2018, kdy je kurzovy zisk vyrazné vyssi, celkovy kurzovy zisk v tomto roce dosahl

vrwe

trvala od konce roku 2016 do konce roku 2018, vysledkem této zajisténé zakazky byl
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kurzovy zisk 987 120 K¢, pfi sestavovani ucetni zavérky a prepoctu na ceskou ménu pak

vznikl takto vyrazny kurzovy rozdil.

V dubnu roku 2017 byly ukondeny ménové intervence ze strany CNB, ktera
od listopadu drZela kurz koruny viici euru slabsi nebo roven 27 CZK/EUR. Cilem inter-
venci bylo oslabit korunu z diivodu hrozici deflace. Kurz se pied timto zdsahem pohybo-
val kolem 25,50 CZK/EUR. Timto krokem vlada pomohla exportné orientovanym fir-
mam, které mély moznost se stat konkurenceschopnéjsi z ditvodu niz$i ceny exportova-
ného zbozi. Ukonéeni intervenci CNB dalo spole¢nosti impuls k zajisténi zakazky v na-
sledujicich dvou letech, jelikoz zde nebyla jistota stabilniho kurzu a ocekavané bylo po-

sileni koruny vii¢i euru.
Graf 3: Kurzy devizového trhu 2016 az 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB

Pro zasazeni analyzy kurzovych ziski a ztrat do kontextu s vyvojem kurzu eura je
z ptedchoziho grafu kurzii devizového trhu zjevna stabilita kurzu kolem hodnoty 27
CZK/EUR v priibéhu ménovych intervenci. Nicméné po jejich ukonceni v dubnu 2017
koruna vyrazné posilila a v roce 2018 a 2019 kolisala mezi hodnotami 25,3 CZK/EUR az
26,0 CZK/EUR. Nejsiln€jsi koruna byla v tinoru roku 2020 nasledovana prudkym osla-
benim z diivodu globélni krize zapticinéné pandemii COVID-19. Nasledovalo posileni

koruny, nicméné druhd vlna pandemie na podzim pfinesla opétovné oslabeni.
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6.2 Analyza kurzového vyvoje v roce 2019

Z ucetnich dokumenti za obdobi od 1.1.2019 do 31.12.2019 je v nésledujici ta-
bulce sestaven ptehled pohybil na uctech 563 — uctu kurzovych ztrat a ctu 663 — uctu

kurzovych ziskil a kone¢na kurzova ztrata a zisk viz nasledujici tabulka.

Tabulka 7: Pohyby kurzovych ziskit a ztrat — 2019

Leden 847 20137

Unor 20499 28559
Bi‘ezen 9104 18223
Duben 22742 21051
Kvéten 15743 39674
Cerven 5593 24827

Cervenec 20044 36076

Srpen 22235 19576

ZA¥ 46117 23856

Rijen 17142 16958

Listopad 39724 38648
Prosinec 157922 155498
Celkem 377712 393430

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich podkladi

Situace je dale zndzornéna v grafu ¢. 4, kde miizeme vidét, jakym zptisobem se
vyvijela bilance kurzovych vysledki. Kladného celkového zisku bylo dosaZeno v lednu,
unoru, bfeznu, kvétnu a ¢ervenci, ostatni mésice kurzova ztrata pfevySovala kurzovy zisk.
Déle zde mizeme vidét, ze firma nedosahovala kromé mésice prosince vysokych hodnot
kurzovych ziski a ztrat. Nejvétsi kurzovy zisk 1 ztrata je aZ v poslednim mésici prosinci,
tato situace je zfejm¢ dana prepoctem devizového uctu zavazkl a pohledavek ke konci

ucetniho obdobi.
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Graf'4: Vyvoj kurzovych ziskii a ztrat v roce 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich podkladii

Abychom si mohli situaci zasadit do kontextu vyvoje kurzu v daném roce, je
na nasledujicim grafu znazornén prabéh kolisani kurzu v tomto roce, kde byl bran kurz
vzdy k poslednimu dni k danému mésici. Jak je vidét, kurz v prvni poloviné roku 2019
kolisal mezi hodnotou 25,6 CZK/EUR a 25,77 CZK/EUR, nicméné v ¢ervenci roku 2019
klesl na 25,551 CZK/EUR a koruna tak vici euru posilila nejvice v celém roce. V nasle-
dujicich dvou mésicich mél kurz rostouci tendenci a v srpnu dosahl také svého maxima
daného roku 25,867CZK/EUR. V nésledujicich mésicich kurz klesal a minima dosahl
v prosinci pii hodnoté 25,498 CZK/EUR.

Graf'5: Vyvoj kurzu eura v roce 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Kurzy.cz
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6.3 Analyza kurzového vyvoje v roce 2020

Rok 2020 je jednoznacné spojen s vypuknutim celosvétové pandemie. Roz$iteni
COVID-19 zpiisobené koronavirem SARS-CoV-2 v Ciné bylo Siroce pozorovano a ko-
mentovano vlddami, vyzkumniky i vetejnosti. Dle Goodella rychly rist pozitivné dia-
gnostikovanych ptipadl a nasledny nariist sekundarnich ohnisek v mnoha zemich svéta
zvysily obavy v mezindrodnim méfitku. Siteni nakazy je vzhledem k jejim globalnim dii-

sledkim srovnavano s chiipkovou pandemii z roku 1918.

Z ucetnich dokumenti za obdobi od 1.1.2020 do 31.12.2020 je v nésledujici ta-
bulce sestaven ptehled pohybil na uctech 563 — uctu kurzovych ztrat a ctu 663 — uctu

kurzovych ziskl a kone¢na kurzova ztrata a zisk.

Tabulka 8: Pohyby kurzovych ziskii a ztrat — 2020

Leden 17557 24806

Unor 30919 45353
Biezen 213815 230805
Duben 278632 233071
Kvéten 304086 150190
Cerven 147390 104062

Cervenec 87962 98040

Srpen 46850 87379

Z4¥ 70685 50373
Rijen 73016 103433

Listopad 68479 59075
Prosinec 196442 285963
Celkem 1535832 1472550

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich ti¢etnich podklada

V nésledujicim grafu je vyobrazen vyvoj kurzovych ztrat a ziski v roce 2020.
Na prvni pohled je zjevné, Ze nejvEtsi kurzové rozdily byly v bfeznu, dubnu a kvétnu, to
je obdobi prvni viny COVID-19, kdy pfiSel silny a rychly vykyv eura, na ktery bylo ob-

tizné stejné rychle reagovat a jakkoliv prognézovat nestabilitu v souvislosti s pandemii.
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Graf 6: Vyvoj kurzovych ziskii a ztrat v roce 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich podkladii

V nasledujicim grafu, kde je zndzornén vyvoj kurzu v roce 2020 je patrna vyrazna
rostouci tendence na zacatku roku, kde v bfeznu a dubnu ¢eské koruna doséhla nejvétsiho
oslabeni vic¢i euru za posledni ¢tyfi roky a to 27,263 CZK/EUR. Biezen je také mésic,
kdy byl v ¢esku zaznamenam prvni piipad nemoci COVID-19. Nasledovalo snazeni
o posileni koruny, nicméné s ptichodem druhé viny COVID-19 na podzim ruku 2020 do-
Slo opét k poklesu ¢eské koruny. Pfed koncem roku doslo k posileni ¢eské koruny témet
o 1 K¢ na 26,312 CZK/EUR. Posileni bylo velmi rychlé a jiz v listopadu se vyskytly

obavy, Ze tato situace neni dlouhodob¢ udrzitelna.

Graf'7: Vyvoj kurzu eura v roce 2020

27,50 K¢
27,00 K¢
26,50 K¢
26,00 K¢
25,50 K¢
25,00 K¢
24,50 K¢
24,00 K¢
23,50 K¢

0’»&\00&\003'&\.050

b@ 0 6‘)@ @ B q}@ Q 'Q‘Z) Q (‘)‘b K & D> . &6

50 \¢ 406640 {46 “5& @‘Q’QQ&O%

Zdroj: vlastni zkracovani dle kurzy.cz
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7 Pripadova studie

Ptipadova studie piedstavuje rozhodnuti o zajisténi pohledavky nékolika zptsoby,
které budou zndzornény na zakdzce spolecnosti Extrudo s.r.o0. z roku 2016. Tato zakazka
byla vybrana z ditvodu, ze se jedna o jediny piipad, kdy firma kurzové riziko zajistovala
externim zpusobem. Zarovenl poskytuje nezbytné informace o parametrech obchodu,
na zaklad¢ kterych, pak 1ze uvazovat o jinych zptisobech mozného kurzového zajisténi.
Vzhledem k pocitani s daty ex post zname skute¢ny kurz, ale 1 prognoézu vyvoje kurzu
RB z roku 2016 a miizeme tak porovnat k jakym kurzovym zisklim ¢i ztratam by v pfi-

pad¢ jednotlivého zajisténi doslo.

Jedna se o obchod uzavieny 23.11.2016, kdy se spolecnost se zavazala k dodani
svych vyrobkll a sluzeb v hodnoté 1 728 000 EUR zahrani¢nimu odbérateli. K dodani
bude dochazet kazdy mésic a platby za exportované zbozi budou realizovany vzdy 10.
den v mésici ¢i nasledujici po ném jdouci pracovni den. Zakéazka trva 24 po sob¢ jdoucich
mésict a nominalni mési¢ni objem zakazky je 72 000 EUR. K dispozici mame data vy-

pofadani obchodu, prognézu vyvoje kurzu Raiffeisenbank a devizovy kurz dle CNB.

Na situaci bude nahliZzeno z pohledu roku 2016, kdy je tfeba nejdiive zhodnotit,
zda se jedna o obchod, u kterého hrozi nebezpeci kurzového rizika v takové vysi, aby
zajisténi proti nému mélo smysl. Vzhledem k tomu, Ze se v tomto piipadé jedna o obchod
trvajici 2 roky, je zde riziko, Ze progndza banky nebude ve vzdalenéj$Sim ¢asovém hori-
zontu piesnéd a bude tak dochazet k vétsim kurzovym odchylkdm skutecnosti od oceka-
vani. Také je zde jista obava z moznych vykyvi zplisobenych ukon¢enim ménovych in-
tervenci CNB. Chceme zjistit mozné odchylky, které mohou v pribéhu nésledujicich

dvou let, tedy trvani kontraktu, nastat.
7.1 Méfeni kurzového rizika

Pro zhodnoceni diileZitosti kurzového rizika byla pouzita metoda alternativnich
scénafti pro kazdy meésic, kdy bude dochazet k vyrovnani. Obchod se uzaviral dne
23.11.2016, k tomuto dni byl kurz dle CNB 27,026 CZK/EUR, k tomuto datu od banky
firma dostala prognézu vyvoje kurzu CZK/EUR, kde byl zjevny posilujici trend v ¢aso-

vém horizontu od prvniho vypotfadani 12.12.2016 po datum posledniho vyrovnani
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12.11.2018. Na zaklad& progndzy vyvoje kurzu stanoveného Raiffeisenbank uré¢ime pied-

pokladanou vysi kurzového zisku.

Scénar kurzové ztraty bude stanoven za pomoci aplikace E-Start na webové
strance www.bussinesinfo.cz, jejimz autorem je kolektiv Ekonomické fakulty Jihoceské
univerzity v Ceskych Budg&jovicich. Aplikace slouzi k moznému odhadu ztrat plynoucich
z pohledavek nebo zavazki zpisobenych kurzovymi rozdily pfi obchodovani v riznych
ménach. Tato aplikace pracuje s historickymi daty, je mozno zjistit jaka byla historicky
nejvyssi mozna ztrata vzhledem k objemu a dobé¢ splatnosti pohledavky ¢i zavazku, apli-

kace dale poskytuje pravdépodobnostni vyhledy a vySe potencialnich ztrat.

Metoda alternativnich scénditi byla vypoctena pro kazdy meésic, pro ukdzku jsou
v nasledujici tabulce ukazany scénate prvniho data vyporadani, tedy 12.12.2017, to zna-
mena 19 dni od uzavieni obchodu. Jak jiz bylo feceno, v ptipad€ uvazovani o kurzovém
zisku byla brana predpovéd’ Raiffeisenbank a vzhledem k tomu, Ze zde byl rozdil 19 dni,
byla zde prognéza zmény kurzu minimalni a to -0,001 CZK/EUR, pravdépodobnost kur-

zového zisku je stanovena na 50 %.

Kurzovy zisk se pak vypocte: (0,001 x 72000) x 0,05

Tabulka 9: Vypocet pravdépodobnosti kurzového zisku/ztraty

Ocekavana . .
ScénaF Oteviena pozice| zména ISurzovi Pravdépo- Vypocet
o ztrata/zisk  dobnost Y

72 000 eur . .
1 _short 0 0 K¢ 0,2 0 K¢
2 V2L cuw 0.1627 11721 0.3 3516 K&
,,.Short
3 V2 OB cuw 20,001 7 0.5 36 K&
,,short
Celkem -3 480 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kalkulacky kurzovych rizik

Kurzova ztrata byla stanovena v aplikace E-Start, kde byl zadan datum pocatku
kontraktu 23.11.2016, objem pohledavky 72 000 EUR se splatnosti 19 dni. Na zaklad¢
historického vyvoje kurzu CZK/EUR byla spocitana nejvEtsi historicka ztrata se splat-
nosti 19 dni 149 205 CZK nebo 5 521 EUR, jedna se vSak o extrémni vysi ztraty, v ostat-
nich ptipadech byla ztrata niz8i. V 30 % piipadi byla ztrata vyssinez 11 721 CZK nebo
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434 EUR. V 10 % pfipadt byla ztrata vyssi nez 30 084 CZK nebo 1 113 EUR. V 5 %
ptipadl byla ztrata vyssi nez 40 024 CZK nebo 1 481 EUR. V 1 % ptipadil byla ztrata
vy$§i nez 66 343 CZK nebo 2 455 EUR.

Pro ucely zpracovani scénéfe kurzové ztraty bylo pocitdny s moZnou ztratou
11 721 K¢, s pravdépodobnosti 30 % zmény kurzu. Poté byla vypoctena zpétné pro Uiplné
grafické zndzornéni o¢ekavand zména kurzu, ktera je v tabulce ve vysi 0,1627. Pravdé-
podobnost, ze se kurz nezméni je stanovena na 20 %. Vypocet by pak vypadal nasle-

dovné:
(0,001 x 72000 x 0,05) + (0 x 72000 x 0,2) + (0,1627 x 72000 x 0,3) = -3480 K¢.

Dle vyhledu vyvoje kurzu Raiffeisenbank v nasledujicim grafu €. 7 je patrny kle-
sajici trend, tedy posileni ¢eské koruny a tato zména kurzu bude pouzita pro vypocet
mozného kurzového zisku v nasledujici tabulce. V den, kdy byl vyhled stanoven, tedy

23.11.2016, byla vyse kurzu 27,026 CZK/EUR.

Graf' 8: Prognoza vyvoje kurzu eura dle Raiffeisenbank
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Zdroj: vlastni zpracovani

Po ptepoctu vSech vyporadani jsme dosli v ramci pesimistického scénaie k mozné
celkové ztraté 2 085 813 K¢, kdy pravdépodobnost, Ze nastane tento scénat je 30 %. Oce-
kavana ztrata je vyssi s delsi dobou do splatnosti, jelikoz s rostouci dobou do splatnosti
roste 1 kurzové riziko. Do vyhledu vyvoje kurzu Raiffeisenbank vkladame zna¢nou di-
véru a pocitame, Ze tento optimisticky scénaf nastane s 50 % pravdépodobnosti. Ve zby-

lych 20 % pred oklédéme, ze se kurz nezméni.
y predp
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Tabulka 10: Vypocet mozného vysledku dle alternativnich scénadrii

D4
DVNAI

12.12.2016 | 72000 27,025 -11721 0,001 72 -3480
10.01.2017 | 72000 27,021 -21515 0,005 360 -6275
10.02.2017 | 72000 27,02 -29627 0,006 432 -8672
10.03.2017 | 72000 27,024 -33287 0,002 144 -9914
10.04.2017 | 72000 27,004 -38875 0,022 1584 -10871
10.05.2017 | 72000 26,984 -46089 0,042 3024 -12315
12.06.2017 | 72000 26,948 -52740 0,078 5616 -13014
10.07.2017 | 72000 26,929 -57196 0,097 6984 -13667
10.08.2017 | 72000 26,901 -66832 0,125 9000 -15550
11.09.2017 | 72000 26,863 -74604 0,163 11736 -16513
10.10.2017 | 72000 26,826 -78163 0,2 14400 -16249
10.11.2017 | 72000 26,789 -83988 0,237 17064 -16664
11.12.2017 | 72000 26,755 -91838 0,271 19512 -17795
10.01.2018 | 72000 26,726 -99319 0,3 21600 -18996
12.02.2018 | 72000 26,696 -106982 0,33 23760 -20215
12.03.2018 | 72000 26,674 -115830 0,352 25344 -22077
10.04.2018 | 72000 26,653 -120291 0,373 26856 -22659
10.05.2018 | 72000 26,634 -124623 0,392 28224 -23275
11.06.2018 | 72000 26,617 -127989 0,409 29448 -23673
10.07.2018 | 72000 26,604 -129433 0,422 30384 -23638
10.08.2018 | 72000 26,592 -133403 0,434 31248 -24397
10.09.2018 | 72000 26,582 -141095 0,444 31968 -26345
10.10.2018 | 72000 26,574 -145024 0,452 32544 -27235
12.11.2018 | 72000 26,566 -155349 0,46 33120 -30045
Celkem -2 085 813 404 424 | -423532

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek metody alternativnich scénaiti je celkova ztrata o velikosti - 423 532 K¢.

Po zmé&feni kurzového rizika a mozné ztraty z této zakazky se spolecnost rozhodla

le¢nost ve skute¢nosti fesila.

s del$i dobou splatnosti stale nejistéjsi.

7.2 Externi zpasob zajisténi
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Dle této velikosti potencialniho rizika by se vedeni firmy rozhodovalo, zda se rozhodnou
pohledavku v celkové vysi 1 728 000 EUR zajistit. Nutno podotknout, Ze v nasem vypo-

¢tu jsme vertili vyhledu kurzového vyvoje Raiffeisenbank, nicméné vyhledy banky jsou

zakézku zajistit. V této kapitole je popsano na konkrétnim ptikladu zakazky nékolik zpi-

sobt fesSeni, které jsou v praxi aplikovatelné na tuto zakazku a zplisob jakym situaci spo-




7.2.1 PAR Forward

Ve skutecnosti se firma rozhodla na zakladé predikce budouciho vyvoje kurzu
Raiffeisenbank zajistit fixni kurz. Jedna se o zajisténi tzv. PAR Forwardem u Raiffeis-

enbank.

V pribéhu trvani zajiSténi zakdzky PAR Forwardem muZe dojit k situaci, kdy se
bude trzni kurz nachazet pod forwardovym kurzem, ktery je vtomto piipadé 26,6
CZK/EUR, v tomto piipadé spolecnost vyuZzije zajisténi u banky a proda nominalni hod-
notu zakazky, ktera je v naSem piipad¢ 72 000 EUR za zajistény kurz. Pokud by se trzni
kurz nachézel nad forwardovym kurzem, firma mé povinnost prodat 72 000 EUR do CZK

za 26,6 CZK/EUR.

V piipadé zafixovaného kurzu 26,6 CZK/EUR k datu 23.11.2016 a trendu posilo-
vani koruny v ¢asovém horizontu zakazky, dosahovala zakdzka v prvnim ptl roce (vyjma
meésice dubna) ztraty, nicméné od ¢ervna 2017 do konce trvéani platebniho obdobi byl
kurz CZK/EUR vzdy niZ§i nez kurz fixni. Pokud by nedoslo k zajisténi kurzu, obdrZela
by firma za zakazku 44 977 680 K¢, pficemz cash flow plynouci z kontraktu Ize vidét
v poslednim odstavci tabulky €. 11. Nicméné zajiSténa zakazka s kurzem 26,6 CZK/EUR
firmé pfinesla 45 964 800 K¢. Znamena to, Ze zajisténi PAR forwardem spolecnosti pfi-

neslo kurzovy zisk ve vysi 987 120 K¢.

V nésledujici tabulce €. 11 je zobrazeno, jak by v prub¢hu doby trvani zakazky
vypadala kurzova ztrata, pokud bychom porovnavaly penézni toky v piipad¢ zajisténého

kurzu a devizovym kurzem dle CNB.
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Tabulka 11: Vypocet mozného vysledku dle alternativnich scénarii

» 5 ]

( d ] » :
12.12.2016| 72000 26,6 1915200 -30600 27,025 1945800
10.01.2017| 72000 26,6 1915200 -30240 27,02 1945440
10.02.2017| 72000 26,6 1915200 -30240 27,02 1945440
10.03.2017| 72000 26,6 1915200 -30240 27,02 1945440
10.04.2017| 72000 26,6 1915200 5040 26,53 1910160
10.05.2017| 72000 26,6 1915200 -2880 26,64 1918080
12.06.2017| 72000 26,6 1915200 28800 26,2 1886400
10.07.2017| 72000 26,6 1915200 36360 26,095 1878840
10.08.2017| 72000 26,6 1915200 31680 26,16 1883520
11.09.2017| 72000 26,6 1915200 37800 26,075 1877400
10.10.2017| 72000 26,6 1915200 50400 25,9 1864800
10.11.2017| 72000 26,6 1915200 75960 25,545 1839240
11.12.2017| 72000 26,6 1915200 72000 25,6 1843200

10.01.2018 | 72000 26,6 1915200 74520 25,565 1840680

12.02.2018 | 72000 26,6 1915200 89640 25,355 1825560

12.03.2018 | 72000 26,6 1915200 82800 25,45 1832400

10.04.2018 | 72000 26,6 1915200 91080 25,335 1824120

10.05.2018 | 72000 26,6 1915200 79560 25,495 1835640

11.06.2018 | 72000 26,6 1915200 66240 25,68 1848960
10.07.2018 | 72000 26,6 1915200 50400 25,9 1864800
10.08.2018 | 72000 26,6 1915200 69480 25,635 1845720
10.09.2018 | 72000 26,6 1915200 68400 25,65 1846800
10.10.2018 | 72000 26,6 1915200 57240 25,805 1857960
12.11.2018 | 72000 26,6 1915200 43920 25,99 1871280
Celkem | 1728000 45964800 987120 44977680

Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz se spole€nost pro fixaci kurzu rozhodla na zakladé predikce Raiffeis-
enbank, je urcité relevantni si ukazat, jak by vypadal kurzovy vysledek v ptipad¢, ze by

se kurz vyvijel podle stanovené predikce banky.

Na nasledujicim grafu miiZzeme vidét, jak se predikovany kurz banky, ktery je zna-
zornén oranzovou kiivkou, liil od skute¢ného vyvoje kurzu znazornéného modrou kfiv-
kou. Kurz je vzdy bran ke dni, kdy dochézi k vypoiadani. Sediva kiivka pak znézoriuje
zafixovany kurz na hodnoté 26,6 CZK/EUR a jak je patrné s delsi dobou splatnosti kore-
sponduje s progndzou banky, na jejimz zdkladé byl stanoven. Nicméné spotovy kurz
v ¢ase byl vyrazné¢ odlisny od predikce Raiffeisenbank, kurz byl niZsi a toto posileni ko-

runy piinaselo spole¢nosti kurzovy zisk.
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Graf'9: Srovnani vyvoje kurzu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB

V piipadé, ze by se kurz vyvijel dle predikce, byla by celkova hodnota, ktera by
plynula z kontraktu 46 296 792 K¢ a tim by pifi zajiSténi fixnim kurzem na 26,6
CZK/EUR firma obdrzela o 331 992 K¢ ménég. V tomto piipad€ by firma vykazala kur-

zovou ztratu. Vypocty jsou znazornény v nasledujici tabulce:
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Tabulka 12: Kurzovy vysledek dle predikce RB

12.12.2016| 72000 26,6 1915200 -30600 27,025 1945800
10.01.2017| 72000 26,6 1915200 -30312 27,021 1945512
10.02.2017| 72000 26,6 1915200 -30240 27,02 1945440
10.03.2017| 72000 26,6 1915200 -30816 27,028 1946016
10.04.2017| 72000 26,6 1915200 -29088 27,004 1944288
10.05.2017| 72000 26,6 1915200 -27648 26,984 1942848
12.06.2017| 72000 26,6 1915200 -25056 26,948 1940256
10.07.2017| 72000 26,6 1915200 -23688 26,929 1938888
10.08.2017 | 72000 26,6 1915200 -21672 26,901 1936872
11.09.2017| 72000 26,6 1915200 -18936 26,863 1934136
10.10.2017| 72000 26,6 1915200 -16272 26,826 1931472
10.11.2017| 72000 26,6 1915200 -13608 26,789 1928808
11.12.2017| 72000 26,6 1915200 -11160 26,755 1926360
10.01.2018 | 72000 26,6 1915200 -9072 26,726 1924272
12.02.2018 | 72000 26,6 1915200 -6912 26,696 1922112
12.03.2018 | 72000 26,6 1915200 -5328 26,674 1920528
10.04.2018 | 72000 26,6 1915200 -3816 26,653 1919016
10.05.2018 | 72000 26,6 1915200 -2448 26,634 1917648
11.06.2018 | 72000 26,6 1915200 -1224 26,617 1916424
10.07.2018 | 72000 26,6 1915200 -288 26,604 1915488
10.08.2018 | 72000 26,6 1915200 576 26,592 1914624
10.09.2018 | 72000 26,6 1915200 1296 26,582 1913904
10.10.2018 | 72000 26,6 1915200 1872 26,574 1913328
12.11.2018 | 72000 26,6 1915200 2448 26,566 1912752
Celkem | 1728000 45964800 | -331992 46296792
Zdroj: vlastni zpracovani

V souvislosti s posilovanim koruny se spolecnosti vyplatilo kurz fixné zajistit a
kladny vysledek nastal z divodu nizsiho kurzu nez 26,6 CZK/EUR vétSinu obdobi trvani

zakazky.
7.2.2 Forward s participaci

Raiffeisenbank nabizi moznost forwardového zajisténi s participaci. Vyhodou této
formy zajisténi je zajisténi pevného kurzu, navic moZnost participace na ptiznivém vyvoji
kurzu. Tuto moZnost by mohla firma také pouzit, vzhledem k tomu ze o¢ekavala ukonceni

kurzového zavazku Ceské narodni banky.
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Vzhledem k rozhodnuti o zaji$téni pfi uzavirdni obchodu v listopadu roku 2016
zajisténi forwardem s participaci bude znamenat zajisténi fixniho kurzu v ptipad€ ukon-
¢eni kurzovych intervenci, zarovein ale miiZzeme profitovat v ptipadé, Ze by doslo k posu-

nuti intervenci dale az do roku 2018 a koruna neposilila.

Mame tedy zakdzku o nomindlnim objemu 72 000 EUR. K rozhodnému dni bude
dochazet od 12.12. 2016 — 12.11.2018 kazdy mésic, vzdy desaty den v mésici nebo
po ném nasledujici pracovni den. Nasledujici parametry jsou stanoveny podle nabidky
Raiffeisenbank na zajisténi kurzovych rizik formou forwardu s participaci, tato forma za-
jisténi je v Raiffeisenbank nazvana jako Forward Extra. V této varianté zajisténi dle ve-
fejné nabidky RB by byl konverzni kurz stanoven ve vysi 26,500 CZK/EUR a horni hra-
nice 27,5 CZK/EUR. Participacni kurz je tedy 26,500 — 27, 499.

Graf 10: Forward s participacnim pdsmem
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud se bude trzni kurz v den vyrovnani nachdzet na nebo pod konverznim kur-
zem 26,500 CZK/EUR (v grafu v bod A), firma vyuZije zajisténi RB a proda 72 000 EUR
do CZK za 26,500. Firma tak proda za lepsi kurz, nez je trzni a vysledkem bude kurzovy

zisk.

Dalsi moznosti je, Ze se trzni kurz v den vyrovnani bude nachazet nad konverznim
kurzem 26,500 a zaroven pod horni hranici 27,500 CZK/EUR, tato situace je v grafu zna-
zornéna v bod¢€ B. V tomto pfipad¢ by firmé z uzavieného zajiSténi neplynuly zZadné za-

vazky ani pohledavky a mize tak prodat za aktualni trzni kurz.
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V ptfipadé, ze se bude trzni kurz nachizet na nebo nad horni hranici 27,500
CZK/EUR, jak lze vidét v grafu v bodé C, firma mé povinnost prodat 72 000 EUR do

CZK za konverzni kurz 26,500. Tento scénat by pro firmu znamenal kurzovou ztratu.

V nésledujici tabulce vidime, jak by vypadalo zajisténi této zakazky v obdobi od
12.12.2016 — 12.11. 2018 pokud bychom ho zajistili formou forwardu s participaci

u Raiffeisenbank se stanovenymi parametry obchodu:

Tabulka 13: Forward s participacit

Datum vyrov- | Objem  \p o oipury 2RISR atrata
nani EUR kurz
12122016 | 72000 27,025 27,025 0
10.01.2017 | 72000 27,02 27,02 0
10.022017 | 72000 27,02 27,02 0
10.03.2017 | 72000 27,02 27,02 0
10.042017 | 72000 26,53 26,53 0
10.052017 | 72000 26,64 26,64 0
12.062017 | 72000 26,2 26,5 21600
10.07.2017 | 72000 26,095 26,5 29160
10.08.2017 | 72000 26,16 26,5 24480
11.092017 | 72000 26,075 26,5 30600
10.102017 | 72000 25.0 26,5 43200
10.11.2017 | 72000 25,545 26,5 63760
11122017 | 72000 256 26,5 64800
10.01.2018 | 72000 25,565 26,5 67320
12.022018 | 72000 25355 26,5 82440
12.03.2018 | 72000 25 45 26,5 75600
10.042018 | 72000 25335 26,5 33830
10.052018 | 72000 25,495 26,5 72360
11.06.2018 | 72000 25,68 26,5 59040
10.07.2018 | 72000 25,9 26,5 43200
10.08.2018 | 72000 25,635 26,5 62280
10.09.2018 | 72000 25,65 26,5 61200
10.10.2018 | 72000 25805 26,5 50040
12112018 | 72000 25,99 26,5 36720
Celkem 44977680 | 45954360 976680

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem k tomu, Ze bylo stanoveno dostatecné velké pasmo participacniho
kurzu, nedoslo by k situaci, kdy je trzni kurz vyssi, neZ je horni hranice. V prvnich Sesti
mésicich se skute¢ny kurz nachézi v participacnim pasmu a firma tak prodava sjednany

objem 72 000 EUR za aktudlni trzni kurz. Od ¢erva roku 2017 az do konce trvani obchodu
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koruna posilovala a trzni kurz byl niz$i nez sjednany konverzni kurz. V tomto pifipadé by
spole¢nost dosahla celkového kurzového zisku ve vysi 976 680 K¢, jelikoz by obdrzela

celkovy vynos ze zakazky ve vysi 45 954 360 K¢.
Forward s participaci s horni hranici 27,00 CZK/EUR

Pokud bychom ve stejné formé zajisténi méli stanovené uzsi pasmo participacniho
kurzu, a to v rozmezi 26,500 — 26,999 CZK/EUR, byl by kurzovy vysledek rozdilny.
V prvnich ¢tyfech mésicich (do bfezna 2017) by byl v tomto piipadé€ trzni kurz vyssi,
neZ je horni hranice a spolecnost by méla povinnost prodat nominalni objem za partici-
pacni kurz 26,500 CZK/EUR. V dubnu a kvétnu roku 2017 se trzni kurz eura pohybuje
v rozmezi participacniho kurzu a firma zde proddva za aktudlni trzni kurz. V dalSich mé-
sicich je situace analogicka s pfedchozim piikladem, jelikoZ byl trzni kurz pod hranici
zajisténého kurzu a firma by zde vyuzila zajiSténi a obchodovala za vyhodné;jsi sjednany

kurz 26,500 CZK/EUR. Vypocty kurzovych ziski a ztrat jsou znazornény v tabulce v pfi-
loze €. 2. V tomto piipad¢ by firma dosahla kurzového zisku ve vysi 826 560 K&.

7.2.3 Booster Forward u Raiffeisenbank

Raiffeisenbank nabizi i variantu zaji$téni nazvanou Booster Forward, tato varianta
nabizi moZnost zajisténi kurzového rizika s moznosti participace na posileni koruny. Tuto
variantu zajiSténi volime v ptipadé, pokud ofekdvame ukonceni ménovych intervenci
Ceské narodni banky a nasledné posileni koruny, zaroveii ale neoéekavame, Ze kurz ko-

runy posili o vice nez 8 %.

Zajisténi zakazky je o stejném objemu a ¢asu vyrovnani, tedy o nominalnimu ob-
jemu 72 000 EUR. K rozhodnému dni bude dochazet od 12.12. 2016 —12.11.2018 kazdy
mésic, vzdy desaty den v mésici nebo po ném nasledujici pracovni den. Nasledujici para-
metry obchodu vychézeji z nabidky na zaji$téni kurzovych rizik Raiffeisenbank z roku
2016 formou Booster Forwardu. Banka v této dob& nabizela konverzni kurz ve vysi
26,500 CZK/EUR, horni hranice stanovena na 26,200 CZK/EUR a dolni hranice
na 25,000 CZK/EUR a participaéni kurz v rozmezi 26,500 — 27,700CZK/EUR.
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Graf'11: Booster forward
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V pribéhu doby trvani obchodu miize v rozhodny den nastat situace, kdy se bude
trzni kurz CZK/EUR nachézet na nebo nad horni hranici participacniho pasma, v tento
moment by spole¢nost prodévala bance nominalni objem 72 000 EUR za konverzni kurz.

Situace je v pfedchozim grafu vyobrazena v bod¢ C.

Pokud by byl trzni kurz v den vypotéadani pod horni hranici 26,200 a zaroven nad
dolni hranici participaniho pasma 25,000 CZK/EUR, pak by firma prodala bance nomi-
nalni objem 72 000 EUR za konverzni kurz plus rozdil mezi hranici a kurzem Evropské

centralni banky. Tato situace je v pfedchozim grafu v bod¢ B.

Pokud by se trzni kurz v den vypotadani nachazel na nebo pod dolni hranici par-
ticipacniho pasma, spolec¢nost by prodala bance nominélni objem 72 000 EUR za kon-

verzni kurz. Tato situace je v pfedchozim grafu v bodé A.

Jak by situace pro spole¢nost vypadala v ptipadé tohoto zpisobu zajisténi je zob-

razeno v nasledujici tabulce.
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Tabulka 14: Booster forward

Datum Objem Del:' 1zovy Zajistény . . Cash flow ze

o urz Zisk/ztrata . °

vyrovnani EUR CNB kurz zakazky v K¢
12.12.2016 72000 27,025 26,5 -37800 1908000
10.01.2017 72000 27,02 26,5 -37440 1908000
10.02.2017 72000 27,02 26,5 -37440 1908000
10.03.2017 72000 27,02 26,5 -37440 1908000
10.04.2017 72000 26,53 26,5 -2160 1908000
10.05.2017 72000 26,64 26,5 -10080 1908000
12.06.2017 72000 26,2 26,5 21600 1908000
10.07.2017 72000 26,095 26,605 36720 1915560
10.08.2017 72000 26,16 26,54 27360 1910880
11.09.2017 72000 26,075 26,625 39600 1917000
10.10.2017 72000 25,9 26,8 64800 1929600
10.11.2017 72000 25,545 27,155 115920 1955160
11.12.2017 72000 25,6 27,1 108000 1951200
10.01.2018 72000 25,565 27,135 113040 1953720
12.02.2018 72000 25,355 27,345 143280 1968840
12.03.2018 72000 25,45 27,25 129600 1962000
10.04.2018 72000 25,335 27,365 146160 1970280
10.05.2018 72000 25,495 27,205 123120 1958760
11.06.2018 72000 25,68 27,02 96480 1945440
10.07.2018 72000 25,9 26,8 64800 1929600
10.08.2018 72000 25,635 27,065 102960 1948680
10.09.2018 72000 25,65 27,05 100800 1947600
10.10.2018 72000 25,805 26,895 78480 1936440
12.11.2018 72000 25,99 26,76 55440 1926720

Celkem 1405800 K¢ | 46 383 480 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty trzniho kurzu v prvnich Sesti mésicich byly nad horni hranici participac-
niho kurzu a firma tedy méla povinnost prodat nominalni objem za konverzni kurz 26,500
CZK/EUR. V téchto mésicich se jednd o kurzovou ztratu. Nicméné v dalSich mésicich
koruna posilovala a ve vSech dalS$ich mésicich se trzni kurz nachazel pod horni hranici
anad dolni hranici participacniho pasma. V tuto chvili by firma vyuzila zajisténého
kurzu, ktery by byl ve vysi konverzniho kurzu a by byl navysen o rozdil mezi horni hra-
nici participaniho pasma a kurzem ECB. Ptiklad vypoctu pro Cervenec 2017 je nasledu-

Jict:

26,5 + (26,2 — 26,095) = 26,605
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Hranice 27,700 CZK/EUR znazornénéd na piedchozim grafu pfedstavuje maxi-
malni moznou hodnotu zajistén¢ho kurzu. V piipadé této zakazky jsme se k této hranici
vyrazné nepiiblizili, nejvyssi zajistény kurz v naSem piipadé byl 27,365 CZK/EUR. Vy-
sledkem toho zptlisobu zajiSténi by pak byl celkovy kurzovy zisk 1 405 800 K¢.

7.3 Interni zplsoby zajisténi
7.3.1 Vyuziti Euro uctu

Vime, Ze spolecnost pouziva 3 rizné Gty vedené v eurech u Komer¢ni banky,
Raiffeisenbank a UniCredit Bank. Nasledujici uvaha, ktera je pouze hypotetickd zni tak,
ze by firma chtéla vyuzivat vzdy nejlepsiho kurzu jedné z bank na zéklad€ kurzu pied-
choziho dne vyrovnéni. Jedné se pouze o hypotetické zpracovani z ditvodu slozité a ne-
zvyklé realizace, jelikoZ je ucet stanoven zpravidla v kupni smlouvé a dodavatel by jej

obtizng dle svych potieb ménil.

Podstatou této uvahy je pfedpoklad, ze chce firma vyuzit nejlepsi mozny kurz
v den vyrovnani jedné z bank, ktery je vzdy 10. den v mé&sici nebo po ném nasledujici
pracovni den. Pfedpokladejme, Ze by se spolecnost musela rozhodnout na jaky ucet za-
hrani¢ni odbératel zasle penize nejdéle den pted dnem vyrovnani. V tomto piipadé by
se spole¢nost rozhodla podle toho, kterd banka by nabizela nejvyhodné;si kurz den pied

datem splatnosti zakazky.

V nésledujici tabulce je zobrazen piehled kurzii jednotlivych bank. Leva cast ta-
bulky zobrazuje kurzy v den, kdy by se spolecnost rozhodovala, jaky Gcet v nasledujicim
dni vyuzije. Vzdy je zvolen ten, ktery nabizel nejvétsi kurz (v nasledujici tabulce oznacen
modrou barvou). V pravé ¢asti tabulky je kurz, ktery banka nabizela v den vypofadani

objemu zakazky.
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Tabulka 15: Devizové kurzy euro ucti

09.12.2016 | 27,040 | 27,029 | 27,030 | 12.12.2016 | 27,030 | 27,024 | 27,030
09.01.2017 | 27,020 | 27,024 | 27,025 | 10.01.2017 | 27,020 | 27,027 | 27,025
09.02.2017 | 27,020 | 27,023 | 27,025 | 10.02.2017 | 27,020 | 27,028 | 27,025
09.03.2017 | 27,020 | 27,020 | 27,020 | 10.03.2017 | 27,020 | 27,020 | 27,020
07.04.2017 | 26,610 | 26,539 | 26,630 | 10.04.2017 | 26,540 | 26,540 | 26,550
09.05.2017 | 26,830 | 26,668 | 26,650 | 10.05.2017 | 26,601 | 26,573 | 26,665
09.06.2017 | 26,290 | 26,210 | 26,285 | 12.06.2017 | 26,210 | 26,206 | 26,230
07.07.2017 | 26,140 | 26,082 | 26,133 | 10.07.2017 | 26,080 | 26,086 | 26,100
09.08.2017 | 26,150 | 26,172 | 26,155 | 10.08.2017 | 26,170 | 26,189 | 26,160
08.09.2017 | 26,125 | 26,102 | 26,136 | 11.09.2017 | 26,110 | 26,086 | 26,103
09.10.2017 | 25,890 | 25,895 | 25,865 | 10.10.2017 | 25,890 | 25,879 | 25,885
09.11.2017 | 25,595 | 25,547 | 25,590 | 10.11.2017 | 25,550 | 25,549 | 25,540
08.12.2017 | 25,570 | 25,547 | 25,570 | 11.12.2017 | 25,555 | 25,608 | 25,554
09.01.2018 | 25,540 | 25,545 | 25,550 | 10.01.2018 | 25,550 | 25,566 | 25,546
09.02.2018 | 25,340 | 25,336 | 25,245 | 12.02.2018 | 25,340 | 25,357 | 25,335
09.03.2018 | 25,420 | 25,456 | 25,422 | 12.03.2018 | 25,445 | 25,453 | 25,445
09.04.2018 | 25,360 | 25,343 | 25,365 | 10.04.2018 | 25,340 | 25,316 | 25,340
09.05.2018 | 25,520 | 25,578 | 25,520 | 10.05.2018 | 25,490 | 25,578 | 25,572
08.06.2018 | 25,670 | 25,797 | 25,675 | 11.06.2018 | 25,720 | 25,675 | 25,795
09.07.2018 | 26,060 | 25,903 | 26,065 | 10.07.2018 | 25,880 | 25,860 | 25,875
09.08.2018 | 25,590 | 25,590 | 25,595 | 10.08.2018 | 25,630 | 25,612 | 25,565
07.09.2018 | 25,710 | 25,682 | 25,720 | 10.09.2018 | 25,680 | 25,682 | 25,688
09.10.2018 | 25,760 | 25,753 | 25,749 | 10.10.2018 | 25,770 | 25,855 | 25,770
09.11.2018 | 25,870 | 25,908 | 25,865 | 12.11.2018 | 25,910 | 25,930 | 25,900

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem ke stejné zakazce uvazujeme i stejny nomindlni objem 72 000 EUR

kazdy mésic. V tomto piipadé by zajisténi zakazky vypadalo nésledovné. V ptipadé to-

hoto zajisténi by forma ze zakézky dosahla celkové kurzové ztraty ve vysi 8 532 K¢.
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Tabulka 16: Vysledek pri pouziti euro ucti

evizovy

. D e
Datun’1 ; o kurz A iRy Banka Zisk/ztrata Cash flow
vyrovnani  EUR x kurz
CNB

12.12.2016 | 72000 27,025 27,030 RB 360 1946160
10.01.2017 | 72000 27,02 27,025 UcC 360 1945800
10.02.2017 | 72000 27,02 27,025 ucC 360 1945800
10.03.2017 | 72000 27,02 27,020 RB 0 1945440
10.04.2017 | 72000 26,53 26,550 UcC 1440 1911600
10.05.2017 | 72000 26,64 26,601 RB -2844 1915236
12.06.2017 | 72000 26,2 26,210 RB 720 1887120
10.07.2017 | 72000 26,095 26,080 RB -1080 1877760
10.08.2017 | 72000 26,16 26,189 KB 2088 1885608
11.09.2017 | 72000 26,075 26,103 ucC 2016 1879416

-1512 1863288
360 1839600

10.10.2017 | 72000 25,9 25,879 KB
10.11.2017 | 72000 25,545 25,550 RB
11.12.2017 | 72000 25,6 25,555 RB -3240 1839960
10.01.2018 | 72000 25,565 25,546 ucC -1368 1839312
12.02.2018 | 72000 25,355 25,340 RB -1080 1824480
KB
ucC
KB
KB

12.03.2018 | 72000 25,45 25,453 216 1832616
10.04.2018 | 72000 25,335 25,340 360 1824480

10.05.2018 | 72000 25,495 25,578 5976 1841616
11.06.2018 | 72000 25,68 25,675 -360 1848600
10.07.2018 | 72000 25,9 25,875 UC -1800 1863000
10.08.2018 | 72000 25,635 25,565 ucC -5040 1840680
10.09.2018 | 72000 25,65 25,688 uC 2736 1849536
10.10.2018 | 72000 25,805 25,770 RB -2520 1855440
12.11.2018 | 72000 25,99 25,930 KB -4320 1866960
Celkem - 8532 K& | 43023 348 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
7.3.2 Zajisténi ménovou dolozkou

Dal8i moznosti zajisténi je uzavieni mé€nové dolozky. V tomto dodatku kupni
smlouvy by si smluvni strany ujednaly zavislost kupni ceny na zméné kurzu mény,
ve které je obchod sjednan. Ménova dolozka by byla sjedndna 23.11.2016 pfi uzavieni
zakéazky. Ménovy kurz v den uzavieni zakdzky byl 27,026 CZK/EUR, proto budeme uva-
zovat, ze se v mé€nové dolozce stanovila kupni cena 27,026 K¢ za 1 euro. V ménové do-
loZce by dale bylo stanoveno, Ze pokud se zméni kurz CZK/EUR o vice nez 3 %, zméni

se kupni cena ve stejném poméru, méni se tedy nominalni objem zakazky.
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Ob¢ strany si stanovi dobu, po kterou bude ménova dolozka v dodatku smlouvy
platnd. Pokud neni ujednéno jinak, je platna maximalné po dobu 1 roku. Tuto variantu
budeme uvazovat v nasledujicim piikladu, nicméné jedna se o hypotetickou situaci.
Vzhledem k vyhlidkdm oslabeni koruny v budoucnu byla velkd pravdépodobnost posi-
leni koruny po ukonéeni ménovych intervenci CNB. Firma Extrudo s.r.o. by musela mit
velkou vyjednavaci silu, aby si ménovou dolozku po dobu celého roku a této vysi v do-
datku smlouvy prosadila. Situace by v pfipad¢ zajisténi ménovou dolozkou vypadala na-

sledovné:
Tabulka 17: Zajisteni zakazky ménovou dolozkou

12.12.2016 72000 27,025 27,026 1945872
10.01.2017 72000 27,02 27,026 1945872
10.02.2017 72000 27,02 27,026 1945872
10.03.2017 72000 27,02 27,026 1945872
10.04.2017 72000 26,53 27,026 1945872
10.05.2017 72000 26,64 27,026 1945872
12.06.2017 74201 26,2 26,2 1944054
10.07.2017 74480 26,095 26,095 1943563
10.08.2017 74307 26,16 26,16 1943874
11.09.2017 74534 26,075 26,075 1943463
10.10.2017 75000 25,9 25,9 1942494
10.11.2017 75946 25,545 25,545 1940029
11.12.2017 72000 25,6 25,6 1843200
10.01.2018 72000 25,565 25,565 1840680
12.02.2018 72000 25,355 25,355 1825560
12.03.2018 72000 25,45 25,45 1832400
10.04.2018 72000 25,335 25,335 1824120
10.05.2018 72000 25,495 25,495 1835640
11.06.2018 72000 25,68 25,68 1848960
10.07.2018 72000 25,9 25,9 1864800
10.08.2018 72000 25,635 25,635 1845720
10.09.2018 72000 25,65 25,65 1846800
10.10.2018 72000 25,805 25,805 1857960
12.11.2018 72000 25,99 25,99 1871280
Celkem 45 469 829 K¢
Rozdil 492 149 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pokud se tedy kurz CZK/EUR zméni o 0,81 K¢ v prvnich 12 mésicich, dochazelo
by k pomérové zméné ceny. V tomto piipadé by byl kurz stanoveny v den uzavieni kon-
traktu, tedy 27,026, stejny prvnich 6 mésicti. Od ¢ervna 2017 ptesahl rozdil kurzu hranici
3 % a ve stejném poméru se upravila kupni cena (v tabulce znadzornéno ve sloupci objemu
EUR). Od 13. mésice uplynula maximalni doba, po kterou byla sjednana ménova dolozka
a trzni cena by se rovnala ujednané v kupni smlouvé, tedy 72 000 EUR a nikterak by
se nemenila 1 pfes to, ze by zména kurzu byla vyssi nez 3 %. Tento zplsob zajisténi by

pak pfinesl rozdil vyssi o0 492 149 K¢, nez je hodnota zakazky bez zajiSténi.
7.4 Porovnani zajisténi

V predeslé kapitole diplomové prace bylo ukdzadno nékolik zplisobt, jakymi §la
situace zajiSténi zakdzky fesit. V této kapitole bude porovnano zajisténi zakazky z po-

hledu vynost z ni plynoucich v pfipad€ konkrétnich zajisténi.
Externi zajiSténi

Tabulka 18: Srovnani externiho zajisténi

o vy . Hodnota ;
Zpisob zajisténi Kkontraktu Rozdil
Hodnota dle devizového v
Kurzu CNB 44 977 680 K¢
PAR Forward 45 964 800 K¢ 987 120 K¢&
Forward s participaci 45 954 360 K¢ 976 680 K¢&
Booster forward 46 383 480 K¢ 1 405 800 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé externiho zajisténi formou forwardu bylo srovnano nékolik typt nabi-
zenych Raiffeisenbank. S nejlepsim vysledkem vysel typ forwardu, ktery Raiffeisenbank
nazyva Booster forward. Divod, pro¢ zde v pfipad¢ tohoto zajisténi vysel nejvétsi kur-
zovy zisk je ten, Ze tato varianta forwardu nabizi moznost zajisténi kurzového rizika
s moznosti participace na posileni koruny. To byla situace, kterd po dobu trvani zakazky
nastala, jelikoz CNB v dubnu ukonéila ménové intervence, tim padem koruna posilila
ale ne o vice nez 8 % a tim se pIn¢ vesla do pasma zajisténi a kurzovy zisk ve srovnani
s nezajiSténou zakazkou by byl ve vysi 1405 800 K¢. I dalsi typy zajisténi forwardem

vysly s vysokym kurzovym ziskem. Variantu, kterou firma zvolila, byl PAR Forward
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s fixné€ zajisténym kurzem. Vzhledem k tomu, Ze se ve skutecnosti v obdobi zakazky spo-
tovy kurz vyrazné 1iil od prognézovaného kurzu RB, byl kurzovy vysledek velmi ptiz-
nivy a ve srovnani s nezajiSténou zakazkou celkova hodnota kontraktu byla vyssi
0987 120 K¢. Ptiznivé vysledky by byly 1 v pfipad€ vyuziti forwardu s participaci,
v tomto ptipadé¢ by byl vynos z kontraktu o 976 680 K¢ vyssi nez v ptipadé nezajisténého

kontraktu.

U forwardu nejsou uvedeny naklady zajiSténi, jelikoZ zisk pro banku tvoii rozdil
mezi kurzovym stiedem a ¢astkou za kterou klient ménu od banky nakupuje (spread).
Nicméne¢ se zajisténim formou forwardu u Raiffeisenbank je spojeno n€kolik naleZitosti,

které musi firma splnit:

1. Uzavfeni s Raiffeisenbank smlouvu TMA (Treasury Master Agreement), jedna se
o ramcovou smlouvu o obchodovani na finan¢nim trhu.
2. Sde¢lit Raiffeisenbank ptidéleny LEI (Legal Entity Identifier) = identifikacni ¢islo

pravnické osoby.

Povinnost mit LEI vyplyva z Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) tzv.
EMIR. EMIR ukladé povinnost v§em finan¢nim i nefinanénim protistrandm oznamovat
uzavieni obchodll se vSemi derivaty a jejich pfipadnych zmén registrim obchodnich

udaja.
S potizenim LEI kddu je spojen s ro¢nim poplatkem 1490 K¢ za vedeni.

3. Volny limit na dany obchod (k stanoveni limitu miiZze banka vyZadovat ucetni do-

kumenty klienta, ptipadné zajiSténi)

Zajisténi forwardem ma fadu vyhod i nevyhod. Jako hlavni vyhody vidim flexibi-
litu tohoto externiho zplsobu zajisténi, pii kterém je mozné dohodnout podminky kon-
traktu individualné pro dany subjekt podle jeho potieb. Dalsi vyhodou je zajisténi budouci
cash flow tykajici se zejména PAR Forwardu, kde je fixni forwardovy kurz, tedy 1 kon-
stantni budouci cash flow z dané zakazky. Nicméné jde o oboustranny zavazny obchod
bez ohledu na budouci vyvoj kurzu. To znamena, Ze v ptipadé, kdy bude dochazet k ptiz-
nivému vyvoji kurzu, nelze z jeho vySe profitovat. Dalsi nevyhodou mizZe také byt, Ze je

stanoven minimalni objem zakazky, obecné¢ to je 100000 EUR. Pro ptipadné
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rozhodovani je nutno zvazit i fakt, Ze forward 1ze jen té¢Zko ukoncit pted dobou splatnosti

a pokud se tak stane, je konec spojen s vysokymi poplatky.
Interni zajiSténi

Tabulka 19: Srovnani interniho zajisténi

o vy . Hodnota
Zpisob zajisténi Kkontraktu
Hodnota dle devizového v
wurzy CNB 44 977 680 K¢
Ménova dolozka 45 964 800 K¢ 492 149 K¢
Euro ucty 44 969 508 K¢ | - 8172 K¢é
Sména EUR 43708 608 K¢ |- 1269 072 K¢é

Zdroj: vlastni zpracovani

NejhorSim zplisobem zajiSténi se jevi ptipad, kdy by byla eura v den vypotadani
u Raiffeisenbank sménéna do K¢, firma by zakazku nijak nezajistovala ani euro nedr-
zela, ale ihned prevadéla na ¢eské koruny a uictovala do trzeb. V tomto piipad¢ by celkové
vynosy ze zakazky byly o 1 269 072 K¢& nizsi nez v piipadé nezajiSténé zakazky. Tento
rozdil je z divodu prodeje eur bance, tudiz ptepocet cash plynoucich ze zakazky byl pre-

pocitavan kurzem devizového nadkupu Raiffeisenbank k datu vyporadani.

Ptipad zajisténi ménovou dolozkou, ktery je v naSem piipadé hypoteticky, jelikoz
by musela mit firma obzvlast’ silnou vyjednavaci silu, aby piesvédcila odbératele ohledné
zajisténi zakazky o zméné kupni ceny v piipadé zmény kurzu CZK/EUR o vice nez 3 %.
Z diivodu ukonceni ménovych intervenci by odbératel pravdépodobné na takovéto pod-
minky obchodu nepfistoupil, jelikoZ by pfi uzavirani kupni smlouvy byla zjevna nevy-
hodna pozice odbératele v budoucnu. Nicméné pokud by firma opravdu uzaviela méno-
vou dolozku s t€émito parametry po dobu 1 roku, byl by celkovy vynos plynouci ze za-
kazky 0492 149 K¢ vyssinez v piipad€ nezajisténé zakazky. Tento rozdil by vznikl pouze
za prvnich 12 mésict, jelikoz to je maximalni doba, po kterou by byla ménova dolozka

v dodatku kupni smlouvy stanovena a druhy rok by byla zakazka nezajisténa.

V hypotetickém piipadé, kdy by chtéla firma vyuzit kazdy mésic nejvyhodnéj-
$iho kurzu jedné z bank: Raiffeisen, UniCredit nebo KB a s odbératelem by se domlu-

vila na akceptovani platby kazdy mésic na jiny ucet, jelikoz se ucet stanovuje v kupni
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smlouvé, byl by to nestandardni postup komplikované realizovatelny pro obé strany.
Nicméné¢ tato varianta se ukazuje jako naprosto zbytecnd, jelikoz by jeji vysledek byl

pouze o 8 172 K& niz§i nez hodnota zakazky pii poéitani s devizovym kurzem CNB.
7.5 Doporuceni

Ve spolecnosti Extrudo s.r.o. je vyuZivan ¢aste¢né ptirozeny hedging. JelikoZ ma
firma vhodnou strukturu aktiv a pasiv, inkasuje pfijmy z exportu a hradi nakupy za import
v eurech. Problematika kurzového rizika je timto do jisté miry pfirozené vyteSena.
Nicméné v Ceské republice obecné plati, e malé a stiedni podniky se nezajistuji proti
kurzovému riziku az na vyjimky. Zajisténi fesi az velké podniky, které maji urcity systém
fizeni rizik, tedy podniky, které obchoduji se zahrani¢im ve velkych objemech a uzaviraji
vétSinu smluv v zahraniéni méné. Divody k nezajiSténi pro malé a stfedni podniky mize
byt podcenovani kurzového rizika, neproveditelnost zajisténi z divodu stanoveného mi-
nimalniho objemu zakézky, které jsou banky ochotny zajistit. Dal§im divodem muiZe byt
obava, Ze ztrata z nepfiznivého vyvoje kurzu neptesahne naklady na zajiSténi a bude pro

spolecnost zajisténi drahé.

Jak je z prace patrné, ve firmach operujicich v mezinarodnim prostiedi by bylo
vhodné fesit problém zajiSténi rizika a nespoléhat pouze na ptiznivy vyvoj kurzu. V této
préaci v piipadé zajisténi vysilala CNB signaly, které vedly fadu firem k zajisténi a tento
krok se jim nasledné vyplatil. AvSak sledovani prognéz vyvoje kurzu ma své limity
a Casto se nenaplni. Vzdy se jedna o urcity scéndf, ktery nastane s né¢jakou pravdépodob-
nosti, nicméné je dilezité o mozné ztraté védét. Pro tyto ti€ely mize firmé pomoci apli-
kace E-Start, kterd podé informace o nejhor§im mozném scénati zavazku ¢i pohledavky,
které spolec¢nost chysta realizovat. S témito informacemi z aplikace E-Start spolu s nazo-
rem odbornikd, ktefi vytvareji progndzy vyvoje kurzu mize firma posoudit, co nejhorsiho

se muZe stat a udélat nasledné kroky v fizeni rizika.

Navrh opatieni za ti€elem zlepSeni stavajiciho stavu spociva v aplikovani metody
leading a lagging, ktera je zaloZena na spravném ¢asovani inkas a uhrad za ucelem vyuziti
vyhodnéjsiho sménného kurzu. Tato interni metoda mize byt aplikovana pouze v ptipadé,

ze nebude ohroZena kratkodoba solventnost spole¢nosti.
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KaZzdopadné o sofistikovangj$im zpiisobu zajiSténi by bylo vhodné uvaZovat
zejména pokud jde o velky jednorazovy zahrani¢ni obchod nebo pokud jsou obchody
uzavirany dlouhodobé¢ a pravidelné. Zajisténi forwardového kontraktu fixnim ménovym
kurzem ukazuje vhodné zajisténi, zejména z divodu piredem stanovené cash flow ply-
nouci z kontraktu. Jak jiz bylo v praci ukdzano, zajiSténi forwardového kontraktu jiz dnes

umoziiuje znacnou participaci na piiznivém vyvoji kurzu.

63



8 Zaveér

Diplomova prace na téma Zajisténi proti kurzovému riziku, byla zaméfena na hle-
dani optimalni feSeni fizeni kurzového rizika pro spolecnost Extrudo s.r.o., kterd ptisobi

na mezinarodnim trhu a stabilita kurzu pro firmu hraje dtlezitou roli.

V teoretické ¢asti diplomové prace bylo obecné charakterizovano kurzové riziko,
poté bylo rozd€leno na transakéni, ekonomické a translacni kurzové riziko a nasledné
popséna podstata kazdého z nich. Déle byl v teoretické ¢asti prostor vénovan samotnému
procesu fizeni kurzového rizika, od identifikace rizika, pfes méfeni, kde byla popsana
metoda alternativnich scénaiti a metoda Value at Risk a na zavér teoretické ¢asti se prace
podrobnéji zamétuje na problematiku samotného zajisténi proti kurzovému riziku. Zajis-
téni proti kurzovému riziku je roz¢lenéno dle externich moznosti, kde je vysvétlena pod-
stata forwardu, futures, opci, swapu a internich metod, kde je zminén pfirozeny hedging,
Casovani plateb formou leadingu a laggingu, vzajemného zuctovani pohledavek a za-

vazkl zvaného netting a moZnost Upravy kupnich smluv.

V praktické casti byla nejprve spolecnost pfedstavena a dale byla provedena fi-
nan¢ni analyza spole¢nosti od roku 2016 do roku 2019, abychom pfiblizili hospodatfeni

firmy na zaklad€ analyzy ukazatell rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.

V dalsi kapitole praktické ¢asti jsou analyzovany ro¢ni kurzové vysledky spolec-
nosti od roku 2016 do roku 2020. Vzhledem k tomu, Ze jsou v disledku podnikatelské
¢innosti subjektu z vEtsi ¢asti vzajemné kryty pohledavky se zavazky v cizi méné jsou
kurzové zisky a ztraty témét vyrovnané. Nicméné z analyzy je patrny rozdil v roce 2018,
kde je vyrazné€ vyssi kurzovy zisk. Tato skutecnost je zplisobena zajiSténou exportni za-
kazkou, ktera trvala 24 mésict a skoncila v roce 2018 a vysledné zauctovani na konci

ucetniho obdobi pfineslo kurzovy zisk.

Podrobnéji jsou déle rozebrané kurzové zisky a ztraty za posledni dva roky, tedy
rok 2019 a 2020, kde jsou analyzovany rozdily pro kazdy mésic v souvislosti s vyvojem
kurzu. V roce 2019 jsou kurzové zisky a ztraty témeéf vyrovnané. V roce 2020 jsou rozdily
kurzovych ziskt a ztrat vys$si. Vyssi rozdily jsou ziejmé od biezna roku 2020, toto obdobi
je tzce spjato s vypuknutim prvni viny pandemie COVID-19, které nasledovalo oslabeni
koruny a kurz CZK/EUR v tomto obdobi provézela velka nestabilita.
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Posledni kapitola praktické casti byla zamétena na piipadovou studii, kde byly
aplikovany metody mozného zajiSténi exportni zakazky v hodnoté 1 728 000 EUR, ktera
byla uzaviena 23.11.2016 a trvala 24 mésict. Firma dodédvala do zahrani¢i konstantni
objem zbozi v hodnoté 72 000 EUR mési¢né a k vyrovnani dochazelo kazdy desaty den
v mésici, v ptipadé vikendu ¢i svatku po ném nasleduji pracovni den. Na zakladé téchto
parametri zakazky a znalosti devizového kurzu v jednotlivych dnech vyrovnani dle CNB

byly modelovany moZzné zplisoby feSeni této situace.

Nejprve bylo provedeno méteni kurzového rizika. Vypocet probihal metodou al-
ternativnich scénafii, kde byla pro scénaf potencidlniho kurzového zisku pouzita pro-
gnoza vyvoje kurzu CZK/EUR od Raiffeisenbank z listopadu 2016 a na zéklad¢€ kterého
se firma rozhodovala, zda zakazku zajisti, jelikoZz do té doby byl kurz stabilni z divoda
ménovych intervenci CNB, které mély v roce 2017 skonéit a firma se bala vykyvi kurzu.
Pro vypocet mozné kurzové ztraty pfi mefeni kurzového rizika byla pouzita aplikace E-
Start, ktera slouzi k odhadu moznych kurzovych ztrat plynouci ze zavazki ¢i pohledavek

v cizi méné. Vysledkem vypoctu bylo riziko kurzové ztraty ve vysi — 423 532 K¢.

Nasledovala aplikace externich zplsobu zajisténi prostfednictvim nékolika typl
forwardi. Prvnim z nich byl tzv. PAR Forward, ktery spocival v zaji§téni fixniho kurzu
po celou dobu kontraktu na hodnotu 26,6 CZK/EUR, to byl i ptipad, ktery si firma ve sku-
tecnosti zvolila. Firma obdrzela na zakladé tohoto zajiSténi celkovy vynos ze zakazky
45 964 800 K¢, to bylo 0 987 120 K& vice nez v ptipad¢, kdy by zakézku nezajistila, tedy
po piepoétu objemu eur na koruny devizovym kurzem CNB, kdy by byl celkovy vynos
ze zakazky 44 977 680 K¢.

Zakazka byla analyzovana i pro ptipad, kdy by vyvoj kurzu byl shodny s progno-
zou Raiffeisenbank a v tomto piipadé by byla pii zafixovani kurzu stejnym zptsobem
zakézka vystavena celkové kurzové ztraté ve vysi — 331 992 K¢, jelikoz byl vétSinu casu

kurz koruny silnéjsi, nez banka ptedpovidala.

Jako dal$i moZnost zajisténi je zndzornéno zajiSténi prostfednictvim forwardu
s participaci, dle kterého je kromé fixniho kurzu moznost participace na ptiznivém vyvoji
kurzu s konverznim kurzem 26,5 CZK/EUR a horni hranici 27,5 CZK/EUR. Tyto sku-
tecnosti vychazeli z nabidky zajisténi forwardu s participaci Raiffeisenbank v roce 2016,

ktery banka nazyvéa jako Forward extra. V pfipad& tohoto zplsobu zajiSténi by byla
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celkova vynosnost zakazky 45 954 360 K¢ a tim by bylo dosaZzeno kurzového zisku

976 680 K¢.

Dal8i moznost forwardového zajiSténi, které Raiffeisenbank nabizela nazyva
Booster Forward, ktery je velmi podobny forwardu s participaci na posileni koruny a byl
by zvolen za predpokladu, Ze oéekdvame ukonéeni ménovych intervenci CNB, které bude
nasledovat posileni koruny, ale zaroven neocekavame, ze koruna posili a vice nez 8 %.
Parametry Booster Forwardu opét vychézeji z nabidky Raiffeisenbank, kterd stanovila
konverzni kurz ve vysi 26,5 CZK/EUR, dolni hranici pdsma 25,0 CZK/EUR a horni hra-
nici na 26,2 CZK/EUR. Zaroven je stanoven participacni kurz ve vysi 26,5 — 27,7
CZK/EUR, ktery reflektuje, Ze vé&tsi posileni koruny, nez je 8 % na hranici 27,7
CZK/EUR neocekavame. V takovém ptipadé by spolec¢nost dosdhla celkového vynosu ze
zakéazky 46 383 480 K¢ a tim ze zakazky plynul celkova kurzovy zisk ve vysi 1 405 800

K¢ a tim se jevi nejlepsi moZnosti externiho zajisténi.

V piipad¢ interniho zajiSténi je ukazan zpiisob Upravy kupni smlouvy o dodatek,
ve kterém je sjednana ménova dolozka se stanovenim poméru zmény kurzu o 3 %
a zmény kupni ceny ve stejném poméru. Tato situace je pouze hypotetickd, vzhledem
oc¢ekavani ukonceni ménovych intervenci a posileni koruny by to znevyhodiiovalo odbe¢-
ratele, navic by musela mit spolecnost velkou vyjednéavaci silu, aby na tyto podminky
a dobu trvani ménové dolozky pfistoupila. Pii stanoveni ménové dolozky po dobu celého
roku by byl vynos ze zakazky 45 469 829 K¢ a rozdil proti nezajisténé zakéazce by byl
zisk 492 149 K¢&. Zisk zde vzniké prvnich 12 mésic, jelikoz sedmy mésic zakazky pre-
krocila zména kurzu hranici 3 %, byla v dalSich Sesti mésicich upraven objem EUR

ve stejném pomeru.

V piipadové studii ale byla i zndzornéna situace, kdy by spolecnost chtéla vzdy
v den vypotadani vyuzit nejlepsi kurz u jedné ze tii bank (na zaklad€ kurzu ptedchoziho
dne) u kterych maji euro ucty. Tato moznost je hypoteticka, jelikoZ je ucet, na ktery ma
odbératel povinnost plnit vétsinou pevné sjednan v kupni smlouvée. Nicméné pii pfepoctu
kurzi euro Ucth by byl vynos ze zakdzky o 8 172 K¢ niz$i nez pfi piepoctu nezajisténé
zakézky devizovym kurzem CNB. Zanedbatelny rozdil a komplikovanost v priib&hu tr-
vani zakazky ukazuje tuto variantu jako nepravdépodobnou a nevyhodnou. Jesté nevy-

hodnéjsi variantou je sména eur v den vyrovnani u banky na ceské koruny a nasledné
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uctovani do trzeb z prodeje, v tomto piipad€ by byla hodnota zakazky 43 708 608 K¢

a tim by vznikla ztrata pfi prodeji eur bance ve vysi 1 269 072 K¢.
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Summary

The diploma thesis deals with the process of exchange rate risk management,
especially its part concerning its hedging by external and internal methods. The aim is to
evaluate the consequences of hedging against exchange rate risk in a selected company
based on analyzes of several hedging options that are suitable for the company in terms
of contract size, hedging costs and asset volatility. Attention is paid to the resulting diffe-
rence in the cash flow resulting from different types of collateral and the recommendation

of the most suitable collateral option for the company.

Keywords: Exchange rate risk, hedging, forward, exchange rate difference, currency,

exchange rate risk management
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Pfilohy

Ptiloha 1: Organizac¢ni struktura spolecnosti
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Ptiloha 2: Zajisténi forwardem s participa¢nim kurzem 26,5-26,999

12.12.2016 72000 27,025

26,5 -37800
10.01.2017 72000 27,02 26,5 -37440
10.02.2017 72000 27,02 26,5 -37440
10.03.2017 72000 27,02 26,5 -37440
10.04.2017 72000 26,53 26,53 0
10.05.2017 72000 26,64 26,64 0
12.06.2017 72000 26,2 26,5 21600
10.07.2017 72000 26,095 26,5 29160
10.08.2017 72000 26,16 26,5 24480
11.09.2017 72000 26,075 26,5 30600
10.10.2017 72000 25,9 26,5 43200
10.11.2017 72000 25,545 26,5 68760
11.12.2017 72000 25,6 26,5 64800
10.01.2018 72000 25,565 26,5 67320
12.02.2018 72000 25,355 26,5 82440
12.03.2018 72000 25,45 26,5 75600
10.04.2018 72000 25,335 26,5 83880
10.05.2018 72000 25,495 26,5 72360
11.06.2018 72000 25,68 26,5 59040
10.07.2018 72000 25,9 26,5 43200
10.08.2018 72000 25,635 26,5 62280
10.09.2018 72000 25,65 26,5 61200
10.10.2018 72000 25,805 26,5 50040
12.11.2018 72000 25,99 26,5 36720
Celkovy kurzovy zisk/ztrata 826560

Zdroj: vlastni zpracovani




