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Anotace

Bakalaiska prace se zabyva feSenim kurzového rizika v podniku. Hlavnim tématem je
specifikace metod a nastroji, kterych muze podnik vyuzit k zajisténi proti nepiiznivému
vyvoji kurzl. Prace je délena na Ctyti kapitoly. Prvni kapitola se vénuje obecné rizikiim, dale
se zamétuje na finanéni rizika. Nasleduje ur€ovani ménovych kurzl, znaceni devizovych
kurzt a funkce kurzu Ceské narodni banky. Poté prace prechazi na problematiku kurzového
rizika a charakteristiku jednotlivych metod jeho eliminace. Dalsimi feSenymi oblastmi jsou
obchodni vztahy podnikti s bankami a hledani spolehlivého zdroje aktualnich informaci
0 trzich. Finalni ¢ast se zaobira spolecnosti CRYTUR, spol. s r. 0., jejiz hlavni ¢innosti je
vyroba a zpracovani syntetickych krystalli a jejich vyzkum a vyvoj. Nedilnou soucasti prace
jsou prvky mezindrodniho obchodu. Vystupem prace je vyhodnoceni kurzového zajisténi

sledovaného podniku.

Klicova slova

Finan¢ni derivat, forward, futures, kurzové riziko, ménovy kurz, opce, riziko, swap



Annotation
The use of a company's exchange rate hedging instruments.

The bachelor thesis deals with the solution of an exchange rate risk in a company. The main
topic is the specification of the methods and instruments that a company can use to hedge
against adverse exchange rate developments. The bachelor thesis is divided into four
chapters. The first chapter deals with the risks in general, with a subsequent focus on
financial risks. Furthermore, the thesis focuses on determining exchange rates, designation
of exchange rates and the function of the exchange rate set by the Czech National Bank.
Then the thesis moves to exchange rate risk and characteristics of each methods of its
elimination. Other covered areas are business relations between companies and banks and
finding a reliable source of up-to-date market information. Final part deals with CRYTUR,
Ltd., whose main focus is on synthetic crystal manufacturing and processing and on its
research and development. Elements of international trade make up an essential part of the
thesis. The output of the thesis is the evaluation of the exchange rate hedging of the

monitored company.
Keywords

Currency exchange rate, exchange rate risk, financial derivate, forward, futures, option, risk,

swap
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Uvod

Piedmétem zkoumani bakalaiské prace jsou metody a nastroje slouzici ke snizovani
kurzovych rizik pro podniky. Téma kurzového rizika bylo zvoleno proto, Ze byva podniky
podcenovano. Pro obchody s mezinarodni obchodni ¢innosti ma kurzové riziko zasadni vliv
na ziskovost obchodll pfi jejich vypotfadani, miize pfivodit zna¢né ztraty 1 v menSich
objemech v zahrani¢nich ménach a je tfeba se s nim zabyvat. Posledni dva roky bylo mozné
sménit Euro piiblizné za 25,5-26 korun. Zacatkem roku 2020 s vyskytem koronavirové
nakazy v Ciné a postupném rozsifeni do svéta zapocaly znaéné vykyvy na svétovych trzich,
coz poznamenalo i ménové kurzy. Koruna vici euru oslabila z 25 na 27 béhem jednoho
meésice, coz ¢ini 8% mési¢ni pokles. Druhym divodem volby tématu je tedy aktualnost
problematiky. Cilem prace je vyhodnoceni kurzového zajisténi vybraného podniku a uvaha

0 alternativnich feSenich.

Bakalatska prace obecné kvalifikuje rizika, kterym jsou vystaveny ekonomické subjekty.
V jednotlivych kapitolach prace fesi vztah rozhodujicich osob Kk rizikim, opira se
0 rozhodovani vysoce tolerantnich osob nebo naopak averznich osob vici riziku. Déle prace
sleduje problematiku ménovych kurzii, jejich stanoveni a odliSnosti v ceském
a mezinarodnim znaceni, které je v praci uzito. Pro nakladani s finan¢nimi nastroji potiebuji
ekonomické subjekty ptistup k aktualnim informacim, napt. o spotovych kurzech. Otazka

dostupnych divéryhodnych zdrojt a pfistupu k informacim je nedilnou soucasti prace.

V oblasti kurzového rizika je po diferenciaci jednotlivych néstrojii vénovana pozornost také
rozhodujicim faktorim o zajisténi tohoto rizika. Podniky zaujimaji ke kurzovému riziku
odlisny postoj a jsou i ptipady, kdy se mnohé zpisoby zajisténi jednoduSe nevyplati.
Dilezitym bodem v problematice kurzového zajisténi je vztah podniku s bankou a zptisob,

jakym banka zajist'uje podniku fixaci ur¢ité meny.

Ke sledovani kurzového rizika byl vybran podnik Crytur, spol. s r. 0. sidlici v Turnove.
Crytur je vysoce exportni firma se zajimavymi produkty a byl vybran po osobnich
konzultacich s ochotnymi zaméstnanci na vedoucich pozicich. Dalsimi diivody vybéru jsou
moznost absolvovani odborné praxe v Cryturu a v neposledni fadé spoluprace firmy Crytur

s Technickou univerzitou v Liberci.
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1 Riziko

Riziko je nevyhnutelnou soucasti ekonomické aktivity a je vSeobecné vnimano jako urcita
nejistota. Tato nejistota je spojena s lidskym rozhodovanim, pisobi na kazdého ¢lovéka a na
kazdého ma jiny vliv. Ovliviuje chovani nejen jednotlivych podnikateld, ale také vétSich
subjektti jako jsou firmy, stat nebo | mezinarodni organizace. Jedna souhrnna definice rizika

neexistuje. (Krulis, 2011)

V ekonomické teorii je riziko vnimano jako pravdépodobnost, Ze se vysledek urcité udalosti
bude lisit od ocekdvaného vysledku. Tim vznikd odchylka, kterd mlZe nabyvat kladnych
i zapornych hodnot. Z tohoto vztahu vyplyva, Ze pfi pfiznivém vyvoji udalosti mize podnik
vyuzit rizika i ve sviij prospéch. Nejedna se o riziko v situaci, kdy je mozné vysledek predem

urcit a je jistota pouze kladné nebo pouze zaporné odchylky. (Smejkal, 2013)

1.1 Klasifikace rizik

Rizika, kterd na podnik plsobi, 1ze kategorizovat dle mnoha aspektd a lisi se U riznych
autort. Jsou délena podle toho, do jaké miry je lze eliminovat, dale dle pfi¢iny, dle nasledku,
zda je Ize pojistit, eventualné v jaké fazi projektu ptisobi. Manazefi si pro své potieby vytvaii
vlastni kategorie rizik, které jim slouzi pro leps$i identifikaci rizik v jejich oboru. Rizika ve

stejné kategorii tim mohou byt pfi jiném zplsobu déleni v kategorii odlisné.

vvvvv
wrwe

vvvvv

kdy lze i skody zpisobené nefinanénim rizikem vyjadfit v penézni hodnot¢, ¢imz se mohou

pokladat za rizika finan¢ni. Finan¢nim rizikim je podrobné&ji vénovana kapitola 1.2.

Jednim ze zékladnich d¢€leni jsou rizika spekulativni a ¢ista. Podminkou spekulativnich
neboli podnikatelskych rizik je nabyvani kladnych i zapornych odchylek. Prikladem je riziko

podnikani, které podstupuje podnikatel a svou ¢innosti tim ¢eli moznosti ztraty 1 zisku.
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Podminkou ¢istého rizika je nabyvani pouze nekladnych! odchylek. Podstoupeni tohoto
rizika tedy pifinasi pouze moznost ztraty nebo zadnou ztratu, nikoliv zisk. Pfikladem ¢istého

rizika je riziko pozaru. (Fotr, 2014)

Dalsim ze zakladnich déleni jsou rizika staticka a dynamicka. Staticka rizika jsou moznosti
ztraty, jejichZ pfic¢ina neni ekonomicka. Patfi mezi n€ pfirodni nebezpeci nebo nepoctivé
jednani a selhani lidi. V del§im ¢asovém obdobi se mohou opakovat a jsou tim do jisté miry
predvidatelna a pojistitelna. Prikladem jsou ¢asté zaplavy v povodnové oblasti. Dynamicka
rizika jsou moznosti ztraty majici ekonomickou pficinu a postihuji vSechny ekonomické
subjekty. Zdroje dynamickych rizik se déli do dvou skupin, prvni skupinu tvofi ¢innost
samotného podniku, druhou skupinu tvofi okolni zmény ptisobici na podnik neboli faktory
vnéjSiho prostfedi?. Zmény Vv téchto faktorech nastavaji nepravideln¢, jsou hiie
piedvidatelné nez staticka rizika a podniky je obvykle nemohou vyznamné ovlivnit.
Na rozdil od statickych rizik mohou byt dynamicka rizika vyuzita i ve prospéch firmy,

mohou byt pfi¢inou rastu firmy, dalsich ziskt ¢i konkurenénich vyhod. (Smejkal, 2013)

Dle pficiny jsou rizika klasifikovéna na ovlivnitelnd a neovlivnitelna. Neovlivnitelna jsou
takova rizika, jejichZ pfi¢inu nelze ovlivnit a odpovidaji z pfevazné vétSiny rizikim
dynamickym. Pfikladem takovych rizik jsou: zmény preference spotiebitelii, rozhodnuti
obchodnich partnert, Cinnost konkuren¢nich podnikd, politicka a hospodarska situace,
natizeni Evropské unie, vyvoj globalni ekonomiky apod. Mezi ovlivnitelna rizika se fadi ta,

ktera mohou podnikatelé a manazefi ¢asteéné regulovat. (Smejkal, 2013)

Obdobn¢ Ize délit rizika dle pfi¢iny vzniku na zavisla na ¢innosti podniku a na nezavisla na
¢innosti nebo vili podniku. Ekvivalentem tomuto déleni jsou rizika vnitini a vnéjsi. Rizika
vnitini prinasi veSkera cinnost podniku; vyrobni procesy, marketingovy mix podniku,
vyzkum a vyvoj (déle jen R & D z anglického research and developement) nebo rozhodnuti
managementu. Vnéj§i rizika nejsou zéavisld na cinnosti podniku a dale se déli na

mikroekonomické a makroekonomicka.

! Mengich nebo rovnych nule
2 Socidlné-politicka situace, spotfebitelé, konkurence, vyvoj ekonomiky
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1.2 Druhy finanénich rizik

Financéni rizika utvaii pét skupin rizik, ktera obsahuji dil¢i rizika. Kli¢ova jsou rizika

uverova, trzni a likvidni, ktera jsou nedilnou soucasti veskerych obchodnich aktivit podniku.

Uvérové riziko piedstavuje moznosti ztraty zptisobené podniku Vv pozici véfitele, jejichz
zdrojem je selhani partnera z pozice dluznika. Uvérové riziko je zjednodusen& uvadéno jako
riziko vraceni penéz. Zavazky obecné vnikaji nejen poskytnutim uvéru, ale také
z obchodnich aktivit, z investicnich aktivit, z platebniho styku nebo pfi vypofadani cennych
papirti. Uvérové riziko Ize definovat jako pravdépodobnost, Ze se objem pfijatych penéznich
prostiedki pi1 vypotfadani bude lisit od o¢ekdvaného objemu piijatych penéznich prostiedki.
Nejcastéjsim z uvérovych rizik je ptimé aveérové riziko, které predstavuje moznosti ztraty

wvrwe

Trzni riziko pro podnik plyne ze zmén trznich cen v duasledku nepfiznivych trznich
podminek. Podnik tim zaznamena ztraty jako projev zmén cen a hodnot finan¢nich néstrojt

¢i komoditnich nastroju. Existuji ¢tyfi zakladni kategorie trzniho rizika:

urokové riziko, které je rizikem ztrat ze zmén cen nastroju citlivych na Grokové miry,
akciové riziko, pfedstavujici mozné ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ceny akeii,

komoditni riziko, které je rizikem ztrat ze zmén cen nastroju citlivych na ceny komodit,

YV V VYV V

ménové riziko, riziko ztraty zapfi¢inéné zménami cen nastrojil citlivych na ménové

kurzy. (Jilek, 2000)

Ttreti dllezitou skupinou finan¢nich rizik je likvidni riziko, které se dale déli na riziko
financovani a riziko trzni likvidity. Riziko financovani je moznost ztraty podniku v pfipad¢,
7e je vystaven momentalni platebni neschopnosti, tj. nemize dostat svym zavazkiim kvuli
nedostatku likvidnich prostfedki. Riziko trzni likvidity je moznost ztraty pro podnik, jejimz
zdrojem je nedostate¢na likvidita trhu s finan¢nimi nastroji. Podnik tedy mize mit dostatek
likvidnich prostfedkti ve formé cennych papirt, ale neptitomnost likvidity na trhu zplisobi,
Ze o dané nastroje nebude na trhu dostateny z4jem a podnik nebude moci prodat nastroje

v zamysleném objemu nebo za piedpokladanou cenu. (Jilek, 2000)
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Ctvrtou skupinou rizik jsou operaéni rizika, ktera se dale se déli na tii diléi rizika. Pisobi na
podnik v ptipad¢ nekorektniho provedeni operaci. Patou a posledni skupinou finan¢nich
rizik jsou obchodni rizika, ktera se skladaji ze sedmi kategorii. (Jilek, 2000) Dil¢i kategorie

finan¢nich rizik véetné konkrétnich ptikladl jsou doplnény piiloze A.

1.3 Rizika v mezinarodnim obchodé

Podnik s mezinarodni obchodni ¢innosti je v zakladu vystaven stejnym rizikiim jako podnik
pisobici pouze na domacim trhu. Podstupovani mezinarodniho obchodu pfinasi predevsim
specifikovana i rizika plynouci pouze z mezinarodniho obchodu. Pro specifikaci rizik pro
potfeby mezindrodniho obchodu jsou rozliSovéana rizika na trzni, komer¢ni, prepravni,

teritorialni, odpovédnostni @ ménova. (Machkova, 2014)

Trzni riziko pro podnik s mezinarodni obchodni Cinnosti plyne ze zmén trznich cen
v disledku neptiznivych trznich podminek na tuzemském trhu a na zahrani¢nich trzich.
Exportéti a importéti vnimaji tato rizika zejména u obchodu s delsim vyrobnim a obchodnim
cyklem. V prubéhu delSich kontrakti je vysSi pravdépodobnost, Ze nastanou zmény
preferenci obchodnich partner, zmény vyrobni technologie nebo sezonni vykyvy. Trzni
riziko mize podnik vyuzit i ve sviij prospéch, oproti podniku pisobicimu pouze na domacim

trhu muze diverzifikovat své obchody na vice zahrani¢nich trhli. (Machkova, 2014)

Rizika komer¢ni jsou moznosti ztrat pro obchodni partnery, které vyplyvaji z nesplnéni
zavazkl druhého obchodniho partnera. Ekonomické, socialni, politické i kulturni podminky
na zahrani¢nich trzich se liS$i od tuzemského trhu, proto i dopad komerénich rizik
z mezinarodnich obchodnich aktivit muze byt odlisny od dopadu na tuzemském trhu.
Projevy komer¢niho rizika jsou napt. odstoupeni obchodniho partnera od obchodu, platebni

nevile dluznika nebo bezdivodné nepievzeti zbozi odbératelem. (Machkova, 2014)

Prepravni rizika jsou moznosti ztraty Vv piipadé, ze pii prepravé zbozi dojde K jeho
Castecnému nebo uplnému znehodnoceni. V okamziku vzniku Skody se hledi na ¢ast
piepravy, v jaké se zbozi nachazi, kdo je v dany moment vlastnikem zbozi a kdo nese za

Skodu odpovédnost.
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Rizika teritorialni jsou obecnou kategorii neovlivnitelnych i ovlivnitelnych rizik, ktera
plynou piedevsim z vyvoje dané zemé&. Jedna se o makroekonomicky vyvoj zemé, politicka
rizika, hospodaiska rozhodnuti nebo administrativni opatieni. Zasadnim z teritorialnich rizik
je politické riziko, které muze v pfipad¢ vladnich rozhodnuti vést az k preruseni obchodnich

aktivit s danou zemi. (Machkova, 2014)

Riziko odpovédnostni je rizikem odpovédnosti za vyrobek. Ve vyspélych zemich obecné
plati silna ochrana spotiebitele a v ptipadech skody na zdravi nebo na majetku spotiebitele
nese odpovédnost vyrobce. Pfi mezinidrodni obchodni ¢innosti je odpovédnostni riziko
zasadni, dba se proto na bezpecnosti vyrobku. K eliminaci odpovédnostniho rizika je

vyuzivanym nastrojem pojisténi. (Machkova, 2014)
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2 Devizovy trh

Financni trhy se déli na Ctyfi zékladni kategorie, které odpovidaji zadkladnim kategoriim
trznich rizik, a to dluhové trhy, akciové trhy, komoditni trhy a devizové trhy. Vztah

finan¢nich trhi a doprovazejicich rizik je znazornén v tabulce 1.

Tabulka 1: Kategorie financnich trhii

Dluhové (iirokové) trhy Urokové PenéZni trhy
rokove = | trhy s avéry a ptijckami
trhy s Givéry a ptjckami - 2
- VOB riziko trhy s dluhovymi CP
trhy s dluhovymi CP
N
Kapitalové trhy
Akciové trhy AKciove trhy s Gvéry a puljckaml,
— N trhy s dluhovymi CP,
— | trhy s akciovymi CP riziko trhy s akciovymi CP
Finan¢ni
trhy
Komoditni trhy Komoditni
. — i BN Komoditni trhy
— | trhy s komoditami riziko trhy s komoditami
Ménové (devizové) trhy Ménové Ménové (devizoveé)
—, | (trhy s dluhy, akciemi = | (devizové) | — trhy o
L, trhy s dluhy, akciemi
@ komoditami v cizich riziko a komoditami v cizich
ménach ménach

Zdroj: Jilek, 2000, s. 81; vlastni zpracovani

Devizovy trh je trh, na kterém se obchoduji néstroje finan¢nich trhi v cizich ménach
prostiednictvim bezhotovostnich transakci. Pro obchodovani s hotovostni formou
zahrani¢nich mén slouzi valutovy trh. Nejcastéjsimi ménami vyuZivanymi pro mezinarodni
platebni styk jsou dle udaji Eurostatu a spole¢nosti SWIFT?® Americky dolar (dale jen USD)
a Euro (déle jen EUR).

Uzavirani devizovych obchodii probiha prostfednictvim automatickych obchodnich
systémdu, které zajiStuji terminalové sit€¢ po celém svéte. Pristup do téchto systéml maji

naptiklad bankovni dealefi, ktefi jsou vybaveni elektronickymi obchodnimi platformami

3 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication — spole&nost zajist'ujici pfenos informaci
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oznacovanymi jako ,termindl“. Na svétovém technologickém rozvoji termindli se

dlouhodobé podileji agentury Reuters, Bloomberg nebo ICAP. (Mandel, 2016)

2.1 Ménovy kurz

Ménovy kurz je cena jedné ménové jednotky vyjadfena cenou jiné ménové jednotky
a nabyva vice forem dle vyskytu kurzu. Na valutovém trhu je valutovy kurz, na devizovém
trhu je devizovy kurz, urovany jsou ndkupni kurzy, prodejni kurzy, stied, spotovy kurz, aj.
(Mandel, 2016)

2.1.1 Urc¢eni kurzu a mezinarodni znacéeni

K realizaci obchodti mezi subjekty s odlisSnou ménou je ménovy kurz nezbytnou soucasti.
Pro okamzity pfevod deviz na devizovém trhu slouzi spotovy kurz. Tento kurz je mozné
vyjadiit dvéma zpiisoby, pfimou kotaci nebo nepifimou kotaci. Pfima kotace vyjadiuje ménu,
ktera je urCovana, vycislenou v jednotkach druhé mény. Nepiima kotace funguje opacné.
V piipadé ¢eské koruny (dale jen CZK) a EUR je piima kotace 27 a nepiima kotace odpovida
pfiblizng 0,037. V Ceské republice (dale jen CR) je obvykle vyuZivano jiné znadeni nez
v mezinarodnich zdrojich. CR uréuje kurz jako hodnotu domaci mény potiebné ke sméné na

jednotku zahrani¢ni mény, tedy 27 CZK/EUR.

V bakalaiské praci je uzivdno mezindrodni znaceni, které¢ odpovida i ur€eni ménovych parii
a je standardné uzivano na devizovych trzich a CNB. Na prvnim misté je uréovana ména, na
druhém misté je ména, kterd vyjadiuje jeji hodnotu — ménovy par EUR/CZK, kurz
EUR/CZK je 27. Grafy EUR/CZK dostupné online na portalech Bloomberg.com

a Reuters.com odpovidaji grafiim CZK/EUR na ¢eskych finan¢nich serverech jako Patria.cz.

2.1.2 Kurz Ceské narodni banky

Komeréni banky na denni bazi sdéluji Ceské narodni bance (dale jen CNB), za jaky kurz

jsou ochotny koupit a prodat uréitou ménu. CNB neuréuje dva kurzy pro ndkup a prodej,
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nybrz pravé jeden kurz. Tento Stanoveny Kurz je primarné urcen pro ucetnictvi, dale pro
danové ucely, transakce V systému statu nebo pro mezinarodni dotace. Podnik, ktery vyuziva
dotace Evropské unie a potiebuje tyto transakce ohodnotit a zanést do Gcetnictvi, pouZzije
pravé kurz CNB. Pokud podnik potiebuje zjistit v uéetnictvi kurzovou ztratu nebo zisk,

porovnava realny kurz oproti kurzu stanovenym CNB.

Podniky v CR zpravidla zjistuji aktudlni kurzy prostiednictvim internetovych portali.
Ceskym portalem uzivanym men§imi podniky Patria. Plnohodnotnym a renomovanym
zdrojem informaci jsou celosvétové portaly Bloomberg a Reuters. Bloomberg nebo Reuters
nabizi pfistup k zakladnim informacim i bezplatné, pro velké podniky je vSak bezplatny
zdroj potfebnych informaci nedostacujici. Proto méa vétSina velkych bank zakoupenou
licenci u téchto portalt a tim ptistup k prvotiidnim informacim. Bloomberg a Reuters, popf.
jini poskytovatel¢ finan¢nich dat, nabizi ptistup prostfednictvim svych terminali fadove 1 za
statisice korun ro¢né. Tyto licence a terminaly zpravidla zakupuji banky, nadnarodni

spolecnosti, investi¢ni spole¢nosti a investofi.

Nastaveni kurzii jednotlivych bank se miize lisit a v ¢ase se méni. S tim souvisi vybér banky
pro uskute¢néni ménové konverze. Podnik nakupujici nebo prodavajici cizi ménu by si mél
zjistit aktualni kurz, aktivné vybirat mezi bankami a vyhledavat banku nabizejici nejlepsi
podminky. V praxi se mize podnikim vyplatit pfechazet mezi jednotlivymi bankami nebo
i nebankovnimi institucemi, které ménovou konverzi umoziiuji. Ceské a mezinarodni
instituce k provadéni konverze (hotovostni i bezhotovostni) potiebuji povoleni od CNB.
Prikladem takovych spolecnosti jsou AKCENTA CZ, SAB Finance nebo Citfin. Tyto
spole€nosti mohou cilit na klienty, kteti nemaji vztah s bankami a neni jim poskytnut

vyhodny kurz.
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3 Kurzové riziko a metody zajisténi

Kurzové riziko je soucasti ménového rizika a predstavuje moznosti ztraty v situaci, kdy se
skute¢né inkaso vV dob¢ vyporadani obchodu lisi od ocekdvaného. Dochézi tim ke zméndm
hodnot aktiv a pasiv a je tim ovlivnéna ziskovost a konkurenceschopnost podniku. Podnik,
ktery oc¢ekava uréity vyvoj kurzu, je do doby vypoiadani (dlouhodobého) obchodu vystaven
vyvoji kurzi fadové i v desitkach procent. Dle Ceského statistického ufadu se obvyklé marze
podnikl kazdoroéné pohybuji mezi 20-30 %. Automotive primysl, benzinové pumpy a jinad
odvétvi maji obchodni marzi 1 v jednotkach procent. Pro podnikatele miize byt vyvoj

devizovych kurzi mén az existencn¢ dilezity.

Podnik by nemé¢l kurzové riziko zcela ignorovat, jako se tomu mnohdy dé€je v praxi. Podnik
by mél spocitat, jak vysokym moznym ztratam je vystaven v piipadé neptiznivého vyvoje
kurzu a nasledné konverze mény do CZK. Dale by mél zvazit moznosti zajisténi, které ma.
Teprve poté se miize rozhodnout, Ze se hijak nezajisti. Rozhodovani o zajisténi je vénovana

pozornost v kapitole 3.3.

Pro zajisténi pied piipadnymi ztratami ze zmény kurzi existuji dva zpusoby. Podnik muze
usilovat o snizeni rizika ptirozenou cestou, tedy svou interni ¢innosti, anebo externé. Externi
metodou zajisténi je napf. nakup finan¢éniho nastroje, ¢imz podnik vstupuje do smluvniho

vztahu s druhym (externim) subjektem trhu.

3.1 Interni metody zajiSténi

Podnik se snazi snizit mozné ztraty z neptiznivého vyvoje kurzu bez navazovani novych
smluvnich vztaha. Pfirozené sniZzeni kurzového rizika v podniku je oznacovéano jako
ptfirozeny hedging. Hlavni ¢innosti podniku je zejména usili o snizeni rizika pfirozenou
generaci pozic, snahou 0 inkasovani plateb a hrazeni zavazki v odpovidajicich ménach pti
odpovidajicich objemech. V takovém ptipad¢ pti vyvoji kurzu dojde po vypotradani obchodii
napf. ke kurzové ztraté z pohledavky a ke kurzovému zisku ze zavazku. V idealnim piipadé

se tim zisk a ztrata anuluji. Vyhodou pfirozeného hedgingu je predev§im nizk4 nakladovost.
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Casovani plateb

Zakladni interni metodou zajisténi kurzovych rizik je vyuzivani pruzného ptizpisobeni
plateb a inkas, které je oznacovano pojmy Leading a Lagging. Tento zptsob zajisténi funguje
skrze urychlovani a oddalovani plateb idealné pii vzajemné spolupraci obchodnich partnert.
V omezené mife ho aplikuji podniky, které se svym obchodnim partnerem nemaji presné
stanovené terminy uhrad. Casovéani plateb v mezinarodnim obchodé obvykle doprovazi
snaha podniki obdrzet platby za prodané zboZzi co nejdiive a oproti tomu zaplatit za

nakoupené zbozi co nejpozdéji. (Machkova, 2014)
Ménova diverzifikace

Dulezitym nastrojem ke snizeni kurzového rizika je vhodné vyuziti mén. Podnik si muze
vybirat obchodni partnery a uzavirat obchody v takovych ménach, u kterych predpoklada
ptiznivy vyvoj kurzu. Tento spekulativni ptistup miize pfinést i odpovidajici ztraty. Podniky
mohou eliminovat mozné dopady rizik tim, ze diverzifikuji své obchody na vice mén a voli
mény se stabilnéjSimi kurzy. Podnik poté po dobu trvani kontraktu ,,drzi dané mény

v mensich objemech a neptiznivy vyvoj kurzu jedné z mén ma tim mensi celkovy dopad.
Zména struktury aktiv a pasiv

Negativni dopady kurzového rizika na podnik mohou mit pficinu v nevhodné volbé néstroji
nebo struktufe pohleddvek a zavazkd v danych ménédch. Dal§im ptikladem nevhodné
struktury aktiv a pasiv je pfili§ velké mnozZstvi nastrojit o malych objemech, ¢imz se podniku

zvySuji transakeni naklady.
Netting

,,Another technique for optimizing cash flow movements, netting, can be implemented with
the joint effort of subsidiaries or by the centralized cash management group. This technique
optimizes cash flows by reducing the administrative and transaction costs that result from

currency conversion. “ (Madura, 2015, s. 619.)
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Dalsi technikou pro optimalizaci penéznich toku, netting, muze byt aplikovan spole¢nym
usilim mezi dcefinymi spole¢nostmi nebo skupinou s centralné fizenou spravou penéznich
tokil. Tato technika optimalizuje penézni toky sniZzenim administrativnich a transakcénich

nakladu, které vznikaji v disledku konverze mén. (Madura, 2015, s. 619.)

Netting vyuziji dcefiné spolecnosti v riznych zemich s odlisnymi ménami, které potiebuji
Vv ¢asovém odstupu navzajem odkoupit zasoby. Dcetind spolec¢nost obchodujici v EUR musi
ménu sménit za USD a odkoupit zasoby od druhé dcefiné spolecnosti, tim u ni dojde ke
ztraté kvili ménové konverzi v bance. Po tydnu pottebuje doplnit zasoby dcetind spolecnost
obchodujici v USD od dcefiné spole¢nosti obchodujici v EUR a dojde k opa¢né konverzi.
Tim dochazi ke ztratam z provedenych konverzi, které v daném obdobi doprovazi i vyvoj
kurz danych mén. Netting je metoda, pii které jsou dcefiné spolecnosti povéieny, aby
sloucily své transakce v ur¢itém obdobi. Typickym vysledkem je jedna ¢ista platba na konci

mésice. Tim se snizi mozné ztraty z Castych konverzi a vyvoje kurz mén. (Madura, 2015)
Uprava kupni smlouvy vV mezinarodnim obchodé

Zmény kurzu po dobu trvani kontraktu lze v mezinarodnim obchod¢ ftesit jiz v kupni
smlouvé tzv. kurzovou dolozkou. Refeni je mezi obchodnimi partnery individualni.
K dohod¢ dochazi v ptipadé, ze s kurzovou dolozkou souhlasi ob¢ strany a dodate¢na iprava
je pro n¢€ ptinosnd. Pfipojeni kurzové dolozky nemusi byt pro jednu stranu vynosnéjsi, presto
se zménou v kupni smlouvé miize souhlasit. Pfinosem totiz mize byt ziskani obchodniho

partnera pro dlouhodobou spolupraci poskytnutim lepSich podminek neZ konkurence.

3.2 Externi metody zajiSténi

Externi metody zajisténi teoreticky voli podniky, které pro uziti nastrojli interniho zajisténi
nemaji vhodné podminky. Jsou to podniky, které nemaji moznost zménit ménu, ve které
Cerpaji uvér, podniky s obchodni partnery neochotnymi se domluvit na upravach kontraktii
nebo podniky pod ¢asovym tlakem. Preferovanou externi metodou zajistovani predstavuji

finan¢ni a komoditni derivaty. Podniky obvykle nenakupuji burzovni derivaty, ale uzaviraji
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kontrakty zejména s bankami a nakupuji OTC* derivaty. OTC derivaty jsou hojné uzivany
spekulanty s vidinou dalSich ziskl a podniky zajist'ujici kurzové riziko. Faktem ale je, Ze
hlavni pfi¢inou rozvoje derivati neni potieba podnik zajistit finanéni rizika. Jilek v uvodu
své knihy uvadi: ,,Rozhodujici silou rozvoje OTC derivatii tedy viitbec neni rizent financnich
rizik (spekulace Ci zajistovani), ale maximalizace zisku tviircii trhu (zejména bank), kraceni

dani a tunely. “ (Jilek, 2002, s. 17.)

.....

bankovni a nebankovni instituce se zamérem dalSich ziskd. Pfi zdravém nastaveni mohou
byt piinosné i pro podniky. Negativnim faktorem derivatu je jejich netransparentnost, jsou
castym piredmétem finanéni kriminality. Proto jsou OTC derivaty regulovany. (Jilek, 2002)

Omezenim obchodt s derivaty je vénovana pozornost v kapitole 3.5.

Definici derivati je v literatufe nepfeberné mnozstvi. Nejditkladnéji propracované definice
derivati zachycuji mezinarodni ucetni standardy 1AS® a obecné ptijimané tcetni standardy
USA, US GAAPS. Obecné tvori derivat penézi ocenitelny kontrakt a alespon dva podkladové
nastroje. Obvykle se jedna o smluvni vztah dvou stran s vypofadanim obchodu v budoucnu.
Zakladni derivaty se déli na pevné terminové operace (forwardy, futures, swapy) a opcni
terminové operace (opce). Tyto derivaty se dle podkladovych aktiv rozliSuji na: Grokové,

meénové, akciové, komoditni a uvérové. (Jilek, 2002)

3.2.1 Ménové forwardy

Forward je OTC derivat s vypofadanim dvou podkladovych nastroji v budoucnosti, pro
zajisténi kurzového rizika slouzi forward ménovy. Jedna se o kontrakt, ktery zarucuje
vyménu stanovené Castky v hotovosti v jedné méné za pevnou castku v jiné meéng.

K vyporadani forwardu obvykle dochazi jednorazové. (Jilek, 2002)

4 Over The Counter; mimoburzovni kontrakt uzavieny piimo mezi uéastniky trhu
S International Accounting Standards

6 US generally accepted accounting principles
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Meénovy forward oznaéovany FX forward’ je zakladni transakci uzivanou podniky v CR.
Jedna se o jednoduchy, citelny derivat, se kterym lze obchodovat od relativné nizkych
¢astek, na ¢eském trhu fadove od 5 000 EUR. FX forward nejcastéji uzavira podnik s bankou,
u které si k urc¢itému datu v budoucnu stanovi pevny kurz pro nakup nebo prodej pozadované
meény. U zajisténi kurzového rizika pomoci forwardu mize nastat situace, ve které se kurz
od doby zajisténi do doby vyporadani obchodu vyvine ve prospéch zahrani¢ni mény.
V takovém piipad¢ by podnik nabyl vysSich ziska v pfipad¢ nezajisténi. Toto riziko urcité
relativni ztraty je tolerovano a akceptovano za ti¢elem stabilizace obchodti v mezinarodnim

prostiedi.

S forwardy mohou obchodovat také podniky navzajem. Pro podnik to mize mit vyhodu ve
stanoveni vyhodnéjsiho kurzu neZ u banky, pfinasi to vsak riziko odstoupeni od obchodu.
V praxi podnik v dobé vypotadani neprovede platbu a nedojde tim k uzavieni obchodu.
Druhy podnik je vystaven napft. ptijcce v CZK, ale je zavazan vratit EUR. V pfipad¢, Ze se
kurz po dobu trvani kontraktu vyvine nepfiznivym smérem, bude muset podnik nakoupit

EUR s nevyhodnym kurzem a utrpét kurzovou ztrétu.

3.2.2 Ménové futures

Futures funguji prakticky na stejném principu jako forwardy. Hlavni odli$nosti je vyskyt,
meénové futures jsou obchodovany na derivatové burze (forwardy na OTC trzich). DalSim
rozdilem je zplsob vyporadani, u futures je vyporadani postupné, nikoliv jednorazové.
Podminky kontrakti pevné stanovuji burzy a standardizuji podkladové nastroje kontraktt.

(Jilek, 2002)

Ménové futures jsou vyuzivany podniky vyhradné se spekulativnim zamérem, pro zajisténi
kurzového rizika jsou nakupovany sporadicky. Obchodovani ménovych futures 1ze oznacit
za sazeni na budouci vyvoje ménovych kurzi. Na rozdil od ménovych forwardt jsou ménové

futures pristupné jakymkoli subjektim a jsou cenové dostupnéjsi. (Jilek, 2010)

’ Foreign exchange forward
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3.2.3 Ménové swapy

,,A swap is an over-the-counter agreement between two companies to exchange cash flows
in the future. The agreement defines the dates when the cash flows are to be paid and the
way in which they are to be calculated. Usually the calculation of the cash flows involves
the future value of an interest rate, an exchange rate, or other market variable. “ (Hull, 2015,
s. 152.)

Swap je OTC derivatovy kontrakt a uruje vypotradani penéZnich tokti mezi dvéma
spole¢nostmi v budoucnu. Dohoda urcuje terminy vypotadani penéznich tokli a zpusob
jejich vypoctu. Vypocet penéznich tokti obvykle zahrnuje budouci hodnotu urokové sazby,

sménného kurzu nebo jiné trzni proménné. (Hull, 2015, s. 152.)

Swap je slozenim dvou nebo vice forwardovych kontraktii, které¢ jsou spojeny do jedné
smlouvy. K vypotadani swapu dochazi ve vice okamzicich a zaroven dochazi k vyméné vice

podkladovych nastrojt. (Jilek, 2002)

V piipad¢ zajisténi podnikt prostiednictvim forwardu na uréity den v budoucnosti nastavaji
piipady, kdy podniky nedisponuji pii vyporadani kontraktu dostatkem penéznich prostiedkti
v danych ménach, ale stale maji zajem vypotadat danou transakci — po ¢asovém posunuti.

Tato situace je feSitelna a slouzi k ni pravé ménovy swap. Ménovy swap zjednodusené

vvvvvv

3.2.4 Ménové opce

Opce je op¢ni terminovou operaci a zdsadni odliSnosti od pfedchozich derivati je ziejmy jiz
z anglického nazvu option. Nakup opce poskytuje kupujicimu opce pravo na nakup nebo
prodej podkladového nastroje a prodavajicimu vznika povinnost prodat nebo koupit dany
nastroj za stanovenych podminek. K vypoiadani opci dochazi v budoucnosti, u evropskych
opci jednorazove, u americkych opci po urcitou dobu. Ménova opce slouzi na vyménu castky

v hotovosti v jedné méné za ¢astku v hotovosti v jiné mén¢ za dohodnuty kurz. (Jilek, 2002)

Opce mohou byt burzovni nebo OTC. Bankovni OTC opce nabizeji nepieberné mnoZzstvi

op¢nich operaci a vVyuziti opci pro kurzové zajisténi muze byt alternativou k FX forwardu.
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Zajisténi meénovou opci je predevsim nakladnéjsi, podnik jako kupujici opce hradi bance
jako prodavajicimu opce tzv. opéni prémii. Opcéni prémie je cena za poskytnuti prava nakupu
nebo prodeje podkladového néstroje. Vyhodou ménoveé opce oproti forwardu je, Ze se miize

podnik podilet na piiznivém vyvoji kurzu. (Rejnus, 2014)

Velké podniky v CR typu CEZ nebo SKODA AUTO maji finanéni teamy, které se zabyvaji
1 opcnimi strategiemi. Od bank maji navrhy a scénafte, podle kterych jsou v podniku op¢ni
strategie sestavovany. Jsou velice variabilni, vétsinou je vSak vyzadovano, aby obchodované

¢astky byly kolem 100 000 EUR.

Podnik ma v imyslu po roce prodat EUR. Aktualni spotovy kurz EUR/CZK je 27 a podnik
ocekava vysokou volatilitu kurzu v disledku $ifeni virové ndkazy. M4 moZnost vyuzit FX
forwardu a zajistit pevny kurz EUR/CZK na 26,5. Vyvoj kurzu nedokaze predpovédét, ale
chce spekulovat a v pripad¢ dalsiho posileni EUR chce mit moznost vyuzit smény za spotovy
kurz. Zakoupi pravo prodat EUR, tzv. put opci, ktera je pro jeho potieby vhodné&jsi nahradou
forwardu. Na druhou stranu mu opce dava omezenou moznost a nechrani ho proti oslabeni
EUR. V takovém piipadé¢ by byl forward lepsi volbou. Jedna ze standardnich opénich
strategii je vyuZiti obou nastrojli, podnik ma moznost participovat na vyhodnéj$im kurzu

a v pripad¢ oslabeni EUR pod 26,5 se z transakce stava klasicky FX forward s hranici 26,5.

Podnik ma zajisténé ztraty z oslabeni a mize se podilet na posileni kurzu, nevyhodou jsou
ale vysoké naklady zajiSténi. MiZe nastat varianta, ze se kurz ustali a podnik na vyvoji kurzu

neusetii ani nevydéla, zaznamena ztraty z vynalozeni prostfedkll na zajisténi.

3.3 Rozhodovani o zajiSténi

V prvni fadé je tieba urcit, jak silné je pro podnik ménové riziko. Dle agentur Bloomberg,
Reuters a literarnich zdroji (napt. Ttima) se u dlouhodobych obdobi (10 let) pohybuje roéni
volatilita kurzu EUR/CZK okolo 5 %, volatilita USD/CZK pievySuje 10 %.% Zakladnimi

argumenty pro zajisténi je nepiedvidatelnost vyvoje ménovych kurzii a velikost ztrat fadove

8 Volatilita priimérna, z mezimési¢nich zmén kurzi
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Vv jednotkach procent v piipadé nepiiznivého vyvoje. Rizikové averzni podnikatel by mél
ménové riziko eliminovat. Oproti tomu ma zajisténi své naklady, za urcitych okolnosti

mohou byt néstroje mimotadné nakladné.

Po méfeni kurzového rizika nésleduje rozhodnuti o zajisténi, které je ovlivnéno vice faktory:
velikost potencidlni ztraty z neptiznivého vyvoje kurzu, dlouhodobost obchodu, néklady
zajisténi, o¢ekavani managementu a tolerance rozhodujicich osob vici riziku. Nezajisténi
védomé voli podniky s nizkymi obraty v zahrani¢nich ménach nebo podniky obchodujici
vV maximalni mife v zahrani¢ni méné, protoZze bez konverze do CZK nejsou vystaveni
kurzovému riziku. V tomto piipad¢ se jedna o snahu podnikli obchodovat pouze v cizich
meénach. Prechazeni podniku na zahrani¢ni ménu EUR nebo USD je zjednodusené nazyvano
euroizace a dolarizace podniku. Dalsi moznosti védomého nezajisténi je vysoka nakladovost
zajisténi. Je vSeobecné znamé, ze podniky naopak zajistuji kurz se zdmérem dalSich ziska
s motivem spekulace nebo arbitraze. Kurzové riziko vnimaji jako piirozené a uziti derivati

povazuji za dal$i utopené naklady.

3.4 Zpusob provedeni zajiSténi, cinnost bank

Podnikatel je exportérem, obchoduje v EUR 1 USD a rozhodl se napft. zajistit ménu EUR.
Kurz EUR/CZK, ktery mu bude nabidnut za rok, mize byt méné¢ vyhodny nez dnesni.
V ptipadé smény USD muze byt kurz po roce naopak vyhodnéjsi nez dnesni. Podnikatelé se
zajistyji, protoze nedokazou s jistotou odhadnout budouci vyvoje kurzii. Mohou se tedy
domnivat, Ze banky poskytuji zajiSténi prave proto, ze to dokézi odhadnout lépe na zaklade
urcitych analyz, pfedpokladaného vyvoje ekonomickych ukazateli. Banka sice ma lepsi
ptistup k informacim, ale pfi poskytovani zajisténi takto nespekuluje. Banka se ve velkych

objemech snazi v§eobecné eliminovat rizika.

Podnikatel s obchodnim kontraktem na jeden rok se smluvné zajisti u banky, Ze ji za rok
proda 100 000 EUR. Banka si na mezibankovnim trhu vyptjéi 100 000 EUR, automaticky
je konvertuje do CZK a po dobu trvani této smlouvy CZK ulozi. Po roce podnikatel zada
sménu 100 000 EUR. Banka podnikateli sméni ¢astku za koruny a splati ptivodni ptjcku

v EUR. Tim je obchod je uzavien. Banka nespekuluje na vyvoji kurzu, eliminuje riziko
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zpusobem automatické smény. Profitabilita banky se zde utvaii ve dvou bodech. Prvnim
bodem je urceni sménného kurzu s klientem, kdy kazdy klient ma jiny prah citlivosti.

Druhym bodem je nakladéni s prostiedky po dobu trvani smlouvy s klientem.

Banka nabizejici podniku kurzové zajisténi je také vystavena riziku. Pokud zajistény podnik
uvedenou transakci. V ptipad¢ nedostatku prostiedki v dané¢ méné¢ bude nucena sménit
vlastni prostiedky za danou ménu s aktualnim kurzem. Pro tyto pfipady u ménovych derivati
banky urcuji tzv. PRF limit. Jedna se o zaruku obdobné jako u uvéru. Podnik vyuzije FX
forwardu, banka vyzaduje od podniku poskytnuti né&jaké jistoty, standardné odpovidajici
zhruba 8-10 % dané transakce. (Jilek, 2002)

Pti zajisténi kurzu pro 100 000 EUR vyZaduje banka jistotu v hodnoté¢ 250 000 CZK.
Podniky napf. ulozi penize na spoftici Gcet, u vétsich objemt dochazi i k ru¢eni nemovitosti,
vyrobnim aredlem nebo se za n¢ zaru¢i matetska spolecnost. Limit je stanoven individualné
s firemnim bankéfem, ktery sleduje aktualni vysledky podniku, soucasnou situaci, o¢ekavani
rozhodujicich osob a pocita rozsah zajisténi. U stalych, bonitnich podniki nemusi byt vzdy

poskytnuti zalohy vyZadovano.

Banky 1 nebankovni instituce zabyvajici se ménovou konverzi navzdjem obchoduji s cizimi
ménami na denni bdzi, vétSinu transakci uskutecnuji spotovi dealefi telefonicky.
U nebankovnich klientd se krom¢ objemil obchodovéni pfili§ nelisi. Podnikatel s malou
firmou ma moznost kontaktovat dealing bank a pozadovat sménu 10 000 EUR. V praxi
podnikatel otevie linku s nékolika bankami a uskute¢ni obchod s bankou, ktera mu nabidne
nejvyhodngjsi kurz. Podnikatelé, ktefi nevyhledavaji vyhodny sménny kurz, mohou

dlouhodobé¢ utrpét nezanedbatelné ztraty.

3.5 Omezeni zajisténi

Derivaty jsou pfedmétem zajmu CNB, piedniho regulatora finan¢niho trhu. Vys§i zajem
0 kontrolovani nepoctivého jednani vykazuji i finan¢ni organy nebo policie. (Jilek, 2002)

Obchodovani s derivaty omezuje 1 evropska legislativa, konkrétné¢ evropskd regulace
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obchodii s derivaty EMIR® a smérnice MiFID I1%°. Cilem natfizeni EMIR je zjednoduseni
a ztransparentnéni finan¢nich tokli a zamezeni prani Spinavych penéz na uzemi Evropy.

MIiFID Il uréuje, jaké produkty mohou byt klientim nabizeny. (Spindler, 2011)

Opcni strategie, pakové investovani a spousta jinych investi¢nich strategii pfinasi klientim
vysoka rizika — mizou piivodit znacné zisky i ztraty. Klient, ktery u banky poptava nastroje
zajisténi, obdrzi dotaznik, jaké ma se zajisténim zkuSenosti. Banky mu nadale neumozni
produktech. Je to urCitd regulace obchodovani s nastroji a je relativné pozitivni. Paraleln¢ se
tento efekt dostavuje do vice odvétvi, kde jsou klienti vystaveni riziku. Napf. v oblasti
osobniho investovani klienti vypliiuji investi¢ni dotazniky, na jejichZ zaklad€ investicni
konzultant vyhodnoti toleranci viici riziku a investi¢ni profil klienta, aby mél nadale moznost
mu navrhnout odpovidajici investi¢ni feSeni. Tyto regulace chrani klienty pied vyS$imi
ztratami z volby rizikovéjsich instrumentt, ale zaroven jim nejsou poskytnuty potencialné
vynosn¢j$i nastroje a strategie. Dotazniky jsou Casto nedostacujici nebo neodpovidaji

realnému chovani klienta.

® European Market Infrastructure Regulation

10 Markets in Financial Instruments Directive
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4 Rizeni kurzového rizika ve spolecnosti Crytur,

spol. s r. o.

Tato ¢ast bakalatské prace se vénuje spolecnosti Crytur. Na obecné informace o spole¢nosti
navazuje popis mezinarodnich obchodnich aktivit a charakteristika nabizenych produkta.
Dale jsou rozvinuta rizika plsobici na podnik, na kterd navazuje vyhodnoceni zajisténi

kurzového rizika.

4.1 CRYTUR, spol.sr.o.

CRYTUR, spol. s 1. o. (dale jen Crytur) je vysoce inovativni spolecnost sidlici v Turnové,
jejiz pocatky se datuji v roce 1943. Spolecnost navazala na sklarské kamenaftstvi jakozto
tradiéni Turnovsky primysl s potiebou péstovani drahych kament kvili ubyvajicim
ptirodnim zdrojim. Dnes je Crytur svétovym lidrem ve vyvoji, vyrobé a zpracovani

syntetickych krystal se zaméfenim na technické aplikace pro védu a high-tech primysl.

Vypéstované monokrystaly dokazi jako zadny jiny materidl pfevést zafeni do viditelného
svétla. Maji unikatni vlastnosti a mohou mit uplatnéni v nepieberném mnozstvi aplikaci.
Vyuzivany jsou pouze v oblastech, kde se uziti monokrystalu vyplati vzhledem k vysoké

cené. Jedna se naptiklad o elektronovou mikroskopii, které je pro Crytur klicovou oblasti.

Obrdzek 1: Logo spolecnosti Crytur
(Zdroj: Interni zdroje — prezentacni soubory spole¢nosti, 2018)

Po zna¢ném tupadku v devadesatych letech byl podnik v roce 1998 odkoupen a tspésné
restartovan. Vyroba byla zachranéna a od té doby firma roste o 15 az 20 % ro¢né. Rust
spoleCnosti je patrny na grafu 1, ve kterém jsou zobrazeny trzby z prodeje vlastnich vyrobkt

a sluzeb v rozmezi 10 let.
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Graf 1: Vyvoj obratu v letech 2008-2018
Vyvoj obratu v letech 2008-2018
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Zdroj: Interni zdroje — G¢etni zavérky 2008-2019, vlastni zpracovani

Spole¢nost dlouhou dobu rostla jen pomoci vlastnich reinvestovanych prostiedkii. V dnesni
dob¢ k urychleni rastu spolecnost Cerpa vnitrostatni dotace a investi¢ni dotace Evropské
unie. Crytur samoziejm& vyuzivd i bankovni financovani, dlouhodobé spolupracuje

s Komeréni bankou, pro kterou je vazenym korporatnim klientem.

Nejvétsi naklady celkové predstavuji mzdy s ohledem na vysoce kvalifikované,
mezioborové orientované pracovniky. Proces zauceni absolventa vysoké Skoly, aby
pfichdzel s vlastnimi originalnimi ndpady, trvd piiblizn€ tfi roky. Nejvétsi provozni
vydajovou polozku piredstavuje elektrickd energie. Crytur se bohuzel musi potykat
s vypadky proudu. Samoziejmosti je zaloZzni zdroj. Pro udrZeni kvality monokrystalu musi

opét navodit teplotu 2000 stupnd Celsia, kolisanim sit¢ kvalita krystalu utrpi.

4.2 Mezinarodni obchodni ¢innost

Crytur je vysoce exportni firma. Témét vyhradné€ exportuje na trhy vyspélych zemi Evropy,
Spojenych statech, Japonsku, Jizni Koreji, v posledni dob& i Cing a Izraeli. Zaméstnava

kolem 240 pracovnikt a pfijima zahrani¢ni pracovniky z oblasti védy a techniky.
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S poctem zaméstnancti se nefadi mezi velké firmy (viz organizac¢ni struktura v piiloze B),
piesto chce nadale byt ve svych specializovanych aplikacich svétovou jedni¢kou. To s sebou
nese mimo jiné i budovani patentového portfolia chranéné¢ho ve vyspélych primyslovych

zemich; v Evropé a v USA, ale i ve zminéném Izraeli.

Na svétové trhy Crytur exportuje material v pozadované podobé&, vyrobky i1 hotové pfistroje.
Je pfednim svétovym dodavatelem scintilacnich detektorti pro elektronovou mikroskopii,
dale vyrobcem v oblastech laserovych materialli, safirovych profild, rentgenovych ptistroji
s vysokym rozliSenim, metrologie (méfeni), meteorologie, prizkumu ropnych nalezist,
obranného pramyslu, jaderného odvétvi a osvétlovaci techniky. V poslednich letech vyviji
I specialni fosfory pro LED diody, u kterych tim fesi problém s ptehiivanim pii vyssich
vykonech LED svétel. V oblasti monokrystalickych detekénich jednotek pro elektronové

mikroskopy ma Crytur silnou pozici na svétovém trhu.

Z hlediska distribuce a prodeje je Crytur atypickou firmou, obejde se totiz bez prodejni sité.
Primarnim marketingovy a prodejnim kanalem jsou védecké konference a veletrhy. Védci
a technici, kteti chtéji vyuzit vyrobek Cryturu ve svém produktu, Crytur oslovi a spoleénymi

silami se vyvine feseni. To se zakomponuje do finalnich produktt, které odbératel vyrabi.

4.3 Rizika pusobici na spole¢nost Crytur

Crytur je vystaven specifickym rizikiim, kterd mohou byt kategorizovdna na vnitini a vnéjsi.
Rizika popsand v této kapitole jsou pouze ¢astenym vystupem SWOT analyz podniku

a konzultaci s kli¢ovymi zaméstnanci firmy.

Vnitini rizika firmy pochazi z prevazné Casti z lidskych zdroji a z provozni ¢innosti firmy.
Crytur je vystaven riziku ztrat z nedostatku kvalitnich a motivovanych specialistii. Spickovi
zamestnanci, které podnik ma, mohou byt pfili§ vyt€Zzovani a jejich ztrata by byla tézko
nahraditelnd. Top management se snazi riziko eliminovat efektivnéj$im vyuzitim lidskych
zdroji a vyhledavanim novych specialisti. Tim je Crytur vystaven i riziku néaboru

nevhodnych a nevykonnych zaméstnanct.
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Dalsim z wvnitfnich rizik je vnitropodnikova komunikace. Pfedavani informaci mezi
jednotlivymi oddélenimi vyznamné ztézuji neustdle zmény a Castd nutnost ,,ru¢niho*
planovani vyroby. Konkrétnimi ptiklady jsou nekorektné nahlaSené zmény v doddvaném

zbozi nebo nedostatecné kvalitni zadavani vyroby a predavani postupi z R & D.

Zasadnim vngj$im rizikem je obecné konkurence. Prvnim ptikladem je riziko konkuren¢nich
feseni, kdy v pfipadé nalezeni substitutu mize dojit k nahrazeni monokrystalu pro urcitou
aplikaci, a tim ke zna¢nym ztratdm pro Crytur. Druhym ptikladem je konkurence na trhu
prace. Konkurenci pro vyrobni firmy je v dne$ni dob& automotive primysl, ktery nabizi
vysoké platové ohodnoceni a intenzivné komunikuje!* smérem k potencidlnimu

zameéstnanci.

Crytur se nachazi v povodniové oblasti. V roce 2009 byla v Turnové dokoncena vystavba
nového jezu pres feku Jizeru, ¢imZ se snizilo vnéjsi riziko zaplav. Déle je Crytur, vzhledem
k vyuzivani dotaci, vystaven riziku pokutovani z chybného zpracovani dotaci kvili velmi

pfisnym podminkam.

Meziro¢ni narast firmy?*? doprovazi nartist provozniho kapitalu, coz piindsi rizika z nutnosti
vysSich investic do technologii, lidskych zdrojti, mohou se projevit omezené moznosti
dodavatelti nebo nedostatecnost vyrobnich prostor. NarGst se ale také projevi ve vysSich

obratech v zahrani¢nich ménach a na kurzovém riziku.

11 Nabidky pracovnich mist skrze socialni sitg, internetové portaly, inzeraty, reklamy apod.

2 \/ roce 2019 ziskala spole¢nost Crytur ocenéni Diamant ¢eského businessu, v Libereckém kraji obsadila

prvni pficku. Soucasti hodnoceni vykonnosti podniku je napt. narust trzeb a narust aktiv.
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4.4 Rozhodovani o zajiSténi kurzového rizika

Z ptedchozich kapitol ptimo vyplyva, Ze je Crytur vystaven kurzovému riziku. Velikost
kurzového rizika lze odvodit z tabulky 2, ve které je uveden podil zahrani¢nich mén na

celkovych trzbach v uplynulém roce 2019.

Tabulka 2: Trzby za viastni vyrobky a sluzby 2019

Trzby za vlastni vyrobky a sluzby | Prepocet v CZK | Podil trzeb
Podil trzeb v EUR 8 515 949,57 219 072 802,69 64,16 %
Podil trzeb v USD 2711 843,76 60 924 281,91 17,84 %
Podil trzeb CZK 54 186 384,88 54 186 384,88 15,87 %
Ostatni mény 7 284 624,23 2,13 %
Trzby celkem 341 468 093,71

Zdroj: Interni zdroj — Ptiloha ucetni zavérky k 31.12.2019, vlastni zpracovani

Trzby v roce 2019 predstavovaly necelych 341,5 mil. CZK. Vroce 2018 dle grafu 1 realizoval

Crytur trzby ve vysi 292 mil. CZK. Spolecnost tim pokracuje v cca 15% mezirocnim nariistu.

Trzby v EUR zastupuji 64,16 % celkovych trzeb a trzby v USD zastupuji 17,84 % trzeb.
Zasadni ménou, kterou se Crytur rozhodl zajistovat, je EUR. Zména kurzu EUR/CZK ve
vysi 1 % ptedstavuje pfibliznou ro¢ni odchylku 2 000 000 CZK na trzbach v EUR. V piipadé
nepfiznivého mize podnik utrpét nezanedbatelné ztraty. Druhym divodem zajisténi kurzu

je dlouhodobost obchodii podniku.

Dalsim divodem k zajisténi je zvySena volatilita kurzt jako jeden z dusledkt negativni
nalady na globalnich trzich. Pfi¢inou je $ifeni koronaviru od tnora roku 2020. Z uvedené
tabulky 2 lze dopoéitat primérny sménny kurz EUR/CZK z realizovanych trzeb v EUR
Vv roce 2019, ktery €inil 25,725. Primérny kurz USD/CZK za realizované trzby v USD ¢inil
22,466. Na nasledujicich obrazcich 2 a 3 jsou zachyceny aktualni grafy kurztt EUR/CZK
a USD/CZK, ze kterych je patrné oslabeni CZK v prtb¢hu biezna roku 2020.
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Obrazek 2: Kurz EUR/CZK ke dni 29.4.2020
(Patria.cz, 2020, upraveno)
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Z grafu je patrné, ze kurz EUR/CZK koncem dubna pievysoval hranici 27. Oproti kurzu
25,725, pti kterém Crytur realizoval trzby v roce 2019, doslo k depreciaci CZK ve vysi 5 %.
Na celkovych trzbach v EUR ve vysi 8 515 000 EUR je tento vyvoj ekvivalentem 11 mil.
CZK. Oslabeni CZK v bieznu ptedchazelo zhruba pilrocni posilovani CZK. Maximalni
odchylka je v obdobi unor-biezen. Vyvoj EUR/CZK v tomto obdobi je diikazem toho, ze se

kurz mén miize vyvinout o vice jak 10 % béhem jednoho mésice.
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Obrazek 3: Kurz USD/CZK ke dni 29.4.2020
(Patria.cz, 2020, upraveno)

Oslabeni CZK se na grafu kurzu USD/CZK projevilo obdobnym vyvojem kiivky. Je zfejmé,
ze USD drzi silné pozice. Kurz USD/CZK byl koncem dubna prevysujici hranici 25.
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4.5 Vyuziti nastroji zajisténi

Ménu USD podnik zajiStuje internimi metodami, pfevazné ptirozenym hedgingem.
Po inkasovani USD pfi vyporadani obchodt soustfedi ménu na ndkup materialu. Tim u USD

nedochazi k ménové konverzi do CZK, a proto neni predmétem zajiSténi externimi nastroji.

Ve spole¢nosti Crytur je vysoka mira euroizace. Nejvétsi nakladovou polozku predstavuji
mzdy, pro které musi podnik konvertovat EUR do CZK. Re$enim v$ak nemtize byt vyplata
mezd zaméstnancim v EUR. V souladu s § 142 odst. 1 zakona ¢. 262/2006 Sb. zakoniku
prace plati, ze je zaméstnavatel povinen vyplacet zaméstnance v zakonné meéné, tedy v CZK.
Pro zajisténi EUR Crytur vyuziva externi metodu, kazdoro¢né uzavira smlouvy o ménovych
forwardech. Forwardem se tedy smluvné zavazuje s bankou, Ze v nasledujicim obdobi

(standardné 1-2 roky) bude sménovat ¢astky v EUR na CZK za pifedem stanoveny kurs.

Nasledujici pfiklad vychazi z konkrétnich FX forwardu, které spole¢nost Crytur smluvné
uzaviela s bankou v roce 2017. Jedna se o realné forwardové kontrakty, jez byly realizovany.
Z databaze kurzt devizového trhu CNB byly exportovany devizové kurzy v danych dnech
vyporadani. Na rozdilu kurzu je demonstrovano, zda se podniku zajisténi forwardy vyplatilo
¢inikoliv. V tabulce 3 je uvedeno pét prvnich a pét poslednich forwardovych kontrakt podle

data vypotadani. VSechny vyporadané forwardy z roku 2017 jsou uvedeny v piiloze C.

Tabulka 3: Vybrané forwardy uzaviené v roce 2017

Datum Datum Objem Forwardovy | Devizovy Kurzovy Kurzovy
uzavieni | vyporadani obchodu kurz kurz rozdil zisk/ztrata
obchodu obchodu (v EUR) CNB (v CZK)

03.01.2017 08.01.2018 150 000 25,540 25,525 0,015 2250

27.11.2017 08.01.2018 150 000 25,540 25,525 0,015 2250

03.01.2017 08.02.2018 150 000 25,540 25,245 0,295 44250

27.11.2017 08.02.2018 150 000 25,540 25,245 0,295 44250

03.01.2017 08.03.2018 150 000 25,540 25,430 0,110 16500

15.11.2017 09.01.2020 150 000 25,540 25,255 0,285 42750

15.11.2017 07.02.2020 150 000 25,540 25,030 0,510 76500

15.11.2017 09.03.2020 150 000 25,540 25,505 0,035 5250

15.11.2017 09.04.2020 150 000 25,540 26,905 -1,365 -204750

15.11.2017 07.05.2020 150 000 25,540 27,145 -1,605 -240750

Zdroj: Interni zdroj — Hodnota derivatovych obchodl spoleénosti k 31.12.2017, vlastni zpracovani

41




K 31.12.2017 podnik evidoval uzaviené forwardy v hodnote 10 200 000 EUR. Soucdasti
priloh ucetni zaverky je vycisleni smluvnich hodnot FX forwardii ve vysi 260 508 000 CZK.
Z téchto udajii byl pro forwardy vypocitan fixni kurz EUR/CZK 25,540, ktery je pouzit pro
VYpocty.

Spole¢nost Crytur z forwardovych kontraktl z roku 2017 vypotadala obchody v celkové
vysi 9 300 000 EUR. V pribéhu obchodt doslo k vyvoji kurzu EUR/CZK ve prospéch
zahrani¢ni mény. Kvili zajisténi kurzu forwardem spole¢nost bohuzel nemohla vyuzit
vyhodnych spotovych kurzli v obdobi vypofadani obchodt. Tim doSlo ke ztratam z obchodt
realizovanych s méné vyhodnym kurzem. V piipadé nezajisténi a realizace obchodu s kurzy

odpovidajicimi kurzim Vv tabulce by byly celkové piijmy o 1 302 000 CZK vyssi.

Na obrazku 2 a tabulce 3 je zachyceno oslabeni CZK viici EUR koncem biezna roku 2020.
Kurz EUR/CZK k 9.3.2020 ¢inil 25,505, kurz k 9.4.2020 dosahoval 26,905. Tento vice jak
5% narGst kurzu ¢ita ztratu vétsi nez 200 000 CZK na jednom z obchodu. Na celkové vysi

zajisténi z roku 2017 by vyvoj kurzu teoreticky ptedstavoval ztratu 13 000 000 CZK.

4.6 Vyhodnoceni kurzového zajiSténi

Spole¢nost Crytur je vystavena kurzovému riziku ve zna¢né mife kvuli vysokym obratim
Vv EUR, vyznamny podil na trzbach zastupuje 1 USD. Pti aktudlni volatilit¢ ménovych parii
EUR/CZK a USD/CZK si zajisténi Zada vyssi pozornost. Jednoduchym feSenim kurzového
rizika plynouciho z vyvoje USD je pfechod na ménu EUR. Obchodovat pouze v EUR nelze,
za zaklad¢ dohod z ptedchozich let s obchodnimi partnery jsou podminény obchody v USD.
Vyssi euroizace podniku by také zbavila podnik doposud nizké diverzifikace mén. Riziko
vyvoje kurzu USD/CZK spole¢nost Crytur efektivné snizuje pfirozenym hedgingem.

Aktudlni feSeni ndkupem materidlu a minimalni konverzi do CZK je vhodné.

Kurzové riziko zajist'uji vysoce konzervativni osoby vzdy za tcelem odstranéni rizika.
Naopak vysoce tolerantni osoby mohou zajistovat kurzy se zamérem spekulace. Rozhodujici
osoba v oblasti zajisténi kurzu v Cryturu je tolerantni vacéi riziku, kurzy vsak zajistuje

s ucelem snizeni rizik. Spekulace mu neni umoznéna, popft. je umoznéna v omezené mire.
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Spole¢nost Crytur se pro zajisténi kurzového rizika EUR/CZK a ke stabilizaci obchodu
rozhodla vyuzivat externi nastroj, FX forward nabizeny bankou. V ptipad¢, Ze Crytur
ocekava ptijem EUR z obchodt, nevyuzije je pro platby obchodnim partnerim a ocekava
konverzi do CZK, je uzity FX forward vhodnym nastrojem. Zajisténi forwardem v Cryturu
je také uzito v dostate¢né mite. VEtsi zajisténi by bylo pfilis nakladné a kontraproduktivni,
nizs$i zajisténi by bylo rizikovéjsi. Spravny pomér téchto dvou proménnych neni snadné urcit

a neustale se méni, zasadni je ale fakt, ze uzitim derivati zdarn¢ stabilizuje obchody.

Zésadni zména muze nastav v piipad¢€, Ze spolecnost upusti od zdméru zajisténi a zacne

usilovat o vynosnost ménovych derivati.

Z tabulky 2 byl dopo¢itan primérny sménny kurz EUR/CZK 25,725 za rok 2019. V piipade,
7e podnik v roce 2019 zajistoval kurz novymi FX forwardy na nasledujici 1-2 roky podle
schématu z piedchozich let, byl by teoreticky zajistén s kurzem EUR/CZK 25,725
v piiblizné vysi 10 mil. EUR. Aktualni spotovy kurz EUR/CZK je vyssi nez 27. V takovém

pripadé mize v nasledujicich letech dojit ke tfem variantam vyvoje kurzu EUR/CZK:

» Prvni variantou je silna apreciace CZK vuci EUR a navrat ke kurzu 25,5. Toto 6% nebo
vys$i posileni CZK je jedina profitabilni varianta pro spole¢nost Crytur.

» Druha moznost vyvoje je stabilizace aktudlniho kurzu EUR/CZK na 27. V takovém
piipadé by Crytur konvertoval EUR s kurzovou ztratou ve vysi 12 750 000 CZK. Jinymi
slovy, v pripad¢ nezajisténi FX forwardy by realizoval o 12 750 000 CZK vyssi zisky.

» Tteti a posledni variantou je dalsi oslabeni CZK vtc¢i EUR. Vyvoj kurzu EUR/CZK na
28 by prohloubil aktualni ztraty o dalsich 10 000 000. CZK na 22 750 000 CZK.

Kurz zajistény FX forwardy roce 2019, moZznosti budouciho vyvoje kurzu, a predev§im
aktualni spotovy kurz EUR/CZK nasvédCuji tomu, ze je Crytur zajistén s nevyhodnym

kurzem a pravdépodobné bude vystaven dal§im relativnim ztratam ze zajisténi.
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4.7 Alternativy zajisténi a shrnuti

Rozhodujici osoba Ve spolecnosti Crytur chce zajiStovat kurz i se spekulativnim zdmérem.
Dané problematice rozumi, a predevsim si uvédomuje mozné nasledky ze spekulativniho
zajisténi. Vzhledem k aktualni situaci a vysoké volatilité kurzi by bylo ptihodné neomezit
se pouze na FX forward, ale zvazit moznosti alternativnich feSeni. Vhodnou alternativou je
umoznit rozhodujici osobé zajiSténi poméerové Casti obratu v EUR 1 se spekulativnim
zamérem. Ideédlni se jevi moznost nakupu prodejnich opci nebo kombinace nakupu
prodejnich opci a forwardu, kterou banky také nabizeji. Podnik koupi put opce neztrati
moznost volby v pfipad¢ ptiznivého vyvoje kurzu. Kdykoliv dojde v prab&hu obchodu
K pozitivnimu trznimu vyvoji, ma Crytur mozZnost participovat na kurzu EUR/CZK

a realizovat dalsi zisky.

Moznost koupi opce piinasi naklad ve forme op¢ni prémie. V piipadé, Ze nabyde rozhodujici
osoba pfesvédCeni, Ze stabilizace aktudlniho kurzu EUR/CZK 27 je nepravdépodobna, je

uziti devizovych opci vhodnym nastrojem dopliujici standardni FX forward.

Dalsi moznosti, kterou mtze podnik zvazit, je selekce bank a vyhledavani nejlepsi nabidky

pro pozadovany zptsob zajisténi.
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Z.avér

Z bakalatské prace vyplyva, Ze podniky jsou vystaveny Siroké skale rizik. Rizika ovliviuji
lidska rozhodnuti @ maji zasadni vliv na chod kazdého podniku. Z podstaty rizik je 1ze vyuzit
i ve prospéch podniku. Diilezité je, ze rizni lidé reaguji na vybrana rizika jinak citlivé. Pti
vstoupeni do mezinarodniho obchodu jsou podniky vystaveny specifickym rizikim. Jednim

Z nich je praveé kurzové riziko, které je pfedmétem prace.

Na devizové kurzy je zaméfena kapitola 2. Prace s devizovymi kurzy vyZaduje znalost
problematiky a klicem je vyhledani a zpracovani aktualnich informaci. V ptipadé finan¢nich
trhit jsou nejéastéji skloniovany pojmy Bloomberg a Reuters, celosvétové informaéni
agentury v oblasti financi. P zpracovani informaci je tieba obezietnosti. V oblasti
devizovych kurzii je v mezinirodnim prostfedi oproti CR uZivano inverzni znaeni

ménovych kurzi, které mize byt zdrojem omylu.

Hlavnim tématem prace bylo vymezit zpiisoby, jakymi lze snizit dopad kurzovych rizik na
podnik. Dostupnym metodam a nastrojim se vénovala kapitola 3. Nejednalo se vsak
0 rozbor cisel a vzorcl, které nastroje finanéniho trhu utvari, nybrz o podstatu nastroji
a jejich konkrétni aplikace v praxi. Uziti nastroju kurzového zajisténi je ¢asto podminéno
ptitomnosti druhé strany. Druhou stranou miize byt podniku jiny podnik, ve vétsin€ ptipadi

se jedna o bankovni instituci.

Cilem prace bylo vyhodnoceni kurzového rizika u vybraného podniku a naslednéd uvaha
0 mozném alternativnim zajisténi. Ve Ctvrté kapitole byly uplatnény teoretické znalosti
z pfedchozich kapitol. Cile bylo dosazeno zapracovanim redlnych uzitych forwardovych
kontrakti v uplynulém obdobi 3 let. Dosazené kurzy odpovidaji dniim realizace kontraktt
a po naslednych vypoctech vypovidaji o vyhodnosti zajisténi podniku. Na vypoctech se také
projevila ro¢ni volatilita ve vysi 5 % v teoretické ¢asti prace, z toho divodu jsou hodnoty

vypovidajici.

Spolecnost Crytur vyuziva k zajisténi jednoduchych néstroji. Kurzové riziko plynouci
z vyvoje USD eliminuje ndkupem materidlu v dané méné. V ptipadé EUR jsou interni
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metody administrativné naro¢néjsi, Casoveé narocnéjsi a objemy v této vysi nelze piirozené
efektivné zajistit. Zasadnim aspektem vyuziti EUR je nutnost konverze do CZK pro vyplatu
mezd. K zajisténi EUR Crytur vyuziva FX forwardu. Je to jednoduché feseni za ptijatelnych
nakladl. Zajisténi FX forwardem ma ale zna¢nou nevyhodu — nemoznost profitu na
pfiznivém kurzu, ktera se v aktudlni dobé vysoké volatility na devizovych trzich projevi
nasobné. Vhledem K situaci na globalnich trzich a vysoké volatilité¢ je tedy mozZnost
pristoupit na zajisténi s vyssimi naklady. V ptipad¢é ro¢niho vyvoje ve vysi 20 mil. CZK
mohou byt naklady zajisténi napt. ve vysi 2 mil. CZK pftijatelné, pokud ma podnik moznost

profitovat na pozitivnim vyvoji.

Moznost vyuziti i1 pfiznivého kurzu lze vyfeSit zplsobem zakladni opcni strategie.
Alternativnim feSenim je nakup put opce v kombinaci s FX forwardem, ktery slouzi jako
,»zadni vratka®“. Je to varianta vysoce nakladného zajisténi oproti samotnému FX forwardu,
piesto mize v obdobi del§im nez 1 rok piinést kyzeny vysledek. Rozhodnuti uziti rizikové;jsi
op¢ni strategie muze piinést spole¢nosti vyssi zisky, vyZaduje vSak odborny dohled ze strany
manaZzera rozhodujicim o zajisténi. Ve spolecnosti Crytur piisobi odbornici, kteti maji se
spekulacnimi strategiemi zkuSenosti. Pii spravném nastaveni a dikladné konzultaci
s korporatnimi bankéti a pracovniky dealingu tim mize byt vyuzito trzniho potencialu

a zaroven odbornosti rozhodujicich zaméstnanci.
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Priloha A — Druhy finan¢nich rizik

Tabulka Al: Druhy financnich rizik a konkrétni priklady

Druh rizika

Kategorie rizika

Priklad

Uvérové riziko
(Credit risk)

= riziko ztraty

ze selhani partnera
(nedostani zavazktm)

Primé Gvérové

uvér, pijcka, sménka, dluhopis

Riziko tvérovych ekvivalentti

dokumentarni akreditiv, derivat

Riziko Gvérové angazovanosti

vidi partnerovi, avér Vv jiné zemi

Vyporadaci riziko

hodnota partnerovi dodéna,
hodnota od partnera neni k dispozici

Trizni riziko

(Market risk, price risk)
= riziko ztraty ze zmén
trznich cen

Finan¢ni

rizika

Urokové riziko

zmény urokovych mér, volatility

Akciové riziko

zmeény cen akcii, zména volatility
akcii, zmény dividend

Komoditni riziko

zmény cen komodit, zména volatility

Ménové riziko

zmeény spotového ménového kurzu,
zmeény volatility ménového kurzu

Korela¢ni riziko

poruseni historické korelace mezi
rizikovymi kategoriemi, nastroji,
meénami, trhy

Riziko uvérového rozpéti

zmeéna rozpéti U nastroji rizného
uvérového ohodnoceni
(napt. korporatni a statni dluhopisy)

Likvidni riziko
(Liquidity risk)

Riziko financovani

momentalni platebni neschopnost

Riziko trzni likvidity

mala likvidita trhu, omezeni piistupu
k penéZnim prostiedkim

Operacni riziko
(Operational risk)

Riziko operac¢niho tizeni

neidentifikovatelné obchody
nad limit, neautorizované obchody,
podvodné operace, prani penéz

Riziko systému

chyby v po¢itatovych programech

Transakéni riziko

chyby provedeni operaci, v ucetnictvi

Obchodni riziko
(Business risk)

Danové riziko

zmeény danovych zakont

Pravni riziko

préavni neprosaditelnost kontraktt

Reputaéni riziko

ztrata reputace na trzich

Regulaéni riziko

nemoznost plnit regulacni opatfeni

Riziko ménové konvertibility

nemoznost konvertovat ménu

Riziko pohromy

valka, pfirodni katastrofa

Riziko zmény Gvérového
hodnoceni

snizeni moznosti ziskat finan¢ni
prostiedky, zvyseni nakladovosti

Zdroj: Jilek, 2000, s. 16-17, vlastni zpracovani
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Priloha B — Organizacni struktura

Organizacni schéma spolecnosti Crytur od 1.1.2020
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Priloha C — FX forwardy v roce 2017

Tabulka B1: Redlné forwardové kontrakty spolecnosti Crytur z roku 2017

Datum Datum Objem Forwardovy | Devizovy Kurzovy Kurzovy
uzavieni vyporadani obchodu kurz kurz rozdil zisk/ztrata
obchodu obchodu (VEUR) CNB (v CZK)

03.01.2017 08.01.2018 150 000 25,540 25,525 0,015 2250

27.11.2017 08.01.2018 150 000 25,540 25,525 0,015 2250

03.01.2017 08.02.2018 150 000 25,540 25,245 0,295 44250

27.11.2017 08.02.2018 150 000 25,540 25,245 0,295 44250

03.01.2017 08.03.2018 150 000 25,540 25,430 0,110 16500

27.11.2017 08.03.2018 150 000 25,540 25,430 0,110 16500

03.01.2017 09.04.2018 150 000 25,540 25,355 0,185 27750

27.11.2017 09.04.2018 150 000 25,540 25,355 0,185 27750

03.01.2017 09.05.2018 150 000 25,540 25,565 -0,025 -3750

27.11.2017 09.05.2018 150 000 25,540 25,565 -0,025 -3750

03.01.2017 08.06.2018 150 000 25,540 25,795 -0,255 -38250

27.11.2017 08.06.2018 150 000 25,540 25,795 -0,255 -38250

03.01.2017 09.07.2018 150 000 25,540 25,860 -0,320 -48000

27.11.2017 09.07.2018 150 000 25,540 25,860 -0,320 -48000

03.01.2017 08.08.2018 150 000 25,540 25,580 -0,040 -6000

27.11.2017 08.08.2018 150 000 25,540 25,580 -0,040 -6000

03.01.2017 07.09.2018 150 000 25,540 25,695 -0,155 -23250

27.11.2017 07.09.2018 150 000 25,540 25,695 -0,155 -23250

03.01.2017 08.10.2018 150 000 25,540 25,735 -0,195 -29250

27.11.2017 08.10.2018 150 000 25,540 25,735 -0,195 -29250

03.01.2017 08.11.2018 150 000 25,540 25,885 -0,345 -51750

27.11.2017 08.11.2018 150 000 25,540 25,885 -0,345 -51750

27.11.2017 07.12.2018 150 000 25,540 25,850 -0,310 -46500

03.01.2017 10.12.2018 150 000 25,540 25,760 -0,220 -33000

03.01.2017 08.01.2019 100 000 25,540 25,640 -0,100 -10000

21.02.2017 08.01.2019 50 000 25,540 25,640 -0,100 -5000

24.02.2017 08.01.2019 150 000 25,540 25,640 -0,100 -15000

15.11.2017 09.01.2019 150 000 25,540 25,630 -0,090 -13500

03.01.2017 08.02.2019 100 000 25,540 25,805 -0,265 -26500

21.02.2017 08.02.2019 50 000 25,540 25,805 -0,265 -13250

24.02.2017 08.02.2019 150 000 25,540 25,805 -0,265 -39750

15.11.2017 08.02.2019 150 000 25,540 25,805 -0,265 -39750

03.01.2017 08.03.2019 100 000 25,540 25,640 -0,100 -10000

21.02.2017 08.03.2019 50 000 25,540 25,640 -0,100 -5000

06.04.2017 08.03.2019 150 000 25,540 25,640 -0,100 -15000
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(v EUR)

(v CZK)

15.11.2017 08.03.2019 150 000 25,540 25,640 -0,100 -15000
06.04.2017 05.04.2019 150 000 25,540 25,610 -0,070 -10500
03.01.2017 08.04.2019 100 000 25,540 25,635 -0,095 -9500
21.02.2017 08.04.2019 50 000 25,540 25,635 -0,095 -4750
15.11.2017 09.04.2019 150 000 25,540 25,620 -0,080 -12000
06.04.2017 07.05.2019 150 000 25,540 25,730 -0,190 -28500
03.01.2017 09.05.2019 100 000 25,540 25,720 -0,180 -18000
21.02.2017 09.05.2019 50 000 25,540 25,720 -0,180 -9000
15.11.2017 09.05.2019 150 000 25,540 25,720 -0,180 -27000
03.01.2017 07.06.2019 100 000 25,540 25,640 -0,100 -10000
21.02.2017 07.06.2019 50 000 25,540 25,640 -0,100 -5000
06.04.2017 07.06.2019 150 000 25,540 25,640 -0,100 -15000
15.11.2017 07.06.2019 150 000 25,540 25,640 -0,100 -15000
03.01.2017 08.07.2019 100 000 25,540 25,510 0,030 3000
21.02.2017 08.07.2019 50 000 25,540 25,510 0,030 1500
06.04.2017 08.07.2019 150 000 25,540 25,510 0,030 4500
15.11.2017 09.07.2019 150 000 25,540 25,545 -0,005 -750
03.01.2017 08.08.2019 100 000 25,540 25,790 -0,250 -25000
21.02.2017 08.08.2019 50 000 25,540 25,790 -0,250 -12500
06.04.2017 08.08.2019 150 000 25,540 25,790 -0,250 -37500
15.11.2017 09.08.2019 150 000 25,540 25,830 -0,290 -43500
06.04.2017 06.09.2019 150 000 25,540 25,835 -0,295 -44250
03.01.2017 09.09.2019 100 000 25,540 25,855 -0,315 -31500
21.02.2017 09.09.2019 50 000 25,540 25,855 -0,315 -15750
15.11.2017 09.09.2019 150 000 25,540 25,855 -0,315 -47250
03.01.2017 08.10.2019 100 000 25,540 25,805 -0,265 -26500
21.02.2017 08.10.2019 50 000 25,540 25,805 -0,265 -13250
15.11.2017 09.10.2019 150 000 25,540 25,825 -0,285 -42750
03.01.2017 08.11.2019 100 000 25,540 25,485 0,055 5500
21.02.2017 08.11.2019 50 000 25,540 25,485 0,055 2750
15.11.2017 08.11.2019 150 000 25,540 25,485 0,055 8250
03.01.2017 09.12.2019 100 000 25,540 25,525 0,015 1500
21.02.2017 09.12.2019 50 000 25,540 25,525 0,015 750
15.11.2017 09.12.2019 150 000 25,540 25,525 0,015 2250
15.11.2017 09.01.2020 150 000 25,540 25,255 0,285 42750
15.11.2017 07.02.2020 150 000 25,540 25,030 0,510 76500
15.11.2017 09.03.2020 150 000 25,540 25,505 0,035 5250
15.11.2017 09.04.2020 150 000 25,540 26,905 -1,365 -204750
15.11.2017 07.05.2020 150 000 25,540 27,145 -1,605 -240750
Objem zajisténi celkem 9300000 | Celkovy zisk/ztrata ze zajisténi forwardy | —1 302 000

Zdroj: Interni zdroj — Hodnota derivatovych obchoda spole¢nosti k 31.12.2017, vlastni zpracovani
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