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ANOTACE

Tato bakalafska prace pojednava o procesu Fizeni kurzovych rizik ve spole¢nosti SKODA
AUTO. Prace obsahuje vymezeni pojmu souvisejicich s kurzovym rizikem, procesu fizeni
kurzového rizika a metody zajisténi pred timto rizikem. Proces fizeni kurzovych rizik ve spo-
le¢nosti SKODA AUTO je rozdélen do dvou &ésti, a to na kvantifikaci sald jednotlivych mén
a nasledného zajisténi téchto sald. V praci jsou uvedeny navrhy a doporuceni na zlepSeni to-

hoto procesu ve spole¢nosti SKODA AUTO.

KLICOVA SLOVA

Kurzova rizika, fizeni rizik, devizova pozice, ménovy kurz, zajisténi rizika, finan¢ni derivaty

TITLE
Foreign exchange risk management of the SKODA AUTO company

ANNOTATION

This bachelor thesis deals with foreign exchange risk management process of the SKODA
AUTO company. The thesis contains a definition of terminology that is closely associated
with foreign exchange risk, the process of foreign exchange risk management and methods of
foreign exchange risk hedging. The process of foreign exchange risk management of SKODA
AUTO company is divided into two parts. The first part focuses on exchange rate balance
quantification and the second part describes the process of hedging the balance of each ex-
change rate. This thesis incorporates suggestions and recommendations which improve the
described process that SKODA AUTO company currently uses.

KEYWORDS

Foreign exchange risks, risk management, foreign exchange position, exchange rate, hedging

of risks, financial derivates
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P
UVOD

Kurzové riziko se tykd nas vSech. V normalnim obc¢anském zivoté se s nim setkame napii-
klad, kdyz planujeme jet na dovolenou. Toto riziko si v téchto situacich ale mnohdy neuvé-
domujeme, jelikoz pro nds nema tak velky dopad. U obcani, kteti fesi vyménu domaci mény
za jinou ménu z divodu dovolené, se nejednd o zavratné Castky, které by vyrazné ovlivnily

jejich rozpocet.

Pro podniky, které skrz zahrani¢ni ménu nakupuji a prodavaji v fddech miliard korun, ma i
mala zména kurzu vyznamny dopad do jejich hospodatského vysledku. Rozdil oproti vyuzi-
podniky plati vystavenou fakturu se zpozdénim, tzn. do uplynuti doby splatnosti a nikoli hned
Vv den vystaveni faktury ¢i domluveni ceny za obchod. Béhem této doby se kurz miize zménit

ve vyrazny prospéch ¢i neprospéch podniku.

Ve stejné situaci se nachazi i spoleénost SKODA AUTO, u které budeme analyzovat proces
sniZzeni dopadl kurzového rizika. Tento vybér byl podminén znalosti procesu tvorby devizo-
vého planu, ktera byla ziskana Sestimési¢ni praxi ve spolecnosti. V ramci této praxe byla
osvojena i znalost fungovani spole¢nosti jako celku, zptisobu interni komunikace a seznameni
se strategii a kulturou podniku. Déle byl vybér podminén také dulezitosti fizeni kurzového

rizika v takto velké mezinarodni firmé.

Cilem této prace je na zakladé popisu Fizeni kurzového rizika ve firmé SKODA AUTO dopo-
rucit mozné navrhy na zlepSeni tohoto procesu. Ke splnéni tohoto cile je nutné splnit nasledu-

jici parcialni cile:

- vymezit pojem kurzového rizika a urcit moznosti jeho fizeni,
- predstavit si vybranou firmu,

- popsat proces fizeni kurzového rizika ve vybrané firme.
Ve firmé¢ SKODA AUTO se zamétfime na:

- identifikaci a kvantifikaci kurzového rizika,

- zajisténi kurzového rizika, konkrétné sald mén vypoctenych v devizovém planu.
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1 KURZOVE RIZIKO

V této kapitole si vymezime pojem kurzové riziko a jeho vznik. Dale se podivame na rozdéle-
ni kurzového rizika na jednotlivé druhy. Také si vysvétlime, jak vznikl Risk management a

¢emu se vénuje.

Podle Jilka je riziko definovano jako potencionalni ztrata subjektu.! Podle Cernohlavkové? je
riziko pravdépodobnost vzniku $kody, ztraty ¢i zniceni hodnot, nebo nedosazeni ocekavanych
vysledku predpokladanych pro urcité aktivity. Samotny pojem riziko tedy znaéi uréitou nejis-
totu a nebezpeci, které nam hrozi z nepiedvidatelnych okolnosti. Rizika obecné¢ mizeme roz-
délit na tzv. &ista rizika a spekulativni rizika.® Pod &istymi riziky si predstavime rizika, které
mohou vést jen ke zhorSeni dané skute¢nosti. Vysledek téchto rizik tudiz nikdy nebude pozi-
tivni. Spekulativni rizika na rozdil od ¢istych rizik mohou mit jak pozitivni, tak negativni vy-
sledek. ,,V ekonomice hraji spekulativni rizika pomérné vyznamnou roli.“* V ekonomice
ovSem existuje celd fada rozdéleni rizik. Naptiklad Jilek rozd¢€lil finanéni rizika na Gvérové,
trzni, likvidni, operaéni a obchodni.’ Tyto druhy maji déle své déleni. Kurzové riziko patii do
skupiny trznich rizik, ktera jsou spojena s vyvojem trhu. Piesnéji Jilek toto riziko definuje

jako riziko ze ztrdty zmén trznich cen.

Kurzové riziko ,,/lze charakterizovat jako moznost, zZe v diisledku vyvoje kurzii mén bude
ucastnik zahranicnich ekonomickych vztahii vydavat ¢i inkasovat jiné hodnoty oproti puvod-
nimu predpokladu, eventudlné, Ze se v dusledku kurzovych pohybii zmeéni stav jeho devizovych
aktiv a pasiv. “® Kurzové riziko je zjednodusené také ,, riziko, které je rizikem ztrdty ze zmén
cen nastrojii citlivych na ménové trhy. " Vysledek pfijeti kurzového rizika miize byt pozitivni

1 negativni, tudiz toto riziko oznacujeme jako spekulativni.

Pocatek vzniku kurzového rizika se bude ménit podle statu, ve kterém se nachazime. VétSina

statd tento vznik datuje shodné s padem brettonwoodského mezinarodniho ménového systé-

LJILEK, J., Financni rizika. Praha: GRADA Publishing. 2000. s. 15.

2 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, s. 24.
8 Tamtéz, s. 27.

4 Tamtéz, s. 28.

5 JILEK I., Financni rizika, Praha: GRADA Publishing. 2000. s. 16.

8 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, s. 34.
" JILEK, J., Financni rizika. Praha; GRADA Publishing, 2000, s. 76.
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mu.® V Ceské republice je vznik kurzového rizika pfitazen k pfechodu z centralné planované
ekonomiky na trzni ekonomiku.® Souhrnné tedy mizeme konstatovat, ze vznik kurzového

rizika je spojen se zavedenim flexibilnich ménovych kurzi.

Na tuto velkou zménu mnoho néarodnich ekonomik a jejich jednotlivych subjektii nebylo vii-
bec pripraveno. Nevédomost, jak reagovat a casové zpozdeni reakce je stala velké financni
ztraty a vyustila ve finanéni krize.?® Vé&tsi ekonomické subjekty mély vétsi ztraty a dlouho se

Z této zmeény prostiedi vzpamatovavaly.

Pokud se podrobnéji zaméfime na nasi zemi, zjistime, ze pro nas a naSe ekonomické subjekty,
tato zména znamenala také velmi zasadni zménu. Ceské republika je mala oteviena ekonomi-
ka s vlastni ménou. Systém flexibilnich ménovych kurzt je pro ni naprosto zasadni pro udr-

zeni stabilniho ekonomického rustu.
1.1 Druhy kurzového rizika

Kurzové riziko mizeme rozdélit na transakéni expozici, ekonomickou expozici a translacni

expozici.t!

Transakéni expozice ,,v mezinarodnim obchodu zpusobuje, zZe vysledky skutecné dosazené
V jednotlivych transakcich se mohou lisit od vysledkii oc¢ekdavanych “.*? Toto riziko je vytvore-
no tim, ze okamzik uzavieni kontraktu se 1iSi od okamziku transakce. Pokud v obou okamzi-
cich je rozdilny kurz, dostaneme sice stejny objem cizi mény, ale po ptepocteni na ménu do-
maci je hodnota v obou okamzicich jind. Diky ¢asovému nesouladu ndm vznika rozdil, ktery

je bud’ kurzovou ztratou nebo kurzovym ziskem v zavislosti na pohybu kurzu.

Ekonomické expozice vznika vyraznéjsi zménou meénového kurzu, ktery ovlivituje konkuren-
ceschopnost vyvozcli na zahraniénich trzich.™® Doméci podnik se miize dostat do situace, Ze
ackoli jsou jeho nédklady a obchodni marzZe niz$i, neZ mé zahrani¢ni konkurence, nemiiZze ce-

nou konkurovat jejich vyrobklim na jejich trhu. Tento stav miize zpusobit apreciace domaci

8 KRAL, Milos. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. Praha: VOX, 2003, s. 10.

9 Tamtéz, s. 25.

10 Tamtéz, s. 31.

11 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, s. 35.
12 Tamtéz s. 35.

18 Tatméz
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mény**. Naopak pii depreciaci domaci mény'® ma doméaci podnik lepsi podminky pro vyvoz.
Tento proces plati pfesné opacné vuci dovozu. Pti apreciaci je dovoz vyhodny, kdezto pii

depreciaci by se zahrani¢ni firmy mély pii dovozu mit na pozoru.

Poslednim druhem kurzovych rizik je transla¢ni expozice. ,,Podniky s vétSim rozsahem mezi-
narodnich ekonomickych vazeb maji sva aktiva a pasiva Casto vyjadiena v riiznych zahranic-
nich ménach.*!® To mohou byt napiiklad pohleddvky, b&ézné uéty vedené v cizi méné, majet-
kové podily v jinych firméch, zavazky a mnohé dalsi. Jejich bilanci tudiz vyznamné ovliviiuje
ménovy kurz. Zmeény v bilanci se musi prepocitat aktudlnim kurzem, aby odréazeli skute¢ny
stav majetku podniku. Obecné lze tedy fici, Ze toto riziko souvisi s citlivosti firemni bilance

na pohyb kurzi mén.
1.2 Risk management

Zmény v mezinarodnich finan¢nich vztazich v 70. letech 20. stoleti, zptisobené jednak rozpa-
dem Bretonwoodského mezindrodniho systému a jednak naslednymi ropnymi Soky, mély
piimy dopad do prakticky vSech narodnich finanénich systém@.!” Diky neustale rostoucim
novym technologiim a vyvoji trhu, globalizaci a dal§im jeviim se ndm stale objevuji nova ri-
zika, kter¢ je tieba fesit a spravné efektivni feSeni stavajicich rizik se stava kriti¢téjsi nez di-
ve. V dnesnim svéte kazdy problém jednotlivych nérodnich ekonomik pietéka do dalsich statt
a jinych ekonomickych subjekti, zvlasté téch, které pilisobi v mezinarodnim méfitku. Tyto
rizika pfimo souvisi s produkéni funkei podniku a miZzou ve svém negativnim ptsobeni velmi

silné zasahnout.

Vlivem vySe uvedenych problémil a neptipravenosti vznikaly velké problémy. Vznikla situa-
ce byla zkouména a zavadi se nova védni a manaZzerska disciplina Risk management, ktera se
fadi, k jiz znamym subsystémim fizeni jako je production management nebo personal ma-
nagement.’® Podle Smejkala a Raise je risk management ,, proces, pii némz se subjekt rizeni
snazi zamezit pusobeni jiz existujicich i budoucich rizik a navrhuje reSeni, ktera pomahaji

eliminovat ucinek nezadoucich vlivii, a naopak umoznuji vyuzit prilezitosti piisobeni pozitiv-

14 Apreciace domaci mény je trzni zhodnoceni domaci mény viici zahraniénim ménam.

15 Depreciace doméci mény je trzni znehodnoceni doméci mény viigi zahraniénim ménam.

16 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, s. 35.
17 KRAL, Milos. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. Praha: VOX, 2003, s. 31.

18 Tamtéz, s. 31.
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nich viivii.“*® Podle Krale risk management , Vychdzi z empirického zjisténi, Ze uspét
V globalni celosvetove ekonomické soutézi miize pouze ten, kdo je schopen adekvatne reago-
vat na zmény z vnejstho ¢i vnitiniho prostredi v kterékoliv casti jeho produkcniho rFetézce,
véetné jeho schopnosti véasného predvidani vsech relevantnich financnich zmén a kvantifika-
ce jejich velikosti a sméri piisobeni na firmu.“? Pro aplikaci je nutné nezistat na doméacim

trhu, ale své vidéni spravné rozprostfit i na zmény ve svétovych financich.

Ne kazdy musi vyuZzivat tento subsystém a byt jeho soucasti. Z teoretického hlediska, podle
M. Kral’e staty s relativné malym podilem vyvozu a dovozu na jejich HDP (USA, Rusko atd.)
a jejich nékteré subjekty, které jsou ptisobeni vnéjsiho prostiedi vystaveny jen okrajoveé nebo
se jich vliv vnéjsiho prostiedi viibec netyka, teoreticky i prakticky mohou od pouzivani tohoto
subsystému abstrahovat.?! Jejich produkéni funkce timto nepociti zadné znatelné ztraty. Ne-

vyuzivani tohoto subsystému také ovSem vede k nedosaZeni pfipadnych dodatecnych vynosii

z vedlejsi ¢innosti, které jsou na mezinarodnich finan¢nich trzich k dispozici.

Jak je z vyse uvedeného popisu jasné, do tohoto subsystému spadaji kromé& devizovych rizik,

také fizeni cash flow, investic, mezd, vynosti a mnoho dalSich.

9 SMEJKAL, Vladimir, RAIS, Karel., Rizent rizik. Praha:_Grada Publishing, 2003, s. 88.
2 KRAL, Milos. Devizova rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. Praha: VOX, 2003, s. 32.
2L Tamtéz, s. 33.
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2 METODY RiZENI KURZOVEHO RIZIKA

V této kapitole se zaméfime na ochranu proti témto rizikim z teoretického hlediska. V prvni
fadé¢ si vysvétlime dvé zakladni faze procesu fizeni kurzového rizika. Jedna se o identifikaci,
méfeni. Posledni fazi zajisténi si probereme rozebereme v nasledujici kapitole. Dale si popi-
Seme, jaké jsou dv¢ zakladni strategie fizeni kurzového rizika. Tuto kapitolu zakon¢ime moz-
nostmi prevence rizika v mezinarodnim obchod¢ a rozd¢leni rizik na ovlivnitelna a neovlivni-

telna.

Obecné lze fici, Ze u fizeni kurzovych rizik ,,jde o vylouceni nebo omezeni dopadu uddlosti,
ktere mohou nepriznivé ovlivnit vysledek a o vyuZivani potencionalniho priznivého vyvoje
V budoucnosti vedouciho ke zvyseni hodnot.“?* K této situaci je oviem potfeba pfistupovat
individudln¢ podle stanovené strategie spole¢nosti. Pro ur¢eni metody a pfistupu k rizikiim je
nutné znat cil a pfistup k riziku. Mlze se totiz stat, Ze firma se bude chtit jen zajistit proti Sko-
dam a dosahovani dalSich vynost ze zajiStovaci ¢innosti ji tedy viibec nebude zajimat. OvSem
tento piistup muze byt i zcela opacny, tudiz zamér firmy mize byt umyslné podstupovani
rizika za ucelem dalSich vynost z vedlejsi Cinnosti. Tyto dva pfistupy se mohou navzajem
kombinovat. Déle firma k efektivnimu fizeni potiebuje i jisté financni rezervy, jelikoZ proces
ochrany pied rizikem je spojen s naklady, které je potfeba vynalozit na omezeni dopadi pii

nepiiznivém vyvoji.

Nastrojem prevence je i finan¢ni analyza zkoumané oblasti, coz je u nas kurzové riziko. ,,Fi-
nancni analyza zkouma zdravi firmy a bez ni nedokazeme délat dobra rozhodnuti pro bu-
doucnost. “?® Pii fizeni kurzovych rizik miizeme ¥ici, Ze také ,,zkoumame zdravi“ jednotlivych
mén pro to, abychom dokazali d€lat dobra rozhodnuti v budoucnosti, tzn. jak se spravné zajis-
tovat, abychom snizili nepfiznivé dopady. Firma muze provést analyzu, aby 1épe kvantifiko-
vala sva rizika vyplyvajici z jejich otevienych ¢i uzavienych devizovych pozic. Analyzy je

vSak tfeba pravidelné opakovat, abychom podchytili spravné veskeré zvraty ve vyvoji.

22 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikani. Praha: ASPI, 2007, s. 39.
2 JANISOVA Dana, Velkd kniha o Fizeni firmy, praktické postupy pro tispésny rozvoj. Praha: Grada Publishing
2013, str. 265.
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Proces tizeni kurzovych rizik se d€li na tii zakladni faze: identifikace rizika, méfeni rizika a
zajisténi kurzového rizika.?* Cely proces by mél zajistit podniku moznost Fidit efektivng kur-
zové riziko. Necinnost podniku a ptehlizeni této problematiky by mohla, jak uz bylo feCeno

vyse, vyznamné ovlivnit budoucnost celého jeho plisobeni.
2.1 Identifikace kurzového rizika

Pokud chce firma mit toto riziko pod kontrolou, musi vy¢islit sva realn¢ existujici devizova
rizika, pfipadné ocekavana rizika, pokud se na riziko koukame spekulativni formou. Toto 1ze
ziskat provedenim analyzy jeji devizové pozice.?> Devizovou pozici se rozumi jak vztah devi-
zovych pohledavek a zadvazk, tak i vztah aktiv, pasiv a jejich citlivost na zmény kurzu. Vzdy
je tudiz nutno urcit rozdil aktiv a pasiv v cizi méné, jelikoz se hodnoty ve finan¢ni bilanci

navzéajem kompenzuji.

Devizovou pozici mizeme rozdélit podle nekolika kritérii. Prvnim je citlivost na zmény
predmétnych devizovych kurzii. V ramci tohoto déleni rozliSujeme otevienou devizovou po-
zicl a uzavienou devizovou pozici. Otevienou miizeme chépat jako situaci, kdy ,, rozdil mezi
Jjednotlivymi pohledavkami a zavazky neni k danému casovému okamziku nulovy, a proto uve-
dend firma podstupuje devizové riziko “?®. Uzavienou devizovou pozici naopak rozumime
situaci, kdy je ,,rozdil mezi devizovymi pohledavkami a zavazky v dané mené k danému caso-
vemu okamzZiku nulovy, a proto tato firma v tomto obdobi nepodstupuje zadné devizové rizi-

ko “?". Je nutné vzhledem k uréeni devizové pozice piistoupit na jeji spravné fizeni.

Devizova pozice dale miize byt rozligena na dlouhou a kratkou. Toto rozd&leni uvadi Cerno-
hlavkova 1 Kral'. ,, Dlouhd devizova pozice se vyznacuje prebytkem pohleddvek dané meny ke
konkrétnimu datu. “*® Obecné lze fici, ze hodnota aktiv v dané méné pievysuje hodnotu pasiv
Vv této meéné. V dlouhé devizové pozici se Casto ocitaji exportéfi, u nichz prevysuji devizova
inkasa nad devizovymi platbami. Pfi této situaci mize dojit ke kurzovym ztratdm nebo kurzo-

vému zisku v zavislosti na tom, zda dochazi k apreciaci nebo depreciaci dané cizi mény. Pfti

24 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, str. 47.
25 KRAL, Milo§. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. Praha: VOX, 2003, s. 207.

% Tamtéz, s. 208.

2 Tamtéz

28 Tamtéz
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depreciaci v dlouhé pozici dochazi ke kurzovym ziskiim a pfi apreciaci V této pozici subjekt

zaznamenava kurzové ztraty.

Kratka devizova pozice ,,znamena, Ze subjekt ma viici zahranici v analyzované meéné nejaké
devizové zdavazky (rizného druhu) presahujici jeho pohledavky a tyto zdavazky jsou ke stano-
venému terminu splatné*®®. Souhrnné konstatujeme, ze devizova aktiva jsou v této pozici nizsi
nez devizova pasiva podniku. VétSinou do této skupiny spadaji importéfi, u nichz devizové
platby pfevySuji devizova inkasa. Pfi kratké devizové pozici evidujeme kurzové ztraty

v disledku depreciace a inkasujeme kurzové zisky v disledku apreciace.

Z vyse uvedenych diivodu je nutno si uvédomit, v jaké pozici se nachazime. Tato identifikace

nam vyrazné usnadni dal$i postup v boji s kurzovym rizikem.
2.2 Méieni kurzového rizika

Jamile mame kurzové riziko identifikovano a vime, v jaké devizové pozici se nachazime, mu-
zeme prejit k méteni daného rizika. ,, Velikost kurzového rizika se odviji predevsim od devizo-
vé pozice a pravdépodobnosti nepriznivého vyvoje domaci mény. “* Predstavime si tu dvé
metody, prvni je metoda alternativnich scénéiti a druhd je metoda Value at Risk, kterd je vel-

mi znama i u bank.

w0

2.2.1 Metoda alternativnich scénara

Tato metoda spociva prevazné v pravdépodobnostnim vy¢€isleni vSech moZznych scénati, které
mohou nastat. Tyto scénare jsou celkem tfi. Bud’ Ze se kurz nezméni, zhodnoti nebo znehod-
noti a ptipadné o kolik. Procento pravdépodobnosti scénafe vyndsobime s vyc€islenym kurzo-
vym ziskem, ¢i kurzovou ztratou a tyto hodnoty secteme. Takto vyjadiime ptredpokladanou
zménu daného aktiva ¢i pasiva. Tento proces je lehce aplikovatelny na jednu devizovou pozi-

Ci.

V matematickém vyjadfeni to znamena: zména polozky pii nezménéném kurzu (X) * pravde-
podobnost zmény X + zména polozKy pii snizeném kurzu (y) * pravdépodobnost zmény y +

zména polozky pfi zvySeném kurzu (z) * pravdépodobnost zmény z.

2 KRAL, Milos. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. Praha: VOX, 2003, s. 208
% CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Finanéni strategie v mezinarodnim podnikdani. Praha: ASPI, 2007, s. 49.
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Pro lepsi predstavu si nésledujici postup uvedeme na vyse uvedeném vzorci, pro ktery pied-
pokladame naptiklad fakturu za nakoupené zbozi pro firmou XY ve vysi 10 000 EUR (Eura)
se splatnosti 1 mésic. Firma nema Zadné dalsi aktiva ¢i pasiva v této méné a nachézi se tak
v kratké devizové pozici. Finan¢ni manazeti firmy XY ptedpokladaji, Ze s 30% pravdépodob-
nosti se kurz nijak nezméni a zlstane na 27 CZK/EUR. S 50% pravdépodobnosti se zméni na
28 CZK/EUR, tudiz by firma utrpéla kurzovou ztratu ve vysi 10 000 CZK. Posledni piedpo-
klad je, Ze se kurz s 20% pravdépodobnosti zméni na 26,5 CZK/EUR a firma inkasuje kurzo-
vy zisk ve vysi 5 000 CZK. Vzorec pro tuto situaci bude tedy:

Celkova oéekavana zména =0 * 0,30 - 10 000 * 0,5 + 5 000 *0,20 = -4 000 CZK
Finanéni manazefti tedy ocekavaji primérnou kurzovou ztratu ve vysi 4 000 CZK.

V piipadé, ze mame vice otevienych devizovych pozic, se nam tento proces komplikuje,
ovsem vypocet je t¢émét shodny. Nejprve musime vypocitat pravdépodobnosti scéndit domaci
mény vici viem prisluinym ménam.3! Poté propo¢itame veskeré kurzové ztraty a zisky ke
v§em ménam. V nasledujicim postupu uz se nam vypocet oproti vypoctu jedné oteviené pozi-
ce komplikuje. V tomto piipadé¢ se sice opét vypocita vazeny pramér vysledkt, avsak s vaha-
mi ruznych kombinaci jednotlivych scénait. Pokud ma firma oteviené aktivum v jedné za-
hrani¢ni méné a pasivum V jiné, musime tento proces znovu trochu upravit. Zacatek procesu
je stejny, ovsem koncové vyhodnoceni je trochu odlisné. V tomto ptipadé budou kromé pte-
deslych tii scénaid jesté vypocitany dva dalsi. Prvni tfi jsou totiz na urceni oteviené pozice
aktiva (pohledavky) k domaci mén¢ a dalsi dva na uréeni oteviené pozice aktiva k méné ote-
viené pozici pasiva (zavazku). ,,Pravdépodobnost téchto kombinaci je soucinem pravdepo-

dobnosti jednotlivych scénarii.“3?

Znovu si predstavme firmu XY, kterd ma kromé vyse uvedeného zévazku také pohledavku ve
vysi 5 000 USD také se splatnosti 1 mésic. Aktualni ménovy kurz je 22 CZK/USD. Finan¢ni
manazefi ofekavaji, ze se kurz se 35% pravdépodobnosti znehodnoti na 22,3 CZK/USD a
S 65% pravdépodobnosti se zhodnoti na 21,6 CZK/USD. Oc¢ekavani zmény CZK/EUR pone-

chame stejné jako v pfedchozim ptikladu. V nésledujicim piikladu tedy kromé tfech scénait

3t CERNOHLAVKOVA Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikani. Praha: ASPI, 2007, s. 50.
32 Tamtéz, s. 50
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s vyvojem kurzu ¢eské koruny vici euru, musime vzit v ivahu také dva scénate vyvoje kurzu

¢eské koruny vii¢i americkému dolaru. Pro nazornost postupu si vypocet zapiseme do tabulky.

Tabulka 1: Vypocet metody alternativnich scénait se dvéma ménami

Ocekavana L .
Scénar Oteviena pozice zména Kurzova Pravdépo- Vypocet
K ztrata/zisk dobnost
urzu
1 10 000 EUR "kratka" 0 0 K¢ 0,3
1 5000 USD "dlouha" 0,3 1 500 K¢ 0,35
Kombinace 1500 K¢ |0,3*0,35=0,105| 157,5 K¢
2 10 000 EUR "kratka" 1 -10 000 K¢ 0,5
1 5 000 USD "dlouha" 0,3 1 500 K¢ 0,35
Kombinace -8 500 K¢ |0,5*0,35=0,175| -1 487,5 K¢
3 10 000 EUR "kratka" -0,5 5000 K¢ 0,2
1 5000 USD "dlouha" 0,3 1 500 K¢ 0,35
Kombinace 6 500 K¢ | 0,2*0,35=0,07 455 K¢
1 10 000 EUR "kratka" 0 0 K¢ 0,3
2 5 000 USD "dlouha" -0,4 -2 000 K¢ 0,65
Kombinace -2 000 K¢ |0,3*0,65=0,195| -390 K¢
2 10 000 EUR "kratka" 1 -10 000 K¢ 0,5
2 5000 USD "dlouha" -0,4 -2 000 K¢ 0,65
Kombinace -12 000 K¢ | 0,5*0,65=0,325| -3 900 K¢
3 10 000 EUR "kratka" -0,5 5000 K¢ 0,2
2 5 000 USD "dlouha" -0,4 -2 000 K¢ 0,65
Kombinace 3000 K¢ | 0,2*0,65=0,13 390 K¢
Celkem -4 775 K¢

Dle Tabulky 1 tedy finan¢ni manazefi ocekavaji kurzovou ztratu 4 775 K¢. Tato metoda
ovSem zavisi na schopnosti urceni predikce ménovych kurzi. Na toto vycisleni existuje mno-
ho teorii a propoctl, které mohou ekonomové pouzit, ovSsem zadny z nich nepredikuje vyvoj
kurzu dané mény s naprostou piesnosti. Tyto chyby lze ¢aste¢né odbourat tim, ze nebudeme
predpovidat pfesné hodnoty, ale rlizna pravdépodobnostni pasma odhadu v daném casovém

pasmu.>* | Pomérné modernim piistupem je pouziti metody VaR (Value at Risk).“®

3 Vlastni zpracovani dle struktury tabulky v knize CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie

V Mezindrodnim podnikani. Praha: ASPI, 2007, s. 50.

3 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, s. 50.
% Tamtéz, s. 51.
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2.2.2 Metoda Value at Risk

~Metoda VaR (Value at Risk) umozZiuje kvantifikovat maximalni ocekavanou ztratu z dané
pozice na urcité hladiné spolehlivosti béhem stanoveného casového intervalu.“® Podle Jilka
je VAR | potencidlni ztratou s urcitou pravdépodobnosti behem urcité nasledujici doby drze-
ni, stanovenou na zakladé urcitého historického obdobi, kterou instituce miize mit u svého
portfolia pri nepiiznivych trinich zméndch. 3’ Metoda VaR kvantifikuje kurzovou ztratu
s urCitou pravdépodobnosti, kterda mlze vzejit z nasich devizovych pozic. Tato metoda vycha-
zi také ze statistiky. Pfedpokladem pro vypocet je pouziti normalniho rozdéleni, kde se nej-
Castéji pocita s 95% a 99% intervaly spolehlivosti, tedy s 5% a 1% pravdépodobnosti rizika.

Abychom 1épe pochopili zakladni podstatu této metody, uvedeme si vzorovy piiklad. Pokud
je denni VaR odhadem x miliond K¢ pii 5% jednostranné pravdépodobnosti, spole¢nost
V priméru ztrati x miliontt K¢ v 5 % dnt. Stejné tuto vétu miizeme aplikovat na VaR ve vysi
x miliont K¢ pii 1% jednostranné spolehlivosti. Z tohoto tedy vyplyva, ze VaR pii 1% jedno-
stranné pravdépodobnosti pfedstavuje méné rizikové portfolio, nez pti 5% jednostranné prav-

dépodobnosti®,

Metoda VaR vychazi z historickych dat, které jsou velmi citlivé na extrémni hodnoty. Pokud
pocitdme s delSim obdobim, nase hodnota rizika nebude reagovat na ndhlé¢ zmény trznich cen.
Jestlize naopak uvazujeme v piili§ kratkém obdobi, kde jsou hodnoty relativné stabilni, mize

nas vypocet vést k zavadéjicimu vysledku nizké hodnoty rizika.

Podle Jilka ma tato standardni metoda méfeni kurzového rizika dalsi dva nedostatky.3® Prv-
nim nedostatkem je, Ze bere v uvahu korelace mezi kategoriemi trznich rizik a také mezi rizi-
kovymi faktory jen caste€né. Druhym nedostatek spatiuje v tom, Ze metoda VAR nebere
Vv uvahu volatilitu v ramci jednotlivych rizikovych faktorti. Tim se mysli, ze oteviené devizo-
vé pozice se stabilni ménou vykazuji stejnou rizikovou vahu jako ty, které jsou v nestabilnich

ménach. Vysledkem tohoto nedostatku je nadmérny kapitalovy pozadavek.

% CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, s. 51
37 JILEK, 1., Financni rizika. Praha: GRADA Publishing, 2000, s. 411.

38 Tamtéz s. 411.

39 Tamtéz s. 409.
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2.3 Strategie Fizeni kurzového rizika

Pokud chceme kurzové riziko Fidit, musime si uréit postup, ktery pii fizeni budeme dodrzovat.
,, Financni praxe rozezndva dvé zakladni strategie rizeni kurzovych rizik ve firmé, a to konzer-

vativni a agresivni. “*°

,, Konzervativni strategie (hedging) je zaloZena na zabezpeceni eliminace vsech kurzovnich a
uverovych rizik a jejich dopadii do hospodarského vysledku devizového subjektu za primére-
nou cenu. “** Pokud se podnik rozhodne vyuZit tuto strategii, nebude zaujimat oteviené devi-
zové pozice. Preference takového podniku bude vyhradné u zavienych devizovych pozicich.
Kurzové riziko nevidi jako spekulativni formu rizika, a tudiz nepodstupuji toto riziko za tce-
kurzovymi ztrdtami a jde jim jen o zajiSténi minimalizace dopadu negativniho vysledku pii

Spatné se vyvijejici finanéni situaci.

Agresivni strategie je naopak ,,zalozena na cileném a cilevédomém vytvaireni otevienych devi-
zovych pozic, a to i nad ramec viastni produkcni ¢innosti. ““?> Takovato firma kurzové riziko
podstupuje dobrovolné za ucelem ptipadného ziskdni mimoradného zisku. Této strategie mo-
hou vyuzit i firmy, které viilbec neobchoduji na mezinadrodnim trhu, ale maji k dispozici volné
finan¢ni prostfedky. Kurzové riziko je pro né tedy riziko spekulativni, proto se také této stra-
tegii n€kdy fika spekulacni. Firma v pfipad€, Ze chce vyuZzit tuto moZnost, musi byt velmi

dobte informovana o vyvoji a aktudlni situaci daného zahrani¢niho trhu.
2.4 Prevence rizika

V souvislosti s fizenim rizik je didlezité zminit i pojem prevence rizika. Prevence rizika se
projevuje tim, Ze se snazime, aby neocekavané nedoslo k negativnimu zvyseni rizika bez rad-
né piipravy. ,, V mezindrodnim podnikani patii k jednomu z nejucinnéjsich preventivnich
opatieni sledovani informaci o jednotlivych zemich. “*® Vstupem pro potiebnou analyzu mo-
hou byt taméjsi statistické zdznamy, informace a priizkumy od uzndvanych svétovych organi-

zaci, jako je naptiklad Mezindrodni ménovy fond, obchodni banka nebo tieba zpravy od da-

4 KRAL, Milo§. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. Praha: VOX, 2003, s. 38
4 KRAL, Milo§. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. Praha: VOX, 2003, s. 38
4 Tamtéz

“Tamtéz, s. 40.
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nych statnich seskupeni ¢i zastupitelskych organti. Na analyzu takovych rozméri by bylo po-

tteba velké mnozstvi ¢asu a informaci, které ne vzdy mohou byt relevantni ¢i pravdivé.

., V ramci prevence rizikovosti je diilezite, aby podnik identifikoval ta rizika, ktera muze svym
chovanim ovlivnit, a ta, kterd jsou z jeho hlediska neovlivnitelnd. “** Ovlivnitelna rizika jsou
ta, ktera spocivaji ve vnitini organizaci podniku, a jejich prevence spociva predevsim
Vv pirezkoumani fizeni organizace. Neovlivnitelna rizika nesouvisi S podnikem jako takovym.
Jsou spiSe zplisobena globalnim pisobenim, piisobenim statu, danou regulaci a legislativnimi
omezenimi a dal§imi jevy, které nejsou v kompetenci podniku. Pokud ma firma silné a domi-
nantni postaveni, mize se snazit ovlivnit tuto situaci naptiklad pomoci lobbingu. Z tohoto

davodu toto rozdeleni nikdy nebude naprosto relevantni a presné.

45.

Neovlivnitelna rizika Ize dale délit podle Cernohlavkové na tii skupiny podle rozhodovani

- rizika, ktera podnik podstupovat bude a vzhledem k charakteru své ¢innosti podstupo-
vat musi;
- rizika, kterd podnik bude omezovat;

- rizika, kterym se bude vyhybat.

Kurzové rizika patii do skupiny neovlivnitelnych rizik. Toto riziko miiZze byt ve vSech tfech
kategoriich uvedenych vyse podle Cernohlavkové. Zafazeni do uréité skupiny je zavislé na

ptistupu k tomuto riziku z hlediska firmy.

# KRAL, Milos. Devizovd rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. Praha: VOX, 2003, s. 40
4 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikani. Praha: ASPI, 2007, s. 40.
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3 ZAJISTENI KURZOVEHO RIZIKA

V této kapitole si piedstavime zajisténi kurzového rizika z pohledu posledniho kroku
Vv procesu fizeni kurzovych rizik. Z riznych druhii zajisténi si jako prvni predstavime fakto-
ring a forfaiting. I kdyz tyto dva nastroje nejsou oficialné nastroji na zajisténi kurzového rizi-
ka*®, miizou jeho vysi vyznamné ovlivnit. Na konec si popiseme vybrané finanéni derivaty,
kterymi muzeme zajistit kurzové riziko. Jako prvni si z finan¢nich derivati predstavime

forwardy, poté futures, swapy a nakonec opce.

Poslednim krokem v ramci metody fizeni je zajisténi kurzového rizika. Toto miizeme prova-
dét az po kvantifikaci ptipadné kurzové ztraty, na jejimz zakladé se musime rozhodnout, jak
pokracovat. .,V této fazi se formuji podnikové cile a navrhuji se moznosti prevence, pripadné
zpiisoby zmirnéni vucinki.“*’ Podnik ma dva mozné piistupy k danému scénéii. Prvnim je, Ze
je pro n¢j riziko vycislené ztraty ptilis velké a rozhodne se zajistit. Dale se mlize rozhodnout,
ze ptipadné riziko kurzové ztraty ho neomezi a nech4 devizovou pozici otevienou. Pro prove-
deni spravného rozhodnuti musime znat vSechny tfi vstupy, kterymi jsou oc¢ekavani budouci-

ho vyvoje kurzu, naklady zajisténi a piipadny pfistup managementu k riziku.

Pokud se management rozhodne zajistit se proti riziku, bude se na vysledku zajisténi také po-
dilet na tzv. efektivnim kurzu®®. Tento kurz si firma zajistuje pomoci riiznych finanénich in-
strumenttl. Jednou teoretickou koncepci zajiténi podle Cernohlavkové je vyrovnana hra.*®
Vyrovnana hra je situace, kdy se podafi domluvit efektivni kurz na stejné urovni jako je pted-
pokladany vyvoj mény. Rizeni rizik v praxi ma ale jen malo kdy tuto podobu. V pribdhu roz-
hodovaciho procesu musime zohlednit né€kolik vstupi, kterymi jsou vztah ztraty k celkovym
aktiviim, zvolenou strategii fizeni rizik, velikost potencialnich rezerv pro fizeni rizik a mnoho

dalsich.

Zajimavym ptistupem z hlediska zaji$téni je teorie zastoupeni, kterd fikd, Ze managetfi budou
mit vzdy tendenci zajistovat se vice, nez by si piedstavovali akcionafi t&chto firem.*® Tento
princi vychazi z prfedpokladu, ze akcionati mohou své kurzové riziko snizit diversifikaci po-

moci nakupu riznych akcii, kdezto finanéni manager firmy tento krok udélat nemtze. Z toho

46 Ve zkoumané literatuie se faktoring ani forfaiting nespojuje se zajiténim kurzovych rizik.

47 VACHAL, Jan, Podnikové iizeni. Praha: Grada Publishing, 2013, s. 536.

48 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, s. 58.
4 Tamtéz, s. 58.

0 Tamtéz, s. 59.
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divodu ma pristup k riziku vice averzni. Také se k tomuto principu pricita fakt, ze naklady na
zajisténi se ,,schovaji* do provoznich nebo trokovych nakladl, kdezto kurzové zisky ¢i ztraty
jsou ve vykazu ziski a ztrat velmi viditelné.>! Na druhou stranu finan¢ni manager ma vétsi
znalost celkové pozice firmy a umi si 1épe predstavit, jak by negativni vysledek kurzového
rizika ovlivnil stabilitu firmy. Vetsi zajisténi také vklada znacnéjsi jistotu do dalSich financ-
nich plant firmy. Metody na zajisténi kurzového rizika mtizeme rozd¢lit do dvou skupin, kte-

rymi jsou externi a interni zajisténi.

Prvné se zaméiime na metody externiho zajiSténi, mezi které patti ,,zajisteni (tzv. hedging)
ménovymi derivdty a uzavieni devizové pozice s vyuZitim sluzeb penézniho trhu ‘2. Ménové
derivaty ucinné pomahaji zajisténi rizika. Pod touto skupinou se skryva mnoho nastroji, které

si podrobngéji predstavime v podkapitole Finan¢ni nastroje zajisténi kurzovych rizik.

., Podstata uzavreni devizové pozice s vyuzitim sluzeb penézniho toku spocivad v tzv. sparovani
budoucich financnich tokii v cizich méndch. “*>® Tento proces probiha tak, ze manaZer, k jiz
oteviené devizové pozici otevie dalsi s presné opacnym vyporadanim mén se stejnou splat-
nosti ve stejné nomindlni vysi. Pokud se jednd o zajisténi pomoci Gvéru, mize timto firma
vyfesit 1 problém s financovanim. OvSem stéle je nutné sledovat dany kurz a v tomto ptipadé

zavisi proces i na vhodné vysi urokovych sazeb.
Mezi metody interniho zaji$téni 1ze povazovat podle Cernohlavkové™ predevsim:

- pfirozeny hedging, ktery spo¢iva v tom, Ze podnikatelské aktivity ptislusného podni-
katelského subjektu pfirozené generuji uzaviené devizové pozice;

- Casovani plateb, které je zaloZeno na pruzném Casovém pfizplsobeni plateb a inkas
V zahrani¢ni méné ocekavanému vyvoji ménoveho kurzu,

- ménova diversifikace, ktera snizuje expozici firmy vici kurzovému riziku pravé di-
versifikaci svych obchodnich aktivit mezi velky pocet zemi (mén);

- zména struktury aktiva a pasiv, ve které jde o zamérmné a cilevédomé ovlivnéni ob-
chodnich aktivit firmy, kdy do ¢isté obchodnich rozhodnuti vstupuji 1 otazky fizeni

kurzovych rizik;

51 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikéni. Praha: ASPI, 2007, s. 59.
52 Tamtéz

53 Tamtéz, s. 60.

% Tamtéz
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- neeting, je v podstaté vzajemné zactovani pohledavek a zavazk;
- prislusné upravy kupnich smluv, jakymi jsou napiiklad kurzova dolozka nebo uzavieni

smlouvy piimo v CZK.
3.1 Faktoring a forfaiting

Zajisténi kurzového rizika pomoci faktoringu a forfaitingu neni upln¢ zajisténi v pravém slova
smyslu. Tyto dva néstroje je vhodné v ramci této kapitoly zminit. I kdyz ve skute¢nosti piimo

nezajistuji kurzové riziko, mizeme ho diky nim vyrazn¢ snizit.

»~Faktoring predstavuje postoupeni obchodnich pohleddvek na faktora (faktoringovou spolec-
nost) za uplatu, a to obvykle prostiednictvim ramcové smlouvy.“>® Podle Kalabise je faktoring
,»0dkup kratkodobych pohleddvek bankou nebo faktoringovou spolecnosti z iniciativy majitelii
pohledavek, tj. véritelii bez jejich zpétného postihu pri insolvenci dluznika.“*® U faktoringu se
vétSinou jedna o podstoupeni pohledavek, o jejimz prodeji dluznik nevi. Splatnosti pohleda-
vek maji odlisné meze. Zélezi na zemi, spolecnosti a domluvé obou obchodnich stran. Ob-
vykle se splatnosti pohybuji mezi 30 dny az 90 dny. Za takto dlouhou dobu se kurz miize vy-
razné zménit. Abychom tuto situaci omezili, pohledavku podstoupime faktorovi, a tudiz jeji

vyporadani mize probéhnout v rdmci par dnd, béhem kterych se kurz tak vyrazné nezméni.

Podstata forfaitingu je velmi podobna faktoringu. Podle Kalabise ,.forfaiting znamena odkup
stiednédobych a dlouhodobych pohledavek bankou nebo specidlnim ustavem, aniz by tento
prijemce pohledavky cili forfaitér mohl uplatinovat wvuci prodejci pohledavky re-
gres.“>’, Forfaiter piebird veskerd rizika, spojend s pohleddvkami, véetné iivérového rizika.«>®
U tohoto typu podstoupeni je pravidlem, Ze si je dluznik védom prodeje pohledavky.
K omezeni kurzového rizika zde dochazi stejnym zpisobem jako u faktoringu. Na kvantifika-
ci kurzovych rizik je rozdil, zda pohledavku dostaneme za dva roky nebo za par dni.

Za obé¢ tyto sluzby, faktoring a forfaiting, se ovSem plati poplatek, ktery se odviji od doby
splatnosti, jeji vySe a rizikovosti. Subjekty, které tyto sluZzby nabizeji, je nabizeji za ucelem
dosazeni zisku. Pfevazné kvili své cené¢ nemiZeme povaZovat tento zpusob zajiSténi proti

riziku jako ideélni.

5 JILEK, Josef, Financni trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 451.
% KALABIS, Zdengk, Bankovni sluzby v praxi. Brno: Computer Press, 2005, s. 96.
5 Tamtéz,

58 Tamtéz, s. 455.
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3.2 Financni derivaty zajiSténi

Finanéni derivat je podle Cernohlavkové , jakdkoli pravni skutecnost, na jejimz zdkladé vznika
financni aktivum jednoho subjektu a financni zavazek nebo kapitalovy ndstroj jiného subjek-
tu. “° Podle Rejnuse finanéni derivaty ,piedstavuji (pravni) doklady o tom, Ze jejich majitelé
vV minulosti investovali své penézni prostiedky, premenili je na financnim trhu ve financni ka-

pitdl a Ze pravni diisledky téchto obchodii trvaji doposud.*®°

Derivaty mohou byt obchodované na burzach, které jsou organizované, nebo na neorganizo-
vanych trzich, které jsou znamé také jako OTC trhy. OTC je zkratka Over-The-Counter-
Market.®! Jsou to trhy, které nejsou regulované ani standardizované oproti burzovnim trhiim,
a ,,dochdzi na nich ke dvoustrannym individudlnim dohodam primo mezi prodavajicim a ku-
pujicim.«®?

Klasické ¢lenéni derivatt podle druhti je podle Jilka i Cernohlavkové na pevné terminové
operace (tj. forwardy, futures a swapy) a opce (tj. opéni terminové operace).®3®* Dile, podle
obou autorti, mizeme derivaty délit na urokové, ménové, akciové, komoditni, Gvérové a
ostatni derivaty.®®%® Jelikoz nase téma je kurzové riziko, budeme se nejvice zabyvat kategorii

ménovych derivata.

»INa ménovem trhu casovy faktor vede k rozdeéleni trhu na spotovy ménovy trh a derivatovy
ménovy trh.5” V ramci spotového ménového trhu se derivaty vyporadaji obvykle do 2 dni
oproti derivatovému, ktery trva déle. V ramci fizeni kurzového rizika nas zajimaji derivaty s

delsim obdobim, béhem kterého se kurz miize vyrazné zménit v nas§ neprospéch.

5 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, s. 71.
80 REJNUS, Oldtich, Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014, s. 218.

61 Tamtéz

62 Tamtéz

83 JILEK, Josef, Financni a komoditni derivéty. Praha: Grada Pubishnig 2010, s. 17.

8 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikéni. Praha: ASPI, 2007, s. 72.
% JILEK, Josef, Financni a komoditni derivaty. Praha: Grada Pubishnig 2010, s. 17.

66 CERNOHLAVKOVA, Eva a spol. Financni strategie v mezindrodnim podnikdni. Praha: ASPI, 2007, s. 72.
87 JILEK Josef, Financni a komoditni derivaty. Praha: Grada Pubishnig 2010, s. 186.
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3.2.1 Ménové forwardy

Podle Jilka ,,je ménovy forward na vyménu pevné castky hotovosti V jedné mené za pevnou
Gastku v hotovosti V jiné méné k urcitému datu v budoucnosti.“®® Brealey definuje forwardovy
trh jako trh, na kterém si ,,miiZete nakupovat a prodavat ménu pro budouci dodavky.“®® Tato
operace je tedy uzavirana s tim, Ze bude vyporadana az v budoucnu. V praxi to tedy znamena,
ze zajistujeme urcity zavazek nebo pohledavku v cizi méné tim, ze nakoupime danou ménu

dopiedu.

Forwardy jsou z derivatd nejstar§im a nejvyznamnéj$im nastrojem, a proto si je rozebereme
podrobngji. Realizuji se podle tzv. terminovaného kurzu, ktery je ovliviiovan proménlivosti
trzni nabidky a poptavky. Kupujici se zavazuje k nakupu piedem stanoveného mnozstvi urcité
mény za piedem domluvenou cenu ke stanovenému datu v budoucnosti. Prodavajici se nao-
pak zavazuje prodat uvedené mnozstvi ur€ité meény za ptedem domluvenou cenu ke stanove-

nému datu v budoucnosti.

Pokud jednu ze dvou mén, které chceme proti sobé zajistit, neni mozné volné dodat, pouziva
se nedodatelny forward’®. Jeho vypoiadani probiha v &isté astce pii pouziti spotového kurzu

treti mény. Tento forward se nejcastéji tyka men, které jsou nekonvertibilni.

V ramci ménovych forwardti miizeme narazit i na tzv. rolovaci ménovy forward s historickym
kurzem’. U tohoto forwardu je dohodnuty ménovy kurz historicky, tudiz netrzni. Tento
forward je zvlastnim druhem, ktery je mnoha regulatory zakazan, jelikoZ se v praxi zneuziva

k rolovani ztat v budoucnosti.
3.2.2 Ménové futures

., Ménovy futures je futures na vymeénu pevné castky v hotovosti V jedné méné za pevnou Cdast-
ku v hotovosti v jiné méné.“> Ménovy trh s futures vznikl az po rozvoji ménového trhu
s forwardy. Ackoli spolu maji tyto dva trhy mnoho spole¢né¢ho, mizeme zde najit 1 znacné

odli$nosti.

88 JILEK Josef, Financni a komoditni derivdty. Praha: Grada Pubishnig 2010, s. 184.

% BREALEY, Richard a spol. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Albatros Media, 2014, s. 805.
0 Tamtéz, s. 184.

I Tamtéz, s. 184.

72 JILEK, Josef, Financni a komoditni derivaty. Praha: Grada Pubishnig 2010, s. 285.
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Rozdil je zejména v penéznich tocich, ktery vznika v dasledku denniho vypotradani na trhu
futures. Futures podléha kazdodennimu trznimu preceiovani, jehoz rozdil se nazyva variacni
marze.”® Realna hodnota kazdého futures bude tedy na konci dne rovna nule. Pokud tedy ob-
chodnik uzavie futures kontrakt, ze kterého mu konstantné plynou kurzové ztraty, da se pred-
pokladat, ze dopad tohoto Spatného obchodniho rozhodnuti bude vyznamnéjsi, nez kdyby ten
samy kontrakt uzaviel prostiednictvim forwardového kontraktu, jelikoz u futures bude kurzo-
v¢é ztraty dosahovat kazdy den.

klad japonsky jen, kanadsky dolar, §vycarsky frank ¢&i britska libra). Casové obdobi futures
kontraktu je pfedem stanoveno. Obchoduje se zde na mésice dodavky biezen, cerven, zaii a
prosinec.”® Den splatnosti je vzdy druhy pracovni den pied tieti stfedou v mésici splatnosti

kontraktu. Splatnost kontraktu zde urcuje burza, stejné€ jako urcuje jeho velikost.
3.2.3 Meénové swapy

., Ménovy swap je na vyménu pevnych Ccdastek v hotovosti (¢i pripadné nezndmych Ccdastek
V hotovosti odvozenych od urcité referencni urokové mary, napr. LIBOR, PRIBOR) v jedné
méné za pevné castky v hotovosti (i pripadné neznamé cdstky v hotovosti odvozené od urcité
referencni urokové miry, napr. LIBOR, PRIBOR) vjiné meéné kurcitému datu
V budoucnosti.“™ Swap, ktery je na vyménu pevné ¢ neznamé astky v hotovosti za jinou
pevnou ¢i nezndmou ¢astku v hotovosti, oznacujeme jako kiizovy ménovy swap. Pokud nao-
pak uzavieme swap na vyménu neznamé ¢astky v hotovosti odvozené od urcité referencni
urokové miry za jinou neznamou castku v hotovosti odvozenou od urcité referencni trokové
miry, uzavieme bazicky ménovy swap. OvSem nevylucuje se také uzavieni kombinace téchto
dvou swapl. Muze se tedy stat, ze chybi pocatecni, prubézna nebo zpétna vymeéna plateb.
Rozdil mezi swapy a forwardy je tedy vtom, ze swapy piedstavuji nékolik forwarda

s postupnou vyménou podkladovych nastroji.®

Swapy jsou uzitecné vyuzit pii zmeéné struktury aktiv a pasiv spole¢nosti. Pokud se naptiklad

zhor$i podminky dluhu (napf. Givéru) spolecnosti a ta ma zajem ho nahradit jinym, vyhodnéj-

3 JILEK, Josef, Financni a komoditni derivéty. Praha: Grada Pubishnig 2010, s. 241
" TamtéZ s. 285.
> Tamtéz, s. 363.
6 Tamtéz, s. 321.
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$im, dluhem v jiné mén¢, mlze jim tento postup snizit ndklady na tuto akci. Naklady se
ovSem snizi v ptipadé, Ze plati maly poplatek swapovému dealerovi.

V soucasné dobé¢ se swapy pouzivaji také u tviircti pro tvorbu zisku z rozpéti mezi nabidkou a
poptavkou a na spekulace na ménové riziko a u kone¢nych uzivatela jen na spekulace na meé-

nové riziko. Jejich vyuziti pfi zajisStovani ménového rizika je jen vyjimecné.
3.2.4 Ménové opce

Opce muze byt jak OTC derivat, tak burzovni derivat. U ménovych opci jde o ,,vyménu pevné
castky hotovosti v jedné méné za pevnou castku v hotovosti v jiné méné“’’. Na tento derivat se
ale mizeme koukat ze dvou rtiznych pohleda. Odlisuje se tu totiz, jestli jde o kupni ménovou
opci nebo prodejni ménovou opci. Kupujici opce je zaroven drzitel této opce a ma pravo na
jeji vypotadani v jednom okamziku v budoucnosti. Druhy partner, prodéavajici opce, obdrzi od
kupujiciho op¢ni prémii, ktera je splatnd bud’ v okamziku sjednani nebo pozdéji, nejcastéji
v okamziku splatnosti dané opce. Na rozdil od ostatnich derivati poskytuje drziteli opce pra-

vo ke koupi nebo prodeji, nikoli povinnost.

Jestlize kupujeme kupni op¢ni pozici, je na$ zisk z této pozice zavisly na rozdilu budouciho
spotového meénového kurzu a realizacniho ménového kurzu. Za predpokladu, Ze tento rozdil
bude kladny, dostaneme v budoucnosti vypotadaci ¢astku umérnou tomuto rozdilu, za kterou
zaplatime op¢ni prémii, ktera byla stanovena pii sjednani kontraktu. Jestlize kupni op¢ni po-
zici prodavame, dostaneme op¢ni prémii. Totéz plati i pro obé pozice v prodejni opéni pozici,
ovSem Vv piipad¢ koupi prodejni opéni pozice se zméni poradi vypoctu rozdilu. Tento rozdil
uréujeme jako rozdil mezi realizaénim ménovym kurzem a budoucim spotovym ménovym

kurzem.

Drzitel opce je tedy ve vyhodnéjsi pozici oproti prodavajicimu, jelikoZ nema povinnost do
urcitého data dany obchod uskutecnit. Pokud se ov§em pro jeho uskute¢néni rozhodne, proda-
vajici ma povinnost operaci realizovat. Jednou z podminek pti uzavirani opce je, ze prodava-
jici nesmi do stanoveného data opci vypoveédét. Za toto nevyhodné postaveni prodéavajici in-

kasuji, vySe zmin€nou, opcni prémii.

77 JILEK, Josef, Financni a komoditni derivaty. Praha: Grada Pubishnig 2010, s. 437.
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4 PROFIL SPOLECNOSTI SKODA AUTO

Spole¢nost SKODA AUTO zalozil mechanik Véclav Laurin a knihkupec Véaclav Klement.
Jejich prvni produkt ov§em nebyl automobil, ale jizdni kolo, které sestavili v roce 1895 a po-
jmenovali Slavia.”® Brzy poté zacali také stavét jedny z prvnich motocyklii. Tyto stroje nebyly

svou kvalitou nijak $patné, jelikoZ vyhravaly zavody a dosahovaly rychlostni rekordy.”

S postupujicim casem spolecnost Laurin & Klement zacala hledat kapitalové silnéjsiho part-
nera, aby zajistila sviyj rozvoj. Velky zvrat nastal v roce 1925, kdy se spolec¢nost spojila se
spolecnosti SKODA Plzeii. Diky této spoluprace byl vyvinut model Skoda Popular, ktery do-
sahl velkého tspéchu. Dalsim velkym rokem pro tuto firmu je rok 1991, kdy se spolecnost
stala soucasti joint-venture®® s némeckym Volkswagenem. Pod timto koncernem jsou dnes
vedeny znacky Volkswagen, Audi, Seat, Porsche, Lamborghini, Bentley, Bugatti Automobi-
les, MAN Scania, Ducati a samoziejme¢ SKODA AUTO.

Spole¢nost je tedy na trhu uz 124 let. Za tuto dobu si prosla mnoha obdobimi naSich déjin,
jako byla prvni a druha svétova valka, centralné pldnované ekonomika, a také pfechod zpét na

trzni ekonomiku.

Dnes na trhu ma spole¢nost 8 modelti automobild, z nichz nejprodavanéjsi v roce 2017 byly
SKODA OCTAVIA, SKODA FABIA a SKODA SUPERB.2! V Ceské republice se nachazi
tf1 vyrobni zavody. Hlavni je lokalizovan v Mladé Boleslavi, dalsi jsou v Kvasinach a Vrchla-

bi. Pravni forma této spolecnosti je akciova spolec¢nost.

SKODA AUTO prodava své produkty pfevazné, oviem ne vyluéné, po Evropé. Marketingové
oddéleni se soustfed’uje pfedevs§im na Stfedni Evropu, Vychodni Evropu, Zapadni Evropu a
zamoti/Asii. Dle tdaji ve vyroéni zpravé z roku 201782 v Izraeli pracovnici marketingového
oddéleni zaznamenali rekordni prodejni vysledek, hned za nim s pozitivnim vysledkem nasle-

dovala Australie a Tchaj-wan.

8 SKODA AUTO. Historie SKODA [online]. Mlad4 Boleslav: SKODA AUTO [cit. 2019-04-24]. Dostupné z:
http://www.skoda-auto.cz/o-nas/historie
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80 Uskupeni ur¢itych podnikatelskych subjektl za ti¢elem dosazeni stanoveného cile.

81 SKODA AUTO. Vyrocni zprava SKODA AUTO 2017 [online]. Mlada Boleslav: SKODA AUTO, 2018, s. 148
[cit. 2019-04-03]. Dostupné z: https://az749841.vo.msecnd.net/sitesencom/alv1/62658879-518c-4a3c-b45f-
9e6330820bd0/skoda-annual-report-2017.c5a29f2a9bh556d42158ef72031b710f3.pdf., s. 26.

8 Tamtéz, s. 44
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Spolecnost je také velmi inovativni. Intenzivné pracuje na vyvoji vozidel S hybridnim a elek-
trickym pohonem. V autosalonu v Sanghaji spolegnost piedstavila prvni studii automobilu

s elektrickym pohonem za celou historii znacky.%®

SKODA AUTO, kromé pracich na elektromobilech, se zajima i o ostatni moderni technolo-
gie. Ve svych zavodech planuje vyuzivat virtudlni realitu, kterd by méla pomoci k naplnéni

jejich strategie.?*

8 SKODA AUTO. Vyrocni zprava SKODA AUTO 2017 [online]. Mlad4 Boleslav: SKODA AUTO, 2018, s. 148
[cit. 2019-04-03]. Dostupné z: https://az749841.vo.msecnd.net/sitesencom/alv1/62658879-518c-4a3c-b45f-
9e6330820bd0/skoda-annual-report-2017.c5a29f2a9b556d42158ef72031b710f3.pdf., s. 19

84 Tamtéz, s. 30

31



5 PROCES RiZENI RIZIK VE SPOLECNOSTI SKODA AUTO

V minulé kapitole jsme si predstavili spole¢nost SKODA AUTO obecné. Nez se pustime do
popisu procesu fizeni rizik v této spolecnosti, méli bychom si objasnit, jak jsou tato rizika pro

firmu dualezita.

Dle vyroéni zpravy z roku 20178 patii finanéni rizika této spole¢nosti k nejsledovanéjsim
oblastem. Co se tyCe vyznamnosti, fadi kurzové riziko a jeho dopady na penézni toky, finan-
covani a celkovou ekonomickou vykonnost na prvni misto. V roce 2017 €inily kurzové zisky
4 242 mil. K¢ a zisky z derivatovych operaci 4 413 mil. K¢. Naopak kurzové ztraty byly vy-
&isleny na 2 928 mil. K¢& a ztraty z derivatovych operaci na 2 202 mil.% K&. Z téchto udaji
vychazi, ze za rok 2017 méla spolecnost o necelych 145 % vice kurzovych ziskli nez kurzo-

vych ztrat.

Diilezitost kurzového rizika v této spole¢nosti doklada i ¢lanek ze dne 30. 10. 2018%, ktery
pojednava o snizeni provozniho zisku této spolec¢nosti. Jako jeden z diivodu je uveden pravé

neptiznivy vyvoj ¢eské koruny.

Rizeni rizik ve spoleénosti Skoda Auto je rozdéleno na dvé &asti, jelikoZ se obé &asti provadi
na riznych oddélenich. Prvni ¢asti je sestaveni devizového planu. Tento plan sestavuje fi-
nancni controlling. Pfedpokladand salda mén, které z pldnu vzejdou, se posilaji na oddéleni

Treasury, kde manazefi rozhoduji o jejich zajiSténi.

w s

Jako prvni se v praci zamé&fime na proces sestaveni devizového planu. Projdeme si jeho struk-

turu v rozpadu od finalnich sald, az po jednotlivé polozky, které jsou k jejich ziskani tieba.

Druhy krokem této kapitoly je zamé&feni na zajisténi téchto sald na odd¢leni Treasury, které
ma v kompetenci nejen fizeni rizik, ale také pohledavek, likvidity a vztahu s bankami. Toto
oddéleni se déli na Front office, Trade finance a Back office. Z hlediska procesu fizeni rizik

nas nejvice bude zajimat ¢ast Front office.

8 SKODA AUTO. Vyrocni zprava SKODA AUTO 2017 [online]. Mlada Boleslav: SKODA AUTO, 2018, s. 148
[cit. 2019-04-03]. Dostupné z: https://az749841.vo.msecnd.net/sitesencom/alv1/62658879-518c-4a3c-b45f-
9e6330820bd0/skoda-annual-report-2017.c5a29f2a9b556d42158ef72031b710f3.pdf., s. 62

8 Tamtéz, s. 119

8 VACHAL, Adam. Provozni zisk Skody Auto se v prvnich tiech &tvrtletich propadl o deset procent. Automo-
bilce uskodil kurz koruny a vys$§i naklady. Hospoddrské Noviny IHNED [online]. Economia, 2018,
30.10.2018, 2018[cit. 2019-04-26]. ISSN 1213-7693. Dostupné z: https://byznys.ihned.cz/c1-66317590-
provozni-zisk-automobilky-skoda-auto-v-prvnich-trech-ctvrtletich-klesl-o-deset-procent
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5.1 Tvorba devizového planu

Devizovy plan ve SKODA AUTO se sestavuje za uéelem kvantifikace sald jednotlivych mén.
Tento plan je vytvofen pomoci piimé metody, tzn. odectenim piedpokladanych piijma od
predpokladanych vydaji. Sestavuje se pro vice asovych intervalt. Vyhledy se provadéji na 5
let (sttednédoby plan) a na 1 rok dopifedu se tvoii rozpocet. Ro¢ni rozpocet se kazdy mésic
aktualizuje, abychom na konci roku méli piehled o aktudlnim stavu za cely rok a byly schopni
posoudit efektivitu za kazdy prob&hly mésic. Dlivodl pro neustalé vyhodnocovani mésicnich
vysledkt je ale n€kolik (naptf. zména vstupnich premis, pod ¢imz si mizeme predstavit obje-

my prodeji nebo naptiklad sménné kurzy).

Na tento proces SKODA AUTO nevyuziva specialni software. Cely devizovy plan je tvofen
nékolika tabulkami vytvotrenych v MS Excel, které jsou vzajemné propojené funkénimi vzor-
ci. Vstupni data procesu pochazi z riznych podpirnych databazi. Jednotliva schémata zming-
nych tabulek jsou v této praci upravena a pienesena do grafickych schémat, diky nimz si cely

proces sestaveni devizového planu podrobné piedstavime.

Spoleénost SKODA AUTO pfi tvorbé devizového planu pouziva primérné mési¢ni kurzy.
Tyto kurzy jsou vyhlasovany pro cely koncern koncernovou treasury, tudiz jsou spole¢né pro

vSechny znacky, které koncern zastit'uje.

Nutno zminit, ze zde uvedena struktura neni finalni vystup z devizového planu, jen souhrn
vypoctenych sald. Kviili IFRS 9 se musi vykazovat salda kurzovych mén ¢lenéné podle poza-
dovanych skupin pfijmt a vydajii. Tato legislativa je dulezita kvili hedgingovému ucetnictvi,
které v této praci probirano neni. Z tohoto diivodu se touto legislativou v této praci zabyvat

nebudeme, jelikoz tato zmé&na nema vliv na kone¢ny vypocet salda devizového planu.

Cely proces budeme popisovat retrospektivné. Obrazek 1 nam tedy znazornuje konec celého
procesu, od kterého zacneme. Saldo devizovych pozic vychéazi v odpovidajicich ménach
(hodnotach FX). Vypocita se odectenim polozky ,,Celkové prijmy od polozky ,,Celkové vyda-
je s investicemi®. V ramci této kapitoly se dale podrobnéji podivame na piijmy a vydaje sepa-

ratné.

Ocenéni celkové hodnoty investic dodava do finanéniho controllingu oddéleni investic. Tato
¢astka musi byt v devizovém planu rozloZena na jednotlivé mény. Tento rozpad se pocitd na

zakladé¢ procentualniho nakladového rozdéleni polozky do jednotlivych mén.
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Jak je uvedeno vyse, celkové vydaje se dé€li na dvé polozky ,,Celkové vydaje za material” a

,,Celkové ostatni vydaje. Obé¢ tyto skupiny si popiseme dale v praci.

Saldo
devizového
planu
|| I 1
Celkove Celkove
i vydaje s
prijmy investicemi
I - 1
Celkové :
vidaje Investice
_ Celkové
Cg}io?fg . vydaje za
ostatni vydaje material

Obrazek 1:Proces finalniho vypoétu devizového planu®®
5.1.1 Celkové devizové prijmy

Proces kvantifikace celkovych devizovych piijmt znazoriuje obrazek 2. Celkové piijmy se
skladaji ze souctu polozek ,,P¥jmy za vozy s faktoringem a licencemi®, ,,Skupiny piijjmt‘ a

»Ostatni pfijmy*.

Polozku ,,Ptijmy za vozy s faktoringem a licencemi* ziskame tak, ze od polozky ,,Piijmy za
vozy“ odecteme polozku ,,faktoring a nasledné pii¢teme polozku ,,Licence®. V tomto piipadé

se jedna o néklady spojené s faktoringem, proto se tato polozka odecita.

Polozka ,,Ptijmy za vozy* je poloZzka ,,Trzby za vozy* posunuta o platebni podminku dané
zemé. Nejdelsi platebni podminka, kterou spoleénost SKODA AUTO eviduje, je 180 dni.
Nékteré zemé maji platebni podminku snizenou, diky vyuzivani faktoringu. Abychom ziskali
polozku ,,Trzby za vozy*, musime je ocistit o polozku ,,Podpory prodeje A*. Ve spole¢nosti
SKODA AUTO se vyskytuji dva typy podpor prodeje. Pod oznatenim A, se skryvaji slevy

obchodnikim z cen. Podpory prodeje B si pfedstavime u ostatnich vydaji.

8 Vlastni zpracovani dle vypoétové tabulky Gesamt spole¢nosti SKODA AUTO.

34



Podpory prodeje A jsou dané v jednotlivych ménach a krati trzby. Vyuziva je jen uréita sku-
pina odbératelii. Z tohoto dliivodu jsou nékteré piijmy netto (piijmy, které jsou ocisténé o
podpory prodeje A) a nékteré jsou stale brutto (nejsou ocisténé o podpory prodeje, jelikoz

vyuzivaji podpory prodeje B).

Celkové
piijmy
Pifjmy za vozy
s faktoringem a Skupiny pifjmt | | Ostatni piijmy
licencemi
Ptijmy za . .
vozy Faktoring Licence | | | Néhradni dily a
1 : prislusenstvi
5 Zohlednéni
Trzby za platebni || Vnitrokoncernové
vozy podminky a dodavky
faktoringu
=
Trzby netto — Ostatni obchody
(brutto) FX
1 I 1
Trzby Podpory
brutto prodeje
FX A
I_I_I
Trzby Kurzy mén
brutto v lilrjlrézny -
eurech
Podpory
Trzby za prodeje A
Vvozy po
zemich a
menach

Obriazek 2: Proces vypoétu celkovych devizovych piijma®®

Polozka ,,Trzby brutto FX* se kvantifikuji velmi jednoduchym zptusobem. Z databaze si pra-
covnik exportuje polozku ,,Trzby za vozy po jednotlivych zemich a ménach* v eurech a ty

pak kurzem pro stanoveny mésic pfepocita na presnou hodnotu odpovidajicich mén.

8 Vlastni zpracovani dle vypoétové tabulky Einnahmen spole¢nosti SKODA AUTO.
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Do polozky ,,Skupiny piijmt“ se s¢itaji polozky ,,Nahradni dily a pfislusenstvi, ,,Vnitrokon-

cernové dodavky* a ,,Ostatni obchody*, které nejsou obsazeny v uvedenych skupinach.

5.1.2 Celkové devizové vydaje

Celkové devizové vydaje se déli na polozky ,,Celkové vydaje za material* a na ,,Ostatni vyda-
je. Prvni se zamé&fime na oblast ,,Celkovych vydaji za material* a nasledné na ,,Ostatni vyda-

je.‘C

Vypocet ,,Celkovych vydaji za material*“ nam zobrazuje obrazek 3. Vydaje musi byt kvantifi-

kovany v FX (tzn. v jednotlivych ménach).

Celkové vydaje za

material
|
| |
Celkovy material Platebni
v FX podminka
|
| |
Ostatni material Matevr 1al’na vozy
v EX rozlozeny do mén
v EX
| |
| | [ |
Ostatni material Néklady na X
Kurzy v eurech vyrobené vozy Indexy mén
|
| |
| | Material na Sazba na viz Vyrobené
nahradni dily vozy
Material na ]
— vnitrokoncernové Naklady na - Pocet vozil
dodavky odbytové vozy
— Ostatni material

Obrazek 3: Proces vypoétu celkovych vydaji za material®

% Vlastni zpracovani dle vypoétové tabulky Ausgaben Material spole¢nosti SKODA AUTO
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Samoziejmé také zohlednime vypocteny materidl o platebni podminku. Jelikoz se zde jedna o

nase zavazky, nepouzivame faktoring k jejich zajisténi.

Vydaje za material se skladaji ze souctu polozek ,,Material na vozy rozlozeny do mén v FX* a
,»Ostatniho materidlu v FX*. ,,Ostatni material v FX* je polozka ,,Ostatni material v eurech*
prepocitand dle koncernovych primérnych mési¢nich kurzd. ,,Ostatni material v eurech je
soucet ,,Materialu na nahradni dily*, ,,Materialu na vnitrokoncernové dodavky*, ktery je evi-
dovany dle rozlozenosti produktd a podle mén, a ,,Ostatniho materialu“. Pro jejich vypocteni

aplikujeme procenta rozd¢€leni jednotlivych mén.

Polozka ,,Material za vozy rozlozeny do mén v FX* ziskame vynasobenim vypoctené polozky
»Naklady za vozy* s polozkou ,,Indexy mén®. Tyto indexy také zasila odborné odd¢€leni. ,,Na-
klady na vozy* ziskame soucinem polozek ,,Vyrobené vozy* a ,,Sazba na vuz*“. ,,Sazba na
vuz* se vycisli podilem ,,Nékladd na odbytové vozy* a ,,Poctem vozi“. ,,Naklady na odbyto-
vé vozy“ do vypoCtu vstupuji z vykazu zisku a ztrat. Pfepocet pomoci ukazatele ,,Sazba na
vz se déla z divodu, ze pro vypocet potiebujeme vyrobené vozy, nikoli prodané, které zis-

kame z vySe uvedeného finan¢niho vykazu.

Nyni si rozebereme vypocet polozky ,,Ostatni vydaje* (viz obrazek 4). Tento vypocet je na

Ostatni vydaje

Ostatni vydaje v
eurech
[

Kurzy

Dosud
nespecifi- Ocekavané
kovana DPH garan¢ni Ostatni
potencio- platby
nalni rizika

Vznikajici
pfi nakupu
materialu

Odbytové Rezijni Nab&hové Podpory
vydaje vydaje vydaje prodeje B

Obriazek 4: Proces vypodtu ostatnich vydaja®

91 Vlastni zpracovani dle vypoétové tabulky Ausgaben Sonstige spole¢nosti SKODA AUTO.
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rozdil od vsech dalSich uvedenych vypocti velmi jednoduchy. M4 jen jednu uroven, na které
se scitaji polozky ,,Vydaje vznikajici pfi ndkupu materidlu“ (napt. doprava, celni poplatky,
pojisténi), ,,Odbytové vydaje* (napt. doprava, pojisténi, balné), ,,Rezijni vydaje®, ,,Nab&hové
naklady*, ,,Podpory prodeje B, ,,Dosud nespecifikovana potencionalni rizika®, ,,O¢ekavané

garanc¢ni platby* a ,,Ostatni®.

»Rezijni vydaje* jsou rozdéleny podle jednotlivych stfedisek. Pod pojmem ,,Nab¢hové nakla-
dy* se skryvaji naklady na nové modely. VySe zminéné ,,Podpory prodeje B jsou tzv. kredit-
Ky. Tyto podpory maji formu dobropisu pro smluvniho obchodnika. Neni to tedy pfimo sraz-

ka z ceny, jako u podpor prodeje A, ale nasledné vraceni urcité ¢astky po fakturaci.

Kromé rezijnich vydaji vSechny ostatni vydaje pochazi z vykazu zisku a ztrat. Tudiz jsou
jejich hodnoty v eurech. Z tohoto divodu se poté musi piepocitat stanovenym primérnych
kurzem, abychom dostali jejich hodnotu v odpovidajicich ménach FX. ReZijni vydaje se roz-
déli procentnim podilem do pfislusnych mén a nasledné se prepocitaji stanovenou kurzovou

sazbou.
5.2 Zajisténi sald mén

Jak je jiz uvedeno vyse, vypoctena salda mén se zasilaji na oddéleni Treasury, které se dale
stard o spravné zajisténi téchto sald. Na zacatku bychom si ujasnili, CO vV obecném rozsahu
SKODA AUTO pii zaji§téni rizik praktikuje. Déle se budeme zabyvat procesem zajisténi ri-
zik podrobnéji.

Spole¢nost SKODA AUTO spolupracuje pii zajidténi kurzovych rizik piiblizné s padesati

bankami. K fizeni kurzového rizika vyuziva konzervativni strategii. Nezabyva se tedy dosa-

-----

V ramci této bakalaiské prace se zaméfime predevS§im na dvé mény, a to na euro (zastupce

dovozni mény) a britskou libru (zastupce vyvozni mény).

Tato druh &ast procesu fizeni rizik ve SKODE AUTO je rozdé&lena do péti kroki, které si zde
predstavime (viz Obréazek 5). Tento proces se pravidelné opakuje ve stanovenych intervalech,
ve kterych se také sestavuje devizovy plan. MlzZe se ale stat, Ze v pfipad€ nenadalé situace je

potieba, aby se urcita cast procesu opakovala znovu dfive.
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Aplikace
vystupu
devizového

planu \

Dohoda

(Zajigtani) Analyza trhu

/

Schlize
vyboru pro Ndvrh na

fizeni zajisténi
likvidity

Obriazek 5: Proces zajisténi sald jednotlivych mén®?
5.2.1 Aplikace vystuptu devizového planu

Prace s devizovym planem pokracuje i nadale v této ¢asti procesu. Po vycisleni jednotlivych
sald je potieba sestavit piehled zajisténi. Ten sestavuji pracovnici Treasury pravé na zaklade
ziskanych informaci z devizového planu. Je to tudiz prvni krok v procesu na tomto oddéleni.
Sestavuje se vzdy vyhled na 5 let doptedu (viz Tabulka 2 a 3).

Tabulka 2: Piehled zajisténi pro GBP®

?:Jﬁ? Zajistovaci sazba Pramér Plél?é)lx(;aci Trh I;l;\i];?ég?
o | o | i | i |V 2| Pinni | Fovtdon 5, | sz
2019 | 100 | 3000 60% 90% 35,00 30,00 29,92 - -
2020 | 110 | 3300 50% 80% 33,00 30,00 30,07 60% | >30,00
2021 | 120 | 3600 40% 60% 31,00 30,00 30,18 50% | >30,00
2022 | 130 | 3900 30% 40% 29,00 30,00 30,28 - -
2023 | 140 | 4200 0% 20% 0,00 30,00 30,37 - -
Cisla jsou fiktivni

92 Vlastni zpracovani dle internich zdroji podniku
% Vlastni zpracovani dle tabulky z internich zdroji podniku
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Tabulka 3: Piehled zajisténi pro EUR%

Obj.em Zajistovaci sazba Pramér Plinovaci Trh Na'\'rfhvn?

(mil.) kolo zajisténi
Rok Y Vv | Aktudlni | Maximalni | Zajistovaci | Planovand | Forwardova o sazba

FX | CZK | jisténi jisténi sazba sazha sazha °

2019 | 200 | 5200 | 50% 80% 25,50 26,00 25,50 - -
2020 | 190 | 4940 | 40% 60% 25,25 26,00 26,00 60% | < 25,00
2021 | 180 | 4680 | 30% 40% 24,75 26,00 26,50 - -
2022 | 170 | 4420 | 15% 20% 24,50 26,00 27,00 20% | < 24,50
2023 | 160 | 4160 0% 15% 24,25 26,00 27,50 - -
Cisla jsou fiktivni

V Tabulce 2 a 3 dale mizeme vidét, kolik nam dle devizového planu vychazi saldo v dané
meéng, tak také po prepoctu na CZK (viz sloupec Objem (mil.)). Tento piepocet se provadi

zZ toho dtivodu, ze vSechny mény zajistujeme v CZK, jelikoz je to funkéni ména spolecnosti.

Ve sloupci ,,Zajistovaci sazba“ by nemélo byt nastavené zajisténi na 100 %. Toto pravidlo
plyne z vnitini metodiky spole¢nosti, ktera nezajist'uje své devizové pozice na plnou hodnotu.
Sloupec ,,Pramér nam tedy sdéluje primérnou zajistovaci sazbu, ktera je vyhlasena pro cely
koncern shodné. Tato sazba se porovnava s ,,Planovanou sazbou* ze sloupce ,,Planovaci kolo*
a s ,,Forwardovou sazbou ze sloupce ,,Trh*, ktery tuto sazbu uréuje. Pro urceni této sazby

spole¢nost vyuziva informac¢niho systému Reuters, odkud sbira data. Sloupec ,,Navrh na zajis-

téni* si probereme dale v praci.
5.2.2 Analyza trhu

Jakmile madme podrobné zanalyzovanou nasi situaci, musime analyzovat i situaci vnéj$iho
okoli. K tomuto kroku se vyuZziva jen systému Reuters. Vystupem této prace jsou grafy vyvoje
jednotlivych mén k ¢eské koruné a ofekavani trhu reprezentované Reuters pollem (viz Obra-
zek 6 a 7). Pripadné se k této analyze mohou pfidat makroekonomické informace k dané me-

né, které mohou také pomoci pii rozhodovani.

% Vlastni vypocet dle tabulky z internich zdroji podniku
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Obrazek 7: Vyvoj eura vii¢i éeské korung®®

Na obrazcich 6 a 7 jsou tii kiivky. Cerna plna kfivka oznacuje historicky vyvoj kurzu, ktery je
znam. Zelend kiivka oznacuje oCekdvani dal§iho vyvoje kurzu predikovaného spolecnosti

Reuters. Cerna prerusovana kiivka oznacuje predikovany forwardovy kurz.

Tyto grafy jsou nedilnou soucasti rozhodovaciho procesu zajiSténi. Bez analyzy situace by-
chom nemohli navrhnout spravné feseni. Jak je vidét na historickém vyvoji obou grafii, kurz
se miiZze vyznamné zmenit v jakémkoli okamzZiku, a proto je nezbytné ho mit spravné zmapo-

vany.

% Interni zdroje podniku
% Interni zdroje podniku
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V piipad¢ britské libry je vySe znazornény historicky vyvoj ovlivnén pievazné ofekavanym
odchodem Spojeného kralovstvi z Evropské Unie. S timto krokem souvisi i propad kurzu od

roku 2016 a nasledna nejistota.

U grafu vyvoje Eura viic¢i ¢eské koruné mizeme vidét dopad devizovych intervenci, které se u

nas zavedly v roce 2014 a trvaly az do roku 2017.
5.2.3 Navrh na zajiSténi a schtize vyboru pro rizeni likvidity

Navrh na zajisténi je vypracovana na zéklad¢ ptehledu zajisténi a analyzy trhu. Tento navrh
muzeme vidét v Tabulce 2 a 3 se sloupci ,,Navrh na zajisténi“. Pozadavek na zajisténi spolec-

nosti SKODA AUTO by nemél v procentnim vyjadieni piesdéhnout maximélni zaji§téni.

Jak je feceno vySe, zajisténi by se nemélo rovnat nebo byt vyssi nez 100 %. Tento postup si
spole¢nost zvolila na zéklad¢€ zajiStovaciho Ucetnictvi. ZajiStovaci nastroje ovliviiuji vykaz
ziskl a ztrat, a tudiz se jejich vyuziti musi velmi dikladné mapovat a dokumentovat. Je potie-
ba vést evidenci tak, aby se dalo kdykoli dokazat, Ze plany spolecnosti, na zaklad¢ kterych

obchod provadéli, jsou vysoce pravdépodobné.

,Planovana sazba“ je uréena jednotné pro viechny koncernové spole¢nosti. SKODA AUTO
ma nastavenou strategii byt lepSi nez koncernovy kurz. Tato skutecnost se promitne
v navrhovaném zajisténi znaménky vétsi a mensi. Neurcuje se tu piesny kurz, ale jen hranice,
od které je obchod pfijatelny. Stanoveny kurz, ktery je projednavan na pravidelné schiizi vy-
boru pro fizeni likvidity, tedy zpravidla neni vysledkem né&jakych vypoc¢tl, ale navrhem na
zaklad¢é koncernového kurzu. Lze ovSem v jedinecnych piipadech rozhodnout, Ze se bude

zajistovat za horsi kurzy, nez jsou koncernové.

Nabidka se tvofi Cisté k penéznim tokiim v hotovosti. Tam, kde je zaporné saldo, se dana meé-

na nakupuje, a kde je kladné saldo, se prodava.

Schtize vyboru pro fizeni likvidity se kond zpravidla kazdy mésic. OvSem muze dojit situaci,
Ze je nutno tuto schiizi svolat ve vyjimecny ¢as. Na této schiizi jsou zastupci oddéleni Treasu-
ry, manazer finan¢niho controllingu, kde se sestavuje vykaz cash-flow a devizovy plan, za-
stupce z ucetniho oddéleni a ekonomicky feditel. Tyto osoby diskutuji navrzené feSeni. Bud’

ho schvéli bez vyjimek, nebo se navrh upravi dle shody vSech zicastnénych.
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5.2.4 Dohoda (zajiSténi)

Jakmile spolecnost oficialn¢ schvaleny navrh na zajisténi a néstroje pro splnéni tohoto navrhu
jsou dostupné, tak spolecnost zajistuje. Zajisténi tedy probiha, jen pokud zajistovaci nastroj a
jeho podminky odpovidaji pozadovanému navrhu. MiiZe se stat, ze se za celou dobu neobjevi

odpovidajici sazba. V takovémto ptipadé se neprovede s touto ménou zadny obchod.

Spole¢nost SKODA AUTO vyuziva k zajisténi forwardy, NDF (tzn. nedodatelny forward) a
swapy. Nejcastéji se vyuzivaji k zajisténi klasické forwardy. Nedodatelny forward se vyuziva
u mén, které nelze zajistit pres klasické forwardy. Priklad mény, ktera je zajisStovana pomoci
tohoto nastroje, je taiwansky dolar. Swapem zajist'uji v ptipad¢€, Ze je potieba prodlouzit ma-

turitu obchodu?’.

V nenadalych situacich se mlZe stat, Ze je identifikovdna potifeba zménit pozadavek zajisténi
ur¢ité mény. V tomto piipadé je aktualizovan piehled zajisténi, analyza trhu a nabidka pra-
covniky Treasury a svold se mimofadny meeting, na kterém jsou stejni zastupci jako na
schtizi vyboru pro fizeni likvidity, aby odsouhlasili novy navrh. Tato situace nastala pomérné

nedavno v souvislosti s riziky spojenymi s odchodem Velké Britanie z Evropské Unie.

7 Maturita obchodu znamena splatnost obchodu.
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6 ZHODNOCENI A NAVRHY NA ZLEPSENI RiZENI KUR-
ZOVEHO RIZIKA VE FIRME SKODA AUTO

V této kapitole se zaméfime na zhodnoceni a navrhy na zlepSeni procesu fizeni kurzového
rizika ve firmé SKODA AUTO. Nejprve se zamé&fime na navrhy na zlepseni tvorby devizové-
ho planu. Poté navrhneme v ramci druhé ¢asti procesu moznosti zlepseni fizeni kurzového
rizika, tj. zajisténi sald mén. Na konci této kapitoly si zhodnotime proces nastaveni fizeni to-

hoto rizika jako celku.

V ramci tvorby devizového planu jsme zjistili piilisSnou ¢asovou naro¢nost a velkou komple-
Xitu tohoto procesu. Cely vySe uvedeny proces vytvareny v tabulkovém editoru MS Excel

trva, za normalnich okolnosti, Sest dni. Tato pfilisna délka je zptisobena nékolika faktory.

Prvni faktor zpomalujici proces vytvotfeni devizového planu, a tudiz i kvantifikace sald jed-
notlivych mén, spoc¢iva ve velikosti celé organizace. Vstupy, které do procesu vstupuji, po-

chazi ptevazné z vykazu zisku a ztrat a dale z dat jednotlivych odbornych ttvarg.

Tvorba vykazu ziskl a ztrat je velmi dilezita a vytvoreni tohoto vykazu trva také nékolik dni.
Nésledné musi projit schvalovacim procesem. Optimalizace procesi by nepochybné vedla ke

zkréaceni doby potfebné pro vytvoreni vykazi.

Jednou z cest ukraceni procesu by také mohlo byt efektivnéjs$i zapojeni IT produkti. Toto
zefektivnéni by probéhlo naptiklad v ptipadé, Ze by se z pouzivaného databazového systému
exportovaly potiebné udaje piimo v hodnotach jednotlivych mén misto hodnot uvedenych

Vv eurech. Diky této zméné by odpadl krok pfepoctu stanovenym primérnym kurzem.

V souborech tvofici devizovy plan je pfili§ mnoho kontrol. Po hlub§im zkoumani bylo zjiste-
no, ze prevaha téchto kontrol plyne z nesourodosti databdzového systému, ze kterého se zis-
kavaji vstupy, a soubory, ve kterych se tvoti devizovy plan. Tento nedostatek by se také vyte-
Sil upravou a sjednocenim bud’ databazového systému nebo souborii na tvorbu devizového
planu.

Snizenim komplexity na stran¢ nabidky by se dalo dosdhnout zjednodusSeni procest i celkové
variability plant. To je ovSem opatfeni prekracujici plisobnost ttvart, které se na fizeni kur-
zovych rizik podileji.

Vyse uvedena schémata nejsou opravdovym realnym grafickym zobrazenim zminovanych

soubort. Tato schémata jsou zjednodusena pro potieby pochopeni procesu tvorby, vstupt a

vystuptl devizového planu. Realita téchto souborti je mnohem obsahlejsi.
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V casti zajisténi sald mén se naskytla jedna nesouvislost. Tato nesouvislost je zplisobena va-
zanosti grafu analyzy trhu na tvorbu nabidky. Jak jiz bylo feceno vyse V praci, spole¢nost
SKODA AUTO mé nastaveno, 7e nabidka zaji§téni by méla byt vzdy lepsi nez stanoveny
kurz z koncernového Treasury. Tvorba nabidky pfitom neni vazana na analyzu trhu. Tudiz se
muze stat, ze dojde k vytvotreni nabidky, ke které dle grafu analyzy trhu v pribéhu stanove-
nych let nedojde. Tato situace by se dala vytesit nastavenym pasmem oscilace vuci vysled-

km z analyzy trhu, ve kterém se pracovnici Treasury SKODA AUTO mohou pohybovat.

Celkové zhodnoceni celého procesu fizeni kurzového rizika je velmi kladné. Proces je jako
celek srozumitelny a jednozna¢ny. Komunikace mezi obéma odbornymi utvary funguje velmi
dobfe. Jsou zde nastavené kontrolni mechanismy (viz schiize vyboru pro fizeni likvidity),
které by mély zajistit neprovadeéni neraciondlnich zajisténi, kterd mohou byt zptisobené prou-
dénim emoci, které nejsou v investi¢nim rozhodovani ¢asto piijatelné. Proces je nastaven tak,
aby se dal v piipadé potieby rychle pfizpusobit nové legislativé ¢i novym pozadavkim spo-
le¢nosti SKODA AUTO ¢i celého koncernu, jehoZ je spoleénost soudasti. Vyse uvedena zlep-
Seni jsou tedy spiSe opravdu ndvrhy na zlepSeni, nikoli zdsadni zmény, které by byly tfeba

zavést pro spravné fizeni kurzového rizika.
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ZAVER
Hlavnim cilem prace bylo na zakladé popisu fizeni kurzového rizika ve firmé SKODA AUTO

navrhnout mozné navrhy na zlepSeni tohoto procesu.

Nejprve jsme vymezili pojem kurzové riziko, moznosti jeho méfeni a formy zajisténi proti
tomuto riziku. Kurzové riziko jsme vymezili, rozd€lili si ho na rtizné druhy a piedstavili jsme

si pojem risk management, ktery se zabyva fizenim rizik obecn¢.

V ramci metod fizeni kurzového rizika jsme popsali dvé hlavni ¢asti tohoto procesu, a to iden-
tifikaci rizika a jeho méfeni. U méfeni jsme si zvolili dve€ reprezentativni metody, které se daji
pouzit k jeho kvantifikaci. Prvni zvolenou metodou byla metoda alternativnich scénaia. Dru-
ha metoda byla Value at Risk. Dale v této kapitole byla zminéna strategie fizeni kurzového
rizika, ktera muze byt konzervativni a agresivni, a prevence rizika, kde jsme si rizika rozdélili
dle jejich ovlivnitelnosti, a to nam pomohlo pochopit moznosti pfedchazeni pravé kurzového

rizika.

Také jsme se zaméfili na zajisténi kurzového rizika, jelikoz se nam tato ¢ast promitala dale v
praci. K vysvétleni zajisténi jsme dale pouzili dva nastroje, faktoring a forfaiting a finanéni
derivaty zajisténi. Z finan¢nich derivatd zajisténi jsme si piedstavili ménové forwardy, méno-
vé futures, ménové swapy a meénové opce. Timto jsme splnili prvni parcidlni cil, kterym je

vymezit kurzové riziko a urcit moznosti jeho fizeni.

Druhym parcidlnim cilem bylo pfedstavit si profil vybrané firmy. Tento cil jsme splnili
v kapitole ctyfi, kde jsme popsali kratce jeji historii, nynéj$i podobu a jeji finan¢ni situaci

souvisejici s naSim tématem.

Piedposlednim parcidlnim cilem bylo popsat proces fizeni kurzového rizika ve vybrané firmé.
Tento cil jsme splnili v kapitole pé&t. Tuto kapitolu jsme z hlediska lep$i srozumitelnosti roz-
délili do dvou casti. Prvni ¢ast se vénovala tvorbé devizového planu, ktery se déli na vypocet
celkovych devizovych piijml a vypocet celkovych devizovych vydaji, které se poté séitaji,
aby nam vznikla kone¢na salda v jednotlivych ménach. Zde jsme si proces nazorné predstavili
pomoci obrazkl jedna az tfi. Druhd ¢ast se tykala zajisténi sald mén ziskanych z devizového
planu. Zde jsme si popsali cely proces zajiSténi, ktery se po stanovenych intervalech neustéle
opakuje. Jeho vizualizace je uvedena na obrazku pét. Pro lepsi pochopeni celého procesu byly
zvoleny dvé€ hlavni mény. Reprezentantem dovozni mény bylo euro a vyvozni ménu reprezen-
tovala britska libra. Tento proces zacina sestavenim piehledu zajisténi, jehoz podobu miizeme

vidét v tabulkach dva a tii. Poté se provede analyza trhu, kterd je zndzornéna na obréazcich Sest
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a sedm. Nasledn¢ proces pokracuje nabidkou zajisténi a schlizi vyboru pro ftizeni likvidity,
kde se ma odsouhlasit nabidka stanovena na zakladé piedchozich dvou krokl pracovniky spe-
cializovaného oddéleni. Nakonec, jakmile je nabidka odsouhlasena, provadi na jejim zakladé
pracovnici zajisténi, tzn. nakupuji a prodavaji financni derivaty (prevazné forwardy, nedoda-

telné forwardy a swapy).

Posledni parcialni cil je zhodnoceni mozné navrhy na zlepseni procesu fizeni kurzového rizi-
ka, které obsahuje kapitola sest. Na zaklad¢ provedené analyzy byly zjistény malé dil¢i nedo-
statky. Tyto nedostatky byly rozd€leny na jednotlivé oddily kopirujici popis procesu fizeni
kurzovych rizik ve spole¢nosti SKODA AUTO, tzn. nedostatky pii tvorbé devizového planu a

nedostatky pfi zajisténi sald mén.

V ramci tvorby devizového planu byly zjiStény nasledujici skutecnosti. Jako hlavni problémy
vnimdme velkou Casovou naroc¢nost tvorby devizového planu a pfiliSnou komplexitu tohoto

planu.

Casovou naro¢nost navrhujeme snizit uzptisobenim databazového systému, ze kterého se zis-
kavaji vstupy pro devizovy plan tak, aby byl vice sjednocen s procesem tvorby samotného
planu. Toto sjednoceni vyplyva ze zjisténé skutecnosti, ze se z databazového systému ziska-
vaji vstupy v eurech, pfestoze je pro potfeby tvorby devizového planu potiebujeme
V hodnotach jednotlivych mén (v hodnotach FX). Dale by sjednoceni pomohlo ke sniZzeni
provadénych kontrol v souborech tvoficich devizovy plan, jelikoz pravé nesourodost téchto

dvou nastrojl je pficinou jejich velkého poctu.

Snizeni komplexity by se dalo dosdhnout odstranénim nékterych listii v excelovskych sobo-
rech, které duplikuji informace na piedchazejicich listech. Dale devizovy plan nemusi byt
sestaven v takovémto pfiliSném detailu, v jakém je nyni. Pro potieby zajisténi kurzového rizi-

ka by se nékteré informace mohly odstranit.

V ramci ¢asti zajisténi sald mén byla zjisténa jedna nesouvislost. Tato nesouvislost vyplyva
Z neprovazanosti nabidky na analyzu trhu. Tento nedostatek navrhujeme odstranit stanovenim
pasma oscilace nabidky vici trendu zobrazeném v analyze trhu. V tomto pasmu se pti urco-
vani nabidky mohou pracovnici odborného utvaru pohybovat, ale neméli by ho ptekrocit. Pti
prekroceni totiz hrozi, Ze se navrhne a odsouhlasi takova nabidka, kterd nebude
z dlouhodobého hlediska proveditelna, jelikoz vzhledem k vytvofené analyze se nami zvole-

nym smérem kurz vyvijet nebude.
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Z celkového pohledu ovSem vySe uvedené nedostatky nebrani spravnému fizeni kurzového
rizika. Cely proces je zhodnocen, az na vyse uvedené vyjimky, kladn€. Je povazovan za sro-
zumitelny a jednoznacny S dobfe nastavenymi kontrolnimi mechanismy. Dle mého pozorova-
ni je komunikace mezi obéma odbornymi tutvary, které do procesu fizeni vstupuji, na velmi
dobré trovni. Cely proces povazuji za velmi zivy organismus, ktery se umi rychle adaptovat
na zmény legislativy ¢ pokynii z vedeni spole¢nosti SKODA AUTO nebo celého koncernu,

coz je v dnesni dob¢ velmi dualezité.
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