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1 Uvod

Devizova rizika a rizika zahrani¢niho obchodu jsou ve firmé¢ zaméfené na export
dalezitou soucasti firemniho managementu. Je rozhodujici jak znalost zajiStovacich

instrumentd, tak celkova znalost rizikovych faktorti a mozné zptsoby jejich eliminace.

Cilem této diplomové prace je identifikace problémovych oblasti obchodovani v eurech,
bliz§1 zaméfeni na hledani minimalizace ndkladii spojenych s vedenim eurového uctu

a obchodnimi transakcemi v exportujicim podniku.

Poznatky z teoretické ¢asti budou aplikovany v praktické casti na konkrétni firmu.
Jednd se o exportujici podnik, zabyvajici se textilni vyrobou se sidlem Vv Jiho¢eském
kraji. Tato konkrétni firma bude v mé diplomové praci charakterizovana z nékolika
pohledt. Jednou z metod pro popis a zaroven pro srovnani sledovaného podniku
s konkurenci je benchmarking. Firma bude srovnavana se Ctyfmi dalSimi podniky

Vv oboru ve stejném kraji.

Nasledné budou identifikovany rizikové oblasti zahrani¢niho obchodu. Jednotliva rizika
obchodovani se zahrani¢im uvedena v teoretické ¢asti budou srovnavana s praxi
sledovaného podniku. Opatfeni uvedena v literatufe budou konfrontovana s danou

situaci ve firm¢, popiipadé budou navrzena efektivnéjsi feseni.

Prizkumem nabidek nékterych bankovnich 1 nebankovnich instituci bude zjistovan
zpusob minimalizace nakladi spojenych s vedenim eurového uctu a plateb za rtzné
bankovni sluzby souvisejici s exportnim zaméfenim firmy. Bude navrzen vhodny

produkt pro optimalizaci bankovnich nakladu.

Velkéd pozornost bude vénovana fizeni devizovych rizik, protoze zde vidim potencial
pro zlepSeni soucasné situace ve firmé. Bude provedena analyza ptistupu vedeni firmy

k fizeni devizového rizika a budou navrzeny vhodné zajist'ujici nastroje.

Pro vybrany nastroj fizeni ménového rizika bude navrzen i zptisob u¢tovani a nezbytna

vnitropodnikova smérnice jako soucast zefektivnéni prace v exportujici firmé.



2 Literarni prehled

2.1 Rizika mezinarodniho podnikani

Rizika lze €lenit riznym zptisobem. DuleZité hledisko je moZnost pfedchazeni danému

riziku. Z tohoto pohledu délime rizika na:

e predvidatelna, napf. prepravni, platebni,

e nepredvidatelnd (neocekéavand).
Dalsi podobné ¢lenéni je na rizika

e ovlivnitelna, zde mtze byt uplatnén tzv. risk management,

¢ neovlivnitelnd, napf. politicka, hospodaiska, obchodni, fiskalni. (Bohm, Janatka,
2004)

2.1.1 Riziko trzni

Trzni riziko predstavuje moznost, ze podnik nedosahne ptedpoklddaného vysledku
vlivem trznich podminek. Také se mize stat pravy opak, a to Ze podnik bude mit lepsi
vysledky. To zplisobuje fada makroekonomickych i mikroekonomickych Cciniteld.
Importéfi 1 exportéfi toto riziko pocituji zejména u kontraktii sjednavanych dlouhodobé.
N¢ékdy je feSenim moznost stanoveni pohyblivé ceny v zavislosti na vyvoji trhu. Dal$im
zajisténim jsou cenové dolozky, fluktuaéni ¢i eskalac¢ni. Dohodnuta cena se potom méni
podle vyvoje néaklad. V praxi je vSak dohodnuti téchto doloZek znaéné obtizné.
Pfed trznim rizikem se dale podnik muze branit terminovanymi obchody, bud’
terminovym nakupem nebo hedZovou transakci. (Machkovd, Cernohldvkovd, Sato

a kol., 2010)

2.1.2 Riziko teritorialni
Tato rizika plynou hlavné =z nestabilni politické a makroekonomické situace
jednotlivych zemi. Nejvyznamnéjsi je riziko politické. Pokud se podnikatel rozhoduje

vstoupit do dlouhodobého obchodniho vztahu se zahrani¢ni firmou, musi pocitat s tim,



7e predvidani politickych tendenci a udalosti je velmi t&zké. (Cernohlavkova, Sato,

Tauser a kol., 2007)

Vétsinou se vsak politicka rizika tykaji politicky nestabilnich zemi. Zde pak vedou tato
rizika K riznym formam administrativnich opatfeni, mezi néz patii omezeni dovozu
nebo vyvozu, odebrani dovozni nebo vyvozni licence, zavedeni antidumpingového

celniho fizeni, omezeni transferu devizovych prostfedka do zahranici atd.

Preventivnim opatifenim proti teritoridlnimu riziku je ziskavani informaci o dané zemi,
a to pomoci statistickych podkladf, specializovanych informac¢nich agentur, internetu
atd. Velmi dualezité jsou i ratingové sluzby poskytované agenturami, jez analyzuji
faktory majici vliv na politickou a ekonomickou situaci v zemi, jednotlivych podnikii

nebo bank a hodnoti jejich bonitu. (Machkovd, Cernohlavkovd, Sato a kol., 2010)
Dalsimi metodami, jak se chranit pfed negativnimi dopady teritorialnich rizik jsou:

e zohlednéni rizikovosti teritoria pii vstupu na trh,

e diverzifikace obchodnich, tvérovych a investi¢nich aktivit,

e volba platebni podminky, platebni a bankovni zajiStovaci instrumenty,
e delegovani nekterych aktivit na subjekty specializované v daném oboru,
e vyuziti vyménnych a vazanych operaci,

e pojiSténi teritoridlnich rizik,

e vytvafeni joint ventures, strategickych alianci atd.

Pti ochrané obchodnich a investi¢nich aktivit vlastnich firem v zahranici hraje nemalou

roli i stat. (Cernohlavkovd, Sato, Tauser a kol., 2007)

Ceskym firmam muiiZe byt v tomto sméru napomocny Czech Trade, ktery pomoci svych
zahrani¢nich kanceldii dokaze vyhledat obchodni kontrakty, ovéefit bonitu zédkaznika

Vv zahrani€i, ¢i zpracovat prizkum trhu atd. (Benes, 2004)



2.1.3 Riziko komer¢ni
Takto byvaji oznacovana rizika zplisobena nesplnénim zavazku obchodnim partnerem.
Jde jak o0 vztahy mezi prodavajicim a kupujicim, tak i mezi dal$imi subjekty, jako jsou

dopraveci, pojistovny atd.

Tato rizika se tykaji i domaciho obchodu, v zahraniénim a mezinarodnim méfitku
nabyvaji na rozméru. Pravni a ekonomické podminky, obchodni zvyklosti a dalsi jsou

mnohdy velmi odlisné.

Proto je dilezité splnéni zejména téchto dvou faktor, a to zvolit si obchodniho
partnera, ktery je spolehlivy, tak kvalitni pravni =zajisténi daného vztahu.

(Cernohlavkova, Sato, Tauser a kol., 2007)

Jako prevenci zde literatura uvadi opé€t neustalé ziskavani informaci. Pro zmirnéni
komercnich rizik jsou firmami pouzivany bankovni zajiStovaci instrumenty a pojisténi.
Na zajisténi v ptipad¢ odstoupeni obchodniho partnera od kontraktu byva pouzivana
akontace hrazend odbératelem pfedem, nebo uplna platba piedem. S neplnénim
kontraktu dodavatelem se setka kupujici. Preventivnim nastrojem zde muze byt
bankovni zaruka za fadné provedeni kontraktu, ¢i kontrolni certifikat. Riziko nepievzeti
zbozi odbératelem lze ovlivnit vhodnou platebni podminkou a omezit pojisténim. Dale
riziko platebni neviile dluznika je velmi nebezpecné. Zde je dulezita volba obchodniho
partnera a platebni podminka i zpisob =zajiSténi daného tUvérového vztahu,
napt. bankovni zdruky, sménecné zajisténi pohledavky, uvérové pojisténi atd. Riziko
platebni neschopnosti dluznika je ohrozujici v tom, ze dokéze zptisobit i druhotnou
platebni neschopnost, mlze vzniknout jest¢ pied odeslanim zbozi vynaloZenim
prostiedkd na vyrobu a ndkup materidlu. Jako u¢inny nastroj byva jmenovano vyuziti
Gvérovych pojistoven, faktoringu nebo forfaitingu. (Machkova, Cernohlavkova, Sato
a kol., 2010)

2.1.4 Riziko ménové

Do ménového rizika se fadi kurzové riziko, infla¢ni riziko a urokové riziko.

Kurzové riziko, tzv. spekulativni riziko, je moznost, ze vlivem zmén kurzii mén bude

inkasovat ¢i vydavat jiné ¢astky, nez ptivodné planované, ¢i se v disledku pohybu kurzu



mén bude ménit stav jeho devizovych aktiv a pasiv. Toto riziko zpravidla vznikd mezi
dobou uzavieni kontraktu a pené¢Znim plnénim. Kurzové riziko byva tim vétsi, ¢im delsi
je tato prodleva. Tyka se tedy zejména stiednédobych a dlouhodobych smluv, obchodu
S dlouhymi dodacimi lhitami.  Kurzové riziko ma ale 1 dalsi vliv, a to
na konkurenceschopnost vyvozct na zahrani¢ni trhy. Absolutni ochrana neexistuje, je
ale dilezita diverzifikace zavazkl a pohleddvek na riizné trhy a rtizné mény. Podrobné

se kurzovému riziku bude vénovat pozornost v dalsi kapitole.

Inflacni riziko pocituji podnikatelé hlavné uvnitf statu, proto se toto riziko tyka
pfedevsim piimych investic, majetkovych podilti na podnikani v zahrani¢i atd. Pokud se
podnik potykd v obchodovani s vyraznou inflaci, je tfeba zvolit takovou cenovou
politiku, ktera umozni pohyb ceny v nadvaznosti na pohyb inflace. Nejvetsim rizikovym
faktorem je pak ignorace inflace a jeji nezohledhovani v planovani a kalkulacich

budoucich finanénich toku.

Uvérové riziko je tak jako kurzové spekulativni. Podniky by mély zvazit riizné moznosti
ziskavani uvéru a investovani, propocitat, zda je vyhodnéjsi kratkodoby ¢i dlouhodoby

ivér, pevna ¢i pohybliva Girokova sazba. (Cernohlavkova, Sato, Tauser a kol., 2007)

2.1.5 Riziko prepravni

Toto riziko se tykd hmotného piepravovaného zbozi. Za poskozeni ¢i Skodu je
odpovédny vétsSinou prodavajici, mlize to byt ale i kupujici — zalezi na dodaci podmince.
Odpovédnost nese i dopravce. Pfedchazeni tohoto rizika spoc€iva v urceni podminek
V kupni smlouvé (INCOTERMS). U mezinarodni dopravy hraje dtilezitou roli pojisténi.
(Machkova, Cernohlavkova, Sato a kol., 2010)

2.1.6 Riziko odpovédnosti za vyrobek
Ve vyspélych zemich EU a USA je bézné, Ze vyrobce odpovidd za Skody na zdravi
a majetku zptsobené jeho zbozim. Bezpecnost je prioritou a proto je vyhodné se proti

tomuto riziku pojistit. (Machkova, Cernohlavkova, Sato a kol., 2010)

2.1.7 Riziko vyrobni
Do tohoto rizika je fazeno technické zaostavani jako rizikovy faktor. Toto riziko se

projevi pfi vybérovém fizeni (tendru), kdy je kupujicim posuzovano, zda je dodavatel



schopny splnit podminky budouciho kontraktu. Nékdy naopak vyspélé technologie

nejsou zadouci, a to v zemich s nizkou trovni kvalifikovanych pracovnikd.

Dalsim vyrobnim rizikem je riziko nevyuziti vyrobnich a obchodnich kapacit. Spoc¢iva
Vv situaci, kdy jsou vyrobci nuceni V disledku zmén na trhu a dalSich zmén nakupovat

¢ast vyroby od jinych vyrobctl. Tato forma kooperace je nazyvana outsourcing.

Také sem patii riziko vyplyvajici z charakteru zbozi. Kontrola zbozi a jeho baleni je
dilezitym opatifenim tohoto druhu rizika. Idedlni je proto nechat provést nezavislé
kontroly zbozZi. Reklamace ¢i zddané slevy stoji dodavatele mnoho Usili a také
Vv neposledni fadé hodné penéz. Cena téchto inspekci je pfitom v porovnani s moznym
reklamacnim fizenim mnohem niz$i. Zde je nutné si uvédomit, ze certifikat musi byt

uznavan mezinarodnimi institucemi, bankami, pojistovnami atd. (Béhm, Janatka, 2004)

2.1.8 Rizika chybného sjednani obchodni operace a postupy pii vybéru
obchodniho partnera s cilem omezeni rizik
Chyby zpisobujici tato rizika mohou vzniknout na zikladé malych zkusenosti,

¢1 nedostatecnych jazykovych a odbornych znalosti.

Patii sem odbytova rizika, jako jsou neocekavany pokles poptavky, tarifni prekazky
zpusobujici neprodejnost obchodovanych vyrobkli a netarifni prekazky (technické

ptedpisy, dan¢, dovozni kvoty atd.).

Prodejni rizika, mezi néz patfi nedodani zbozi a neptevzeti dodavky, jsou znacna

zejména kvuli souvisejicim nakladtim (penale, usly zisk, troky atd.).

Velkd pozornost by méla byt vénovana dostatecnému provéreni nového obchodniho
partnera. Jak uz bylo vySe uvedeno, je to prevence mnohych rizik. Pii nevydafenych
obchodech jsou pak nejvice postizeny malé a stfedni podniky, jejichz rezervy nejsou

velké. (Bohm, Janatka, 2004)

2.2 Rizeni kurzového rizika

Rizenim kurzového rizika by se méla zabyvat kazda firma se zahranicn€ obchodnimi

aktivitami. Je totiz nesporné, Ze volatilita neboli proménlivost kurzu ovliviiuje



hospodateni ucetni jednotky. Misto toho, aby podnik na zakazce vyd¢lal, tedy generoval
zisk, mize se stat, ze hlavné u dlouhodobych kontraktii prodéla. Cim je totiz delsi
prodleva mezi uzavienim kontraktu a dobou splatnosti faktury, tim je kurzové riziko
vétsi. Pro ilustraci je zde vyobrazen vyvoj kurzu Ceské koruny a eura V letech

1999 — 2013.

Obrazek 1 Vyvoj ménového kurzu v letech CZK/EUR v letech 1999 — 2013

Kurz EUR/CZK* oy

Zoom |1 més. |3 més. |6 més. | 1 rok | 2 roky | 5 let 10 let

Kurz

20

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2maz

Zdroj 1 CNB
Proces fizeni kurzového rizika je pro firmu obchodujici na zahrani¢nim trhu velmi

dalezity, a proto zde budou popsany tyto faze:

e identifikace rizika,
e méfeni rizika,

e zajisténi kurzového rizika. (C‘ernohldvkovd, Sato, Tauser a kol., 2007)

2.2.1 Identifikace rizika

U podnikt zabyvajicich se zahranicnim obchodem se vlivem zmén sménnych kurzii
budou ménit i hodnoty pohleddvek a zavazkli. Kazdd takovato firma se potyka
sménovym rizikem. Je dilezité si uvédomit, Ze to neni jediné riziko ohrozujici
zahranicn¢ obchodni transakce. Riziko ztraty konkurenéni pozice vyplyva
Z neoCekavanych pohybl kurzl, kdy zhodnoceni domaci mény je pro exportéry

nevyhodné a zahrani¢ni firmy se v tomto pifipad¢ stavaji na doméacim trhu velkymi
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konkurenty. Dal§im neopomenutelnym rizikem je riziko ucetni, kdy vznikaji kurzové
ztraty a kurzové zisky pifi pfecefiovani polozek, napf. uvéry v cizi meéné, pohledavky,

zavazky, zistatky na devizovych uétech atd. (CSOB)
Uzavrena a otevi‘ena devizova pozice

Uzaviena devizova pozice je nespekulativni. Jde totiz o to, ze pohledavky a zavazky
Vv jednotlivych ménach se shoduji, a to jak v ¢astce, tak v ¢asové disponibilité a zpusobu

arocenti.

Otevirena devizova pozice je oproti uzaviené¢ devizové pozici spojend s kurzovym
rizikem. Zde literatura rozeznava dlouhou pozici, kdy pohledavky v dané méné
presahuji zdvazky, a spekuluje se na zhodnoceni zahrani¢éni mény. Naproti tomu kratka
pozice se vyznaCuje veét§imi zavazky v cizi méné nez pohledavky a spekuluje se

na znehodnoceni dané zahrani¢ni mény. (Durcakova, Mandel, 2010)

Piipad 1. Firma X vyvezla 1. 9. 20XX zbozi v hodnot¢ 100000 EUR. Splatnost
vystavené faktury je 15. 10. 20XX. Aktualni kurz ke dni vyvozu je 28,15 CZK/EUR.
Pohledavka vznikld firmé Vv cizi mené cini 2 815 000 K¢. Ke dni splatnosti je kurz ale
27,85 CZK/EUR. Na ucet tedy firme prijde 2 7185 000 K¢, ¢imz vznika kurzova ztrdata

30 000 K¢. Posileni domaci meny vede pri vivozu Ke vzniku kurzové ztraty.

Naopak pri kurzu ke dni splatnosti ve vysi 28,30 CZK/EUR firma inkasuje
2830 000 K¢. Kurzovy zisk pak cini 15 000 K¢. Oslabeni domdci meény tedy vede

pri vyvozu ke zvySeni korunové hodnoty pohledavky a tim i ke vzniku kurzového zisku.

Pripad 2: Firma Y dovezla k 1. 9. 20XX zbozi v celkové hodnote 100 000 EUR. Dosla
faktura je splatna k 15. 10. 20XX. Vychozi menovy kurz je 28,00 CZK/EUR. Hodnota
zavazku tedy cini 2 800 000 K¢. Jestlize dojde ke dni splatnosti faktury ke zhodnoceni
domaci meény na 27,80 CZK/EUR, zaplati firma 2 780 000 K¢, a rozdil 20 000 K¢
predstavuje kurzovy zisk. Posileni domdaci meény vede pri dovozu ke vzniku kurzového

zisku.

11



Naopak pri znehodnoceni domaci meény na 28,15 CZK/EUR, :zaplati firma Y
2 815 000 K¢, coz je o 15000 K¢ vice a tim vznikne kurzova ztrata. (Cernohldvkovd,
Sato, Tauser a kol., 2007)

2.2.2 Méreni kurzového rizika

Velikost kurzového rizika je zavisla na velikosti Cisté devizové expozice
a pravdépodobnosti neptiznivého vyvoje kurzu. Mezi pouzivané metody méfeni
kurzového rizika patfi metoda alternativnich scéndit a metoda Value at Risk.

(Cernohlavkova, Sato, Tauser a kol., 2007)

2.2.2.1 Metoda alternativnich scénaiu
Tato metoda vychazi zhodnoty pohledavky ¢i zdvazku a pravdépodobnosti
otekavaného vyvoje kurzu. Na nasledujicich piipadech demonstruji Cernohldvkovd,

Sato, Tauser (2007) praktické pouziti této metody.

Piipad 3. Firma X dostala fakturu za nakoupené zbozi na cdstku 100000 EUR
se splatnosti 30 dni. Firma nema zdadna jind aktiva nebo pasiva ve stejné mené. Kurz
ke dni obdrzeni faktury je 28,00 CZK/EUR. ManazZeri ocekavaji tento vyvoj kurzu
béhem danych 30 dni: s30% pravdépodobnosti kurz 28,00 CZK/EUR, s 50%
pravdépodobnosti  kurz 28,10 CZK/EUR a s20% pravdépodobnosti kurz
27,80 CZK/EUR. Vypocet:

Pravdeépodobnost 30 %.......... kurz 28,00 CZK/EUR............kurzovy rozdil 0 K¢
Pravdepodobnost 50 %.......... kurz 28,10 CZK/EUR............kurzovy rozdil -10 000 K¢
Pravdépodobnost 20 %.......... kurz 27,80 CZK/EUR............kurzovy rozdil 20 000 K¢

Celkova ocekdavana zména = 0,30 x 0 + 0,50 x (- 10 000) + 0,20 x 20 000 = -1 000 K¢.
Otevrena pozice tedy podle ocekavani manazeri firmy prinese ztratu 1 000 K¢.

Pomoci takového vypoctu finanéni manaZzeti zjisti, o kolik by se méla zvednout

planovana cena zbozi ¢i sluzby, aby nedoslo ke ztratg.
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pozic. Tedy kontrakty ve vice ménach. Zde se uvazuje kazdd situace jedné mény
s kazdou situaci druhé¢ mény. Slozitost vypoctii mohou manazertim usnadnit pocitacové
programy. Problémem vSak zlstavd metoda kvantifikace ménového kurzu a jeho

pravdépodobnost vyvoje. (Cernohlavkova, Sato, Tauser a kol., 2007)

2.2.2.2 Metoda Value at Risk

Pojem Value at Risk (VaR) se neobjevil ve finan¢nim slovniku diive nez v 90. letech
minulého stoleti. AvSak pocatky méfeni VaR sahaji mnohem hloubéji do historie.
Newyorksk4d burza (NYSE) aplikovala tuto metodu na své cleny jiz v roce 1922.
(Holton, 2003)

Metoda VaR umoznuje kvantifikovat maximalni ocekavanou ztratu z dané pozice
na uréité hlading spolehlivosti b&hem stanoveného asového intervalu. (Cernohlavkova,

Sato, Tauser a kol., 2007)

Tato metoda tika, jak velkou ztratu mize utrpét podnik, pokud nebude svou otevienou
pozici hedzovat. Pomoci této metody se zjisti 1 velikost rezervy v domaci méné, jez by

bylo vhodné v ptipad€¢ mozné ztraty vytvoftit. (Durcakova, Mandel, 2010)

Vzorec na vypocet pozadované rezervni pozice pro jedno samostatné zahranicni

aktivum nebo pasivum v modelu VaR uvadi Durcakova, Mandel (2010):
Ro = FTp * B4, *Var(ASR) *k * T,
kde zaroven plati

FT. =v*V,
Bro = (1+a)

R, - doporucovana vyse rezerv v domaci meéné,

FT. - vySe devizovych transakci vyplyvajicich z drzby zahrani¢niho aktiva nebo

zahrani¢niho pasiva (vyjadieno v zahrani¢ni mén¢),
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Pro, - transakéni devizova expozice z modelu s procentnimi zménami,

var (ASR) — jednodenni smérodatnad odchylka pocitana na bazi absolutnich zmén

spotového kurzu,

k — koeficient statistické spolehlivosti odhadu za ptedpokladu normalniho rozdéleni,
JT - druha odmocnina z uvazovaného ¢asového horizontu T, po&itaného ve dnech.

V modelu VaR se téméf neobjevuje vyse devizovych transakci FT., ale s devizovou
hodnotou zahrani¢nich aktiv nebo pasiv V. . Pfedpoklada se jednotkova rychlost obratu
zahrani¢nich aktiv nebo pasiv (v = 1) a vyuziti vztahu pro transak¢éni devizovou

expozici f,,, je vzorec
R, =V, *(1+a) *Var(ASR)*k*~/T.

Pti metodé¢ VaR se pocita s nulovou hodnotou cenotvorného efektu spotového kurzu

(a=0), tudiz B, ,,= 1 a tedy se pfi vypoCtu nezohlediiuje. (Durcdkovd, Mandel, 2010)
Faktory ovliviiyjici vys$i maximalni o¢ekavané ztraty:

¢ prumérna ocekavana zména ménoveého kurzu
» dlouhd devizova pozice, hodnota VaR se zvySuje s apreciaci domaci mény,
depreciace ji snizuje,
= kratkd devizova pozice, hodnota VaR se snizuje s apreciaci domaci mény
a depreciace ji zvysuje,
¢ velikost smérodatné odchylky — ¢im je smérodatna odchylka vétsi, tim je hodnota
VaR vétsi, to plati pro dlouhou i1 kratkou devizovou pozici,
% pozadovana spolehlivost — ¢im je stanovena spolehlivost vétsi, tim je vétsi i VaR.

(C’ernohldvkovd, Sato, Tauser a kol., 2007)

2.3 Zajisténi proti kurzovému riziku

To, jestli se podnik proti kurzovému riziku zajisti ¢i nikoli, je zavislé hned na nékolika

faktorech. Mezi ty zdkladni patii ocekdvani managementu ohledn¢ budouciho vyvoje
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ménového kurzu, dale jsou to ndklady na pripadné zajisténi a potom subjektivni pohled
manazera na riziko jako takové (vztah Kriziku averzni, pozitivni ¢&i neutralni).

((:’ernohldvkovd, Sato, Tauser a kol., 2007)

Jak uvadi Eiteman, Stonehill a Moffet (2004), dulezitou roli v rozhodovani, zda se
pfed kurzovym rizikem zajiStovat €i nikoliv, hraje 1 to, zda se rozhoduje finan¢ni
manazer €1 akcionafr firmy. Akciondf je totiz k riziku méné averzni nez manazer a to
Z toho diivodu, Ze ma moznost diverzifikovat kurzové riziko tim, ze nakoupi akcie vice
firem. Naopak finan¢ni manaZer je zpravidla averzni k riziku, at’ uz proto, ze kritika
za ptipadnou kurzovou ztratu je celkem jistd, kurzové ztraty jsou také vice vidét. Tato

teorie se nazyva tzv. teorie zastoupeni.

Dle odhadu studie Ministerstva financi CR (2007) jsou piinosy z omezeni kurzového
rizika pro podnikatele 1,4 % HDP. Ovsem z exportujicich malych a stfednich podnik,
kterych je 40 % se hedZuje pouze 10 %. Jestlize se tedy podnik rozhodne svou
otevienou devizovou pozici uzaviit, ma nékolik moznosti, a to jak externi metody
zajisténi kurzového rizika, tak interni metody. Mezi externi patfi hedzing ménovymi
derivaty a uzavieni pozice diky sluzbdm penézniho trhu. Do internich jsou zatazovany
metody pfirozeného hedzingu, casovani plateb - leading, lagging, ménova
diverzifikace, zména struktury aktiv a pasiv, netting a ménova dolozka.
(Cernohlavkova, Sato, Tauser a kol., 2007)

2.3.1 Interni metody zajiSténi proti kurzovému riziku
e Piirozeny hedzing spociva v tom, ze firma pravidelné¢ inkasuje v cizi méné
a na druhé strané uzavira pozici tim, ze naklady jsou ve vétSiné pripada také
V cizi méné s podobnou dobou splatnosti. (Cernohlavkovd, Sato, Tauser a kol.,
2007) Jak uvadi Sudrichovd (2010), nékteré vydaje se musi platit v domaci
méné, napt. dané, zdvazky vici zaméstnanciim, dodavateliim energii a nékterych
sluzeb. V roce 2008 probéhla diskuze mezi odbory a ceskymi exportéry
o vyplaceni casti mezd v eurech. Navrhovana novela ale nebyla doposud
realizovana. Dle Zakona ¢. 1/1992 Sb., 0 mzd¢, odméné za pracovni pohotovost

a o prumérném vydelku nalezi zaméstnanci mzda v zdkonnych penézich.
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Leading je metoda, ktera vyuziva urychleni plateb nebo inkas v cizi méné
v piipadé, ze management ocekavad nepfiznivy vyvoj sménného kurzu.
K urychleni inkas je nejcastéji vyuzivano slev z kupni ceny za v€asné uhrazeni
pohledavky, tzv. skonto. (C‘ernohldvkovd, Sato, Tauser a kol., 2007)

Lagging je naopak zpusob zajisténi se pied kurzovym rizikem, které je
managementem oc¢ekavano, takze se platby a inkasa oddali. Zde se preferuje
zejména oddaleni smény cizi mé€ny na eurovém uctu pied oddalenim platby
pohledavky a tim prodluzovani odbératelského uvéru. (Cernohlavkovd, Sato,
Tauser a kol., 2007)

Ménova diverzifikace se zaklada na teorii, ze mezi jednotlivymi ménami jsou
urcité korelace. Kurzové riziko je tim nizsi, ¢im méné jsou kurzy téchto mén
navzajem korelovany. Velké mezinarodni firmy tak snizuji riziko diverzifikaci
svych obchodnich aktivit mezi velky podet zemi a tim i mén. (Cernohldvkovd,
Sato, Tauser a kol., 2007)

Zména struktury aktiv a pasiv je forma pfirozené¢ho hedzingu. Na jedné strané
firma inkasuje pohledavky v cizi méné a na druhé strané¢ Se snazi hledat
dodavatele, kterym by hradila zavazky ve stejné cizi méné. Zde je ovSem
na misté zvazit obé€ situace, zda upfednostnit doméaciho dodavatele s levnéjSimi
produkty, nebo vyuzivat sluzeb zahrani¢niho jen kvili eliminaci kurzového
rizika. (éernohldvkovd, Sato, Tauser a kol., 2007)

Netting je vzajemné zapocteni pohledavek a zavazki v riznych meénach,
vyuzivanych u velikych transnacionalnich spolecnosti. RozliSuje se
tzv. bilaterdlni netting, kdy dvé firmy multinaciondlni spolecnosti zapoctou
vzajemné zapocteni pies zdpoctové ¢€i vyrovndvaci centrum. Duilezity je ¢asovy
rozvrh vypotadani vyslednych sald mezi dcefinymi spole¢nostmi a matetskou
spolecnosti. (Durcakova, Mandel, 2010)

Ménova dolozka je stanovena §744 zakona &. 513/1991 Sb., obchodniho
zakoniku takto: ,,Stanovi-li smlouva, Ze cena nebo jiny penézity zdvazek se
rozumi pri urcitém KUrzu mény, v niz ma byt zavazek plnén (zajistovand ména)

ve vztahu K urcité jiné méné (zajistujici ména), a dojde-li po uzavieni smlouvy
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ke zmené kurzovniho poméru obou mén, je dluznik povinen zaplatit cdastku
snizenou nebo zvySenou tak, aby v zajistujici méné ziistala nezménénd. “ Ménova
dolozka se stava soucasti kontraktu se zahrani¢nim partnerem. Jak ale uvadi
Ruml (2008), prosazeni ménové dolozky neni jednoduché, a jelikoz koruna
dlouhodobé posiluje, je pro zahrani¢niho partnera takova smlouva nevyhodna.

e Volba faktura¢ni mény je v nasich podminkach spiSe nerealna, dochazelo by
Kk platbam od zahrani¢nich klientd v korunach. Zde by pozice domaci firmy
musela byt opravdu silnd, ale z praxe je znamo, ze CeSti exportéfi jsou jak
u ménovych dolozek, tak ve volbé fakturaéni mény znané omezeni.

(Durcédkovd, Mandel, 2010)

2.3.2 Externi metody zajiSténi proti kurzovému riziku
Mezi externi metody zajisténi proti kurzovému riziku se fadi ménové derivaty neboli
finanéni nastroje. Patii sem forwardy, swapy, futures a opce. Jednotlivé ménové

derivaty budou dale specifikovany v dalSich kapitolach.

2.3.2.1 Forwardy
Forwardova operace je nejstar$si formou terminovych devizovych operaci. Prvni

forwardové obchody byly uzavirany v 80. letech 19. stoleti na burze ve Vidni.

Pro forwardovou operaci plati, Ze je uzavirana v pfitomnosti, ale plnéni smlouvy
nastava az v budoucnosti, vpiedem dohodnutém terminu. Jsou provozovany
mezi klienty a bankami OTC (Over The Counter), tim padem nejsou mnozstvi ani ¢as
standardizovany. Nejcastéji vyuZivané jsou s dobou maturity do jednoho roku. Déle
od jednoho do tfi let a nejméné frekventované jsou s dobou dospélosti 5 let. Klient,
ktery premysli o forwardu, by mél vzit v ivahu nejnizsi technické minimum, které je

cvwr

10 000 — 20 000 EUR). (Durcakova, Mandel, 2010)

Jde tedy o nékup nebo prodej dané mény na terminovém trhu. Firma si v soucasnosti
ur¢i ménu, kterou chce prodat nebo nakoupit, dale ¢astku a cenu, tzv. forwardovy kurz.
V neposledni fadé¢ je nutné urcit termin, kdy dojde k naplnéni Kkontraktu.

( Cernohlavkovd, Sato, Tauser a kol., 2007)
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Algebra kotace forwardového kurzu

Forwardovy kurz by se mél pti ptimé kotaci rovnat soucinu spotového kurzu a poméru
urokovych faktor pro domaci a zahraniéni ménu. Domdci ména CZK, zahranicni ména
(americky dolar) USD, nakupni kurz BID, prodejni kurz ASK, depozitni urokova sazba

D a zapiijéni urokova sazba L.

1+ IRy o *t/360
1+ IRy, *t/360°

FX (CZK/USD) ,,, = SR (CZK/USD) ,,, *

1+ IRy, *t/360

FX (CZK/USD = SR (CZK/USD ,
( ) ask ( ) ask 1+ IR o p *1/360

kde FX — forwardovy kurz (pfima kotace pro CZK),

SR — spotovy kurz (pfima kotace pro CZK),

IR, IR —urokové sazby depozitni a zap(ij¢ni na ro¢ni bazi (pro CZK a USD),
t — doba splatnosti forwardového kontraktu v poctu dni.

Déle uvadim rovnici pro relativni odchylku forwardového kurzu od spotového kurzu.
Pro ptfiméfené nizké trokové sazby bude tato relativni odchylka piiblizné odpovidat
rozdilu v arokovych sazbach obchodovanych ménami:

Pep o - WReze = Rusp, 7/ = (IR -IR )*t/360, resp.
SRgp 1+ IRysp  *t/360 CZK,D UsD, L ;

FX asc = SRask (IRczc L = IRysp p) *1/360 = (IR - IR )*t/360
= = CZK,L UsD,D )

SR 1+ IRyep p *t/360

(Durcakova, Mandel, 2010)

2.3.2.2 Futures
Principidlné jde o ndkup (resp. prodej) predem stanoveného mnoZstvi urcitého

podkladového aktiva za predem stanovenou cenu k ptedem definovanému terminu
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vV budoucnosti. Jednd se o standardizované a burzovni kontrakty, ¢imz se lisi

od forwardu. ( Cernohlavkovd, Sato, Tauser a kol., 2007)

Dale se od forwardu odliSuje moznosti okamzitého vyrovnani zisku ¢i ztraty

po uzavieni pozice opac¢nou operaci.

U futures je standardizovano mnozstvi obchodovanych deviz (loty) a také dodaci lhity
kontraktii. Na burze se obchoduje s brokery a trapery, ale také dealery, ktefi obchoduji

na vlastni Géet.

Clearingova ustfedna na sebe piebira mozné riziko z obchodt. Brokefi clearingové

ustfedné skladaji zalohu, tzv. margin. (Durcdkovd, Mandel, 2010)

Clearingovy dim dale provadi kazdodenni za¢tovani ziska a ztrat plynoucich z trznich

pohybi kurzi futures kontrakti. (Cernohlavkova, Sato, Tauser a kol., 2007)
Pro lepsi orientaci v problematice Futures a Forwardl uvadim tabulku ¢. 1.

Tabulka 1 Srovnani FUTURES a FORWARDU

Forwardy Futures
. Ptizpisobena individualnim .,
Velikost otfebam Standardizovana.
kontraktu P '
Ptizpisobena individualnim o
Zpus Standardizovana.
Splatnost potiebam.
R o Denni vypofadéani obchodii probiha
. , Neexistuje zadna separatni o L . ,
Clearingové . . prosttednictvim clearingového
funkce clearingového domu.
centrum domu.
Mimoburzovni. Burzovni.
Trh
Samoregulace. Burzovni regulace.
Regulace
Veétsinou fyzické vypotadant, Veétsinou financni vypofadani a jen
Vyporadani méné financni vyporadani. velmi malo fyzické vypotadani.
. Rozpéti mezi BID a ASK , X
Transakéni K P Smluvni poplatky brokertim.
. urzem.
naklady

Zdroj 2 Madura, 2006
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2.3.2.3 Swapy
Swapy jsou obecné fazeny mezi pfedem definované finanéni toky v budoucnosti.
Mezi nejcastéjsi swapové instrumenty patii devizové swapy a meénové swapy.

(Cernohlavkovd, Sato, Tauser a kol., 2007)
Devizovy swap

Devizové swapy jsou kratkodobé. Devizovy swap je tvofen dvéma operacemi, které se
uzaviraji v jeden okamzik, na stejnou jistinu, v zahrani¢ni méné, se stejnou protistranou.

Obé¢ operace probéhnou v rizném ¢asovém useku.

Swapy jsou nejcastéji provadény v kombinaci operaci spot — forward nebo dva
forwardy s rtiznou maturitou, nebo velmi kratkodobé swapy v kombinaci splatnosti

napf. dnes a zitra.

Swap spot — forward dealer devizu promptné nakupuje (resp. prodava) a soucasné ji
terminoveé prodava (resp. nakupuje). Z pohledu klienta je ¢asovy horizont této operace
dva obchodni dny. U operace swap forward — forward dealer devizu na kratsi forward

nakupuje (resp. prodava) a na delsi forward ji soucasné prodava (resp. kupuje).
Kotace swapovych sazeb

Zde je podobny systém jako u forwardu. Domdci ména CZK, zahranicni ména
(americky dolar) USD, nakupni kurz BID, prodejni kurz ASK, depozitni urokova sazba

D a zapujcni urokova sazba L.

(IRCZK,D B IRUSD,L)*t/360*

SWAP RATE ,,, =
oP 1+ IR s, *t/360

SRyp s resp.

(IRCZK,L B IRUSD,D)*t/BGO*
1+ IRy p *t/360 M

SWAP RATE , =

kde SR, je spotovy kurz stied, ktery se da vypocitat jako

S RBID +3S RASK

SR yip = 5
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Jak uvadi autor, pouziti spotového kurzu stied (MID) pti kotaci obou swapovych sazeb
zvyhodnuje klienta, protoZe tim se zuzuje spread mezi swap rate ASK a swap rate BID.
Uzsi spread pak znamena vyhodnéjsi swapové sazby pro klienta a tim mensi vynos

pro banku. (Durcdkova, Mandel, 2010)
Ménovy swap

M¢énové swapy umoznuji sménu pravidelnych plateb v jedné méné do pravidelnych
plateb v jiné méné. Je mozny swap jistin i swap vicekrat se opakujicich urokovych
plateb. Dulezitou soucasti swapového trhu jsou specializované dcefiné spolec¢nosti bank,
tzv. swapové domy. Technické minimum u ménovych swapl se pohybuje okolo

50 mil. CZK. (Durcdkova, Mandel, 2010)

Ménové swapy podle Cernohlavkové a kol. (2007) mohou byt rozdéleny na aktivni

swapy a pasivni swapy.

Aktivni swapy piedstavuji sménu aktivnich arokovych plateb a ptislusnych nominalnich
¢astek v riznych ménach. OvSem oba partneti zlstavaji majiteli aktiv, sméiuji se jen

finan¢ni toky z danych aktiv.

Pasivni swapy piedstavuji sménu pasivnich urokovych plateb a ptislusnych nomindlnich
¢astek vriznych ménach. Také zde oba partnefi jsou i nadéale dluzniky vici svym
vetitelim, sménuji se jen financni toky z danych pasiv neboli zavazkl. (Cernohlavkovad,

Sato, Tauser a kol., 2007)

2.3.2.4 Opce

Opce jsou tzv. podminéné terminové kontrakty. Majitel opce ma pravo koupit
(resp. prodat) podkladové aktivum za pfedem stanovenou cenu, tzv. realizacni kurz
k pfedem stanovenému terminu v budoucnosti (resp. kdykoliv ve lhité splatnosti opce).
Vypisovatel opce (prodavajici) ma oproti tomu povinnost prodat (resp. koupit)
podkladové aktivum za predem stanovenou cenu, tzv. realizaéni kurz k predem
stanovenému terminu v budoucnosti (resp. kdykoliv ve lhaté splatnosti opce), pokud

majitel svou opci uplatni.

Kupujici musi prodavajicimu zaplatit tzv. op¢ni prémii, ktera je cenou opce.
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Literatura rozliSuje tzv. evropskou opci, kterou Ize uplatnit pouze v den splatnosti,

a pak tzv. americkou opci, kterou Ize uplatnit kdykoliv ve lhité do splatnosti opce.
Opce je mozné obchodovat na burze i na OTC (Over The Counter) trhu.

Kupni opce CALL davaji majiteli pravo koupit ur¢ité mnozstvi podkladového aktiva

za predem stanovenou cenu k pfedem stanovenému terminu v budoucnosti.

Prodejni opce PUT davaji majiteli pravo prodat ur¢ité mnozstvi podkladového aktiva

za pfedem stanovenou cenu k pfedem stanovenému terminu v budoucnosti.

Kupujici otevird pozici long a prodavajici short. (Cernohlavkova, Sato, Tauser a kol.,
2007)

2.4 Uctovani finan¢nich derivatu

Ucetni zobrazeni derivati zaznamenavalo kaZdorocn€ vyrazné zmény. Celkové tyto
zmény sméfuji k piiblizeni naseho uctovani derivati k principim zakotvenym

Vv Mezinarodnich ucetnich standardech (zejm. IAS 32 a IAS 39). (Dvorak, 2003)

Dle Kovanicové (2009) je derivat finanénim nastrojem, ¢imz je pravni skute¢nost
(smlouva), na jejimz zdklad¢ vznikd jedné stran¢ financni aktivum a druhé strané
finan¢ni z&vazek. Mezi financni aktiva patfi penézni prostfedky, pravo na ziskani
penéznich prostiedkl nebo jiného financniho aktiva jiného subjektu, kapitadlovy nastroj
jiného subjektu nebo pravo na sménu finan¢niho nastroje za potencialné piiznivych
podminek, vzniklé na zdklad¢ smlouvy. Finan¢ni zdvazky jsou zdvazky vzniklé
na zaklad¢ smlouvy, jenz vyjadiuje povinnost uhradit penézni prostiedky druhé strané
nebo zavazek vznikly na zékladé smlouvy, jenz vyjadiuje povinnost sménit finan¢éni

nastroj za potencidln¢ nepiiznivych podminek.

2.4.1 Uetni zobrazeni derivatii
Dvorak (2003) rozdé€luje ucetnictvi derivati pro nefinanéni podnikatelské subjekty

do tfi fazi:

1. prvotni zachyceni v dob¢ sjednani derivatového kontraktu,

2. ucetni zachyceni v prubéhu doby do splatnosti derivatového kontraktu,
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3. ucetni zachyceni ukonceni derivatového kontraktu.
Nyni budou popséany jednotlivé faze podrobnéji.

2.4.1.1 Prvotni zachyceni v dobé sjednani derivatového kontraktu
O sjednani derivati se uctuje vzdy v podrozvaze, v nékterych piipadech podle povahy

derivatu i v rozvaze.

Stavajici zplsob uctovani zachycuje saldo mezi realnou hodnotou podkladového
nastroje, to je aktivum, a zdvazkem. Tato hodnota se jmenuje realna hodnota derivatu.
Pro aktiva i zdvazky ma stejnou hodnotu, jen se li§i znaménkem, kladna hodnota
pro aktivum a zaporna pro zavazek. Podkladové nastroje se na podrozvahovych uctech

zachycuji v realnych hodnotach, je zde tedy nutné precenéni. (Jilek, 2010)

V rozvaze se dle zakona o ucetnictvi k okamziku uskute¢néni tcetniho ptipadu uctuje
o zaplacené pofizovaci cen¢ derivatu na piislusnych uctech derivati souvztazné
s bankovnim uctem, prostfednictvim kterého probiha vypotradani pofizovaci ceny.
Z hlediska zobrazeni derivdtu vrozvaze vdobé sjednani je tfeba rozliSovat

mezi pevnymi a opcnimi derivaty.

Pii sjednavani pevnych terminovych operaci (swapy, forwardy a futures) neprobiha
zadna platba. V rozvaze se o nich uctuje jen v ptipade, kdyZ v dobé sjednani dochazi
k placeni nakladt, které vstupuji do potizovaci ceny derivatu. Uétuje se o pofizovaci
cené na ucet 373 — Pohledavky a zdvazky z pevnych terminovych operaci, K tomuto Gctu
se vedou analytické ucty dle jednotlivych druht derivatd (forwardy, futures, swapy)

a dle druhu podkladového nastroje (uvérové, ménove, akciové, irokove).

Sjednéni opci je spojeno s platbou opéni prémie. Kupujici plati pfi potfizeni opce opéni
prémii a event. dalsi poplatky, jejich soucet tvoii pofizovaci cenu opce. O potizovaci
cen¢ opce se uctuje na uctu 376 — Nakoupené opce. Pii prodeji opce se uctuje
0 pfijaté pofizovaci cené¢ opce na Uctu 377 — Prodané opce. Ddale jsou pouzivany

analytické ucty dle druhti podkladovych nastrojt.

U nékterych derivati je pii sjednavani povinnost slozit marzi. O marzi se G¢tuje na uctu

378 — Jine pohledavky. Analytické UCty se souvztazné UCtuji s bankovnimi ucty.
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U burzovnich kontraktii se vyporadané denni ztraty uctuji ve prospéch uctu 378 — Jiné
pohledavky souvztazné s uctem 567 — Naklady 7 derivatovych operaci, tyto ztraty musi
byt obvykle pokryty deponovanim dalSich marzi. Nevyuzitd deponovana marze Se
pii ukonceni kontraktu vraci a Gétuje se o ni ve prospéch uctu 378 — Jiné pohledavky
souvztazné¢ s bankovnim uctem, kam byla marze ptevedena. Naopak vypotadané
pribézné denni zisky jsou Uctovany na vrub uctu 378 — Jiné pohledavky souvztazné

s uctem 667 — Vynosy z derivatovych operaci.

V dob¢ sjednani derivati se vSechny derivaty zachyti ve jmenovité hodnoté

podkladového nastroje na podrozvahovych uctech. (Dvordk, 2003)

2.4.1.2 Uéetni zachyceni v pribéhu doby do splatnosti derivatu

V prubéhu doby do splatnosti kontraktu ke konci rozvahového dne nebo k jinému
okamziku, ke kterému se sestavuje ucetni zavérka, jsou dle zdkona derivaty ocefiovany
V rozvaze realnou hodnotou. O pfecenéni na redlnou hodnotu se ctuje na rozvahovych

uctech.

Jako redlna hodnota se zde pouzije trzni hodnota derivatu (vyhlaSena na burze nebo
na jiném organizovaném trhu) a to k okamziku pozdé€jSimu, nez je okamzik ocenéni.
Jde-li o burzovni derivat, lze za trzni hodnotu povaZovat denni vypoiadaci cenu

vyhlasenou burzou v pracovni den, ke kterému se ocenéni provadi.

Neni-li k dispozici trzni hodnota, pouzije ticetni jednotka odborny odhad nebo posudek

znalce.
O pfecenéni na redlnou hodnotu se Gctuje na nasledujicich rozvahovych uctech:

a) U pevnych terminovych operaci na Gétu 373 — Pohleddvky a zavazky z pevnych
terminovych operaci. Na vrub tohoto uctu se uctuje o zvyseni realné hodnoty
derivati sjednanych v pozici kupujiciho (dlouhé) a snizeni realné hodnoty
derivatl sjednanych v pozici prodavajiciho (kratké). Naopak ve prospéch uctu
se UCtuje o sniZeni realné hodnoty derivati sjednanych v pozici kupujiciho

a zvySené realné hodnoty derivatl sjednanych v pozici prodavajiciho.
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b) U opci se zmény v realné hodnoté promitaji na ucty, na které se uctovalo v dobé

zakoupeni nebo prodeje opce. To je na ucet 376 — Nakoupené opce nebo

377 — Prodané opce. (Dvordk, 2003)

Obrazek 2 Precenéni derivati na realnou hodnotu

Precenéni derivatil na realnou hodnotu (§ 52 a § 53 Vyhlasky)

Zmény realné hodnoty

[

derivaty

Zajistovaci

[

Zajisteni existujiciho
 rozvahového aktiva/zavazku

|

]

|

|

Derivaty
k obchodovani

Zajisténi budoucich
penéZnich toku

Pfecenéni vysledkove

|

| Podkladové aktivum Derivat

Pfecenénl rozvahové
- do viastniho kapitalu

| Preceneni visledkové

|

Precenéni visledkové

Zdroj 3 Vanéckova, Hiilova, Fudik, 2011

V ptipadé, Ze jsou splnény tyto podminky a jde tedy o zajiStovaci derivaty, je nutné

dale rozlisit, zda se jedna o zajisténi redlné hodnoty rozvahového aktiva nebo zavazku

¢1 o zajisténi o¢ekavaného penézniho toku. Toto rozdéleni urcuje, zda uctovat o zméné

realné hodnoty vysledkové nebo rozvahové. (Vanéckova, Hulova, Fucik, 2011)

Souvztazny dopad zmén redlnych hodnot se 1iSi u riznych variant derivatt. Diivodem je

ruzny dopad na hospodaisky vysledek, tedy i dopad do danového zakladu. Rozlisuji se:

e zajiStovaci derivaty zajist'ujici ocekavané penézni toky,

e Ostatni derivaty

©)

zajistovaci derivaty zajistujici realnou hodnotu rozvahového aktiva

nebo zavazku,

derivaty k obchodovani, tj. vS§echny derivaty nespliujici podminky

pro zatazeni mezi zajiStovaci derivaty.
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Aby derivat mohl byt povazovan za zajistovaci, musi po celou dobu trvani spliovat tii

podminky:

a) na pocatku zajisténi je zajistovaci vztah formalné¢ zdokumentovan ucetnim
zaznamem,

b) zajisténi je vysoce efektivni, tj. od pocatku a po celou dobu existence zajisténi
jsou skute¢né zmény redlné hodnoty z titulu zajiStovaného rizika témér plné
kompenzovany zménami redlné hodnoty zajiStovaciho nastroje zajiStujiciho
konkrétni riziko a tato kompenzace se pohybuje v rozmezi 80 — 125 %,

c) efektivita musi byt spolehlivé méfitelna a pribézné posuzovana.
Derivaty nespliiyjici tyto podminky jsou povazovany za derivaty k obchodovani.

Ucetni jednotka o tomto derivatu piestane Gétovat jako o derivatu k zajisténi a dale

uctuje o derivatu k obchodovani a to zejména pokud:

a) Uplyne doba platnosti zajistovaciho derivatu nebo je tento derivat prodan,
ukoncen, uplatnén,

b) zajisténi jiz nespliuje podminky pro klasifikace zajistovaciho derivatu.

Zajistovaci derivaty zajistujici ocekavané penézni toky se souvztazné uctuji na vrub

nebo ve prospéch uctu 414 — Ocerovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku.

Derivaty zajistujici redlnou hodnotu rozvahového aktiva nebo zavazku a derivaty
k obchodovani se zmény UCtuji souvztazn¢ pifimo do naklad a vynosi na ucet
567 — Ndklady z derivdatovych operaci nebo 667 — Vynosy z derivdtovych operaci.
(Dvoradk, 2003)

2.4.1.3 Ukon¢eni derivatového kontraktu

Ukonceni derivatového kontraktu miize nastat nckolika zplsoby. Sjednané pevné
derivatové kontrakty, které drzi Gi¢etni jednotka az do splatnosti, jsou v dobé splatnosti
realizovany, a to bud’ finan¢nim vypofadanim, nebo fyzickym dodanim podkladového
nastroje. Obdobné mohou byt realizovany v dobé splatnosti opce, k realizaci ovSem
dochdzi pouze v ptipadé, kdy je to vyhodné pro jejiho majitele, jinak propadnou. Pevné

kontrakty i opce mohou byt kdykoliv béhem doby do splatnosti prodany jinému
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subjektu. Uétovani se li§i zptisobem realizace kontraktu. Ve viech piipadech dochazi

ke zruSeni zapisu v podrozvaze.

Pokud dochazi k fyzickému plnéni pevného kontraktu dodanim podkladového aktiva,
uctuje strana pozici kupujiciho o nabyvaném podkladovém aktivu ve sjednané cené
upravené o readlnou hodnotu derivatového kontraktu, souvztazné se Gctuje na uctu, kde
probihd uhrada a a¢tu 373 — Pohledavky a zavazky z pevnych terminovych operaci.
Zde dojde k vyrovnani ¢astky odpovidajici zméné realné hodnoty kontraktu od jeho
sjednani. Strana prodavajiciho odictuje podkladové aktivum na prislusném majetkovém
uctu souvztazné s bankovnim uétem a uctem 373 — Pohledavky a zavazky z pevnych

terminovych operaci.

Pokud by aktualni vySe pfecenéni na redlnou hodnotu na uctu 373 — Pohledavky
a zavazky z pevnych terminovych operaci neodpovidala realné hodnoté v dobé realizace
kontraktu, je z toho vyplyvajici rozdil zati¢tovan na ptislusné vysledkové ucéty. Totéz
plati, pokud by prodavané aktivum nebylo v ucetnictvi ocenéno aktudlni realnou

hodnotou.

V piipadé€ opci je postup analogicky, pouze se souvztazny zapis objevuje na ptislusnych

uctech opci (376 — Nakoupené opce, resp. 377 — Prodané opce).

Pokud se vynosy a néaklady, resp. vydaje a piijmy vyplyvajici z derivatovych operaci

vztahuji k vice obdobim, je nutné ¢asove rozliSovat. (Dvordk, 2003)

2.4.2 Uétovani kurzovych rozdili

Postup stanoveny pro G&tovani kurzovych rozdili je obsazen v Ceském tudetnim
standardu pro podnikatele ¢. 006 — Kurzové rozdily. Dale jsou zakladni ustanoveni
pro zjistovani kurzovych rozdili obsazena v zakoné ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,
zejména v zakoné § 24 odst. 6 a 7 a v § 60 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., kterou se
provadéji nekterd ustanoveni zdkona ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozd¢jsich
ptedpist, pro ucetni jednotky, kterou jsou podnikateli uctujicimi v soustavé podvojného

ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist.
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Ugetni jednotky jsou povinny vést uéetnictvi v pendZnich jednotkach &eské mény.
V ptipadé pohledavek a zdvazki, podilii na obchodnich spolecnostech, cennych papirt
a derivatl,, cenin, pokud jsou vyjadieny v cizi méné, jsou ucetni jednotky povinny
pouzit soucasné 1 cizi ménu; tato povinnost plati 1 u opravnych polozek, rezerv
a technickych rezerv, pokud majetek a zavazky, kterych se tykaji, jsou vyjadieny v cizi

meéne.

U kurzovych rozdila, které vznikaji v prabéhu ucetniho obdobi pii ocenéni majetku
a zavazkl uvedenych v § 4 odst. 12 zédkona, se uskutecnénim ucetniho piipadu rozumi

zejména:

e (hrada zavazku a inkaso pohledavky,

e postoupeni pohledavky a vklad pohledavky,

e prevzeti dluhu u ptivodniho dluznika,

e Vvzijemné zapocteni pohledavek,

e Uhrada uvéru nebo pijcky novym uvérem nebo pijckou,

e pfevod zaloh na uhradu pohledéavek a zavazku.
Naopak kurzové rozdily nevznikaji pii:

e 0znameni o zméné veritele u dluznika a u vétitele v piipade, ze za jeho dluznika
bude plnit dluznik jiny,

e dohod¢ o zméné zahrani¢nich mén pro uhrady nebo inkasa bez pohybu
penéznich prosttedkl s vyjimkou zmény na K¢,

e splaceni penézitych vkladi do obchodnich spole¢nosti a druzstev.
Postup tctovani kurzovych rozdila stanovi § 60 vyhlasky.

Kurzové rozdily vznikajici pfi ocenéni majetku a zavazk uvedenych v § 4 odst. 12
zakona k okamziku uskute¢néni ucetniho piipadu, ke konci rozvahového dne nebo
k jinému okamziku, k némuz se sestavuje ucetni zavérka, se uctuji na vrub uctu
finan¢nich nakladi nebo ve prospéch ucétu finan¢nich vynost. Jedna se ucty

563 — Kurzové ztraty a 663 — Kurzové zisky.
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Kurzové rozdily z cennych papirti a podili se pii ocenéni ke konci rozvahového dne
nebo k jinému okamziku, k némuz se sestavuje Ucetni zavérka, neuctuji samostatné
na piislusné ucty nakladii a vynost, ale jsou soucasti ocenéni realnou hodnotou nebo
ocenéni ekvivalenci, at’ je uctovana vysledkové nebo rozvahové. Pokud neni cenny
papir nebo podil ocenén realnou hodnotou nebo ekvivalenci, pak se kurzové rozdily
uctuji prostfednictvim rozvahovych Ucti v actové skupiné 41. Pokud neni dluhovy
cenny papir ocenén realnou hodnotou nebo se podle § 27 zékona realnou hodnotou
neocenuje, pak se kurzovy rozdil G¢tuje na vrub finan¢nich nakladi a ve prospéch

finan¢nich vynosi.

Kurzové rozdily z aktiv a zavazki v cizi meéné, které ticetni jednotka vykazuje v rozvaze
a kterymi se rozhodla zajistit proti ménovému riziku jiz vzniklé nebo ocekavané
smluvni vztahy, jejichz plnéni je v cizi mén¢ a o nichz neni dosud u¢tovano, se uctuji,
nejde-li o derivaty, na rozvahovych uctech uctové skupiny 41. Na piislusné ucty
nakladl nebo vynosl se uctuji tyto kurzové rozdily v okamziku zatacétovani ptislusnych
smluvnich vztaht nebo v piipadé, kdy ocekavané smluvni vztahy nevzniknou. Aktiva
a zévazky podle véty prvni musi spliiovat podminky platné pro zajisStovaci derivat
podle § 52 odst. 3 a 4; prestanou-li spliiovat uvedené podminky, postupuje Ucetni

jednotka od tohoto okamziku podle vyse uvedeného postupu.

Pii pfepoétu mény, ktera neni obsazena v kurzech devizového trhu vyhlasenych Ceskou
narodni bankou, se pro piepocet pouziji oficialni sttedni kurzy centralni banky ptislusné

zem¢, popiipadé aktualni kurz mezibankovniho trhu k americkému dolaru nebo euru.

Pti postupném vzniku zavazku z Gvérti nebo pljcek, napiiklad v ramci smluvniho
uvérového ramce, a nasledném postupném splaceni uvedenych zavazkl, lze pouzit
pro vy¢isleni kurzovych rozdild metodu FIFO nebo vazeny aritmeticky pramér kurza
za obdobi poskytovani uvéru nebo pijcky. Postup stanovi ucetni jednotka ve svém
vnitinim predpisu. (Obchodni zdkonik: zakon ¢. 513/1991, Vyhlaska ¢. 500/2002, Sb.,
kterou se provadeji néktera ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni
pozdejsich predpisi, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli uctujicimi v soustavé

podvojného ticetnictvi, Cesky vicetni standard ¢. 006: Kurzové rozdily)
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3 Metodika

Cilem této diplomové prace je identifikace problémovych oblasti obchodovani v eurech,
zameteni Se na hledani moznosti minimalizace nakladl spojenych s vedenim eurového

uctu a obchodnimi transakcemi v exportujicim podniku.

Pro dosazeni tohoto cile jsem si vyty¢ila nasledujici body v praktické ¢asti, kterym se
budu vénovat. Jejich zpracovanim potom bude zjisténo, zda je mozné v dané firmé

eliminovat ¢i minimalizovat naklady spojené s exportnim zaméfenim podniku.
Prakticka ¢ast bude rozdé€lena do téchto kapitol:
1. Obecna charakteristika podniku

V této Casti prace bude popsana historie, obor podnikani, charakteristika obchodovani,

vyvoj poc¢tu zaméstnanct a vysledkova analyza podniku.

2. Charakteristika podniku pomoci benchmarkingu za rok 2010 s dalSimi ¢tyimi
podniky zabyvajicimi se stejnou podnikatelskou ¢innosti dle NACE-CZ se sidlem

Vv Jihoceském kraji

Uvedena firma ABC, a. s., se sidlem v Husinci bude srovnavana s dal$imi Ctyfmi
firmami, které patii sidlem do JihoCeského kraje a svou Cinnosti dle NACE-CZ se

shoduji s firmou ABC, a. s. Jedna se o tyto spole¢nosti:
Bartex Europe, a. s., se sidlem v Chynové,

Bentex Automotive, a. s., se sidlem v BeneSové nad Cernou,
LEIFHEIT, s. r. 0., se sidlem v Blatné,

TEBO, a. s., se sidlem v Nové V¢elnici.

Pro mezipodnikové srovnavani jsou vybrany pomeérové ukazatele, které jsou
nejpouzivanéjSi a zarovenn nendkladné. NejCastéji vychazeji z dat ucetni zavérky

(rozvahy a vykazu zisku a ztraty). Hodnoty pomérovych ukazateli maji vyhodu
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moznosti srovnavani. Mezi pomérové ukazatele patii ukazatele rentability, aktivity,

zadluZenosti, trzni aktivity a likvidity. Konkrétné pro srovnani firmy ABC, a. s. byly

vybrany tyto pomérové ukazatele:

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), vypoctena jako podil zisku po zdanéni
hodnoceni uspésnosti podniku pro jeho vlastniky. Jejich cilem je maximalni
hodnota tohoto ukazatele. Jeho minimalni hodnota by ovSem méla pievySovat
hodnotu miry implicitnich nakladl, aby c¢isty zisk pokryl naklady vlastniho
kapitalu. Vyslednou hodnotu ROE ovliviiuji vedle trzeb a néklada také zvoleny
zptisob odpisovani, ocetiovaci metody, ndkladovost ciziho kapitalu, aktudlni
zadluzenost podniku a tvorba a rozpusténi rezerv. (Kubénka, 2012)

Doba obratu celkovych aktiv, vypocétena jako podil soucinu (360*aktiva)
a trzeb. Tento ukazatel udava pramérny pocet dni, za ktery dojde k obratu aktiv
Vv trzbach. Pokud je ukazatel niZsi neZ primérna hodnota v oboru, je hospodateni
firmy s aktivy lepsi, nez je pro tento obor obvyklé. (Analyzuj a proved)
Produktivita prace, se vypoéte jako podil pfidané hodnoty a poctu
zamé&stnancl. Tento ukazatel zachycuje vykonnost spolecnosti ve vztahu
k nakladim na mzdy zamé&stnanci. V piipadé niz$i miry ukazatele nez je
obvyklé pro dany obor, je na misté zvazit pracovni podminky a postupy a tyto
piipadné zménit. (Analyzuj a proved)

Urokové Kkryti, vypoétené jako podil souétu hospodaiského vysledku
a nakladovych urokli a nakladovych urokd. Informuje o tom, kolikrat zisk
pfed Uroky a zdanénim pfevySuje placené uroky. Zde je podle Ministerstva
pramyslu a obchodu vhodna hodnota 8, 4 — 6 znamena dostatecny vysledek
a méné nez 3 je kritické, protoze vétSina zisku jde na uhrady urokti. Hodnota 1

znamena, ze cely zisk pripadne na zaplaceni urokd. (Analyzuj a proved)

Pro srovnani vysledkt jednotlivych podnikii budou pouzity nasledujici metody:

Metoda souctu poradi — podnik s nejlepsi hodnotou dostane n bodt, podnik

s bezprostifedné horsi hodnotou obdrzi n-1 bodl, az podnik s nejhorsi hodnotou
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dostane 1 bod. Nejlepsi hodnota kritéria u vynosového typu je v maximalni
hodnoté, u ukazatelti nakladového typu je nejlep$i hodnota v jejich minimu.
U ukazatelt, které maji nejlepsi hodnotu v maximu, plati, Ze ¢im je hodnota
vétsi, tim dostava podnik vyssi pocet bodi. U ukazatelti majici nejlepsi hodnotu
vV minimu plati, Ze ¢im je hodnota mensi, tim dostava podnik vyssi pocet boda.
V obou ptipadech ma nejlepsi hodnota nejvyssi pocet bodil. Vysledkem
pro kazdy podnik je prosty soucet bodl. Podnik s nejvy$sim souctem bodl
povazujeme za nejlepSi. Podnik s nejniz§im souétem bodt povaZujeme
za nejhorsi.

Metoda podilu — jednotlivd hodnota se srovnava s primérem, pficemz je
pramér kazdého sloupce srovnavan s jednotlivymi hodnotami, tzn. podil
hodnoty a priméru u vynosového typu a podil priméru a hodnoty
u nakladového typu. Podprimérnd hodnota je mens$i nez 1 a nadprimérna
hodnota je vétsi nez 1. Po secteni dil¢ich vysledkil jednotlivych firem je firma
s nejvyssim vysledkem nejlepsi a s nejniz§im nejhorsi.

Metoda bodovaci (zjednoduSend) — tato metoda patii mezi nejstar§i metody
vicekriterialniho hodnoceni. Nejlepsim hodnotam kazdého ukazatele v souboru
srovnavanych podnikid se pfifadi stejny pocet bodl, obvykle 100. NejhorSim
hodnotam se pfifadi 0 boda. U ukazatele vynosového typu se pocitd podil
jednotlivé hodnoty a nejlepsi hodnoty nasobené 100, u ukazatele nakladového
typu se pocitd podil nejlepsi hodnoty a jednotlivé hodnoty ndsobené 100.
Vysledkem pro firmu je primér bodd za jednotlivé ukazatele. Cim vyssi je
pramér bodu, tim lepsi je potadi a celkovy vysledek.

Metoda normované proménné — pomoci této metody se slucuji normované

hodnoty jednotlivych ukazateli. Normované proménné pro ukazatele

X. —X .

vynosového typu se vypocitaji podle vztahu u; = ———*100, kde
o.
g

x_Jje prumér j-tého ukazatele, x_J =1/n* 2%,

o ; je smérodatna odchylka j-tého ukazatele, o ;= \/1/ n*Z (X; =X )2,
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, , , - 100

Pro ukazatele ndkladového typu plati U; = X; —X; ™ —.
o .
§

Hodnoticim kritériem je soucet.

Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu — metoda vzdalenosti od fiktivniho
objektu slouzi k hodnoceni efektivnosti fizeni. Hodnoceni jednotlivych podniki
fiktivnim objektem rozumime zpravidla podnik, ktery dosahuje v jednotlivych
ukazatelich nejlepSich vysledkii. Také zde rozliSujeme ukazatele vynosového
a nakladového typu. U této metody transformujeme plvodni hodnoty

na normované promeénné. Normované promeénné vypocteme podle vztahu

X — X
u; =——=>*100. U kazdého ukazatele vyhleddme nejlepsi hodnotu
o
5

(u ukazateli vynosového typu maximalni hodnotu, u ukazateli nakladového

typu minimalni hodnotu) a z téchto hodnot vytvorime fiktivni objekt uy;.

Integralni ukazatel d, vypocteme jako euklidovskou vzdalenost sledovaného

podniku od fiktivniho objektu, di:\/z i (U —uoj)z, resp. jako vazenou

euklidovskou vzdalenost od fiktivniho objektu, d, =\/Z (U —ug)2*f
kde u,; je hodnota j-t€ho ukazatele fiktivniho podniku. Nejlepsi je ten podnik,

u kterého je vzdalenost od fiktivniho objektu nejmensi. (Strelecek, 2011)

Z kazdé vySe uvedené metody bude vyjadiené potadi firem a celkové vysledné potadi

bude zaneseno do ptrehledné tabulky.

Identifikace rizik v daném podniku a jejich Kkonkrétni eliminace, vazana

na minimalizaci naklada spojenych s exportnim zamérenim podniku

Na zaklad¢ dat poskytnutych vedenim firmy budou jednotliva rizika, tak jak jsou

uvedena v teoretické ¢asti prace, konfrontovana s praktickym uzitim ve firmé ABC, a. s.

Pokud bude mozna aplikace zajisténi proti rizikiim, budou ptiblizné vy¢islena.

4. Analyza bankovnich operaci souvisejicich s exportnim zaméfenim firmy,

optimalizace nakladii, minimalizace kurzového rizika
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V této kapitole bude proveden prizkum bankovnich instituci, nabidka jejich produkti,
cen a sazeb v souvislosti s vedenim tctu v cizi méné a transakci na tomto uétu. Bude
provedeno srovnani vybranych bankovnich instituci a vybrana vyhodnéjsi varianta,
ktera zajisti mozné snizeni nakladd plateb a transakci spojenych s vedenim a spravou
eurového uctu. Pozornost bude zaméfena na prizkum produktli a podminek jejich
uzavieni V souvislosti se zajiSt€énim firmy proti kurzovému riziku. Ve firmé ABC, a. s.
bude analyzovan soucasny pfistup vedeni k fizeni devizového rizika a vybran konkrétni
zajiStovaci instrument. V zavéru této kapitoly budou uvedeny vyhody a nevyhody

forwardového obchodu.
5. Uctovani ménového forwardu v praxi

Na konkrétnim piikladé¢ bude zauctovan ménovy forward. Ktomu bude tieba si

vypocitat ocenéni forwardu na redlnou hodnotu. Budou pouzity tyto vzorce:
1) Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky a zavazku ke dni uzavieni kontraktu:

Podrozvahova pohledavka = kontrakt * [FX /1 + (IR, , *t/360)]
Podrozvahovy zavazek = kontrakt * [SR / 1 + (IR z, *t/360)]

2) Vypocet realné hodnoty kontraktu a precenéni podrozvahové pohledavky a zdavazku

ke dni ucetni zaverky:
Redlna hodnota kontraktu = [(FX — FR) * kontrakt / 1 + (IR_;, *t/360)]
Podrozvahové pohleddvka = kontrakt * [FX /1 + ( IR, , *t/360)]

Podrozvahovy zavazek = kontrakt * [SR / 1 + ( IRz, *t/360)]

3) Vypocet realné hodnoty kontraktu ke dni vypradani kontraktu:

Redlna hodnota kontraktu = [(FX — FP) * kontrakt / 1 + (IR *t/360)],

kde FX — forwardovy kurz (pfima kotace pro CZK),
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FR — forwardovy kurz v den ucetni zavérky,

FP — forwardovy kurz v den vypotadani kontraktu,

SR — spotovy kurz (ptima kotace pro CZK),

IR,, IR, -turokové sazby depozitni a zaplj¢ni na ro¢ni bazi (pro CZK a USD),
t — doba splatnosti forwardového kontraktu v poctu dni.

(Vlastni uprava, Jilek, 2010)

6. Navrh vnitropodnikové smérnice upravujici ué¢tovani forwardu

Vzhledem k navrhu pouziti forwardu jako zajistovaciho instrumentu devizového rizika,
bude soucasti této diplomové prace i navrh vnitropodnikové smérnice, kterd bude
uréena jako vzorovy postup pro uctovani forwardu. Podle zdkona o ucetnictvi
¢. 563/1991 Sb., by totiz tato smérnice méla byt soucasti souboru vnitfnich ucetnich

predpist kazdé ucetni jednotky uctujici o forwardu.
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4 Reseni a vysledky

Vsechny podklady pro praktickou ¢ast tykajici se spolecnosti ABC, a.s. jsou ziskany
Z Obchodniho rejstiiku nebo jsou poskytnuty vedenim firmy. Vzhledem k tomu, Ze si
vedeni firmy nepieje uveiejiiovani redlného obchodniho jména firmy, budu tuto
skuteCnost ve své diplomové praci respektovat a pouzivat fiktivni jméno firmy

ABC, a. s.

4.1 Obecna charakteristika firmy ABC, a. s.

Spole¢nost ABC, a. s. se sidlem v Husinci byla zapsana do Obchodniho rejstiiku dne

27.7.1999. Firma je kapitalova obchodni spole¢nost, akciova spole¢nost.

Pfedmétem cCinnosti firmy je Siti textilnich vyrobkd, vyroba zaclon, zavést, ubrust
a dalsiho domaéciho textilu, zprostfedkovani obchodu a sluzeb a ubytovaci sluzby. Firma

dle tfidéni NACE-CZ vykazuje tyto ¢innosti:

e vyroba konfek¢nich textilnich vyrobkil, kromé odévi,
e vyroba ostatnich svrchnich odévi,
e ostatni profesni, védecké a technické Cinnosti.

Ve firmé bylo vroce 2012 zaméstnano dle prilohy kucetni zavérce za rok 2012
na hlavni pracovni pomeér 47 lidi, ztoho 4 fidici zaméstnanci. Firma ma dvé

provozovny.

Dle vykazu zisku a ztraty k 31. 12. 2012 m¢la firma ABC, a. s. obrat 9 694 000 K¢.
Bilan¢ni suma neboli suma aktiv nebo pasiv byla k31. 12. 2012 podle rozvahy
5060 000 K&. (Obchodni rejstrik)

Firma vyvazi své vyrobky do zahrani¢i, v sou€asnosti jsou vSichni zakaznici ¢leny EU
a jako ménu pouzivaji euro. Do konce 1. ¢tvrtleti roku 2013 firma obchodovala jesté

s lichtenstejnskou spole¢nosti, ktera byla velmi dulezitym zakaznikem.

Dtlezitou skutecnosti je to, Ze firma vyrobky Sije z materidlu, jenZ je majetkem

zahrani¢nich obchodnich partnerti. Fakturuje tedy jen praci, doprava je zahrnuta
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v kalkulaci. V roce 2010 ptedstavovaly trzby za vyvoz sluzeb pro zahrani¢ni klienty

vice nez 97 % trzeb.

Spole¢nost pouziva jednu pokladnu euro a jeden bézny bankovni ucet v eurech
pro platby zahrani¢nich odbératelti. V ucetnictvi je pouzivan pevny Ctvrtletni kurz
vyhlasovany CNB k prvnimu dni étvrtleti a k poslednimu dni hospodéiského roku

pii pfepoctu stavii v pokladné€ euro a na bézném uctu euro.

4.1.1 Pocet zaméstnancu v letech 2001 — 2012

Vyvoj poctu zaméstnancti je zachycen v tabulce €. 2.

Tabulka 2 Podet zaméstnancu k 31. 12.

Rok Celkem Z toho ﬁd,i Cifh
pracovniki
2001 134 9
2002 152 10
2003 142 10
2004 136 10
2005 146 12
2006 136 11
2007 121 11
2008 87 8
2009 63 7
2010 62 7
2011 52 4
2012 47 4

Zdroj 4 Obchodni rejstiik, vlastni zpracovani

Pro lepsi prehlednost jsou udaje zpracovany do grafu €. 1, ze kterého je patrnd sestupna

tendence poctu zaméstnancti ve firme.
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Graf 1 Vyvoj po¢tu zaméstnancu k 31. 12.

Pocet zaméstnancu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rok

B Primérny pocet zaméstnancl za dané ucet. obdobi HPP M Z toho fidicich pracovniki

Zdroj 5 Obchodni rejstfik, vlastni zpracovani

To je zpiisobeno posilovanim koruny oproti euru a celosvétovou hospodaiskou krizi

v letech 2008 — 2009 s dopadem na textilni pramysl v Ceské republice, jak je zfejmé

zobrazku ¢. 3. Firma ABC, a. s. na snizeni objemu zakazek a trzeb reagovala

propousténim zaméstnancti a to 1 z fad fidicich zaméstnanct.

Obrizek 3 Textilni a odévni primysl v CR 2000-2010

Textilni a odévni priimysl v Cesku

Trzby (v miliardach korun)

2000

2001
2002
2003

2004

2005 56,83

Pocet zaméstnancu
54,25 100 99.638

2006
2007
2008
2009
2010

*(z toho textilni vyroba 35,3 miliardy K&, produkce od&v( 6,5 miliardy K¢ 0

2000 2005 2010

Zdroj 6 Lidovky
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4.1.2 Vysledkova charakteristika firmy

Vykaz zisku a ztraty (zkracené vysledovka) je podle zdkona povinnou souc¢ésti ucetni

zaveérky.

Tabulka 3 Vysledovka spolecnosti v letech 2009 — 2012 (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 3020 0 373 0
Néklady vynalozené na prodané zbozi 1411 0 0 0
Obchodni marze 1609 0 373 0
Vykony 17505 | 18259 | 17161 9494
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 17678 | 16859 | 17787 9694
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -173 1400 -626 0
Aktivace 0 0 0 0
Vykonovi spotieba 7161 7206 6180 2661
Spotieba materidlu a energie 4126 3919 3457 1548
Sluzby 3055 3297 2723 1113
Piidana hodnota 11933 | 11063 | 11354 7033
Osobni naklady 11668 | 11654 | 10311 7260
Mzdové naklady 7681 7729 7752 5433
Naklady na soc. zabezp. a zdrav. poj. 3625 3749 2381 1782
Socialni ndklady 160 176 178 45
Dan¢ a poplatky 19 126 41 31
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 0 300 178 0
Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 250 0 36 68
Trzby z prodeje dl. majetku 250 0 36 67
Trzby z prodeje materialu 0 0 0 1
Zména stavu rezerv a OP v prov. obl. -723 | -1000 0 0
Ostatni provozni vynosy 567 2321 1 453
Ostatni provozni naklady 903 1558 336 339
Provozni vysledek hospodaieni 890 646 898 -76
Vynosové troky 0 0 42 0
Nakladové uroky 199 137 116 97
Ostatni financni vynosy 332 419 446 41
Ostatni finan¢ni ndklady 258 967 356 166
Financni vysledek hospodareni -125 -635 16 -222
Dan z pifijmil za béZznou ¢innost 0 36 1 4
Splatna 0 36 1 4
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 765 -75 914 -302
Vysledek hospodaieni za u¢etni obdobi 765 -75 914 -302

Zdroj 7 Obchodni rejstiik, vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze vroce 2012 znac¢né klesl obrat firmy, a to

z 17 787 tis. K& v roce 2011 na 9 694 tis. K¢ v roce 2012. Tento meziro¢ni pokles byl
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zpusoben problémy se dvéma firmami. Jedna firma se sidlem v Némecku, jejiz objem
zakazek jiz od roku 2011, klesal se dostala v roce 2012 do insolvence, tak firma
ABC, a. s. vroce 2013 ¢eka na vyrovnani z insolvencniho fizeni. Druha firma se sidlem
v Lichtenstejnsku zbankrotovala, tim zptisobila firmé¢ ABC, a. s. velké ztraty zakazek,
nebot méla velké zakazky kazdoro¢né hlavné v druhé poloviné roku, kdy se
ptipravovaly vano¢ni produkty. Ob¢ tyto firmy jiz s firmou ABC, a. s. nespolupracuji.
Ukonceni spoluprace ma za nasledek snizeni v obratu o 45 %. I dal$im sniZovanim

poptavky po $iti a vyrobé textilniho materialu se dostava firma ABC, a. . do ztraty.

Firma v poslednich letech razantné snizila pocet zaméstnanct, vyuziva napiiklad
na zpracovani ucetnictvi externich firem, coz se ve vykazu zisku a ztraty projevi
V poloZzce osobni a mzdové nédklady poklesem. V polozce ostatni finanni vynosy
a ostatni financni ndklady jsou zahrnuty kurzové zisky a ztraty, nepostradatelné
pro fizeni devizového rizika. Koruna zacala vici euru oslabovat od druhé poloviny roku
2012, jak ukazuje obrazek ¢. 4. V posledni dob¢é zaznamenala koruna nejvétsi oslabeni
koncem roku 2013. Tato situace je pro firmu vyhodna, protoze pii stejné kalkulaci

na vyrobek, inkasuje v prepoctu vétsi obnos penéz.

Obriazek 4 Vyvoj kurzu EUR/CZK 2009-2014
EUR/!/CZK 31.01.2014

29
28
27
26
25
24

i i i i i i i i i

A L)
- - - - Ll - - Ll - - i
b G o o T S D D %

Zdroj 8 Kurzy
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4.2 Charakteristika podniku pomoci benchmarkingu

4.2.1 ReSeni mezipodnikového srovnavani

Pro benchmarking byl zvolen rok 2010, protoze pouze vtomto roce vSechny

vySetifované firmy sva data uveiejnily. Veskera data, potfebnd pro toto Setfeni, byla

ziskana z vefejn¢ dostupnych zdroji na internetovych strankach Obchodniho rejstiiku

a dale byla zpracovana do tabulky ¢. 4.

Tabulka 4 Vstupni data pro benchmarking (v tis. K¢, vyjma po¢tu zam.)

Zisk PO Vlas'tr’n’ Aktiva Triby Pridana Poévet Néklad.

zdanéni kapital hodnota zam&st. uroky
ABC -75 -1709 5402 16869 11063 62 137
BARTEX -612 8548 8657 2306 848 5 0
BENTEX 12003 62085 116008 155303 54946 145 1278
TEBO 22323 72613 109578 125640 54782 101 160
LEIFHEIT 6732 150372 576316 926277 192829 407 11274

Zdroj 9 Obchodni rejstiik, vlastni zpracovani

Podle vzorci uvedenych v metodice byly pro kazdou firmu

jednotlivych ukazatelti zahrnutych pro benchmarking.

spocitany hodnoty

Tabulka 5 Hodnoty vypo¢tenych ukazateli

Podnik ROE Dc?e?l?o(ig/rj}tlu Produktivita | Urokové
aktiv prace kryti
ABC 0,044 115,284 178,435 0,453
BARTEX -0,072 1351,483 169,600 -
BENTEX 0,193 268,912 378,938 10,392
TEBO 0,307 313,977 542,396 140,519
LEIFHEIT 0,045 223,987 473,781 1,597
Celkem 0,473 2049,656 1269,369 151,363
Primér 0,095 409,931 253,874 30,273

Zdroj 10 Vlastni zpracovani

Hodnoty vypoctenych ukazatelll jednotlivych firem jsou dle postupu, ktery je uveden

v metodice, shrnuty pomoci vybranych metod.
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Tabulka 6 Metoda sou¢tu poiadi

Doba
. obratu Produkt. | Urokové Body s
Podnik ROE celk. prace kryti celkem Pofadi
aktiv
ABC 2 5 2 2 11 4,
BARTEX 1 1 1 1 4 5.
BENTEX 4 3 3 4 14 2.
TEBO 5 4 5 5 19 1.
LEIFHEIT 3 2 4 3 12 3.
Zdroj 11 Vlastni zpracovani
Sledovana firma ABC, a. s. se dle metody souétu pofadi umistila na 4. mist¢.
Tabulka 7 Metoda podilu
Doba
. obratu Produkt. | Urokové Body s
Podnik ROE celk. prace kryti celkem Pofadi
aktiv
ABC 2,319 0,711 3,514 0,075 6,619 4,
BARTEX -3,784 0,061 3,340 0,000 -0,383 5.
BENTEX 10,217 0,305 7,463 1,716 19,702 2.
TEBO 16,247 0,261 10,682 23,209 50,399 1.
LEIFHEIT 2,366 0,366 9,331 0,264 12,327 3.
Pramér 0,019 81,986 50,775 6,055 138,834 X
Zdroj 12 Vlastni zpracovani
Dle metody podilu se firma ABC, a. s. umistila na 4. misté&.
Tabulka 8 Metoda bodovaci
Doba
. obratu Produkt. | Urokové | Pramér L
Podnik ROE celk. Prace Kyt boda | ‘oradi
aktiv
ABC 14,275 100,000 32,898 0,322 36,874 4,
BARTEX -23,289 8,530 31,269 0,000 4,127 5.
BENTEX 62,888 42 870 69,864 7,395 45,754 2.
TEBO 100,000 36,717 100,000 100,000 84,179 1.
LEIFHEIT 14,563 51,469 87,350 1,137 38,629 3.

Zdroj 13 Vlastni zpracovani
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Podle bodovaci metody je firma ABC, a. s. na 4. mist¢.

Tabulka 9 Metoda normované proménné

Doba
. obratu | Produkt. Urok. Body s
Podnik ROE celk. prace kryti celkem Pofadi
aktiv
ABC -38,296 64,699 -42,166 -54,125 -69,888 4.
BARTEX -125,483 | -206,747 -47,105 -54,946 | -434,281 5.
BENTEX 74,535 30,965 69,905 -36,084 139,320 2.
TEBO 160,674 21,070 | 161,269 200,101 | 543,114 1.
LEIFHEIT -37,629 40,830 | 122,917 -52,047 74,071 3.
Smérodatna 0,132 | 455413 | 178907 | 55005 | X X
odchylka
Zdroj 14 Vlastni zpracovani
Podle metody normované proménné je firma ABC, a. s. také na 4. misté.
Tabulka 10 Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu
Doba
. obratu | Produkt. Urok. Eukleid. . L
Podnik ROE celk. price keyti | vzdal, | Poradi
aktiv
ABC -38,296 64,699 -42,166 -54,125 | 285,132 4.
BARTEX -125,483 | -206,747 -47,105 -54,946 | 446,480 5.
BENTEX 74,535 30,965 69,905 -36,084 130,021 1.
TEBO 160,674 21,070 | 161,269 200,101 | 240,181 3.
LEIFHEIT -37,629 40,830 | 122,917 -52,047 204,008 2.
Smeérodatnd 0,132 | 455413 | 178907 | 55005 | X X
odchylka
Zdroj 15 Vlastni zpracovani
Také podle metody vzdalenosti od fiktivniho bodu se sledovana firma ABC, a. s.

umistila na 4. mists.

V nésledujicich grafech jsou pro lepSi ptrehlednost uvedené hodnoty jednotlivych

ukazateli kazdé z péti firem.
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U ukazatele ROE by méla byt hodnota co nejvyssi. Jak je vidét z grafu ¢. 2, nejvyssi
hodnoty tohoto ukazatele, a to 0,307 dosahuje firma TEBO, a. s. Firma ABC, a. s.
dosahuje jen 0,044 K¢ Cistého zisku na 1 K¢ vlastniho kapitalu, coZ neni dobry signal

pro potencionalni investory.
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L4

Hodnota ukazatele doby obratu aktiv by méla byt co nejnizsi, nebot’ udava pocet dni,

za ktery se aktiva obrati v trzbach. Firma ABC, a. s. ma v porovnani S ostatnimi firmami

nejlepsi vysledek, a to 115 dni.

Graf 4 Produktivita prace
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Zdroj 18 Vlastni zpracovani

Hodnota ukazatele produktivity prace u firmy ABC, a. s. je téméf Ctyfikrat mensi nez

u nejlepsiho z hodnocenych podnik TEBO, a. s. Je nutné analyzovat pracovni postupy,

nebot’ vykonnost firmy ve vztahu k nakladim na mzdy zamé&stnanci je v porovnani

s dalSimi ¢tyfmi firmami v kraji nizka.
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Hodnota ukazatele urokového kryti vysla nejvyssi u firmy TEBO, a. s., a to 140,519.
Naopak firma ABC, a. s. dosahuje hodnoty jen 0,453, coz znamena, ze cely zisk ani
nepokryje placené uroky. Tento vysledek svéd¢i o nedobrém finan¢nim zdravi firmy.
Firma BARTEX, a. s. vykéazala v roce 2010 nulové ndkladové tiroky, a proto vypocet

nema smysl.

Tabulka 11 Vysledné poradi firem dle metod

Metoda
i < . | vzdal. od Vysledné
Podnik SOI}CU} podilu bodovaci | "OMOVANE | £k tivniho gOf'adl'
poradi proménné |~
ABC 4. 4. 4. 4. 4, 4
BARTEX 5. 5. 5. 5. 5. 5
BENTEX 2. 2. 2. 2. 1. 2
TEBO 1. 1. 1. 1. 3. 1
LEIFHEIT 3. 3. 3. 3. 2. 3

Zdroj 20 Vlastni zpracovani

Firma ABC, a.s. se mezi dal§imi ¢tyfmi podniky umistila na vysledném 4. miste.
Celkové 4. misto firmy ABC, a. s. je podprumérné. Tuto skutecnost dokladaji i grafy
¢. 2 — 5, ve kterych je patrné, Zze firma ABC, a. s. dosahuje v porovnani S ostatnimi
firmami horSich vysledkt u vSech vybranych pomérovych ukazateld, vyjma ukazatele
doby obratu celkovych aktiv. Zde firma zaujala 1. misto. Naopak u ukazatele urokového
kryti nedosahla firma ABC, a. s. ani hodnoty 1, coz svéd¢i o nedobré financni situaci.

Celkové 4. misto nezaujme ani potenciondlni akcionafe.

4.3 ldentifikace rizik v dané firmé a jejich konkrétni
eliminace, vazana na minimalizaci nakladi spojenych
S exportnim zaméienim firmy

4.3.1 TrZni riziko

Jak jiz bylo popséno vySe, trzni riziko souvisi s trznimi podminkami, které mohou

zpusobit nedosazeni pfedpokladaného vysledku. Jelikoz jsou trzni podminky ovlivnény

mnoha Ciniteli, je velmi tézké se na toto riziko jakkoliv ptipravit. Nabizi se cenové
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dolozky, které jsou vSak velice problematické. V dnes$ni dobé, kdy firma bojuje
o kazdého zékaznika, kdy se textilni vyroba stale vice posouva na vychod za levné&jsi
pracovni silou, je kazdé stanoveni podminek rizikem, ze k uzavieni kontraktu viibec
nedojde. Firma ABC, a. s. bohuzel nema na trhu takové postaveni, jak je patrné
ze srovnani pomoci benchmarkingu, viz kapitola 4.2, aby si mohla diktovat podminky.
Moznym opatfenim proti trznimu riziku je nepodepisovat dlouhodobé kontrakty
s neprovéfenym zakaznikem. Dal$im moznym zptsobem eliminace rizika jsou

terminované obchody, které pomahaji pfedchazet kurzovym ztratam.

4.3.2 Teritorialni riziko
Firma ABC, a. s. spolupracuje snémeckymi a rakouskymi firmami a donedavna
1 s lichtenstejnskou firmou. VSechno jsou to vyspélé, moderni a politicky stabilni staty,

tudiz se da ocekavat, Ze teritorialni riziko v tomto ptipadé firmé¢ ABC, a. s. nehrozi.

4.3.3 Komer¢ni riziko

Proti komerénimu riziku je velmi dilezité se chranit. Vzhledem k tomu, Ze 97 % vSech
trzeb jsou trzby ze zahrani¢niho obchodu, je dilezité mit co nejvice informaci o dané
spolupracujici firm¢. Jak se vedeni firmy ABC, a. s. v letech 2012 — 2013 ptesvédcilo,
dva dlouholeti obchodni partnefi Svelkym objemem zakazek skoncili, a to
bez ptedchoziho varovani. Pfitom to byli zakaznici spolehlivi a dobie finan¢né zajisténi.
Nicméné nepfizniva situace na textilnim trhu piivedla ob& firmy do likvidace.
U velkych zakazek, které se zpracovavaly i nekolik mésict, se firma ABC, a. s. jistila
zalohami, které ji zakaznik platil na zaklad¢ zpracovanych dokladd o rozpracovanosti.
Byl to dobie promysleny systém, diky kterému mély obé strany piehled o stupni
rozpracovanosti zakazky, o stavu a mnozstvi doslého materidlu a mnozstvi hotovych
vyrobki. Na druhé strané si zahrani¢ni zdkaznik priibézné kontroloval kvalitu vyrobkl

a spravnost vyrobniho postupu osobnimi kontrolami nebo externimi auditory kontroly.

V roce 2012 tvotily pohledavky z obchodnich vztahii 1 084 tis. K¢ (dle Rozvahy
k 31. 12. 2012). Jako ochranu proti komer¢nimu riziku by firma ABC, a. s. mohla zvolit
pojisténi pohleddvek. Na trhu je velké mnoZstvi pojistoven, které tyto sluzby nabizeji.

Ja jsem pro ilustraci zvolila firmu INSIA, jenz na svych webovych strankach uvadi
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podminky pojisténi a také piibliznou cenu pojisténi, které tvori 0,2 — 0,5 %
Z pojisténého obratu (pii obratu nad 100 mil. K¢) a u mensich spolec¢nosti 0,4 — 0,8 %

Z pojisténého obratu. (INSIA)

To znamena z obratu 9 694 tis. K¢ firmy ABC, a. s. vroce 2012 se jedna o castku
40 — 80 tis. K¢. Vedeni firmy by mélo zvazit tyto dodatecné néklady na pojisténi
pohledavek, které tvofily, jak je uvedeno vyse, za rok 2012 1 084 tis. K¢&.

4.3.4 Riziko prepravni

Firma ABC, a. s. si organizuje dovoz materialu a vyvoz hotovych vyrobki vétSinou
sama. U malych zakazek ma firma k dispozici vlastni dopravu a ruc¢i za dopravované
zbozi. V tomto pfipad¢ vyuziva firma ABC, a. s. Pojisténi pravni ochrany DAS, a to
vV rozsahu na automobil a fidi¢e. Doprava vétSich zakazek je realizovana externi
dopravni firmou. Zde za zbozi ruc¢i dopravce. Jen nékolikrat v roce je doprava zajisténa

zakaznikem. I tady ruci dopravce za zbozi dopravované jeho vozem.

4.3.5 Riziko odpovédnosti za vyrobek
Firma je jen dodavatelem prace na vyrobcich. To znamend, Ze materidl 1 jednotlivé
komponenty jsou majetkem dodavatelské firmy a firma ABC, a. s. proto neodpovida

za nezavadnost celkového vyrobku, jen za spravné vyhotoveni vyrobku a jeho zabaleni.

4.3.6 Riziko vyrobni

Firma pfedchazi vyrobnimu riziku vlastnimi kontrolami. Na kazdém pracovisti je
kontrolor jakosti vyroby, na jehoz praci dohlizi a narazové kontroluje vyrobky mistr
dilny. U velkoobjemovych zakdzek je kontrola jakosti prace i vyrobku provadéna
zadavatelskou firmou na objednavku obchodnim partnerem a je jim i zaplacena. Firma
ABC, a. s. neni proti pfipadu, kdy by vngjsi kontrola objevila zdvadu, pojisténa.

V tomto piipad¢ firma spoléhd na zvySenou kontrolu jakosti prace.

Kontrolor jakosti je zaméstnanec placeny hodinovou sazbou. Tato varianta je
samoziejm¢ levnéjsi, nez varianta externiho kontrolora. Zjisténa zavada musi byt
opravena zaméstnancem, ktery vyrobek zpracovaval, a to nad ramec pracovni doby,
tedy stéméf nulovymi naklady (vyjma elektfiny, strojového opotiebeni, Siciho

materialu).
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4.3.7 Rizika chybného sjedniani obchodni operace a postupy pii vybéru
obchodniho partnera s cilem omezeni rizik
U tohoto rizika mohou byt nasledky vyrazné. Pro sledovanou firmu ABC, a. s., ktera

nema velké financni rezervy, by mohlo byt moZné penale ¢i usly zisk likvidaéni.

Cestu predchazeni tohoto rizika spatiuji v disledném provéfeni nového zakaznika,
¢emuz by mohla rovnéz byt napomocna napiiklad zahrani¢ni kancelat Czech Tradu.
Dobrou vizitkou je Gcast na veletrzich, kde je mozné navazat spolupraci S provéfenymi
firmami. Vzhledem ktomu, ze Zadna zaruka vtomto sméru neexistuje, navrhuji

pro eliminaci tohoto rizika pojisténi pohledavek.

4.3.4 Ménové riziko

Do ménového rizika, jak jiz bylo uvedeno v teoretické casti, patii kurzové riziko,
inflacni riziko a urokové riziko. Nejvyznamnéjsi pro firmu ABC, a. s., z hlediska
minimalizace nakladti souvisejicich s exportnim zaméfenim, je kurzové riziko.
V tabulce ¢. 12 je uveden souhrn ostatnich finan¢nich vynost a ostatnich finan¢nich
nakladi v letech 2009 — 2012 zjisténych zvykazu zisku a ztraty. Dle konkrétni
informace fadky ostatni finanéni vynosy a ostatni finanéni ndklady piedstavuji

ve vykazu zisku a ztraty firmy ABC, a. s. pouze kurzové ztraty a kurzové zisky.

Tabulka 12 Ostatni finanéni vynosy a naklady (v tis. K¢)

2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ostatni finan¢ni vynosy 332 419 446 41
Ostatni finan¢ni naklady 258 967 356 166
Rozdil 74 -548 90 -125

Zdroj 21 Vlastni zpracovani

Nejvétsi zaporny rozdil byl vroce 2010, a to -548 tis. K&, kdy dosSlo ke kurzovym
ztratdm ve vysi 967 tis. K¢ a ke kurzovym ziskiim 419 tis. K¢. Tento zaporny rozdil pfi

celkovém obratu 16 859 tis. K¢ v roce 2010 tvorii 3,25 %.

Pro lepsi ptehlednost jsou data z tabulky €. 12 pfevedena do grafu €. 6, kde je patrny
vySe zminovany vyrazny rozdil mezi ostatnimi finan¢nimi vynosy a ostatnimi

finan¢nimi naklady v roce 2010.
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Graf 6 Ostatni finan¢ni vynosy a naklady
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Zdroj 22 vlastni zpracovani

Potencialni devizové riziko

Potencialni devizové expozici je firma vystavena hlavné v oblasti tvorby pohledavek.

Jak jiz bylo uvedeno, v roce 2010 bylo 97 % trzeb realizovano se zahrani¢nimi firmami.

Veskeré tyto zahrani¢ni transakce prob&hly v méné euro. Zavazky vici zaméstnanctim,

dopravci, dodavateli energii atd. jsou hrazeny Vv ¢eskych korunach. Veskeré materialni

vstupy, latky, obaly, dopliky k bytovému textilu, jsou dodavany zahrani¢nimi klienty,

takze zde neprobihaji platby.

Analyza devizové pozice

Z povahy obchodovani sledované firmy, jak jsem jiz uvedla, je patrné, Ze se bude jednat

o otevienou devizovou pozici. Firma totiz spliiuje podminky, Ze pohledavky a zavazky

v dané méné se neshoduji. Jak jsem jiz uvedla, zavazky v méné euro jSOU vyrazné

prevySovany pohledavkami v méné euro, a proto se jedna o dlouhou otevienou pozici.

Firma se tedy vystavuje kurzovému riziku a spekuluje na zhodnoceni domaci mény,

protoze posilenim ¢eské koruny vii¢i euru firma ztraci na hodnoté inkasovanych plateb.
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Mozné alternativy zajiSténi proti kurzovému riziku

V teoretické Casti prace jsem uvadéla interni a externi metody zajiSténi. Nyni budu

analyzovat, které z nich by byly vhodné pro firmu ABC, a. s.

Prirozeny hedzZing Vtomto piipadé nepfipadd do uvahy, jelikoz firma nemitize své
naklady platit v cizi mén¢€. Jedna se o mzdy, dané a poplatky a také zdvazky vici

dodavateli energie atd. Vsechny tyto vydaje musi byt hrazeny v ¢eskych korunach.

Z moznosti leadingu a laggingu firma ABC, a. s. jiz vyuziva tzv. leading, tedy
urychleni plateb. Jeho zavedeni vyplynulo ze vzajemné dohody mezi firmou ABC, a. s.
a némeckym obchodnim partnerem, kdy za dodrZzeni podminek vcasného uhrazeni
pohledavky do 10 dni po obdrzeni faktury, si némecka firma uctuje slevu (skonto) 4 %
z dané fakturované ¢astky. Firma ABC, a. s. tedy dostava vcasné platby bez ohledu
na situaci ve vyvoji sménného kurzu. Timto néastrojem netidi kurzové riziko, ale v€asné
placeni faktur vita, zvlast€¢ v dnesni dob¢, kdy platebni moralka klient je stdle horsi

a horsi.

Meénova diverzifikace také neni pro firmu realna. Nepodaftilo se ji proniknout na jiny nez
evropsky trh, kde je mé€nou euro. Mezi neredlné se fadi volba fakturacni mény a meénova
dolozka. Firma svoji pozici na trhu, jak uz bylo specifikovano i pomoci benchmarkingu
ani svoji velikosti, neni v postaveni, kdy by si mohla diktovat podminky. Neni mozZné
ani vzajemné zapoCteni pohledavek a zavazkt v cizi méné (netting), protoze

za zahrani¢nimi zdkazniky mé firma pouze pohledavky.

Interni metody tedy nebudou brany do uvahy, jako mozné alternativy pfedchdzeni
kurzovému riziku. Dalsi ¢ast diplomové prace bude zaméfena na externi metody,
kterymi jsou ménové derivaty. Vybérem vhodného ménového derivatu se budu blize

vénovat V nasledujici kapitole.
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4.4 Analyza bankovnich operaci Souvisejicich S exportnim
zamérenim firmy, optimalizace nakladi a minimalizace

kurzového rizika

Vzhledem k tomu, Ze cilem moji diplomové prace je minimalizace nakladi plateb
a nakladl na obchodni transakce spojené s exportnim zaméfenim podniku, zaméfim se
Vv této kapitole na prizkum bankovnich instituci a devizové spolecnosti, na to, jaké
nabizeji moznosti pro firmu ABC, a. s. a na to, jaké jsou naklady souvisejici s t€émito

produkty.

Pfedmétem zajmu budou naklady na vedeni eurového a korunového uctu, poplatky
za prichozi popf. odchozi platby ztohoto uctu, poplatky spojené s pievodem eur
na Ceské koruny, sménecné kurzy, nabidka zajisténi proti kurzovému riziku, zajisténi

finan¢nimi derivaty. Zvlastni pozornost bude vénovana podminkam sjednani zajisténi.

Pro zkoumani jsem si vybrala banku CSOB a banku GE Money Bank a devizovou

spolecnost Akcenta.

4.4.1 Charakteristika vybranych bank a devizové spole¢nosti

Divodem pro vybér banky CSOB do této skupiny je ocenéni, které banka ziskala
v listopadu roku 2013, a to Nejlepsi banka pro sménné operace pro rok 2014 (ocenéni se
vzdy ud€luje o rok napted). Banka ziskala toto ocenéni jiz 11. rok v fad¢€ a tim potvrdila
své prvenstvi v Ceské republice pro operace s cizimi ménami. Cenu udéluje asopis
Global Finance, ktery patii mezi vyhledavané zdroje z oblasti financnictvi, ¢teny

ve 163 zemich svéta. (CSOB)

Banka GE Money Bank mé zaujala svym tctem Genius Business Export/Import 30,
ktery nabizi pfimo firmém, jeZ obchoduji se zahrani¢im. Tento program je vyhodny

svymi nizkymi poplatky.

Akcenta je nejvétsi nebankovni evropské platebni instituce, kterd se tzce specializuje
na sménu mén, zahranicni platby a zajistujici obchody. Ma oteviené Ucty u nékterych
bankovnich instituci, tim Setfi klientim transakéni néklady a dochazi k rychlejSimu

vyporadani. Tato devizova spolecnost nabizi velmi vyhodny spotovy kurz. Nevyhodou
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devizovych spolecnosti ale byva jejich rizikovost. V okamziku, kdy na ucet v bance
ptijde prichozi platba v cizi méné (v tomto ptipadé EUR), penize jsou poslany dalsimu
subjektu, a to nebankovni spoleCnosti, kde trva i n€kolik dni, nez klientovi penize
pievedou a poslou zpét na jeho ucet v bance. Je otazkou, zda upfednostnit vyhodnéjsi
kurz i za cenu urcitého rizika obchodu nebo si vybrat bankovni instituci, kde pfevod
probéhne za méné vyhodny kurz, ale penize neopusti banku. Pievod probéhne v ramci

korunového a cizoménového uétu vétSinou zdarma.

Je také dulezit¢ podotknout, ze banky disponuji svymi dealingovymi centry, jejichz
zaméstnanci pro své zakazniky zajiStuji aktudlni kurz (v dany den a hodinu), ktery je
obvykle vyhodnéjsi nez v kurzovém listku. Také existuje sluzba hlidajici sménny kurz,
ktery se co nejvice blizi klientem pozadovanému kurzu. V okamziku ,,nejvyhodné&;jsiho®
kurzu banka telefonicky informuje zakaznika a nasledné¢ muze byt uzavien spotovy

devizovy obchod.

4.4.2 Sazby za sluzby ve vybranych bankach a devizové spolecnosti
V tabulce ¢. 13 jsou uvedeny zakladni poplatky za vedeni eurového a korunového uctu,
dale poplatek za pievod eur v ramci uctt banky, poplatek za ptichozi a odchozi SEPA

Europlatby (vysvétleno pod tabulkou).

Tabulka 13 Poplatky jednotlivych bank

CSOB GE Money Bank | Akcenta
Poplatek elektronick ucet Genius Business | elektronicky nebo
Y Export/Import 30 telefonicky
, . 4 EUR =
Za vedeni eur. actu 80 CZK — 110 CZK** Zdarma
Za vedeni Kkor. uctu 290 CZK 350 CzZK Zdarma
Za p reY",‘l eur Zdarma Zdarma Zdarma***
V ramci uctia banky
*
SEPA Europlatba 150 / 250 CZK 15/75 CZK 60 / 80 CZK
prichozi/odchozi

Zdroj 23 Weby bank, vlastni zpracovani

*SEPA Europlatba — platba v EUR v ramci EHP (EU+ Norsko, Island, Lichtenstejnsko) hodnota ptevodu
max. 50 000 EUR v¢etné, musi obsahovat IBAN a SWIFT banky pfijemce, poplatky pouze s dispozici
SHA
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** (k 19. 3. 2014 — kurz CNB 27,46 K&/EUR)
*** pii pfevedeni do 1 000 EUR poplatek 300 CZK

Z webovych stranek banky CSOB, banky GE Money Bank a devizové spoleénosti
Akcenta lze vycCist zkurzového listku aktualni sménny kurz Kk danému datu
(19. 3. 2014). Banka CSOB nabizela k danému datu sménny kurz 26,874 CZK/EUR
pro ndkup. Banka GE Money Bank ke stejnému datu uvadéla sménny kurz
26,737 CZK/EUR. A devizova spolecnost Akcenta méla sménny kurz ke stejnému datu
pro nakup 27,398 CZK/EUR. Jelikoz se jednd o nakup, nejvyhodnéjsi kurz nabizela
Akcenta, nasledovana CSOB a nejméné vyhodny kurz méla GE Money Bank.

Jak jsem ale jiz uvadéla vyse, zaméstnanci dealingovych center jsou schopni svému
klientovi nabidnout jesté vyhodnéjsi kurz, nez ktery je v kurzovém listku uveden. Zalezi

na aktualnim dennim kurzu a také hodiné smény.

4.4.3 Analyza platebni situace a soucasného pristupu k Fizeni devizového rizika
ve firmé ABC, a. s.

Firma ABC, a. s. za prvni Ctvrtleti roku 2014 pievedla pramérné 25 000 EUR.
Na eurovy ucet primérné¢ doslo 8 prichozich plateb a bylo provedeno primérné

5 vybéri za ucelem smény.

Zde také uvadim dle informaci vyplyvajicich z bankovnich vypist, ze zdkaznici firmy

ABC, a. s. dodrzuji zpravidla splatnost faktur 1 — 2 tydny.

Finan¢ni feditel firmy ABC, a. s. téméf okamzité po pripsani ptichozi eurové platby
na ucet v bance kontaktuje devizovou spolecnost, a penize méni spotovym obchodem.
Spekuluje s danou ménou v ramci daného dne, dle informaci podanych dealingovym
centrem ¢ekd na danou denni dobu, kdy je sménny kurz vyhodny €i se nejvice pfiblizuje
jeho pozadavku. Béhem mésice tedy pievede veskeré piichozi platby v eurech, kvili
tomu, ze naopak drtiva vétSina odchozich plateb (mzdy, odvody, energie, atd.) jsou
hrazeny v korunach. Firma také nedisponuje velkymi rezervami, které by pokryvaly
naklady v dob¢, kdy napiiklad sménny kurz neni vyhodny, ¢i se zakaznik vyrazné

opozdi se zaplacenim faktury. Firma se tedy nezajistuje proti kurzovym ztratdm
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zpuisobenych pohybem sménného kurzu Zadnym zajistovacim instrumentem. Vystavuje
se tak moZnym ztratam v pfipad¢, ze by za inkasované platby vystavenych faktur
dostala v piepoctu méné korun, nez s jakou castkou bylo v dobé uzavieni smlouvy
se zakaznikem kalkulovano. To by mohlo sniZit jeji konkurenceschopnost a v horSim
piipadé vést k likvidaci, zvlast vtomto konkrétnim ptipad¢, kdy firma nema vétsi

finan¢ni rezervy.

4.4.4 Konkrétni priklady optimalizace nakladii plateb

Pii optimalizaci nakladd plateb je dulezity postoj vedeni firmy k riziku. V pfipade,
ze manaZer bude averzni k riziku, mél by volit ,,jistotu* naptiklad v podobé zavedené
banky, kterd ma dlouholetou tradici a ziskala ocenéni v kategorii devizového obchodu.
Dle informaci z webii bank lze konstatovat, Ze aktudlni ndkupni kurz byl vyhodnéjsi
v CSOB nez v GE Money Bank, poplatky za vedeni 6étd byly nizsi v bance CSOB,
pievod v obou bankach z eurového U¢tu na korunovy a naopak zdarma. Banka GE
Money Bank ma vsak vyrazné vyhodné&jsi poplatky za ptichozi a odchozi SEPA platby
do 50 000 EUR nez banka CSOB.

Piiklad na optimalizaci naklada plateb (averze k riziku)

Firma mési¢né piijme 8 prichozich plateb v méné EUR, zaroven je celkem 5krat

prevede na koruny. Jaké budou néklady na poplatky v CSOB a GE Money Bank?

Tabulka 14 P¥iklad na bankovni naklady v CSOB a GE Money Bank

CSOB GE Money Bank
elektronicky ucet Genius Business
Export/Import 30
Poplatek za vedeni eur. uctu 80 CZK 110 CZK
Egtpulatek za vedeni korunového 290 CZK 350 CZK
Pievod EUR v ramci ucti banky Zdarma Zdarma
*
SEPA Europlatba 8 *150 CZK 8+ 15 CZK
prichozi / odchozi
Celkové naklady 1570 CZK 580 CZK

Zdroj 24 Vlastni Setfeni

Z vysledku tabulky ¢. 14 je patrné, Zze za 8 ptichozich plateb a 5 ptevodu by klient
banky CSOB zaplatil celkem 1570 K¢& abanky GE Money Bank 580 K&. Rozdil
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v nakladech je 990 K¢. Nejvétsi rozdil mezi bankami je ve vysi poplatku za ptichozi
platbu. V bance GE Money Bank je to 15 K& a v CSOB 150 K& za piichozi SEPA
Europlatbu. V neprospéch GE Money Bank hovofi jen sménny kurz uvedeny
vV kurzovém listku, ktery byl k19. 3. 2014 pro nakup 26,737 CZK/EUR a to je
0 0,137 CZK/EUR méné nez v bance CSOB.

Naopak v piipadé, zc¢ manaZer firmy bude spiSe tihnout Kk riziku a upfednostni
vyhodné&jsi sménny kurz, bude tak naptiklad pravdépodobné obchodovat s devizovou
spoleCnosti. Ta nabizi pfevod eur Vramci uctd zdarma a navic ma oteviené ucty
u mnohych Ceskych i zahrani¢nich bank, proto je naptiklad prevod s bankou GE Money
Bank zdarma. Také vedeni eurového a korunového uctu je zdarma. Firma ABC, a. s. dle
vypist z banky ptfevadi vzdy vice nez 1 000 EUR, takze se vyhne i poplatku 300 K¢,
které si devizova spolecnost Akcenta Gctuje za platby nizsi nez je tato hranice. Akcenta
nabizela dle kurzového listku sménny kurz ke dni 19. 3. 2014 27,398 CZK/EUR, coz je
0 0,66 CZK/EUR vice nez GE Money Bank a o 0,52 CZK/EUR vice nez CSOB. To
pii primérmé mésiéni sméné 25 000 EUR &ini rozdil 13 095 K& u CSOB a 16 500 K&
u GE Money Bank. Zde je nutno podotknout, ze Se sménny kurz domlouva s dealerem
v bance, ten mize v ptipadé CSOB pii sméfované &astce vyssi nez 1 000 EUR pouzit

vyhodnéjsi kurz, nez je kurz uvedeny v kurzovém listku banky.

V ptipadé€ uplatnéni obou vySe uvedenych variant, a to vedeni G¢ti v bankovni instituci
a pfevody cizi mény v devizové spolecnosti, je mozné dosdhnout mésicni celkové
uspory nakladi ve vysi 990 + 16 500 CZK = 17 490 K¢. Ro¢ni optimalizace nakladu by
pak Cinila 209 880 K¢, coz je pii ro¢nim obratu, ktery v roce 2012 tvotil 9 694 000 K¢,

témet 2,17 %.

445 Podminky pro ziskini zajiSténi proti kurzovému riziku ve vybranych
institucich

Na webovych strankach banky CSOB, banky GE Money Bank a devizové spole¢nosti
Akcenta je uvedeno, jaké jsou nabizené moznosti zajisténi proti kurzovému riziku a také
podminky pro jejich ziskdni. Pro vSechny nabizené zajiStovaci instrumenty plati

podobné podminky, a to uzavieni Rdmcové smlouvy mezi klientem a bankou, tcet
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vedeny u banky, nastaveni a schvaleni limitu operace a u Akcenty jesté podminka
vinkulace penéznich prostfedkti (2 — 10 % z hodnoty obchodll). Jednotlivé zajistovaci
instrumenty nabizené vysSe uvedenymi spolecnostmi se liSi v podmince stanoveni
minimalni castky jednoho obchodu. Pro lepsi piehlednost jsou minimalni castky

jednoho obchodu uvedeny v tabulce ¢. 15.

Tabulka 15 Minimalni ¢astka jednoho obchodu

Forward
Ménovy Swapovy Amortizacni | s klouz. Ménova
forward obchod forward dobou opce
splatnosti
CSOB 10 000 EUR Ne** 100 000 EUR | 50 000 EUR 50 000 EUR
GE Money 500 000 CZK* | Ne** Ne** Ne** Ne**
Bank
Akcenta 10 000 EUR 10 000 EUR 50 000 EUR 10 000 EUR Ne**

Zdroj 24 Vlastni zpracovani, weby bank

* cca 18 500 EUR

** neni v nabidce banky ¢i devizové spolecnosti

4.4.6 Vybér zajistovaciho instrumentu dle naplnéni podminek firmou ABC, a. s,
vyhody vs. nevyhody forwardu

Firma ABC, a. s., se svym obchodovanim vystavuje kurzové expozici, je v dlouhé
oteviené pozici a spekuluje na zhodnoceni domaci mény, tzn., ze v piipadé, kdy ceska

koruna vii¢i euru posili, budou mit pfepoctend inkasa firmy ABC, a. s. mensi hodnotu.

Ackoliv je firma ABC, a. s. jiz dlouha léta na trhu, je az s podivem, Ze se vedeni firmy
nikterak proti kurzovému riziku nezajistuje, sménuje eura ten den, ktery je banka
piipiSe na ucet, a to spotovym kurzem. M¢&si¢né sménuji kolem 25 000 EUR. Splatnost

vystavenych faktur je kolem 1 — 2 tydnd.

Pro firmu ABC, a. s. jsem vybrala z uvedenych bank a devizové spolecnosti jediny
produkt, do n¢hoz se firma ABC, a. s. vejde se svym mési¢nim obratem eur na Gctu,
a sice ménovy forward. Pro ostatni nabizené produkty firma ABC, a. s. nespliiuje
minimalni ¢astku jednoho obchodu. Resenim by bylo napiiklad 2 mésice penize

nesménovat a potom je sménit najednou, ale to si firma ABC, a. s., vzhledem
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k minimalnim rezervam a potiebou vyplacet mzdy a jiné naklady v korunach pravidelné

kazdy mésic, nemtze dovolit.

Navrhuji tedy sménu 1krat mésicné pomoci forwardu. Zajisténim firma docili lepsi

moznosti planovani a minimalizuje mozné ztraty zptisobené kurzovym rizikem.
Vyhody forwardu:

e U mnohych bank a nebankovnich spole¢nosti je forward bez poplatku,

e Uspora Casu — klient nemusi sledovat vyvoj kurzu na trhu, tzn. i mzdovych
nakladd,

e zajisténi daného kurzu, lepsi planovani, jasny zisk, jisté cash flow,

e zajisténi pred nepiiznivym vyvojem kurzu.
Nevyhody forwardu:

e Vvazand cast pencZznich prostfedki v jistiné, nékteré spolecnosti vyzaduji
nékolika procentni jistinu pfedem,

e spole¢nost je povinna obchod uskutecnit, i kdyz vi, ze spotovy kurz by byl
vyhodné;jsi,

e nemoznost sménit c¢astku spotovym kurzem, pokud je vyhodnéjsi nez
forwardovy,

e Vpfipad¢ nedostatku eur na G¢tu (pifi Spatné platebni moralce zdkaznika) je
spolecnost nucena si eura pro dany forwardovy obchod pujcit (v tomto piipadé
se jesté nabizi swapovy obchod, kdy se forward posune na dobu, kdy uz budou
penize inkasovany na uctu, tedy prodlouzi splatnost o nékolik dni, na swapovy

obchod se ale vaZzou dodatecné poplatky).

4.5 U¢tovani ménového forwardu v praxi

V nasledujicim ptikladé bude znadzornén postup vypoctu forwardového kurzu a actovani

meénového forwardu k zajisténi.

Banka ¢i nebankovni devizové spolecnost nabizi forwardovy kurz, ktery lze vypocitat

dle vzorce uvedeného v kapitole 2.3.2.1. Uvadim pfiipad s realnymi hodnotami, které
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jsou dostupné na internetu. Budu vychazet z kurzu CSOB a trokovych mér CNB

a webovych stranek Euriboru.

Piiklad vypoltu a nUétovdni ménového forwardu pii zajisténi kurzového rizika

u pohledavky v cizi méné

Spole¢nost ABC, a. s. vprosinci 2013 sjedna zakazku na obdobi pielomu roku
2013/2014 s némeckou firmou. Jedna se o Siti zaclon v hodnoté¢ 20 000 EUR. Firma
nechce spekulovat, chce se zajistit proti kurzovému riziku a uzavfit svou otevienou
pozici sjednanim forwardového kontraktu s bankou CSOB. Forwardovy obchod sjedna
firma ABC, a. s. sbankou CSOB dne 9. 12. 2013. Forwardovy kurz je
26,911 CZK/EUR. Spotovy kurz CSOB ke dni 9. 12. 2013 je 26,909 CZK/EUR.
Zakazka je némeckému klientovi vyfakturovana 2. 1. 2014 pii kurzu CSOB nékup
26,85 CZK/EUR s okamzitou splatnosti. Pohledavka za némeckym odbératelem je
uhrazena na eurovy uéet 9. 1. 2014 (kurz CSOB 26,943 CZK/EUR). Dne 9. 1. 2014
dojde k vyrovnani ménového forwardu. V praxi to znamend, ze z eurového uctu se

odepise ¢astka 20 000 EUR a na korunovy tc¢et bude ptipsana ¢astka 538 220 CZK.

Firma ABC, a. s. vyuziva forwardu k zaji$téni a pouziva k ocenéni derivati spotovy

kurz CSOB. Derivat se oceni k rozvahovému dni redlnou hodnotou.

Vzhledem k tomu, ze firma ABC, a. s. sjednala tento forwardovy kontrakt, bylo v den
maturity forwardu pfipsano firmé na ucet 538 220 CZK. Kdyby se firma nezajistila

a ménila by eura spotove, ziskala by 537 580 CZK, coz by znamenalo ztratu 640 CZK.

Tabulka 16 Ptiklad forward

Spotovy kurz | PRIBOR na EURIBOR na | Forward. kurz
Datum CZK/EUR, 12 mésici 12 mésici v % | CZK/EUR,

nakup vV % (dle Euribor- nakup (vlastni

(dle CSOB) (dle CNB) rates) vypoéet)
9.12.2013 26,9090 0,6100 0,5270 26,9110
31.12. 2013 26,8450 0,6000 0,5560 26,8453
2.1.2014 26,8500 X X X
9.1.2014 26,9430 X X 26,9430

Zdroj 26 Vlastni zpracovani, CSOB, CNB, Euribor-rates

59




1+ IRy p *t/360

Fowardovy kurz: FX (CZK/USD) ... = SR (CZK/USD) . * ,
Wardovy ( Yoo ( oo 1+ IRgys, *t/360

*
FX =26,909 * 1+0,0061731/360 = 26,909 * 1,000525278 / 1,000453805 =

1+0,00527*31/360

= 26,911 CZK/EUR

Sménovana ¢astka 20 000 EUR sménéna forwardovym kurzem 26,911 CZK/EUR =
=20000 * 26,911 = 538 220 CZK

Analogicky k vypoctu aktualniho forwardového kurzu se vypocita forwardovy kurz ke

dni Gcetni zaveérky FR a také ke dni vypofadani kontraktu FP.

1) Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky a zavazku k 9. 12. 2013:

Podrozvahovd pohledavka = kontrakt * [FX / 1 + (IR, ,*t/360)]

=20 000 *[26,911/1 + (0,0061 * 31 / 360) = 537 937,40 CZK

Podrozvahovy zavazek = kontrakt * [SR / 1 + (IR, *t/360)]
=20 000 * [26,909 / 1 + (0,00527 * 31 / 360) = 535 748,70 CZK

2) Vypocet realné hodnoty kontraktu a precenéni podrozvahové pohledavky a zavazku

k 31. 12. 2013 (ucetni zavérka):

Redlna hodnota kontraktu = [(FX — FR) * kontrakt / 1 + (IR_;, *t/360)] =

= [(26,911 — 26,8453) * 20 000 / 1 + (0,006 * 9 / 360)] = 1 313,80 CZK

Podrozvahova pohleddvka = kontrakt * [FX / 1 + (IR, ,*t/360)] = 20000 *
*[26,911/1 + (0,006 * 9/ 360) = 538 139,30 CZK = zvyseni 0 201,90 CZK

Podrozvahovy zavazek = kontrakt * [SR / 1 + (IRg, *t/360)] = 20000 *
*[26,845 /1 + (0,00556 * 9/ 360) = 536 825,40 CZK = zvyseni o 1 076,70 CZK
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3) vypocet redlné hodnoty kontraktu k 9. 1. 2014 (den vyporadani kontraktu):

Reédlnd hodnota kontraktu = [(FX — FP) * kontrakt / 1 + (IRg,, *t/360)] =
= [(26,911 — 26,943) * 20 000 / 1 + (0,006 * 0 / 360)] = -640 CZK

Pro uctovani prikladu na ménovy forward budou pouzity nasledujici ucty:

Tabulka 17 Pouzité aéty pro uctovani ménového forwardu

Uket | Popis iitu

221.1 | Bankovni Gi¢et v CZK

221.2 | Bankovni ucet v EUR

311 Pohledavky z obchodnich vztahii

373 Pohledavky a zdvazky z pevnych terminovych operaci
414 Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl
567 Néklady z devizovych operaci

663 Kurzovy zisk

601 Trzby za vlastni vyrobky

751 Podrozvahové pohledavky z forwardovych operaci
761 Podrozvahové zadvazky z forwardovych operaci
799 Vyrovnavaci ucet kK podrozvahovym taétim

Zdroj 27 Vlastni zpracovani

V den uzavieni forwardového kontraktu, tj. 9. 12. 2013 bude do podrozvahové evidence
zaznamenana pohledavka, coz je ¢astka 20 000 EUR pfi kurzu forwardu. Zaroven se
ktomuto datu zauctuje do podrozvahové evidence zavazek 20000 EUR

ve spotovém kurzu CSOB.

Ke dni tcetni zavérky, tj. 31. 12. 2013 bude zaznamenana zména redlné hodnoty
smlouvy o ménovém forwardu podle rozdilu forwardovych kurzi v den uzavieni
kontraktu a v den ucetni zavérky. V podrozvahové evidenci dojde také k precenéni
zdvazku aktualnim kurzem CSOB k danému dni a pohledavky forwardovym kurzem

platnym ke dni vzniku kontraktu.

Dne 2. 1. 2014 firma fakturuje némeckému zékaznikovi castku 20 000 EUR. Zauctuje

se aktualnim spotovym kurzem k danému dni.

Dne 9. 1. 2014 je na eurovy bankovni U€et uhrazena pohledavka za némeckym

zakaznikem. Je pouZzit opét aktudlni spotovy kurz. Z rozdilu mezi prevedenou Castkou
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na koruny pfti fakturaci a pii pfipsani platby na eurovy ucet je zjistén kurzovy rozdil.
Zaroven tento den dojde k povinnému prodeji 20 000 EUR bance podle forwardového
kontraktu, zauctuje se forwardovym kurzem podle smlouvy o zajisténi ménovym
kontraktem. Oductuje se zména realné hodnoty zrozvahového dne. Rozdil
mezi vyporadanim ménového forwardu a pohledavkou piepoctenou forwardovym
kurzem je ztrata zderivatu. Banka pfipsala na korunovy bankovni ucet castku
20000 EUR pievedenou forwardovym kurzem. V podrozvahové evidenci dojde

k oductovani pohledavky a zavazku.

Tabulka 18 U¢tovani ménového forwardu

Datum | Popis ucetni operace EUR | Kurz CZK MD | D
9.12.13 Podrozvahova pohledavka 20000 | 26,911 | 537 937,40 | 751 799
Zavazek (budouci prodej EUR) 20 000 | 26,909 748,70 | 799 761
31.12. 13 | Zména realné hodnoty kontraktu - - 1313,80 | 414 373
Pfecenéni podrozvahové pohledavky 26,911 201,90 | 751 799
Pfecenéni podrzovahového zavazku 26,845 1076,70 | 761 799
2.1.14 Fakturace zbozi do Némecka 20000 | 26,850 | 537 000,00 | 311 601
9.1.14 Pfipsani platby na EUR ucet 20000 | 26,943 | 538860,00 | 221.2 | 311
Kurzovy zisk na u¢tu pohledavek 1860,00 | 311 | 663
Vypotadani kontraktu 20000 | 26,911 | 538 220,00 | 373 221.2
Oduétovani rozvah. zmén real. hodnoty 1313,80 | 373 414
Vyuctovani ztraty z derivatu 640,00 | 567 373
Ptipsani EUR na CZK ucet 20000 | 26,911 | 538 220,00 | 221.1 | 373
Oductovani podrozvah. pohledavky 20 000 538 139,30 | 799 751
Oductovani pozdrozvah. zavazku 20 000 536 825,40 | 761 799

Zdroj 28 Vlastni zpracovani, podle U&etnictvi v praxi 2007 &. 5

r 4

4.5.1 Navrh vnitropodnikové smérnice upravujici uctovani derivatu
Ze zékona 563/1991 Sb., o ucetnictvi vyplyva, ze je Vv zajmu ucetni jednotky, ktera
vyuziva zajistovaci instrument, mit vytvorenou vnitropodnikovou smérnici upravujici

uctovani derivata.

Jelikoz firma ABC, a. s. o derivatech zatim netctovala, protoze s nimi své obchodovani
nezajiStovala, bude vjejim zdjmu vytvofit vnitropodnikovou smérnici upravujici

uctovani derivatl (popt. forwardi).
Pti tvorbé€ vnitinich u€etnich predpist je nutné dodrzeni téchto zasad:

e vnitropodnikova smérnice musi byt jasna, struc¢nd, logicka, jednozna¢na

a srozumitelna,
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e Mmusi fesit jednotlivé postupy strucné, ale fadné,

e Vymezené postupy maji byt sjednoceny do spolecné smérnice a mélo by se
zabranit zbyte¢nému opakovani stejnych postupi,

e je nutné zajistit soulad s pravnimi predpisy a jejich aktualizacemi. (Ucetnictvi

v praxi 2007 ¢. 9)

Soucasti diplomové prace je tedy i navrh vnitropodnikové smérnice o u¢tovani forwardu
tak, aby byl v praxi pouzitelny pro firmu ABC, a. s. Tento navrh je obsazen V piiloze

v

¢. 1.
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5 Zavér
Cilem této diplomové prace je identifikace problémovych oblasti obchodovani v eurech,

bliz§i zaméieni na hledani minimalizace ndklad spojenych s vedenim eurového uctu

a obchodnimi transakcemi v exportujicim podniku.

Prvni kapitola teoretické c¢asti uvadi jednotliva rizika mezinarodniho podnikani,
do kterych patfi riziko trzni, teritoridlni, komer¢ni, ménové, ptepravni, riziko
odpovédnosti za vyrobek, riziko vyrobni a riziko chybného sjednéni obchodni operace.
Dalsi kapitola je vénovana fizeni kurzového rizika. Nasledné jsou popsany interni
a externi metody zajiSténi proti kurzovému riziku. Zvlastni pozornost je vénovana
externim metodam, jako jsou forvardy, futures, swapy a opce. V zdvéru literarniho

piehledu je uveden zplisob Gctovani finan¢nich derivati a kurzovych rozdila.

Pro zpracovani praktické casti této diplomové prace je zvolena konkrétni
firma s fiktivnim nazvem ABC, a. s., jejimz pfedmétem Cinnosti je S$iti textilnich
vyrobku, zprostfedkovani obchodu a sluzeb a ubytovaci sluzby. V roce 2012 firma
zaméstnavala 47 pracovnikd. V témze roce byl obrat firmy 9 694 000 K¢. Firma vyvazi

své vyrobky do zemi Evropské unie a fakturovanou ménou je tudiz euro.

Nejprve je firma ABC, a. s. hodnocena obecné, je zaznamenan vyvoj poctu
zaméstnancl, ktery ma diky posilovani koruny, upadajicimu trendu textilniho
a odévniho primyslu v Ceské republice a také v neposledni fadé vlivem hospodaiské

Krize, sestupnou tendenci.

Nasledné je firma ABC, a. s. charakterizovdna pomoci udaji z vykazii zisku a ztraty,
a to vletech 2009 — 2012. Zde je ziejmy pokles trzeb vroce 2012, a to 0 45 %
vici predeslému roku, zpusobeny ztratou dvou velkych obchodnich partnerii. Snizeni
poctu zaméstnancl se ve vysledovce také projevilo. Pozornost je vénovana 1 poloZce
ostatni finan¢ni néklady a ostatni finan¢ni vynosy, v nichz jsou konkrétné¢ ve firmé

ABC, a. s. zahrnuty pouze kurzové zisky a ztraty.

64



Dalsim zptsobem charakteristiky firmy ABC, a. s., je benchmarking. Sledovana firma
je srovnavana s dal$imi ¢tyfmi firmami z téhoz oboru, se sidlem Vv Jiho¢eském kraji.
Firma ABC, a.s. se mezi dal$imi ¢tyfmi podniky umistila na vysledném podprimémém
4. mist¢. Tuto skuteCnost potvrzuji 1 horSi vysledky v porovnani s dal§imi
porovnavanymi firmami u vSech vybranych pomérovych ukazateld, vyjma ukazatele
doby obratu celkovych aktiv. Zde firma zaznamenala nejlepsi vysledek mezi ostatnimi
¢tyfmi firmami. Naopak u ukazatele trokového kryti nedosahla firma ABC, a. s. ani

hodnoty 1, coz svéd¢i o nedobré finanéni situaci.

Dale jsou identifikovana rizika firmy ABC, a. s. souvisejici s mezindrodnim obchodem.
K jednotlivym rizikim jsou navrZena opatfeni vedouci K eliminaci uvedenych rizik
a minimalizaci nakladl spojenych s exportnim zamétenim firmy. Jako opatteni trzniho
rizika a rizika chybného sjednani obchodni operace je navrzeno dikladné provéfeni
potencialnich obchodnich partnerti, naptiklad zahrani¢ni kanceldii Czech Trade.
Ochranou proti komerénimu riziku by mohlo byt pojiSténi pohleddvek. Vyrobnimu
riziku firma ABC, a. s. pfedchazi kontrolou jakosti prace vlastnim zaméstnancem,

coz je vyhodné kvuli nizkym nakladam.

Provedena analyza devizové pozice firmy ABC, a.s. ukazuje na vyraznou pievahu
pohledavek v eurech nad zavazky v eurech, tudiz se jedna o dlouhou otevienou pozici.
Firma se vystavuje kurzovému riziku a spekuluje na zhodnoceni domaci mény.
Mezi prakticky vyuzitelné metody zajisténi proti kurzovému riziku pro firmu ABC, a. s.

patii pfedevsim externi metody, a sice ménové derivaty.

Vzhledem k tomu, Ze cilem moji diplomové prace je minimalizace nakladt plateb
a nakladli na obchodni transakce spojené s exportnim zaméienim podniku, je dalsi
kapitola zaméfena na priizkum poplatkil vybranych bank CSOB a GE Money Bank
a devizové spoleCnosti Akcenta, na to, jaké nabizeji moznosti pro firmu ABC, a. s.
a na to, jaké jsou ndklady souvisejici s témito produkty. Ke snizeni naklada plateb
ve firm¢é ABC, a. s. jsou navrzeny dv¢ varianty opatieni, jejich vybér zavisi na postoji

manazera k riziku.
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V ptipad¢ averze K riziku, je navrzena moznost vyuziti na trhu zavedené bankovni
instituce, u které je mozné mit eurovy i korunovy ucet a prevod eur provadi klient
banky piimo v ramci G¢ti banky. V druhém piipadé, kdy manazer bude spiSe tihnout
Kriziku a wupfednostni vyhodnéjsi sménny kurz, rozhodne se pravdépodobné
pro devizovou spolec¢nost. Sménny kurz muze byt dle konkrétniho ptikladu uvedeného
v praktické ¢asti U jednotlivych bank a u devizové spole€nosti velmi rozdilny. Obé

varianty opatieni vedou k moznému snizeni nakladu plateb.

Jelikoz se firma ABC, a. s. nehedzuje proti devizovému riziku, je navrzen vhodny
zajistovaci nastroj, konkrétn¢ ménovy forward. Firma nedosahuje Vv jednom mésici
u jinych zajistovacich nastrojii vySe minimalni ¢astky jednoho obchodu. Forwardovy
obchod by byl sjednavan jednou za mésic. Firma se tak =zajisti proti moznému
nepiiznivému vyvoji mé€nového kurzu a zarovenn ma koruny na hrazeni zavazka, které

jsou vétsinou korunové.

V posledni kapitole je navrzen zpiisob uctovani meénového forwardu uréené¢ho
k zajisténi. Soucasti diplomové prace je také navrh vnitropodnikové smérnice

upravujici uctovani forwardu k zajisténi.

66



Summary

The aim of this thesis is to identify the problem areas of trading in euro, while focusing
on search for options of reducing costs related to euro account management and

business transactions in an exporting company.

In the theoretical part, various risks of international business are explained. The next
chapter focuses on the foreign exchange risk management, followed by a chapter
dedicated to hedging against the exchange rate risk, especially forwards, futures, swaps
and options. In the conclusion of the literary review, the accounting of financial

derivates and foreign exchange differences is listed.

In the practical part of the thesis, data from a specific company with object in sewing
textile products are used. This company exports its products in the European Union

countries; therefore, the invoiced currency is euro.

The company is assessed from a general point of view, with remarking the descending
trend in the number of its employees, and using data from income statements. Further
assessment of the company was done using benchmark, when the company was
compared to four other companies with the same object, located in South Bohemia.

The company placed fourth.

Furthermore, the risks connected to the international business of the company
ABC, a.s., are identified, with measures being suggested which could eliminate these

risks and reduce costs related to the fact that the company is export-oriented.

The next chapter is focused on the survey of bank institutions and exchange rate
companies and, as a consequence, on analysis which options could be offered to the
ABC, a.s., company and what are the costs related to these products. To reduce the
payment costs in the ABC, a.s., company, two alternatives are suggested. In case the
company manager is risk-aversive, the option of a well-established bank institution is
offered. In the second case, when the manager is a risk-taker and would opt for a more

profitable exchange rate, the foreign currency company would probably be the choice.
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Since the company does not hedge against the foreign exchange risk, the currency
forward is suggested as the hedging instrument. In conclusion, the way how to account
such currency forward is stated. This means that this thesis will in fact serve as an

internal directive draft for accounting forward, to be used in practice.

Keywords

Export, risk, hedging, forward, accounting.

JEL: M21
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Priloha €. 1: Navrh vnitropodnikové smérnice upravujici actovani forwardu

Navrh vnitropodnikové smérnice upravujici uétovani forwardu

Nazev smérnice:

Vnitropodnikova smérnice upravujici uétovani forwardu

Smérnice ¢.

Firma
(nazev a sidlo):

Ucinnost od:

Znéni smérnice:

| Vydal: |

% Smérnice vychazi z téchto predpisi:

e Zdikon o ucetnictvi 563/1991 Sb.

o Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera

ustanoveni zakona 563/1991 Sb., o ucetnictvi

o Ceské vicetni standardy
+» O forwardech bude i¢tovano jako o derivatech k zajiSténi.
¢ Pro uctovani bude dodrzen nasledujici postup:
Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky a zavazku ke dni vzniku
forwardového kontraktu:
Podrozvahova pohledavka=kontrakt*[FX/1+( IR, , *t/360)]

Podrozvahovy zavazek=kontrakt*[SR/1+( IRy, , *t/360)]
Vypocet realné hodnoty kontraktu a precenéni podrozvahové

pohledavky a zavazku ke dni ucetni zaverky:
Reélna hodnota kontraktu=[(FX-FR)*kontrakt/1+( IR, , *t/360)]

Podrozvahova pohledavka=kontrakt*[FX/1+( IR, , *t/360)]
Podrozvahovy zavazek=kontrakt*[SR/1+( IRy, , *t/360)]

Vypocet redlné hodnoty kontraktu ke dni vyporadani kontraktu:
Reélna hodnota kontraktu=[(FX—FP)*kontrakt/1+( IR, *t/360)],

kde FX — forwardovy kurz (pfima kotace pro CZK),

FR — forwardovy kurz v den ucetni zavérky,

FP — forwardovy kurz v den vyporadani kontraktu,

SR — spotovy kurz (ptima kotace pro CZK),

IR, IR -urokové sazby depozitni a zapiijéni na ro¢ni bazi (pro

CZK a USD),

t — doba splatnosti forwardového kontraktu v poctu dni.
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