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ABSTRAKT

Tato bakalafska prace se zabyva problematikou fizeni devizovych rizik ve spole¢nosti
SINTEX, a.s. Prace je rozd¢€lena do dvou hlavnich Casti, ¢asti teoretické a praktické. Teore-
ticka cast je zaméfena na ménovy trh, finan¢ni rizika a charakteristiku nastroji vhodnych
pro jejich zajisténi — derivatt. Praktickd cast analyzuje devizovou pozici spolecnosti
SINTEX, a.s. a hodnoti Groven fizeni téchto rizik ve spole¢nosti. Nakonec obsahuje navrh

na zlepseni soucasného stavu fizeni devizovych rizik spolecnosti.

Klic¢ova slova:

devizovy trh, devizové riziko, devizova pozice, finan¢ni derivaty, forwardy, futures, opce,

swapy

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the management of foreign Exchange risks in company
SINTEX, a.s. The thesis is divided into two main parts, the theoretical part and the practi-
cal one. The theoretical part is focused on exchange market, financial risk and characteri-
zation of instruments which are suitable for their securing — derivatives. The practical part
analyzes foreign position of the company SINTEX, a.s. and evaluates the level of the ma-
nagement of these risks in this company. Finally it contains the plan for improvement of

the current situation of the management of foreign Exchange risks of the company.
Keywords:

Exchange market, foreign Exchange risk, foreign position, forwards, futures, options, swa-
ps
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UvoD

Nase ekonomika byla az do roku 1989 ekonomikou centralné fizenou. EXistovaly pouze
statni podniky, a to i na zahrani¢ni obchod, které mély monopolni postaveni. Rok 1989
predstavoval rok velkych politickych zmén, které mély zasadni dopady i na nasi ekonomi-
ku. Lidé mohli zacit svobodné podnikat a pravé s rozvojem soukromého podnikani a samo-
statného obchodovani se zahrani¢im, pfiSel rozmach v uZivani cizi mény. S otevienou eko-
nomikou pfislo zjisténi, ze téméi kazdy subjekt je vystavovan riziku pohybu ménovych
kurzu, kterym do té doby nebyl nucen ¢elit, tudiz ani feSit jejich zajisténi. Toky plynouci
ze zahrani¢nich aktivit spole¢nosti se mnohdy velkou mérou podileji na jejich celkovém
obratu a zdsadn¢ pak mohou ovlivnit jejich konkurenceschopnost, a to na tuzemskych 1

zahrani¢nich trzich.

V soucasné dob¢ si jiz vedeni firem, které se ucastni néjakou mérou zahraniéniho obchodu,
uvédomuje existenci téchto rizik a jejich dusledkli zejména na zisk. Zarnym ptikladem
tdchto dopadd jsou nasledky intervence Ceské narodni banky z listopadu lofiského roku.
Tato udalost zasahla nejen podniky, které se ucastni zahrani¢niho obchodu v eurech, ale i
firmy, které se iCastni pouze tuzemského trhu. Proto je nutné znat moznosti Fizeni téchto
devizovych rizik a tyto moznosti i realizovat. Piehlizeni a zanedbavani téchto rizik miize
podnikiim pfinaset velké ztraty. Cilem fizeni devizovych rizik je kvalitni ochrana ¢innosti

podniku.

Cilem této bakalaiské prace je analyza fizeni devizovych rizik ve spole¢nosti SINTEX, a.s.

a navrh doporucenti, které by mohlo zlepsit stavajici stav.

V teoretické Casti prace nejprve rozeberu poznatky z odborne literatury od riznych autort,
které souviseji s devizovym trhem. V druhé ¢asti rozeberu jednotlivé produkty, které slouzi

k zajisténi devizového rizika. Tyto znalosti pak vyuziji v praktické ¢asti své prace.

Praktickd c¢ast bude na zacatku obsahovat charakteristiku a pfedstaveni spolecnosti
SINTEX, a.s. Dale budu vénovat pozornost analyze soucasné¢ho stavu fizeni devizovych
rizik a jeho zhodnoceni. Na zavér se pokusim navrhnout vhodné doporuceni pro zlepSeni

fizeni devizovych rizik ve firmé.
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1 MENOVY TRH

Zakladni vztahy se na ménovém trhu tidi stejnymi pravidly jako na trzich jinych komodit.
Existuje zde strana nabidky a poptavky po dané meéné. Rist poptavky po této meéné piitom
zvysuje jeji cenu, rust nabidky ji naopak snizuje. Rozdil proti trhtim s ostatnimi komodita-
mi je jen v tom, Ze se cena mény neuddva v penézni jednotce, ale je vyjadiena ménovym

kurzem, tedy v jednotce jiné mény. (Tauser 2007, s. 10)

1.1 Ména

Me¢éna je souhrn penéznich znakl obihajicich ve vnitinim penéZnim ob&hu statu na zakladé

statem stanovenych pravidel a to zpravidla ve formé zakonu. (Kral’ 2009, s. 237)

Jedna se tedy o konkrétni penézni soustavu. Kazdd ména ma urcité charakteristické rysy a

méla by splitovat n¢kolik pozadavki. Mezi né patii:

e nazev a nominalni struktura, cozZ jsou mince a bankovky riznych denominaci,

e pravidla vydavani, tedy emise pen¢z,

e ochrany nabyvani a pouzivani v domacim i1 zahrani¢nim platebnim styku,

e narodni ména je charakterizovand i tim, Ze je zakonnym platidlem na ur¢itém vy-

mezeném Uzemi a je jasné definovana v pravnim fadu statu, na jehoz uzemi plati.

V minulosti k charakteristikam mény patfil i jeji zlaty standard, tedy jeji vztah k cené zlata,
ten se ale v soucasnosti nepouziva. V neposledni fad¢ jsou zde kritéria jako prostiedek
pouZivany i v nebankovnim styku a hmotny prostfedek pro uchovavani penézni hodnoty.
S rozvojem mezinarodniho obchodu ziskavaji nékteré z mén mezinarodni charakter. Pfi-
kladem je tfeba americky dolar nebo euro, které je nejen spolecnou ménou zemi Evropské
unie, ale i zdkonnym platidlem v nékterych dalSich zemich jako je Andora nebo Monako.
(Revenda 2005, s. 28)

1.2 Ménovy kurz

M¢novy kurz je cena ndrodni ménové jednotky, kterd je vyjadiena v ménovych jednotkach
jinych zemi. Jednéa se o kurz ,,stted” narodni banky a ma jenom informacni funkci. (Kral
2009, s. 237)

Rozlisit mizeme dva zdkladni druhy zapisu ménového kurzu a to v pfimé kotaci a
V nepiimé kotaci. Ménovy kurz zapsany v ptimé kotaci ndm udava pocet jednotek domaci

mény, které potfebujeme na nakup jedné jednotky mény zahrani¢ni. Pokud je tedy euro 27
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korun, ménovy kurz v pifimé kotaci pak vypada takto 27, 000 CZK/EUR. Pokud cena eura
vyjadfend v korunéach klesne, znamena to tedy posileni nebo apreciaci koruny vici euru.
Z toho je ziejmé, ze euro oslabuje nebo depreciuje. Ménovy kurz zapsany v nepiimé kotaci
potom ukazuje pocet jednotek zahrani¢ni mény, které je zapotiebi k ndkupu jedné jednotky
mény domaci. Ménovy kurz potom vypadé nasledovné: 0,037 EUR/CZK. Pokud nyni cena
korun vzroste, naptiklad na 0,038 EUR/CZK, jednd se o posileni koruny a oslabeni eura.

(TauSer 2007, s. 7)

1.2.1 Pevny ménovy kurz

Systém pevnych ménovych kurzii se vyskytoval hlavné v obdobi zlatého standardu. Jeho
posledni modifikace byla tzv. standard dolarové devizy a pouzila se na usporadani méno-
vych vztahii po druhé svétové valce u brettonwoodského mezinarodniho ménového systé-
mu. Podstata toho systému byla zalozena na faktu, Ze kazdd ména méla stanoveny zlaty
obsah své ménové jednotky. Ménovy kurz se pak vyjadioval srovnanim obsaht dvou mé-
novych jednotek. Zlaty obsah ménové jednotky a tedy i jeji ménovy kurz si ur€oval sadm
stat prostiednictvim centralni banky. Hlavnim cilem monetarni politiky u tohoto systému je
stabilita ménového kurzu. V zavislosti na fixni obsah zlata se zamezilo ,,Sifeni” inflace
z jedné zem¢ do druhé, takze si kazda ekonomika fesila své ekonomicko-finanéni problé-
my, které si zavinila §patnym fizenim, v rdmci svého vnitrostatniho ekonomickeho prosto-
ru. Vyrovnani platebni bilance ekonomik z pohledu tohoto systému se vykonavalo pro-
sttednictvim plisobeni cenového mechanismu a piiméfené politiky vnitinich trokovych

sazeb. (Kral’ 2003, s. 21)

Na prikladu si to mizeme ptedstavit nasledovné: zemé ma na zacatku daného obdobi mir-
né aktivni obchodni i platebni bilanci a jeji zbozi je konkurenceschopné na mezinarodni
arovni. Jeji vyvozci si ale musi hlidat konkurenceschopnost (i cenovou) skrz produktivitu
prace proti zahranicni konkurenci. Pokud tedy produktivita prace u vyvozce stoupa stejné
nebo rychleji, nez se stiha znehodnocovat jeji ménovy kurz, za predpokladu, ze se produk-
tivita prace u zem¢ dovozu neméni, je tento vyvozce pak schopen konkurovat na svétovych
trzich. Na druhou stranu, kdyz se ménovy kurz znehodnocuje rychleji (viici zméndm, kam
vyvoz sméfuje) nez produktivita prace, jeho konkurenceschopnost vyvazet se ziskem do
urcité zemé oslabuje. (Kral’ 2003, s. 21-22)

Hlavnim tkolem centralni banky je nejlepsi odhad stanoveni ménového kurzu dané zemé

tak, aby se tento kurz nejvice podobal stavu nabidky a poptavky po této méné na devizo-
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vych trzich a soucasné i po produktech dané zemé. Pokud se tak nestane, pfichazeji velké

poruchy finan¢niho systému a to zejména u zemi, kde je ménovy kurz mimo optimum.
Kral (2003, s. 22) uvadi hlavni vyhody a nevyhody tohoto systému:

Vyhody systému pevnych ménovvch kurzia

e Moznost prfesné¢ho a dlouhodobé stabilniho planu ndklada na import, vynost z eX-
portu a vynosu s pouzitim zahrani¢niho financovani formou kalkulaci pro vSechny
subjekty, které se i¢astni transakci (vyvoznich, dovoznich, tveérovych a kapitalo-
vych)

e Moznost relativné pfesné napldnovat modelovani hlavnich makroekonomickych
veli¢in jako je platebni nebo obchodni bilance

e Existuje piehledny a stabilni svétovy trh — méné poruch fungovani

e Nesetkame se zde s pielévanim = vyvoz inflace z jedné zemé do druhé

Nevvhody systému pevnych ménovvch kurzu

e Zasahy statu do systému prostfednictvim centrdlni banky jsou limitovany pouze na
administrativni zménu ménového kurzu. (Pokud je tento kurz nadhodnocen, zemé
vycerpa své devizové rezervy na uhrady pasivnich sald s jinymi zemémi nebo neU-
spesnych devizovych intervenci ve prospéch své mény a pak svou rovnovahu z me-
nového hlediska nenajde.)

e Je nutné trvale blokovat zna¢né devizové rezervy pro piipad vypadku platebni bi-
lance

e Hlavnim cilem monetarni politiky je v tomto systému vyrovnanost platebni bilance
— zem¢€ nevyuziva vSechny moznosti ekonomického ristu, ktery trh nabizi
— hospodaiska politika se zaméfuje jen na vnitrostatni trzni rovnovahu bez opti-

malizace vyuzivani moznosti zdroju pro rust ze zahrani¢i — nizsi hospodatsky riist

1.2.2 Pohyblivy ménovy kurz

Tento systém je pouzivan v obdobi papirovych penéz, tedy kdy uz vnitrostatni ména nema
zadné kryti zlatem, jako tomu bylo dfive. Vystupuje tedy ve formé papirovych penéz, které
nemaji vnitini hodnotu a jejich hodnota vnéjsi je vynucena a zpravidla zakotvena v zakong¢.
Systém pohyblivych ménovych kurzii se vyskytoval i pied zdnikem brettonwoodského
mezinarodniho ménového systému a to konkrétné mezi svétovymi valkami. V tomto obdo-

bi byla jeho modifikace vyuzivana nejvyznamnéj$imi staty jako USA, Velka Britanie,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

Francie nebo Némecko. Nasledovaly kratkozraké zisky domacich exportért pti vyvozech
do tfetich zemi a celkovy rozvrat mezinarodnich financi. Ten se podafil odstranit az po
druhé svétové valce, kdy byl zaveden presny fad, jak budou mezistatni ménové a financni
vztahy fungovat. Zakladni charakteristickou vlastnosti tohoto systému je, Ze hodnota mé-
nového kurzu dané ekonomiky je ur€ovana pouze a nabidkou a poptavkou po této meéné a
to na mezistatnich devizovych trzich. To samoziejmé pfinasi neustalé pohyby, tedy pokle-
sy a vzestupy, daného ménového kurzu a zptsobuje zna¢né ztizeni jakékoli kalkulace efek-
tivnosti vyvozniho, dovozniho nebo uvérového obchodu se zahrani¢im. To sebou nese i
vysoke riziko nejistoty, co se ty¢e vSech subjekti, které se téchto operaci tcastni. Systém

pohyblivych ménovych kurzi funguje az dodnes. (Kral’ 2003, s. 23)

Vvhody systému pohyblivvch ménovych kurzu

e Platebni bilance dané zemé se vyrovna rychleji (i kdyz za cenu devalvace své mé-

ny)
e Centralni banka nepotiebuje ménové rezervy — mé€novy kurz zemé nevyzaduje zad-

né intervence (je totiz tvoien nabidkou a poptavkou po dané méng)
(Kral’ 2003, s. 24)

Nevvhody systému pohyblivvch ménovvch kurzu

e Vyrovnavaci funkce ménového kurzu muze selhat, a to piilivem spekulativnich
kratkodobych penéz do ekonomiky— ty totiz zmizi uz pfi pocatku finanéni krize,
takze ji mohou pfimo vyvolat a zajisté urychlit a prohloubit v negativnhim slova
smyslu

e Nezamezuje prelévani inflace z jedné zemé do druhé

e Veskeré cenové kalkulace a ekonomické planovani u exportnich, importnich nebo
uvérovych operaci je velmi ztizeno (Nelze totiz ziskat presnou kalkulaci efektiv-
nosti vykonané finan¢ni operace, protoze ménovy kurz se v okamZiku kalkulace
efektivnosti vii¢i jiné méné mize od ménového kurzu v okamziku fakturace, resp.
Uhrady, lisit i o nékolik desitek procent.)

e Kiizeni takto vzniklych devizovych rizik se vyuZivaji nové néastroje a produkty,

které jsou oproti systému pevnych ménovych kurzt ale podstatné drazsi

(Kral 2003, s. 24)
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2 FINANCNI RIZIKA

Rizika jsou nezanedbatelnym prvkem naSeho Zivota. Dotykaji se vSech ¢asti naSeho Zivota
a tém¢f pii kazdém svém rozhodovani na né bereme ohled, protoze kazdé jednani ¢i aktivi-
ta, které vykonavame, se bez podstoupeni ur¢itého stupné rizika, Ze néco ztratime, zkratka
neobejdou. Jinak na tom neni ani sektor finan¢ni, kde mize riziko pfedstavovat hrozbu
jeste mnohem veEtsi.

Financni riziko 1ze definovat jako potencialni finan¢ni ztratu subjektu. Neznamena to tedy
finan¢ni ztratu existujici, at’ uZ realizovanou nebo nikoliv, ale ztratu vyplyvajici v budouc-
nosti z daného finan¢niho ¢i komoditniho nastroje nebo portfolia. Ztrata, ktera uz existuje,
se oznacuje jako oCekavand ztrata a ztrata potencialni jako neocekavana. Konkrétné toto
rozdéleni ztrat je dost zdsadni uzZ jen z divodu, Ze napiiklad u ztrat ocekavanych se u aktiv
vytvaieji opravné polozky a vySe neocekavanych ztrat je zakladem pro stanoveni regulac-

niho kapitalu u regulovanych instituci, coz jsou tieba banky. (Jilek 2000, s. 15)
Jilek (2000, s. 15) uvadi, ze existuje pét hlavnich druhii finan¢nich rizik:

e Uvérové riziko — to je definovano jako riziko ztraty ze selhani dluznika tim, Ze ne-
dostoji svym zavazkiim podle podminek kontraktu a tim zptisobi drziteli pohledav-
ky, tedy véfiteli, ztratu. Tyto zavazky vznikaji pfedevsim z uvérovych aktivit, ob-
chodnich a investi¢nich aktivit, z platebniho styku a vypotadani cennych papirt pii
obchodovani na vlastni i cizi ucet. A protoze uvér miizeme definovat jako ocekava-
ni pfijeti penéznich prostfedkil, potom tvérové riziko je pravdépodobnost, ze toto
nase oc¢ekavani nebude naplnéno. (Jilek 2000, s. 15)

e Trzni riziko — jinak také nazyvané jako riziko cenové. Jedna se o riziko ztraty ze
zmén trznich cen jakozto zmén hodnot finan¢nich nebo komoditnich nastroji v ak-
tivech ¢i pasivech a to v dusledku neptiznivych zmén v trznich podminkach. Mezi
ty patii tfeba nepiiznivy vyvoj arokovych mér, cen akcii, komodit nebo ménového
kurzu. Zde existuji ¢tyii kategorie trzniho rizika, a to:

o Urokové riziko — jedna se o riziko ztraty, ktera je zptisobend zménou cen
nastroju citlivych na arokové miry,

0 Akciove riziko — to lze popsat jako riziko ztraty ze zmén cen nastroju citli-
vych na ceny akcii,

o Komoditni riziko — v tomto piipadé je ztrata zptisobena zménou cen nastro-

ju citlivych na ceny komodit, jako je naptiklad stiibro,
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o

M¢énové riziko — jinak nazyvané také devizové. Jedna se o riziko ztraty ze

zmén cen nastroju citlivych na ménové kurzy. (Jilek 2000, s. 75-93)

Likvidni riziko — to se d¢li na dv¢ kategorie a to riziko financovani a riziko trzni

likvidity. V prvnim ptipad¢ se jedna o riziko ztraty v disledku momentalni platebni

neschopnosti. U rizika trzni likvidity jde o riziko ztraty v piipadé malé likvidity tr-

hu s finan¢nimi nastroji a tim dojde k omezeni pfistupu k penéznim prostiedkim.

(Jilek 2000, s. 93)

Operacni riziko — toto riziko ma tii podkategorie, riziko transak¢ni, riziko operac-

niho fizeni a riziko systémi. U tohoto rizika je nejlepsi staly ptehled vrcholového

vedeni o aktivitach svych oddé€leni (pfedevsim dealerti), protoze by mohly snadno

zneuZzit svého postaveni. Je mozné zde vyuzit vhodny vnitini audit. (Jilek 2000, s.

95)

Obchodni riziko — u obchodniho rizika Ize definovat sedm podkategorii a to:

o

Prévni riziko — jednd se o riziko ztraty z pravnich pozadavki partnera nebo
z pravni neprosaditelnosti kontraktu,

Riziko zmény uvérového hodnoceni — to znamena riziko ztraty ze ztizeni
moznosti ziskat penézni prostfedky za ptijatelné néklady,

Reputacni riziko — riziko ztraty v dusledku poklesu reputace na trzich,
Danové riziko — riziko ztraty, ktera je zptisobena zménou danovych zakonu
nebo nepredvidatelnych zdanénim,

Riziko ménové konvertibility — riziko ztraty dané nemoznosti konvertovat
ménu na ménu jinou a to jako nésledek politické nebo ekonomické situace,
Riziko pohromy — jedné se o riziko ztraty z ptirodnich katastrof, valky nebo
krachu finan¢niho systému,

Regulac¢ni riziko — riziko ztraty plynouci z nemoznosti splnit regulaéni opat-
feni a z chyb v pfedvidani budoucich regula¢nich opatieni. (Jilek 2000, s.
95-98)

Jilek (2000, s. 98) definuje i Sesté riziko. Jedna se o riziko systémove a to v ptipadé, ze

nekteré z péti vySe uvedenych rizik zplsobi subjektu potize, at’ uz individuélné nebo

v kombinaci. Tyto potize maji negativni dopad na mnoho dalSich subjektt a v krajnich

pripadech i na vétsi ¢ast celého finanéniho systému. Popisuje ho tedy jako riziko pfenosu

potizi, kdy neschopnost jedné instituce splnit své zavazky vc€as zpiisobi, ze dalsi instituce
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nebudou moci splnit své zavazky pfi jejich splatnosti. To mize zpusobit zna¢né likvidni a

uvérove problémy a ohrozit tak celkovou stabilitu finan¢niho trhu.

2.1 Devizova (ménova) rizika

Celkové v obchodé existuje velké mnozstvi rizik, které firmy podstupuji. V obchodé mezi-
narodnim a u mezistatnich firem jsou tato rizika jesté posilena. Vyplyvaji naptiklad z vel-
kych vzdalenosti pti dodavkach, z rozdilnych pravnich systémt a z raznych politickych
udalosti, které maji vliv na prubéh danych operaci. Dal$imi zdroji takovych rizik jsou riz-
né ménové systémy nebo ménici se bonita naseho obchodniho partnera béhem obchodni

operace. (Kral’ 2003, s. 18)

Kral (2003, s. 18-19) rozebira pojem devizové riziko v Sir§im a uzsSim smyslu. V uz8im
pojeti se se za devizova rizika povazuji pouze ta rizika, ktera vyplyvaji z pohybu méno-
vych kurzi a to téch vyznamnych pro danou firmu. Byvaji oznacovana i jako primarni de-
vizova rizika a jsou to tedy nejvétsi rizika, kterym je vystaven v soucasné dobé kazdy vy-
vozni a dovozni podnik. Tato rizika tedy znamenaji citlivost aktiv, pasiv a penéznich tokt
daného podnikatelského subjektu na zmény ménového kurzu, ve kterém tyto veliiny vy-
stupuji. V SirSim pojeti se k témto vy$e zminénym primarnim rizikim ptidava i riziko ze-
m¢ dluznika nebo riziko transakéni cesty. Duisledkem tohoto rizika muze byt fakt, ze véfi-
tel dluznou castku neobdrzi i piesto, Ze ji dluznik uhradil. Tato rizika a jim podobna ne-
souviseji s pohyby ménovych kurzti a lze jim piedchazet napiiklad zvolenim vhodnych

platebnich cest a podminek, proto se s nimi ve své praci dale zabyvat nebudu.

Historicky zacala devizova rizika (tedy ta primarni) vznikat v 70. letech 20. stoleti a to
v disledku zaniku brettonwoodského mezindrodniho ménového systému. Ten byl postaven

na standardu dolarové devizy a na existenci tfi zakladnich pilifa:

1. Jedinou ménou, ktera byla sménitelna za zlato, byl americky dolar — mél stano-
veny fixni kurz ve zlaté.

2. Ménové kurzy se navzajem pohybovaly v rozpéti maximalné +1%.

3. M¢énové kurzy zemi se mohly ménit jen po dlouhodobé ekonomické nerovno-

vaze dané zemé. (Kral” 2003, s. 26)

Od srpna roku 1971 tedy zanika posledni modifikace zlatého standardu a vznika systém
pohyblivych ménovych kurzt. (Kral” 2003, s. 19)
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Realny vznik primarniho rizika tedy nastava ve chvili, kdy ma dany devizovy subjekt ote-
vienou devizovou pozici a realny pribéh dané mény (at’ uz mény kontraktu nebo mény, ve
které jsou vyjadiena aktiva nebo pasiva podnikatelského subjektu) znehodnocuje v daném
okamZiku toto aktivum, resp. pasivum, oproti pavodné kalkulovanému ménovému kurzu.
(Kral’ 2003, s. 19)

2.2 Devizova pozice

Devizovou pozici firmy je vztah mezi devizovymi pohledavkami a devizovymi zavazky
Vv jednotlivych ménach k uréitému ¢asovému okamziku. Existuji dva druhy devizové pozi-

ce.

2.2.1 Oteviena devizova pozice

Ta vznikd v okamziku, kdy existuje rozdil mezi devizovymi zavazky a pohledavkami
v dané méné, tedy aktiva se v t€ chvili nerovnaji pasivim a firma podstupuje devizové ri-
ziko. Kazdy vyvozni nebo dovozni subjekt by si mél udélat analyzu své devizové oteviené

pozice. Oteviend devizova pozice muze byt:
e Dlouha

Ta existuje za piedpokladu, Ze pohledavky firmy v dané zahrani¢ni méné prevysuji za-

vazky. Firma napiiklad ¢eka na zaplaceni za vyvoz svych vyrobka.
e Kiratka pozice

Tu mtzeme chapat jako pozici, kdy devizové zavazky zase pievySuji pohledavky v této

méné v ur¢itém ¢asovém okamziku.

U téchto obou ptipadi by méla firma zaujmout k fizeni rizik, vzniklych z oteviené pozice,
n¢jakou strategii. Devizovou pozici mize nechat nadéale otevienou za predpokladu, ze se
vyvoj kurzu mény kontraktu bude vyvijet v jeji prospéch. Dalsi moznosti je devizovou
pozici uzaviit, pokud se ofekava posileni domaci mény. Existuje i tfeti moznost, a to, ze
firma ma sice devizovou pozici uzavienou, ale umysln¢ ji otevie, protoze ¢eka napiiklad
znehodnoceni mény domaci a z tohoto poklesu mé€ny bude mit zisky. Produkty umoznujici
otevieni uzaviené devizové pozice jsou: forwardova operace, devizové futures a devizové

opce. (Kral’ 2003, s. 208)
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2.2.2 Uzaviena devizova pozice

Tato pozice nastava v okamziku, kdy se devizové pohledavky rovnaji devizovym zévaz-
kam. V této pozici firma nepodstupuje zadné riziko. Mezi produkty, které umoziuji uza-
Vit otevienou pozici, patii terminova devizova operace, swapova devizova operace, devi-
zové futures a devizové opce. Jejich podstata bude rozebrana v dalsi kapitole. (Kral’ 2003,
s. 208-209)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

3  HLAVNI NASTROJE ZAJISTENI DEVIZOVEHO RIZIKA
PODNIKU

3.1 Derivaty

Pro zacatek by se hodilo objasnit pojem derivat. Jako finan¢ni derivaty muZeme oznadit
instrumenty, jejichz hodnota je odvozena od hodnoty néjakého podkladového aktiva. Pod-
kladovym aktivem miiZze byt naptiklad fyzickd komodita, ména, akcie, obligace nebo jiny
cenny papir. To znamena, Ze tedy mize, ale nemusi jit o cenny papir. Jejich podstatu tvofi
forma terminového kontraktu, coz miizeme vysvétlit jako ¢asovy nesoulad mezi uzavienim
obchodu a jeho plnénim. Obvykle se jedna o smlouvu mezi dvéma stranami. Zakladnimi
typy derivata jsou terminové obchody, tedy forward nebo futures, swapy a opce. (Blaha,
Jindfichovska 1997, s. 11)

Podle druhu trzniho rizika mizeme derivaty rozd¢lit na urokové, akciové, komoditni a mé-
nové. V nékterych literaturach se miizeme setkat s ¢lenénim na finanéni derivaty a komo-
ditni derivaty. Do kategorie finan¢nich derivati patii jiz zminéné urokové, akciové a mé-

nové derivaty. Komoditni derivaty maji v tomto déleni kategorii svou. (Jilek 2000, s. 106)

3.1.1 Vznik derivatu

Béhem vyroby, zpracovani a distribuce vétSiny zakladnich komodit existuje urité financni
riziko a to jako dusledek proménlivosti cen zakladnich komodit. Jednou z moznosti, jak
snizit rizika pro vyrobce, je pravé vyuZiti finanénich derivatd. Trh s témito produkty se
zacal objevovat v USA proto, aby pomohl farmaitim, provozovateliim sil a obchodnikiim
se zrnem usnadnit obchodovani, tedy nakup a prodej danych komodit. To mélo své fadné
opodstatnéni, nejen z divodu ro¢niho obdobi, kdy se ceny zrna velmi znatelné ménily. Na
podzim ceny padaly v disledku piebytki a na jafe zase nedostatek zrna zptsoboval razant-
ni cenovy rast. Jedinymi v té dob¢ uzivajicimi kontrakty byly potvrzeni o pfevzeti zrna. Ty
ale dostatecn¢ nezarucovaly mnozstvi ani kvalitu pfebirané komodity, takze to mezi Gcast-
niky trhu vyvolavalo bouflivé debaty. Cenové vykyvy zrna mély mimo zrno samotné do-
pady i na potraviny, které se z n¢ho vyrabély. Tim padem kolisaly i ceny mouky a chleba.
Obchodnici i1 zprostfedkovatelé potfebovali néjakou ochranu a branili se tak, ze farmaiim
platili ceny nizs8i, naopak potraviny pro spotiebitele prodavali za ceny vyssi. Dvé nejvétsi
terminové burzy byly zaloZeny jiZz v poloviné 19. Stoleti pravé v USA. Prvni z nich byla
Chicago Board of Trade (CBT) v roce 1848 a Chicago Mercantile Exchange (CME) v roce
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1874 a pivodné se na nich obchodovalo tedy pouze se zeméd¢lskymi komoditami. Chica-
go prave proto, ze se stalo sttedem nabidky a poptavky po zrninach. K tomu pfispéla jeho

poloha, u jezer a v blizkosti trodné pady. (Jilek 1995, s. 18)

Vyse popsané si mizeme do praxe pievést nasledovné. Péstitel zrn, ktery ma strach z po-
klesu ceny zrna béhem sklizné, uzavie kontrakt - konkrétn¢ forward - s odbératelem, ktery
se zase boji cenového vzestupu. Forward je uzavien na ur€ité mnozstvi, za uréitou cenu,
v ur¢itém obdobi, v nasem piipadé tedy pii sklizni. Odbératel si koupi sjednané mnozstvi
za vyjednanou cenu, at’ uz je v daném cCase cena zrn na trhu jakdkoli. Pokud cena zrna sku-

tecné klesla, péstitel udélal dobry tah a pokud ne, pfipravil se 0 zisk.

Vyznamni ucastnici svétovych devizovych trhii si zacali velice rychle uvédomovat rizika
kurzovych vykyvi a jejich velmi negativni dopady na hospodaieni vSech subjekti, které se
ucastnily obchodnich vztahti na mezinarodni urovni. Proto se po roce 1971, kdy doslo ke
vzniku pohyblivych ménovych kurzi, piln€ vénovali vyvoji takovych finan¢nich produkti,
které by jim pomohly zmirnit zaporné dopady téchto rizik nebo tyto dopady uplné potlacit
za pifiméfenou a akceptovatelnou cenu pro Kklienty. Pravé toto obdobi piedstavovalo ve
vyvoji derivati velky zlom. Vyvijeli tedy zcela nové produkty nebo urcitym zpisobem
upravovali produkty, které na trhu jiz existovaly. Jiz na pocatku nového tisicileti, tedy po
30 letech od zavedeni pohyblivych ménovych kurzti, bankovni subjekty a burzy nabizely
celou Skalu téchto hedgingovych produktl, které opravdu devizova rizika snizuji nebo do-

konce Gplné vytésnuji a to v rizné cenové Skale. (Kral’ 2003, s. 39-40)

3.2 Forward

Jedna se o nejstarSi druh derivatu. Tento derivat predstavuje zavazek kupujiciho koupit
dané mnozstvi podkladového nastroje k danému dni v budoucnu za pfedem sjednanou for-
wardovou cenu. V nékterych ptipadech muize jit i o pfijeti nebo poskytnuti penézni platby
podle vyvoje Urokové miry nebo indexu, a zavazek pro prodavajiciho prodat dané mnoz-
stvi aktiva za obdobnych podminek. S forwardy se obchoduje na OTC trzich, ne na bur-
zach. (Jilek 2000, s. 106)

Zakladnim znakem této terminové operace je, ze doba naplnéni smlouvy ode dne uzavieni
tohoto obchodu je delSi nez dva pracovni dny. Na svétovych devizovych trzich se vyskytuji
obchody s dodanim za 3,4,5,6 a 7 dni, potom za 1,2,3 a 4 tydny, 2,3,..., 12 mésicu a do-

konce i na 1,2,3,... let. V praxi tedy dochazi k tomu, Ze pii kazdém vétsim obchodu, zpra-
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vidla od ¢astky 1 mil. USD, je ochotna kazda vétsi banka sjednat svému klientovi termino-

vy kurz na libovolné obdobi. (Kral’ 2009, s. 245)

Zaujimame zde tedy dlouhou (long) pozici, prave ta nas totiz kryje pfed moznym zvySenim
ceny meény, zbozi nebo jiného predmétného aktiva. Uzavieny terminovy kontrakt na koupi
nas zavazuje aktivum prevzit. Nasi pozici miizeme uzavfit a to napfiklad prodejem tohoto
kontraktu nékomu jinému. Druha strana, tedy ta se kterou jsme kontrakt uzavieli, zaujima

naopak kratkou (short) pozici, ktera ji chrani pted ptipadnym poklesem ceny.

Devizova forwardova operace se realizuje na zaklad¢ forwardového kurzu, ktery 1ze vypo-

Citat s pouzitim nésledujiciho vzorce:

1. FR = SR + prémie (report)
2. FR = SR — diskont (deport)

pocet dni

. _ " ¢ il X ————
prémie, diskont = SR X urokovy rozdil 360 x 100

kde: FR = forward rate (terminova Urokova mira) a SR = spot rate (promptni Urokova mira)
S prémii pocitame pii vy$$im uroceni domaci mény proti mén¢ zahranicni a diskont ode-
¢teme v piipadé nizsiho Groceni mény domaci oproti zahranicni.

(Kral’ 2009, s. 245)

» Urokovy forward (interest rate forward)

Jak uvadi Jilek (2010, s. 87-123), jedna se o forward na vyménu pevné ¢astky hotovosti
Vjedné meéné za dosud nezndmou c¢astku hotovosti nebo uvér, vklad, pijcku hotovosti,
dluhovy cenny papir ¢i pohledavku, a to ve stejné meéné. I v ptipadé vymény pevné ¢astky
hotovosti za néco jiného nez opét hotovostni castku (tedy za uvér, vklad,...) se
z ekonomického pohledu jednd o vyménu pevné ¢astky hotovosti za neznamou ¢astku ho-
tovosti. Tento forward pfedstavuje sdzku na budouci spotovou bezrizikovou urokovou mi-

ru a v praxi miva podobu tii kontraktu, a to:
e Dohody o forwardové urokové mire (FRA = forward rate agreement)

Jedna se o vymeénu pevné ¢astky hotovosti v jedné meéné za dosud neznamou ¢astku ho-
tovosti odvozenou od urcité urokové miry a to v téZe meéné a s ¢istym vypoiradanim ho-
tovosti. Prave toto Cisté vyporadani hotovosti tento druh kontraktu odliSuje od forwar-

dového terminového vkladu, uvéru nebo ptijcky a od forwardové koupé ¢i prodeje dlu-
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hoveho cenného papiru nebo pohledavky. K ¢istému vypotadani dochazi pouze pii
splatnosti a ma podobu penézniho vypotadani, tedy platbu v hotovosti. Predstavuje
Vv podstaté sazku na platbu na pocatku urokového obdobi v ¢astce predstavujici diskon-
tovany rozdil dvou nabé&hlych urokt po dobu trokového obdobi. Prvnim trokem ché-
peme momentalni spotovou urokovou miru a tim druhym Grokovou miru dohodnutou
pfi sjednani tohoto kontraktu. (Jilek 2010, s. 87)

Tato dohoda se ¢asto oznacuje jako 2 x 5 (dva na pét), 3 x 6 atd. Prvni ¢islo nam udava
obdobi od data obchodu po zacatek trokového obdobi v mésicich, druhé ¢islo vyjadiu-
je obdobi od data obchodu do konce Urokoveho obdobi v mésicich. Tedy pokud mame
FRA 2 x 5, znamena to, ze urokové obdobi zacne za dva mésice a bude trvat mésice tii.

Celkem se tedy jedna o ¢asovy horizont péti mésicu. (Jilek 2010, s. 89)
Strany, které uzaviraji FRA, dohaduji:

1. Pevnou urokovou miru — tato urokova mira pfedstavuje trokovou miru na
dané arokové obdobi v budoucnosti. Tu miize strana obdrzet pfimo od tvir-
ce trhu FRA, coz byva obvykle banka. Mizeme se setkat s oznaCenim této
urokové miry jako ,,cena FRA*

2. Referenéni trokovou miru — jednd se o Urokovou miru spotovou, které bude
na trhu v okamziku pocatku urokového obdobi. Nejcastéji se jedna o
LIBOR, ale strany se mohou domluvit i na jiné tirokové mife. Dale je zde
tieba vyfesit pocet dni v daném obdobi, tedy zda se urokova mira vztahuje
na rok o 360 nebo o 365 dnech.

3. Urokové obdobi — u FRA se toto obdobi pohybuje vétsinou od 1 do 12 mé-
sicti (i kdyz mtize byt i del$i) a vyjadiuje se ve dnech. Urokové obdobi ob-
vykle odpovida splatnostem podkladového trhu s mezibankovnimi vklady a
to je 1,2,3,6,9 a 12 mésicti. FRA je vSak tak flexibilni, Ze umoziiuje sjednat
dohodu s arokovymi obdobimi, ktera neodpovidaji témto nebo se dokonce
ani nejednd o celé mésice. V téchto ptipadech mluvime o nestandardnim
urokovém obdobi.

4. Jmenovitou hodnotu

5. Ménu — FRA existuji v mnoha ménach, takZe napiiklad v Ceské republice

se obchoduje v K¢.

(Jilek 2010, 5. 88-89)
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e Forwardovy terminovy vklad, uvér ¢i pijcka

Jedna se o urokovy forward na vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné meéné za vklad,
uveér ¢i pijcku hotovosti v téZze meéné a s hrubym vyporaddanim hotovosti. Pravé hrubé
vypotadani odlisuje tento kontrakt od FRA. Je to vlastn¢ dohoda o piijeti nebo poskyt-
nuti terminového vkladu, Gvéru nebo pujcky na urcité obdobi, které za¢ne v budoucnu
a za Urokovou miru, ktera se dohodne u sjednani tohoto kontraktu. (Jilek 2010, s. 93-
94)

e Forwardova koupé nebo prodej dluhového cenného papiru nebo pohledavky

V tomto piipadé feSime vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za dluhovy cen-
ny papir nebo pohledavku v téZe méné a to opét s hrubym vypotadanim. Jedna se o do-
hodu o piijeti nebo poskytnuti dluhového cenného papiru nebo pohledavky k ur¢itému

dni v budoucnu a za cenu, ktera se sjedna pii uzavieni. (Jilek 2010, s. 94)

> Meénové forwardy

M¢énovym forwardem rozumime forward na vyménu pevné Castky hotovosti v jedné meéné
za pevnou ¢astku hotovosti v méné jiné a to k ur¢itému datu v budoucnosti. V prvé fadé se
jedna o sazku na budouci spotovy ménovy kurz a za dal$i na budouci spotove bezrizikové
urokové miry obou mén. Dohodnuty ménovy kurz se v takovém piipad¢ oznacuje jako
forwardovy ménovy kurz. U ménovych forwarda piedstavuji ty nejvice likvidni forwardy
se splatnosti od 1 do 12 mésica. Existuje i zvlastni typ ménového forwardu a to rolovaci
ménovy forward s historickym kurzem, tedy nejedna se o kurz trzni ani forwardovy. Dal-
§im dilezitym typem je nedodatelny forward (NDF). Pro ten je typické, Ze se vyporadava
Vv Cisté Castce a to obvykle v tfeti méné. Pouzivd se zejména V piipadech, kdy jednu ze
dvou mén ménového forwardu nelze dodat. Ztoho muzeme wusoudit, ze trhy
s nedodatelnymi forwardy se tykaji mén, které nejsou konvertibilni a jejich klienti byvaji
velké mistni spoleénosti, mezinarodni portfoliovy investofi a spekulanti. (Jilek 2010, s.

184)

> Akcioveé forwardy

Jedna se o forward na vyménu pevné ¢astky hotovosti za akciovy nastroj a to opét k urci-
tému datu v budoucnu. Dohodnuté cena se v tomto ptipadé oznacuje jako forwardovéa cena.
(Jilek 2010, s. 229)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

» Komoditni forwardy

Je to forward na vyménu pevné Castky hotovosti za komoditni nastroj k uritému datu

v budoucnu. Dohodnuta cena se opét oznacuje jako cena forwardova. (Jilek 2010, s. 234)

3.3 Futures

Futures Ize charakterizovat jako standardizovany forward, se kterym se obchoduje na deri-
vatoveé burze. (Jilek 2010, s. 241)

Jak uvadi Kral' (2003, s. 43) devizové futures jsou Vv podstaté modifikaci forwardovych

operaci, ale od forward transakce se lisi tim, Ze:

e tyto futures probihaji zdsadné na organizovanych trzich

e kontrakty jsou standardizovany.

Stejn¢ jako forwardu ma kupujici povinnost pievzit a prodavajici dodat standardizované
mnozstvi daného aktiva k datu v budoucnu za cenu, ktera se na futures trhu dohodne

v okamziku uzavfteni. (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 24)
Zminéna standardizace se vztahuje hlavné na:

e urcité mnozstvi jednotek daného aktiva

terminu splatnosti (dodaci lhiity) — tyto kontrakty lze uzavtit s terminem splatnosti,

ktery je kazdou tieti sttedu v mésicich bfezen, ¢erven, zafi a prosinec

obchody jsou uzavirany jeding pies brokery

obchody se vykonavaji prosttednictvim clearingovych tstfeden
(Kral’ 2003, s. 44)

Futures kontrakty v praxi hodn¢ zjednodusuje existence clearingovych ustieden. Pokud se
jedna strana dostane do platebni neschopnosti, jsou kontrakty garantovany clearingovou
centralou. Tato clearingova korporace vstupuje do kazdé operace a stava se tedy kupcem
kazdého kontraktu a zaroven pak prodejcem u kazdé koupé¢, pfitom anonymita smluvnich
partneru je zarucena. Tyto centraly existuji bud’ v ramci dane burzy, jako jedno z odd¢leni,
nebo jde o organizaci zcela samostatnou. Jde tedy o to, ze dvé smluvni strany vstupuji do
transakce spole¢né s clearingovou korporaci, kterd je mezi nimi. Kdybychom si to chtéli
vysvétlit na prikladu, vypadalo asi takto: investor koupi zacatkem fijna jeden futures kon-
trakt na zboZi s terminem splatnosti tfeti patek v prosinci, mizeme tedy fici, Ze ma v tomto

kontraktu tzv. long (dlouhou) pozici vici clearingové ustiedné. Kdyz se rozhodne, ze tento
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kontrakt tfeba 10. listopadu proda, zaujima v tu chvili tedy short (kratkou) pozici viéi clea-
ringové korporaci a vynuloval tim svoji pozici ptivodni. Jeho ztrdta nebo zisk bude odrazet
zménu ceny nebo kurzu tohoto futures kontraktu a to od koupé€ po prodej, tedy od fijna do

10. listopadu. (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 24-25)

U forward transakci, se dohodnutéd ¢éastka plati az na konci terminu splatnosti, coz je dalsi
rozdil oproti futures transakcim. U futures transakci musi totiZ jak kupujici, tak i prodava-
jici strana slozZit u clearingové centraly ur¢itou zalohu. Toto depozitum se nazyva marze.
Investuje se tedy jen ¢ast smlouvy, kterd je vystavena riziku. Pravé tento pakovy efekt je
jednou z charakteristickych znakid terminovych obchodu a jeho vyuzitim lze vystavit trz-
nim pohybiim mnohem vys$i ¢astky nez vloZenou marzi. (Blaha, Jindfichovska 1997, s.

26)
Stejné jako forwardy existuji futures tirokoveé, ménové, akciové a komoditni.

o Urokové futures (interest rate futures)

Jedna se o futures na vyménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za dosud nezndmou
¢astku v hotovosti nebo dluhovy cenny papir, a to v téZe méné. Podle zpusobu vyporadani

nabyva rokovy futures dvou podob, a to:

o Futures na drokovou miru — futures na vyménu pevné Castky hotovosti za nezna-
mou c¢astku hotovosti v téZze mén¢€, odvozenou od urcité referencni irokové miry a
s Cistym vypotadanim hotovosti.

o Futures na dluhové cenné papiry- od ptedchazejiciho ho odlisuje hrubé vyporadani
hotovosti. (Jilek 2010, s. 242)

Rada bych uvedla, co odliSuje futures na drokovou miru a FRA, protoze i pfi psani prace
jsem se nad tim zarazila. Faktem je, Ze tyto dvé operace jsou téméf shodné, s rozdilem, Ze
u futures dochazi k pribéznému hotovostnimu vypotadani od sjednani kontraktu az do
splatnosti, tedy do zacatku trokového obdobi. Jednordzovy penézni tok u FRA je tedy
Vv ptipad¢ futures na trokovou miru rozprostfen na celé¢ obdobi a dochazi k pribéznému

hotovostnimu vyporadani. (Jilek 2010, s. 244)

e  Meénové futures (currency futures)

Je to futures na vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné meéné za pevnou ¢astku hotovosti
v mén¢ jiné. Dohodnuty ménovy kurz se oznacuje jako forwardovy ménovy kurz. Pravé

diky existenci a fungujicimu trhu s ménovymi forwardy ménové futures vibec nevznikly
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v Evropé. Nejvice se s nimi obchoduje na dvou americkych burzéch a to Chicago Mercan-
tile Exchange (CME) a New York Board of Trade (NYBOT). (Jilek 2010, s. 285)

Devizové operace futures se objevily poprvé v roce 1972 v Chicagu na burze se jménem
Chicago Merkantile Exchange, tedy kratce po vzniku pohyblivych ménovych kurzii. Tato
burza je i v soucasnosti nejvétsi burzou na sveété, ktera se specializuje na devizové futures,
ale samoziejm¢ neni jedind. V dneSni dobé¢ tyto operace provadéji i na londynské burze
London International Financial Futures Exchange (LIFFE) a na dalSich, mezitim vzniklych

burzach jako naptiklad v Hong Kongu nebo Amsterdamu. (Kral’ 2003, s. 43)

Bylo by vhodné vysvétlit rozdily mezi ménovymi futures a ménovymi forwardy. Neni
mozné je chapat odd¢lené, protoze mezi témito dvéma trhy existuje zna¢na podobnost,

zaroven se ale v mnoha rysech odli$uji, napiiklad:

» Forwardovy trh je celosvétovy (bez zemépisného urceni), hlavnim trhem s méno-
vymi futures je CME.
sky jen, britska libra,...).

» Forwardové kontrakty jsou uzavirany na urcity pocet dni doptedu, dnem splatnosti
u futures je kazda treti stfeda v mésicich bfezen, Cerven, zaii a prosinec.

» Forwardové kontrakty lze uzavfit na libovolnou dobu a kazdy den nékteré vyprsi, u
futures uréuje splatnost kazdeho kontraktu burza a vyprsi pouze ve ¢tyiech dnech
V roce.

» Na forwardovém trhu se sjednava velikost dodavky, u futures urcuje burza velikost
jednoho kontraktu.

» K ménovym forwardiim maji ptistup pouze velci zakaznici, trh s ménovymi futures
je pro kazdého.

» Rozdil mezi cenami, a to diky dennimu vypoiadani u futures.
(Jilek 2010, s. 285-288)

Za hlavni vyhodu devizovych futures operaci je moZzné povaZovat okamZité vyrovnani
kurzovnich ziska nebo ztrat s clearingovou ustfednou po uzavieni oteviené pozice. To je
jeden z davodu, pro¢ se na téchto trzich uzavira vétSina prodeju jako spekulacni a jejich
ucastnici jsou nejvetsi devizovi investofi, ktefi se specializuji na realizace mimotadnych
devizovych ziskt a to jen z Cistych devizovych operaci a to bez materidlového nosice, kte-

ry tuto operaci zajist'oval a doprovazel. (Kral’ 2009, s. 250)
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e Akciové futures (equity futures)

Jedna se o futures na vyménu pevné ¢astky hotovosti za akciovy nastroj, a to Kk ur¢itému

datu v budoucnu.

e Komoditni futures (commodity futures)

Je to futures na vyménu pevné Castky hotovosti za komoditni ndstroj k ur¢itému datu
v budoucnu. Komoditni futures zahrnuji obchodovani s komoditami, mezi které podle Jilka
(2010, s. 311) patii:

Zemédelské komodity — kukufice, oves, soja, mléko, bavlna,...
Drahé kovy - zlato, stfibro a platina

Zakladni kovy — méd’, hlinik, zinek, olovo, nikl a cin

O O O O

Energetické komodity — ropa, topny olej, benzin a zemni plyn

Nejvyvinutéjsi derivatové trhy jsou v oblasti energetickych komodit a kova.

3.4 Swapy

Swapy piedstavuji nejvyznamngéjsi variantu mimoburzovnich derivati. Zahrnuji celou $ka-
lu rznych druhii a mohou byt rizné modifikovany a kombinovany i s jinymi instrumenty.
K velkému rozvoji swapu dochazelo od 80. let 20. stoleti, kdy doSlo ke sjednani prvniho
ménového a potom i irokového swapu. Devizové swapy ale existovaly jiz diive. Ménovym
swapum predchazely instrumenty jako parallel loan (paralelni Gvér) nebo back-to-back
loan (zpétny Gveér), které mély spoustu nedostatkt, takze doslo k jejich nahrazeni. (Dvotak

2006, s. 67)

I swapy miizeme rozd¢lit na Grokové, ménové, akciové a komoditni, piicemz ve své praci

budu rozebirat predevsim swapy ménové.

V ptipad¢ swapovych operaci S cizimi ménami mizeme rozlisit devizové swapy dvou riz-
nych mén, ménové swapy a ménové Urokové swapy, kde dochazi ke kombinaci swapu

ménového se swapem urokovych sazeb. (Durcakova, Mandel 2007, s. 156)

V hospodaiské praxi se tedy da riziko zmény kurzu mény zajistit i swapovou operaci. “To
swap“ znamend vymeénovat si, takze se muzeme setkat i s 0znaceni swapovych operaci
jako vyménné. Swapova sazba se urcuje rtiznou Urovni urokovych sazeb danych zemi a

jedné se o rozdil mezi promptnim a terminovym kurzem. (Kral’ 2003, s. 42)
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Swapové kontrakty jsou podobné jako FRA sjednavany pfedev§im mezi bankami a hraji

zde velkou, pfimo dominantni, roli velké nadnérodni banky. (Dvorak 2006, s. 71)

Jak uvadi Kral’ (2003, s. 42-43) podstatou swapové operace jsou dvé nedélitelné operace,
K jejichz uzavieni dochazi ve stejném okamziku a se stejnym partnerem, pfitom minimalné
jedna z nich je operace forwardova. Na devizovych trzich se muZeme setkat se dvéma za-

Kladnimi typy swapovych operaci:

1. Spot - forward

U této operace dealer prislusné banky nakupuje za promptni kurz a sou¢asné ten samy ob-
jem deviz na termin proda, nebo devizy prodava za promptni kurz a soucasné ten samy
objem ve stejné méné nakupuje na termin. Zvlastnosti u této operace je, Ze promptni kurz
je bran jako stfed. Tento typ se vyuZiva, pokud firma potiebuje okamzité platby do ciziny
Vv dané méné€, pritom inkaso v dané mén€ potom obdrzi az za néjaky konkrétni Cas. Tyto
operace tedy slouZi zejmena k piekonani piechodného obdobi, kdy je pfedmétna ména
nelikvidni. (Kral’ 2003, s. 43)

2. Forward - forward

U této operace je swapovy kurz kétovan jako dva samostatne forwardove kurzy.

Durc¢akova a Mandel (2007, s. 157) rozliSuji jesté tieti typ devizového swapu a to velmi
kratkodobé swapy s kombinaci splatnosti operaci napiiklad dnes a prvni den po dneSku
nebo prvni a druhy obchodni den po dnesku.

Divody sjednavani ménovych swapu

Trh s mé€novymi swapy je podstatné mensi nez trh s Urokovymi swapy. V soucasné dobé
jsou témét vSechny ménové swapy sjedndvany u tviirct trhu. Diivodem je zisk z rozpéti
mezi kotaci nabidky a poptavky a také z divodt spekulacnich a to na Grokové a ménové
riziko. Dale jsou swapy sjednavany u konecnych uzivatelt a to také z dtivodu spekulace na
urokové a ménové riziko. Z toho vyplyva, Ze sjednani swapu z divodu zajisténi trokového
nebo ménového rizika je zcela vyjimecéné a ze by divodem byly komparativni vyhody.
Dal$im diivodem uzavirani swapi mohou byt dluhy spolecnosti. Spole¢nost ma dluh, ktery
chce ukoncit a nahradit ho dluhem v jiné méné. Tento postup je samoziejmé mozny pro-
vést 1 jinym zpiisobem, ale pfinasi velké transakcni nadklady. Levnéjsi je tedy swapovat

existyjici dluh na pozadovanou dluznickou pozici. Pouzitim klasického ménového swapu
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mize tedy spole¢nost konvertovat sviij dluh v eurech na pevny zavazek v K¢. (Duréakova,
Mandel 2007, s. 366)

3.5 Opce

Opce nejsou Zadnym novym instrumentem vyuZivanym v této oblasti. Pivod téchto ob-
chodli mizeme najit uz na komoditnich trzich, kde je producenti vyuZzivali k zajisténi bu-
douci produkce (proti poklesu cen) a obchodnici naopak proti jejich vzestupu. Odtud se
princip téchto obchodi rozsifil i na finanéni trhy, takze se zacalo obchodovat s opcemi na
rizné finan¢ni instrumenty. Tyto opce na finan¢ni instrumenty zaznamenaly velky rozvoj
od roku 1973, kdy byla zaloZena prvni opéni burza Chicago Board Options Exchange. Jak
uvadi Kral’ (2003, s. 44), bylo to pravé v roce, kdy propuknul ménovy floating a zacal
enormni pad dolaru. Velky uspéch této burzy se projevil tim, ze zacaly vznikat dalsi stan-
dardizované opéni burzy po celém svété, takze dnes se s nimi miZzeme setkat téméf

v kazd¢ vyznamnéj$i finan¢ni metropoli. (Dvoiak 2006, s. 189)

Standardizované opce maji stanoveny standardni objemy pro jednotlivé mény, standardni
vykonavaci cenu (strike price) a standardni terminy splatnosti, které jsou ¢étyfi a jsou shod-

né s terminy pro futures. (Kral’ 2003, s. 47)

Vedle standardizovanych opc¢nich kontrakti, se kterymi se obchodovalo na burze, existuji i
mimoburzovni opce (Over the counter). Ty nepodléhaji standardizaci a vyuzivaji je hlavné
banky jako instrumenty, které na miru pfizpusobi individualnim pianim svych klientt, a to
na zajisténi rizik pfedevSim ménovym, trokovym a akciovym, tedy rizikem spojenym

s vyvojem kurz akcii. (Dvorak 2006, s. 189)

Stejné jako u ostatnich derivath jsou opce urokové, ménové, akciové a komoditni. Kromé

téchto zakladnich typt Jilek (2010, s. 437) uvadi i opce aveérové a exoticke.

Opce muze byt tedy OTC nebo burzovni derivat a to s pravem jednoho partnera, kupujici-
ho na vypotadani obou podkladovych nastroju v jednom okamziku v budoucnosti (evrop-
ska opce) nebo béhem urcitého obdobi v budoucnu (americkd opce). Druhy z partnert je
tedy prodavajici dané opce a obdrzi op¢ni prémii. Tato prémie mize byt splatna bud’
v okamziku sjednéni opce, potom se rovna hodnoté opce, anebo i pozdéji, nejcastéji v
okamzZiku splatnosti opce. (Jilek 2010, s. 437)

Pti koupi opce plati tedy kupujici prémii, jejiz vySe je ovlivnéna rtiznymi faktory:
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e Striking price = vykonavaci cena a jedna se o kurz, za ktery 1ze op¢ni kontrakt kou-
pit

e Doba splatnosti — u kratSich splatnosti je prémie nizsi nez u delSich. Je to z divodu,
ze predikce kurzu na kratsi obdobi je leh¢i. U delsi doby splatnosti nese vypisovatel
vétsi riziko zmén kurzu a jeho prémie je pak veEtsi.

o Urokova sazba mény, ve které se plati prémie — &im vétsi je tirokovy rozdil ve pro-
spéch mény, ve které se prémie vyplaci, tim je prémie vyssi

e Volatilita — pfedstavuje miru rozkolisanosti kurzu viuci jiné méné. VEtsi volatilita
pak pfinasi veétsi prémii.

e Druh opce - rozliSujeme evropskou a americkou opci, rozdil mezi nimi neni z po-
hledu regionalniho, ale v moznosti ¢asové realizace opce. Evropska opce ma splat-
nost k pfedem pevné stanovenému datu, proti tomu opce americka kdykoli
Vv pribéhu kontraktu. Z toho vyplyva, ze u druhého zptusobu nese vypisovatel vyssi

rizika, takZe jsou tyto opce draZsi.
(Kral’ 2003, s. 46)

Devizové opce

Tyto operace jsou tedy opét ve své podstaté terminova devizova operace se vSemi jejimi
zakladnimi znaky. Navic maji ale jednu zasadni vlastnost, ktera je od klasickeého forwardu
odliSuje, a tou je pravo, nikoliv povinnost nabyvatele opce nakoupit nebo prodat stanoveny
objem deviz v ramci daného ¢asového obdobi za dohodnutou cenu, kterou ptedstavuje
prémie. Tento druh operace byl zaveden za ucelem zajiSténi kurzovych rizik vyvozcl a
dovozct. Jeji realizace umoziiuje obou strandm (exportérovi i importérovi) presn¢ urcit
vysi nakladi na tuto operaci v rozsahu do vyse 3 — 5%, takze piesnéji planovat své skutec-
né naklady a vynosy. Od svého vzniku, tedy od roku 1973, se op¢ni devizové obchody
rozvinuly i do spekulativni podoby. V této podob¢ nejsou vyuzivany exportéry a importéry
k zajisténi svych otevienych devizovych pozic u vyvozu nebo dovozu, ale hlavné devizovi
investofi véetné¢ bank. VyuZzivaji je k otevirani a uzavirani svych cisté financnich otevie-
nych pozic a to bez jakehokoli materidlniho pozadi, jak tomu je u exportérii a importéra.
Prav¢ tito devizovy investofi maji rozhodujici podil na trzich s devizovymi opcemi. (Kral
2003, s. 45)

Podle Krale (2003, s. 45) miZeme popsat prubéh obchodu s devizovou opci. Nabyvatel

takové opce na zakladé¢ smlouvy s vypisovatelem opce ma pravo od smlouvy a tim i od
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jejiho plnéni odstoupit, pfitom za odstoupeni musi zaplatit penézni prémii. Soucasné se
vypisovatel zavazuje po dobu trvani opce splnit svoji nabidku. Majitel opce je tedy povi-
nen oznamit vypisovateli nejpozdéji dva dny pied splatnosti, jestli opci uplatni a bude na
vypisovateli vyzadovat plnéni, nebo opci neuplatni a zaplati sjednanou penézni prémii.

Pokud majitel opce své rozhodnuti neoznami, opce majiteli propada.
U opci rozeznavame dva zékladni druhy:

e Kupni opce (call opce)

e Prodejni opce (put opce)

Pro vysvétleni rozdilu mezi témito druhy: vypisovatel miize vypsat opci prodejni i kupni.
U kupni opce se totiz zavazuje, ze kupci umozni nakoupit od n¢ho za danych podminek
dohodnuté mnozstvi deviz pfi devizovém kurzu sjednaném ve smlouvé. U prodejni opce se
na druhou stranu zavazuje, Ze od kupce koupi sjednané mnozstvi deviz pii splnéni podmi-

nek stanovenych v put op¢nim kontraktu. (Kral’ 2003, s. 45)
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4 STRATEGIE RiZENIi DEVIZOVYCH RIZIK

4.1 Konzervativni strategie

Tato strategie spociva v zabezpeceni vsech devizovych a uvérovych rizik a jejich dopada
na vysledek hospodafeni za pifiméfenou cenu, coz je 0,5 — 4% z hodnoty kontraktu. Tato
strategie nepiipousti zaujimani otevienych devizovych pozic, ale pfisn¢ zada jejich uza-
vieni. Z toho vyplyva, Ze se firma, kterd vyuziva konzervativni strategii, orientuje vyhrad-
né na svoji hlavni produkéni ¢innost a v Zadném ptipadé se nenechd ohrozit ztratami, které
by vznikly v disledku otevienych devizovych pozic. Zakladni charakteristickou vlastnosti
téchto firem je tedy zaméfeni na silné stranky a tvorbu zisku jen z téchto produkénich cin-

nosti. Tato strategie byva oznacovana jako hedging. (Kral’ 2003, s. 38)

4.2 Agresivni strategie

Jak uz nazev napovida, tato strategie je pfesnym opakem strategie konzervativni. Je zalo-
zena na zamérném tvofeni otevienych devizovych pozic, a to i nad ramec vlastni produkéni
¢innosti. V praxi to funguje tak, ze firma imysIn¢ vytvaii otevienou devizovou pozici za
ucelem ziskani mimofadného zisku z devizovych operaci i nad ramec vlastnich dovoznich,
vyvoznich nebo tverovych potieb. Tuto strategii vyuzivaji i firmy, které se vilbec meziné-
rodniho obchodu neucastni, jen maji volné finan¢ni zdroje a pro jejich zhodnoceni vyuziji
vyhodné&jsi podminky v zahrani¢i. Tato firma pak realizuje mimofadné zisky z devizovych
operaci, které nemaji Zddnou materialni oporu v jeji produkéni Cinnosti. Této strategii se

fika také strategie spekulacni. (Kral’ 2003, s. 38)

Proto je i v ¢eskych soukromych firméch potieba vénovat fizeni devizovych rizik znacnou
pozornost. Majitelé si sami rozhodnou, jaka strategie je pro né lepsi a jaké nastroje k tomu
vyuziji. Pokud tato rizika Zadnym zptsobem fidit nebudou a devizova rizika znamenaji
vyznamny podil na jejich trzbach, je mozné oc¢ekavat zasadni finanéni problémy. Necin-
nost devizové ¢inné firmy pfi fizeni tedy znamend zadné fizeni a v Zadném piipad€ to nic
nefesi. Takova firma pak muze spoléhat jen na Stésti, Ze se oteviend pozice bude pro ni
vyvijet smérem k zisku. V ptipad¢ znac¢né velikosti oteviené devizové pozice a negativnich

vyvoji danych kurzi pro ni naopak nastava ekonomicka ztrata. (Kral’ 2003, s. 39)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI SINTEX, A. S.

Obr. 1. Logo spolecnosti SINTEX, a. s. (SINTEX ©,2014)
Obchodni firma: SINTEX, a.s.

Pravni forma: akciova spole¢nost

Datum zapisu: 1. 1. 1999

Sidlo: Ceska Trebova, Moravské 1078, PSC 560 02

Piredmét podnikani: vyroba odévil a odévnich dopliikii (kromé kozeSinovych)
vyroba textilniho zbozi (krom¢ odévi a odévnich doplik)
velkoobchod
specializovany maloobchod

¢innost podnikatelskych, finan¢nich, organiza¢nich a ekonomickych

poradct

vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo spolecen-
skych véd

(Justice, © 2014)

5.1 Zakladni informace
Pocet akcii: 1 000 ks

Jmenovita hodnota: 50 000,- K¢
Podoba akcii: listinna

Forma akcii: na jméno

Zakladni kapital: 50 000 000,- K¢
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Zakladni kapital spolecnosti je splacen v plné vysi a akcie spole¢nosti nejsou vetfejné ob-
chodovatelné na burze. Spole¢nost je rozdéleno mezi Ctyfi vlastniky. Vétsinovym vlastni-
kem je spole¢nost Sindat spol. s. r. o a vlastni 50,5 % spole¢nosti Sintex. DalSimi spolu-
vlastniky jsou Ing. Jan Homola¢, Ing. Milo§ Frybert a Ing. Miroslav Orlich, kdy kazdy ze
zminénych vlastni 16,5 % spole¢nosti. K pfevodu akcii spole¢nosti je nutny souhlas pied-

stavenstva. (Justice, © 2014)

Ing.
Miroslav

Orlich
16,5%

Sindat,
S.T. 0.
50, 5%

Ing.
Milo$
Frybert
16,5%

Ing.Jan
Homolac
16,5%

Obr. 2. Majetkova struktura spolecnosti (vlastni zpracovani)

5.1.1 Organizacni struktura

Spole¢nost ma predstavenstvo a dozor¢i radu. Pfedstavenstvo je statutarni organ spolec-
nosti a tvoii ho pét ¢lent. Jménem spolecnosti jedna kazdy ¢len predstavenstva samostatné.

Dozor¢i rada je tvofena tfemi Cleny.

Predstavenstvo tvofi:

Ing. Jaromir KaSpar — vykonny feditel, pfedseda piedstavenstva
Jan Kracala — obchodni feditel, ¢len pfedstavenstva

Ing. Jiti Prochazka — technicky feditel, ¢len pfedstavenstva

Ing. Zdenék Janouch — financni feditel, ¢len predstavenstva

Ing. Karel Sanda, CSc. — feditel vyzkumu a vyvoje, ¢len piedstavenstva
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Dozor¢i radu tvofi:

Ing. Milo$ Frybert — pfedseda dozor¢i rady
Ing. Jan Homol4¢ — ¢len dozor¢i rady

Ing. Botivoj Frybert — €len dozorci rady

5.2 Historie a soucasnost spole¢nosti

Spolec¢nost SINTEX byla zalozena 24. listopadu 1992 jako spole¢nost s rucenim omeze-
nym. Svoji marketingovou strategii postavila na vyrobé kvalitnich zataznych uplett a kon-
fekce s cilem neustalé inovace svého vyrobniho sortimentu z klasickych, ale i speciélnich
funkénich vldken a ptizi, které maji vysokou uzitnou hodnotu. Vyrobni ¢innost spole¢nosti
byla zahajena v roce 1993. Nazev spole¢nosti neni ndhodny, ale je zkratkou SYSTEM
INDRUSTRY TEXTILE — SINTEX. Tato spole¢nost je diky témto fyziologickym a
znackovym materialim certifikovanym partnerem firmy ADVANSA, coZ je pro ni velka
vyhoda, protoze ma pfistup k absolutnim novinkdm v tomto oboru. Dilezitym datem ve
vyvoji spole¢nosti byl rok 1999, kdy se ze spole¢nosti s ru¢enim omezenym transformova-
la na akciovou spolecnost. Zasadni kroky byly uskute¢nény v roce 2000. V prvni poloviné
tohoto roku SINTEX postavil novou pletarnu a velkokapacitni sklady surovin, ptikoupil
velkoprodukéni pletaci stroje a monitorovaci linky. Po UspéSném auditu ziskal SINTEX
v prosinci roku 2000 certifikat jakosti podle CSN EN ISO 9002. V soudasnosti je spole-
nost drzitelem certifikatu pro systém managementu dle EN 1SO 9001:2008. (SINTEX ©,
2014)

K zasadnim inova¢nim zménam doslo v roce 2004. Tyto zmény modifikovaly komoditni
skladbu upleti. Spole¢nost zahajila vyrobu pletenych technickych textilii, které slouzi jako
bytovy textil, nehoflavé textilie a textilie pro ochranné a fyziologické odeévy. V odévni
oblasti posilili orientaci na elastické uplety, jemnovldkenné syntetické a fyziologické uple-
ty. V roce 2009 probehla fiize spolecnosti se sesterskou spolecnosti Spolsin, ktera 30. lis-
topadu 2009 zanikla a jeji vyrobni program i majetek byl vélenén do spole¢nosti SINTEX.
Tento krok se ukazal jako spravny. V nésledujicich letech doslo k finan¢ni stabilité této
vzniklé nastupnické spolecnosti a k posileni konkurenceschopnosti diky rozsifeni vyrob-
kove nabidky. To vedlo k rozsiteni portfolia produktti spole¢nosti SINTEX o tkaniny, os-
novni pleteniny, filtry, pfize a poloprodukty. Soucasti spole¢nosti je i akreditovana zku-

Sebni laboratof textilnich matriald. Laboratof je autorizovana dle CSN EN ISO / IEC
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17025. V roce 2013 spole¢nost ziskala opravnéni Evropské unie na uzivani certifikatu o

zdravotni a fyziologické nezavadnosti svych vyrobki. (SINTEX, ©2014)

V soucasné¢ dobé ma spolecnost dvé pobocky. Podnikové teditelstvi a vyrobni zavod
v Ceské Tiebové, kde se z hlediska organizace uskuteéiiuje fizeni spole¢nosti, obchod a
marketing a finanéni a ucetni operace. Dale zde probiha vyroba osnovnich pletenin, tkanin,
ptizi a vyzkum a ¢innost akreditované laboratotfe. Druhou pobockou spole¢nosti je vyrobni

zavod ve Skutci, kde je divize pleteni, konfekce a logistiky. (Justice ©, 2014)

Cilem spole¢nosti je rozvijet hlavni sméry podnikani, udrzet si stavajici pozici na tuzem-
ském trhu a zvysit export, ptedevsim do zemi Evropské unie a vychodni Evropy az na uro-
vent 30 %. V roce 2012 dosahl podil exportu ve srovnéni strzbami z tuzemského trhu
30,5%.

Do budoucna je pro spole¢nost samoziejmym cilem nadale udrzovat kvalitu, ekologickou
nezéavadnost, uzitné vlastnosti svych vyrobkil a neustale tvofit nové modni dezény, které
upoutaji zakazniky a oZivi jejich kolekce. Diky $pi¢kové pletaci technice, vysoké odbor-
nosti pracovnikli pletdrny a inova¢nim schopnostem vedoucich pracovnikli spole¢nosti
produkuje SINTEX kvalitni a modni Uplety, které se mohou bez problému srovnavat S vy-
spélymi vyrobky zapadoevropskych firem. (SINTEX, ©2014)

5.3 Charakteristika produkce a pozice na trhu

V roce 2002 ziskala spolednost certifikat jakosti dle CSN EN ISO 9002. V dubnu roku
2003 dospéli k vysSimu stupni organizovanosti vyroby a kontroly kvality tim, Ze obhdjili
certifikat jakosti dle CSN EN ISO 9001:2001. Certifikat 9001 je tieba kazdoroéné obhajo-
vat. Od konce roku 2003 je spole¢nost drzitelem opravnéni Evropské unie ,,Okotex Stan-
dard 100" a to spole¢n¢ s barevnami, které vyuziva. Toto opravnéni potvrzuje zdravotni a

fyziologickou nezavadnost vyrobki a v roce 2013 ho spolecnost ziskala i pro své vyrobky.

V oblasti vyzkumu a vyvoje m& SINTEX, a.s. vlastni vyzkumné-vyvojové pracovisté. Toto
pracovisteé se orientuje piedev§im na oblast textilni s vyuzitim vstupii do vlastni technolo-
gie nebo zakazkové pro ostatni spolenosti. Spole¢nost ma stanovenou inovativni politiku,

ktera je kazdoro¢n¢ aktualizovéna.

Co se tyce zivotniho prostiedi je vyroba firmy naprosto ekologicky nezavadna a v Z&dném
ohledu nezatézuje Zivotni prostiedi. Firma vyuziva pouze nizkokapacitni plynové kotle

ustiedniho topeni a to s podlimitnim obsahem exhalata. Likvidaci textilnich odstfizkt a
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obalti provadi firmy Marius Pedersen, ktera smluvné zabezpecuje jejich ekologickou likvi-

daci nebo piipadné dalsi vyuziti.

Konkurenéni pozice spolec¢nosti

V minulosti byl textilni primysl v Ceské republice velmi rozvinutym odvétvim, coZ se
v soucasné dobé, v disledku velkého rozmachu asijskych vyrobei, fici nedd. Pro firmy
V tomto odvétvi je stale obtiznéjsi témto vyrobciim konkurovat. Diive bylo zbozi od téchto
asijskych producentii charakteristické niz$i kvalitou, nicméné asijska konkurence se doka-

ze velmi rychle prizptisobit a nyni vyrabi 1 vyrobky vyssi kvality.

V porovnani s ostatnimi firmami, které ptisobi v Ceské republice, v oblasti vyroby zataz-
nych Uplett je konkurenéni pozice spole¢nosti velmi silna. Divodem je variabilita strojni-
ho zafizeni a Casté inovovani. O néco hiife na tom spole¢nost je v oblasti cenove pozice,
protoZze mezi konkurenty jsou malé nizkonakladové vyroby. Z evropskych konkurentd je
nejvice ohroZuji vyrobci z Turecka, Recka, Litvy a Portugalska. Z diivodu vysokych né-
kladt je pro firmu velice obtizné konkurovat lacinym dovoziim z Asie a Turecka. I pfesto
je cenova politika spole¢nosti neustale kontrolovana podle vyvoje na trhu a je schopna
reagovat s ohledem na ceny surovin, Uprav a barveni a diky tomu jsou schopni upravovat

ceny jednotlivym odbératellim v podstaté na miru.
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6 ANALYZA DEVIZOVE POZICE SPOLECNOSTI SINTEX, A. S.

Z vyse uvedenych teoretickych poznatkii Ize fici, Ze devizové riziko vznika za piedpokladu
oteviené devizové pozice dané spole¢nosti. Pro zjisténi této pozice je nutna analyza devi-

zové pozice spolecnosti.

6.1 Exportni ¢innost v roce 2013

Zakaznické portfolio spole¢nosti netvori predevsim tuzemské firmy, ale rozrista se okruh i
evropskymi konfekénimi a obchodnimi firmami. SINTEX, a.s. ma asi 260 zakaznikda,

Z toho 80 odebira pravideln¢ a zbytek ptilezitostné.

Zahranici
30%

Obr. 3. Pomeér tuzemskych a zahranicnich odbératelii spolecnosti SINTEX,

a.s. (vlastni zpracovani)

Odbeératelé se na celkovych trzbach spolec¢nosti podileji 29,8%. Mezi nejvetsi zahranicni

odbératele spolecnosti patii:

e Némecko
e Slovensko
e Svycarsko
e Rakousko
e Turecko, Bosna a Hercegovina, Mad’arsko, Bulhrasko — tyto zemé se jed-

notlivé na trzbach podileji méné nez 1%

Pro piehlednost jejich podil na zahrani¢nim vyvozu znazornuje nasledujici graf (Obr. 4.)
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Ostatni
6%

Slovinsko
5%

Rakousko
9%

Némecko

. 43%
Svycarsko

10%

Slovensko
27%

Obr. 4. Skladba zahranicnich odbératelii spolecnosti (vlastni zpracovani)

Co se tyCe uhrady zavazka, splatnost faktur zahrani¢nim odbératelim ¢ini 60 - 90 dni.
V textilnim primyslu hradi vétSina zakaznikli své zavazky pozdé a pravé to predstavuje
pro firmu riziko, protoze ¢im delsi je doba mezi fakturaci a inkasem, tim vice hrozi zména
ménového kurzu.

Pramérnd doba splatnosti se pohybuje v rozmezi 60 az 90 dni. Ve vétsiné piipadi plati
zakaznici 30 — 60 dnu po splatnosti. Nejspolehlivéjsimi odbérateli jsou potom statni insti-
tuce, slozky policie, hasi¢i a armady, které plati své zavazky vcas. Spoleénost se snazi
drzet uroven pohledavek po splatnosti na piijatelné konstantni Grovni a to se ji uspesné
dafi. Proti takto vzniklému rizika se firma brani. Se svymi zédkazniky ma podepsané ram-
cové kupni smlouvy a vSeobecné obchodni podminky. Tam jsou uvedeny sankce za pozdni

zaplaceni, ty ale firma neuplatiiuje, nebot’ by hrozilo, Ze by od nich zékaznici odesli.

Odbératelé hradi zavazky v Ceské méné, v eurech a v americkych dolarech. VétSinu piijmu
spole¢nosti, vice nez 70 %, tvori prijmy v ¢eské méné a jedna se o piijmy od tuzemskych
odbératelti. DalSich témét 29 % je tvofeno piijmy v eurech a pouze 1 % z piijmu jsou pfi-
jmy inkasované v dolarech.

Zahrani¢ni piijmy tedy tvoii 30 % vSech pfijmi spolecnosti, takze se v zddném piipadé

nejednd o opomenutelnou ¢ast. Strukturu vyse uvedenych pfijmu ukazuje nasledujici ta-
bulka. (Tab. 1.)
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Tab. 1. Podily jednotlivych mén na prijmech spolecnosti (viastni

zpracovani)

Piijmy Absolutni podil v CZK | % podil
Ptijmy celkem 180 159 000 100%
Ptijmy v CZK 126 769 000 70,37%
Ptijmy v EUR 51 620 000 28,65%
Ptijmy v USD 1770 000 0,98%

V dalSi tabulce (Tab. 2.) je zobrazen podrobny piehled pfijmu v jednotlivych mésicich
roku 2013. Celkova castka ptijma v americkych dolarech, tedy 1,77 milionu v ¢eskych
korunach, zahrnuje nakupy americkych dolart od bank. Vidime, Ze v nékterych mésicich

(konkrétné v lednu, Cervenci, srpnu a prosinci) firma prodej USD viibec neuskutecnila.

Tab. 2. Prehled prijmii v jednotlivych mésicich roku 2013 pre-

poctenych na CZK (vlastni zpracovani)

Mésic Piijmy v EUR Piijmy v USD
Leden 4 559 000 0
Unor 2 998 000 193 000
Biezen 2 659 000 6 000
Duben 2 849 000 395 000
Kvéten 4931 000 4 000
Cerven 3587 000 771 000
Cervenec 4 844 000 0
Srpen 3 300 000 0
Zaii 5 365 000 383 000
Rijen 5 256 000 9000
Listopad 5 228 000 9000
Prosinec 6 044 000 0
Piijmy celkem 51 620 000 1770 000

6.2 Importni ¢innost v roce 2013

I kdyz ve firmé prevlada nakup od tuzemskych dodavateld, stale vice se rozristd i import
od renomovanych vyrobci ze zahraniéi. Nasledujici graf ukazuje pomér tuzemskych a za-
hrani¢nich dodavatelii spolecnosti. A dale uvedu jednotlivé zemé¢, ve kterych sidli dodava-

telé firmy.
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Obr. 5. Pomér tuzemskych a zahranicnich dodavatelii spolecnosti SINTEX,

a.s. (vlastni zpracovani)

Mezi konkrétni zahrani¢ni dodavatele patii:

Némecko

e Portugalsko

e Polsko

o ltalie

e Slovensko
e Daénsko

e Spanélsko
e Svycarsko
e Velka Britanie, Nizozemi, Rakousko a Turecko — u téchto zemi podil dovozu na

celkovych vstupech nepievysil 2%

Podily jednotlivych dodavatelskych zemi na celkovych vstupech nazorn¢ ukazuje néasledu-

jici graf.

Dansko
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Obr. 6. Skiadba zahranicnich dodavatelii spolecnosti (vlastni zpracovdni)
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Co se tyce placeni zavazki, spole¢nost SINTEX, a.s. plati vétSinu svych zavazkl vcas, i
kdyz je ovliviiuje pozdni placeni od odbérateli, a zbytek hradi 30 dni po splatnosti. Tyto
obchody ma Gvérované. Firma vyuziva kontokorent od Ceské spofitelny, a.s. ve vysi 20

miliont K¢ a revolving od Komer¢ni banky, a.s. ve vysi 10 a 16 miliont K¢.

Firma hradi své zavazky v korunach, eurech a malou ¢ast vydaju tvoii i americké dolary.
Na tyto operace ma ziizené bézné ucty a to ve vSech ménach, se kterymi obchoduje. Na-
sledujici tabulka (Tab. 3.) ukazuje podil jednotlivych mén, tedy korun, eur a dolari, na

celkovych vydajich spole¢nosti.

Tab. 3. Podily jednotlivych mén na vydajich spolecnosti (viastni

zpracovani)
Vydaje Absolutni podil v CZK | % podil
Vydaje celkem 181 210 000 100%
Vydaje v CZK 127 820 000 70,54%
Vydaje v EUR 51 256 000 28,29%
Vydaje v USD 1 860 000 1,03%

Z tabulky (Tab. 3.) je patrné, ze nejvétsi ¢ast vydaju spolecnosti tvoii opét faktury od tu-

zemskych dodavateli, a to vice nez 70%.

Vydaje v zahrani¢nich ménach, tedy v eurech a dolarech, jsou necelych 30% z celkovych
vydaju spolecnosti, ptitom vydaje v eurech jsou necelych 29% a vydaje v dolarech tvoii
1%. Z téchto informaci je patrné, ze i kdyz vydaje v zahrani¢nich ménach netvofi prevaz-
nou ¢ast vydaja celkovych, i tak je tfeba jim vénovat dostatecnou pozornost. V dalsi tabul-
ce (Tab. 4.) jsou znazornény vydaje spole¢nosti za jednotlivé mésice roku 2013. Celkova
castka vydajii v americkych dolarech prepoctena na ceské koruny za rok 2013, tedy 1,86

milionu K&, slouzi na nakup zboZi z Ciny.

Zatimco vydaje vUSD béhem roku celkem vyrazné kolisaji, vydaje v eurech se
Vv jednotlivych mésicich kolisaji podstatné méné¢. Picinou je, ze vydaje v USD tvoii nakup
zboZi z Ciny, zatimco vydaje v eurech zahrnuji nékolik evropskych zemi a spoustu dodava-

telti. Nartist vydajli v eurech na konci roku 2013 si vysvétlime v dalsi ¢asti prace.
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Tab. 4. Prehled vydajii v jednotlivych mésicich roku 2013 pre-

poctenych na CZK (vlastni zpracovani)

Mésic Vydaje v EUR Vydaje v USD
Leden 3574 000 66 000
Unor 3871000 132 000
Bfezen 3557 000 69 000
Duben 2 783 000 207 000
Kvéten 4 026 000 218 000
Cerven 3315000 764 000
Cervenec 3 205 000 5 000
Srpen 3284 000 0
Zari 6 032 000 163 000
Rijen 5950 000 120 000
Listopad 5419 000 116 000
Prosinec 6 240 000 0
Vydaje celkem 51 256 000 1 860 000

Z tabulek (Tab. 2. a Tab. 4.), které znazoriuji piijmy a vydaje spole¢nosti v jednotlivych
mésicich roku 2013, vyplyva fakt, Zze celkové piijmy a vydaje v jednotlivych ménach za
rok 2013 jsou dost vyrovnané. To je zapii¢inéno tim, Ze v piijmech a vydajich jsou zahrnu-

ty i prodeje a nakupy jednotlivych mén od bank.

6.3 Devizova pozice spolecnosti

V roce 2013 obchodovala spole¢nost SINTEX, a.s. se dvéma zahranicnimi ménami, a to S
eurem a americkym dolarem. Pozice firmy z pohledu piijmu a vydaji v téchto ménach
byla v roce 2013 pomérn€ vyvazena. Firma toho docilila tim, ze do pfijma a vydaji zahr-

nula i ndkupy a prodeje zahrani¢nich mén od bank.

Spole¢nost se znatnou mirou podili na zahrani¢cnim obchodu, takze musi pocitat
s devizovym rizikem, které podstupuje u kazdého takového kontraktu. Riziko jesté zvétsuji
pozdni platby od zahrani¢nich odbératelii, které v textilnim primyslu nejsou ni¢im vyji-
mednym. Resit vechny kalkulace a fakturace ve vice ménach je komplikované, ale tomuto
problému se v podstaté nemuize vyhnout. Zahrani¢ni partnefi jim nebudou platit v ¢eskych
korunach, protoze by pak devizové riziko podstupovali sami. I pfesto je pro spolecnost

vyhodnéjsi tato rizika a nevyhody inkasa cizich mén podstupovat.
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Dalsi tabulky (Tab. 5. a Tab. 6.) uvadi objem piijmt a vydaji v téchto ménach piepocte-
nych na ¢eské koruny a to jak za cely rok 2013, tak i pro jednotlivé mésice. Mé&si¢ni zobra-
zeni uvadim pro lepsi prehlednost at’ miize byt zjisténo, zda se vyvoj ubird néjakym sme-

rem, ma sezénni charakter nebo je Cisté nahodny.

Tab. 5. Prijmy a vydaje za rok 2013 prepoctené na
CZK (vlastni zpracovani)

Piijmy Vydaje Rozdil

EUR 51 620 000 | 51 256 000 | 364 000
uUsD 1770000 | 1860000 | -90000
celkem |53 390000 |53116 000 | 274 000

Tab. 6. Prijmy a vydaje V tis. K¢ za jednotlivé mésice roku 2013 v EUR a
USD prepoctené na CZK (vlastni zpracovani)

EUR USD

Piijmy | Vydaje | Rozdil | Piijmy | Vydaje | Rozdil
Leden 4559 | 3574 985 0 66 -66
Unor 2998 | 3871 | -873 193 132 61
Biezen 2659 | 3557 | -898 6 69 -63
Duben 2849 | 2783 66 395 207 188
Kvéten 4931 | 4026 905 4 218 -214
Cerven 3587 | 3315 272 771 764 7
Cervenec | 4844 | 3205 | 1639 0 5 -5
Srpen 3300 | 3284 16 0 0 0
Zati 5365 | 6032 | -667 383 163 220
Rijen 5256 | 5950 | -694 9 120 -111
Listopad 5228 | 5419 | -191 9 116 -107
Prosinec 6 044 6 240 -196 0 0 0
Celkem 51620 | 51256 | 364 1770 | 1860 -90
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Obr. 7. Prijmy a vydaje za rok 2013 (vlastni zpracovani)

Rozdil mezi ptijmy a vydaji v jednotlivych mésicich roku 2013 nebyl vyrovnany. Nelze
urcit ani stoupajici, klesajici nebo sezénni charakter ptijmi nebo vydaji, protoze je hodné
kolisavy. Z toho vyplyva zavér, ze firma se pohybuje v oteviené devizové pozici, protoze

zavazky a pohledavky v jednotlivych mésicich se nerovnaji.

Objem piijmi v roce 2013 v eurech byl vyssi nez objem vydajii v této meéné, takze se spo-
le¢nost nachazela celkové v dlouhé pozici, i kdyz ne kazdy mésic tomu nasvédéoval, pro-
toze pomér dlouhych a kratkych pozic v jednotlivych mésicich je ptl na piil. Co se tyce
oteviené pozice, byl pro firmu nejrizikovéj$i mésic Cervenec, kdy byl nejvétsi rozdil mezi
piijmy a vydaji v dané méné. Co se tyce americkych dolart, zavazky v této méné za cely
rok pievysily piijmy, coz vypovida o kratké pozici. Nejvetsi rozdil mezi piijmy a vydaji
v americkych dolarech byl v zafi, v tomto mésici hrozilo firmé tedy nejvétsi devizové rizi-
ko. Pro rok 2014 se ocekava vyvoj, ktery ma rok predchazejici témét kopirovat. Divodem

pro témé&f shodny pribéh vyvoje je trvala spoluprace a stéla skladba zahrani¢nich partnerd.

6.3.1 Rizeni devizovych rizik ve spole¢nosti

7w

Spolecnost si je pln¢ védoma rizik, které jeji ¢innost pfinadsi. K fizeni devizovych rizik se
stavi odpovédné a nenechava vyvoj ménového kurzu ndhod¢, ale fadné se proti nému za-

jistuje.
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Nejvetsi cast téchto ochrannych opatieni tvori pfirozeny hedging, ktery se osvédcil a zajis-
tuje firmé efektivni kontrolu nad riziky. Zbylou ¢ast opatiuje SINTEX, a.s. tim, Ze si sjed-

nava kurz forward.
V této oblasti ma firma dv¢ hlavni banky:

e Ceska spofitelna, a.s.

e Komeréni banka, a.s.
Tyto dvé banky vedou jejich Ucty, zajistuji avérovani dodavek a spravuji jim 1 bézné ucty
v korunach, eurech i dolarech.

Rizeni devizovych rizik spole¢nosti SINTEX, a.s. je stabilné kontrolovano a piizpiisobo-

vano nejriznéj$im vykyvim, které by se daly v blizké budoucnosti ocekavat.

6.4 Srovnani prognézy vyvoje CZK/EUR se skute¢nosti

Pro srovnani prognézy vyvoje CZK/EUR s vyvojem skute¢nym pouZiju graf Ceské narod-
ni banky. Prognézu zde stanovovalo 10 analytikt z Ceské republiky a 3 ze zahraniéi. Co se
tyce vyvoje tohoto kurzu, prevladal zde nazor, ze v priabehu roku 2013 bude koruna mirné
apreciovat, tedy posilovat. Po listopadové intervenci CNB se vak kurz uchylil tplné jinym
smérem, nez prognozy. ,,Devizové intervence jsou nakupy ¢i prodeje cizich mén za Ceskou
korunu Ceskou narodni bankou na devizovém trhu, jejichZ cilem mtZze byt bud’ tlumeni
volatility na devizovém trhu a/nebo uvolnéni popi. zpiisnéni ménové politiky.“ (CNB, ©

2014).

Shrnuti dalSich vybranych makroekonomickych ukazatelt za rok 2013 je nasledujici. Re-
alny HDP se ve 3. ctvrtleti 2013 zvysil o 0,2 %, v meziro¢nim porovnani to vSak stale jeste
predstavuje pokles a to celorocné 0 1,4 %. V letoSnim roce by podle odhadi mohla eko-
nomika vzrist o 1,4 %. Inflace se v roce 2013 pohybovala na 1,4 %. Navzdory oslabeni
koruny by se rok 2014 mél vyznacovat velmi nizkou inflaci. Mira inflace by podle odhadt

mohla dostat az na 1%. (socr ©, 2014)

Tyto intervence nejsou bézné pouzivany nastroj, ale muze dojit k situaci, kdy se tyto inter-
vence vyuziji. Pfikladem je sniZeni urokovych sazeb na tzv. technickou nulu a dalsi uvol-
néni ménové politiky je mozné dosahnout oslabenim kurzu koruny. Pfesné v této situaci se
CNB ocitla na podzim loniského roku. V té dob& bankovni rada piijala intervenci na devi-
zovém trhu na oslabeni koruny tak, aby byl kurz koruny vuci euru v okoli hladiny 27

CZK/EUR. Podle finan¢nich oc¢ekavani analytici jeSté v prosinci roku 2013 nevéiili, Ze se
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bude CNB i béhem celého piistiho roku branit posileni koruny. Od za¢atku toho roku kurz
kolis& v rozmezi ptiblizné od 27,40 CZK/EUR, kde se kurz nachazel na konci tinora - za-
¢atku btfezna, do kurzu 27,70 CZK/EUR, ktery byl zaznamenan na zacatku tinora. V sou-
¢asné dobé kolisa okolo hladiny 27,50 CZK/EUR a prognoéza zatim neptedvida zadné veEtsi
vykyvy. V grafu je mozné vidét rozdil prognézy a skute¢nosti, ktery je velky.

Kurz EUR/CZK: skutecnost a predikce analytikd na 1R
28,0
27,5

27,0
26,0 skuteénost

25,5 e
25,0
24,5 AN e
24,0
23,5

=== predikce 1R

Obr. 8. Skutecnost a predikce analytikii vyvoje CZK/EUR (CNB, ©2014)

Tato intervence neméla vliv jen na podniky, ale i na celkové ekonomické prostiedi v Ceské
republice. I kdyZ jsou ob¢as zminény pozitivni dopady tohoto zasahu, vétSina dotazanych
V inorovém vyzkumu spole¢nosti Mazars z fad vedeni velkych a stfednich podnikl tento
krok CNB hodnoti negativné. Negativni nazory tvofily 43% dotazanych. Pievladalo ozna-
¢eni umelého zvyhodnéni Cistych exportéri oproti importérim, skokové ovlivnéni podnikt
a ekonomiky a zniceni tuzemskych trznich podminek. Tento z&sah s sebou ptinasi i celko-
veé zdrazeni. Mezi pozitivnimi dopady pievladal nazor, Ze podpofi tuzemskou produkci a
vyvoz a omezi dovoz. Pozitivné se ale vyjadiilo pouze 28% dotazanych. (Euro-Media,

©2014)
Zarazejicim faktem je, ze i kdyz pfevlada negativni ndzor na vliv intervence, tak se vétSina
firem, i ptes o¢ekavany pokles nasi mény, viéi tomuto riziku viibec nezajistila.

Témét 58% dotazanych firem Zadné zajisténi proti kurzovym rizikiim a do budoucna zva-

Zuje n&jakou zajist'ujici strategii pouze 20% z oslovenych. (Mazars, ©2014)
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6.4.1 Dopady devizové intervence na spole¢nost

Vzhledem k neustale ménicim se kurzim mén dochazi k situacim, kdy spole¢nosti zazna-
menavaji mimotradné zisky diky kurzovym ziskiim, na druhou stranu mize dochéazet ke
kurzovym ztratdm, které mohou ovliviiovat vysledky spoleénosti v SirSich souvislostech.
Velikost rizika pak vyplyva z rozdilu kurzovych zisku a kurzovych ztrat. Nasledujici ta-
bulka obsahuje kurzové zisky a ztraty spolec¢nosti za obdobi 2011-2013. V roce 2011 do-
sahla spole¢nost kurzového zisku vy vysi 786 000 K¢&, o rok pozdéji se vsak situace obrati-
la a kurzové ztraty prevySily kurzové zisky a ve vysledku to pro spolecnost znamenalo
ztrétu ve vysi 246 000K¢. Rok 2013 se opét vyvijel opét pozitivné pro spolecnost, takze
firma zaznamenala kurzovy zisk ve vysi 372 000 K¢. Tyto kurzové rozdily jsou zobrazeny

pro vétsi prehlednost i graficky (Obr. 5.)

Tab. 7. Kurzové zisky a ztraty spolecnosti v tis. K¢ za ob-
dobi 2011-2013 (vlastni zpracovani)

2011 2012 2013
Kurzovy zisk 2018 930 1699
Kurzova ztrata 1232 1176 1327
Rozdil +786 -246 +372
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Obr. 9. Kurzové zisky a ztraty za obdobi 2011-2013

Z diivodu intervence Ceské narodni banky, zobrazim kurzové rozdily po jednotlivych mé-
sicich, aby bylo zietelné, jaké dopady mél listopadovy zasah CNB na analyzovanou spo-

le¢nost.
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Tab. 8. Vycisleni kurzovych rozdilit v jednotlivych mésicich

roku 2013 (vlastni zpracovani)

Mgsic kurzovy zisk | kurzova ztrata | kurzovy rozdil
Leden 123 804,5 49 259,3 74 545,2
Unor 32 304,2 60 710,5 -28 406,3
Biezen 27 170,9 45 119,7 -17 948,8
Duben 40921,5 64 879,1 -23957,6
Kvéten 47 104,4 51 447,6 -4 343,2
Cerven 37 944,6 33571,5 4373,1
Cervenec 32501,3 51 000,1 -18 498,8
Srpen 17 478,4 39 353,9 -21 875,5
Zari 35073,4 60 256,4 -25183,0
Rijen 75 872,5 66 961,9 8910,6
Listopad 449 067,9 211 778,2 237 289,7
Prosinec 780 156,9 593 088,4 187 068,5
300 000,00
250 000,00 Intevrvence
CNB
200 000,00
150 000,00
100 000,00
\ l e KUrzovy rozdil
50 000,00 \ j
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Obr. 10. Graficky vyvoj kurzového rozdilu v jednotlivych mésicich roku 2013

(vlastni zpracovani)

Pribéh kurzovych rozdila je az do listopadu kolisavy. Spole¢nost na kurzovych rozdilech
nékdy vydéla a neékdy prodéla. Z tabulky je patrny velky skok ve vyvoji pted zasahem
CNB a po ném. Kurzovy zisk a kurzova ztrata spole¢nosti za mésic listopad byly téméf
dvandactkrat vyssi nez pramér v ostatnich mésicich. V listopadu ale vyrazné prevysily kur-
zové zisky a to diky vyvozu zahrani¢nim partnerim, kdy na oslabeni koruny vydélali, cozZ

bylo cilenym pozitivnim dopadem tohoto z&sahu. V prosinci byl kurzovy zisk oproti listo-
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padu sice témét dvakrat veétsi, ale kurzova ztrata se proti listopadu zvétsila skoro tfikrat,
takze vysledny kurzovy rozdil byl niz8i nez za listopad, i kdyz stéle pozitivnim smérem pro

firmu.

Na otazku, jak firmu intervence ovlivnila, mi dorazila negativni odpovéd’. Spatny dopad na
firmu to mélo hlavné u nakupu surovin, barveni a zboZi ze zahranici, které se jim diky
oslabeni koruny vyrazné prodrazily. Toto zdrazeni vstupd s sebou neslo nutnost zvyseni
ceny jejich vyrobku pro tuzemsky trh. Zdrazeni nastésti nemélo zasadni vliv na trzby spo-
le¢nosti, diky tomu, Ze mezi odbérateli jsou stali obchodni partnefi, ktefi pozaduji vysokou

kvalitu a konkrétni uzitné vlastnosti vyrobki.
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7 ZAVERECNE ZHODNOCENI

Spolecnost SINTEX, a.s. se trvale ucastni mezinarodniho obchodu, a to na obou stranach.
Dovoz se na celkovych vydajich spolecnosti podili zhruba 37 %, vyvoz do zahrani¢i pied-
stavuje asi 30 % vsech pfijmu. Jak v pozici odbératele od zahrani¢nich partnertii jako jsou
z nejvetsi casti Némecko, Portugalsko, Italie a Polsko. S témito staty probiha platebni styk
v eurech. Dal$im dodavatelem spole¢nosti je Cina, se kterou se obchoduje v americkych
dolarech. V pozici dodavatele se pak firma nachazi s Némeckem, Slovenskem, Svycar-

skem a Rakouskem. S témito staty obchoduje v eurech.

Rok 2013 byl pro spolecnost SINTEX, a.s. z pohledu vyvoje kurzu eura dost nepiedvida-
telny. Vyvoj kurzu amerického dolaru miZzeme pozorovat na nasledujicim obrazku. Tento
kurz v prub&hu roku také kolisal. Od za¢atku tohoto roku si kurz vicemén¢ udrzuje stalejsi
charakter a predikce do budoucna neptedvida zadné velké vykyvy. Ani spolecnost nepied-
vida na prvni polovinu roku 2014 jiny vyvoj piijmua a vydaji v USD, takze bude stéle pie-
vazovat oteviena devizova pozice stim, Ze pozice kratkda a dlouha se stiida. Napiiklad
v lednu byla pozice kratka a v anoru dlouha. Zavazky a pohledavky spole¢nosti v této mé-

né jsou oproti obchodu v eurech podstatné mensi, ale ne zanedbatelné.
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Obr. 11. Vyvoj kurzu USD/CZK od ledna 2013 (KB
©, 2014)

V roce 2013 méla spolecnost oteviené pozice v podstaté ve vSech mésicich 1 ménach. 1
kdyz kurzove rozdily v jednotlivych mésicich pomérné dost kolisali, celkové za tento rok
doséahla zisku z kurzovych rozdili ve vysi 372 tisic K&. Firma ma pomér piijmu a vydajt
Z celoro¢niho hlediska dost vyrovnany, a to diky tomu, ze do piijmi a vydaji
V jednotlivych ménach jsou zahrnuty i nakupy a prodeje jednotlivych mén od bank a vyu-

Ziva néastroje k vyrovnavani otevienych pozic, takze je tento jev cileny.
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Obr. 12. Otevrené pozice firmy vUSD a EUR

(vlastni zpracovani)

Oteviené pozice v Uhrnu za rok 2013 byly 7 402 000 K¢ v eurech a 1 042 000 K¢ v ame-
rickych dolarech, jejich pomér je vyjadien graficky na predchozim vyse¢ovém grafu (Obr.
12).

I pies trvalou otevienou pozici spole¢nosti V jednotlivych mésicich roku 2013 v obou zmi-
ovanych ménach, spolednost kurzového zisku. Rizeni devizovych rizik nenechava finang-
ni odd¢leni spolecnosti v zadném piipadé nahodé a nespoléhaji na $tésti, Zze se bude kurz
vyvijet v jejich prospéch. Uzivaji nastroje pro zajisténi takto vzniklych rizik.

Nejvice se na vyrovnané platebni bilanci podniku podili ptfirozeny hadging. Jedna se o in-

terni metodu eliminace kurzovych rizik, ktera pisobi efektivng a je to nenasilna cesta fese-

ni pfi fizeni devizovych rizik.

7000 -

6000 -
5000 -
4000 - \ /\/\ ——Pfijmy EUR

3000 - \,

Vydaje EUR
2000 - —PFijmy usD
1000 - = \/ydaje USD
g —— “.As/.\. : Ah__\
ST SR NS S S R ¥ KNSR &
¥ L F @ & F P @S
N2 R R S J(Jq}\\e 13\ 3 \}éo Q«°‘°

Obr. 13. Grafické znazornéni projevu prirozeného hadgingu ve spolecnosti (vilastni zpra-

covani)
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Z grafu (Obr. 13.) muzeme krasné vidét, jak se béhem roku 2013 ve firmé projevilo vyuzi-
vani pfirozeného hadgingu. Ten spoéiva v tom, Ze aktivity této firmy ptirozené generuji
témet uzaviené devizové pozice. Tato strategie se firmé vyplaci a neni nové zavedenym
prvkem v oblasti fizeni devizovych rizik. Tim, Ze pravideln¢ inkasuje piijmy v eurech a
zaroven se snazi i hradit své zavazky v eurech a tyto dvé operace zaroven Casové sjednotit,
co se tycCe splatnosti, je problém vzniku kurzového rizika timto zplisoben vyieSen zcela
prirozenou cestou. Co se tyce dolarovych operaci tak firma krom¢é zminéného ptirozené¢ho
hadgingu takto vznikla rizika zajistuje kurzem forward. K tomuto zajisténi dochazi

v momentg, kdy dojde k uzavieni smlouvy s odbératelem.

Kombinace t&chto metod se firmé prospiva a ani listopadova intervence CNB jim diky
prirozenému hadgingu nerozhodila bilanci, 1 kdyz byli nuceni, zvysit ceny svych vyrobkt

pro tuzemsky trh v dtsledku zvyseni nakladi na dodavky od zahrani¢nich odbérateld.

Ve firmé je kladen velky diraz na pldnovani nakladi, vynost i trzeb a firma je pak mno-
hem schopnéjsi, ptizplisobit se neCekanym zménam. Dal$im z aspektii, diky kterému ma
spolecnost takhle dobfe zajiSténa kurzova rizika, je odborné vedeni finan¢niho oddéleni.
Personal je schopen se velmi rychle zorientovat na soucasné situaci na trhu a efektivné na
né reagovat napiiklad zménit plany plateb v jednotlivych ménach a zamezit tak vzniku

zbyte¢ného rizika.

Své devizové obchody spoleénost realizuje prostiednictvim Ceské spofitelny, Komeréni
banky. Oba tyto subjekty jsou jejich vérujici banky a firma u nich ma ziizené bézné ucty
v CZK, EUR a USD mé¢né.

Strategie spolecnosti SINTEX, a.s. v oblasti fizeni jejiho devizového rizika, by se dala po-
psat takto: Firma béhem roku zaujima oteviené pozice, které se ale snazi pfirozenou cestou
uzavirat vyrovnavanim platebni bilance. Svoji devizovou pozici nezavira aplné, jako tomu
je u konzervativni strategie, ale tak, aby eliminovala vznik zbyte¢nych rizik, ktera by moh-

la pfinést negativni dopady. V ptipad¢ potieby si zajistuje kurz forward.

Jak jsem jiz uvedla vySe, spole¢nost ma sva rizika zajisténd velice dobfe a mohla by jit
V této oblasti piikladem. Celkovée se jedna o stabilni a prosperujici spole¢nost. Kombinace
interni metody hadgingu a zajisténi kurzu forward se zatim osvédcila jako stabilni a spo-
lehliva. Lonska intervence Ceské narodni banky ukazala, jak miize zména kurzu pozname-
nat velké mnozstvi podnikti ve velmi kratkém case. Riziku, které vyplyvalo z tohoto z&sa-

hu, se v podstaté firmy nemohly ubranit. Mozna pravé proto, Ze to byl zasah naprosto neo-
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¢ekavany, uméle vytvofeny a neuvétitelné rychly. Maloktera spole¢nost ma tak reakce
schopné finan¢ni fizeni, aby rychle a hlavné efektivné zasdhlo a tim potom minimalizovalo

hrozici ztraty.

Spolecnost si vede i1 pres silnou konkurenci ze zahrani¢i na nasem trhu velice dobte. Pfi
vyuzivani agresivnéj$i strategie, by firma sice firma mohla dosahovat jesté¢ vétsich ziski
z kurzovych rozdili, nicméné je to vzhledem k odvétvi, ve kterém se pohybuje a neustalé
potieby hradit své zavazky prilis§ riskantni. Devizova rizika mé zajisténa dostatecné, takze
doporucuji dale pokraCovat v této strategii fizeni. Jediné, co bych tedy spole¢nosti
SINTEX, a.s. navrhla v oblasti fizeni devizovych rizik zvaZzit, jsou kurzové dolozky
k fakturdm, které spole¢nost v soucasné dobé nepouziva. Takova doloZka by pak obsaho-
vala podminku, ze pokud dojde ke zméné kurzu napiiklad o 10 % a vice, tak se faktura¢ni
Castka méni... Takovato dolozka by potom mohla zajistit, Ze ani zasah srovnatelny s tim,
ktery Ceska republika zaznamenala v listopadu 2013, by spole&nost nevychylil od plano-

vanych vysledkd v takovém rozsahu.
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ZAVER

Zaveérem bych chtéla zdlraznit, ze fizeni devizovych rizik je v dneSni dobé nutnou soucasti
vedeni jakékoli spole¢nosti. Vyvoj ménového kurzu je nestabilni a kazda existujici firma,
by se riziktim, které vznikaji v diisledku pohybu kurzii mén, méla umét branit. PfehliZzeni a
necinnost miiZze sice vyvolat neoCekévané zisky, za predpokladu, Ze se bude kurz vyvijet
V nas prospéch, ale zaroven i1 obrovské ztraty. Ty se projevuji na vysledku hospodaieni
jednotlivych firem, které mohou diky ignoraci téchto rizik ovliviiovat v mnohem SirSich
souvislostech, nez se na prvni pohled zd4. Pfikladem vyznamného vlivu mize byt listopa-
dova intervence Ceské narodni banky. Jednalo se sice o umélé znehodnoceni ¢eské mény,
ale nahl¢é zdrazeni eur ukazalo, jaké dopady to ma nejen na zahrani¢né zamétfené firmy, ale
i na celou ekonomiku. Jednalo se 0 zasah ucelny a necekany, ktery prakticky znicil vSech-

ny progndzy analytiki, a firmy se nemohly brénit.

Spolecnosti by tak mély do svych finan¢nich oddéleni zaméstnavat schopné pracovniky,
ktefi se umi rychle orientovat v trzni situaci a operativné reagovat na piipadné zmény. Ne-
ignorovat hrozici rizika, ale postavit se jim ¢elem a piijmout takova opatfeni, kterd podnik
zabezpedi a podobny zasah, jako jsme zaZili v listopadu lofiského roku ze strany CNB,

spole¢nosti ovlivni, ale nebude na né ptsobit v tak velkém rozsahu.

Cilem této prace bylo hlubsi proniknuti do oblasti devizovych rizik. V teoretické ¢asti jsem
se snazila objasnit teoretickou ¢ast fizeni devizovych rizik. Charakterizovala jsem pojmy
jako ménovy trh, finan¢ni riziko nebo devizovéa pozice. Déle jsem uvedla nékolik druht
nastrojil, které slouzi k zajisténi téchto rizik. Praktickd cast prace vyplyvala z poznatkd
uvedenych v teoretické ¢asti. V tivodu jsem piedstavila analyzovanou spole¢nost SINTEX,
a.s. Nasledovala samotna analyza devizové pozice spole¢nosti, identifikace otevienych
pozic a rozbor toho, co s nimi firma déla. Zavérem je zhodnoceni celé praktické ¢asti, které

obsahuje navrh na zlepSeni soucasné situace spolec¢nosti. VSechny cile prace byly splnény.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CZK
CZK/EUR
CNB
EUR

HDP

KB

oTC

uUsD

Ceska koruna

Ménovy kurz ¢eské koruny k euru
Ceska narodni banka

Euro

Hruby doméci produkt

Komer¢ni banka

Over The Counter, mimoburzovni trh

Americky dolar
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