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Anotace

Podstatou této diplomové préce je identifikace kurzového rizika ve vybrané spole¢nosti.
Kurzové riziko a riziko obecné je faktor, ktery ovliviiuje vysledky a budouci vyvoj
spole¢nosti. Diplomova prace rozebird tuto problematiku od zakladnich pojmi
a klasifikaci, pfes moznosti zajisténi, po aplikaci konkrétnich forem zajisténi ve vybrané
spole¢nosti. Zakladni pojmy jsou uspofadany od nejobecnéjSich do konkrétni, od rizika
obecné¢ po konkrétni kurzova rizika. Kurzova rizika vznikaji na devizovém trhu,
kde se stietava poptavka s nabidkou po cizich ménach, které spolu s makroekonomickymi
a mikroekonomickymi faktory utvarti devizovy kurz. Cilem spoleénosti je odhadnout vyvoj
devizového kurzu a vytvofit opatfeni pfed zménami devizového kurzu. Predikovat vyvoj
devizového kurzu lze pomoci hned nékolika analyz. Po odhadu vyvoje devizového kurzu
nasleduji moznosti zajisténi devizového kurzu proti zmirnéni negativnich zmén a dopadii
pro spolecnost. Zminéné teoretické zaklady jsou nasledné aplikovany do praxe
a demonstrovany na exportni spoleénosti KNORR-BREMSE Systémy pro uzitkova
vozidla CR, s.r.o. Nejprve je rozebran soucasny stav a fungovani firmy pii zajisténi

kurzového rizika a nasledn¢ jsou navrZzena opatieni a vytvotrena doporuceni pro spole¢nost.

Kli¢ova slova

Devizovy kurz, devizovy trh, exportér a importér, kurzové riziko, teorie devizovych kurz,

technicka analyza, fundamentalni analyza, tizeni kurzového rizika, finanéni derivaty



Annotation

Interest rate and foreign exchange hedging possibilities in a company

The main focus of the graduation thesis is an identification of risk in a chosen company.
Currency risk (and risk in general) is a factor which influences performance and future
evolution of a company. The diploma thesis is focused on the basic terms and
classifications, provision, possibilities and application of concrete forms of security
in chosen company. Basic concepts are arranged from the most ordinary in to particular,
from the general risk to specific currency risk. Currency risk arise on exchange market
where demand meets supply of foreign currency, where macro-economic factor together
with micro-economic create an exchange rate. The goal of company is to estimate
evolution of exchange rate, and so create measures before exchange rate changes.
To predict an evolution of an exchange rate is possible by numerous analysis. After
estimation of the exchange rate are proposed options how to secure and reduce negative
impact on the company. Theoretical assumptions are than applied in to practice and
demonstrated on the export company Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR,
s.r.o. First it is analyzed the current state and functionality of the company during securing

the exchange rates and then are proposed own suggestions to the company.

Keywords

Currency Exchange Rate, Exchange Market, Exporter and Importer, Currency Risk,
Theories of Exchange Rate, Technical Analysis, Fundamental Analysis, Managing

of Currency Risk, Financial Derivatives
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Seznam zkratek a symbolu

€ euro

CR Ceska republika

EUR euro

FR forward

GmbH spole€nost s ruenim omezenym (z némeckého Gesellschaft mit
Beschrankter Haftung)

oTC Over the Counter

S.r.o. spole€nost s ruenim omezenym

USA Spojené staty americké (z anglického United States of America)

usD americky dolar (z anglického United States dollar)
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Uvod

Devizovy kurz je vsoucasné dobé jednim z nejvyznamnéjSich ¢initel v zahrani¢nim
obchodé¢. Neocekavané zmeény devizového kurzu plsobi piedevSim na exportni
spole¢nosti, ale i na spole¢nosti tuzemské. Dopad devizového kurzu mize byt ptimy nebo
zprostiedkovany, ale jeho vliv je v soucasné ekonomice velmi vyrazny. Problematikou
devizového kurzu a jeho dopadu na hospodateni spole¢nosti se zabyva tizeni kurzovych
rizik. Spravné fizeni kurzového rizika je konkuren¢ni vyhodou, kterd ovliviiuje vysledky

spole¢nosti.

Diplomova préce je v souladu s induktivnim piistupem, kdy jsou z teoretickych poznatkt
vyvozeny zavéry a doporuceni pro konkrétni spolecnost. Cilem diplomové prace je
objasnit problematiku zajiSténi kurzového rizika a aplikovani teoretickych poznatkl

do praktického vyuziti ve spole¢nosti.

Diplomové prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, a to je Cast teoretickd a Cast
prakticka. Teoreticka ¢ast se sklada z vysvétleni a predstaveni pojmu rizika s piesnéj$im
definovanim kurzového rizika. Déle teoreticka ¢ast obsahuje formy fizeni kurzovych rizik
véetné predstaveni nejznaméjsich analyz vyvoje devizového kurzu. Posledni ¢ast teorie je
zaméfena na zajisténi devizového kurzu pomoci financnich derivati, které jsou nejcastéji

pouzivanou metodou zajisténi ménového kurzu.
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1 Riziko na finan¢nich trzich

Kapitola je zaméfena na objasnéni zakladnich pojmi spojenych s rizikem a klasifikaci

rizika.
1.1 Riziko a nejistota

Riziko je odchyleni skute¢ného stavu od stavu planovaneho. Toto odchyleni Ize
ptedpovidat. Pti piedpovédi rizika je sledovana wvariabilita, moznost odchylek
a pravdépodobnost odlisnych hodnot od pozadovaného vysledku. Vysledky ptedpovédi
rizika se déli na zZaddouci a nezddouci a podle velikosti odchylky od pozadovaného stavu
na velké a malé odchylky. Riziko se prolind do vétSiny lidskych aktivit, nejvyraznéji je
vniméano v podnikani. Ptikladem rizika v podnikani jsou investi¢ni projekty, vyuZiti

novych technologii ¢i zavadéni novych vyrobku (Fotr a Hnilica, 2014, s. 17).

Nejistota je vyvolana neschopnosti spolehlivého odhadu budouciho vyvoje. Nejistotu nelze
predpovédét pro nedostatek informaci. Piikladem nejistoty je zména cen energii. Rozdil
mezi nejistotou a rizikem je moznost uréit pravdépodobnost vyskytu daného jevu.
Nejistotu Ize snizit dostatkem informaci, spolehlivych dat a vhodnou metodou odhadu
budouciho vyvoje rizika. Nejistotu nelze uplné odstranit, pouze snizit. SniZeni rizika
nejistoty je mozné pomoci dikladné a kvalitni ptipravy a realizace. Kvalitni pfiprava
vyrazné ovliviiuje Uspéch ¢i neuspéch projektu, eliminuje nedostatky a poméaha vybrat
vhodnou variantu feSeni pro konkrétni projekt. Timto konkrétnim projektem mutize byt
zavedeni nového vyrobku na trh. At uz se jedna o jakykoli projekt ve spole¢nosti, vzdy
jeho celkovy uspéch zavisly na rizicich, nejistoté a kvalitni pfipravé a samotné realizaci.
V pfipadé neocCekavaného rizika naptf. zména ménového kurzu muize byt cely projekt
neuspésny i pres kvalitni piipravu a realizaci. Lze tvrdit, Ze celkovy vysledek jakéhokoli
projektu ve spoleCnosti je zavisly na kvalité pfipravy, kvalité realizace projektu, riziku
a nejistoté. Pii vybéru varianty feseni projektu napf. vstup nového produktu na trh, je nutné
jako prvni identifikovat faktory rizika a nejistoty, které mohou projekt zasadné ovlivnit
a které uréi nejméné rizikové varianty feseni. Dale vyhodnotit dopady rizika na zvolenou

variantu feSeni a stanovit piipadna opatieni (Fotr a Hnilica, 2014, s. 19).
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1.2 Druhy rizik

Pro spravnou identifikaci rizik je tfeba znat rozdéleni rizik, jejich vyznamnost, velikost
a hodnoceni. Cilem je znat rizika, kterd v dnesni dobé rychlych podnikatelskych zmén
a globalizace mohou zasadné ovlivnit chod a existenci podniku. Analyza rizik majici vliv
na podnik piimo ¢i nepfimo snizuje neuspéch konkrétniho projektu podniku a zédsadné

ovliviiuje podnik z dlouhodobého hlediska.

1.2.1 Klasifikace rizika

Rizika se d€li na podnikatelské a Cisté, systematické a nesystematické, vnitini a vnéjsi,
ovlivnitelnd a neovlivnitelna, primarni a sekundarni ¢i podle vécné naplné (Fotr a Hnilica,
2014, s. 20).

Cisté riziko je vnimano jako néco negativniho a je chapano jako pravdépodobnost vzniku
ztraty, udalosti ohrozujici cile ¢i jako negativni odchyleni od stanovenych cilt. Patii sem
poskozeni zdravi, Skody na majetku, selhani technickych systému, jednani lidi apod.
Podnikatelska rizika jsou rizika, ktera maji povahu jak negativnich udalosti (Downside
Risk), tak i pozitivnich odchylek od planovaného (Upside Risk) (Fotr a Hnilica, 2014,
s. 20).

Systematické riziko neboli trzni riziko je riziko makroekonomické a postihuje vSechny
hospodarské jednotky v rizné mife. Piikladem je zména penézni politiky statu. Trzni riziko
zavisi na celkovém vyvoji trhu a nelze jej snizovat diverzifikaci. Nesystematické riziko je
jedineéné riziko a je individualni pro hospodaiské jednotky. Nesystematické riziko nemusi
postihovat vSechny hospodaiské jednotky. Piikladem je ztrata vyznamného subdodavatele
¢i vstup nového konkurenta na trh. Jedna se o riziko mikroekonomické. Nesystematicke
riziko lze snizovat napt. diverzifikaci dodavateld, trhid, produkti (Fotr a Hnilica, 2014,
s. 20).

Vnitini rizika se tykaji faktord uvnitt firmy. Pfikladem wvnitiniho rizika je selhani
pracovnikl. Vnéjsi rizika jsou rizika v podnikatelském okoli spole¢nosti. Maji zdroj

v mikroekonomickych a makroekonomickych faktorech (Fotr a Hnilica, 2014, s. 20).
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Ovlivnitelnd jsou rizika, ktera muiize manazer firmy eliminovat ¢i snizit. Pokud tato
moznost neni k dispozici, jednd se o rizika neovlivnitelnd. Piikladem neovlivnitelného

rizika jsou zivelné katastrofy (Fotr a Hnilica, 2014, s. 21).

Primarni riziko je hlavni riziko tvofené v§emi vySe popsanymi riziky. Opatieni na sniZeni
primarniho rizika muze vyvolavat nova rizika. Tato nova rizika se nazyvaji rizika
sekundarni. Ptikladem je nespolehlivost dodavatele dodavat vstupni material véas
a Vv pozadované kvalité. Primarni riziko je riziko vyrobni. Opatfeni vyrobniho rizika je
vyroba vlastnich vstupnich komponent. Timto opatfenim vznikaji spole¢nosti nova rizika
napi. nedostate¢né kapacity na vyrobu, nedostatek zaméstnancii nebo projektové riziko.
Nov¢ vznikla rizika jsou rizika sekundarni (Fotr a Hnilica, 2014, s. 20; Smejkal a Rais,
2013, s. 133).

Déleni rizik dle vécné naplné:

e Technicko-technologicka rizika jsou vysledky védecko-technického rozvoje. Jsou
to rizika, kter4 nevedou Kk vyvoji novych vyrobkd, ale vedou k poklesu kapacity

a nakladua.

e Vyrobni rizika omezuji proces vyroby a maji vliv na hospodaisky vysledek
podniku. Ptikladem je omezenost nebo nedostatek zdrojt, zavislost na jednom

dodavateli.

e Ekonomickd rizika zhorSuji vysledek hospodafeni podniku. Piikladem

ekonomickeho rizika je rst nakladd na suroviny, energie a sluzby.

e Trzni rizika vyznamné ohroZzuji hospodaisky vysledek. Obecné trzni rizika
ovlivituji Gspéch vyrobkl na tuzemském ¢i zahraniénim trhu. Jsou to rizika
prodejni ovliviijici poptavku po vyrobku podniku a rizika cenové, ktera ovliviiuji

prodejni ceny vyrobku.
¢ Finan¢ni rizika fesi zpasob financovani v podniku, likviditu, zménu kurzi apod.

o Kreditni rizika zptsobuji platebni neschopnost podniku. Jedna se napf. o neplatici

odbératele.
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e Legislativni rizika jsou zptsobena politikou vlady. Mezi nejvyznamnéjsi
legislativni rizika patfi dané, celni politika, ochrana zivotniho prostiedi,

protimonopolni zakony, ochrana duSevniho vlastnictvi aj.

e Politicka rizika jsou zmény politického systému a politickd nestabilita, kterou

vyvolaly stavky, rizné nepokoje, valky ¢i terorismus.

e Environmentalni rizika maji vliv na vysledek hospodaieni. Environmentalni
rizika zvySuji ndklady na ochranu Zivotniho prostfedi a s tim souvisejici zmény

procest uvniti podniku a pfechod na obnovitelné zdroje.

e Rizika spojena s lidskou ¢innosti jsou rizika Spatné fungujiciho managementu,
kompetence pracovnikii, nezdkonné jednani zaméstnancii, ztrata specialistl

a klicovych zaméstnanct.

e Informacni rizika jsou spojena s pienosem informaci uvnité podniku. Piikladem

informacnich rizik jsou nedostate¢na ochrana dat a jejich mozné neuziti.

e VyS§8i moc je riziko, které nelze nijak predpovidat. Pfikladem rizika vy$si moci jsou
vyrobni havarie, Zivelné pohromy, terorismus a jiné (Fotr a Hnilica, 2014, s. 21;
Smejkal a Rais, 2013, s. 133).

1.2.2 Kurzoveé riziko

Kurzové riziko je nedosazeni planovanych podnikatelskych cilii na uctech vykazovanych
vV ur¢ité méné vlivem zmény kurzu jinych mén. Projevem kurzového rizika je ztrata
finan¢nich prostfedkil. Tato ztrata vznika pti koupi produktu, kdy je nakupovany produkt
vlivem kurzového rozdilu drazsi nebo prodavany produkt levnéjsi. Toto riziko postihuje
vSechny ucastniky trhu, ktefi se t¢astni mezinarodnich obchodnich transakei. Extrémni
ptipad je kurzova ztrata ptrevysujici obchodni marzi firmy (Export Guru, 2016; Akcenta,
2018).

Hodnota pozadovaného zbozi ¢i sluzby je stanovena Vv cizi mén¢, nejcastéji v ménach
EUR, USD, GBP. Pro ziskani takového zbozi je nutné nejprve sménit doméaci ménu
za ménu pozadovanou obchodnikem. Pokud spolecnost podnikd na zahrani¢nim trhu, pak
I sama muze inkasovat penize v cizi méné a pro své potieby jej sménit na ménu domaci.

Nasledna transakéni expozice je tim vétsi, ¢im je vzdalenost kupni smlouvy a realizace
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platby vétsi. Vliv zmény ménového kurzu ovliviiuje konkurenéni pozici firmy. Podnik je

pak ovlivnén ve svych aktivitach (Export Guru, 2016; Mandel a Dur¢akovd, 2016, s. 214).

Nejbéznéjsim zplisobem zajisténi devizového kurzu je pozorovani faktora, které ovliviiuji
vyvoj mén. Zakladnim nastrojem pro eliminaci kurzového rizika je zvoleni samotné mény,
ve které podnik vyjadiuje své zavazky a vté samé méné dochazi k hradam téchto
zavazkll. Ména je zvolena na zdklad¢é kupni smlouvy, ekonomického postaveni partnert,
trzni situaci, obchodnich zvyklostech a dalSich faktorech (Export Guru, 2016; Kislingerova
etal., 2010, s. 600).

Dalsim zékladnim zptisobem ochrany podniku pied negativnim vlivem devizového kurzu
je diverzifikace pieshrani¢nich podnikatelskych aktivit. Diverzifikaci v tomto smyslu je
rozdéleni aktivit podniku na rGzné trhy, mény, dovozni a vyvozni operace apod. Timto
rozdélenim ovlivni podnik svou strukturu pohledédvek a zdvazkli. Moznym zplsobem je
meénova dolozka v kontraktech, kde bude hodnota zavazka vyjadiend v jedné méné zavisla
na kurzu mény druhé tzv. zajiStovaci mény. Zajistovaci ména je zvolena dle své

dlouhodobé stability (Export Guru, 2016; Durcakova a Mandel, 2010, s. 219).

Poslednim a nej€astéj$im zpiisobem zajisténi devizového rizika je vyuZiti riznych druht
finan¢nich derivatd, které zajistuji podminky, za kterych bude urcitd ména prodana
¢i koupena. Existuje nékolik druhd financ¢nich derivati, nejcastéj$imi jsou forwardy,
swapy, opce a futures. Jejich cilem je moznost spolehlivéjsi kalkulace nékladii a vynost.
Posledni moznosti zaji$téni devizového rizika je podstoupeni pohledavek za pomoci

finanénich instituci (Kislingerova et al., 2010, s. 609; Export Guru, 2016).
1.3 Devizovy kurz

Devizovy kurz je cena, za kterou se nakupuji a prodavaji zahraniéni mé€ny za domaci ménu
resp. nominalni vyjadfeni narodni mény v jiné narodni méné. Na devizovém trhu je
obchodovano s ménami, které maji formu deviz. Podoba deviz na devizovém trhu je
V podobé zéapisii na bankovnich uctech, elektronickych zapisi na obrazovkach terminélu,

smének, Sekd a jiny druhd deviz. Ugastnici devizového trhu jsou banky, podniky
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a jednotlivci. Vychozi kurz stanovuje Ceskd narodni banka jako paritu mény® (Mandel
a Durcakova, 2016, s. 51).

1.3.1 Druhy devizovych kurzi

Devizovy kurz je cena zahrani¢ni mény na devizovém trhu. Cenu zahrani¢ni mény
na devizovém trhu lze vyjadtit nékolik zpusoby. Je-li sledovano mnozstvi mény domaci
najednu jednotku mény zahrani¢ni napi. 25,47 CZK/EUR, jedna se o ptimy kurzovni
zaznam neboli kurz zapsany v piimé kotaci. Dal$i vyjadieni devizové ceny na devizovém
trhu je mnozstvi mény domaci na sto ¢i tisic jednotek mény zahrani¢ni. Jedna se neptimy
kurzovni zdznam neboli kurz zapsany v nepiimé kotaci, vyjadiuje pocet jednotek
zahrani¢ni mény na dosazeni jedné jednotky mény domaéci pt. 3,93 EUR/100 CZK. Tento
zpusob vyjadieny ceny devizy je pouze piehlednéj$im vyjadienim ceny (Mandel

a Duréakova, 2016, s. 69).

Mény lze klasifikovat jako nadnérodni a narodni. Nadnarodni mény jsou takové mény,
které jsou spolecné pro vice zemi. Nejvyznamnéj$im zastupcem nadndrodni mény je ména

euro. Narodni mény jsou emitované jednim statem.

Mény mohou byt konvertibilni ¢i nekonvertibilni. Konvertibilni ména je voln¢ sménitelna
ména a umoziuje obchodni operace i za hranicemi statu. Kurz je dan trzné stietem nabidky
a poptavky na devizovém trhu a je drzen v portfoliich centrélnich bank a soukromych
subjektti. Konvertibilni mény lze nalézt ve vice variantach od pohyblivych neboli pruznych
kurzl po pevné stanovené kurzy. Pruzné kurzy mohou mit omezenou oscilaci kurzu nebo
neomezenou oscilaci kurzu. Omezena oscilace kurzu neboli tizeny floating je kurz dany
devizovym trhem, ale je usmériovan centralni bankou. Centralni banka ma za cil udrzet
kurz v ur¢itém pasmu ¢i v pevné urovni k urcité veli¢ing. Centralni banka usmérnuje kurz
nepiimo napiiklad vy§i trokové miry & operacemi na volném trhu? (Revenda, 2011,
s. 239; Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 367).

Ptiklad ovlivnéni devizového kurzu pies zménu Urokové miry. Zvyseni tirokové miry ma

za nasledek zdraZeni avérh a zvySeni vynosnosti vkladl napf. na spoficich uctech. Zvyseni

! Parita kupni sily — porovnani mnozstvi produkti, které si za jednotky mény mizeme koupit v riiznych
zemich.

2 Operacemi na volném trhu se rozumi nakup a prodej zahraniénich mén &i mény domaci. Timto centralni
banka ovliviiuje nabidku a poptavku doméci mény na devizovém trhu. Vysledkem je pozadovand zména
kurzu domaci mény.
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urokovych sazeb vyvola vyssi zajem ukladat penize do dané zemé. Tim se zvysi pfiliv
zahrani¢niho kapitdlu, ktery je na devizovém trhu nabizen a je poptdvana doméci meéna.
Tato situace na devizovém trhu vyvola zvySeni poptdvky po narodni méné. ZvySeni
poptavky zvedna cenu domaci mény. Vysledkem je posileni kurzu domaci mény (Revenda,
2011, s. 366).

Pdsma omezené oscilace kurzu jsou stanovena podle riznych kritérii, které se déli

na specifické kurzové rezimy. Typy kurzovych rezimii:

e Klouzavé zavésené kurzy s oscilaénim pasmem jsou takové ménové kurzy, kde je
kurz domaci mény stanoven podle kurzu uréité zahraniéni mény, nejéastéji
podle EUR ¢i USD. Oscilaéni pasmo je predem stanoveno a stiedni hodnota je

klouzavé€ upravovana.

e Klouzavé zavéSené kurzy bez oscilaéniho pasma jsou ménové kurzy, kde je
hodnota doméci mény stanovena podle urcité zahrani¢ni mény jako u ptedchoziho

pripadu. Kurz je stanoven pevné, jeho hodnota je klouzaveé upravovana.

e Pevné zavésené kurzy s horizontalnim oscilaénim pasmem jsou ménové kurzy,
kde je kurz opét zavésen na urcitou zahrani¢ni ménu a smi se pohybovat v pevném

pasmu. Sitka pasma je vétsinou §irsi nez jednoprocento stiedni hodnoty kurzu.

e Pevné ménové kurzy jsou stanovené vpevném oscilaénim pasmu *1 %.
Typickym ptikladem je Brettonwoodsky ménovy systém. Brettonwoodsky ménovy
systém vznikl po druhé svétové valce jako systém obnoveni ekonomik statl
a zamezeni hyperinflaci. Brettonwoodsky systém je soubor pravidel, ktery mezi
50.—70. lety 20. stoleni reguloval mezinarodni ménové vztahy, kde je stanoven
pevny ménovy kurz a kde parita mén byla ve vztahu k zlatu nebo americkému
dolaru. Centrélni instituci Brettonwoodského systému byl Mezinarodni ménovy
fond. Clenské zemé& Mezinarodniho ménového fondu ve mésté Bretton Wood
podepsali dohodu o rozpéti ménovych kurz + 1 % od USD (Durc¢akova a Mandel,
2010, s. 383; Revenda, 2011, s. 380).

Neomezena oscilace kurzu cili volny floating je bez Uplného zéasahu centralni banky.

Devizovy kurz doméci mtize volné€ posilovat a oslabovat vici zahranicnim meénam
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na zakladé zmén nabidky a poptavky na devizovém trhu (Revenda, 2011, s. 384,
Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 378).

Nekonvertibilni ména je platnd pouze na izemi dané¢ho stdtu a neni mozné ji vyvazet
za hranice statu. Devizovy kurz je stanoveny finanénim organem dané zemé, nejéastéji
centralni bankou. Nekonvertibilni ména muze byt stanovena realné na zakladé parity kupni
sily, mize byt podhodnocena ¢i nadhodnocena v zavislosti na cili centralni banky.
Nekonvertibilni ména se déli na dva druhy dle vnitini sménitelnosti na vnitiné sménitelnou
a vnitin€ nesménitelnou. Vnitin¢ sménitelnd ména je sménitelna za podminek dané statem.
Me¢énu vnitiné nesménitelnou lze ziskat pouze dédénim, praci v zahranici ¢i prodejem zbozi

v zahrani¢i (Mandel a Duré¢akova, 2016, s. 366; Durcakova a Mandel, 2010, s. 369).

1.3.2 Zmény devizového kurzu

Kratkodobé zmény devizového kurzu se projevuji kolisanim kolem parity mény. Parita
mény je pomér dvou ménovych jednotek stanoveny centrdlni bankou. Tyto zmény jsou
dany poptavkou a nabidkou po dané méné na devizovém trhu. Zmény kurzu, které maji
dlouhodoby charakter, jsou oznaovany jako apreciace, depreciace, devalvace a revalvace
(Majerové a Nezval, 2011, s. 113).

Apreciace u pruzného systému ménovych kurzii znamena zhodnoceni ¢i posileni mény.
Piikladem zhodnoceni je zména kurzu 25 CZK/EUR na 20 CZK/EUR. Depreciace je
znehodnoceni, oslabeni nebo pokles kurzu. Ptiklad depreciace je zména kurzu z hodnoty
25 CZK/EUR na 30 CZK/EUR, kdy ceska koruna oproti euru oslabuje. V kone¢ném
disledku to znamena, ze depreciace ceskému podnikateli u zahrani¢nich dodavatelt
zvedne vstupni naklady o kurzovni rozdil. Pokud ¢esky dodavatel naopak inkasuje za své
zbozi a sluzby v méné EUR, pak se jeho trzby pii pfepoctu na ceské koruny zvysi

(Majerové a Nezval, 2011, s. 104; Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 130).

Situaci je mozné ilustrovat na tuzemském podniku, ktery nakupuje zbozi a sluzby
v zahrani¢i. Cim vice bude ménovy kurz &eské koruny posilovat, tim bude zajem o import
vyssi. Poptavka po euru se bude zvySovat v zavislosti na sniZovani ceny eura vyjadiené
v ¢eskych korunach. Pii kurzu 25,47 CZK/EUR bude devizova poptadvka 100 mil. EUR.
Pii kurzu 25,30 CZK/EUR bude poptavané mnozstvi vyssi 130 mil. EUR a pii kurzu
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25,18 CZK/EUR bude poptavané mnoZstvi jesté vyssi a to 150 mil. EUR®. Na strang
Ceského podnikatele a vyvozce do zahrani¢i bude vytvafena devizova nabidka. Ta
vyjadiuje vztah mezi mnozstvim nabizenych deviz a jejich cenou za urcité obdobi. Cilem
tuzemskeho exportéra bude proniknout na trh, kde bude cena eura vyjadiena v korunach
rast. Cena za vyrobky podniku poroste. Pii devizovém kurzu 25,18 CZK/EUR ceskych
podnikatel na devizovém trhu nabizi pouze 100 mil. EUR. Pfi kurzu 25,30 CZK/EUR
se nabidka zvySuje na 130 mil. EUR a pii kurzu 25,47 CZK/EUR na 150 mil. EUR.
V bodé¢ stietnuti devizové nabidky a devizové poptavky vznika rovnovazna situace
na devizovém trhu (Mandel a Duré¢akova, 2016, s. 130; Kislingerové et al., 2010, s. 597).

Ke zvySeni devizové poptadvky po cizi méné dojde v ptipadé zvySeni importu. Pokud
se nezméni devizovy kurz, pak nerovnovaha vyvola depreciaci domaci mény a apreciaci
zahraniéni mény. Zméni se devizovy kurz, koruna oslabi. Tento jev posiluje export
a zvySuje devizovou nabidku. Vznikd novad rovnovaha na devizovém trhu. Depreciace
domaci mény je zpusobena vysi poptdvky po zahrani¢nim zbozi a sluzbach. Apreciaci

domaci mény vyvolavaji opacné ekonomické jevy (Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 31).

Devalvace kurzu je snizeni ¢i znehodnoceni mény v poméru dvou mén v systemu fixnich
kurza. Je to tedy umélé navySeni kurzu cizich mén oproti méné domaci, které provadi
centralni banka dané zemé. Toto znehodnoceni domaci mény ma za nasledek podporu
exportu a snizeni importu. Vysledkem je zlepSeni bilance zahrani¢niho obchodu, lepsi
konkurenéni postaveni domaciho podnikatele na mezinarodnich trzich a odliv zahrani¢nich
konkurentli ze zemé&. Mezi negativni vlivy patii dovezena inflace, kterd je vyvolana
skokovym zdrazenim zbozi zahrani¢nich dodavatelt. Inflace je tim vétsi, ¢im vice se zbozi
¢i sluzba dodavatele dotyka vice vyrobki, piikladem jsou energie. Opakem devalvace je
revalvace, tedy zhodnoceni a posileni domaci mény vuéi zahrani¢nim ménam (Duréakova
a Mandel, 2010, s. 375; Machkova, 2010, s. 169).

1.4 Devizovy trh

Devizovy trh je nejstars$i a nejefektivnéjsi finanéni trh na svét€. Na devizovém trhu
se stietava nabidka a poptavka po volné sménitelnych ménach. Zména v nabidce
a poptavce se ihned projevi na zméné rovnovdzné ceny. Nabidku a poptavku vytvari

podniky, fyzické osoby, komeréni banky, centralni banky a jiné instituce. Sménuje se zde

¥ Uvedena ¢&isla jsou pouze pro ilustraci poméru zmény kurz a hodnoty devizové poptavky.
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forma penéz hotovostni a bezhotovostni. Devizovy trh, na kterém se obchoduje s hotovosti,
je nazyvan valutovym trhem. Valutovy trh je proti devizovému trhu, na kterém
se obchoduje bezhotovostné, zastoupen pouze minimalné. Hlavni vyznam devizového trhu
je tedy sména jedné mény za jinou za ucelem mezinarodniho obchodovani a investovani,
spekulace ¢i pro potieby cestovniho ruchu. Nejvyznamnéjsimi centry devizového trhu jsou
Londyn, New York, Pafiz, Frankfurt, Tokio a dalsi. Z ddvodu rozmisténi center
devizoveho trhu je mozné na devizovém trhu obchodovat 24 hodin denné (Mandel
a Dur¢akova, 2016, s. 51; Kislingerova et al., 2010, s. 590).

Devizovy trh se za¢inal utvaret v prabéhu 19. stoleni s rozvojem mezinarodniho obchodu
a potfebou mezinarodnich plateb. Nejvétsim podnétem se stal rozpad pevnych devizovych
kurzt na konci Sedesatych let a posun na kurzy pruzné. U pruznych devizovych kurzi je
kurz ur¢en nabidkou a poptavkou na devizovéem trhu. Vykyvy v nabidce a poptavce
po ur¢ité¢ méné vyvolavaji zmény ve sménném kurzu. Tento jev ma dopad jak na import
a export ekonomik zemi, tak na pfiliv a odliv kapitalu v zemi, vyvoj celé ekonomické
situace a platebni bilance v zemi (Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 50; Kislingerova et al.,
2010, s. 590).

Na devizovém trhu je nékolik druht obchodnich transakci. Zé&kladni transakci jsou
promptni neboli spotové obchody, které jsou vazané v raimcové smlouvé koupit ¢i prodat
sjednané mnozstvi mény za protihodnotu mény druhé, pii dohodnutém kurzu a k datu
vypofadani do dvou dnt. Dalsim typem obchodnich transakci na devizovem trhu jsou
forwardové operace. Forwardové operace jsou typem terminovanych operaci zalozenych
na zavazné ramcové smlouvé nakoupit ¢i prodat sjednany produkt. V ramcové smlouvé je
sjednano mnozstvi mény za druhou ménu, sménny kurz a datum vypotfadani. Datum
vypofadani je mezi dva dny az jednim rokem. Je to akt uskute¢nény v budoucnosti
sjednany za cenu Vv soucasnosti. Poslednim typem obchodni transakce na devizovém trhu
jsou swapové operace. Tento typ terminovanych operaci pifedstavuje kombinaci dvou
predchozich operaci. Je to spotovy obchod s dohodou odkoupeni devizy zpét k urcitému
datu. Zisk je dan rozdilem ceny nakupu a prodeje (Kislingerova et al., 2010, s. 591;
Revenda, 2011, s. 392).
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1.4.1 Uc&astnici devizového trhu

Ucastnici devizového trhu se stfetdvaji na devizovém trhu scilem sménit volné
obchodovatelné mény a uspokojit své potieby. Uastniky devizového trhu je mozné

rozdelit do péti kategorii podle jejich cili:
e bé&zni Ucastnici,
e bankovni a nebankovni dealefi,
e ménovy brokefi,
e centralni banky,
e spekulanti ¢i arbitrazéfi (Belds, 2013, s. 85; Mandel a Duré¢akova, 2016, s. 54).

Mezi bézné ucastniky devizového trhu fadime jednotlivé osoby, firmy a obchodni banky,
které vstupuji na devizovy trh s cilem sménit domaci ménu za ménu cizi a obracené. Kazdy
ucastnik na devizovém trhu ma své cile. Jednotlivci nejcastéji vstupuji do obchodu
nadevizovém trhu pro potieby zahrani¢niho cestovniho ruchu. Firmy operuji
na devizovém trhu za ucelem plateb zahranicnim dodavatelim ¢&i smény piijma
od zahrani¢nich odbérateli. Cilem jejich chovani je sména samotnd a zaji$téni
co nejvyhodnéjsich podminek pii sméné. Obchodni banky jednaji obvykle na zakladé
pozadavkd svych klientd. Obchodni banky za ugelem zisku provadéji spekulacni
a zajistovaci transakce, upravuji stav devizovych pohledavek a zavazki. S tim souvisi
potfeba sménit prostiedky mény zahraniéni v pfipadé exportu a akceptace jiné mény, nez je
ména domaci. Nejcastéji se jedna o ménu EUR a USD. Tuzemské firmy maji nejéastéji své
naklady na mzdy a ostatni fixni naklady v domaci méné. Cilem firem na devizovém trhu je

zajistit dostatek prostiedkti v domaci méné (Belas, 2013, s. 85).

Bankovni a nebankovni dealefi se nachazi ve firemnim i soukromém sektoru. Jsou
to prostednici, kteti maji zisk z poplatki a rozdilu ceny kurzi mezi ndkupem a prodejem
tzv. spreadem. Rozdil mezi nakupovanou a prodavanou cenou kurzu je dan rizikovosti
mény a nakupovanym mnozstvim. Cim vice rizikova ména je, tim vétsi je rozdil.
S mnozstvim nakupované mény se rozdil zmensuje (Belds, 2013, s. 85; Rejnus, 2016,

s. 234; Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 72).
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Ménovy brokefi zajiStuji samostatné meénové operace pro ostatni subjekty a klienty.
Klient ménovych brokerti jsou pfimo bankovni instituce, dealefi, spole¢nosti i jednotlivci.
Zisk brokert je tvofen poplatkem. Neobsazuji zadnou otevienou pozici. Jsou to makléfi,
kteti vystupuji jako prostiednici neboli obchoduji svym jménem na tcet klienta (Belas,
2013, s. 85; Rejnus, 2016, s. 234; Mandel a Durcakova, 2016, s. 55).

Centralni banky ptedstavuji hlavni autority jednotlivych statd. Cilem centralni banky neni
tvorba zisku, jako u ostatnich Gc¢astniki devizového trhu, ale zajisténi stability mény.
Vsechny ¢innosti centralni banky jsou provadény v souladu s ménovou politikou daného
statu. Centrélni banka mimo operaci na udrzeni kurzu domaci mény ve stanovenych
hodnotach ménové politiky, Fidi i strukturu zasob devizovych rezerv. Centralni banky
svymi zé&sahy na devizovém trhu mohou piimo ovliviiovat kurz mény (Rejnus, 2016,
s. 233).

Spekulanti vstupuji na devizovy trh ve vlastnim zajmu s cilem tvotit zisk. Jejich snaha je
zalozena na o¢ekavani budouciho vyvoje mény. Skupuji ménu a oc¢ekavaji, ze jeji hodnota
v budoucnu poroste. Tato metoda a o¢ekavani jsou velmi rizikové vzhledem ke slozitosti
odhadu pohybu devizového kurzu. Vzhledem Kk rizikovosti 1ze ocekavat velké zisky ale
i velké ztraty (Rejnus, 2016, s. 235).

Arbitrazéfi podobné jako spekulanti jednaji na vlastni jméno za ucelem tvorby zisku.
Jejich strategie je zalozena na rozdilnych devizovych kurzech v rtiznych zemich (Jilek,
2004, s. 95). Cilem je vyhledat podhodnocenou cenu devizy na jednom trhu a prodat
jinajiném devizovém trhu za vyssi cenu neboli snaha o prostorovou arbitraz. Tento
zpiisob obchodovani na devizovych trzich neni tolik rizikovy jako v ptfipadé spekulantt.
Arbitraz by méla spliiovat dvé podminky, a to minimalni vstupni naklady a minimalni
riziko nebo vstupni naklady, které jsou kryty vynosy z rizika. Vyhoda arbitrazérti zanika

s vyrovnanim cen na vSech trzich (Belés, 2013, s. 86; Revenda, 2011, s. 398).

1.5 Pozice na devizovém trhu

Vsechny podniky jsou Voteviené ekonomice vystavovany kurzovému riziku. Vliv

zmény devizového kurzu je dan typem podniku, druhu zbozi ¢i sluzby a dodavatelsko-

odbératelské zakladné (Kislingerova et al., 2010, s. 593).
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Na devizovém trhu proti sobé stoji dvé pozice, Cisty exportér a Cisty importér. Pozice
¢istého exportéra je podnik, ktery v prepoctu na domaci ménu vice vyvazi, nez dovazi
zbozi a sluzby. Jeho piijmy jsou tvofeny pievazné exportem v cizi méné. Vydaje a zavazky
jsou sice také placeny v cizi méng¢, ale jejich hodnota je nizsi. Pro tuto pozici je vyhodné
oslabovani kurzu domaci mény. Za jednu jednotku cizi mény ¢isty exportér inkasuje vice
domaci mény. Oproti tomu je pozice Cistého importéra, u které¢ho ptevazuji zavazky
do zahrani¢i pied zahrani¢nimi pfijmy. Pro tuto pozici je tedy vyhodné, kdyz kurz domaci
mény posiluje. Toto posileni snizuje mnozstvi jednotek domaci mény na ziskéni jedné

jednotky cizi mény (Kislingerova et al., 2010, s. 593; Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 146).

Pozice podniku mtze byt vice nachylnd na zmény kurzi v ptipadé zavazku v jedné cizi
méné a pifjmi v druhé cizi mén&. Piikladem miize byt dodavatelska zakladna v Cing,
kde se inkasuje Vv americkych dolarech a odbératelska zakladna v Evropé, kde je
preferovand ména euro. Pokud v tomto pfipadé domaci ména oslabuje vici dolaru, tedy
na jeden dolar je vynaloZzeno vice jednotek doméci mény, pak podnik utrzi ztratu ze zmény
kurzu na strané dodavatelské. Zaroven v oslabeni vici dolaru nastava posileni proti euru,
pak podnik inkasuje kurzovni ztratu na stran¢ odbératelské. Za jednotku eura inkasuje
mensi mnozstvi jednotek domaci mény. Vysledkem je snizeni piijma a zvysSeni naklada.
Podnik v tomto piipadé dostava do dvojnasobného kurzového rizika (Kislingerova et al.,
2010, s. 593; Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 59).
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2 Rizeni kurzovych rizik

Podniky vyuzivaji fizeni rizik pro minimalizovani nejistot a neo¢ekavanych ztrat. Cilem je
vyuzit vSech pfilezitosti, které mohou pozitivné ovlivnit vysledky firmy a minimalizovat
ztraty, které by zpusobily Skody. Jedné se o omezeni ¢i Gplné vylouéeni vlivi, které maji
nepfiznivy dopad na hodnotu podniku. Pokud podnik prodava své vyrobky v cizi méng,
nakupuje zboZi a sluzby v cizi méné nebo ma obchodni vztahy s doméaci spole¢nosti
ocenéné v cizi méné, pak tyto obchody v cizi méné znamenaji ptimé kurzové riziko

(Export Guru, 2016; Kislingerova et al., 2010, s. 589).

Cile fizeni kurzovych rizik se 1i§i v zavislosti na typu podniku. Nefinan¢ni podniky maji
pfevazné zajem na eliminaci téchto rizik. Naopak finan¢ni organizace maji piijem
z danych rizik a jsou schopny tato rizika piejimat za jistou uplatu (Kislingerova et al.,
2010, s. 600).

2.1 Formy kurzoveho rizika

Kurzové riziko je nejcastéji chapano negativné napiiklad jako ztrata zisku podniku. Zalezi
vSak na konkrétni situaci a vyvoji kurzu. Kurzové riziko Ize chépat jako hazard nebo
loterii. Pro nékoho zména kurzu znamena ztratu a pro nékoho zisk. Proti sob& jsou pozice
importéra a exportéra. Podnik eliminaci kurzového rizika sice zmirfiuje ¢i odstranuje
ptipadné negativni dopady, ale zaroven pfichazi o moznost profitovat ze zmény kurzu.
Existuji dopady ze zmény devizového kurzu negativni a pozitivni, dale jsou rozeznavany
prechodné kurzove vykyvy a trendy, piimé a ekonomické podoby, transakéni a translaéni
rizika (Kislingerova et al., 2010, s. 594).

Pi‘echodné vykyvy a trendy spocivaji ve vykyvech kolem stabilni hodnoty. Takovéto
vykyvy jsou z dlouhodobého hlediska neutralni. Vykyvy mohou trvat i né€kolik mésici.
Pokud na né€ podnik neni pfipraven, tak tato nihld zména muze zplsobit platebni
neschopnost podniku. Platebni neschopnost podniku vyusti v pozdni hrazeni zavazka
a vyvola nedavéru v dany podnik. Na zajisténi vykyvi devizového kurzu jsou vyuzivany
finan¢ni derivaty. Poplatek, ktery plati podnik za vyuziti finan¢nich derivata je pravidelna
opcni prémie. Financni derivaty lze pfirovnat k pojisténi a placeni pojistného. Problém
nastava ve chvili, kdy podnik zjisti, ze se jednd o konstantni postupné zmény, napiiklad

posilovani koruny vii¢i euru. V tomto piipad€é nemusi zajisténi pomoci financnich derivati
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fungovat a je tfeba zvazit a piipadné zménit celou podnikatelskou strategii (Kislingerova
etal., 2010, s. 596).

Primé riziko znamend, Ze se pohyb kurzu okamzité promitne do hospodafeni podniku

jako kurzovy zisk nebo ztrata (Kislingerova et al., 2010, s. 597).

Ekonomické kurzové riziko ohrozuje i podniky, které obchoduji pouze v tuzemsku.
Ptipadné zmény kurzu napt. posileni znamend, ze dodavatelé ze zahrani¢i jsou
pro tuzemské obchody levnéjsi a vytvaii tak vétsi konkurenci. To ma zprostiedkované

dopad na odliv odbératelt a zisky tuzemského podniku (Kislingerova et al., 2010, s. 597).

Transakéni podoba rizika je chapéna jako kurzovy zisk nebo kurzova ztrata z prodeje.
Tento prodej byl dohodnut v ur¢ity okamzik a splatnost daného zavazku je v jiny okamzik.
V meziobdobi se mize devizovy kurz zménit ve prospéch ¢i neprospéch podniku. Jedna
se o zménu hodnoty nakladu a vynosi vyjadiené v domaci méné (Kislingerova et al., 2010,
s. 598; Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 227).

Transla¢ni podoba rizika se promita do hodnoty aktiv a pasiv vyjadienych v domaci
meéné. Pfikladem je investice zahrani¢ni spolecnosti v dané méné. Pokud bude tieba
vyjadfit tuto hodnotu investice matefské spolenosti v mé&né matetské spolecnosti, pak tato
ucetni operace bude mit vliv na ocenéni podniku (Kislingerova et al., 2010, s. 598; Mandel
a Durcakova, 2016, s. 227).

2.2 Proces Fizeni kurzovych rizik

Rizeni kurzovych rizik ma sviij doporuéeny postup a navaznost jednotlivych kroki tak,
aby byl proces co nejefektivnéjSi. Tento proces méa dvé zadkladni faze. Prvni faze je
nastaveni procesu a vytvoieni pfedpokladii. Druha faze zahrnuje vytvofeni pravidelné
se opakujicich krokt. Cilem velkych podnikti v fizeni ménovych rizik neni zisk,
ale minimalizace ztraty ze zmény devizového kurzu. Velké podniky minimalizuji ztraty
ze zmény devizového kurzu koupi a drzbou zajistovaciho aktiva neboli vyuziti hedgingu.
Cilem finan¢nich instituci je zase spekulace na zménu kurzu za Gcelem zisku. Velké
spolecnosti maji rozsifené programy a postupy na zajisténi ménového kurzu. Oproti tomu
malé a stiedni podniky spoléhaji na $tésti a trh. Povazuji fizeni kurzového rizika

za naro¢né a drahé (Platt, 2017, s. 30; Kislingerova et al., 2010, s. 601).
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2.2.1 Nastaveni procesu a vytvoreni predpokladi

Do nastaveni procesu a vytvoieni piedpokladu je zafazeno nékolik dil¢ich fazi. Prvni fazi
kazdého podniku je identifikace rizika. Podnik sleduje své kazdodenni ¢innosti a ur¢i ty
oblasti a ¢innosti, které jsou zménou devizového kurzu zasazeny piimo ¢i neptimo. Pfimé
zasazeni lze sledovat v piimém kontaktu s devizou. Jedna se o nakup vstupniho zbozi ¢i
sluzeb od dodavatele v cizi méné nebo o prodej zbozi a sluzeb zakaznikovi, kdy podnik
inkasuje Vv cizi méné. Nepiimy zasah je zprostfedkovany obchod pies dodavatele.
U piimého i neptimého vlivu kurzového rizika je zjistovana vyznamnost, pravdépodobnost

a pripadny dopad na konkurenceschopnost podniku (Kislingerova et al., 2010, s. 602).

Po identifikaci rizika podnik stanovuje toleranci rizika. Management podniku stanovuje
hranici rizika, kterou je schopen podstoupit tak, aby naplnil a neohrozil stanovené cile
podniku. Na zaklad¢ téchto informaci podnik stanovi strategii, postupy a pravidla
pro fizeni kurzového rizika. Zde je mozné vychazet ze zkuSenosti zlet minulych,
know-how dcefinych spole¢nosti, kopirovat a pfizptisobovat si zavedena pravidla jinych
mezinarodnich spole¢nosti ¢i vSe konzultovat s odborniky na danou problematiku. Jedna
se 0 kompromis mezi sklonem managementu riskovat a negativnim dopadem rizika
na firmu. V této fazi jsou navrhnuty konkrétni nastroje na zajisténi ménového rizika,
vyuziti t€chto nastrojli a stanovuji se limity. Dané stanovisko k riziku by se mélo
pravidelné revidovat a upravovat dle cyklu podniku a vnéjsich vliva (Kislingerova et al.,
2010, s. 602).

Rizeni ménového rizika je celopodnikové a méla by se zapojit vSechna oddéleni firmy
uz od prvotniho rozboru dotéenych podnikovych ¢innosti, které jsou jakkoli zménou kurzu
ovlivnény a stanovit si strategii. Cely proces je fizen managementem podniku, ktery
stanovuje nastroje Kk zajisténi kurzového rizika. Pro spravné stanoveni a vyuziti
konkrétnich nastroju jsou zapotiebi relevantni a aktualni informace o vykyvech kurzu,
které jsou poskytovany a sledovany oddélenim financi a controllingu. V rdmci sledovani
danych aktivit je tfeba informovat i ostatni oddé¢leni, ktera mohou svou ¢innosti
a vyjednavanim zajistit lepSi podminky v pfipad€ neptiznivého vyvoje kurzu. Jedna
se pievazné o oddéleni nakupu, které komunikuje a vyjednava ceny s dodavateli. Piipadné
oddéleni prodeje, které jednd s kone¢nym zakaznikem. Zde je tieba upozornit na citlivost

zdkaznikii na cenu. Casté zmény cen mohou zikazniky odradit od koup&. Proto je
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doporuceno zajisténi stalych hodnot trzeb podniku pied devizovym rizikem jinym
zpusobem nez promitanim do ceny produkce podniku (Kislingerova et al., 2010, s. 603).

V dalsi fazi nastaveni procesu a vytvoreni piedpokladi pro fizeni kurzovych rizik jsou
stanoveny postupy a pravidla napiiklad pro vyuzivani finan¢nich derivatd. Vymezuji
se zde protistrany, se kterymi se obchody uzaviraji, instrumenty, maximalni limity
na protistrany a vymezeni mény. Cilem je rozlozit riziko mezi vice protistran (Kislingerova

etal., 2010, s. 604).

Poslednim krokem v nastaveni proces a vytvotreni pfedpokladt v celém procesu fizeni
kurzového rizika je uréeni odpovédnosti. Vedeni podniku rozdéli zodpovédnost a stanovi
konkrétni limity na jednotlivé Utvary a pracovniky. Vybrani pracovnici sleduji mozny
vyskyt kurzoveho rizika a uréuji, zda se jedna o ptechodné vykyvy a trendy a ekonomické
riziko. Se ziskanymi informaci dale pracuji jednotlivé utvary a trovné vedeni firmy
(Kislingerova et al., 2010, s. 605).

2.2.2 Vykon funkce Fizeni kurzovych rizik

V této féazi tizeni kurzového rizika firma vychazi ze zjisténych informaci o riziku
a nastavenych procesech. Prvnim krokem ftizeni kurzového rizika je sestaveni ménové
pozice. Tento krok nelze preskocit, slouzi jako poskytovatel informaci, v jaké méné
a kdy bude uskute¢nén tok hotovosti, tedy piijmy a vydaje. Stanovuje, Vv jakych
¢asovych horizontech k realizaci dojde (Kislingerovd et al., 2010, s. 605; Mandel
a Durcakova, 2016, s. 22).

Stanoveni ¢asového horizontu a objemu je zasadni pro realizaci transakce na devizovem
trhu. Tyto Udaje jsou ziskavany z aktivit firmy napf. dle nakupnich a prodejnich faktur,
délky splatnosti, zlstatcich na uctech a jinych nejistych polozek. Problém mize nastat
ve chvili, kdy dojde k n&jaké neptfedpokladané zmén€, napi. dodavatel nedoda zbozi,
odbératel odiekne zakazku. VSe by mélo byt predikovano a odhadnuto na nékolik mésict
i let doptedu z divodu zajisténi na devizovém trhu (Kislingerova et al., 2010, s. 605; Krar,
2003, s. 207).

Dalsim dulezitym bodem je kvantifikace rizika, kdy jsou dle statistickych metod
¢i citlivostnich analyz odhadnuta nejvétsi rizika. Metoda zvolend podnikem by méla byt

provadéna pravidelné v uritych intervalech mési¢né, tydné nebo denné. Interval
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pro pravidelnou kontrolu je zavisly na typu a potiebach konkrétniho podniku (Kislingerova
et al., 2010, s. 60; Kréar, 2003, s. 211).

VSechny faze a body musi vychazet z celkové firemni strategie a z firemnich cila.
Konkrétni cile pro kurzova rizika vychazeji ze samotné kvantifikace. Cilem je informovat

0 velikosti rizika, které je firma ochotna jesté unést a velikosti potfebného zajisténi.

Nasledné firma vybere druh zajisténi neboli hedging. Tim si firma zajisti pfi zméné kKurzu
opacné hotovostni toky tak, aby celkovy soucet tokii byl co nejblize k cilové hodnot¢.
Znamend to piipad, kdy ma firma pievis pifijmd nad vydaji v dané méné. Eliminace
kurzového rizika bude vtomto ptipadé probihat pFirozenym zajisténim, kdy bude
uskute¢néno prevedenim tuzemskych vydaji na vydaje dané mény ve stejné ¢astce, jako
byl ptevis piijmi. Pfirozené zajisténi je eliminovani rizika bez nutnosti uzavirat dalsi
smluvni vztahy. Pfikladem jsou ménové dolozky, zména terminii splatnosti pohledavek
a zavazkli — skonta, zmé€na mény v prodejnich ¢i nakupnich smlouvach, zapocitavani
(netting). V rozhodovéni o zajisténi firma nejprve voli pfirozené formy zajisténi a poté
vyuzije transakéniho zajiSténi. Transakénim zajiSténim jsou chapany terminované obchody

(Kislingerova et al., 2010, s. 607; Revenda, 2011, s. 402).

Pokud spole¢nost v minulosti uzaviela forwardové operace, tak kurz fixovala transakénim
zajisténim. Ménova pozice dané firmy se zméni na vyrovnanou bez kurzového rizika.
Pokud by vSe postupovalo dle dohodnutych terminti, tak se dané riziko zajisti touto
fowardovou operaci. V ptipadé€, Ze by firma poditala s ptijmem v cizi méné od odbératele,
ale dojde kselhani nebo opozdéni na odbératelské strané, tak se firma dostava
do problémt, protoze ma jiz sjednany forward na danou ménu i ¢astku a své zavazky musi
vyrovnat. Z toho vyplyva, Ze je nutné sledovat a pravideln¢ vyhodnocovat hotovostni toky
pro piesnéj$i odhadovani piijmi a vydaju a stim spojenymi zajistovacimi operacemi

(Kislingerova et al., 2010, s. 608).
2.3 Hlavni metody predikce devizového kurzu

Devizovy kurz je odrazem vngjsiho okoli a postaveni dané zemé. Devizovy kurz je
ovlivnén nabidkou na poptavkou na devizovém trhu, politikou statu, hospodafenim statu,
investicnimi pfilezitostmi v dané zemi a celkovym ratingem zemé&. Devizovy kurz

ovliviiuje naklady a vynosy podnikti a koneéné ceny pro spotiebitele. Cim vice je
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ekonomika dané zemé oteviena, tim vétsi vliv na ni sménny kurz ma. Pokud chce podnik
efektivné fidit kurzové riziko a odhadnout budouci vyvoj devizového kurzu, musi pochopit
problematiku devizového kurzu. Pro zkoumani, jaké veli¢iny maji vliv na zménu Kkurzu,

slouzi nasledujici analyzy (Krar, 2003, s. 64).

2.3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza ma pocatek v 70. letech 20. stoleti a rozebird ukazatele, které maji
vliv na devizovy kurz. Cena kurzu je ovlivnéna fundamentalnimi faktory a subjektivnim
chovanim subjektii na devizovém trhu. Tyto fundamentalni faktory jsou makroekonomické
veli¢iny ovliviwgjici cenu deviz. Zakladem fundamentélni analyzy je analyza téchto
jednotlivych fundamentalnich faktort. Kurz kazdé mény se stanovuje na zakladé
souhrnného uskupeni v8ech ukazateli. Fundamentalni ukazatelé a jejich vliv na cenu kurzu
jsou objektem ruznych teorii (Dur¢akova a Mandel, 2010, s. 75; Krar’, 2003, s. 59; Mandel
a Dur¢akova, 2016, s. 136).

Nejvyznamnéjs$imi ukazateli ovliviiujicimi devizovy kurz jsou vyvoj a velikost inflace,
uroven nezaméstnanosti, saldo statniho rozpoctu, objem dovozu a vyvozu, objem HDP,
produktivita jednotlivych odvétvi, mnozstvi penéz v ob&éhu, vyse devizovych rezerv apod.
Mimo tyto ekonomické vlivy jsou zafazovany i vlivy politické, pifirodni a spekula¢ni.
Politické vlivy ovliviiujici devizovy kurz jsou stabilita politického systému, citlivost
ekonomiky na zmény znecekanych vysledkd voleb a druh organizace spolecnosti.
K pfirodnim faktorim jsou fazeny klimatické podminky a geografickd poloha zemé,
ptirodni suroviny, sezonnost, vyskyt nebezpecného pocasi a jiné. Spekula¢ni faktory jsou
jednani nejvétsich sveétovych firem a jinych instituci na devizovém trhu, které pfi velkych
¢astkach transakci mohou ovlivnit devizovou nabidku a poptavku (Dur¢akova a Mandel,
2010, s. 75; Krar, 2003, s. 58; Revenda, 2011, s. 209).

Tyto pohyby nelze dopiedu piedpovidat, jsou analyzovany az zpétn€. To je hlavni
nevyhoda fundamentélni analyzy, pracuje s historickymi daty. Na putsobeni jednotlivych
fundamentélnich faktorGi jsou zaloZeny né&které teorie devizového kurzu napf. teorie
platebni bilance, teorie parity, teorie urokoveho diferencialu, teorie monetarniho piistupu
a jiné (Durcakova a Mandel, 2010, s. 75; Kral’, 2003, s. 58; Revenda, 2011, s. 209).
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2.3.2 Teorie parity kupni sily

Teorie parity kupni sily se fadi mezi nejstarSi teorie predpovidani ménovych kurzi,
je zalozena na tom, Ze za stejné mnozstvi penéz 1ze v kazdé zemi poftidit stejné mnozstvi
zbozi. Cilem bylo vytvofeni stejného fadu v oblasti ménovych kurzi po prvni svétové
valce. Sledoval se hlavné tok zbozi. V této dobé byl devizovy kurz ovlivnén paritou kupni
sily mény danou pomérem doméacich a zahrani¢nich cen zbozi. Teorie parity kupni sily
zachycuje prognozy ve stiednim az dlouhém obdobi. Devizovy kurz dvou porovnavanych
zemi se bude liSit mirou inflace v dané¢ zemi. Predpokladem tedy musi byt dokonala
konkurence a volny pohyb zbozi (Duréakova a Mandel, 2010, s. 77; Kral, 2003, s. 51;
Revenda, 2011, s. 370).

2.3.3 Teorie platebni bilance

Cilem teorie platebni bilance je zjistit vliv obchodni bilance dovozu a vyvozu,
na konkurenceschopnost konkrétni zemé. Ptikladem jsou dvé zemé, kde jedna vice
exportuje a druha vice importuje. V tomto pfipadé je tendence export a import vyrovnavat.
Platebni bilanci lze zjistit zahrnutim mezinarodnich pohybt kapitalu, transferti a pijmu.
Vsechny vySe popsané toky, které tvoti platebni bilanci, tak vytvoti i devizovou nabidku
a poptavku (Durc¢akova a Mandel, 2010, s. 15; Krar, 2003, s. 55).

Teorie platebni bilance se od teorie parity kupni sily 1i§i tim, Ze nesleduje pouze pohyb
zbozi, ale i pohyb kapitalu a vynost ¢i jinych transferi. Zmény na devizovém kurzu jsou
ovlivnény vysledkem salda platebni bilance dvou porovnavanych zemi (Durcakova
a Mandel, 2010, s. 15; Krar, 2003, s. 55).

Piikladem jsou dvé zemé, kde jedna zemé ma kladné saldo platebni bilance a druha zemé
ma zaporne saldo platebni bilance. V piipadé kladného salda roste poptavka po kurzu dané
zemé& a kurz posiluje. U zaporného salda platebni bilance poptavka po kurzu dané zemé
Klesa a devizovy kurz oslabuje. V§e vychazi ze skute¢né provedenych plateb. Nyni je tato
teorie posilena o ocekavané a dil¢i platby. I pfi presném sledovani tokovych veli¢in je
odhad kurzu zkreslen, nebot’ zde nejsou zahrnuty stavové veli¢iny, které ovlivituji subjekty
na trhu. Stavovymi veli¢inami jsou bilance zahrani¢niho zadluzeni a investi¢ni pozice

zem¢ (Duréakova a Mandel, 2010, s. 15; Kral', 2003, s. 55).
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2.4 Technicka analyza

Technicka analyza vznikla z nedostate¢nosti fundamentalni analyzy. Jejim cilem je odvodit
budouci vyvoj kurzu od minulého vyvoje. Tento vyvoj lze odhadovat dle grafického
znazornéni minulych jevli nebo pomoci matematickych vztahii, kde se zkouma zavislost
mezi jednotlivymi veli¢inami v minulosti. U grafického vyjadieni se stanovy koridor,
ktery by mél znacit budouci hodnoty devizového kurzu na zaklad¢ historickych dat.
Podkladem je urc¢ité obdobi, od kterého Ize odhadnut vyvoj kurzu v kratkém obdobi.
Pro matematicko-statisticky vypocet je nejcastéji vyuzivano klouzavych praméru.
Dle zvoleného indexu jsou pocitany primérné hodnoty devizového kurzu za minulé
obdobi. Tato metoda nezahrnuje ekonomické, politické ani ptirodni faktory, které maji
na devizovy kurz vliv (Mandel 2016, s. 136; Kral’, 2003, s. 59).

2.5 Makroekonomicka analyza

Jedna se o modifikaci fundamentalni analyzy s tim rozdilem, ze nepiihlizi k politickym,
pfirodnim a spekula¢nim vliviim, které mohou na devizovy kurz plsobit. Déle roz§ifuje
makroekonomickd, mikroekonomicka seskupeni a orientuje se na kratkodobé vlivy,
které maji vliv na vyvoj kurzu. Nejvétsi diraz je kladen na nejvyznamnéjsi odvétvi dané

ekonomiky, které¢ muze byt v kazdé ekonomice jiné (Kral’, 2003, s. 59).
2.6 Teorie nahodnych pohybii

Teorie nahodnych pohybi vznikla ptivodné pro dohadovanim vyvoje cen akcii v roce 1900
ve Francii. Cilem bylo odhadnout za pomoci statistickych metod a analyz cenovych cyklu
jednotlivych akcii pohyb ceny akci. Zavér byl takovy, ze cenové zmény jsou nezavislé
a jejich chovéni je ndhodné bez vyznamné;jsi zakonitosti. V 70. letech 20. stoleni byla poté
tato teorie upravena i na vyvoj mé€novych kurzi. Vysledkem byl zavér, ze pohyby kurza

nelze kvantifikovat, jsou ndhodné (Krar’, 2003, s. 60).
2.7 Teorie bublinového efektu

Teorie bublinového efektu vznikla na zakladé nedostatenosti odhadu fundamentalni
analyzy na akciovych trzich. Cilem je odhad cenovych anomalii tzv. bublin a vyuzit je

k vytvofeni zisku. Tzv. bublinovy efekt je vyraznéjsi nepiedpokladand odchylka trzni ceny
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akcie od jeji vnitfni hodnoty. Akcie tedy mize byt vyrazné¢ nadhodnocena nebo
podhodnocena. V piipadé ménového kurzu se jedna o porovnani rovnovazného ménového
kurzu strzni hodnotou ménového kurzu. Zatim se nepovedlo sestavit takovy model,

ktery toto piedpovida (Krarl, 2003, s. 61).
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3 Financni derivaty

Finan¢ni derivaty jsou formou terminovaného obchodu, kde je pohledavka ¢i zavazek
koupit, prodat nebo vymeénit podkladové aktivum. Hodnota financ¢nich derivati je
odvozena od podkladového finan¢niho aktiva, naptiklad hodnota kurzu urcité mény nebo
urokové sazby. Pti terminovaném obchodu dochazi ke zpozdéni obchodu a plnéni za dany
obchod. Finan¢ni derivaty se vyuzivaji K zajisténi investic nebo ke spekulacim. Finan¢ni
derivaty jsou obchodovatelné na derivatovém trhu. Derivatovy trh se déli na burzovni trh
a mimoburzovni trh neboli OTC trh (Jilek, 2004, s. 52).

Burzovni trh je transparentni. Podminky na tomto trhu jsou znamé, sniZuje se Gvérové
riziko kazdodennim trznim pifecenovanim a nelze manipulovat s cenou. Nevyhodou jsou
vyssi naklady s tim spojené, protoze chod burzy je financovan pravé ucastniky trhu (Jilek,
2004, s. 52; Revenda, 2011, s. 390).

OTC (over the counter market) je rychle rostouci trh, kde je moznost vysokého zisku.
Kontrakty na tomto trhu nejsou standardizované, ale zavislé na dohodé vSech ucastnikil
obchodu, jsou tedy §ité na miru kazdému kontraktu. Mezi vyhody lze zatadit nizké
poplatky mezi tvarci trhu. Vztah tvlrct trhu a koneCnych uZivatel je zpoplatnén
poplatkem danym rozpétim mezi poptavkou a nabidkou. Nevyhodou jsou ceny, které
nejsou vetrejné zndmé a netransparentnost kontraktl. Hrozi zde riziko informacni
nerovnovahy Gcastnikd kontraktu. OTC trhy jsou zaloZeny na odhadech (Jilek, 2004, s. 52;
Revenda, 2011, s. 390; Mandel, 2016, s. 52).

Finan¢ni derivaty Ize rozdélit podle charakteru podkladového aktiva do nékolika kategorii
trzniho rizika na Urokove, ménové, akciove, komoditni a uvérové derivaty. Podkladova
aktiva jsou jakakoli aktiva obchodovatelna na finanénim ¢i komoditnim trhu, Ktera jsou
derivaty vypsany. Tato diplomova préace nejprve obecné vymezi finan¢ni derivaty a poté

se zamé&fi na ménové derivaty. Ostatni kategorie budou pouze zminény (Jilek, 2004, s. 54).

Jsou-li popisovany derivaty, je tieba definovat i pozice, které subjekt pii derivatovém
obchodovani zaujima. Pfi nakupu jakéhokoliv ndstroje, jehoz vypofadani probéhne
v budoucnosti, 1ze hovotit o dlouhé pozici. Cim se zvysuje hodnota nastroje, tim vice roste
1 hodnota dlouhé pozice. Lze tedy spekulovat na rast hodnoty. Kratka pozice je naopak

tvofena zavazkem dodat sjednany nastroj, u kterého jesté nedoslo k vyporadani. Pokud

40



se hodnota néstroje zvySuje, pak se hodnota kratké pozice snizuje. Lze spekulovat
na pokles hodnoty (Jilek, 2004, s. 56).

Finan¢ni derivaty lze sjednavat za riznym ucelem a podle toho je délime na spekulaéni,
zajistovaci a arbitraz. Cilem spekula¢nich derivatu je zvySeni rizika, cilem zajistovaciho
derivatu je sniZeni rizika a cilem arbitrdze je zisk z cenového rozdilu na raznych trzich

ve stejny okamzik (Jilek, 2004, s. 68).

Na devizovém trhu jsou dv¢€ pozice, které trh utvari. Jsou to makret-makers a market-users.
Market-makers jsou ucastnici derivatového trhu, ktefi nakupuji a prodavaji nastroje
za ucelem zisku z rozdilu mezi prodeje a nakupu cenou. Jsou duleziti pro zajisténi likvidity
trhu. Druhymi ucastniky jsou market-users, ktefi nepravidelné i pravidelné vstupuji na trh

s cilem zajisténi, spekulace nebo arbitraze (Witzany, 2013, s. 18).

3.1 Definice finanénich derivata

Finan¢ni derivaty jsou zaloZené na finan¢nim podkladovém aktivu. Co jsou financni
derivaty a podle ¢eho se definuji je popsano v nékolika definicich derivatt dle zasad USA,
meziro¢nich ucetnich standardii a ¢eskych ucetnich predpisi. Zminéné definice odliSuji

derivaty od béznych transakci.

3.1.1 Definice derivatu dle US GAAP

Definice je nejpodrobnéjsi definici derivatd, ktera je urCena pro zvefejnovani tcetni
zavérky vSech subjektll bez rozdili. Jedna se o nejobsdhlejsi Ucetni standard vilbec.
Dle této definice obecné ptijimanych zasad USA jsou za finan¢ni derivaty povazovany
uverové derivaty a derivaty trzniho rizika. Naopak dle této definice se za finanéni derivaty

nepovazuji neburzovni, tj. OTC povétrnostni derivaty (Jilek, 2004, s. 24).

Derivét je derivatem, pokud splni tfi vlastnosti. Tyto vlastnosti zabezpecuji vypotadaci
¢astku a ndroky na pozadavky vypofadani. Musi mit jednu ¢i vice podkladovych
proménnych. Podkladové proménné mohou byt Grokové miry, ménové kurzy, ceny aktiv,
ceny cennych papird, ceny zavazki apod. Jmenovitou hodnotu tvoii pocet jednotek akeii,
liber, vahové jednotky, ¢astka mény, objem apod. stanovenych v kontraktu. Platebni
ustanoveni urcuji vypotadaci Castku pii urcitém chovani podkladové proménné, jednu

¢ivice jmenovitych hodnot ¢i platebnich ustanoveni. Pocdate¢ni Cista investice neni
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vyZzadovana anebo neni vys$i neZ u jinych podobnych kontraktia. Vyjimku tvoii pouze
kompenzace za ¢asovou hodnotu a ptiznivéjsi podminky, nez jsou trzni. Ptikladem jsou
prémie u obci ¢1 forwardova prémie u niz$i ceny, nez je momentalni cena. Posledni
vlastnosti jsou podminky, které musi byt stanoveny tak, aby zabezpeCovali C¢isté

vyporadani. Cisté vypoiadani je po zapodeti trokovych plateb a jistin (Jilek, 2004, s. 25).

3.1.2 Definice derivatii podle IAS

Jedna se o uzsi definici podle mezinarodnich Géetnich standardn, kterd vymezuje derivaty
jako finan¢niho nastroje, jehoz hodnota se méni se zménami podkladovych proménnych,
pocatecni investice je dle n&j nulova nebo nizka, a ktery se vypoiada k datu v budoucnosti
(Jilek, 2004, s. 31).

Tab. 1: Priklady kontraktii a podkladové proménné

Druh kontraktu Podkladova proménna
Urokovy swap Urokova mira
Ménovy swap Meénovy kurz
Komoditni swap Ceny komodity
Akciovy swap Cena akcii

Uvérovy swap

Swap veskerych vynosi
Opce na statni dluhopisy
Ménova opce

Komoditni opce

Akciova opce

Futures na statni dluhopisy
Ménové futures
Komoditni futures
Urokovy forward
Ménovy forward
Komoditni forward
Akciovy forward

Uvérové hodnoceni, cena tvéru
Realna hodnota referenéniho aktiva
Urokova mira

Me¢novy kurz

Cena komodity

Cena akcie

Urokova mira

Meénovy kurz

Cena komodity

Urokova mira

M¢novy kurz

Cena komodity

Cena akcie

Zdroj: JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty, s. 33.

3.1.3 Definice derivatii podle ¢eskych cetnich predpisu

Pro Ceskou republiku Ize nalézt definici derivatd v Geskych tidetnich standardech. Ceské
ucetni standardy nejsou jednotné pro finan¢ni instituce a banky, pro podnikatele. Pokud

neni mozné nalézt odpovédi na otazky v Ceskych ucetnich standardech, pak je potieba
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hledat odpovédi v IAS a nasledné¢ az v US GAAP. Plati ovSem, Ze musi obsahovat
miniméalné dvé podkladové proménné a obsahovat tak dvé pozice. Utastnik obchodu je
v kratké pozici — prodej a dlouhé — nékup. Dle tohoto standardu se za derivaty nepovazuji
smlouvy o koupi, najmu ¢i prodeji hmotném nebo nehmotném majetku ¢i vlastnich akcii,
dale smlouvy v souvislosti s klimatickymi ¢i geografickymi a jinymi faktory (Jilek, 2004,
s. 35).

OTC derivaty jsou mimoburzovni derivaty, které nepodléhaji regulim a neni zde zapojena
treti instituce jako zaStitujici organ. Mezi OTC derivaty fadime swapy, forwardy, CFD
a opce. Lze u nich ovlivnit cenu. S tim souvisi jejich vyznam, a to je v prvé fad¢ spekulace,
tedy maximalizace zisku, kraceni dani, tunelovani a az v posledni fad¢ zajiSténi finan¢nich
rizik. Derivaty jsou nastrojem s nulovym souétem ziski. To znamend, Ze jeden partner
si nepolepsi, aniz by si druhy partner nepohorsil. Tedy soucet ziskd a ztrat obou stran je

nulovy. Hnaci silou OTC derivatu je tedy zisk na Ukor protistrany (Jilek, 2004, s. 45).

Derivaty tvofi az pétinové zisky bankam a institucim. Nejvyznamnéj$im hracem
v derivatovém svété je J. P. Morgan Chase & Co., a druhym hracem je Deutche Bank.
OTC derivaty nejsou povazovany za investi¢ni nastroje, ale za nastroje hazardnich her,
kde jde pouze o zisk, kraceni dani a posledni fadé o fizeni finan¢nich rizik. Hazardovat
s derivaty mohou fyzické osoby podnikajici i nepodnikajici a pravnické osoby (Jilek, 2004,
s. 20).

Finan¢ni derivaty délime na zajiStovaci a spekulacni derivaty. ZajiStovaci derivaty snizuji
riziko a umoznuji zisk ale i ztratu. Spekula¢ni derivaty znamena hazardovani, které ptinese
vysoké zisky ¢i ztraty. Ty mohou dokonce naruSit samotnou ekonomiku zemé.
Atov piipadé, ze takovym neuspéSnym hazardem projde velkd akciovd spolecnost
¢i bankovni instituce. Subjekty mimo podnikatelské riziko podstupuji i finanéni hazard
(Jilek, 2004, s. 89).

Je tfeba brat v potaz, ze jakykoli derivat snizuje duvéryhodnost daného subjektu. Je
to z divodu nepiehlednosti derivata a vyskytu nekalych praktik v obchodovani s derivaty.
Piikladem je i CNB, ktera do roku 2001 zlikvidovala viechny své derivaty. PouZivala
pouze ménové forwardy na koupi €i prodej cizi mény. Derivaty jsou povazovany

za derivaty, kdyz aspoii jedna strana vlastni licenci (Jilek, 2004, s. 89).
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3.2 Druhy finanénich derivati

Obecné Ize délit derivaty na pevné terminové operace a opcni terminové operace. Mezi
pevné terminové operace patii forwardy, futures a swapy a mezi opcni terminové operace

opce (Jilek, 2004, s. 45).

3.2.1 Forward

Forward piedstavuje nejstar§i mimoburzovni derivat tj. OTC derivat, kde se ob¢
podkladova aktiva sjednavaji vjednom c¢asovém okamziku a vypotadavaji v piedem
daném okamziku v budoucnosti. Ob¢ strany maji zavazek splnit akt koupé ¢i prodeje a obé
strany ptfesn¢ védi, kolik kterd z nich bude platit stran¢ druhé. Nejcastéjsimi ucastniky
obchodu jsou banky, jiné finan¢ni instituce a firmy. Exportujici spolecnost, kterd ma
z prodeje v zahranici piebytek cizi mény bude tuto ménu prodavat a importujici spole¢nost
nakupovat. Vypotradani mize byt Cisté, polo Cisté nebo hrubé, coz znamena, ze Urokové
platby ¢i jistina maze ¢i nemusi byt zapoctena. Pokud jsou jistina i urokové platby
zapocCteny, jedna se o Cisté vyporadani. Piikladem trokového ¢i tvérového forwardu je
vymeéna ur€ité Castky hotovosti v dané méné za neznamou c¢astku, pujcku nebo vklad
ve stejné meén&. Ménovy forward je v pfipadé vymény dané castky hotovosti jedné mény
za danou ¢astku hotovosti v jiné méné (Revenda, 2011, s. 393; Witzany, 2013, s. 23; Jilek,
2004, s. 45).

Forwardova cena ¢i kurz podkladového aktiva je cena ¢i kurz prodeje ¢i nakupu daného
aktiva v ur¢itém datu v budoucnosti, ktera je dohodnuta mezi kupujicim a prodavajicim.
Zahrnuje Vv sobé spotovou cenu aktiva, rizika a jiné faktory na zménu ceny, délku
kontraktu, ocekdvany budouci kurz. Nejsou zde Zadné poplatky. Odména bance spociva
ve forwardovém kurzu tzv. spreadu, ktery je lehce upraven v neprospéch firmy. Spread je
rozdil mezi prodejni a nadkupni cenou nebo prodejnim a nakupnim kurzem. Forwardova
cena muze mit nékolik podob v zavislosti na ofekavani trhu a piipadnych nakladech
podkladového aktiva. Forwardovou cenu lze rozdélit na forward s prémii, kdy je cena
vyssi, ¢i forward s diskontem, kdy je cena nizsi, nez je aktualni trzni cena daného
podkladového aktiva, tj. spotova cena. Prodavajici zaujima v piipadé koupé podkladového
aktiva kratkou pozici. Samotny prodej je nazyvan zaujeti kratké pozice. Kupujici je
v tomto ptipad¢ v dlouhé pozici a aktem nakupu zaujima dlouhou pozici. V piipadé platby

za podkladové aktivum se jedna o obraceni pozic. Ten, kdo si dané podkladové aktivum
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kupuje, tj. kupujici, m& zdvazek a je tedy vkratké pozici. Opacéné to plati
pro prodavajiciho, ktery ma pohledavku a je v dlouhé pozici. Vypoiadani je az na konci
kontraktu (Kislingerova et al., 2010, s. 221; Jilek, 2004, s. 45).

Forwardy se vyuzivaji pfevazné k hedgingu, tj. k zajisténi. Riziko je rovnomérné rozlozeno
mezi ob¢ strany obchodu. Piiklad zajisténi timto nastrojem lze uvést na podniku,
Ktery o¢ekava v urity termin zaplaceni pohledavky v cizi méné. Pokud si sjedna zaroven
ménovy forward na cizi ménu, ktery bude vypofadan ve stejném terminu, jako ocekava
ptijeti platby od odbératele. Vysledkem je neutrdlni efekt kurzovych rozdilid. Pokud
se k vyplatnimu dni zméni hodnota kurzu — znehodnoti, pak podnik prodéla ztratu
z forwardové operace a zaroven inkasuje zisk z platby od odbératele ve stejné hodnoté
(Kislingerova et al., 2010, s. 221; Jilek, 2004, s. 45).

Vyhody forwardu jsou jednoduchost, dostupnost, srozumitelnost, eliminace Grokového
a ménového rizika a zadné poplatky. Mezi nevyhody patii povinnost koupit ¢i prodat,
pii zajisténi je to ztrata profitu ze zmény kurzu. Je zde uvérové riziko, ze jedna ze stran
selZze, protoZze neni Zadna tfeti strana, kterd by vSe korigovala. VétSinou se uzaviraji
forwardové smlouvy mezi partnery, kteti se znaji, nebo je vyuZito zajiSténi ve forme

zastavy tzv. kolaterdl (Jilek, 2004, s. 177; Kolb a Overdahl, 2009, s. 108).

3.2.2 Futures

Futures je standardizovany forward, ktery je obchodovatelny na burze. Stejné jako
u forwardu se i u futures jedna o dvé podkladova aktiva, ktera se sjednavaji v jednom
Casovém okamziku, a vyporadani probihd v pfedem daném okamziku v budoucnosti.
Ugastnici obchodu se zavazuji prodat a koupit v uréité cené, uréité mnozstvi, ur¢ité kvalitg,
V urCity Cas, na ur¢itém misté a urcity druh aktiva sjednanym zplisobem uhrady. Vse je
pod dohledem tieti strany, a to burzy neboli clearingového centra. Minimalizuje se tak
uvérove riziko (Jilek, 2004, s. 185; Kolb a Overdahl, 2009, s. 79).

Clearingové centrum stoji mezi nakupujicim a prodavajicim. Obé& strany se tedy nemusi
vilbec setkat, protoze jednaji se samotnym clearingovym centrem. Tento zprostiedkovatel
ma svij clearingovy fond, ktery slouzi pro slozeni pocate¢niho vkladu nakupujiciho
a ze kterého se kazdy den vypotadavaji rozdily mezi trzni cenou a futures cenou. Velikost
vkladu je dana druhem podkladoveho aktiva a burzovnimi pravidly. Kazdy den se sleduje

vyvoj trzni ceny podkladového aktiva, pfeceiiuje a vyrovnava pies clearingovy ucet.
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Futures podléhaji trznimu preceiiovani kazdy den. Cena futures je vyssi nebo nizsi nez je
stanovend cena na trhu tj. spotovd cena a to v zavislosti na nédkladech podkladového
nastroje ¢i ofekavani ceny na trhu. Rozdil mezi pfecenénimi se nazyva variaéni marze.
Pokud je trzni cena nizsi, pak se rozdil z G¢tu odCerpa a nakupujici ma ztratu ve velikosti
rozdilu spotové a futures ceny. Pokud je zistatek na uctu po odCerpani nizsi, nez je
stanovena udrzovaci maze®, clearingové centrum vyzve nakupujiciho k vyrovnani rozdilu
na uctu tzv. margin call. Prodavajici obdrzi rozdil mezi spotovou cenou a cenou futures
na svlyj ucet a ma pravo zisk postupné odcerpavat. Futures se tedy vyporadavaji postupné
a forwardy jednorazové. V opacném piipadé ztratu dorovnava prodavajici nakupujicimu.
Pokud vyzvany nedorovna svij Géet do 24 hodin, pak clearingové centrum uzavie
jeho otevienou pozici a nabidne obchod nékomu jinému (Jilek, 2004, s. 185; Witzany,
2013, s. 32).

Vv

Vyporadani futures mize probihat tfemi zptsoby. Nejcastéjsi forma vypoiadani je pred
splatnosti  futures uzaviit svou pozici a otevfit novou, zrcadlovou pozici tzn., Ze
z kupujiciho futures se stane prodavajici futures. Dalsi moznosti je setrvat do splatnosti
a vyrovnat finan¢né ¢i komoditné, pfipadné se strany mezi sebou mimoburzovné vyrovnaji
jinym zptisobem. V dob¢ splatnosti se nejcastéji vyporadava futures penézné, vyjimecné
lze vyuzit fyzickeého dodani podkladoveho aktiva (Witzany, 2013, s. 39; Jilek, 2004,
s. 183).

Na rozdil od forwardi jsou podminky kontraktd standardizovany pro obchodovani
na burze. Prevod podkladového nastroje se ujednava béhem kontraktu a mtize se v pribéhu
ménit. Vyhodou je vysoka likvidita. Futures se vyuzivaji prevazné ke spekulacim
(Kislingerova et al., 2010, s. 224; Jilek, 2004, s. 188).

3.2.3 Swap

Swap piedstavuje OTC derivat obchodovatelny mimo burzu, neni tedy standardizovany.
Obe¢ strany, kupujici i prodavajici, se zavazuji, ze za urcitych podminek dojde k vyméné
stanovenych podkladovych aktiv v uréitych intervalech. Vypoiadani podkladového aktiva
nastava ve vice okamzicich v budoucnosti. Tento derivat si lze ptedstavit jako nékolik
forwardi za sebou, které jsou smluvné spojeny. Vypoiadani je obvykle v hotovostni

podobé. Vyporadani mize byt Cisté, polo Cisté ¢i hrubé. Na rozdil od ostatnich derivati,

* Udrzovaci marZe je ur¢ité procento z po&ate¢niho vkladu, napf. 75 % z po&atecniho vkladu je udrzovaci
marze.
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dochazi k vyméné podkladového aktiva na zaCatku kontraktu. V pribéhu kontraktu
dochazi k platbam dle dohodnutého rozpisu a délce swapu nebo vyméné trokovych vynost
(Revenda, 2011, s. 395; Kolb a Overdahl, 2009, s. 177).

Nejcastéjsi formy swapt jsou uvérové a urokové swapy, kde jde o vyménu pevné castky
hotovosti za neznamou ¢astku hotovosti v t¢ samé méné. Ménovy swap znamena vyménu
dané Castky hotovosti v jedné mén¢ za danou ¢astku v méné jiné. Ptipadné se mize jednat
0 vyménu neznamé castky v jedné méné za neznamou castku v mén¢ jiné (Kislingerova

etal., 2010, s. 224).

3.2.4 Opce

Opce je burzovni i mimoburzovni terminovany obchod. Uéastniky opéniho kontraktu
nazyvdme prodejce neboli vystavitele ¢i vypisovatele opce a kupujiciho opce jako
vlastnika opce ¢i drzitele opce. Pokud mé vystavitel pravo prodat, jedna se o prodejni opci.
Pokud se jedna o pravo koupit, pak se jedna o kupni opci. Vzdy je jeden tc¢astnik obchodu
povinen pokladove aktivum koupit nebo prodat. Zda se jedna o prodejce ¢i kupujiciho je
zavislé na thlu pohledu nebot’ oba ucastnici obchodu s opci maji kupni i prodejni opci
zaroven. Zalezi tedy na tom, zda sledujeme tok hotovosti ¢i aktiva (Jilek, 2004, s. 51;

Kislingerova et al., 2010, s. 214).

Op¢ni smlouva zajistuje konkrétni datum nebo ¢asovy tisek v budoucnosti, do kdy koupit
nebo prodat podkladové nastroje za stanovenou cenu a kurz tzv. strike kurz. Pravo neni
rovné na obou stranach. Druhd strana kontraktu ma povinnost koupit nebo prodat
za sjednanych podminek ve smlouvé. Drzitel prava uplatituje nebo neuplatiiuje danou opci
podle toho, zda je to v jeho prospéch. Riziko je tedy asymetricky rozloZeno mezi ucastniky
obchodu. Ten ucastnik, ktery je v nevyhod¢, uplatiiuje op¢ni prémii neboli premium, které
obdrzi na zacatku smluvniho vztahu. Premium je cena, kterou ziskava vypisovatel opce
od majitele opce za pieneseni rizika. Premium je ocenéno podle pozadované strike ceny

¢i strike kurzu a délky zajisténi (Jilek, 2004, s. 51; Kislingerova et al., 2010, s. 214).

Opce délime na dva typy, a to call opce a put opce. Call opce je pravo koupit cizi mény,
za sjednany kurz a ve stanoveny ¢as. Put opce nabizi pravo prodat cizi mény, za sjednany
kurz a ve stanoveny cCas. V piipadé ptiznivého vyvoje cen podkladového aktiva, kupujici
ma pravo koupit a mit benefit z pfiznivého vyvoje z vymény podkladovych nastroja.

Pfi neptiznivém vyvoji ma pravo kontrakt nezrealizovat a opce jednoduse vyprsi. Volba
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zda koupit ¢i nekoupit je nejéastéji ddna vyvojem na trhu daného aktiva. Je zde prévo
nikoli povinnost koupit. Druhd strana kontraktu, tedy prodavaji, ma povinnost prodat.
Prodavajici za to ziska od kupujiciho opce opéni prémii splatnou v den sjednani derivatu
¢ivden splatnosti opce. Vypoiadani lze dle americké opce béhem urcitého obdobi
v budoucnosti nebo dle evropské opce v jednom okamziku v budoucnosti, kterym je datum
expirace opce. Jedna se o Cisté, poloCisté a hrubé vyporadani (Jilek, 2004, s. 51;
Kislingerova et al., 2010, s. 214).

Vyhodou opci je jejich flexibilita, moznost vyuzit ¢i nevyuzit opce dle situace na trhu
avyuzit prilezitosti pramenici ze zmény kurzu. Nevyhodou je premium, poplatek
za asymetrické rozlozeni rizika (Kislingerova et al., 2010, s. 214).

Urokova a uvérova opce je vyména pevné dané ¢astky za v jedné méné neznamou ¢astku
¢i avér, vklad ¢i pujcku té samé méné. Ménova opce je vyména pevné dané ¢astky v jedné
méné¢ za pevné danou cCastku vméné jiné, za stanoveny kurz a Vuréitou dobu

v budoucnosti (Jilek, 2004, s. 51; Kislingerova et al., 2010, s. 214).

Napiiklad u kupni opce v pfipadé ristu ceny aktiva ma majitel opce pravo koupit
zasjednanou cenu dané podkladové aktivum. Trzni cena podkladového aktiva je
Vv soucasnosti vy$si. Dojde k vypofadani opce, protoze majitel opce koupi dané podkladové
aktivum levnéji, nez je nyni na trhu nabizeno. Jeho zisk je rozdil mezi trzni cenou
a sjednanou cenou ponizeny o premium. Majitel opce v pfipadé kupni opce realizuje opci,
pokud cena podkladového aktiva vyssi nez sjednana cena. V piipadé prodejni opce je-li
trzni cena podkladového aktiva nizsi nez sjednand cena. V opacném piipad¢ by realizoval
ztratu. Proto opci nevyuzije a nechd ji propadnout. Realizuje tak ztratu v hodnoté op¢ni
prémie (Jilek, 2004, s. 51; Kislingerova et al., 2010, s. 214).

3.2.5 Zajistovaci derivaty

Zajistovaci derivaty slouzi k minimalizaci urcitého rizika nejéastéji vyplyvajiciho
ze zmény devizového kurzu a urokovych sazeb. Zajistovaci derivaty neboli hedging
derivative musi spliiovat ur¢it¢ podminky. Tyto derivaty musi byt v souladu se strategii
fizeni rizik. Déle je nutné mit tento zajiStovaci vztah formaln€ zdokumentovan vcetné
identifikace nastroju, vyznamnost rizik, doloZeni efektivnosti zajisténi apod. Efektivnost
zajisténi musi byt v rozmezi minus 80 % az minus 125 % realnych hodnot zajistovacich

nastroji odpovidajici zajistovanému riziku. Efektivnost musi byt zjiSténa pfed zarazenim
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do zajistovacich derivatd a poté tuto efektivnost sledovat pribézné. Pokud danou
efektivnost zajisténi nespliiuji, jedna se o derivaty k obchodovani, tj. spekula¢ni derivaty

(Jilek, 2004, s. 77; Revenda, 2011, s. 402).

Pii zajistovani jde o vytvafeni uzaviené pozice neboli takoveé situace, kdy se dlouha pozice
Vv ur¢itém nastroji rovna kratké pozici daného podkladového nastroje ¢i celkova aktiva
Vv cizi mé€né se rovnaji celkovym pasivim v cizi méné. Pokud aktiva ptfevazuji, jedna
se 0 dlouhou pozici. Kratka pozice znamena opak, tedy pasiva v cizi méné pievazuji aktiva
Vv cizi méné. Jde o ochranu hodnoty néstroje proti riiznym trZznim rizikim v€etné¢ ménového

rizika (Revenda, 2011, s. 402).

Prikladem ochrany mize byt opa¢na operace. Tuto situaci si lze predstavit jako prodej péti
jablek a ndkup péti jablek. Pfi zvySeni ceny jablek se bude rozdil vyrovnavat opacnou
operaci. Tedy ztrata z nakupu se vyrovna ziskem z prodeje jablek. Je nutné brat v Gvahu,
7e zajistovani je ztratové, nebot’ vysledek netvoii zisky, ale je nutné platit rizné poplatky.
Obecné plati pravidlo, ze zajistovani ma vyznam od 1 mil. dolard. Doporucena vyse je

viak 5 mil. dolart (Jilek, 2004, s. 7).

Pii rozhodovani, zda zajistit dany nastroj ¢i nikoli, je tfeba porovnat ztratu ze zajisténi
s dopadem v pfipadé¢ negativnich podminek pii nezajisténi. Typickym piikladem je
ocekavani, Ze vbudoucnu obdrzime platbu vcizi méné. Proti vykyvim kurzu
tj. ménovému riziku bude pouzit ménovy forward. Cilem je tedy snizeni rizika tim,
Ze samotné riziko bude pfeneseno za urcitou cenu na jiné subjekty, které jsou jej ochotny
prevzit (Jilek, 2004, s. 77).

3.2.6 Spekula¢ni derivaty

U spekulac¢nich derivati tj. speculative derivative jde o vytvareni otevienych pozic. Tedy
jedna se o takové pozice, kdy se dlouha pozice nerovna kratké pozici. Dlouha pozice neni
kompenzovana kratkou pozici a naopak, jak tomu je u zajiStovacich derivati. Spekuluje
se na zvySeni dlouhé pozice, nebo na snizeni kratké pozice, které pfinese zisk. V opacném
ptipad¢ se jedna o ztratu. Hlavnim faktorem je nahoda nebo nezdkonné zneuziti tajnych
informaci (Jilek, 2004, s. 585; Higgins, 1997, s. 191; Witzany, 2013, s. 18).
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4 Predstaveni spoleCnosti

Kapitola je vénovéana na piedstaveni spolecnosti Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova
vozidla CR, s.r.o. a kratce celého koncernu KNORR-BREMSE GmbH. Podrobngji bude
predstavena spole¢nost Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.o. (dale jen

spole¢nost) jeji pfedmét ¢innosti a vysledek hospodateni v poslednich letech.

Vybrana spole¢nost je vyznamnym zaméstnavatelem v Liberci a jeji ekonomické aktivity
plné€ koresponduji s probiranou problematikou. Hlavni ekonomickou ¢innosti spolec¢nosti je
vyroba brzdovych systémi do uzitkovych automobili. Sidlo spolenosti je v Ceské

republice, mé fixni néklady v ¢eskych korunach a jeji piijmy jsou ptevazné v eurech.
4.1 KNORR-BREMSE GmbH

Spole¢nost je soucasti koncernu Knorr-Bremse, ktery existuje jiz déle nez 110 let.
Matetska spolecnost KNORR-BREMSE GmbH byla zaloZzena vroce 1905 v Berliné
zakladatelem Georgem Knorrem. Predmétem podnikani byla vyroba brzd na stlaceny
vzduch pro ndkladni kolejova vozidla. Diky tomuto produktu se spole¢nost stala nejvetsim
evropskym vyrobcem brzd pro vlakové soupravy. Dal§im vyznamnym krokem bylo
ziskani patentu na prvni vzduchovou brzdu pro nakladni vozidla. Tim spole¢nost dala
zaklad své soucasné ekonomické cinnosti, kterou jsou brzdové systémy pro kolejova

a nékladni vozidla.

Vyznamnym meznikem byl pro spolec¢nost konec druhé svétové valky, kdy byla spole¢nost
v Berliné zkonfiskovdna. Spolecnost nezanikla uplné¢ a nové sidlo bylo vybudovano

V Mnichové. V roce 1985 spolecnost piebirda Heinz Hermann Thiele.

V soucasnosti je pan Thiele ¢estnym predsedou dozor¢i rady a centrala celého koncernu
sidli v Mnichové. KNORR-BREMSE GmbH je matetfskou spole¢nosti pro vice nez sto
pobocek po celém svété. Spolecnost se déli na dvé divize. Divize kolejova je zamétfena
na brzdové systémy lokomotiv, vlakovych sestav a metra. Podil kolejové divize
na celkovou produkei spole€nosti je 35 %. Druhd divize je zaméfena na silni¢ni motorova
vozidla, pfevazné na brzdové systémy pro nakladni automobily, autobusy, specialni
vozidla napt. zeméd¢€lské stroje, naveésy a piiveésy. Podil automobilové divize na produkci

celé spolecnosti je 65 %.
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Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.o. je vyrobcem brzdovych systémi
pro automobilovou divizi. Vyrobky lze nalézt u zédkaznikl velké sedmicky, to jsou DAF,

SCANIA, IVECO, MERCEDES, RENAULT, MAN a VOLVO.

Vizi celéeho koncernu je motto piclozené piimo z oficialnich webovych stranek koncernu
»Chceme byt globalni hnact silou za inovaci a udrZitelnosti systéemiui resici mobilitu s vetsi
zodpovédnosti a vyssi ucinnosti v bezpecnosti dopravy. Nasi touhou je pridand hodnota
pro zdkaznika spolecné s pozitivnim dopadem na Zivotni prostredi (Knorr-Bremse, 2019).
Cely koncern vytvaii produkty pro maximalni bezpe¢i s ohledem na ekologické dopady

jeho vyroby.

Vysledek hospodaieni celého koncernu KNORR-BREMSE GmbH ma diky uspornym
opatienim, snahou snizovat ndklady a vybornému strategickému fizeni nejvySsiho
managementu dlouhodoby rist trzeb a celkového vysledku hospodaieni. Zisk koncernu

se za rok 2018 oproti roku 2017 zvysil o 462,3 milionu euro.

4.2 Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.o.

Spoleénost Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.o. je jednou z dcefinych
spole€nosti koncernu KNORR-BREMSE GmbH. Spole¢nost vznikla jako joint venture
v roce 1993 pod pavodnim nazvem KNORR-AUTOBRZDY, s.r.0. se sidlem v Hejnicich,
spolupraci mezi spole¢nosti KNORR-BREMSE Systeme fur Nutzfahrzeuge GmbH
s podilem 67 % a spole¢nosti ATESO, a.s. s podilem 33 %. Béhem tii let zménila svij
nazev na KNORR-AUTOBRZDY Syst¢émy pro uzitkova vozidla, s.r.o. a jedinym
spole¢nikem se stala spole¢nost KNORR-BREMSE Systeme fiir Nutzfahrzeuge GmbH.
V pribéhu nasledujicich dvou let se jeji nazev zménil na KNORR-BREMSE Systémy
pro uzitkova vozidla, CR, s.r.o. Posledni zména probé¢hla v prosinci 2011, kdy spolecnost
zménila nazev na Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.o. tak, jak ji zname

nyni, se sidlem ve Strazi nad Nisou.

Mezi nejvétsi milniky spolecnosti patii rok 2009, kdy se spolecnost piesunula z Hejnic
do primyslové zony sever ve Strazi nad Nisou. Toto misto zabezpecovalo lepsi dopravni
dostupnost, nabidlo moznost zaméstnat vice zaméstnanct, zlepsit dodaci lhuty, zefektivnit

vyrobu, navysit kapacity vyroby, realizovat nové projekty, zajistit efektivnéj$i interni

i externi logistiku a nabizi dalsi moznosti rozsiteni do budoucna.
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4.2.1 Portfolio produktii spole¢nosti

Spolecnost nabizi Sirokou nabidku vyrobki, které 1ze rozdélit do dvou hlavnich skupin.
Prvni skupinou je prvovyroba, ktera vytvari vétSinu nabizenych produktli a druhou

skupinou je nahradni spotieba.

Prvovyroba je linkova vyroba novych vozidel. Prvovyroba je pro spole¢nost velmi
dalezitd z toho divodu, Ze spolecnost je ze 70 % vyrobni spolecnosti a 30 % obrobna
(zpracovani, obrabéni materiald). Spole¢nost vyrabi a dodava kompletni brzdové systémy
vcetné kotoucovych brzd vcetné elektronickych bezpecnostnich systémui. Prvovyroba ma
své zakazniky. Nejvyznamnéj$imi zakazniky (az 80 %) jsou dcefiné spole¢nosti z celého
svéta koncernu KNORR-BREMSE GmbH. Dcefiné spole¢nosti dale pouzivaji vyrobky
firmy pro dalii vyrobu & pro piimy prodej. V Ceské republice ani na Slovensku neni zadny
vyrobce, ktery by spoleénosti konkuroval. Na tuzemském trhu je nejznaméj$im
zakaznikem firma TATRA, SOR a IVECO. Nejvétsimi konkurenty na tuzemském trhu je
spolecnost WABCO a HALDEX a na zahrani¢nim ARFESAN, WABCO, HALDEX.

Nahradni spotieba jsou nahradni dily neboli pozaru¢ni prodej. Na tomto trhu nédhradnich
dili spolecnost zabezpecCuje prodej a servis pneumatickych systémii (brzdové valce),
elektronickych brzdovych systému (EBS) z celého koncernu KNORR-BREMSE. Zbozi je

distribuovéano zédkaznikiim pfes sit’ autorizovanych prodejcti pro ¢esky 1 slovensky trh.

4.2.2 Hospodareni spole¢nosti

Hospodaieni spole¢nosti je porovnavano za posledni ¢&tyfi ukonéené roky, tj. roky
2015, 2016, 2017 a 2018. Hospodafeni spolecnosti je ovlivnéno vyvojem poptavky
po nakladnich automobilech. V nasledujicim obrazku je zobrazen vyvoj celkového obratu

spolecnosti za posledni ¢tyfi ukoncené roky tj. 2018, 2017, 2016 a 2015.
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Obr. 1: Vyvoj obratu spolecnosti za obdobi 2015-2018 v tis. CZK

Zdroj: vyrocni zpravy z roku 2015, 2016, 2017 a 2018 spolec¢nosti Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova

vozidla CR, s.r.o.

Celkovy obrat spole¢nosti v roce 2015 ¢inil 2 371 000 tis. CZK. V roce 2016 se obrat
spolecnosti zvysil o vice nez 36 % na 3240000 tis. CZK. ZvysSeni obratu o takové
procento je vysledkem rozsifeni vyroby o zvySeni po¢tu zaméstnancli o vice nez 25 %,
zvySeni trzeb o téméi 40 % oproti roku 2015. V roce 2017 zaznamenala spole¢nost
stagnaci az lehky pokles obratu o 0,65 %. Obrat poklesl na ¢astku 3 219 000 tis. CZK.
Tento mirny pokles je dan zvySenymi ndklady vykonové spotfeby. Vykonova spotieba je
spotfeba materialu, energii a sluzeb. Rovnéz v roce 2017 byla pronajata nova hala jako
sklad vyrobni logistiky. Pronajmuti dal$i haly zvysilo naklady na najem hal o vice nez
31 %. V roce 2018 spolecnost zaznamenala mirny narlst obratu o témét 3,3 % a celkova
hodnota obratu vzrostla na ¢astku 3 325000 tis. CZK. Celkové 1ze tedy konstatovat,
ze az na rok 2017, kdy byl mirny pokles, je tendence obratu rist. Pro zachovani rtstu
obratu i pro nasledujici roky, pfipravil nejvyssi koncernovy management usporna opatieni
pro zachovani konkurenceschopnosti a snizovani celkovych nakladii. Usporna opatieni
se tykaji prevazné¢ omezeni sluzebnich cest, zvoleni ekonomické dopravy na nezbytné
sluzebni cesty a zefektivnéni prace zaméstnanci. Mimo nafizend opatieni nejvysSim

managementem je tlak na snizovani nakladl i1 ze strany managementu spolecnosti.
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Ptikladem jsou vétsi kontroly plnéni kvot, investice do novych linek a zapojeni samotnych
zaméstnancl a jejich népadi ke snizovani ndkladi. Posledni volbou pro management

spolecnosti je snizovani stavli zaméstnancti.

V roce 2015 byly trzby spoleénosti za zbozi 2 241 000 tis. CZK. V roce 2016 byly trzby
za zbozi nejvyssi za sledované obdobi, a to v hodnoté 3 123 000 tis. CZK, coz je narist
oproti predchéazejicimu roku téméer 40 %. Nardst trzeb byl vyvoldn rozSifenim sité
odbératel, dokon¢enim vyvoje a zavedenim vyvoje do sériové vyroby. V roce 2017 doslo
K poklesu trzeb zbozi o 1,1 % na hodnotu 3 088 000 tis. CZK. V nasledujicim roce trzby
opét nepatrné klesy o0 0,26 % na hodnotu 3 080 000 tis. CZK.
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—@—oobrat trzby —@=—vykonova spotieba
Obr. 2: Vztah trzeb, obratu a vykonovych nakladii

Zdroj: interni dokumentace spole¢nosti

Jak je vidét z obr. 2, ktery souhrnné zobrazuje vztah vise zminénych veli¢in, spolecnost ma
rostouci tendenci. Cilem spolecnosti je nadéale snizovat vykonovou spotiebu a jiné ndklady

a mit dlouhodob¢ udrzitelné zisky.

54



5 Rizeni ménového rizika v KNORR-BREMSE
GmbH

Tato kapitola je vénovana tizeni kurzového rizika v celém koncernu KNORR-BREMSE
GmbH. Jedna se o matetkou spolecnost spolecnosti Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova
vozidla CR, s.r.o., ktera vyrazné ovliviiuje aktivity a ¥idi zahrani¢ni a tuzemské toky mén

ve vSech spole¢nostech v celém koncernu.

Rizeni finanénich zahrani¢nich tok& v koncernu fidi specialni oddélni The Corporate
Treasury Division matefské spole¢nosti KNORR-BREMSE GmbH se sidlem v Mnichové.
Pod toto odd¢leni spada fizeni kurzového rizika od identifikace kurzového rizika po vybér
vhodného nastroje zajisténi az konecnou realizaci opatfeni. Cilem oddéleni spravy
koncernovych finan¢nich tokt je minimalizovat dopady vykyva devizového kurzu

pro matetskou spolec¢nost a koncern jako celek.

Vedeni koncernu KNORR-BREMSE GmbH véetné specialistl na danou problematiku
sestavili smérnici pro fizeni vSech finan¢nich tokd v koncernu. Touto smérnici se musi fidit
vSechny dcefiné spole¢nosti. V této smérnici jsou informace o jednotlivych procesech
fizeni kurzového rizika. Jsou zde definovana kurzova rizika, ktera lze predpovédét

anavod, jak s témito informacemi dale pracovat.

Smérnice je rozdélena do nékolika ¢asti, a to je identifikace a analyza vykyvl devizového

kuru, definice druhi rizik, zpisob kryti jednotlivych rizik a vybér finan¢ni instituce.
5.1 Identifikace a analyza vykyvi devizového kurzu

Interni smérnice zamétena na zahrani¢ni financni toky ve spolecnosti KNORR-BREMSE
GmbH nejdtive identifikuje kurzova rizika a néasledné se je snazi kvantifikovat. Podle této
smérnice musi byt kurzové riziko spravné rozpoznano, definovdno a sledovana jeho
posloupnost v ¢ase. Pro ucely identifikace obchodnich transakci v cizi méné vytvotilo
oddélni zabyvajici se spravou zahrani¢nich finan¢nich tokd formuléf, ktery identifikuje

obchodni transakce v cizi méné.
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Tab. 2: Formular vyhodnocujici obchodni transakce v cizi mené

Objem v Objem v
tisicich tisicich

aktuailni 1ok | plinovany rok

Nazev
cizi mény

Celkové vynosy v cizi méné

Trzby z prodeje vyrobku dcefinym firmam koncernu
Trzby z prodeje vyrobku ostatnim zakazniktm
Ostatni vynosy v ramci koncernu

Ostatni vynosy z mimokoncemovych fin.operaci

Celkové naklady v cizi méné
Nakup materialu z dcefinych firem koncernu
Nakup materialu od ostatnich dodavatehi

Ostatni naklady v ramci koncernu

Zdroj: Interni dokumentace spole¢nosti

Vsechny spoleénosti v koncernu KNORR-BREMSE GmbH sleduji obchodni transakce
Vjiné nez tuzemské méné a vyhodnocuji a analyzuji tyto obchody za urcité obdobi.
Vsechny transakce =zapisuji do formulafe. Formuldf slouzi matefské spolecnosti
jako ptehled o vSech zahrani¢nich transakcich a je nasledné vyhodnocen pro vhodnou
variantu zajisténi. Je nutné sledovat jiz jednou identifikovana rizika a planovat jejich
vyskyt. Zmény devizového kurzu je tieba planovat a pocitat s nimi 1 do dalSich ucetnich
obdobi. Odd¢leni korporatniho treasury ve spolupraci s korporatnim controllingem
na zakladé z vyvoje devizového kurzu z minulych let stanovuji fixni kurz, ktery je
pouzivam pro stfednédobé a dlouhodobé planovani. Kurz pro planovani je stanoven
primérem a nezahrnuje ekonomické udalosti, které na néj maji vliv. Planovani probiha
dvakrat do roka tak, Ze v obdobi biezen az kvéten se stanovuje prvni planovani, zvané
forecast 05. Forecast 05 je od mésice Cervna do mésice zafi upfesiiovan a vznikd novy
forecast, forecast 09. Forecast 09 obsahuje stiednédobé planovani, kde je mimo jiné
i stanoveni devizového kurzu a rozpoCet pro dalsi obdobi. V ramci dlouhodobého

planovani je ve forecastu 09 sestaven plan hospodateni na pét let doptedu.

Po definovani konkrétniho rizika nasleduje zvoleni nejvhodnéjsiho nastroje na zajisténi
daného kurzového rizika. Koncernové oddéleni treasury pro kazdou dcefinou spolecnost
na zaklad¢ formulafe vyhodnocujici obchodni transakce v cizi méné sestavi navrh strategie
zajisténi devizového kurzu. Do té strategie jsou zahrnuty i moznosti vzajemného zapocteni
zavazkll a pohledavek spolecnosti v ramci koncernu. Strategie je jednotlivym dcefinym

spoleCnostem prezentovana a piipadné¢ upravovana tak, aby vyhovovala jednotlivym
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pottebam dcefinych spolec¢nosti. Vysledny ndvrh strategie zajisténi devizového kurzu je
nasledné predstaven vedeni koncernu KNORR-BREMSE GmbH a ten celou strategii

schvaluje.

5.1.1 Vymezeni druhi rizika

Mateiska spoleénost KNORR-BREMSE GmbH rozeznava nékolik druhti devizovych rizik.
Jsou to rizika spojena s nakupem materialu a trzbami, rizika spojena s mimofadnymi
néklady a vynosy, rizika spojena s financovanim projekti, rizika spojena s vyplacenim
dividend.

Rizika spojend snakupem materialu a trzbami jsou zahrnuta ve stfednédobém
planovani, které probihd kazdorocn€ v ¢ervnu pro ndsledujici rok. Toto riziko
se vyhodnocuje oddéleni treasury na zaklad¢ formulare vyhodnocujici obchodni transakce
Vv cizi méné za vSechny dcefiné spolecnosti. Jedna se o riziko, které vznikd pifi nakupu
materidlu v cizi mén¢ a inkasovani trzeb v cizi méné. Je to riziko, které je nejvyznamngjsi

uz z hlediska objemu transakci.

Rizika spojena s mimoiadnymi naklady a vynosy jsou rizika planovana z minulych let.
Ptikladem mimotéadnych nékladt jsou poplatky a razné licence. Pokud spolecnost o téchto
nakladech vi a napiiklad planuje rozsifit softwarovou vybavenost s nakupem licenci, pak je
tato skutecnost uvedena ve formulédfi vyhodnocujici obchodni transakce v cizi méné.
Devizove riziko z této transakce je zahrnuto stiednédobého planu a rozpoétu, tedy do rizik

spojenych s nakupem materialu a trzeb.

Rizika spojend s financovani projektii jsou povazovana za nepiedvidatelna. Jedna
se 0 projekty, které nebyly planovany, znamy a zpracovany ve stiednédobém planu. Nelze
u nich ur¢it, kdy nastanou a v jakém objemu nastanou. Pokud se objevi takovyto
neplanovany novy projekt, jsou dcefiné spolecnosti povinny tuto skute¢nost nahlasit
matefské spole€nosti KNORR-BREMSE GmbH. Matefska spole¢nost vyhodnoti pfipadné

devizové riziko a zajisti v€as zajisténi daného rizika.

Rizika spojend s vyplacenim dividend jsou rizika znaima a zahrnuta do planovani. O vysi
vyplacenych dividend planuje KNORR-BREMSE GmbH.
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5.2 Kryti devizového rizika ve spole¢nosti KNORR-BREMSE
GmbH

Kryti devizové rizika je stanoveno smérnici pro fizeni vSech finan¢nich tokd v koncernu,
ktera vymezuje, které zpiisoby zajisténi jsou povoleny a zakazany. Smérnice presn¢ urcuje
ke konkrétnim druhiim devizového rizika konkrétni zplsoby jejich zajisténi. Zajisténi je

povoleno pouze pomoci finan¢nich derivatu.

Tab. 3: Prehled povolenych financnich derivatii ve spolecnosti KNORR-BREMSE

Riziko spojené s planovanymi nakupy materialu a trzbami

v budgetu Spotové operace, forwardy, opce

Riziko spojené s financovanim projekti exportu Spotové operace, forwardy, opce

Riziko spojené s poplatky, licencemi a ostatnimi

mimofadnymi naklady &i vynosy Spotové operace, forwardy, opce

Riziko spojené s vyplacenim ¢i inkasovanim dividend Spotové operace, forwardy, opce

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak z tab. 3. vyplyva, pouzivaji se tii zakladni typy devizovych obchodu, a to jsou spotové
operace, forwardy a opce. Finan¢ni derivaty se sjednavaji pres oddéleni treasury a nejnizsi

hodnota zajisténi je 50 000 €.
5.3 Vybér finan¢ni instituce

Podle smérnice pro fizeni vSech finan¢nich tokt v koncernu je identifikovano devizové
riziko, rozdéleno do nékolika skupin a jsou zajiStény nastroje pro zajisténi devizového
rizika. Témito nastroji jsou financni derivaty, které jsou v dne$ni dobé velmi atraktivni
jako zpiisob zajisténi. Finan¢ni derivaty jsou soucasti bankovniho obchodovani. Pracovnici
na odd¢leni treasury sleduji a porovnavaji bankovni instituce a vybiraji podle
davéryhodnosti produktii a sluzeb tu nejvhodnéjsi. Pro posouzeni bankovnich instituci jsou

ve smérnici pro fizeni vSech finan¢nich tokd v koncernu stanovena urcita kritéria.

Prvnim Kritériem je ratingové hodnoceni dané instituce. Je zvolena instituce s nejlepsim
ratingem. Druhym kritériem je poradensky servis, ktery bankovni instituce nabizi.
Poradensky servis by mél byt 24 hodin k dispozici. Stim souvisi i nabizeni podpora

ohledn¢ nabidky finan¢nich derivatd. Tretim kritériem jsou poplatky za nabizené sluzby.
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Poplatky by se nemély nijak lisit od ostatnich bankovnich instituci ve srovnatelné tirovni

sluzeb.

Na zaklad¢ téchto kritérii vytvoii odd€leni treasury seznam financnich instituci, se kterymi
je mozné sjednavat obchody. Seznam instituci obsahuje i povolené derivatové transakce
a je kazdy rok aktualizovan. Pro diverzifikaci portfolia uzavienych derivatovych operaci
existuje pravidlo, které je dano oddé€lenim treasury. Toto pravidlo fika, ze u jedné finan¢ni
instituce nesmi byt vice nez 50 % objemu vSech uzavienych transakci. Matetska
spole¢nost pro vSechny dcefiné spolecnosti uzavira vSechny derivatové obchody v souladu

se vSemi uvedenymi podminkami.
5.4 Zajisténi devizového kurzu ve vybrané spole¢nosti

Tato kapitola hodnoti souc¢asnou stav a pouzivané nastroje pro zajisténé devizového kurzu

ve spole¢nosti Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.o.

5.4.1 Soucasna situace zajiSténi kurzového rizika ve spolecnosti

Kurzova rizika jsou ve spole¢nosti fizena pies mateiskou spole¢nost KNORR-BREMSE
GmbH. Matetska spole€nost ma pro tyto Ucely specialni oddéleni a vSechny dcefiné
spole€nosti jsou povinny reportovat pies specidlni formulaf transakce v cizi méné.
Spolecnost vsak ovliviiuje devizové riziko objemem obchodil v cizi méné¢ a podili

se na planovani kurzu pro vykazovani hospodaiského vysledku.

5.4.2 Objem obchodi v cizi méné v obdobi 2015 2018

Hlavni ména spolecnosti pro obchodovéani je ména EUR a CZK. V minimalni mife jsou
vyuzivany mény GBP a USD, které jsou zastoupeny v tak malé mife, Ze se jimi tato préace

nezabyva a zamétuje se pouze na mény EUR a CZK.
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Tab. 4: Vkaz zisku a ztrdt spolecnosti v letech 2015-2018

tis. CZK 2015 2016 2017 2018
Celkové trzby 2240902 | 3122570 | 3088 157 | 3080 383
- z toho trzby v CZK 37113 29 129 27 268 22919
- z toho trzby v EUR 2203789 | 3093441 | 3060889 | 3057 464
(trzby v inkasované méné EUR) 80 775 114 432 116 251 | 119232
Nedokoncena vyroba 2301 -623 -653 9130
Ostatni operativni vynosy (néklady) 127 433 118 373 131275 | 204 650
- Z toho ost. oper. vynosy (nékl.) v CZK 95575 109 022 122 348 | 151 236
- 2 toho ost. oper. vynosy (nékl.) v EUR 31858 9351 8 927 53414
(ost. operativni vynosy (néklady) v inkasované
méné EUR) 1168 346 339 2083
Vynosy celkem 2370636 | 3240320 | 3218779 | 3294 163
Pfimy material 1453941 | 1978483 | 1829856 | 1947 301
- z toho ptimy material celkem v CZK 364939 | 421417 528828 | 547192
- z toho ptimy material celkem v EUR 1089 002 | 1557066 | 1301027 | 1400110
(ptimy material ve fakturované méné EUR) 39 915 57 599 49 412 54 600
Rezijni material 106 386 156 592 231024 | 147278
- z toho rezijni material v CZK 102 662 155 340 190 132 | 144627
- z toho rezijni material v EUR 3724 1253 40 891 2651
(rezijni material ve fakturované méné EUR) 136 46 1553 103
Skonta -766 -835 -698 -662
Personalni naklady 231098 | 290503 351733 | 452565
Odpisy 57 965 42 293 63 161 68 104
Ostatni ndklady 367750 | 544353 650 345 | 518987
- Z toho ostatni naklady v CZK 212 339 317 957 441584 | 264580
- Z toho ostatni naklady v EUR 155 411 226 396 208 761 | 254 407
(rezijni material ve fakturované méné EUR) 5 696 8 375 7929 9921
Néklady celkem 2216374 | 3011390 | 3125420 | 3133573
Uroky -9 664 -1610 -813 -1 892
Vysledek pied zdanénim 163 926 230 540 94 172 162 482

Zdroj: interni dokumentace spole¢nosti

Z tab. 4. vyplyva, ze vétsina trzeb je realizovana v méné EUR, jedna se o vice nez 98 %.

Témeét vSechny trzby jsou od dcefinych spolec¢nosti koncernu KNORR-BREMSE GmbH,

které fakturuji a plati v méné¢ EUR. Vétsina nakladd, které spolec¢nost ma jsou v CZK,

téméf 57 %. Ostatni naklady jsou v méné EUR. Spole¢nost musi zajistit potiebnou ¢astku

CZK. Jelikoz celkové trzby nepokryvaji potiebnou ¢astku nékladit v CZK musi spole¢nost

zajistit vyménu mény EUR na CZK. Nejvyznamngjs$imi naklady v CZK jsou mzdové

naklady a najemné za prondjem vsech tfi hal. Vztah vynost a nakladt v CZK je zachycen

v tab. 5.
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Tab. 5: Vztah vynosii a nakladii v CZK a potieba EUR

tis. CZK 2015 2016 2017 2018
Vynosy v CZK 132 688 138 151 149 616 174 155
Néklady v CZK 852 308 1142088 | 1448419 | 1340197
Potfeba smény EUR na CZK v tis. CZK -719620 | -1003938 | -1298803 | -1166 042
Pramérny roéni devizovy kurz CZK / EUR 27,283 27,033 26,33 25,643
Poti‘eba smény EUR na CZK v tis. EUR | -26376€ | -37137€ | -49328¢€ -45 472 €

Zdroj: interni dokumentace spoleénosti

Z tabulky vyplyva, ze vynosy utrzené v CZK pokryji nédklady pouze z 10-15 %. Zbyla ¢ast
nakladti musi byt kryta trzbami v EUR. Spolecnost musi sménit ¢ast EUR trzeb do CZK.
Sménu zajistuje matefska spole¢nost na zakladé¢ formulaie obchodnich transakce v cizi
méné, kde jsou identifikovany konkrétni obchody. Oddéleni treasury vyhodnoti vSechny
data z formulafe a vytvoii kalendar s konkrétnimi daty a ¢astkami pro zabezpeéeni
pottebnych financnich tokd ve spolecnosti. Jednd se o kalendar jednotlivych hedgingl

na jednotlivé mésice.

5.4.3 Planovani kurzu

Planovani kurzu je kazdy rok v pravomoci matefské spolecnosti, konkrétné oddeleni
treasury. Kurz se stanovuje béhem meésice Cervna a Cervence. Tento kurz byl vytvoren
pro potiebu nezkresleného vykazovani vysledki hospodateni, mési¢nich reportli a ro¢nich
reportll v jiné méné nezavislého na vyvoji redlného kurzu. Ptiklad takové odchylky je kurz
stanoveny v ¢ervnu 2017 pro rok 2018 na 25,70 CZK/EUR a realny vyvoj kurzu dle CNB
pro rok 2018.
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Obr. 3: Reélny vyvoj kurzu v roce 2017

Zdroj: interni dokumentace spole¢nosti
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Stanoveny kurz byl pouzit pro rozpocet roku 2018, mési¢ni reporty a rocni reporty zasilané
do matetské spolecnosti za rok 2018. Kurz byl odvozeny od vyvoje devizového kurzu
za prvni polovinu roku 2017. Z grafu je ziejmé, ze v prvni poloviné roku 2017 posiloval.
V cCervenci 2017 byl kurz 26,074 CZK/EUR. Na zakladé vyvoje kurzu rozhodlo oddéleni
treasury o kurzu 25,7 CZK/ EUR pro rok 2018.
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Obr. 4: Reélny vyvoj kurzu versus stanoveny kurz v roce 2018

Zdroj: interni dokumentace spoleénosti

Zobr. 5. je zfejmé, jako moc se v urcitych mésicich lisil stanoveny kurzu od kurzu
realného. Do Unora roku 2018 cCeska koruna posilovala. Nasledujici dva mésice Ceska
koruna posilovala a oslabovala az dubna. Od dubna roku 2018 zacala koruna oslabovat
az do Cervence. Od Cervence do zafi ¢eska koruna posiluje. Po kratkém posileni nasleduje
opét oslabeni. Lze konstatovat, Ze do cca kvétna byl stanoveny kurz spolecnosti
podhodnoceny. Od pilky kvétna do srpna byl kurz stanoveni oddélenim treasury
nadhodnoceny. Nésledn¢ do pulky zati podhodnoceni a na konci roku opét nadhodnoceny.
V momenté¢ podhodnoceného devizového kurzu spolecnost reportovala vyssi nédklady
na vstupu a niz$i vynosy, nez v realu byly. Celkové vy¢islené zmény rozdilu v stanoveného

a redlného kurzu jsou zachyceny v tab. 6.
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Tab. 6: Rozdil v reportovani podle stanoveného a realného kurzu v roce 2018

2018 1.18 11.18 111.18 1V.18 V.18 VI1.18
Celkové trzby v tis. CZK 322516 | 243042 | 199301 | 189444 | 185747 | 233 493
pramemy mésien kurz CZRIE 1 25,452 | 25319 | 25420 | 25364 | 25644 | 25777
Celkové trzby v € pfepoctené
primérnym mésiénim kurem
2019 v tis € 12 672 9599 7838 7469 7243 9 058
Planovany kurz pro rok 2018 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7
Celkové trzby v € pfepoctené
planovanym kurzem CZK/€ pro
rok 2018 12 549 9 457 7 755 7371 7228 9 085
Rozdil trzeb planovaného a
realného kurzu v EUR -122 -142 -83 -98 -16 27

Tab. 6: Rozdil v reportovani podle stanoveného a realného kurzu v roce 2018 — pokracovani

2018 VII.18 | VIIILA8 | 1X.18 X.18 X1.18 | XII1.18
Celkové trzby v tis. CZK 247 355 | 263373 | 311427 | 344695 | 326213 | 213779
gﬁrgemy mésicni kurz CZK/€ | 55 805 | 25683 | 25608 | 25818 | 25934 | 2583
Celkové trzby v € prepoctené
praimérnym mési¢énim kurem
2019 v tis € 9572 10255 | 12161 | 13351 | 12579 | 8276
Planovany kurz pro rok 2018 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7
Celkové trzby v € prepoctené
planovanym kurzem CZK/€ pro
rok 2018 9 625 10248 | 12118 | 13412 | 12693 | 8318
Rozdil trzeb planovaného a
realného kurzu v EUR 53 -7 -44 61 115 42

Zdroj: interni dokumentace spole¢nosti, vyroéni zprava 2018

5.4.4 Zajisténi devizového rizika ve spolecnosti

Zajisténi devizového rizika ve spoleCnosti probihd na zakladé formulafe planovanych
transakci v cizi méné zaslanou do matefské spolecnosti. Po vyhodnoceni matefska
spole€nost, konktrétné oddé€leni treasury v Mnichové€, zaSle navrh zajiSténi. ZajiSténi
devizového kurzu je vzdy pomoci financnich derivati. Vybér konkrétnich derivatd
pro zajiSténi  devizového kurzu je schvilen vedenim spole¢nosti a nejvySSim
managementem koncernu KNORR-BREMSE GmbH. Vybér konkrétnich derivati je fizen
smérnici, ktera byla rozebrana v piedchozi kapitole. Kone¢ny vybér finanénich derivati je
sjednan u vybranych instituci oddélenim treasury v Mnichové. Hodnota finan¢nich
derivati pokryva pouze 95 % pottebné hodnoty pro nésledujici rok. Divodem je poklad

pro koupi finan¢nich derivati, ktery je vystavény na nepfesnych a odhadovanych
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hodnotéch, které nemusi odpovidat skute¢nosti. Pokud koncernova spole¢nost zajistuje
finan¢ni derivaty na dva roky dopfedu, sjedndva je pouze v 85 % nez je pozadovana
hodnota. Cim del3i doba zajisténi a nepiesnéjsi odhad, tim mensi procento z pozadované

hodnoty je zajistovano.

Spolecnost pottebuje zajistit kurz na cely rok pro vyménu EUR na néklady v CZK ¢i USD.
Potiebna hodnota neni odesldna spolecnosti najednou, ale v pfedem stanovenych
intervalech. V daném datu odesle spole¢nost pozadovanou ¢astku EUR do koncernu

a ve stejném datu obdrzi smluvenou ¢astku potiebné mény. Piiklad sjednanych intervall je

v

za rok 2009 demonstrovan v tab. 7. Aktudlngjsi intervaly jsou tajemstvim spole¢nosti

a nemohou byt sdé¢lovany.

Tab. 7: Priklad stanovenych intervalii pro zajisténi mény CZK v roce 2009

tref;li:;l)(ce Datum Ména 1 (\:/ellzlﬁg Ména 2 | Celkem v CZK Sjidur:,azmy
100400001621 | 08.01.2009 [ EUR | 2085 071,00 CzK 55 000 000 26,4
100400001493 | 12.01.2009 EUR 830 927,00 CZK 20 189 032 24,3
100400001262 | 16.03.2009 EUR 500 000,00 CzZK 12 045 000 24,1
100400001263 | 30.03.2009 | EUR 500 000,00 CzK 12 045 000 24,1
100400001264 | 15.06.2009 | EUR 500 000,00 CzK 12 045 000 24,1
100400001595 | 17.06.2009 EUR ([ 7000 000,00 CzZK 168 630 000 24,1
100400001600 | 23.06.2009 EUR [ 2375 000,00 CzZK 57 213750 24,1
100400001599 | 23.06.2009 EUR | 4750 000,00 CzZK 114 427 500 24,1
100400001265 | 30.06.2009 | EUR 500 000,00 CzK 12 045 000 24,1
100400001266 | 15.09.2009 | EUR 500 000,00 CzK 12 045 000 24,1
100400001267 | 30.09.2009 EUR 500 000,00 CzZK 12 045 000 24,1
100400001268 | 01.12.2009 EUR 500 000,00 CzZK 12 045 000 24,1
100400001269 | 15.12.2009 | EUR 500 000,00 CzK 12 045 000 24,1
Celkovéa suma hedgingu 21 040 998 511 820 282

Zdroj: interni dokumentace spole¢nosti

Vse potiebné je sjednavano oddélenim treasury v Mnichové v koncernu KNORR-
BREMSE GmbH. Veskeré ndklady na sjednani zajisténi jsou hrazeny matefskou
spole¢nosti. spoleCnosti jsou transakéni naklady banky

na odeslani SEPA platby.

Jediné naklady hrazené

Velky vyznam pro zajisténi devizového rizika ma matetska spolecnost, ktera tvoti poradni
¢innost, sumarizuje informace o potfebach a zajiStuje vSechny ndlezitosti obchodu

finan¢nich derivata s vybranou bankovni instituci.
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V roce 2018 méla spolecnost finan¢ni derivaty v poméru forwardy 55 % a opce 40 %.
Celkem tedy zajistovala 95 % z celkového potifebného objemu meény. Zbylych 5 %
nechavala spole¢nost resp. Koncern pro otevienou pozici pro ptipadné zmény ve vynosech
a nakladech ¢i zmény na devizovém trhu. Podrobnéjsi struktura je interni zalezitosti a nelze

ji zvefejnit.

Tab. 8: Financni derivdty v roce 2018

Finanéni derivat 2018 Prepocet potireby EUR do CZK v tis. CZK
M¢énové forwardy 55 % 371410
M¢noveé opce 40 % 270 116
Zajisténi celkem 95 % 641 526
Oteviena pozice 5% 33765
Kurz hedgingu 25,661

Zdroj: vyrocni zprava 2018 a interni dokumentace

5.4.5 Kurzové zisky a ztraty v letech 2015-2018

Kurzové zisky a ztraty mohou vznikat i pfi zajiSténi finanénimi derivaty. Pricinou
kurzovych ziskl a ztrat pii zajisténi finanénimi derivaty je rozdil mezi sjednanym kurzem
ve finan¢nim derivatu a vyvojem realného kurzu. Nasledujici tabulka vyhodnocuje kurzové
zisky a ztraty od roku 2015 do roku 2018.

Tab. 9: Priifez kurzovych ziskii a ztrdt v letech 2015-2018

2015 29 415 37279 -7 864
2016 10 088 11 829 -1 741
2017 26 795 28 892 -2 097
2018 68 312 66 228 2084

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tab. 9. je ziejmé, Ze cilem celého koncernu neni investovat to spekulativnich derivata
scilem vydé¢lat na kurzovém rozdilu, ale investovat do zajiStovacich derivata s cilem
udrzeni stability devizového kurzu a neutrzit velkou ztratu z vykyvi kurzu na devizovém
trhu. Spolec¢nost vyuziva specialistll a know-how matetské spole€nosti a mize se vénovat

jinym podnikatelskym aktivitam a vyrob¢.
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6 Hodnoceni a doporuceni souc¢asného pristupu

k devizovému riziku ve spole¢nosti

Rozbor transakci ve spolec¢nosti z predchozi kapitoly zobrazuje obchody spolecnosti
a potfebu smény riznych mén. Jelikoz spole¢nost obchoduje v tuzemské i1 cizi méng,
je vystavena piimému iekonomickému riziku (viz kapitola 3.1). Soucasny stav
ve spolecnosti  zobrazuje moznosti vylepSeni, které by vedli k zefektivnéni fizeni

devizoveého rizika.
6.1 Slabé stranky soucasného Fizeni devizového kurzu

Slabé stranky soucasného zpusobu fizeni devizového rizika zobrazuji moznosti, kterych
by spole¢nost mohla pii budoucim zajisténi vyuzit. Rozbor soucasného stavu zajisténi

devizového rizika ve spole¢nosti zjistil ndsledujici slabé stranky:

e Minimélni kontrola spole¢nosti nad fizenim devizového rizika. Cely sbér dat,
rozbor dat, definovani rizik a konefné zajisténi je v rukou oddé€leni treasury
v koncernu KNORR-BREMCE GmbH. Spole¢nost pouze sbird data a vypliuje
formulat o obchodnich transakcich v cizi méné. Tato neangaZovanost spolecnosti
neumoziuje zabyvat se problémem kurzového rizika a podle toho planovat své
obchody. Né&sledna omezeni ze strany matefské spole¢nosti tykajici se omezeni

¢i individualniho jednani s dodavateli je spole¢nosti nepochopeno.

e Spolecnost je omezena Vv moznostech zajisténi devizového kurzu. Neni zde
moznost spekulaci ani pfirozeného zajisténi. Moznosti jsou dané pouze smeérnici

vydanou matetskou spolec¢nosti.

e Zkreslené vykazovani vysledu hospodateni, mé&sicnich a ro¢nich reportii. Zkresleni
je dano planovanym fixnim kurzem, ve kterém spolecnost piedava vysledky

matetské spolecnosti.

e Planovany kurz je vytvofen na zdkladé minulého vyvoje devizového kurzu.
Planovany kurz je sestaven bez piihlédnuti k ekonomickym udalostem, které kurz

mohou ovlivnit. Kurz je stanoven na cely rok a neni mozné ho béhem roku ménit.
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6.2 Odpovédné osoby pro rizeni devizového rizika

Celé tizeni devizového rizika je pod jednim oddé€lenim sidlicim v matetské spolecnosti
V Mnichové. Ve spoleCnosti neni pfimo uréend osoba, kterd by odpovidala dotazim
a sestavovala piipadné specialni reporty piimo pro odd€leni treasury v matetské
spole¢nosti. Odpovédnost je rozlozena dle ¢asovych moznosti mezi rizné jedince financi
a controllingu. Navrhem na zlepSeni komunikacnich tokli a odpoveédnosti je urceni osoby
¢i tymu, ktery by uzce spolupracoval s oddélenim treasury v Mnichové. Tato osoba nebo
tym by informace piendSel napfic celu firmou. Zaroven by tato osoba nebo tym sledovali
ekonomické déni vtuzemsku a za pomoci piipadnych externich poradcii zajiStovali
¢i spekulovali nad kurovym vyvojem. Jejich vysledky by nasledné urcovali odménu

za vykonanou ¢innost.

Jmenovany tym by byl sestaven ze zaméstnanci firmy konkrétné z oddéleni financi
a controllingu, nakupu a prodeje. Pokud by byla zodpovédna pouze jedna osoba, byla
by povinna pravideln¢ planovat schizky s lidmi z vySe uvedenych oddéleni. Cely tym
¢iosoba by byly podfizeni financnimu manaZerovi, se kterym by navrzend opatieni

konzultovali a ktery by tyto informace distribuoval na oddéleni treasury do Mnichova.

6.2.1 Jednotlivé role v tymu

Spolecnosti je doporuceno vytvofit smérnici, ktera vymezuje odpoveédnosti jednotlivych

¢lenti v tymu a kde jsou definovany zékladni postupy a opatieni.

Oddéleni financi a controllingu je vedeno finanénim manaZerem, ktery piimo
komunikuje s oddélenim treasury v Némecku. Zodpovédnosti oddéleni je primarné
sledovat vyvoj devizového kurzu jednotlivych mén a nésledné prabézné sestavovat
meénové pozice. Na konci kazdého predem stanoveného obdobi sestavi odde€leni financi
a controllingu report, ktery hodnoti vysledky zjisténi. V tomto reportu rozebiraji planované
hodnoty od redlnych, pfi¢iny odchylek, jaké jsou dopady na hospodaisky vysledek

a pfipadna napravna opatieni.

Obchodni oddéleni poskytuje aktudlni data o dodavatelich a aktualizuje dodavatelské
smlouvy. Ukolem obchodniho oddéleni je provéfovat a aktualizovat dodavatelska data
aptipadné budouci kontrakty s dodavatelem upravovat do mény EUR. Tim se snizi

zévazky spolecnosti v CZK a bude se snizovat mnozstvi mény, kterd je potfeba zajistit
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pfed vykyvy devizového kurzu. Spolecnost by se méla snazit o maximalni mozné

pfirozené zajiSténi.

Obchodni oddé€leni kromé aktualizace dodavatelskych tdaji a kontraktl zajistuje nové
dodavatele, u kterych je cilem nastavit jako hlavni ménu, ménu EUR. Odmitne-li tuzemsky
dodavatel inkasovat za své zbozi a sluzby v méné¢ EUR, je tkolem obchodniho oddéleni
vyhledat dodavatele v zahranici, ktery nabizi stejné nebo podobné zbozi a sluzby a navazat
s nim kontrakt. V piipadé, Ze neexistuje zadny jiny dodavatel nebo jsou zbozi a sluzby
podobného dodavatele cenové ¢i kvalitou diametrdlné jiné, pak Ize pfistoupit

na pozadovanou ménu dodavatelem jinou, nez je EUR.

Mimo mény v kontraktu je nutné sledovat kvalitu zbozi a sluzeb, dodaci podminky,

podminky splatnosti aj.

Finan¢ni manaZer a jednatel spolecnosti jsou pojitkem mezi oddélenim treasury a celou
matefskou spolecnosti v Némecku. Jejich hlavni cil je spolecné s oddélenim treasury
stanovit planovany kurz, prezentovat vysledky reportd, které jsou timto planovanym
kurzem ovlivnény, vysvétlovat vykyvy redlného kurzu od planovaného a nasledné

upravovat planovany kurz.

Rozdily mezi planovanym kurzem a realnym kurzem mohou byt dva. Oba tyto rozdily
musi byt vysvétleny centrale v Mnichové. NiZe jsou uvedeny oba piipady, které mohou

nastat a jejich mozna vysvétleni.

Tab. 10: Trzby dceriné spolecnosti reportované materské spolecnosti — planovany kurz je oproti

redalnému kurzu vyssi

2018
Celkove redlné trzby pro rok 2018 v tis. EUR 119 859
Planovany kurz pro rok 2018 25,7
Ro¢ni trzby pro rok 2018 v tis. CZK — planovany kurz 3080 383
Realny ro¢ni primémy kurz 2018 24,643
Celkove redlné trzby pro rok 2018 v tis. EUR 119 859
Ro¢ni trzby pro rok 2018 v tis. CZK — reélny kurz 2 953 692
Rozdil v tis. CZK -126 691

Zdroj: vlastni zpracovani
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Spole¢nost dosahla v roce 2018 trzeb ve vysi 119 589 tis. EUR, které jsou redlnym kurzem
pfepocteny na ménu CZK. Reélny kurz v daném obdobi byl 24,645 CZK/EUR a hodnota
trzeb vyjadiena v tuzemské méné za piedpokladu realného kurzu je 2 953 692 tis. CZK.
Spole¢nost pro piepocet na tuzemskou ménu musi pouzit planovany kurz. Planovany kurz
je stanoveny na 25,7 CZK/EUR a hodnota trzeb vyjadifena v tuzemské méné za pouziti
planového kurzu ¢ini 3 080 383 tis. CZK. Skutec¢né trzby jsou o 126 691 tis. CZK nizsi nez

planované trzby.

Druhy ptipad rozdilu planovaného a realného kurzu je uveden na ptikladu, kdy je redlny

kurz vys$$i nez planovany kurz. Tento piipad je zachycen v tab. 10.

Tab. 11: Trzby dceriné spolecnosti reportované materské spolecnosti — planovany kurz je oproti

redalnému kurzu nizsi

2018
Celkové realné trzby pro rok 2018 v tis. EUR 119 859
Planovany kurz pro rok 2018 25,7
Ro¢ni trzby pro rok 2018 v tis. CZK — planovany kurz 3080 383
Realny ro¢ni pramémy kurz 2018 25,743
Celkové realné trzby pro rok 2018 v tis. EUR 119 859
Ro¢ni trzby pro rok 2018 v tis. CZK — realny kurz 3085 537
Rozdil v tis. CZK 5154

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost dosahuje trzeb 119 859 tis. EUR za vykazované obdobi 2018. Tyto trzby jsou
prepocitany realnym kurzem 25,643 CZK/EUR na ¢eské koruny. Podle realného kurzu
by mély trzby vyjadiené v tuzemské méné Cinit 3 085537 tis. CZK. Spole¢nost vsak
pro ptepocet pouziva planovany kurz, ktery je stanoveny na 25,743 CZK/EUR. Jsou-li
pfepocteny trzby timto kurzem, pak jejich vysledna hodnota vyjadiend v tuzemské méné

¢ini 3 080 383 tis. CZK. Vznika kurzovy rozdil ve vysi 5 154 tis. CZK.

Spolecnost z divodu rozdilného realného a planované kurzu vykazuje vyssi trzby. Jedna
se o pozitivni dopad zpusobeny rozdilny vyvojem realného kurzu od planovaného kurzu.
Pozitivni dopad musi spolecnost reportovat centrdle v Mnichové¢. Piikladem muze byt
zména inflace a odliv kapitdlu ze zemé, zhorSeni ratingu zemé, ekonomicka ¢i politicka
nestability statu. Konkrétni pfi¢ina se musi definovat, analyzovat a urcit, zda byly néjaké

indicie, které vyvolaly zménu kurzu a nebyly v€as zachyceny a zpracovany spolecnosti.
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Vyssi trzby oproti planovanym trzbam je tfeba rozebrat a zdivodnit. Pokud je planovany
kurz nizsi nez redlny kurz, pak jsou matetské spoleCnosti zasilany zkreslend data, ktera
dale ovliviiyji planovani ve spolecnosti. Pokud spolecnost vykaze vyssi trzby, nez bylo
naplanovano, znamena to pro dalsi obdobi stanoveni vy$$ich cild pro spole¢nost. V dalsich
letech hrozi riziko nesplnéni planovanych trzeb. Spole¢nost by nasledné musela obhajovat
nesplnéni planu a zajistit kroky, které by v nasledujicim vykazovém obdobi zajistily

pozadované trzby.

Mezi dcefinymi spoleCnostmi je rivalita o ziskani novych projektd, udrZeni stavajici
produkce nebo ziskani nové produkce. Velké vykyvy realnych trzeb od planovanych trzeb
upozornuji, ze spole¢nost mize byt nestabilni a v pfipad¢ krize ¢i reorganizace vyroby
muze byt mimo jiné i1 zaviena. Je nutné vSechny rozdily trzeb analyzovat a detailné je

vysvétlit.

Stejn¢ jako jsou ovlivnény trzby rozdilem devizového kurzu readlného od kurzu
planovaného, tak jsou ovlivnény naklady a jejich reportovani do centraly v Mnichové.
VétSina nékladl je v tuzemské méné a reporty jsou vykazovany prevazné v méné¢ EUR.

Dochazi tedy k rozdilu skute¢nych nakladi od nakladi planovanych.

V nésledujici tab. 12. a tab. 13. jsou pfepocteny naklady realnym a planovanym kurzem.
V tab. 12. jsou néklady reportovany kurzem, ktery je niz$i nez realny devizovy kurz.
Reportované néaklady jsou niZ8i, nez je jejich redlnd hodnota. Planovany kurz zkreslil

vysledek reportu 0 5 151 tis. EUR coz realné je 126 691 tis. CZK.

Tab. 12: Ndklady dceriné spolecnosti reportované mateiské spolecnosti — planovany kurz je oproti

redlnému kurzu nizsi

2018
Celkové néklady v roce 2018 v tis. CZK 3080 383
Planovany kurz pro rok 2018 25,70
Celkové néklady v roce 2018 v tis. EUR — planovany kurz 119 859
Realny ro¢ni pramérny kurz 2018 24,643
Celkoveé néklady v roce 2018 v tis. CZK 3080 383
Celkové naklady v roce 2018 v tis. EUR — reélny kurz 125 000
Rozdil v tis. EUR -5 141
Rozdil v tis. CZK -126 691

Zdroj: vlastni zpracovani
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V tab. 13 jsou zobrazeny naklady piepoctené a reportované planovanym kurzem, ktery je

vyssi nez realny kurz. Reportované néklady jsou v tomto piipadé vyssi o 200 tis. EUR.

Tab. 13: Ndklady dceriné spolecnosti reportované mateiské spolecnosti — planovany kurz je oproti

realnému kurzu vyssi

2018
Celkové naklady v roce 2018 v tis. CZK 3080 383
Planovany kurz pro rok 2018 25,7
Celkové naklady v roce 2018 v tis. EUR — planovany kurz 119 859
Redlny rocni primérny kurz 2018 25,743
Celkové naklady v roce 2018 v tis. CZK 3080 383
Celkové naklady v roce 2018 v tis. EUR — reélny kurz 119 659
Rozdil v tis. EUR 200
Rozdil v tis. CZK 5154

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozdil v reportovani nakladi je stéZejni pro ureni Castky, kterd je potieba zajistit
hedgingem. Pfi niz§im planovaném kurzu jsou planované naklady nizsi a je zajisténo
mens$i mnozstvi mény, nez je ve skuteCnosti potieba. Disledkem toho neni spole¢nost
schopna zaplatit vSechny své zadvazky v CZK zajisténim kurzem. Spole¢nost musi potiebné
prostiedky zajistit jinak napt. sménou na devizovém trhu nebo sjednat dodatecny hedging.
Vysledkem mohou byt kurzové ztraty nebo zisky ze zmény kurzu nebo dalsi néklady
spojené s dodate¢nym hedgingem. V piipad¢é vyssiho planovaného kurzu jsou naklady
vys8i. Koncern pracuje s reportovanou castkou a podle této informaci zajisti vetsi
mnoZzstvi, neZ je ve skutecnosti potfeba. Spolecnost obdrZi vétsi objem mény, nez jsou jeji

skute¢né naklady.

Dusledkem mohou byt vyssi naklady za sjednani hedgingu, pokud se poplatky
zprostiedkovatelské instituce tidi objem financi. Druhym disledkem je zadrzovani
finan¢nich prostfedka, které mohly byt vyuzity jinym zpisobem. Zjisténi presného
mnozstvi mény je stézejni pro zajisténi adekvatniho mnozstvi mény hedgingem a s tim

souvisejicimi ndklady ¢i jinymi ptileZitostmi.

Porovnanim ndklad a trzeb pii rGznych Urovnich pladnovaného kurzu oproti realnému

kurzu zobrazuji tab. 14, tab. 15 a tab. 16.
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Tab. 14: Porovnani néikladii a trzby v pripadé pouziti redlného kurzu

2018
Celkové trzby pro rok 2018 v tis. EUR 119 859
Celkové trzby pro rok 2018 v tis. CZK 3073551
Celkove néklady v roce 2018 v tis. EUR - planovany kurz 120 126
Celkové naklady v roce 2018 v tis. CZK 3080 383
Redlny ro¢ni primérny kurz 2018 25,643
Zisk v CZK -6 832

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 14 je zaméfena na porovnani nakladi a trzeb na pfikladu rovnosti realného
primérného roéniho kurzu podle CNB a planovaného kurzu. V piipadé realného kurzu je

zisk spole¢nosti zaporny.

Tab. 15: Porovnani ndkladii a trzby v pripade, Ze planovany kurz je nizsi nez redlny

2018
Celkové trzby pro rok 2018 v tis. EUR 119 859
Celkov¢ trzby pro rok 2018 v tis. CZK 3001 636
Celkové naklady v roce 2018 v tis. EUR - planovany kurz 123 004
Celkove néklady v roce 2018 v tis. CZK 3080 383
Planovany ro¢ni kurz 2018 25,043
Zisk v CZK -78 748

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud zménime planovany kurzu oproti redlnému kurzu, kdy planovany kurzu bude nizsi
nez planovany, bude zisk spole¢nosti vyrazné vice zaporny nez v piipadé rovnosti readlného
a planovaného kurzu. Rozdil zisku je v dusledku ptepoctu trzeb, které jsou v méné EUR
a které jsou prepocteny niz$im kurzem. Néklady v CZK zistavaji a rozdil trzeb a nakladi

se tak zméni v zaporny zisk pro spole¢nost.

Tab. 16: Porovndni ndkladii a trzby v piipade, Ze planovany kurz je vyssi

2018
Celkové trzby pro rok 2018 v tis. EUR 119 859
Celkové trzby pro rok 2018 v tis. CZK 3145 467
Celkoveé néklady v roce 2018 v tis. EUR - planovany kurz 117 379
Celkové néklady v roce 2018 v tis. CZK 3080 383
Planovany ro¢ni kurz 2018 26,243
Zisk v CZK 65 084

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tab. 16. Vyplyva, Ze vyssi planovany kurz oproti realnému ovlivituje kladné. Rozdil je
dan velikosti odchylky planovaného kurzu od redlného kurzu. Tento vysledek je ovlivnén
prepoctem na CZK, kdy jsou trzby v méné EUR piepocteny vysSim kurzem na CZK

a néklady jsou v CZK, tedy nepiepocitavaji se.

4 4

6.3 Prirozené zajisSténi devizového kurzu

Diive nez by spolecnost pfistoupila k zajiSténi devizového rizika za pomoci finan¢nich
derivatt, méla by zvazit ucinnost pfirozeného zajisténi. Pfirozenym zajisténim je chapano
zajisténi trzeb a nakladi v jedné méné. V ptipadé spolecnosti by to znamenalo Upravu
dodavatelskych smluv na vychozi ménu EUR. Cilem je sniZit ndklady vynaloZené v méné¢
CZK a nahradit je néklady v mén¢ EUR za ptedpokladu, Ze trzby budou stile pfevazovat
v mén¢ EUR. Piipadné¢ by dalsim krokem spole¢nosti mohla byt Gprava zékaznickych
smluv na ménu CZK. Timto krokem by se zvysily trzby v CZK, které by pokryvaly

naklady vynalozené v CZK napt. mzdové naklady.

Zkoumanim soucasného stavu obchodnich smluv bylo zji$téno, ze vétSina uskute¢nénych
i budoucich kontraktt s dodavateli je sjednana v eurech. Znamena to tedy, ze spole¢nosti
rostou zavazky v méné¢ EUR, které jsou kryty trzbami, které jsou v soucasné situaci
realizované ve stejné meéng, tedy v eurech. Zména obchodnich smluv by méla byt
realizovana u dodavatell, jejichz vyrobky vstupuji do spolecnosti jako pfimy material,
obalovy materidl, provozni latky, ndhradni dily a ostatni vstupy. Soucasny stav je
vyhovujici pro pfimy material. Obchodni smlouvy u dodavateld neptimého materialu jako
jsou zminéné obaly, provozni latky a nahradni dily jsou ve velké mife (cca 90 %)
realizovany v tuzemské meéné. Spole¢nost by méla vyuzit své polohy blizko hranic
s Némeckem a zacit vyhledavat dodavatele tam. Zde je potencial pro pfirozené zajiSténi

a snizeni objemu potiebné mény zajistované financnimi derivaty.

Kontrakty mohou nebo nemusi obsahovat ménovou dolozku. Ménova dolozka zabezpecuje
zménu ceny vyrobku v pfipadé zmény realného devizového kurzu. Pokud neni
s dodavatelem ménova dolozka dohodnuta, znamena to, ze v piipadé zmény devizového
kurzu spolecnosti rostou ¢i klesaji vstupni naklady. V ptipadé€ oslabeni devizového kurzu
domaci mény spole¢nosti naklady rostou. Pfi posileni tuzemské mény vstupni naklady

Klesaji.
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6.4 Zajisténi devizového rizika pomoci financnich derivati

Zajisténi devizového rizika pomoci finan¢nich derivat je pro spole¢nost v soucasné situaci
jedinou moznosti. Spolecnost vSechny své transakce =zajiStuje pfes centralu
KNORR-BREMSE GmbH, ktera vydala smérnici fizeni finan¢nich tokt v celém koncernu.
Vse je ve spravé oddéleni treasury a spole¢nost ma nyni velmi malé pravomoci ovlivnit
rozhodnuti uc¢inénd timto oddélenim. Spole¢nost v soucasné situaci mize Cerpat vyhod
jako je know-how matetské spolec¢nosti, poplatkti ze hedging, které za spolecnost plati

centrala v Mnichové a minimalni zodpovédnost za odlisny planovany kurz od realného.
6.5 Kone¢né doporuceni

V soucasné situaci je aktudlni feSeni zajiSténi devizového rizika tim nejlepSim feSim.
Vsechny aktivity spojené se zajisténim devizového rizika jsou plné pod kontrolou

koncernem KNORR-BREMSE GmbH konktrétné oddélenim treasury.

V ptipad¢ vétsi angaZovanosti spolecnosti do zajiSténi devizového rizika a vyvoje
devizového je doporuceno sestaveni specialniho tymu. Tym by mél byt sestaven
z odbornikt z oblasti financi a controllingu, z obchodniho oddéleni a finan¢niho manazera.
Cilem specidln¢ sestavené¢ho tymu je reflektovani redlného vyvoje devizového kurzu

a promitnuti vyvoje kurzu do planovaného kurzu.

Lze pouze doporucit Upravu dodavatelskych smluv na fakturovanou ménu EUR. Déle je
spolecnosti doporu¢eno rozsifit odbératelskou zdkladnu na tuzemské zékazniky, ktefi
budou platit za vyrobky spole¢nosti v tuzemské méné. Cilem je piirozeny hedging.
Ten by spolecnosti snizil objem zajistované financni hotovosti. S poklesem objemu
zajiStovanych finan¢nich prostfedkli se snizi poplatky za sjednani zajiSt'ovacich operaci,
které plati centrala KNORR-BREMSE GmbH. Tyto poplatky jsou zavislé na objemu

transakci.
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Z.avér

V diplomové praci zaméiené na aktudlni téma soucasné doby bylo rozebrano kurzové
riziko, které vznika v ¢ase pohybem devizového kurzu. Devizovy kurz je zpravidla utvaien
nabidkou a poptavkou na devizovém trhu a pfimo ¢i neptimo ovliviiuje podniky v celé
ekonomice. Piimé ovlivnéni pocituji podniky, které exportuji nebo importuji zbozi
¢isluzby a pii tomto obchodovani vyuzivani raznych meén. Nepiimo jsou ovlivnény
i podniky tuzemske, které obchoduji v jedné méné. Toto neptimé ovlivnéni je zplsobeno
rostoucimi cenami vstupnich nékladi, které jsou ziskdvany od dodavatelli vyuzivajicich
cizi mény ke své obchodni ¢innosti. Zména kurzu mén zvedne ndklady dodavatelim

a ti na to reaguji zvysenim cen svych vyrobku.

Cilem této diplomové prace bylo poskytnout dostateéné informace o kurzovém riziku,
které ovliviluje hospodatfeni vSech podnikli v ekonomice a najit zpisoby zajisténi pred

neo¢ekavanymi zménami devizového kurzu.

Teoretickd ¢ast diplomové prace je rozdelena do tii hlavnich kapitol, které jsou
chronologicky srovnané tak, jak by mél postupovat podnik pii zjiStovani rizik
po zajistovani rizik. Prvni ¢ast se tyka definovani pojmi kurzového rizika, devizového

kurzu a devizového trhu.

Dalsi ¢asti jsou zaméfené na kurzové riziko z hlediska fizeni kurzového rizika, analyz
vyvoje kurzového rizika a nasledn¢ forem zajisténi. Nejprve jsou definovany formy
kurzového rizika a nasledné je vysvétlen postup fizeni kurzovych rizik. K odhadu vyvoje

devizového kurzu jsou vysvétleny rizné teorie a analyzy.

Posledni kapitola teoretické casti je vénovéana zajisténi kurzovych rizik. K zajisténi
kurzovych rizik jsou nejcastéji vyuzivany financni derivaty, které se mimo zajisténi daji

vyuzivat také ke spekulacim s cilem vétsiho zisku.

P4

Prakticka c¢ast je rozd€lena do tii ¢asti na predstaveni spole¢nosti a koncernu, fizeni

ménového rizika a hodnoceni a doporuceni.

Prvni ¢ast je zaméfena na piedstaveni celého koncernu KNORR-BREMSE GmbH

se zaméfenim na dcefinou spole¢nost KNORR-BREMSE Systémy pro uzitkova vozidla
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CR, s.r.o. Je zde ptedstavena historie, vyrabénd produkce a zobrazeno hospodateni

spole¢nosti.

Druha ¢ast praktické ¢asti je zaméfena na fizeni ménového rizika nejdiive v koncernu
a nasledné ve spolecnosti. Dlraz je kladen na rozbor soucasného stavu spolecnosti véetné
definovani nakladu a vynosut, které jsou rozdéleny na mény EUR a CZK. Zobrazeni
souCasného stavu spolecnosti ukazuje strukturu ndkladi a vynosti a prehledné vycisluje
objem meény, ktery je potieba zajistit. Jsou zde identifikovana rizika vyplyvajici ze zmény
devizového kurzu a jejich souCasnd zajiSténi. Pfedstaveni spolecnosti je vymezeno
na vysledky hospodaieni v letech 2015 az 2018 a ukézalo, Ze spolec¢nost inkasuje své trzby
z velké casti vmeéné EUR a své naklady ma z vice nez poloviny v CZK. Tento pomér
vynost a nakladii zobrazuje dilezitost celého fizeni kurzové rizika ve spolecnosti.
Rizeni kurzového rizika je v sou¢asné dobé plné v kompetenci mateiské spolecnosti,
kterd pro tyto G¢ely ma specializované oddéleni spravy finanénich a koncernovych toku
zkracen¢ oddéleni treasury. Odd¢leni treasury vydalo specialni smérnici fidici finan¢ni
toky v koncernu. Smérnice je zavazna pro vSechny dcefiné spole¢nosti a presné definuje
identifikaci a analyzu vykyvi devizovych kurzt, definuje druhy rizik, povolené zpisoby

zajisténi rizik a vybér vhodné finanéni instituce k zajisténi kurzovych rizik.

Posledni cast praktické Casti je zamétena na celkové hodnoceni a doporuceni. V této Casti
jsou identifikovany slabé stranky soucasného stavu fizeni ménového rizika, které by méla
spole¢nost sledovat a minimalizovat. Dcefina spole¢nost, ktera je pfedmétem zkoumani
této prace je zcela podfizena ftizeni kurzového rizika v matetské spolecnosti. To bylo
shledano jako jedna ze slabych stranek stavajiciho stavu fizeni kurzovych rizik. DalSimi
nevyhodami soucasného stavu byly omezené moznosti zajisténi definované matetskou
spolecnosti a sestavovani neménného planovaného kurzu ptl roku dopfedu. Rozdil
planovaného a realného kurzu je demonstrovan na mési¢ni bazi za rok 2018. Spole¢nosti
bylo doporuceno uzsi zapojeni do fizeni kurzovych rizik. Byl navrhnut tym sestaveny
z odbornikll ve spolecnosti, ktery by zajiStoval, identifikoval, urcoval a déle prezentoval
kurzova opatieni. Zapojeni interntho tymu by vedlo k podvédomi celé¢ firmy
Vv problematice kurzového rizika a uZz§i spolupraci s matefskou spolecnosti. DalSim
vyznamnym doporué¢enim byla maximalizace pfirozené zajisténi. Pfirozené zajisténi pro
spole¢nost znamena snizeni nakladt v CZK a zvyseni ptijma v CZK. Jedna o snahu kryt

své zavazky v méné EUR zisky v méné EUR a naklady v méné¢ CZK zisky CZK neboli
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minimalizovat objem hotovosti, ktera je vystavena kurzovému riziku. Tohoto cile mize
spolecnost dosahnout aktualizaci dodavatelsky smluv a sjedndni novych kontrakti

s tuzemskymi odbérateli.

Ve vysledném srovnani nakladi a trzeb pii riznych odlisnostech planovaného kurzu oproti
realnému kurzu byl zjistén velky vliv kurzu na zisk spolecnosti. V pfipadé vyssiho
planovaného kurzu oproti redlnému kurzu byl zisk spolecnosti vyssi nez v ptipadé realného
kurzu. V piipadé nizsiho planovaného kurzu nez byl kurz realny, byla situace opacna a zisk
byl niz$i nez v piipadé realného kurzu. Zména zisku byla zpisobena naklady, které jsou jiz
v mén¢ CZK a trzbami, které jsou v méné¢ EUR a je tedy nutné je danym kurzem piepocitat

na CZK.

Je nutné poznamenat, Ze vyhnout se kurzového riziku neni mozné, jde vSak dopady
kurzového rizika zmirnit. Zmirnéni kurzového rizika l1ze na zdklad€ vcasné identifikace

rizika, sledovanim vyvoje, vhodnym zajisténim a pravidelnym monitoringem.
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