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Anotace

Bakalarska prace se zaobira feSenim ménovych rizik ve spolec¢nosti. Kapitoly prace se
nejprve vénuji riziku obecné, nasledné jeho klasifikaci a charakteristice druhii. Dal$im
tématem je ménovy kurz a mé€nové rezimy. Poté se prace vice zaméfuje na ménova rizika,
kterd plynou ze zmén ménovych kurzl, coz znamena rizika kurzova, dale také inflacni a
urokova, kterd jsou probrana podrobnéji. V neposledni fad¢ se soustiedi také na zplisoby
jejich fizeni v podniku, v praci je zminéno nékolik nastrojt, které je mozno k zajisténi
vyuzivat. Praktickd ¢ast se zabyva spole¢nosti KSM Castings CZ a.s., ktera je soucasti
mezinarodni skupiny KSM Castings Group a je vyznamnym producentem odlitkt z lehkych
kovii pro automobilovy primysl. V praci jsou zobrazeny eventudlni dopady ménovych rizik
pro firmu v riznych pripadech a jejich analyza. V neposledni fadé jsou uvedeny mozné

navrhy na zlepsSeni fesSeni tykajicich se ménovych rizik.
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Annotation

Monetary Risk Management in KSM Castings CZ Inc.

This bachelor thesis deals with solving monetary risk within a company. The first theme is
dedicated to risk in general, classification and types. The next theme is exchange rates and
monetary regimes. The thesis then moves on to focus in detail on resulting monetary risk,
which means exchange, inflation and interest rate risks. Last but not least this topic also
concentrates on the methods of risk control in a business. In the thesis are mentioned a few
tools, that are possible to use. The practical part concentrates on KSM Castings CZ Inc.
which belongs to international KSM Castings Group. The company is an important producer
of light metal castings for the automotive industry. In the thesis are presented the effects of
monetary risk for the company in different situations, and their analysis. Finally, are

mentioned suggestions for possible improvements and solutions relating to monetary risk.

Keywords

Risk, currency, monetary risk, exchange rate, exchange risk, profit, loss, risk management,

insurance
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,
Uvod

Predkladand bakaléaiskd prace se zaméfuje na problematiku fizeni ménovych rizik. Kazda
spole¢nost se béhem svého plsobeni na trhu setka s rizikem, které mtize ovlivnit jeji chod.
Pokud jde o firmy podnikajici v mezindrodnim prosttedi, mize byt ménové riziko
podstatnym problémem k feSeni. Rizika spojend s mé€nou a proménlivosti kurzu vSak nemusi
vzdy znamenat pouze ztratu a ohrozeni konkurenceschopnosti spolecnosti, ale mohou

prinést také podstatny zisk.

Tato problematika plati i pro Ceskou republiku, ktera je otevienou ekonomikou, jejiz export
doséhl v minulém roce (2017) hodnoty 4,2 bilionti korun. Z této ¢astky se zhruba 83,7 %
tyka exportu do EU a z toho 32,8 % piimo vyvozu do Némecka (CTK, 2018).

Cilem prace je charakterizovani ménovych rizik a poukdzani na zplsoby jejich fizeni ve
firmach. Soucasti je i praktickd ukazka ptikladii mozného zisku a ztraty pii zajisténi, ¢i

nezajisténi rizika za rizného vyvoje kurzu.

Jak bylo feceno vyse, prace se sklada z teoretické i praktické ¢asti. V prvnich kapitolach
prace je charakterizovana problematika rizik a jejich moznych druhti v podnikani. Nésledné
je vymezen pojem ménovy kurz a jeho rezimy. Z téchto dvou kapitol prace voln¢ piechazi
na meénova rizika, ktera jsou hlavnim tématem. Podstatnd ¢ast je vénovana i moznostem

jejich fizeni.

Na teoretickou ¢ast navazuje ¢ast praktickd, ktera se vénuje dopadim, které by na podnikani
mély dané moznosti feSeni ménovych rizik. Na zacatku této Casti je charakterizovana
spole¢nost KSM Casting CZ a.s., sjejimz obratem a otevienosti je nadale pracovano.
Spole¢nost KSM Castings CZ a.s. je soucasti mezinarodni skupiny KSM Castings Group,
ktera sdruzuje n€kolik zdvodli po celém svéteé. Spolecnost se zabyva vyrobou odlitkl z
hliniku a magnesia a je vyznamnym dodavatelem pro automobilovy primysl. Jde o
vyznamného zaméstnavatele jak mistnich, tak i obyvatel z okoli Hradku nad Nisou, ve
kterém je sidlo spolecnosti. Firma byla zvolena jednak z divodu mezinarodniho pasobeni,
které bylo pro praci stézejni, ale také napiiklad z dGvodu konani fizené praxe v této

spole¢nosti.
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Podstatnym zdrojem pfi zpracovani teoretické ¢asti prace byla publikace Finanéni strategie
v mezinarodnim podnikani, z které bylo Cerpano nejvice informaci. Prakticka cast vychazi
jednak z udaji uvedenych na webovych strankach spole¢nosti KSM Castings CZ a.s., tak

také z dokumentl obsazenych ve vyro¢ni zprave a ze sdélenych informacich.
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1 Riziko

vvvvv

Potykaji se s nim jak jednotlivci, organizace, podnikatelské subjekty, tak i staty ¢i statni
seskupeni. VétSinou je mozné se s timto pojmem setkat ve spojeni s pravdépodobnosti
vzniku urcité skody nebo ztraty. Pokud ale dojde k podstoupeni rizika, ma to i své pozitivni
aspekty v podobé prilezitosti, novych poznatkli ¢i dosazeni mimotadnych vynost

(Cernohlavkova, 2007).

V soucasnosti se s timto pojmem setkavame stale Casté&ji, jelikoz predvidani budoucnosti je
neexistuje, nikdy ho nelze diky nahodilym nebo neptedvidatelnym faktorim uplné odstranit,
1ze ho pouze snizit. K tomu je diilezité vc¢as rizika identifikovat a stanovit jejich vyznamnost.
Diky identifikaci lze dosédhnout souhrnu rizikovych faktorti, u kterych je moznost

pozitivniho nebo negativniho ovlivnéni vysledku (Fotr, 2014).

1.1 Klasifikace rizik

Klasifikovat rizika je mozné z mnoha aspektii. Jednou moznosti je napiiklad ¢lenéni podle
véené naplné, coz znamena rizika technicko-technologickd, vyrobni, ekonomicka, trzni,
finan¢ni, kreditni, legislativni, politicka, environmentalni a rizika spojend s lidskym

Cinitelem (Fotr, 2014). Déle se ale prace bude zabyvat zakladnim tfidénim podle J. Fotra.

J. Fotr uvadi jako zakladni druhy rizika riziko podnikatelske a cisté riziko — podnikatelské
riziko obsahuje jak negativni, tak i pozitivni stranku, ale ¢isté riziko ma pouze negativni
stranku, tzn. dochézi ke vzniku pouze neptiznivych situaci. Miize se jednat naptiklad o riziko
pozaru ¢i riziko spojené s jinymi piirodnimi jevy, diky kterym se nemovitost zajisté
nezhodnoti. Zahrnuje také rizika spojend s technickymi systémy a jejich selhanim nebo

jednanim lidi, coz mize znamenat kradeze, poptipad¢ stavky (Fotr, 2014).

Systematické a nesystematické riziko — systematické riziko je spolecné pro vSechny druhy
podnikatelskych ¢innosti, jde o riziko spojené s vyvojem trhu, proto byva oznacovano jako
riziko trzni nebo n€kdy také nediverzifikované. Tvoii ho predev§im makroekonomicka
rizika. Na rozdil od toho riziko nesystematické je jedine¢né, odviji se od jednotlivych aktivit

spole¢nosti a predstavuji ho vétsSinou rizika mikroekonomicka (Fotr, 2014).
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Vnitrni a vnejsi — vnitini rizika jsou spojena s faktory uvnitt firmy, naopak vnéjsi jsou
ovlivnéna okolim podniku. Externi faktory se dale c¢leni na makroekonomické a

mikroekonomické (Fotr, 2014).

Ovlivnitelné a neovlivnitelné — jde o riziko odvijejici se od moznosti ptisobit na pticiny
vzniku. Ovlivnitelné riziko lze snizit pfisluSnymi opatfenimi, mtze jit naptiklad o zvySeni
kvalifikace, tyka se pfedevsim vnitinich rizik. Neovlivnitelna rizika jsou prevazné vnéjsi,
vhodnym piikladem jsou povodné ¢i zména ménového kurzu. U téchto rizik je ovSem

moznost alespon ¢aste¢n¢ snizit nasledky, a to pojisténim ¢i zajisténim (Fotr, 2014).

Primarni a sekundarni — ke vzniku sekundarniho rizika dojde, pokud dojde k pfijeti opatieni

na snizeni primarniho rizika (Fotr, 2014).

Rizika ve fazi pripravy, realizace a provozu firemnich projekti — rizika ve fazi pripravy a
realizace projektu jsou rizika, kterd mohou ohrozit splnéni terminu dokonceni nebo
napiiklad kvalitu projektu. Rizika ve fazi provozu jsou faktory, které ovlivituji hospodarské

vysledky podniku, jde o rlist cen surovin nebo pokles poptavky (Fotr, 2014).

1.2 Riziko v podnikani

Témét veskera podnikatelskd rozhodnuti jsou spojena s podstupovanim rizika. Jak jiz bylo
feceno vyse, podnikatelska rizika mohou ovliviiovat vysledky, jak negativné, tak i pozitivné
napiiklad v podobé novych pftilezitosti. Diky nahodilym okolnostem je z podnikéni neni
mozné vyloucit. VétSinou je ale moznost jejich efekt alespon ¢asteéné omezit, prenést na
jiny subjekt nebo se mu vyhnout. Pokud ale dojde k omezeni nékterého rizika, mize dojit ke
zvySeni jiného, proto je vhodné celou situaci peclivé zvazit. V soucasnosti je stale
popularn€jsi pojem Risk management, coz je aktivni pfistup k problematice rizik.
V nékterych piipadech neni od véci vyuzivat k feSeni problematiky rizika nejen pracovniky
firmy (pfedevSim z managementu), ale také externi specialisty. Ti rizika identifikuji,

analyzuji a hodnoti, které riziko a v jakém rozsahu je mozné nést (Cernohlavkova, 2007).

Vztah podniku k riziku ilustruje Peter F. Drucker (1968, s. 232) charakteristikou vztahu
podnikatelského rizika a podnikatelskych ptilezitosti. ,, V podstaté zname ctyri druhy rizik:
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riziko, které musime podstoupit, protoze patri k povaze podniku; riziko, které si miizeme

dovolit, riziko, které si nemiizeme dovolit; riziko, které si nemiizeme dovolit nepodstoupit. “

Jednotliva rizika se li$i podle oblasti podnikéni, diky rozdilnym aktivitam vznikaji riznoroda
a typicka rizika na které se vyuzivaji ur¢ité nastroje a praktiky. V zeméd¢lstvi napiiklad
klimatickd a v zahraniénim obchodé naopak ménova ¢i rizika spojena s hospodaiskou

politikou jednotlivych zemi (Cernohlavkova, 2007).

1.3 Rizika v mezinarodnim obchodé

Jak jiz bylo feCeno, rizika se nevyhybaji ani mezindrodnimu podnikéni. To ptinasi také sva
typicka rizika, ktera vyplyvaji naptiklad z vyvoje kurzi mén, ¢i politické nebo ekonomické
zmény na daném trhu. V porovnani sdoméacim trhem miize dochazet 1 k nizsi
informovanosti o vyvoji trhu (Machkova, 2014). Clenéni rizik se v tomto piipadé opét podle
pohledu autorti riizni. Nize jsou uvedené pouze hlavni typy, které jsou soucasti
mezinarodniho obchodu. Zminénymi riziky jsou rizika trzni, komercni, pfepravni,

teritorialni, odpovédnostni a ménova.

Podnikdni na zahrani¢nich trzich, ale pfina$i podniku spoustu novych pfilezitosti,
odbytovych moznosti a ztoho plynouci nezavislost pouze na trhu domdacim. Trhy se
prevazné nevyviji tplné totozné a podnik rozdé€luje rizika mezi rozdilné trhy a stava se tak
stabilngj$i. Dochazi také k dosahovani vysSich vynosi a ziskli, zvySeni obratu nebo

k realizaci komparativnich vyhod (Machkova, 2014).

Trzni riziko ve zkratce znamend, ze diky zméné trznich podminek nedochazi
k predpokladanému vysledku. Dochazi ke ztraté ¢i naopak dojde k jesté lepsimu vysledku a
zisku. Trzni riziko neni soucasti pouze zahrani¢niho obchodu, souvisi i s podnikdnim na

domacich trzich (Machkova, 2014).

Muze byt zpisobeno zménou ekonomického rozvoje v dané zemi, vztahem mezi nabidkou
a poptavkou po zbozi, sezonnimi vykyvy nebo zménami v technologii. Je nazyvano téz
rizikem systematickym. Riziko nabyva na vaznosti predevsim u dodavek s del$im vyrobnim

a obchodnim cyklem (Machkova, 2014).
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V nékterych piipadech podminky kontraktl jiz sméfuji k ochrané proti riziku. Maze se
jednat naptiklad o pohyblivou cenu, kterd se odviji od trzniho vyvoje. Cena muize byt
stanovena naptiklad podle aktualni burzovni ceny v dobé dodavky. Dalsi moznosti zajisténi
jsou klouzavé dolozky, které méni cenu dohodnutou v kontraktu podle vyvoje naklada.
Dolozky mohou byt jednostranné — pouze vzestup nakladl, nebo dvoustranné — zvyseni i
snizeni nékladii. Problémové miize byt jejich sjednani, jelikoz je obtizné stanovit dostate¢né
objektivni kritéria pro upravu a stanovit podily celkové ceny, jichz se uprava bude tykat.
Tteti moznost nabizi, ze pokud dojde k vyznamné zméné nékladii, miize byt znovu jednano
o upravé ceny. Posledni zminovanou moznosti jsou terminové obchody, které jsou popsany

v Kapitole 4 (Machkova, 2014).

Komercni rizika predstavuji nesplnéni zavazku obchodniho partnera. S timto rizikem se
spole¢nosti nesetkavaji pouze na zahrani¢nim trhu, ale i na domécim. Pokud ovSem podnik
informaci. Rozdily jsou patrné v ekonomickych a pravnich podminkéch, obchodnich

zvyklostech nebo socidlné-kulturnich zvlastnostech (Machkova, 2014).

Pokud do obchodu spolecnost vstupuje jako dodavatel, hrozi nejcastéji riziko odstoupeni
obchodniho partnera od kontraktu, nepievzeti zbozi, platebni neviile ¢i platebni neschopnost.
Z opacné strany, tedy z pohledu odbératele mize jit o nesplnéni ¢i vadné plnéni kontraktu

dodavatelem (Cernohlavkova, 2007).

Z téchto divodu je velice dulezita spravnad volba obchodniho partnera a pravni zajisténi
vztahu. Pokud firma chce mit jistotu, lze pouzit i zajiSténi tieti osobou, kterou vétSinou
predstavuje banka, musi ovSem pocitat se zvySenim nakladi. Dal$imi moznostmi jsou
napiiklad platba pfedem, akontace nebo vhodna platebni podminka. Nejvhodnéjsi zptisob,
jak se komer¢nimu riziku vyhnout je udrzovani dlouhodobé spoluprace s obchodnim
partnerem, ve kterém ma spolecnost diveéru. Dilezité je také vénovat pozornost dal$im
ucastniktim, kteti se na obchodnim kontraktu podileji coz mohou byt dopravci, zasilatelé,

pojistovny a dalsi (Cernohlavkova, 2007).

Prepravni rizika jsou spojena s moznosti ztraty ¢i poskozeni hmotného zbozi. Riziko mtize

nést jak prodavajici, tak kupujici ¢i dopravce, vSe zalezi na dohodnuté dodaci podmince.
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V mezindrodnim obchodé je mozné pojisténi téchto rizik nebo také vhodné zajisténi

dodavky prostiednictvim spolehlivého dopravce (Machkova, 2014).

Dulezité je spravné urcit dodaci podminku, ktera fesi zptisob dodéani zbozi, predevsim pak
presné stanovuje prechod nakladi, rizik a povinnosti mezi prodavajicim a kupujicim. Ke
stanoveni vhodné dodaci podminky je tieba urcit misto odeslani, druh dopravy, dopravni
obal, dopravni cestu a misto dodani. Dodaci podminka se miize dohodnout individualné nebo
podle standardizovanych dodacich podminek — INCOTERMS nebo RAFTD. Nejcastéji
vyuzivané jsou dodaci podminky INCOTERMS, které¢ ve smlouvé jasn€¢ vymezuji zavazky

a povinnosti stran kupni smlouvy (Machkova, 2014).

Teritorialni rizika souvisi se zemi, se kterou se obchoduje. Rizika plynou zejména z politické
a makroekonomické situace. Mohou se ale také tykat prirodnich katastrof, bojkotu zbozi ¢i
administrativnich opatfeni. Je velmi obtizné, tato rizika ptfedem urcit. Nejvyraznéji se
projevuji politicka rizika, diky nim mtze dojit k omezeni nebo dokonce pieruseni spoluprace
coz miize vést ke Skodam napftiklad na zbozi nebo nezaplacenych pohledavkach (Machkova,

2014).

S 4

pfedem, kterd spociva v zjistovani a analyzovani informaci o zemi, kterd je predmétem
zajmu. Informace je mozné Cerpat naptiklad ze statistickych podkladt, ze zprav

S 4

obchodovat se stabilni zemi (Machkova, 2014).

Hodnocenim rizikovosti se zabyva fada instituci, které se angazuji v mezinarodnim obchodé.
Vérohodné udaje poskytuji ratingové agentury, které hodnoti bonitu statti. Vyznamnou roli
hraje i stat, ktery napoméha zahrani¢nimu obchodu prostfednictvim instituci, které jsou
ziizené pro podporu exportu, nastroji obchodni diplomacie nebo uzavirdnim smluv o

vzéajemné podpoie a ochran¢ investic (Machkova, 2014).

Odpovédnostni riziko je riziko souvisejici se Sirokou ochranou spotiebitele na trhu
predevsim USA a EU. Vyrobce nese odpovédnost za Skody na zdravi nebo majetku
zpusobené¢ vadou vyrobku. Nejlep$i ochrana proti negativnim dopadim je pojisténi

(Machkova, 2014).
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Meénové riziko je dal$im typem rizika, ktery podniku hrozi. Mezi ménova rizika patii riziko
kurzové, inflacni ¢i Grokové. Tato rizika plynou z pohybu kurzu mén, Grokovych sazeb,
vyvoje inflace, omezeni transferu uhrad do zahrani¢i nebo omezeni smeénitelnosti

(Cernohlavkova, 2007). Ménovym rizik@im je podrobngji vénovana Kapitola 3.

1.4 Rizeni rizik v mezinarodnim podnikani

Rizika vSeobecné nelze z podnikani vyloudit, avSsak mohou se fidit. Postup fizeni rizika je
nasledujici, v prvni fad¢ je diilezité riziko rozpoznat a popsat, dale pak posoudit jeho povahu,
urcit disledky a pravdépodobnost, nakonec dojde k jeho méfeni a hodnoceni a nasledné

k minimalizaci ¢i v nejlepsim ptipad¢ jeho eliminaci (Machkova, 2014).

Podnik by se mél rozhodnout, ktera rizika podstupovat bude a ponese jejich pozitivni i
negativni dusledky, pro které bude tvofit rezervy. Tato rizika by neméla ohrozovat finan¢ni
stabilitu firmy. Firma ovSem né¢kdy diky v€asné neidentifikaci podstupuje rizika i nechténé,
coz muze ptinést velmi negativni efekt. Dale ur¢i rizika, kterd bude omezovat a jakymi
metodami. Nékteré metody jsou spojeny s naklady, jejichz Groven je nutné sledovat. Rizika,
ktera bude pfenaset na jiny subjekt, a to na takovy, ktery ma lepsi predpoklady pro zachazeni
s rizikem. Riziko lze pfenést za uplatu napiiklad na banku ¢i jinou finanéni instituci, dale
napiiklad na obchodniho partnera. V neposledni fad¢ by mél také urcit rizika, kterym se bude
vyhybat. Vyse uvedeny pfistup fizeni rizik je nazyvan 4 T — Take, Treat, Transfer, Terminate

(Cernohlavkova, 2007).

Rizika v mezinarodnim obchod¢ jsou vyvolana jak vnitinimi faktory ptfimo v podniku, tato
rizika jsou ve vétsi mife ovlivnitelnd, tak i, a to predevSim faktory vnéjSimi. Je nutné si
uvédomit, ze podminky na trzich se méni rychle a je nutné na né pruzné¢ reagovat

(Cernohlavkova, 2007).

17



2 Ménovy kurz

M¢énovy kurz je cena jedné mény vyjadiena v jiné meénové jednotce. Jde o jednu
v ekonomice. Pokud dochazi k posilovani mény, zlevituje to dovozy a ptisobi protiinflacné
naopak oslabeni domaci mény dovozy zdrazuje a pisobi tak proinflaéné (Neumann, 2010).
Kurz nabyva spousty forem naptiklad devizovy, valutovy, spotovy, forwardovy kurz, cena
futures, kurz nédkup a kurz prodej a dalsi. Jako kazda cena je urCovan vyvojem nabidky a

poptavky po dané mené.

Meénové kurzy byvaji vétSinou vyjadiené ve formé pifimé kotace, coz znamend pocet
jednotek doméci mény, které je potfeba vydat na nadkup jedné jednotky zahrani¢ni mény
(napt. 27 CZK/EUR). Cizi jednotka tedy zlstava stejna a méni se pocet domacich jednotek.
Neptima kotace je naopak cena doméaci mény v jednotkdch té zahrani¢ni (napf.
0,037 EUR/CZK). Ménovy kurz se dotyka statu, podniki i spotiebiteld a jeho vyznam roste
spolu s otevienosti ekonomiky (Mandel, 2016).

Na devizovém trhu jsou rozliSovany tfi kurzy. Prvnim je kurz ndkup, ktery ukazuje cenu, za
kterou banka devizu nakupuje. Druhym je kurz prodej, ktery uvadi cenu, za kterou banka
devizu prodéava. Tretim poté kurz stied, ktery je aritmetickym primérem nakupniho a
prodejniho kurzu. U ptimé kotace je kurz ndkup vzdy nizsi nez kurz prodej. Rozdil mezi

kurzem prodeje a nakupu je kurzové rozpéti (spread) (Mandel, 2016).

Z casového hlediska je rozliSovan kurz aktudlni a terminovy. Aktualni jinak také nazyvany
spotovy udavéa cenu, za kterou mizeme urcitou ménu koupit ¢i prodat k dneSnimu dni
s vypotfadanim do dvou obchodnich dnil od uzavieni. Terminovy nebo také forwardovy kurz
vyjadfuje cenu, za kterou muzeme urcitou ménu koupit ¢i prodat k uréitému dni

v budoucnosti (Mandel, 2016).

Nominalni ménovy kurz je definovan jako pocet jednotek doméci mény, za které Ize
nakoupit jednotku zahrani¢ni mény. S pojmeme nominalni ménovy kurz jsou spojeny pojmy
apreciace a depreciace. Apreciace znamend pokles nominalniho kurzu, nékdy je nazyvan téz
nomindlni posileni. Depreciace neboli nominalni oslabeni je naopak nartist nomindlniho

ménového kurzu (Neumann, 2010).
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Redlny ménovy kurz Ize definovat jako podil cenové hladiny v zahrani¢i a domaci cenové
hladiny, zahrani¢ni cenova hladina je zde prevedena na domaci ménové jednotky pies
stavajici nominalni ménovy kurz. Tento vypocet vyjadiuje kolikrat vice nebo méné zbozi
lze za danou ¢astku koupit v zahrani¢i nez na domacim trhu. Redlny ménovy kurz je vzdy

flexibilni (Neuman, 2010).

Efektivni ménovy kurz je vazeny pramér kurzu domaci mény vici vybranym zahrani¢nim
ménam. Vaha je ménam piifazena zpravidla podle jejich podilu na zahrani¢nim obchodu.
Domaci ména muze vic¢i vybranym zahranicnim ménam posilovat, ale zaroven vici jinym
ménam oslabovat. Pro hodnoceni vyvoje kurzu se ovSem nesleduji samotné hodnoty

efektivniho kurzu, nybrz vyvoj indexu efektivniho kurzu (Neumann, 2010).

2.1 Klasifikace systémii ménovych kurzii

Pro klasifikaci systémti ménovych kurzii existuje nékolik kritérii, je to naptiklad
sménitelnost ¢i nesménitelnost mény, zptisob vymezeni ustiedniho kurzu a jeho zmény, dale
pak intervence centralni banky, pasma a rozsah oscilace kurzu a v neposledni fad¢ také

regionalni ¢i nadregionalni spolupréce pfi determinaci kurzu (Mandel, 2016).

Jak je vySe zminéno, mény je mozné rozde€lit na sménitelné a nesménitelné. U sménitelnych
meén se poté rozliSuje vnitini a vnéjsi smenitelnost. Se sménitelnymi ménami se obchoduje
na devizovych trzich, pficemz kurz je urCovan nabidkou a poptavkou po danych ménach
(Neumann, 2010). Nekteré sménitelné meény ovSem nemaji néjak vyrazné uplatnéni
v mezinarodnim platebnim styku, je to dané niz$i ekonomickou rozvinutosti a mensi
velikosti zemi. Sménitelné mény vyspélych primyslovych zemi naopak ovliviuji

mezinarodni platby a inkasa velkym zptisobem (Mandel, 2016).

Nesmeénitelné mény se neobchoduji na mezinarodnim ménovém trhu, jejich kurz se tedy
neodviji od vztahu nabidky a poptavky nybrz je uréen administrativnimi rozhodnutimi
(centralni bankou, ministerstvem financi atd.). Systémy se jevi jako nepruzné a ekonomika

daného statu je ¢asteéné izolovana od zbytku okolniho svéta (Neumann, 2010).

Druhym kritériem je zplisob vymezeni a zmény ustfedniho kurzu. Stanoveni ustfedniho

kurzu se tykd pevnych ménovych kurzi, jelikoz pohyblivé ménové kurzy ho stanoveny
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nemaji. Mezi zékladni varianty stanoveni ustfedniho kurzu patii moznost podle tzv. zlaté
parity, vztahem k jiné narodni méng, vztahem k individudlnimu ménovému kosi a vztahem
k narodni ménové jednotce, jejiz kurz je pocitan koSovou metodou. Nejstarsi variantou je

zlata parita, mezi pomérné novéjsi patii posledni dvé zminované moznosti (Mandel, 2016).

Existuji dvé moznosti zmény uUstfedniho kurzu, a to devalvace a revalvace. Devalvace
znamena snizeni oficidlniho ménového kurzu zemé vici zahraniénim ménam. Revalvace
naopak zvySeni hodnoty domaci mény vuci zahrani¢nim. Zmény kurzi mohou probihat
pravidelné nebo nepravidelné, skokem ¢i postupné, po predchozim ohlaseni nebo vyhlaseni

v dobg jejich uskute¢néni (Mandel, 2016).

DalSim kritériem pro klasifikaci kurzl jsou intervence centralni banky. Kurz mtize bud’
neomezen¢ reagovat na prirozené faktory trhu nebo je jeho pohyb kontrolovan intervencemi.
V soucasnosti je pruznost kurzu omezovana devizovymi intervencemi centralnich bank, a to
na zékladé dohod nadregiondlniho ¢i regiondlniho charakteru nebo individualné. Pokud
banka pouzije intervence proti depreciaci domaci mény, znamena to pro ni prodej deviz na
devizovém trhu, ndkup doméci mény, snizeni bankovni likvidity a v dlouhém obdobi miize
dojit k poklesu penézni zasoby coz vytvoii tlak na rtst doméacich urokovych sazeb. Banka
muze dopad zmirnit diky sterilizovanym devizovym intervencim a tim nepfipusti rust
domaci urokové miry, pokles agregatniho vystupu a riist nezaméstnanosti. Kratkodob¢ miize
dojit k vyrovnani devizové nabidky a poptavky, ale dlouhodobé nejsou tyto intervence

ucinné (Mandel, 2016).

K této kapitole je vhodna také stru¢na zminka o pasmech a rozsahu oscilace kurzu. Pruznost
kurzu se odviji od dohodnuté oscilace. Uzka pasma piindseji vyhodu minimalizace
kurzového rizika pro domadci exportéry a importéry, naopak pro centralni banku je to
komplikace v podobé moznosti ptilivu spekulativniho kapitadlu do zemé a omezeni

manévrovaciho prostoru (Mandel, 2016).

Jako posledni bod ke klasifikaci systémi ménovych kurzti lze zminit regionalni ¢i
nadregionalni spoluprace pfi determinaci kurzu. Kurzy nejsou individudlni zalezitosti statu,
mezinarodni ménova spoluprace totiz ovliviiuje jednotlivé kurzové politiky (pfi intervencich
na mezinarodnich devizovych trzich, v oblasti urokové politiky). VétSina statu se tidi

pfedevsim doporu¢enimi MMF ¢i skupiny G7. Lze rozliSovat kurzy regiondlné a
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nadregionalné intervenované a kurzy povinné nebo dobrovolné intervenované (Mandel,

2016).

2.2 Rezimy ménovych kurzi

Kurzovy rezim je soubor pravidel, ktery uplatiuji centralni banky pii fizeni ménového
kurzu. V nize uvedenych odstavcich jsou ve stejném potadi charakterizovany pohyblivé

ménové kurzy, pevné mé€nové kurzy, crawling peg a currency board.

Plovouci menovy kurz je ucen na devizovych trzich v zavislosti na nabidce a poptavce.
Dochazi u néj k pohybiim, pfi¢emz centralni banka viibec nezasahuje, tudiz neni potieba
drzet devizové rezervy. RozliSovany jsou ale dva druhy rezimt plovouciho kurzu, a to Cisty
a fizeny a vyjimku v tomto piipade tvoii fizeny, u kterého predchozi tvrzeni neni platné
(pouze pro cisty plovouci kurz). U rezimu fizeného plovouciho kurzu centralni banka
zasahuje, pokud uznd, ze je to potfeba, aby dodrzela zajmy doméaci ekonomiky. Nakupuje
zahrani¢ni ménu za domadci a naopak, podle toho, jakym smérem je potieba (Neumann,
2010). Tento rezim je obtizné&jsi pro finan¢ni planovani firem a zvysuje naklady na zajisténi

kurzového rizika. Ceska ména se nyni nachazi v rezimu fizeného plovouciho kurzu.

Pevne meénové kurzy maji pevné stanoven ustiedni kurz a prislusSna pasma oscilace, ve
kterych se mize kurz voln€ pohybovat, to je vyhlaseno centralni bankou. Fluktuaéni ¢islo je
vyjadieno v procentech a jeho $ife se mize u jednotlivych zemi liSit. Pokud dojde k opusténi
tohoto pasma, centralni banka za¢ne intervenovat a bude se snazit udrzet kurz uvniti daného
pasma. Centralni banka musi mit dostateCnou zasobu devizovych rezerv, aby nedoslo
k jejich vycCerpani v ptipadé intervenci vzniklych oslabovanim mény. Pokud neni centralni
banka schopné udrzet kurz uvnitt padsma, je nutna devalvace mény, ¢i prechod na rezim

plovouciho kurzu (tak musela uginit i Ceska narodni banka v roce 1997) (Neumann, 2010).

Crawling Peg (posuvné zaveSeni) je dalSim moznym rezimem. Jednd se o rezim pevného
kurzu s pravidelnymi a ohlaSenymi zménami ustfedniho kurzu. Centralni banka se zavaze
udrzovat pevny kurz doméci mény vici zahrani¢ni nebo individualnimu ménovému kosi
s tim, Ze bude mozné v pravidelnych intervalech délat zmény a dochazet tak k devalvaci, ¢i
revalvaci (Neumann, 2010). K témto upravam muize dochazet z divodu vyvoje

makroekonomickych veli¢in, predevsim pak miry inflace.
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Currency Board (ménovy vybor) je rezim pevného kurzu bez pasem oscilace, pii kterém
centralni banka ztraci autonomii. K emisi novych penéz dochazi pouze pfti ristu devizovych
rezerv. Tento rezim je tedy vhodny na boj proti inflaci. Problémem spojenym s timto
systémem mize byt rostouci zadluzenost domaci ekonomiky, jelikoz zahrani¢ni investofi
mohou ztracet diivéru v solventnost vlady a zaénou opoustét ekonomiku. DalSim moznym
problémem je dlouhodobé udrzeni neodvolatelné ustiedni parity. Jde o systém, ktery je
podobny zlatému standardu (1860-1914), kdy veskeré bankovky musely byt kryté zlatem a

autonomni ménova politika neexistovala (Neumann, 2010).
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3 Ménova rizika

Me¢énové riziko je vymezovano rozdiln€. Nekteii autoii chapou ménové riziko jako kurzové,
nékteti rozdéluji ménové riziko na tii druhy, a to riziko kurzové, infla¢ni a irokové. Ménové
riziko je jednim z rizik, které podniku hrozi nasledkem pohybu kurzu mén, vyvojem
urokovych sazeb, inflaénim vyvojem, z omezeni transferu tthrad do zahranici ¢i z omezeni
sménitelnosti (Cernohlavkova, 2007). Nasledujici kapitola se pro objasnéni bude vénovat
riziku kurzovému, inflaénimu a v neposledni fad¢ také tirokovému. Déle se pak prace bude

zaméfovat pouze na riziko kurzové.

3.1 Kurzové riziko

Kurzové riziko je riziko plynouci z proménlivosti kurzii mén. Jde o moznost, ze diky zméné
vyvoje kurzu mize podnik vydavat ¢i inkasovat jiné finan¢ni ¢astky oproti predpokladanym,
a to prinese pro podnik bud’ pozitivnéj$i nebo negativnéjsi dosazeny vysledek, pripadné
naplnéni ¢i nesplnéni financ¢nich plant podniku. Kurzové riziko spadd do skupiny
spekulativnich rizik. Tyka se doby mezi pfijetim rozhodnuti o kupni cené¢ a zaplacenim.
Kurzové riziko ve vétsin€ pripadl nelze zcela eliminovat. Lze pouze predvidat, coz je velice
obtizné a nasledné zvolit vhodny postup a néstroj, ktery zmirni dopady vyvoje kurzu na
obchod (Machkova, 2014). Rizenim téchto rizik a moznymi nastroji se zabyva celd

nasledujici kapitola.

Ve vétsing firem obchodujicich se zahrani¢im se platba uskuteciiuje v zahranic¢ni, sménitelné
meéng, pro doméci podnikatele je ovSem kliCova ¢astka, ktera obchodu plyne v méné doméci.
Na tu ma vliv zvySovani ¢i snizovani kurzu platebni mény, diky témto zménam poté muize
dochazet ke kurzové ztraté¢ nebo kurzovému zisku. Nejvice se tyto zmény projevuji ve
sttednédobych ¢i dlouhodobych obchodech, kde je doba od rozhodnuti o vysi kupni ceny a
platebnim plnénim delsi a neni sjednana dolozka pro ptipadnou tpravu v zavislosti na zméné

kurzu. Pokud by dochazelo k vyraznéjsim zménam, mohla by byt ohrozena

konkurenceschopnost podniku (Cernohlavkova, 2007).
Firmy majici pobocky ¢i dcefiné spolecnosti v zahrani¢i mivaji sva aktiva a pasiva vétSinou

vyjadiena v riznych ménach. Pokud poté dojde k vyjadieni hodnot v domaci méné, nastava

zména v bilan¢nich hodnotach aktiv a pasiv, nemusi to ale odrazet redlné zisky a ztraty.
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Takovéto vystaveni riziku byva oznacovano jako translacni (devizova) expozice nebo také

ucetni expozice (Machkova, 2014).

3.2 Inflacni riziko

Inflaénim rizikem se rozumi riziko, které plsobi pievazné uvniti zemi, pticemz inflacni
vlivy mohou byt piendSeny i pies hranice. Dotyka se firem, které ptisobi bezprostiedné na
zahrani¢nim trhu, ptikladem mohou byt pfimé investice, majetkové podily na podnikani v
zahrani¢i ¢i provadéni stavebnich praci na zahraniénim trhu. Podnikatelé musi inflaci

prizpiisobit metody financovani nebo tieba tidetnictvi (Cernohlavkova, 2007).

Inflaci se rozumi trvalé zvySovani vSeobecné cenové hladiny, mize se méfit napiiklad
indexem spotiebitelskych cen. Urcity vyvoj inflace probiha ve vétsin€ zemi. Pokud se hovoii
o mife inflace, jde o zménu cenové hladiny v pribéhu uréitého obdobi vyjadienou v
procentech. Pokud je tato mira vysokd miize jit o ekonomickou nerovnovdhu zemé.
Ovlivigje 1 dalsi jevy a disledkem toho je znehodnocovani uspor, snizovani kupni sily,
zména cenové relace a poji se s ni i vys§i urokové sazby ¢i pohyb kurzit mén

(Cernohlavkova, 2007).

Vyspélé ekonomiky maji mirnou inflaci, kterou se snazi korigovat a udrzet ji na tomto bod¢
diky opatfenim centralnich bank ¢i vlad. Extrémnim ptipadem je hyperinflace, tato
mimotadné vysoka inflace se objevuje diky nadmérné emisi papirovych penéz. Tento ptipad

ma Spatny vliv na ekonomiku zem¢ a ochromuje podnikatelské aktivity (Machkova, 2014).

Podnik s inflaci musi pocitat nejen pokud uvazuje o projektech nebo navrzich na zakladani

podniku v budoucnosti, ale i pti bézném fizeni.

3.3 Urokové riziko

Urokové riziko vyplyvé ze zmén trokovych sazeb, dotyka se nejen finanénich instituci, ale
1 podnikatelskych subjektti, vyuzivajicich cizi finan¢ni zdroje. Riziko zapada do skupiny

spekulativnich (Machkova, 2014).

Centralni banky (v Ceské republice CNB) ovliviiuji tirokové sazby pro rtizné mény

prostiednictvim opatieni monetarni politiky. Nastroje monetarni politiky mohou byt pfimé,
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jako naptiklad urokové limity (maximalni urokové sazby, které mohou komer¢ni banky
pozadovat) nebo nepiimé, které jsou vyuzivany Castéji. Na trokové sazby ma dale vliv vztah
nabidky volnych finan¢nich prostfedkii a poptavky po tverech, ocekavani trhu

predpokladana inflace i bonita dluznika a schopnost splacet (Machkova, 2014).
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4 Rizeni rizik ve firmeé

Proces fizeni rizik je ovlivnén podnikatelskou strategii firmy. Cilem je omezit nebo vyloucit
vznik neptiznivé situace pro podnik. Nékteré moznosti snizovani rizika jsou ovSem spojeny
i s naklady, s jejichz vysi podnik musi pocitat. Soucasti fizeni byva i vytvotreni krizového

planu (Cernohlavkova, 2007).

Obecné se pro fizeni rizika uvadéji tfi pravidla, jejichz dodrzovanim je mozné se nékterych
rizik vyvarovat. Tato pravidla jsou nasledujici:

e Neriskuj vice, nez kolik si mizes dovolit ztratit.

e Uvazuj o pravdépodobnostech.

e Neriskuj mnoho pro mélo.

Prvni z téchto pravidel je vztazeno k volbé¢ strategie pristupu k riziku a stanovuje postoj k
rizikéim, ktera by méla byt transferovana. Uroveii rizika, ktera je pro firmu tnosna je v
kazdém piipadé individualni a odliduje se v zavislosti na dostupnych zdrojich. Unosné ztraty

zavisi na velikosti cash-flow firmy (Smejkal, 2006).

Druhé z uvedenych pravidel se zabyva a vénuje pozornost rizikim, ktera by neméla byt
pojistovana (vysoka pravdépodobnost ztraty). Dilezita je schopnost urcit pravdépodobnost
vyskytu ztraty, a nejen jeji tvrdost v pripadé vyskytu. Pokud je pravdépodobnost ztraty
vysoka, neni pojisténi hospodarnou metodou feseni. Vyse pojistky bude pravdépodobné
vysoka, jelikoz se pojisténi odviji od miry pravdépodobnosti. Pojistitel musi odhadnout
objem finan¢nich prostiedkd, ktery by mél shromézdit, aby postacil na pokryti budouci
ztraty a k tomu jesté pripocist ¢astku, z které se hradi provoz pojistovny. Nejvhodnéjsi je
pojisténi v pripade nizké pravdépodobnosti ztraty a vysokém dopadu ztraty, pokud k ni dojde
(v tabulce je pro oznaceni této veli¢iny pouzito slovo tvrdost), dalsi doporuceni jsou uvedena
v Tabulce 1. Posledni z pravidel fik4, ze by mél byt pfiméteny vztah mezi naklady na transfer

rizika a hodnotou, kterd ptepadne ptrevodci. Neni vhodné, aby bylo riziko zadrzeno, pokud

je mozna ztrata vysoka a pojistné malé (Smejkal, 20006).
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Tabulka 1: Doporucené metody pro obecné reseni problému rizika ve firmé

Vysoka pravdépodobnost Nizka pravdépodobnost
Vysoka tvrdost Vyhnuti se riziku, redukce Pojisténi
Nizka tvrdost Retence a redukce Retence

Zdroj: Smejkal (2006, s. 112)

Mezi metody snizovani podnikatelského rizika patii ofenzivni fizeni firmy, retence a
redukce rizik, transfer rizika, diverzifikace, pruznost firmy, sdileni rizika, pojisténi,
vyhybani se rizikim, ziskavani informaci, vytvéafeni rezerv, operacni analyzy,
postoptimalizacni analyza, sitova analyza, prognézovani nebo modely hromadné obsluhy

(Smejkal, 2006).

4.1 Metody Fizeni rizika v mezinarodnim prostredi

Podnik ma nékolik variant, jak s rizikem zachazet. Musi byt rozhodnuto, ktera rizika
podstupovat bude, ktera bude omezovat a kterym se bude vyhybat - 4 T (Cernohlavkova,
2007).

K podstoupeni rizika dochéazi nejcastéji pokud si je podnik jisty, Ze riziko neohrozi jeho
finan¢ni stabilitu a dopad pro néj nebude ptili§ vyznamny. Pokud se podnik rozhodne pro
tuto variantu, méla by tomu predchazet identifikace, analyza a mozny dopad rizika. Pii
takovychto rozhodnutich by si firma méla vytvafet rezervy na ptipadné ztraty. Mezi dalsi
moznost, kdy jsou firmy ochotny riziko podstoupit, je velka ptilezitost pro podnik (vstup na
novy trh). Posledni moznosti, kdy firma podstupuje riziko je spojeno s nevédomosti. Néktera
rizika jsou kvalifikovana jako neidentifikovatelna rizika a tvofi velké nebezpeci pro podnik

(Cernohlavkova, 2007).

Stat se snazi spolec¢nosti podporovat v zahrani¢nim podnikéni, proto se jim snazi pomoci
nejen pii financovani, ale téz pti zajisStovani exportu. Statem vlastnéna pojistovna EGAP se

zameétuje na trzné nezajistitelna rizika, a to komer¢ni a politicka (MPO, 2018).

Mezi nejcastéji pouzivané nastroje omezovani rizik patii transfer rizika, diverzifikace,
sdileni rizika a vyuzivani zajiStovacich operaci na finan¢nim trhu. Rizika se firma timto
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zpusobem nezbavi, pouze rizikovost upravi do jiné podoby. Takové podoby rizika, ktera je

pro firmu mnohem mensi (napf. selhani banky) (Cernohlavkova, 2007).

Transfer neboli pfeneseni rizika na jiny subjekt v nejlep$im pripade€ na takovy, ktery ma lepsi
predpoklady pro zachazeni s rizikem je nejpouzivanéjSim zpiisobem feSeni. Pokud firma
operuje v mezinarodnim prostfedi, mize v mnoha ptipadech ptevést riziko alespon z Casti
na svého obchodniho partnera. Dal§im ptikladem je i franchising. Casto se v podnikéni
objevuje prenaseni rizika na finan¢ni instituci, jde naptiklad o dokumentarni akreditiv nebo
bankovni zaruku. Mezi dalsi nastroje lze zatadit factoring a forfaiting. Tou nejznaméjsi

metodou transferu rizika je pojisténi rizika u pojistoven (Cernohlavkova, 2007).

Pfirozenym nastrojem omezovani rizik je diverzifikace, jak trhi, na které se bude podnik
orientovat, tak naptiklad i pfi volbé obchodnich partnerti. Zajimavou moznosti je také sdileni
rizika, coz mize firm¢ nabidnout nové obzory. Presdhne své moznosti a diky spolupraci
muze dosahnout lepsich vysledki. K této moznosti se podnik schyluje, pokud nema dostatek
finan¢nich prostfedkid nebo je slozitéjsi vstup na trh. Komplikaci mize byt prosazovani
vlastnich z4jmu a jiny strategicky cil. Aby vSe fungovalo na tomto principu, musi byt
zvolena spravna pravni forma podniku a zachovana rozhodovaci pravomoc. Ptikladem
sdileni rizika je Joint Venture nebo také vytvofeni dodavatelského konsorcia

(Cernohlavkova, 2007).

Financ¢ni derivaty tvori dals$i moznost omezeni ztraty, pouzivaji se u rizik, kterd souvisi s

pohybem kurzu mén, urokovych sazeb nebo akcii.

4.2 Rizeni ménovych rizik
K podobnému postupu, jako pfi fizeni rizik obecné€, dochazi i pti zajistovani ménovych rizik
v podniku — po identifikaci a méfeni se management podniku sam rozhodne, zda se zajisti,

¢i zGstane proti danému riziku nezajistény (Tauser, 2007).
Rozhodnuti, zda se firma zajisti ¢i ne je v zdsad¢ ovlivnéno tfemi faktory a to, ocekavanim

managementu ohledné¢ budouciho vyvoje ménového kurzu, néklady pro ptipadné zajisténi a

subjektivnim vztahem osob, které jsou odpovédné, k riziku (Cernohlavkova, 2007).
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VEtsi potiebu zajistovani proti riziku maji finanéni manazefi, jelikoz majitelé firem nejsou
s ptipadnou kurzovou ztratou spokojeni. Je pro né¢ tedy jednodussi zaradit néklady na
zajisténi do provoznich nakladl a vyhnout se pak zobrazeni ztraty ve vykazu ziskd a ztrat.
Naopak akcionafi firmy tuto potiebu tolik nemaji. Mohou riziko diverzifikovat, diky ndkupu
akcii, jak vyvazejici, tak 1 dovazejici firmy. Vyse uvedené skuteCnosti plynou z tzv. teorie

zastoupeni (Eiteman, 2004).

Riziko je mozné zajistit externimi nebo internimi ndstroji. Mezi externi metody jsou
zafazeny ménové derivaty (hedging), vyuzivani sluzeb penézniho trhu nebo postoupeni
pohledavky (factoring, forfaiting). Derivaty jsou forwardy, futures, swapy a opce. Forwardy,
futures a swapy patii mezi pevné terminové operace, ve kterych maji obé strany rovné
postaveni (pravo a povinnost kontrakt plnit) a vzdy dojde k jejich vyporadani. Opce jsou
podminéné derivaty, kdy jedna strana ma pravo a druhd povinnost, pokud se prvni strana

rozhodla obchod realizovat (Cernohlavkova, 2007).

Forwardy jsou terminované obchody uzavirané mimo burzovni trh, pti kterych se ur¢i ména,
ktera bude predmétem nakupu ¢i prodeje, Castka kontraktu, cena a termin dodani (Van
Marrewijk, 2012). Ménovy kurz bude zafixovan k aktualnimu datu a tim dojde k zajisténi
proti kurzovému riziku, vznikne efektivni kurz. Forwardovy kurz byva blizky rovnovazné
hodnoté, kdy neodchazi k arbitraznimu zisku. Hodnota forwardového kurzu a aktualniho
kurzu je zavislad na poméru domacich i zahrani¢nich urokovych sazeb. Tento vztah vychazi
z tzv. podminky kryté parity arokovych sazeb. Je mozno vyuzit i tzv. forward s volitelnym
datem splatnosti nebo Average Rate Forward, pokud neni jasny ¢as nebo piesny objem

transakce (Cernohlavkova, 2007).

U vsech druhii forwardt jde vzdy o opak spotovych obchodi, tedy nakoupit ¢i prodat
v budoucnosti za cenu stanovenou v soucasnosti. Vyhodou forwardu mutize byt skutec¢nost,

ze neni vyzadovana takova pocatecni platba jako naptiklad u opce (ProQuest, 2017).

Futures obchody funguji na stejném principu jako forwardy, avSak uzavirdny jsou na
burzach. Rozlisnosti je jesté zptisob obchodovani, ktery je v tomto piipadé prostiednictvim
brokert a existence tzv. clearingového domu, ktery uvérové riziko eliminuje. Kurz je dan

nabidkou a poptavkou, spravna cena je vSak urCena v podstaté stejné jako u forwarda.

29



Kurzové riziko je na futures trhu mozné ¢astecné eliminovat otevienim zrcadlové pozice

(Cernohlavkova, 2007).

Swapy jsou ve vétsing pripadl uzavirdny mimo burzu. Existuje celé fada riznych druht, jde
o devizové, akciové, komoditni, iveérové, irokové a ménove, které jsou vyuzivany prave pro
zajisténi kurzového rizika. Soucasti ménového swapu je jeden spotovy a jeden terminovany
obchod s cizi ménou a sména cash flow, které z jistin plynou. Na zac¢atku dochazi k vyméné
jistin v odlisnych ménach, poté nasleduje vzajemné splaceni urokd a na konci obchodu se
jistiny v plné vysi opét vyméni. Ob¢ vymény probihaji za stejné vyse ménového kurzu. Swap

je souasti nabizenych sluzeb v mnoha velkych bankach (Cernohlavkova, 2007).

Opce jsou jako jediné ménové derivaty podminénymi terminovymi kontrakty
obchodovatelné jak na OTC! trhu, tak na burze. Majitel opce ma tedy pravo (nikoli
povinnost) koupit nebo prodat aktivum za pfedem stanovenou cenu, ve lhiuté do splatnosti
opce. Vypisovatel ma naopak povinnost prodat nebo koupit aktivum za ptedem stanovenych
podminek, pokud majitel opci uplatni a mize tak byt uc¢inéno jak na OTC trhu, tak i na burze

(Cernohlavkova, 2007).

Pti sjednavani opce se smluvné stanovi strike cena, coz je cena, pii které je mozné opci
vyuzit a prodat za sjednany kurz. Stejné jako u ptedchozich néstroji je mozné se s opcemi
setkat v n¢kolika ptipadech, mize se jednat o opce na akcie, dluhopisy, urokovou sazbu,

komodity a samozfejmé i cizi ménu (Cernohlavkova, 2007).

Opce piinasi firmé moznost participace na pozitivnim vyvoji kurzu. Existuji dva typy opci,
které si firma miize koupit a témi jsou call opce (pravo na ndkup meny) a put opce (pravo na
prodej mény). Pokud dojde k depreciaci domaci mény, tak koupé€ prodejni opce pro firmu v
dlouhé devizové pozici ptinasi prostor k dosazeni lepsiho efektivniho kurzu. V kratké pozici
ma firma moznost se proti kurzovému riziku zajistit nakupem kupni opce. Existuje i moznost
participace na apreciaci domaci mény. Pokud bude v budoucnu kurz nizsi, financné se
vyplati vice vyuziti forwardu, pti kterém kurz ziistava na stejné tirovni, volba nastroje zavisi

na oc¢ekavaném vyvoji kurzu a vztahu k riziku. V praxi jsou vyuzivany tzv. “zero cost”

"' OTC trh (over the counter market) — na tomto misté dochéazi k dohoddm mezi prodavajicim a kupujicim, je

zde moznost individualnich podminek na rozdil od organizovanych trha.
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strategie, kdy firma jednu ¢i vice opci kupuje a soucasné jednu ¢i vice opci prodava a tim

dochazi k vyrovnani (Cernohlavkova, 2007).

Opc¢ni prémie je Castka, kterou musi spolecnost, kterd opci kupuje zaplatit prodavajicimu
opce a za to ziska pravo volby, zda prodd ménu v urcity den za dopredu sjednanou cenu.
Vycislena hodnota se sklada z vnitini hodnoty opce a za jeji ¢asové hodnoty (Kolektiv
eskych investort). Vnitini hodnota opce je rozdil mezi cenou akcie a strikem. Casova
hodnota opce je prave ten rozdil mezi op¢ni prémii a vnitini hodnotou opce, odviji se od
mnozstvi ¢asu do vyprseni platnosti (Mlynek, 2017). Ty nejdrazsi opce maji strike cenu
blizko aktualni cen¢, levnéjsi naopak vzdalenou (je zde mensi pravdépodobnost, Ze se trh na

tuto cenu posune).

Pokud firma vyuzije moznost penézniho trhu, jde v zasadé o to, Ze si zajisti protismérny
penézni tok, v té urCité cizi méné, ve stejné nominalni vysi a se stejnou splatnosti. Firma si
tedy zajisti ivér v cizi meéné, jistina ale v tomto pripadé nemutize byt stejna, jako splatna
Castka, je nutné pocitat s uroky. Druhou moznosti je, ze ulozi cizi mény v bance v takové
vysi, aby v dobé splatnosti byla inkasovana dana ¢astka, a to véetn& uroki (Cernohlavkova,

2007).

Internimi néstroji poté jsou prirozeny hedging, ¢asovani plateb, ménova diverzifikace,
zmeéna struktury aktiv a pasiv, netting a upravy kupnich smluv. Pfi pfirozeném hedgingu ma
firma zavazky i pohledavky v cizi méné a pfirozené jsou vzajemné kryta aktiva a pasiva.
Casovani plateb se odviji od ofekavaného vyvoje kurzu, v tomto piipadé existuji dvé
varianty plateb, a to leading (urychlovani) a lagging (oddalovani). Pii ménové diverzifikaci
spole¢nost nemusi spoléhat pouze na kurz jedné mény vici jiné, ale riziko neptiznivého
vyvoje rozdéli na vice mén. Dalsi moznosti je ptizpusobit obchodni aktivity firmy tak, aby
pohledavky byly inkasovany ve stejné meéné jako thrada zavazkl. Firma touto moznosti
muze upfednostnit odbératele nebo dodavatele a zménit tak strukturu aktiv a pasiv a v

podstaté poté dosahnout piirozeného hedgingu (Cernohlavkova, 2007).
Netting se vyskytuje u velkych firem kde existuji matetské a dcefiné spolecnosti. V tomto

pripad¢ dojde ke zuctovani vzajemnych pohledavek a zavazkl v jedné méné, z cehoz posléze

vyplyne &isty zavazek nebo pohledavka v dané méné (Cernohlavkova, 2007).
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Pti tpravé kupni smlouvy je idedlni moznosti uzavieni pfimo v domaci méné. V piipadé
Ceské republiky k tomu vétSinou nedochazi, je zde tedy dalsi moznost, a to ménova dolozka
ve smlouvé, ktera uvadi, ze v ptipad¢ zvyseni kurzu o vice nez urcity pocet procent dojde k

pravé ceny o stejny poéet procent (Cernohlavkova, 2007).

Pokud je o¢ekavan dlouhodoby trend zmény kurzu, predstavuje to pro firmu problém, ktery
ohrozuje jeji konkurencni postaveni. Ekonomické kurzové riziko se v zasadé ftesi
zvySovanim ceny produktu nebo snizovanim nékladt. Z pohledu importért je v této situaci

mozné snizovat cenu a vytésnit tim domaci konkurenci (Cernohlavkova, 2007).

Dle statistik Ceské narodni banky byly vyvozy Ceské republiky proti kurzovému riziku
zajistény v roce 2017 na trovni 34,1 %. V prvnim ¢tvrtleti letosniho roku (2018) byla uroven
0 13,2 % vy3si v porovnani s hodnotou v roce 2017. Uroveti zajisténi vyvozu byla v tomto

kvartalu nejvyssi ve zkoumaném obdobi (1.1.2011- 30.9.2018) (CNB, 2018).
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5 KSM Castings CZ, a.s.

Spole¢nost KSM Castings CZ a.s. je soucast skupiny KSM Castings Group. Tato skupina je
vyznamnym producentem odlitkt z hliniku a magnesia pro automobilovy primysl. Historie
KSM Castings Group sahé az do roku 1947, kdy byl Hermannem Klotherem, Johannesem
Senkingem a Gerhardem Hagem zaloZen prvni zdvod dnesni spole¢nosti. Spolecnost
vstoupila do svéta jako rodinny podnik Kloth-Senking, Eisen und Metallgresserei GmbH a
Co.KG (KSM Castings CZ a.s., 2017).

==
A ket

Castings

Obrazek 1: Logo spolecnosti KSM Castings CZ a.s.
Zdroj: http://www.ksmcastings.cz/

S postupem casu se spolecnost KSM Castings Group rozsifovala a v soucasnosti sdruzuje
osm slévaren po celém svéteé. Nejvyznamnéjsi zastoupeni ma v Evropé, a to konkrétné v
Némecku, kde se nachazi ctyfi slévarny ve méstech Hildesheim, Wernigerode,
Radevormwald a Wuppertal a v Ceské republice, ve které je také jedna. Tii zavody jsou poté
v Cing a jeden v USA. Rozmisténi zavodd je zobrazeno na Obrazku 2. Skupina, ktera
zameéstnava zhruba 3 700 pracovnikli a ma trzby cca 564 mil. EUR (udaj z roku 2017) se
stala vyznamnym podnikem na trhu. Diky dobrému postaveni si ziskala vyznamné
zakazniky jako Daimler, VW, Audi, ZF, Bosch, Benteler, TRW a dalsi (KSM Castings CZ
a.s., 2018).
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Zavody skupiny KSM Castings Group

1 KSM Castings Hildesheim
Cheruskerring 38

D-31137 Hildesheim

Phone: +49 51 21 505 - 160

7 KSM Castings CZ a.s.
Oldrichovska 726

CZ-46334 Hradek nad Nisou
Phone: +420 48 8105 - 111
2 KSM Castings Radevormwald
Mermbacher Str. 2

D-42477 Radevormwald

Phone: +49 21 95 687 - 0

8 KSM Castings
Qinhuangdao Co., Ltd.
185 Longhai Road

Economic Development Zone
Qinhuangdao, 6011
Phone: +86 335 535 8592

3 KSM Castings Wuppertal
Schwelmer Str. 183
D-42389 Wuppertal

Phone: +49 202 60 871 - 0 9 KSM Castings

Changchun Co., Ltd
4 KSM Castings USA Inc. 5555 Zhonghan Avenue
120 Blue Brook Drive

Shelby, NC 28150, USA
Phone: +1 704 313 0422

Economic & Technological
Development Zone
Changchun, Cina 130102
Phone: +86 431 8960 7528
5 Engineering Office Detroit

1007 W. Ann Arbor Trail 10 KSM Castings
Plymouth, MI 48170, USA Chengdu Autoparts Co., Ltd.
Phone: +1 704 751 0517

No. 300 4" Group

. Youfang Village Xinxing Town
6 KSM Castings Wernigerode Tianfu New District
Neustadter Ring 1 Chengdu, Cina 610100

D-38855 Wernigerode
Phone: +49 3943 260 - 0

Phone: +86 28 8841 5830

Obrazek 2: Zavody skupiny KSM Castings Group
Zdroj: http://www.ksmcastings.cz/ksm-castings/

Od 1. bfezna 2018 doslo ke zmén€ v managementu skupiny KSM Casting Group. Franz
Friedrich Butz, CEO a predseda obchodniho vedeni skupiny KSM Castings Group, ktery na
této pozici vystupoval od roku 2014, odesel k 28. unoru 2018 z podniku. Vedeni skupiny
podnikt pievzal jako CEO pan Vicente Perez-Lucerga (KSM Castings CZ a.s., 2018).

Vyrobni zavod v Ceské republice vznikl dne 13.11.1996 kdy vznikla spolegnost Thyssen
Ferex Aluminium-Technik s.r.o. se sidlem v Liberci. Spole¢nost zacinala s Sedesati
zameéstnanci a obratem 1 mil. EUR. Ve mésté spole¢nost vydrzela pouze do roku 2001, v
tomto roce zménila sidlo na mésto Hradek nad Nisou, ve kterém se ptest¢hovala do nové

vybudovaného vyrobniho zavodu, ktery je sidlem dodnes (KSM Castings CZ a.s., 2017).

Béhem fungovani se spolecnost dockala nékolika zmén nazvu, k tomu doslo diky zméné
majitele ¢i pravni formy. V roce 2003 doslo k prvni z nich, jediny spolecnik spole¢nost
ThyssenKrupp Fahrzeugguss GmbH firmu ptfejmenovala na ThyssenKrupp Aluminium
Technik s.r.o. Tato slévarenska skupina byla 4.2.2005 prodana spolec¢nosti Electra Europe a
ta rozhodla o zméné ndzvu na KSM Castings CZ s.r.0. V roce 2006 doslo k fizi spole¢nosti
KSM Castings CZ s.r.o. a BADALONA a.s., zanikla spole¢nost KSM Castings CZ s.r.o. a
vSechna sva aktiva a pasiva prevedla na nastupnickou BADALONA a.s. a ta byla nasledné
prejmenovana na KSM Castings CZ a.s. Tento ndzev i pravni forma ziistava dodnes (KSM

Castings CZ a.s., 2017).
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V roce 2008 a 2011 byl zavod v Hradku nad Nisou rozsiten o dalsi haly, a to pro slévarnu a
obrobnu, ta byla diky tspésnému fungovani rozsifovana i v roce 2013. Vyrobni prostory

maji po vSech rozsiteni v soucasnosti plochu cca. 17 000 m2 (KSM Castings CZ a.s., 2017).

V roce 2017 byl primérny pocet zaméstnanci 543 a obrat ve spole¢nosti KSM Castings CZ
a.s. byl za fiskalni rok 2017 61 mil. EUR. Mezi nejvyznamnéjsi zakazniky patii TRW (nyni
ZF) 33 %, Daimler 19 % a Denso 13 %, uvedena skladba zékazniku je z roku 2016 (KSM
Castings CZ a.s., 2018).

5.1 Rizeni ménovych rizik ve spole¢nosti
Spole¢nost KSM Castings CZ a.s. se stale rozrista a z ptivodnich 60 zaméstnancti a obratu

1 mil. EUR méla nyni za fiskélni rok 2017 obrat 61 mil. EUR a zaméstnanct, jak jiz bylo
uvedeno zhruba 550. Z této ¢astky potfebovala roéné sménit celkem 23,3 mil. EUR na CZK,

tuto sumu vyuziva k pokryti provoznich nakladu, véetné vyplat a ithrad agenture.

Firma exportuje i importuje a témer vétSina obchodu je uzavirana v eurech, a to i pokud jde
o ¢eské dodavatele. VétsSinu penéznich prostiedkl tedy neni nutné prevadét a tato ¢ast se
nevystavuje kurzovému riziku. Mensi ¢ast poté tvori dolarové uhrady od americkych firem.
Obrat za posledni ¢tyfi roky je zobrazen v tabulce, pti¢emz se pii prepoctu roku 2017 vyuzil

pramérny kurz, ktery byl stanoven na 1 EUR = 26,33 K¢.

Tabulka 2: Obrat spolecnosti KSM Castings CZ a.s.

Rok Obrat
2014 1763 776 790 K¢
2015 1 755 190 760 K¢
2016 1 742 000 722 K¢
2017 1 606 130 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat ze spolecnosti KSM Castings CZ a.s.

Finanéni strategie firmy nijak nepfedpoklada vétsi vykyvy, co se tyka inflace ¢i arokd, tudiz
se pred infla¢nim ani urokovym rizikem nezajistuje. Pokud jde o pouzivany kurz, neni
stanoven pevny na dlouhou dobu. Méni se pribézn¢ podle aktudlniho kurzu stanoveného

CNB. Vzdy v pondéli se ve firmé rozvrhnou smény mén na cely tyden. Pro cestovni ndhrady
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je vyuzivan denni kurz CNB. Pevny mési¢ni kurz (stanoven za zdkladé denniho kurzu CNB
z posledniho pracovniho dne ptedchoziho mésice) je vyuzivan na Gcetni ptipady, které jsou

uctované v prislusném meésici.

Spole¢nost KSM Castings Group GmbH ma uzavienou smlouvu o poskytovani sluzeb se
spole¢nosti CITIC Dicastal (Europe) Investment Holding GmbH & Co. KG, ktera poskytuje
mnoho sluzeb véetné fizeni bankovnich uvért, cash poolingu, pojisténi pohledavek a
kurzového zajisténi (hedgingu). Cena téchto nakupovanych sluzeb se pohybuje pres ¢astku
5 tis. K¢. Pro zajisténi kurzového rizika firma vyuziva forwardy. Tyto terminované obchody
umozni firmé zafixovat kurz k dnesnimu datu, za tento kurz poté v budoucnu zahrani¢ni

ménu prodd (KSM Castings CZ a.s., 2017).
Firma se za posledni tii roky vzdy ocitla v kurzové ztraté. Tento rozdil tedy hospodarskému
vysledku nepomohl a snizoval jej, v letech 2015 a 2017 vyraznéji nez vroce 2016.

Poslednim rokem, kdy doslo k vylepsSeni hospodaiského vysledku byl rok 2014.

Tabulka 3: Kurzové rozdily ve spolecnosti KSM Castings CZ a.s.

Rok Kurzova ztrata Kurzovy zisk Rozdil

2014 12 471 015,00 K¢ 16 980 068,03 K¢ +4 509 053,03 K¢
2015 29 716 132,87 K¢ 17 996 077,25 K¢ - 11 720 055,62 K¢
2016 6 514 084,82 K¢ 5329 900,68 K¢ - 1184 184,14 K¢
2017 20 143 332,27 K¢ 7290 673,42 K¢ - 12 852 658,85 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladt od spole¢nosti KSM Castings CZ a.s.

Spole¢nost mé uzavienou smlouvu o Cash Pooling. Tato smlouva umoziiuje denni ptevod
penéznich zlstatkli na spoleény ucet. Na spolecny Cash-pooling, ktery funguje v ramci
skupiny KSM Castings CZ a.s. jsou napojeny bankovni u¢ty vedené u Commerzbank AG
v eurech a americkych dolarech. Pievedené ¢i Cerpané penize z tohoto uctu jsou brany jako
pohledavky ¢i zavazky vici KSM Castings Group GmbH. Tento zplsob financovani je
soucasti systému financovani celé skupiny a je zaloZzen na prubézném obnovovani
kratkodobych piajcek. Na konci roku musi byt eurovy ucet spole¢nosti KSM Castings CZ
a.s. nulovy, tudiz veskeré finan¢ni prostfedky na tomto uctu jsou prevedeny diky Cash

poolingu. Z této pirevedené castky poté firma dostava uroky (KSM Castings CZ a.s., 2017).
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6 Pripadova studie

Nasledujici kapitola zobrazuje situace, ke kterym muze ve firm¢é dochazet. V téchto
pripadech se bude vychazet ze zékladnich udajii uvedenych v tabulce. Ve vypoctech bude
firma potiebovat prevést 23,3 mil. EUR na koruny. V nize uvedenych ptikladech je uveden
referencni kurz 1 EUR =26 K¢, s timto kurzem firma kalkuluje. Pokud pfi nezajisténé pozici
dojde k pohybu kurzu o 10 halétt, bude to znamenat v pripadé oslabeni koruny zisk ve vysi

2,33 mil. K¢, a naopak pfi jejim posileni ztratu ve vysi 2,33 mil K¢.

Tabulka 4: Zakladni udaje k pripadovym situacim

61 000 000,00 EUR
23 300 000,00 EUR
605 800 000,00 K¢

Ro¢ni obrat

Potfeba konverze v EUR
Tj. kurz 1 EUR =26 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujicich dvou ptipadech je v tabulce zobrazena firma, ktera se ptred kurzovym
rizikem nezajistila, podstoupila tedy ptipadné riziko finan¢ni ztraty. Pficemz vysledek této
nejistoty je zobrazen nize. V prvni situaci firma na tomto rozhodnuti ziskd a zvysi si sviij
hospodaisky vysledek. Primérny redlny kurz v tomto roce byl 26,32575 K¢. V Tabulce 5
jsou kurzy pro jednotlivé mésice realnymi primémymi kurzy od CNB v roce 2017 (Kurzy,
2017). V deviti mésicich kurz ptekrocil hodnotu ref. kurzu a zisk plynouci z tohoto vyvoje

by firmé ptinesl zisk témét 6 mil K¢ a nedoslo pfitom k vynaloZeni nakladl na zajisténi.

Tabulka 5: Nezajisténd pozice- firma realizuje zisk (udaje v K¢)

Mgsic Konverze Ptepocet Redlny kurz | Prepocet Zisk/ztrata
(V EUR) (ref. kurz) (redlny kurz)

Leden 1500 000 | 39 000 000 27,020 | 40 530 000 1 530 000
Unor 1 600 000 | 41 600 000 27,020 | 43232000 1 632 000
Biezen 1 600 000 | 41 600 000 27,020 | 43232000 1 632 000
Duben 1950000 | 50 700 000 26,824 | 52306 800 1 606 800
Kvéten 1500 000 | 39 000 000 26,564 | 39 846 000 846 000
Cerven 2350000 | 61 100000 26,263 | 61 718 050 618 050
Cervenec 1900 000 | 49 400 000 26,074 | 49 540 600 140 600
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Srpen 1700 000 | 44200 000 26,101 | 44371700 171 700
Zari 2400 000 | 62400000 26,075 | 62580 000 180 000
Rijen 2500 000 | 65000 000 25,765 | 64412 500 -587 500
Listopad 2500 000 | 65000 000 25,536 | 63840000 | -1160000
Prosinec 1 800 000 | 46 800 000 25,647 | 46 164 600 - 635400
Celkem 23 300 000 | 605 800 000 611 774 250 5974 250

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 6 naopak ukazuje, ze pokud firma podstoupi riziko a rozhodne se pro nezajisténou
pozici, mize dojit ke ztraté. V tomto ptipad¢ je primérny realny kurz 1 EUR =25,76092 K¢,
coz se v porovnani s referen¢nim kurzem rozdil 0 0,23908 K¢. V osmi mésicich zobrazeného
roku byl kurz niz8i nez 1 EUR = 26 K¢. Firmé tato situace pfinese ztratu témét 6 mil. K¢.
Z tohoto ptikladu zjevné vyplyva, ze riskovat se nemusi spolecnosti vyplatit. V mnoha
pripadech muiize jit i o podstatnéjsi sumu penéz. Ztrata, kterd miize nastat i v pripad¢ zajisténé

pozice se bude pohybovat v nizsich castkach.

Tabulka 6: Nezajistena pozice- firma realizuje ztratu (udaje v K¢)

Mg¢sic Konverze Ptepocet Redlny kurz | Prepocet Zisk/ztrata
(V EUR) (ref. kurz) (redlny kurz)

Leden 1 500 000 | 39 000 000 26,050 | 39075000 75 000
Unor 1 600 000 | 41 600 000 25,591 | 40945 600 - 654 400
Biezen 1 600 000 | 41 600 000 25,676 | 41 081 600 - 518 400
Duben 1950000 | 50 700 000 26,024 | 50 746 800 46 800
Kvéten 1500 000 | 39 000 000 26,264 | 39396 000 396 000
Cerven 2350000 | 61 100000 26,063 | 61248 050 148 050
Cervenec 1900 000 | 49 400 000 25,844 | 49103 600 -296 400
Srpen 1700 000 | 44 200 000 25,720 | 43 724 000 -476 000
Zari 2400 000 | 62400 000 25,375 | 60900000 | -1500 000
Rijen 2500 000 | 65000 000 25,769 | 64 422 500 - 577 500
Listopad 2500 000 | 65000 000 25,498 | 63745000 | -1255000
Prosinec 1 800 000 | 46 800 000 25,257 | 45462600 | -1337400
Celkem 23300 000 | 605 800 000 599 850 750 | -5949 250

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V Tabulce 7 a 8 jsou uvedeny piiklady se zajisténym kurzem. V prvnim piipadé je opét
zobrazena situace, pfi které by firma diky svému rozhodnuti ziskala oproti spotovému kurzu
(spotovy kurz vyuzivany v nasledujicich ptikladech je uveden v Tabulce 6 ,,redlny kurz*).
Kurz, ktery si firma zajisti, se mtize v riznych mésicich lisit. Zajistény kurz byl 1 EUR =
26,05 K¢ a firma diky tomuto kroku realizovala zisk v porovnani s nezajisténou pozici, i
v porovnani s referencnim kurzem. Zisk je ale realizovan oproti trhu, pro firmu to nic navic
neznamena (zajistila si, aby dostala konkrétni financni ¢astku). Pokud by k zajisténi nedoslo,

firma by pfisla o cca 7,1 mil K¢.

Tabulka 7: Zajisténa pozice — firma realizuje zisk (udaje v K¢)

Konverze | Piepocet Prepocet Redlna Zisk/ztrata | Zisk/ztrata
(VEUR) | (ref. kurz) (spot. kurz) | transakce (porovnani | (proti
(zajistény s ref. nezajisténé
kurz 1 EUR | kurzem) pozici)
= 26,05 K¢)
1 1500 000 [ 39000000 | 39075000 39075000 75 000 0
2 1 600 000 | 41600000 | 40945600 | 41680000 80 000 734 400
3 1 600 000 | 41600000 | 41081600 41680000 80 000 598 400
4 1950000 | 50700000 | 50746800 | 50797500 97 500 50 700
5 1 500 000 | 39000000 | 39396000| 39075000 75000 | -321000
6 2350000 | 61100000 | 61248050 | 61217500 117 500 -30 550
7 1900 000 | 49400000 | 49103600 | 49495000 95 000 391 400
8 1700 000 | 44200000 | 43724000 | 44285000 85000 561 000
9 2400000 | 62400000 | 60900000 62520000 120 000 | 1620 000
10| 2500000 | 65000000 | 64422500 65125000 125 000 702 500
11| 2500000| 65000000| 63745000 | 65125000 125000 | 1380 000
12| 1800000 | 46800000 | 45462600 | 46890000 90 000 | 1427400
> | 23300 000 | 605 800 000 | 599 850 750 | 606 965000 | 1165000 | 7114250

Zdroj: Vlastni zpracovani

V Tabulce 8 byl spotovy kurz vyhodnéj$i nez zajistény, firma tudiz za této situace
realizovala ztratu. Riziko ovSem oSetfila. V tomto ptipadé vysledek opét nelze nazvat ztratou

v klasickém pojeti, jelikoz s touto ¢astkou firma pocita a planuje, je to ¢astka, kterou dava
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za jistotu. Je tedy mozné fici, ze by firma ziskala navic 4 535 750 K¢, pokud by se nezajistila.

Obdobn¢ by se postupovalo pii vypoctech s riznymi druhy forwardu.

Tabulka 8: Zajisténa pozice - firma realizuje ztratu (udaje v K¢)

Konverze | Piepocet Prepocet Redlna Zisk/ztrata | Zisk/ztrata
(VEUR) | (ref. kurz) (spot. kurz) | transakce (porovnani | (proti
(zajistény s ref. nezajisténé
kurz 1 EUR | kurzem) pozici)
= 25,55 K¢)
1 1500 000 | 39000000 | 39075000 | 38325000 -675000 | -750000
2 1 600 000 | 41 600 000 | 40945600 | 40 880 000 - 720 000 - 65 600
3 1600 000 | 41600000 | 41081600 | 40880000 -720000 | -201 600
4 1950000 | 50700 000 | 50 746 800 | 49 822 500 -877500 | -924300
5 1500 000 | 39000000 | 39396000 | 38325000 -675000 | - 1071 000
6 2350000 | 61100000 | 61248050| 60042500 -1057500]-1205550
7 1900 000 | 49400000 | 49103 600 | 48 545000 - 855000 | -558 600
8 1700 000 | 44 200 000 | 43724 000 | 43435000 -765000 | -289 000
9 2400000 | 62400000 | 60900000 | 61320000 -1 080000 420 000
10| 2500000 | 65000000| 64422500 63875000| -1125000| -547500
11| 2500000| 65000000| 63745000 | 63875000| -1125000 130 000
12| 1800000 | 46800000 | 45462600 | 45990000 - 810 000 527 400
> | 23300 000 | 605 800 000 | 599 850 750 | 595 315000 | - 10 485 000 | - 4 535 750

Zdroj: Vlastni zpracovani

V Tabulce 9 a 10 se firma rozhodla pro koupi opce. V Tabulce 9 je popsana situace, kdy
strike cena byla stanovena na 25,95 K¢, z ¢ehoz vyplyva, Ze od této hodnoty ma firma pravo
opci uplatnit. V tomto pripadé tedy pokud bude kurz nizsi nez 25,95 K¢ (silnéjsi kurz),
1 EUR = 26,05 K¢&. Mésice, ve kterych firma vyuzila tohoto prava jsou v tabulce zvyraznény
tuénym oznacenim kurzu. Vysledny zisk, ktery je zobrazen v tabulce je v tomto piipadé
dobry, firma ov§em musi brat ohled na op¢ni prémii, kterou zaplatila za moznost zajistit se

timto zptisobem.
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Tabulka 9: Zajisténa pozice — prinosné vyuZziti opce (udaje v K¢)

Mésic | Konverze | Redlny | Redlnd transakce (strike | Zisk/ztrata Zisk/ztréata
(VEUR) | kurz cena 25,95 K¢, kurz | (porovnani (proti
1 EUR = 26,05 K¢) s ref. kurzem) | nezajisténé
pozici)

1 1500 000 | 26,050 39 075 000 75 000 0
2 1 600 000 | 25,591 41 680 000 80 000 734 400
3 1 600 000 | 25,676 41 680 000 80 000 598 400
4 1950 000 | 26,024 50 746 800 46 800 0
5 1500 000 | 26,264 39 396 000 396 000 0
6 2350 000 | 26,063 61 248 050 148 050 0
7 1900 000 | 25,844 49 495 000 95 000 391 400
8 1700 000 | 25,720 44 285 000 85000 561 000
9 2400 000 | 25,375 62 520 000 120 000 1 620 000
10 2 500 000 | 25,769 65 125 000 125 000 702 500
11 2500 000 | 25,498 65 125 000 125 000 1 380 000
12 1 800 000 | 25,257 46 890 000 90 000 1 427 400
) 23300 000 607 265 850 1 465 850 7 415 100

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nékterych ptipadech se mize zdat, ze je vyuziti opce pro firmu prinosné, oproti spotu to
rozhodné lepsi byt mize, ale firma musi brat zietel, jestli se to opravdu vyplati i po odecteni

oné op¢ni prémie.

Vyse zminéna situace je popsana v Tabulce 10. Firma v této situaci vyuzila opci béhem
zobrazeného roku pouze v jednom mésici, a to v prosinci. Tento mésic firma vyuzitim opce
dosahla lepsiho vysledku, rozdil v kurzu ovSem neni tak vyznamny, aby pfinesl spole¢nosti
vetsi zisk. Firma v tomto pripad€ opci sice vyuzila, ale je otdzkou, zda po ode¢teni opéni

prémie nedojde k vyslednému snizeni na nulu, ¢i do zapornych hodnot.
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Tabulka 10: Zajisténa pozice - neprinosna opce (udaje v K¢)

Konverze | Redlny | Realna transakce | Zisk/ztrata Zisk/ztréata
(VEUR) | kurz (strike cena 25,30 K¢, | (porovnani (porovnani
kurz 1 EUR = 25,35 K¢) | s referenénim | s nezajisténou
kurzem) pozici)

1 1 500 000 | 26,050 39 075 000 75 000 0
2 1 600 000 | 25,591 40 945 600 - 654 400 0
3 1 600 000 | 25,676 41 081 600 - 518 400 0
4 1950 000 | 26,024 50 746 800 46 800 0
5 1500 000 | 26,264 39 396 000 396 000 0
6 2350 000 | 26,063 61 248 050 148 050 0
7 1900 000 | 25,844 49 103 600 -296 400 0
8 1700 000 | 25,720 43 724 000 -476 000 0
9 2400 000 | 25,375 60 900 000 - 1500 000 0
10| 2500000 | 25,769 64 422 500 - 577 500 0
11| 2500000 | 25,498 63 745 000 - 1255000 0
12| 1800000 | 25,257 45 630 000 - 1170 000 167 400
X | 23300000 600 018 150 - 5781 850 167 400

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejlepsi situaci je, pokud firma nemusi vyuzit opci viibec, protoze to znamena, ze zisk na
kurzu realizuje 1 bez zajisténi. Necha ji propadnout nebo ji miize prodat. V tomto ptipadé je
na kurzu mozné skute¢né vydélat, je vSak nutné odecist opcni prémii, ktera mize stat firmu
par set tisic.

Za nejzajimavejsi metodu lze povazovat zajisténi formou opce. Ta pfinaSi moznost vyuziti
vyhodnéjsi situace pro firmu, za tuto moznost je ovSem nutné zaplatit tomu piislusnou
¢astku. V tomto pripadé firma neponese ptilis velké riziko, bude spekulovat na vyvoji kurzu,

ale Castka za tuto moznost bude vyraznéjsi.

Ve spolecnosti KSM Castings CZ, a.s. je vyuzivan ptirozeny hedging, jelikoz firma uzavira

obchody témét vyhradné v eurech. Uvedenou metodu lze hodnotit jako nejvhodnéjsi, ale ve
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veétsing pripadi se podniku nepodatfi riziko eliminovat pouze timto zptisobem. Tudiz je pro

firmu vhodné se zajistit i jinou metodou. Ve firmée jsou pro tyto ucely vyuzivany forwardy.

Firmé¢ lze doporucit, co nejvice snizit zdvazky v ¢eskych korunach. Jako hlavni zplsob, jak
doséhnout tohoto kroku, by mohlo byt naptiklad hrazeni mezd zaméstnanciim ze zahranici
v eurech. Spole¢nost mé pomérné velkou ¢ast svych zaméstnanct ze zahranici, ti jsou zde
v mnoha piipadech na krat$i dobu a vétsinu svych penéz v Ceské republice ani neutraci,

tudiz ani oni netrvaji na vyplaceni mezd v nasi méné.

Jako zptisob zajisténi firma vyuziva také forwardy, coz 1ze hodnotit jako spravné rozhodnuti.
Firma nechce spekulovat na devizovém trhu, tudiz je pro ni toto zajisténi vhodné. Jak bylo
jiz v praci uvedeno, firma realizovala jak zisk, tak ztratu. Vzhledem ke cash flow firmy

ovsem neslo o hodnoty, které by firmu piili§ ohrozovaly.

Pokud by firma chtéla spekulovat na devizovém trhu, mohla by vyuzit k zajisténi rizika opce.
Néklady na zajisténi by spole¢nost mohla eliminovat vyuZzitim op¢ni strategie (napf. zero

cost, viz Kapitola 4).
Vsechna zajisténi davaji spolecnosti jistotu. Volba, jaky instrument pro zajisténi pouzit se

odviji od investora — jaky ma vztah k riziku, jaké naklady je ochotny za zajisténi zaplatit a

zda se chce riziku pouze branit nebo spekulovat (Zeleny, 2016).
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Zavér
Cilem této bakalarské prace bylo charakterizovani ménovych rizik a analyzovani moznosti
jejich fizeni. Soucasné byl v praci zobrazen ptiklad z praxe, ktery ukazuje, jak je dana

problematika pro firmu vyznamnym bodem k zamysleni.

Na zaklad¢ zjisténych teoretickych skutecnosti bylo v praci také ptrihlédnuto k riiznym
zméndm vyvoje kurzu a dopadiim, jaké mizou dané situace pro podnik mit, a to jak v ptipadé

zajisténi, tak nezajisténi proti kurzovému riziku.

Dutlezitym bodem prace bylo také feSeni kurzového rizika ve spole¢nosti KSM Castings CZ,
a.s. V praktickém ptikladu bylo analyzovano, jak firma tento problém fesi. Ve spolecnosti
KSM Castings CZ, a.s. je vyuzivan ¢astecné ptirozeny hedging. Jelikoz ma firma vhodnou
strukturu aktiv a pasiv, inkasuje pfijmy a hradi nakupy ptfevazné v eurech. Problematika
kurzového rizika je timto do jisté miry pfirozené vyteSena. VEtsi jistotu by si navic firma
mohla zajistit, pokud by vyplacela mzdy zahrani¢énim zaméstnanciim v eurech, a ne
v &eskych korunach. Caste¢né je ve firmé vyuzivan netting a ve zbylych piipadech se firma

zajistuje také forwardy.

Préce potvrzuje, ze ve firmach operujicich v mezinarodnim prostedi by bylo vhodné tento
problém fesit a zejména v pripad¢ vétsich firem nespoléhat pouze na piriznivy vyvoj kurzu.
Zejména pokud jde o velky jednorazovy zahrani¢ni obchod nebo pokud jsou obchody
uzavirany dlouhodob¢ a pravidelné. Podnik by mél vzdy sledovat, co se déje na ménovém
trhu. Ve zminénych piipadech bylo prikazné, ze pokud Slo o zajisténou pozici, byla ztrata

pro firmu mnohem mensi ¢i témer zadnd. Nutné je ovSem piihlédnout k ndkladim, které

firma na feSeni situace, tedy zajisténi rizika bude muset vynalozit.

Jak bylo v praci feceno, dle statistik Ceské narodni banky se vyvozy &eskych firem proti

kurzovému riziku zajistili v roce 2018 vice nez v prechazejicim roce.
Podnikani v mezinarodnim prostfedi je v soucasnosti témét nezbytné, tyka se jak malych,

tak 1 velkych spolecnosti. Pfinasi firmam nové moznosti a ptilezitosti, ale nese v sob¢ také

nova rizika.
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