Vysoka Skola ekonomicka v Praze
Fakulta financi a uCetnictvi
katedra ménove teorie a politiky

studijni obor: Finance

oL-A &
%o

Moznosti a metody rizeni kurzového rizika

Autor bakalarské prace: Olga Cheuzova
Vedouci bakalarské prace: doc. Ing. Karel Briina Ph.D.

Rok obhajoby: 2017



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze bakaladfskou praci na téma ,MoZnosti a metody ménového rizika” jsem
vypracovala samostatné a vesSkerou pouzitou literaturu a dal§i prameny jsem fadn¢ oznacila a

uvedla v pfilozeném seznamu.

V Praze dne 06.06.2017



Podékovani

Velice rada bych touto cestou pod¢kovala vedoucimu své bakalatské prace doc. Ing. Karlu
Briinovi Ph. D. za jeho trpélivost, pfipominky, rady a vyraznou pomoc pii zpracovani
bakalatské prace. Chtéla bych podékovat svym rodictim za podporu béhem celého mého

studia.



Abstrakt

Predmétem bakalarské prace “Moznosti a metody fizeni kurzového rizika™ je porozumeéni, jak
kurzové riziko vznika a jak je mozné ho fidit, analyza metod a moznosti fizeni kurzového rizika
a stanoveni kurzového rizika mezinarodni akciové spole¢nosti Orco Property Group S. A., ktera
eliminuje neptiznivé dopady vyvoje jednotlivych kurzl funkénich mén deefinych spole¢nosti
na konsolidovanou rozvahu. Prvni ¢ast je zaméfend na pochopeni procesu fizeni kurzového
rizika z teoretického hlediska. V' druhé ¢asti jsou predstavni spole¢nosti Orco, finanéni analyza,

analyza devizové expozice a fizeni ménového rizika.

Kli¢ova slova: kurzové riziko, devizova pozice, devizova expozice, Value at Risk, zajisténi,

ménovy futures, ménova opce, ménovy swap, ménovy forward

JEL classification: F31 — Foreign Exchange, G15 — International Financial Markets, L14 —
Transactional Relationships, Contracts and Reputation, Networks

Abstract in English

The subject of this bachelor thesis "Possibilities and Methods of Exchange Rate Risk
Management™ is to understand how the exchange rate risk arises and how it can be managed,
analysis of methods and options of exchange rate risk management and determination of
exchange rate risk by the international stock company Orco Property Group S.A. which
eliminates the unfavorable impacts of the development of individual of the functional
currencies of the subsidiaries on the consolidated balance sheet. The first part focuses on the
understanding of the course risk management process from a theoretical point of view. The
second part introduces Orco, its financial analysis, analysis of its foreign exchange exposure

and currency risk management.

Key words: exchange rate, foreign exchange exposure, Value at Risk, hedging, currency

futures, currency option, currency swap, currency forward

JEL classification: F31 — Foreign Exchange, G15 — International Financial Markets, L14 —

Transactional Relationships, Contracts and Reputation, Networks
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Moznosti a metody fizeni kurzového rizika
Uvod

Me¢énovy kurz je casto definovan jako proménna, ktera vyjadiuje kvantitativni vztah dvou mén,
V podstaté se jedna o cenu jedné ménové jednotky v ménovych jednotkach jinych zemi. Vyvoj
ménového kurzu je vyznamny faktor, ktery ovlivituje hospodafeni domacich spole¢nosti na
mezinarodnich trzich. Pro tyto spole¢nosti jednim z hlavnich riziku je riziko mény, resp. jejiho
ménového kurzu. Tomuto riziku je vystaven v soucasné dobé kazdy exportni a importni
subjekt, a proto je moc dtlezité sledovat denominovana aktiva a pasiva spole¢nosti v zahrani¢ni
méné a umét spravné toto riziko fidit. Rizeni ménového rizika je dilezitym nastrojem pro
kontrolu a zlepSeni jak investi¢nich vykonll mezinarodnich investic, tak i pro spole¢nosti, které

S nim se setkava diky své ¢innosti.

Kazda oblast podnikani je spojena s riziky, pro zahrani¢ni obchod je typickym ménové riziko,
které podstoupi kazdy subjekt, ktery zcastituje mezinarodniho obchodu. Toto riziko lze
charakterizovat jako moznost, Ze se v disledku kurzovych pohybu zméni stav jeho devizovych
aktiv a pasiv. Tyto zmény mohou ptisobit jak v negativnim, tak 1 v pozitivnim sméru na
dosazené vysledky. Soucasné metody fizeni rizika provadéji pomoci matematicko-statistickych

modelt, ktefi aspiruji kvantifikovat pravdépodobnost nepiiznivého vysledku.

Cilem meé prace je v teoretické Casti identifikovat kurzové riziko a pii¢iny jeho vzniku, popsat
metody méfeni devizovych expozic, s kterymi spojenad kurzové rizika, a ukazat moznosti
zajisténi kvili nému. Celd prace popisuje moznosti a metody fizeni ménového rizika. Pro
devizové pozici, ktera vychazi ze vztahu mezi denominovanymi aktivy, pasivy v zahrani¢ni
meéne a cash flow spolecnosti, a jejich citlivosti na pohyby prislusnych ménovych kurz. Méteni
a fizeni devizové expozice jsou dulezité pro snizeni ztrat spolecnosti z ptislusnych ménovych
kurzt, které by mohly negativné ovlivnit ziskovou marze a hodnotu aktiv. ZajiStovani

ménového rizika muZe uskuteénit eliminaci nebo sniZeni tohoto rizika.

V praktické ¢asti zamétfim na akciovou spolecnost Orco Property Group S. A., ktera diky své
organiza¢ni struktufe a podnikatelské ¢innosti vystavena ménovému riziku. Veskera informace

pro tuto ¢ast je ze zvetejnénych zdrojl, které jsou na webovych strankach spole¢nosti.

Tato bakalafska prace je rozd€lend do Ctyf Césti: identifikace kurzového rizika, méteni
kurzového rizika, zajisténi kurzového rizika a praktickou c¢ast. Prvni tii Céasti vztahuji

k teoretickému pohledu na kurzové riziko, a zahrnuji tfi kroky, které ma udé¢lat kazdy subjekt
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vystaveny kurzovému riziku pro jeho efektivni fizeni. V Ctvrté Casti je aplikace teoretickych
znalosti z ptedchozich kapitol na existujici spole¢nost. Na zacatku této kapitoly piedstavuju
akciovou spole¢nost Orco Property Group S. A. a jeji ¢innost na mezinarodnim obchodé, pak
uvadim jeji vztah k ménovému riziku. Na konci této kapitoly jsou metod zajisténi proti
kurzovému riziku, ktery spole¢nost aktivné pouziva, a taky metody zajisténi, které by mohla

vyuzit.
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Teoreticky pohled na fizeni kurzového rizika

Kurzové riziko mezinarodni spole¢nosti lze popsat jako citlivost jeji aktiv, pasiv a cash flow na
pohyby ménového kurzu. V roce 1971 doslo ke zméné mezinarodniho ménového systému a
puvodni systém pevnych kurzi byl nahrazen systémem pohyblivych mé€novych kurzi, ktery se
projevuje vétsi mirou volatility. Proto v sou¢asné dobé proces fizeni kurzovych rizik je velmi
dulezity. Pod pojmem kurzového rizika chapeme moznost, ze vznikne kurzova ztréata nebo zisk
v disledku pohybti ménovych kurzii.? Napf. tato moznost miize nastat v pfipadé, ze datum
splatnosti pohledavky nebo zavazku se 1i8i od data uzavieni smlouvy. Pro efektivni fizeni
kurzového rizika existuje proces, ktery se sklada z 3 fazi: identifikace rizika, méfeni rizika a

zajisténi kurzového rizika.
1 Identifikace kurzového rizika

Kurzové riziko vychazi z volatility ménového kurzu a patfi do rizik spekulativnich, ktera
souviseji s vyvojem trzni situace, a proto vysledek muze byt ovlivnén jak v negativnim, tak i
V pozitivnim sméru. Tomuto riziku jsou vystaveny aktiva a pasiva denominované v cizich
ménach jako napiiklad zahrani¢ni akcie, nakoupené dluhopisy v cizich ménach, zlstatky na
devizovych uctech. Pii hodnoceni devizového rizika nejprve potiebujeme stanovit Cistou
devizovou expozici spolecnosti, ktera predstavuje rozdil mezi denominovanymi aktivy a pasivy
V jedné cizi méné. Velmi Casto kurzové riziko nazyvaji rizikem transakénim, nebo transakcni
expozici. Pro pouziti techniky fizeni délime kurzové riziko na tii skupiny — transak¢ni riziko,

ekonomické riziko a transla¢ni riziko. Ale nejprve potiebujeme Fict o ¢isté devizové expozice.®
1.1 Devizova pozice

Pod timto pojmem rozumime kvantitativni a kvalitativni vztah devizovych aktiv a pasiv.
V tivahu nutno vzit nejen mnozstvi a ménu, ale i Casovou disponibilitu a trokovou sazbu.
Devizovou pozice délime na uzavienou a otevienou.* Uzaviena (nespekulaéni) devizova
pozice je charakteristickd tim, ze pohledavky v jednotlivé zahranicni mén€ ve vSech

aspektech se rovnaji z&vazkem v této méné. V opacném piipadé mame otevienou

1 TOMES, Zdengk. Hospodaiskd politika: 1900-2007. Viyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2008, xiv, 262 s. ISBN 978-80-7400-002-7.

2 JANATKA, Frantisek. Rizika v komeréni praxi. Vyd. 1. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011, 316 s. ISBN 978-80-7357-632-5.

3 CERNOHLAVKOVA, E.; SATO, A.; TAUSER, J.; Finanéni strategie v mezinarodnim podnikéni. Praha: ASPI, 2007. 317 s. ISBN 978-
80-7357-321-8

4 DURCAKOVA, J.; MANDEL, M.; Mezinarodni finance a devizovy trh. Praha: Management Press, 2016. 452 s. ISBN 978-80-7261-287-1
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(spekula¢ni) devizovou pozici, ktera je tésné spojena s kursovym rizikem, a pohyby
ménovych kurz pfindsi spekulacni zisk nebo ztratu. Z tohoto divodu kazdy subjekt
potfebuje limitovat otevienost devizovych pozic. Oteviena devizova pozice se déli na

dlouhou a krétkou.
1.1.1 Dlouhé& devizova pozice (Long position)

Financni situace, kdy hodnota aktiv v cizi méné je vetsi, néz hodnota pasiv v této meéne.
Tato situace je charakternéjsi pro exportni spolecnosti, pro firmy realizujici FDI nebo
pro spolecnosti spravujici portfolia v cizich ménach. V ptipad¢ zhodnoceni zahranicni
mény nebo depreciaci domaci mény spolecnost bude ocekavat kurzovy zisk. Naopak
pii apreciaci doméaci mény a znehodnoceni zahraniéni mény korunovéa hodnota aktiv ¢
cizi méné€ bude klesat rychleji nezZ korunova hodnota pasiv, diky ¢emu podnikatelsky

subjekt utrpi kurzovou ztratu. °
1.1.2 Kratka devizova pozice (Short position)

Pokud pasiva Vv zahranicni méné pievySuji aktiva v této méné, mluvime o kratké
devizové pozici, ve které pro spolecnost je vyhodna situace znehodnoceni zahrani¢ni
mény a apreciace domaci mény. Tato devizova pozice je typickd pro importni
spole¢nosti, pro firmy Cerpajici uvéry v zahrani¢nich ménach nebo pro podniky, které
hradi zavazKy v cizich ménach.® Situace je opacéna od dlouhé devizové pozici, pfi
depreciaci domaci mé€ny a zhodnoceni zahrani¢ni mény korunova hodnota pasiv v cizi

méné bude rust rychleji nez hodnota aktiv, a podnik utrpi kurzovou ztratu.
1.2 Devizové expozice

Devizova expozice se odliSuje od kurzového rizika tim, Ze firma majici otevienou pozici je
citliva (ziskem, cash flow) na volatilitu ménového kurzu, ale kurzové riziko vychazi z volatility
ménového kurzu. Je méfitkem potencidlu ziskovosti firmy, Cistého penézniho toku, trzni
hodnoty, kterd se mad ménit z divodu zmé€ny ménovych kurzi. Méfi senzitivitu zmén aktiv,
pasiv, cash flow a devizovych transakci na pohyby ménového kursu. Devizova expozice miize
byt zkoumana na brutto a netto zakladé. Devizovad expozice se vztahuje k nominalnim a

realnym hodnotam, které byly ociStény od inflace. MiiZeme méfit devizovou expozice jak na

> TAUSER, J.: Ménovy kurz v mezinarodnim podnikani. Vydéni 1. Praha: Oeconomica, 2009. 162 s. ISBN 978-80-245-1165-8

6 EITEMAN, K.; STONEHILL, I.; MOFFET, H.; Multinational business finance. Boston: Pearson Education, 2010. 629 s. ISBN 978-0-13-
612156-5
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skuteénych zménach ménového kursu, tak i na ocekavanych. Devizova expozice se vztahuje
jak ke stavovym veli¢inam (hodnoty denominovanych aktiv a pasiv), tak i tokovym (hodnota

cash flow).

RozliSujeme tfi typy: transakeni, ekonomickd a ti€etni (transla¢ni) devizova expozice. S témito

expozicemi piimo spojeny transakéni, ekonomické a translaéni kursové riziko. ’
1.2.1 Transak¢ni devizova expozice (Transaction Exposure)

Znazoriuje citlivost hodnoty aktiv, pasiv a devizovych transakci vyjadiené v domaci
meéng, ale denominovanych v zahrani¢ni méné, napt. cizoménivych pohledavek, zavazki
a cash flow, na zmény spotového kursu. To je mira citlivosti na pohyby ménovych kurzi,
které¢ mohou ovlivnit hodnotu budoucich penéZnich operaci. Trva od okamZiku, kdy firma
vV ramci vybéru dodavatele zafixuje cenu doddni svého vyrobku, od toho se pak odvine
velikost cizoménové pohledavky, zavazku a cash flow cizi méné do inkasa pohledavky a

Uhrady zavazku.

Transak¢ni kursové riziko je ptimo zavislé na vysi transakéni devizové expozici a vaze
se na devizovou pozice podnikatelského subjektu. Podnik miize utrpét ztratu diky
neocekdvanému pohybu kurzu zahrani¢nich mén, ve kterych ma uzaviené kontrakty.
Transak¢ni riziko mtizeme definovat pomoci rozptylu zmén hodnoty devizovych aktiv,
pasiv a cash flow vyjadienych v doméaci méné, které je zplsobeno rozptylem zmén

meénového kursu.

Pii existence transak¢ni devizové expozice spole¢nost musi proveést 3 kroky: stanovit jeji
velikost, rozhodnout jestli bude provadét zajisténi pomoci hedgingu a zda zajiStovat
pouze &aste¢né nebo kompletni.? Pomérné modernim pfistupem pii méfeni transakéniho
kursového rizika je metoda Value at Risk, ale miizeme pouzit i metodu alternativnich

scénaid. °

7 DURCAKOVA, J.; MANDEL, M.; Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management Press, 2016. 452 s. ISBN 978-80-7261-287-1
8 MADURA, Jeff. International financial management. 3. ed. St. Paul: West, 1992, 29, 728 s. ISBN 0-314-86272-2
° TAUSER, J.: Mé&novy kurz v mezinarodnim podnikani. Vydéni 1. Praha: Oeconomica, 2009. 162 s. ISBN 978-80-245-1165-8
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1.2.2 Ekonomickéa devizova expozice (Economic exposure, operating exposure,

competitive exposure, strategic exposure)

Yoo

Mg¢ti citlivost celkového cash flow ze vSech aktivit spolecnosti na zmény spotového kursu.
Ekonomicka devizova expozice ma vzajemny vztah s transakéni devizovou expozici, ale
obvykle existuje v podnikovém procesu delsi, po celé obdobi vyroby do vSech inkas a

nakladi za prodané zbozi.

Ekonomické kursové riziko spojeno s ekonomickou devizovou expozici spole¢nosti.
Rizikem je pohyby ménového kurzu, které mohou negativné ovlivnit sou¢asnou hodnotu
budoucich cash flow.?® Transakéni riziko je soucasti ekonomického kurzového rizika,
protoze ma vliv na cash flow, pokud doméaci subjekt méa otevienou devizovou pozici.
Ve finan¢nich vykazech se projevuje poklesem ziskové marze. Transakéni devizova
expozice se tyka budoucich penéznich tokt, které spojené s jiz uzavienymi kontrakty,
zatimco ekonomické devizova expozice se zaméefuje na o¢ekavané budouci penézni toky,
které by se mohly zménit, protoZze zména ménovych kurzii by zménila mezinarodni

konkurenceschopnost.

Dlouhodobé zmény v ménovych kursech mohou vest k poklesu konkurenceschopnosti
firmy na trhu. Tato situace vznikne, kdyZ domaci ména bude dlouhodob¢ posilovat viici
zahrani¢ni méné¢, a proto firma, aby zachranit planované zisky, bude nucena zvysovat ceny
Vv meén¢ zahrani¢ni, co muze vest k poklesu exportovaného mnozstvi, které firma planovala
prodat, kvuli vysoké elasticité poptavky. Pii neelastické poptavce budou rist piijmy
V zahrani¢ni mén¢, ale to neni pifipad mnoha firem, malokterd firma produkuje na malo
konkuren¢nim trhu vyrobek s méalo elastickou poptavkou. Dlouhodoba apreciace domaci
mény muze vest k poklesu firemnich ziskl ze zahrani¢nich investic, napt. dividendy v cizi
méné. Dal$im negativnim faktorem posileni domaci mény bude tlak na prodejni ceny firmy

na domacim trhu a zvySeni konkurenceschopnosti zahrani¢nich spole¢nosti.

Naopak dlouhodobéd depreciace domaci mény zvysi ndklady importni firmy na nakup
vstupll ze zahranici, co pfevede k poklesu marzi, pro exportni spolecnosti by vyhody
depreciace méli pfevaZzovat nad nevyhodami. Pfi odhadu ekonomické devizové expozice

pouzivame ekonometrické modely. M¢étit ekonomické kurzové riziko mizeme pomoci

10 CERNOHLAVKOVA, Eva. Finanéni strategie v mezinarodnim podnikéni. Vyd. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2000, 192 s. ISBN
80-245-0055-8
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metody alternativnich scénait nebo vyuzitim regresni analyzy na bazi historickych dat.

Proces tizeni ekonomického rizika je narocnéjsi nez fizeni transakcniho rizika kviili znacné

mife nepiesnosti a své ovlivnitelnosti na budouci ¢innost podniku.
1.2.3  Ugetni (translaéni) devizova expozice (Translation exposure, accounting exposure)

Translacni devizova expozice je charakteristicka pro ucetné odvozené zmény ve vlastnim
kapitalu, ke kterym dochéazi z divodu nutnosti "piekladat" cizoménové ucetni zaveérky
zahrani¢nich dcefinych spolecnosti do jediného vykaznictvi za Gcelem sestaveni celkove

konsolidované tcetni zaverky.

Charakterizuje senzitivitu konsolidovanych finan¢nich vykazi multinaciondlnich
spole¢nosti na historické zmény spotového kursu. Transla¢ni devizové expozici mize byt

vystavena konsolidovana ticetni rozvaha a vysledovka nadnarodni spole¢nosti.

Na tuto devizovou expozici se vaze translacni kursové riziko, které spojené s prevodem
finan¢nich dat do domaci mény pii1 konsolidaci ucetnich vykazi dcetinych spolecnosti
nadnarodnich korporaci. Vznika pii precefiovani jejich polozek aktiv a pasiv
denominovanych ve funkéni méné¢ do mény vykazovani matetské firmy. Pohyby
ménovych kurzii mohou pfinaSet zmény v hodnotach aktiv a pasiv spolecnosti, avSak
nemusi odrazet skute¢né zisky nebo ztraty. Toto riziko je nejdilezitéjsi pro potieby této
praci, protoze v praktické Casti je popsano o fizeni rizik spoleCnosti Orco, ktera je
vystavena zejména translacnimu riziku, kvili konsolidace ucetnich vykaza jeji dcefinych

spolecnosti, které maji odlisné funkéni mény.

Translacni devizova expozice urena 3 faktory podle Madury: lokalitou zahrani¢nich
dceftin, velikosti podilli zahrani¢nich aktivit dcefinych spolecnosti a pouzivanymi u¢etnimi

metodami.!!

Lokalita zahrani¢nich dcefin ma vliv na velikost translacniho rizika kviali tomu, Ze
zahrani¢ni dcefiné spole€nosti uvadéji financni vykazy ve své funkéni méné. Cim veétsi
podil ¢innosti, ktery pfepadd na zahrani¢ni dcefiné spole¢nosti, tim vétsi podil polozek

finan¢nich vykazu, které jsou citlivé na pohyby ménovych kurzi.

1 MADURA, Jeff. International financial management. 3. ed. St. Paul: West, 1992, 29, 728 s. ISBN 0-314-86272-2
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Na ucetni devizovou expozice ma podstatny vliv metody pro pfevod financnich dat
dcefinych spole¢nosti do konsolidované bilance.!? Rozlisujeme &tyfi metody: metoda
zavérkového kursu, metoda béznych a dlouhodobych polozek, metoda c¢asova i

monetarni/nemonetarni metoda.

Metoda zavérkového kursu (all-current metod) ptepocitava vse polozky aktiv a pasiv
jednim ménovym kursem ke dni sestaveni rozvahy. Pro spravné ocenéni ekonomické

situace firmy tato metoda je nejlepsi a nejjednodussi. Ukotvena v Mezinarodnim Géetnim
standardu 21 (1AS 21).

Metoda béZznych a dlouhodobych poloZzek (current/noncurrent metod) rozliSuje polozky
finan¢nich vykazl na bézné polozky a polozky dlouhodobé povahy. Pfepocitava aktualnim

kursem jenom bézné polozky a dlouhodobé polozky ocefiuje historickym kursem.

Monetéarni/nemonetarni metoda pievadi zadvérkovym kursem jenom poloZky financni

povahy, polozky redlnych aktiv prevadi historickym kursem.

Metoda Casova je moc podobnd predchozi metode€. Rozdil bude v ocenéni zasob, v Casove
metodé budou zasoby piecenény zavérkovym kursem, ale v monetarni/nemonetarni

metod¢ jsou ocenény historickym kursem.

12 DURCAKOVA, I.; MANDEL, M.; Mezinarodni finance a devizovy trh. Praha: Management Press, 2016. 452 . ISBN 978-80-7261-287-
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2 Metody méfeni kurzového rizika

Druhou fazi fizeni kurzového rizika je jeho kvantifikace. Velikost rizika zavisi od velikosti ¢isté
devizové expozice. Velikost ménového rizika je ovlivnéna devizovou expozici a
pravdépodobnosti nepfiznivého vyvoje prislusného devizového kursu. Mizeme méfit vliv

pohybu ménového kurzu na finanéni situaci firmy jednoduchym zptisobem:

dlouha devizova pozice * AE = kurzovy zisk/ztrata 13
kratka devizova pozice * (— AE ) = kurzovy zisk/ztrata
kde AE — zména kurzu domaci mény vii¢i zahrani¢ni méné v pfimé kotaci.

Podle Dur¢akové absolutni zménu (dVp) hodnoty aktiv, pasiv nebo cash flow v domaci mén¢

mizeme vypo&ist pomoci regresni primky: 4
dVD = bo + b1 * dSR

1. bo— turoviova konstanta;
2. by — oteviena devizova pozice;

3. dSR - absolutni zména piislusného spotového kursu.

Pro uspésné tizeni devizovych rizik a jejich zajisténi je nezbytné umét spravne predvidat vyvoj
kurzii jednotlivych mén na ptislusné obdobi. Velmi obtizné¢ prognoézovat konkrétni hodnoty
budoucich ménovych kurzd, proto pii kvantifikace pouzivame specialni metody. Prvni je
fundamentalni analyza, ktera vychazi z analyzy hlavnich makroekonomickych ukazateli
ekonomik a kvantifikace odhadu jejich budoucich vyvoji, pomoci jejich syntézy pak
progndzujeme piisti kurzovy vyvoj sledovanych mén. V kurzovém riziku mohou se projevit
druhy rizik se vzdjemné dopliujici a spole¢né vyskytujici, tj. riziko vnitini ménové politiky a
riziko infla¢ni, a proto riziko nutno posuzovat komplexné a respektovat jejich souvislost. Taky
pouzivame technickou analyzu a jejim zdkladem je predikce devizovych kursi pomoci
technickych indikatort a grafického vyhodnoceni minulych devizovych obchodl za urcité
casové obdobi, které je velmi u€inné z velmi kratkodobych hledisek (hodiny, minuty). Treti

metoda predikce ménového kurzu je makroekonomické analyza, kterd se 1isi od fundamentalni

13 TAUSER, J.: Ménovy kurz v mezinarodnim podnikani. Vydani 1. Praha: Oeconomica, 2009. 162 s. ISBN 978-80-245-1165-8
14 DURCAKOVA, J. Inflace, devizovy kurs a translaéni devizova expozice (teoretické aspekty). Cesky finanéni a i&etni asopis, [online]

2008, ro¢. 3, ¢. 1, s. 40-56. ISSN 1802-2200. ISSN 1802-2200. [cit. 2017-06-05] Dostupné z

www:<www.vse.cz/polek/download.php?jnl=cfuc&pdf=256.pdf>.
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analyzy abstrahovanim od vlivu politickych, spekula¢nich a ptirodnich faktort na vyvoj mény.
Tato metoda ma vice makro-, mezzo — a mikroekonomickych agregati. Dal§i metodou je teorie
nadhodnych pohybt, kterd nam tika, ze pfisti kurz mény nelze kvalifikované predvidat, protoze

pohybuji podle nahody.*®
2.1 Metoda alternativnich scénait

Tuto metodu pouzivame pro kvantifikace transakéniho a ekonomického ménového rizika.
Metoda alternativnich scéndili je povazovana za nejstarSi a nejpouzivangjsi metodu. Chyby
v odhadu ménovych kurzii mizeme vyresit tim, ze nebudeme prognédzovat konkrétni hodnoty,

nybrz uréiti pasma, ve kterych bude ménovy kurz nachézet. 1°

Pro vypocet jednotlivého alternativniho scénafe pottebujeme udé€lat soucin velikosti oteviené
pozice a ocekavané zmény devizového kurzu, pomoci tohoto dostaneme kurzovou ztratu nebo
zisk, ktery pottebujeme vynasobit pravdépodobnosti zmény ofekavaného ménového kurzu.
Mizeme ocekavat tii moznosti vyvoje ménového kursu: zhodnoceni, znehodnoceni nebo kurs
nezméni. Proto obvykle kdyz sledujeme jednu devizovou pozici, madme tfi alternativnich

scénare, které pak pottebujeme secist pro vypocet celkového ocekavaného vysledku.

Ztidka v praxe pracujeme jenom s jednou otevienou pozici. Situace je komplikovanéjsi, kdyz
pracujeme s vice otevienymi pozicemi. Prvnim krokem nutno vypracovat jednotlivé scénate
vyvoje kurzu domaci mény vici zahranim ménam, ve kterych mame denominovana aktiva a
pasiva. Pak potiebujeme vypocist dil¢i kurzové ztraty nebo zisky v jednotlivych kombinacich.
Tady celkovy o¢ekavany vysledek je vazenym primérem dilcich vysledku, kde vahami jsou

spole¢nd pravdépodobnost pFislusnych kombinaci jednotlivych scénaft. 1’

Piedpokladame, ze Ceska spole¢nost ma devizovy zavazek ve vyssi 1mil. EUR se splatnosti
jeden mésic a taky ma devizovou pohledavku ve vy$si 1 mil. USD se stejnou splatnosti.
Aktudlni ménové kurzy ¢ini 26,500 CZK/USD a 23,500 CZK/USD. Finan¢ni manaZz¢éti domaci
spole¢nosti o¢ekavaji, Ze se ménovy kurz vici dolaru béhem mésice s 20 % pravdépodobnosti

znehodnoti na 23,700 CZK/USD, a se s 80 % pravdépodobnosti ¢eska koruna vici dolaru posili

15 KRAL, Milo§. Devizova rizika a jejich efektivni fizeni ve firmg. 1. vyd. Praha: Vox, 2003

16 TAUSER, I.: Ménovy kurz v mezinarodnim podnikani. Vydani 1. Praha: Oeconomica, 2009. 162 s. ISBN 978-80-245-1165-8

a CERNOHLAVKOVA, E.; SATO, A.; TAUSER, J,: Finanéni strategie v mezinarodnim podnikéani. Praha: ASPI, 2007. 317 s. ISBN 978-
80-7357-321-8
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na 23,300 CZK/USD. Pro kratkou devizovou pozice domdci spole¢nost ocekava, ze se ménovy

kurz viici euru béhem mésice s 20 % pravdépodobnosti nezméni, s 50 % pravdépodobnosti se

Ceskd koruna zhodnoti na 26,300 CZK/EUR a s30 % pravdépodobnosti ocekavaji

znehodnoceni kurzu ¢eské koruny na 27,000 CZK/EUR. Tady mame 3 scénafi vyvoje kurzu

ceské koruny viici euru a 2 scénaie vyvoje kurzu ¢eské koruny viiéi americkému dolaru. Celkem

jsou 6 kombinaci vyvoje ménovych kurzi. Pravdépodobnost kombinaci je soucinem

JOA)

pravdépodobnosti jednotlivych scénait v této kombinaci. V tomto pfipadé spole¢nost béhem

meésice bude ocekavat ztratu z otevienych pozic ve vyssi 170 000 CZK.

Tabulka 1 Méfeni kurzové rizika pomoci metody alternativnich scénari

Scénar Velikost  otevitené | Ofekavana Kurzova Pravdépodobnost | Vysledky
pozice zména kurzu ztrata (-) /zisk | zmény kurzu
)
1 1 mil. EUR “short” | 0,000 CZK/EUR | 0CZK 20 %
1 1 mil. USD “long” +0,200 CZK/USD | +200 000 CZK | 20 %
Kombinace +200000 CZK | 0,2*0,2=0,04 +8 000 CZK
2 1 mil. EUR “short” | -0,200 CZK/EUR | +200 000 CZK | 50 %
1 1 mil. USD “long” 40,200 CZK/USD | +200 000 CZK | 20 %
Kombinace +400 000 CZK | 0,5*0,2=0,10 +40 000 CZK
3 1 mil. EUR “short” | +0,500 CZK/EUR | -500 000 CZK | 30 %
1 1 mil. USD “long” +0,200 CZK/USD | +200 000 CZK | 20 %
Kombinace -300 000 CZK | 0,3*0,2=0,06 -18 000 CZK
1 1 mil. EUR “short” | 0,000 CZK/EUR | 0 CZK 20 %
2 1 mil. USD “long” -0,200 CZK/USD | -200 000 CZK | 80 %
Kombinace -200 000 CZK | 0,2*0,8=0,16 -32 000 CZK
2 1 mil. EUR “short” | -0,200 CZK/EUR | +200 000 CZK | 50 %
2 1 mil. USD “long” -0,200 CZK/USD | -200 000 CZK | 80 %
Kombinace 0CzK 0,5*0,8=0,4 0CzK
3 1 mil. EUR “short” +0,500 CZK/EUR | -500 000 CZK | 30 %
2 1 mil. USD “long” -0,200 CZK/USD | -200 000 CZK | 80 %
Kombinace -700 000 CZK | 0,3*0,8=0,24 -168 000 CzZK
Celkem -170 000 CzZK

Zdroj: Vlastni zpracovavani
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2.2 Metoda Value at Risk

Transak¢ni kursové riziko obvykle métime pomoci metody Value at Risk (VaR). Finan¢ni
management spolenosti pouziva tuto metodu, aby zjistit, jak velkou castku z oteviené

devizové pozice potiebuje zajistit.

Tato metoda je zaloZzend na piedpokladu, Ze procentualni zmény ménového kurzu maji
normalni rozd&leni N (u,02) se stiedni hodnotou u a smérodatnou odchylkou o, které
odhadujeme na bazi minulého vyvoje. Vyhoda metody VaR spociva v tom, ze umoznuje urcit
maximalni velikost oCekavané ztraty z otevienych pozic s ur¢itou spolehlivosti a pti zvoleném
casovém intervalu. Vzhledem k tomu, Ze model VaR nedefinuje maximalni ztratu se 100 %
spolehlivosti, firmy ¢asto stanovuji provozni limity, tzv. nomindlni hodnoty nebo piikazy stop

loss, aby dosahly co nejvyssiho pokryti kurzového rizika z oteviené devizové pozice.
Pro vypocet doporucované vyssi rezerv v domaci méné potiebuje 5 parametri:

1. Hodnota denominovanych aktiv a pasiv. (V)

2. Transak¢ni devizova expozice s procentualnimi zménami. Tato hodnota (beta) se bude
rovnat 1, jestli aplikace modelu VaR se neptedpoklada cenotvorny efekt spotového
kursu. Kdyz firma piedpoklada, ze bude ménit realiza¢ni ceny vykona s pevnym
procentem zmény spotového kurzu, tak parametr beta se bude rovnat rozdilu mezi 100
% a témto procentem. (B)

3. Hodnota smérodatné odchylky zmén spotového kurzu. Kdyz potiebujeme vypocist
maximalni ocekavanou ztratu béhem meésice, pouzijeme k vypoctu smérodatné
odchylky mésicni data. Aby vypocist maximalni ocekavanou ztratu béhem nékolika
dnt, pouzijeme denni zmény piislusného spotového kurzu. (oasr)

4. PfisluSny kvantil pro danou troven spolehlivosti. Obvyklé vypocitdime odhad se
spolehlivosti 99 % a 95 %, resp. koeficienty jsou 2,33 a 1,65. (K)

5. Druha odmocnina zvoleného ¢asového intervalu T (ve dnech). (VT)

VaR1-a)e =Vr* B * Opsp * k * VT8

Pomoci téchto parametru firma kvantifikujeme maximalni o¢ekavanou ztratu v ptisluSném
Casovém intervalu a s urcitou hladinou spolehlivosti. Pak finanéni management bude

rozhodovat, jestli bude hedgovat tuto Castku pomoci instrumentu na financnich trzich a

18 DURCAKOVA, J.; MANDEL, M.; Mezinarodni finance a devizovy trh. Praha: Management Press, 2016. 452 s. ISBN 978-80-7261-287-1
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internich metod zajiStovani, nebo rozhodné vytvofit rezervu v domaci méné na pokryti
ocekavané ztraty ze zmény spotového kursu doméci mény proti cizi méné (feSeni zvolit®

vytvofeni dodate¢ného rezervniho polstaie).

V praxe mezinarodni spolecnosti maji vice otevienych pozic v riznych cizich ménach.
Finan¢ni fizeni podniku nahlizeji jako na portfolio mén CP, protoZe z tohoto portfolia mizeme
kvantifikovat celkovou maximalni ocekavanou ztrdtu. VaR je mozné pouzit k mefeni
kursového rizika celého portfolia mén, pokud procentudlni zmény hodnoty portfolia mén
vV domaci méné maji normalni rozdéleni. Avsak existuje korelace mezi ménovymi kurzy, ktera
ovliviiuje vypocet smérodatné odchylky portfolia, protoze zmény jednotlivych ménovych kurz
mohou navzdjem kompenzovat. Korela¢ni koeficient nabyva hodnoty od dokonalé pozitivni
korelace (+1) do dokonalé negativni korelace (-1). Jenom v jednom ptipadé smérodatna
odchylka portfolia bude se rovnat vazenému priméru smérodatnych odchylek jednotlivych
mén, pokud portfolio ma dokonalou pozitivni korelace vS§ech mén. Jinak smérodatnou odchylku

portfolia dvou mén mizeme vypocist pomoci 5 parametru:

1. Vaha jedné mény v portfoliu (W,)

2. Vaha druhé mény v portfoliu (W2)

3. Smeérodatnd odchylka procentualnich zmén kurzu domaci mény vici prvni zahrani¢ni
méné (o1)

4. Smérodatna odchylka procentudlnich zmén kurzu domaci mény vii¢i druhé zahrani¢ni
méné (o2)

5. Korela¢ni koeficient procentualnich zmén kurzu 1 a 2. (p)

_ 2, 2 2, 2
O ASR portfolia = \/W1 *0]+ W3 x0; +2xWqxWy %041 %0, *pl?

Vzorec pro kvantifikace maximalni ocekévané ztraty portfolia bude vypadat takto:

portfolia __
VaR(l_a),t - VF,portfolia * ﬂportfolia * OASR portfolia * k * \/T

Takhle vypada historicky pfistup, jehoZ zakladni parametry odhadujeme pomoci minulého
vyvoje, a proto odvozujeme o¢ekavanou maximalni ztratu od historickych dat. Vyhodou je to,

7ze nepotfebujeme subjektivné predikovat budouci vyvoj ménového kurzu, protoze

19 TAUSER, J.: Ménovy kurz v mezinarodnim podnikéni. Vydani 1. Praha: Oeconomica, 2009. 162 s. ISBN 978-80-245-
1165-8
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piedpoklddame, Ze procentudlni zmény ménového kurzu budou mit normalni rozdéleni.

V praxe pouzivame 3 variace modelu VaR:?°

Analytickd metoda (parametrickeé VaR):

e Varia¢né-kovarianni model, ktery predpokladd normalni rozdéleni procentualnich zmén

ménového Kurzu s volatilitou historickych dat a korelaci mezi zménami ménového kurzu.
U této metody pouzivame varia¢ni a kovarian¢ni matice pro odhad primérné navratnosti a

smérodatné odchylky. To je prvni metoda na zakladé predpokladu normality.

Metoda historickych nebo stochastickych simulaci (neparametrické VaR):

e Historickd simulace vypoctu VaR stavi na skute¢ném stavu trhu. Pro kvantifikace

kurzového rizika u této metody nepotiebujeme zvolit pravdépodobnostni rozdéleni ani
pocitat volatilitu. Historickou simulaci vypocitame ze skutecnych dat, nasbiranych
v minulosti ve zvoleném ¢asovém obdobi. Pouzivame historické jednodenni zmény trhu
portfolia. Historickd simulace je nejjednodussi metodou vypoctu VaR. Jedna se o
provozovani aktudlni devizové pozice firmy ptes soubor historickych zmén ménovych

kurzii. Vétsina bank pouziva v soucasné dob¢ tuto metodu.

Simulace Monte Carlo, ktera predpoklada, ze procentudlni zmény ménového kurzu maji
nahodné rozdéleni. Tato simulace obvykle zahrnuje hlavni komponenty varian¢né-
kovarianéniho modelu, které jsou nasledovany nahodnou simulaci. Vyuzivame tuto
simulace pro generovani moznych pohybli na trhu. Zatimco jeho hlavni vyhodou je
schopnost zvladnout jakékoliv podkladovou distribuce a presnéji posoudit VaR, kdyz
existuji nekurzové faktory ovliviiujici devizovou pozici, jeho hlavni nedostatek je

naroc¢nost vypocetniho procesu.

VaR modely pomérné dobie pro situaci vzestupu trhu, ale nemize odhadnout nebo omezit

ztraty v ptipad¢ vyznamnych poklest na trhu. Pro feSeni nedostatkii VaR byly vyvinuty dalsi

nastroje pro fizeni rizik jako jsou Stressed VaR, Stress Tests.

20 IMF Working Paper, Monetary and Capital, Markets Exchange Rate Risk Measurement and Management: Issues and Approaches for
Firms, November 2006
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3 Zajisténi kurzového rizika

Spolecnosti maji v podstaté k dispozici tii varianty volby strategii v fizeni kurzového rizika:
ponechat devizovou pozici otevienou, uzaviit otevienou pozici, uzaviit jenom nékteré pozice
(selektivni hadging; neuzavirame celou pozici, ale jen ¢ast) nebo uzavienou pozici umysiné

oteviit (spekulaéni strategie). 2

Nékteré firmy rozhoduji identifikovanou a kvantifikovanou pozici nezajiStovat (neuzavirat),
protoze mohou uvédomit mozZnosti realizace mimofadnych ziskii z téchto devizovych
otevienych pozic. Spolecnosti s relativnim podilem své produkéni funkce ve zahrani¢nim
ekonomickém prostiedi maji strategickou nezbytnost jejich kurzova rizika ucelné zajistovat,

protoze jejich ztraty z devizovych operaci mohou vyrazné pievysit eventualni zisky.

Firmy maji v soucasné dob¢ dvé moznosti pfistupu k efektivnimu tizeni kurzovych rizik. Prvni
je moznost, kdyz pro spolecnost vykonova zajiSténi rizik vlastni organizacni slozka nebo
externi firma.?? Ale v sou¢asné dobé nadnarodné ptisobici firmy (Volkswagen, Gillette) obecnd
uplatniuji tu druhou moznost piistupu k efektivnimu tizeni svych devizovych rizik, podle které
maji silny utvar pro fizeni kurzového rizika, ktery kromé jeho eliminace zabyva vytvarenim

tmysInych otevienych devizovych pozic s cilem dosahovani dodatedného zisku.??

Ve své praci budu se zabyvat variantou, kde firmy rozhoduji o hedgovani svych devizovych
rizik. Podle studie Bornara®* bylo doporu¢eno vyuzivat zajisténi kurzovych rizik, protoze
multinacionalni spolecnosti s velkou devizovou expozici maji nevyvazené toky vynosu a

nékladi v jednotlivych cizich ménach, které nemohou navzajem kompenzovat.

Mezinarodni firmy obvykle zajiStuji kurzové riziko v situaci, kdy oteviena devizova pozice
muZe piinést ztratu a nelze odhadnout pravdépodobnost zmén ménového kurzu.?® Finanéni
management spolecnosti ma k dispozici velké mnozstvi nejriznéjSich instrumentli, aby mohl

provadét zajiSténi. ZajiSténi predstavuje proces, ktery umoznuje uzavieni oteviené devizové

21 KRAL, Milos. Devizova rizika a jejich efektivni fizeni ve firmé: véetné problematiky analyz nékterych teorii a metod o predikci
ménovych kursi a o jejich vyznamu pro firemni finanéni fizeni devizovych rizik. 1. vyd. Praha: VOX, 2003, 240 s. ISBN 80-86324-28-1. s.
212-213

22 SMEJKAL V.; RAIS K_; Rizeni rizik ve firméach a jinych organizacich. Vydani 3. Praha: Grada Publishing, 2013. 483. ISBN 978-80-247-
4644-9

24 BODNAR, Gordon M.; MARSTON, Richard C.A Simple Model of Foreign Exchange Exposure. University of Pennsylvania, Wharton
School, Weiss Center, [online] 2000. Dostupné z www: http://neumann.hec.ca/~p283/gii/bodnar _marston.pdf

25 SHAPIRO, Alan C. Multinational financial management. 8th ed. Hoboken: John Wiley & Sons, 2006, xxii, 745 s. ISBN 9780471737698
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pozice pomoci devizové, ivérové nebo depozitni operace. 2Mluvime o uzaviené devizové
pozice, kdy aktiva i pasiva v piislusné cizi méné jsou shodna z hlediska 3 Kkritérii: kvalitativni

vySe, doby splatnosti a vySe uroceni.

Shapiro popisuje faktory, které potiebuje spolecnost pro zvoleni efektivni strategii pii fizeni

devizového rizika:

1. Identifikovat typ expozice, ktera ma byt sledovana,

2. Stanovit cile spole¢nosti,

w

Dozvédeét, aby cile spole¢nosti byly v souladu s maximalizaci hodnoty spole¢nosti a mohli
byt implementovany,

Specifikovat, kdo je zodpovédny za urcitou devizovou expozici,

Stanovit limity pro pouzivani zajistovacich metod,

Stanovit zptisob pro zahrnuti ménového kurzu do operativniho rozhodovani,

N o o &

Doporucit strategie pro sledovani a hodnoceni aktivit spojenych s fizenim kurzového

rizika.

Pro zajisténi devizové expozici rozlisujeme dvé zakladni skupiny metod: externi metody (vné&jsi

zajisténi) a interni metody (pfirozené zajisténi).
3.1 Externi metody zajisténi kurzového rizika

K uzavieni oteviené devizové pozice domaci spolecnosti pouziva produkty finan¢niho trhu.
Nekteti spole¢nosti se rozhoduji pro agresivnéjsi metody fizeni své devizové pozice, pomoci
finan¢nich derivati oteviou uzavienou devizovou pozice. Externi metody fizeni kurzového
rizika jsou spojeny s uzaviranim smluvnich vztahii.?” Finanéni derivaty mély ptivodné slouZit
k zajisténi rizik, ale s plynutim ¢asu rozvinuly v nastroje spekulativni povahy. Vétsina nastroja
na finan¢nich trzich umoznuje zajisténi kurzového rizika pouze v kratkém obdobi, ale existuji

nastroje pro zajisténi i v dlouhodobém horizontu.
3.1.1 Me¢novy forward

Zakladni moznost zajiSténi ménového rizika je nakup nebo prodej pfislusSné mény na
terminovém trhu. Forwardova operace (outright forward) je nejstar$i formou terminovych

devizovych operaci. Tento typ forwardu v soucasnosti je pouzivan pouze mezi podniky a

26 HNILICA, Jifi. Risk management v nefinanén{ firmg. Vyd. 1. Praha: Oeconomica, 2005. 101 s. ISBN 80-245-0896-6.

21 BUCKLEY, Adrian. Multinational finance. 5th ed. Harlow: Prentice-Hall, 2004, xvii, 788 s. ISBN 9780273682097. s. 224
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bankami. Na mezibankovnim trhu se syntetizuje kombinaci devizového swapu a spotové

operace.?

Forward je nestandardizovany kontrakt, jehoZz vSechny nalezitosti jsou obsazeny v dohod¢ o
forwardové transakci. Ale existuje néjaké zvyklosti. Obvykle terminy splatnosti jsou 3, 4, 5 a
6 dnu, nebo od 1 tydne do 12 mésicu, ale existuji i forwardy se splatnosti vice nez 1 rok. Ale
dlouhodobé forwardy maji problém s trznim rizikem, protoZe je moc tézko odhadnout budouci
zmény ménového kurzu. A taky existuje pozadavek na minimalni vysi, technicky minimum, u
jednotlivych bank se 1isi, ale zpravidla se za¢ina na hodnoté 10 000 EUR - 20 000 EUR, coz je

mensi nez lot u futures nebo burzovni opce.

Je dilezité, Ze je moZné na terminovaném trhu fixovat k dneSnimu datu ménovy kurz, za ktery
budeme v budoucnu prodavat nebo nakupovat zahrani¢ni ménu, ¢imz je uréen efektivni kurz
pro platby (forward rate ask) a inkasa (forward rate bid). Kvuli transak¢énim nakladtim efektivni

kurz pro platby je vys nez efektivni kurz pro inkasa.

Forwardovy kurz je denominovan interakci nabidky a poptavky. Hodnota forwardového kurzu
by méla odpovidat rovnovazneé situaci, ktera je vymezena podminkou kryté parity urokovych
sazeb a odpovidat soucinu spotového kurzu a poméru trokovych faktort pro domaci a
zahrani¢ni ménu. Pfi odvozeni od rovnovazné trovné mohou vzniknout tfi druhy arbitraze:
depozitni arbitrdz, okruzni uv€rova arbitrdz, arbitrdz s vyuzitim penéZniho trhu. Aby

nedochazelo k arbitrazi musi na terminovaném trhu platit pravidlo (napf. pro czk/eur):

Pro ptimou kotaci prodejni forwardové sazby pii neexistenci transak¢nich naklada

t
360)

(1+ IR » * 3¢5)

(1 +1RGZR, *

FR(CZK/EUR)! = SR(CZK/EUR) gk *

Pro ptimou kotaci ndkupni forwardové sazby pii neexistenci transakénich nakladt

t
1+ IRE‘}I?,D * 360)

(1+IRER, *565)

FR(CZK/EUR)LIT = SR(czk/eur), piq *

Pokud jsou domaci urokové sazby vySSi neZ zahrani¢ni, forwardovy kurz bude vyS$$i nez

aktudlni spotovy kurz a zahrani¢éni ména se obchoduje s terminovou prémii. Kdyz domaci

28 DURCAKOVA, J.; MANDEL, M.; Mezinarodni finance a devizovy trh. Praha: Management Press, 2016. 452 s. ISBN 978-80-7261-287-1
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urokové sazby niz$i nez zahrani¢ni, naopak forwardovy kurz je nizsi nez aktualni spotovy kurz

a zahrani¢ni ména se obchoduje s diskontem.

Dlouhou devizovou pozici muzeme hedgovat tak, ze v den vzniku denominovaného aktiva
muZeme na terminovém trhu prodat ho za domaci ménu pii kurzu FReip, ktery kotuje
protistrana, a tim devizova pozice spole¢nosti bude uzaviend. Nebo existuje moznost, ze
spolecnost bude mit dohodu s protistranou o forwardovy kurz pro prodej urCité Castky v
budoucnu, vtomto piipadé spole¢nost nepodstupuje kurzové riziko z budoucich pohybu
ménového kurzu. Efektivni kurz pro inkasa je vtomto pfipadé roven pfisluSnému
forwardovému kurzu a je na budouci vyvoj aktualniho kurzu nezavisly, timto jsme zajistili
kurzové riziko. V kratké devizové pozici se naopak muize eliminovat riziko pomoci

terminovaného nakupu zahrani¢ni mény za forwardovy kurz FR ask.

Hedging je nejlépe provadét okamzit¢ v dobé vzniku denominovaného aktiva nebo pasiva.
Avsak spole¢nost, kterd preferuje tento typ hedgingu, musi pravidelné¢ vyhodnocovat vyvoj
forwardovych kurzi. Pokud exportni spole¢nost je schopna piizptsobovat prodejni ceny zbozi
prodavaného na obchodni uvér k vyvoji forwardového kurst, najednou vylouci kursové a
cenoveé riziko. K zajisténi pomoci forwardu je nejlépe pristupovat, kdyz forwardovy kurz je
vyhodnéjsi nez ofekavana stfedni hodnota budouciho spotového kursu, nebo kdyz forwardovy
kurz je méné¢ vyhodny nez ocekdvand stiedni hodnota budouciho spotového kursu, avSak
smérodatna odchylka budouciho spotového kursu tak Siroka, ze existuje moznost absolutni

ztraty z oteviené pozice.

Taky spole¢nost muze zvolit “Americky forward”, kdy nema jistotu plnéni zavazku
V dohodnutém terminu splatnosti. Tento typ forwardu umoznuje firmeé plnéni po celou dobu
kontraktu nebo ve vymezeném casovém intervalu, ¢imz firma muze se vyhnout problémim

s devizovou likviditou nebo kursovym ztratam.

Pro mé&novou spekulaci a zajisténi kurzového rizika je vhodny non-deliverable forward (NDF
kontrakt), ponévadZz se jedna o forward bez fyzického vypotradani jistiny pii splatnosti,
vypotfadava se pouze rozdil mezi forwardovym kurzem a referenénim kurzem. Pfi nakupu
zahrani¢ni mény, pokud referen¢ni kurz v rozhodny den je vétsi nez sjednany forwardovy kurz,
banka zaplati firmé rozdil. Kdyz referen¢ni kurz v dohodnuty den je niz$i nez sjednany
forwardovy kurz, spekulant zaplati bance. Analogicky opa¢né vztahy budou platit, kdyz

spolecnost prodava bance cizi ménu.
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3.1.2 Me¢nové futures (currency futures, foreign exchange futures)

M¢nové futures jsou v principu to samé jako ménovy forward, rozdil spo¢iva v tom, Ze se jedna
o standardizované, burzovni obchody se specifickym pribéhem realizace, zatimco forwardy
jsou mimoburzovni.?® Ménové futures obchodovany na The London International Futures
Exchanges, na Tokyo Financial Exchange, Intercontinental Exchange, Eurex Exchange,
Singapore Exchange. Forwardovy trh je celosvétovy trh, zatimco hlavnim trhem s ménovymi

futures je Chicago mercantintile exchange (CME).

U futures kontraktu standardizovany jsou terminy splatnosti a mnozstvi ur¢it¢ mény proti jiné
méné (loty) za predem pevné dohodnuty ménovy kurz. Dnem splatnosti je 3. stfeda v bieznu,
cervnu, zafi a prosinci, zatimco na forwardovém trhu kazdy den vyprsi n€které kontrakty.
Futures podléhd kazdodennimu trZznimu piecenovani. Existuji taky zdkladni minimalné

obchodovatelny loty, pouze jeji celé nasobky je mozno obchodovat.

Ménovy futures je sazkou na budouci spotovy ménovy kurz a na budouci spotové bezrizikoveé
urokové miry obou mén. Dohodnuty ménovy kurz bude vypadat jako forwardovy ménovy kurz.
Technicky minimum futures kontraktti je mnohem vétsi nez u forwardd, pro ¢eskou korunu je
4 mil. CZK, a taky vzdy existuje margin ve vys$si 5-10 % od velikosti kontraktu, ktery klient

ma povinnost vlozit do clearingového centra.

Trh s ménovymi futures je uréen pro kazdého, kdo si chce zajistit ménové riziko. Obchody
uzaviraji pouze prostiednictvim brokert a dealert, kteii predavaji ptikazy klient dale na burzu.
U futures obchod je uzavien, pokud broker sparuje dva ptikazy ke koupi a prodeji. Dulezitou
roli hraje clearingovy dum, ktery je smluvni protistranou, coZ eliminuje riziko nesplnéni
kontraktu ze strany obchodniho partnera. Clearingovy dim pozaduje od brokert pfi otevieni
pozice slozit na ucet pocateéni marzi, ktera zajistuje uverova rizika prodavajicich a kupujicich
futures kontraktu, ktera mohou vyskytnout pii neplnéni zdvazkl svych klientu. VySe marze
obvykle stanovena tak, aby pokryvala maximdlni o¢ekdvanou ztratu z dané pozice b&hem

jednoho dne. Avsak klienty musi pak sloZit vys§i marzi u brokert.

Cena futures kontraktti je ovlivnéna dalSimi faktory: hodnotou spotového kursu, urokovymi
sazbami pro piislusné mény a dobou do splatnosti kontraktu. A vzorek pro vypocet vypada

stejné jak u forwardového kursu.

29 J{LEK, Josef. Finan¢ni a komoditn{ derivaty. 1. vyd. Praha: Grada, 2002, 624 s. ISBN 80-247-0342-4. s. 45
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Obchod s ménovymi futures je vypotfadan pouze na 4 dny v roce, proto muze vzniknout
nesoulad se splatnosti denominovaného aktiva, resp. denominovaného pasiva, ke kterému
otevieni pozice futures smétovalo. Kdyz presné znamé dobu splatnosti zajiStovaného
kontraktu, tak vyuzivdme hedging pomoci ménového forwardu. V opa¢ném piipadé, kdyz
nemame jistotu ohledné terminu provedeni platby, zajiStujeme pomoci futures. Tento typ
zajisténi je zalozen na predpokladu, Ze cena futures bude kopirovat pohyb spotového kurzu

diky tomu, Ze pomér mezi domacimi a zahrani¢nimi arokovymi mirami bude stabilni.

Dlouhou devizovou pozici miizeme zajistit pomoci souc¢asného otevieni kratké devizové pozice

na trhu futures. Kupujici (pozice long) futures kontraktu kupuje podkladovou ménu na termin.

Kratkou devizovou pozici zajiStujeme pomoci soucasného otevieni dlouhé devizové pozice na
trhu futures. Timto zplsobem ob¢& pozice budou kompenzovany vyvojem ceny futures.

Prodavajici (pozice short) futures kontraktu prodava ménu ve které ma denominovany pasivum.

Zajisténi pomoci ménového futures je mozné vylepsit pomoci delta futures. Delta futures muze
vyfesit problém bazického rizika, které vyplyva z rozdilného vyvoje ceny futures a spotoveho
kurzu na promptnim a terminovaném trhu. To je vztah mezi zménou ceny futures a zménou

spotového kursu:
Delta futures = AFP/ASR30
Pomoci ného miizeme ud¢lat propocet pro optimalni pocet lotli uzavirané pozice ve futures:

1. Xje velikost zajiStované pozice
2. SR je spotovy kurz v obdobi uzavieni kontraktu

3. gr je velikost lotu

X
=|— -1
Ly (SRO " CIF> * (Delta futures)

Takovy pocet lotii potiebuje spolenost pro zajisténi pozice pomoci forward kontraktu.

3 DURCAKOVA, I.; MANDEL, M.; Mezinarodni finance a devizovy trh. Praha: Management Press, 2016. 452 s. ISBN 978-80-7261-287-1
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3.1.3 Devizovy, ménovy a ménove trokovy swap

Swapové operace jsou provadény na mezindrodnich trzich, pifi které dochazi k casové
limitované sméné jistinnych nebo urokovych plateb mezi dvéma subjekty. Swapy umoznuji

dlouhodobé zajisténi devizovych expozic v porovnani s ostatnimi derivaty.
Devizovy (FX) swap (foreign exchange swap)

Jedna se o vyménu pévnych Castek za pevné Castky v cizi méné, se stejnou protistranou a
V bezhotovostni podobé. To je kombinace spotového ménového obchodu a ménového
forwardu. Devizovy swap bez pribézné vymény urokovych plateb predstavujici kombinace
spotové koup€ nebo prodeje jedné meény a forwardového prodej nebo koupé téze mény.

K vyméné plateb dochazi dvakrat, na zac¢atku a na konci.

Devizovy swap milZze fungovat jako nastroj k zajisténi kurzového rizika pti ¢asovém nesouladu
pohledavek a zavazki v cizi méné. Kdyz domaci spole¢nost ma kratkou devizovou pozice se
splatnosti t+2 a dlouhou devizovou pozice ve stejné mén¢ a hodnot¢ se splatnosti t+30+2, muze
zajistit svou pozice devizovym swapem spot — forward pii swap rate Bid.

IRczip = IReur,) * /360
Swap rate(CZK/EUR)g;p = ( ClﬂiI’-DIR f;u:Ln)/36é
eur,

* SR(CZKJEUR) yip

Ptikladem je situace, napt. domaci spolecnost ma zavazek 1 000 000 EUR, ktery pottebuje
zaplatit az v Case t+2, zarovenn ma pohledavku v hodnoté 1000 000 EUR, kterou ocekava
inkasovat v ¢ase t+30. Chce zajistit svou devizovou pozice a zvoli devizovy swap spot —
forward se splatnosti jeden mésic. Sviij zdvazek zaplati pomoci prvni €asti swapu, promptnim
nakupem 1 mil. EUR, a v ¢ase t + 30 inkasuje poledavku a proda forwardem 1 mil. EUR. Kdyz
domaci ména ma lepsi troceni, tak banka zaplati klientovi swapovy poplatek. Naopak klient

bude platit bance swapovy poplatek, kdyz cizi ména bude urocena lepe.

Kdyz doméci spole€nost ma denominovani pasiva v cizi méné se splatnosti del$i nez
denominovana aktiva ve stejné méné a hodnoté, muze zajistit kurzové riziko pomoci swapu

spot — forward pii swap rate Ask.

31 CERNOHLAVKOVA, Eva. Finanéni strategie v mezinarodnim podnikani. Vyd. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 2000, 192 s. ISBN
80-245-0055-8. s. 37-38
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IR — IR Y % 11/360
Swap rate(CZK/EUR) 45k = ( ;ZI_T_L]R e::Dn)/36é
eur,

* SR(CZK/EUR) ymp

Tady je prikladem, kdy domaci spole¢nost ma pohledavku v hodnoté 1 000 000 EUR, kterou
bude inkasovat v Case t+2, zaroven ma zavazek ve stejné hodnoté, ktery pottebuje uhradit v Case
t+30. Kdyby tato spole¢nost chtéla zajistit kurzovému riziku pomoci swapu, tak zvoli devizovy
swap spot — forward od banky. V case t+2 inkasuje pohledavku ve vysi 1 000 000 EUR,
promptné ji prodd bance, a dostane forwardovy kontrakt od banky, ze v Case t+30 zpatky

nakoupi od ni 1 mil. EUR, ¢imZ uhradi sviij zavazek.

Pfi delsich terminech splatnosti nez t+2 pouzivame devizovy swap forward — forward, napf.
domaci spolecnost ma pohledavku se splatnosti t+30 a zavazek se splatnosti t+60 ve stejné cizi

méné 1 hodnoté.
Ménovy swap (cross currency swap)

Tento nastroj finan¢niho trhu umoznuje vyménu pravidelnych plateb v jedné méné do
pravidelnych plateb ve druhé méné, a zahrnuje jak swap jistin, tak i swap se opakujicich
urokovych plateb. AvSak ménovy swap ma vysoky technicky minimum (50 mil. CZK). Existuji
dva druhy ménovych swapi: swap s fixovanymi drokovymi sazbami v obou ménach (fixed to
fixed swap) a swap s pohyblivymi Grokovymi sazbami v obou ménach (floating to floating

swap).

Domaci spole¢nost muze zajistit kurzovému riziku pomoci ménového swapu, napft. ziskala
pajcku ve vyssi 1 mil. EUR pfi fixni Grokové sazbé 6 % (p.a.) a se splatnosti 3 roky a zvoli
ménovy fixed to fixed swap. Tato spolecnost ziska od swapového domu 27 mil. CZK za 1 mil.
EUR a poZzaduje pravidelné ro¢ni platby ve vysi 6 % z 1 mil. EUR, za které bude ro¢né platit 7
% z 27 mil. CZK béhem tfech let. Na konci tfetiho roku vrati 27 mil. CZK, za které dostane 1
mil. EUR, a pak uhradi sviij zdvazek. Timto zplsobem zajistila kratkou devizovou pozice
Vv eurech. To samé bude u floating to floating swapti s vyjimkou toho, ze pravidelné ro¢ni platby

budou uroceny floatingovymi sazbami EURIBOR a PRIBOR.

Existuje jesté jeden typ mé€nového swapu — meénovy swap bez pocatecni vymeény jistin. Princip
tohoto druhu swapu spoc¢iva v tom, Ze klient na poc¢atku ponechava devizovou pozice otevienou
a az po urCitém Case ji zajiStuje. Tato dohoda obsahuje pouze vyménu Urokovych plateb a

zaverecnou konverzi jistin. Vyhodou je to, Ze kdyZ spolecnost ocekava apreciace domaci mény,
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tak pii spravném piedvidani bude mit niz§i korunové trokové platby a zaplati na konci mensi

korunovou ¢astku za stejnou jistinu v cizi mené.
Ménové urokovy swap (cross currency interest rate swap)

To je kombinace ménového swapu a swapu urokovych sazeb. Na prvni pohled vypada stejné
jako ménovy swap, ale se lisi tim, Ze umoznuje fixované trokové sazby v jedné mén¢ do
pohyblivé Urokové sazby ve druhé méné, a proto rozliSujeme dva typi ménové trokovych

swapl: fixed to floating swap a floating to fixed swap.

Ditvodem pro pozadani ménoveé urokového swapu je stabilizace zisku firmy, protoZe trzby a
cash flow pozitivné korelovany s domacim hospodaiskym cyklem. Pfi zlepSeni zdkladnich
ekonomickych ukazatell, hospodareni vétSiny firem taky zlepsuje. Pohyblivé irokové sazby u
zavazkt muzou zabezpecit firmu od velkych vykyvi urokovych sazeb v obdobich konjuktury

a hospodarského propadu.

Spole¢nost muze zajistit ménové riziko pomoci ménového trokového swapu, napt. firma
ziskala ptjcku ve vyssi 1 mil. EUR pfi fixni irokové sazbé 6 % (p.a.) a se splatnosti 3 roky a
zvoli ménovy fixed to floating swap, protoze ma korunové procyklické vynosy. Tato spole¢nost
ziska od swapového domu 27 mil. CZK za 1 mil. EUR a pozaduje pravidelné pulro¢ni platby
ve vy§i 3 % z 1 mil. EUR, za které bude pllro¢né platit pohyblivou trokovou sazbu (p.a.)
PRIBOR (6 mésict) + 1 p.b. z 27 mil. CZK béhem tiech let. Na konci téetiho roku vrati 27 mil.
CZK, za kter¢ dostane 1 mil. EUR, a pak uhradi svlij zavazek.

3.1.4 Me¢nova opce

M¢nova opce (currency option) je ujedndni, Ze drzitele ma pravo nakoupit nebo prodat jednu
ménu za druhou za pfedem znamy kurz od vypisovatele opce. Na rozdil od ptedchozich smluv
mize od smlouvy odstoupit a nechat opci propadnout za op¢ni prémie, kterd stanovena na
jednotku podkladové mény. Vypisovatel naproti tomu ma povinnost, Ze proda nebo koupi urcité
mnozstvi cizi mény za piedem dohodnutou cenu k pfedem dohodnutému terminu

v budoucnosti, kdyz drZitel opce svou pozice pozada uplatnit.

RozliSujeme nékolik typl opci, které se liSi mistem vypisovani, a to jsou burzovni a bankovni
opce, a pozadanim plnéni po vypisovateli, americkd a evropska opce. Taky mizeme rozlisit 4
opcni pozice: koupé kupni opce (pozice long call), koupé prodejni opce (pozice long put),
prodej kupni opce (pozice short call), prodej prodejni opce (pozice short put). Dv€ prvni pozice

patii drziteli opce, a dvé posledni vypisovateli.
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Drzitel kupni opce bude chtit uplatnit svou pozice, kdyz ke dni splatnosti bude spotovy kurz
domaci mény v ptimé kotaci vyssi nez realiza¢ni kurz. Kdyz ke dni splatnosti bude spotovy
kurz niz$i nez kurz dohodnuty u opce, tak majitel opce radsi nakoupi ménu na spotovém trhu
za mensi cenu a necha pozice propadnout. AvSak ma zaplacenou op¢ni prémie vypisovatel,
coz bude ztratou drzitele v pozice long call pfi propadnuti, a proto potiebuje piepocist, jestli
bude vyhodnéjsi nakupovat na spotovém trhu ménu (pokryje-li ndklady spojené s opé¢ni

prémie).

Majitel pozice long put uplatni svou opce, jestlize ke dni splatnosti bude spotova kurz domaci
mény niz8i nez realizaCni kurz. Pokud ke dni splatnosti spotovy kurz bude vétsi nez predem
dohodnuty kurz, tak da pozice propadnout pii podminkach, ze prodej za aktualni kurz pokryje
naklady spojené s op¢ni prémii. Rozdil mezi spotovym a aktualnim kurzem musi byt vétsi nez

op¢ni prémie, aby drzitel chtél dat propadnout opci.

Opcni prémie ma dveé zakladni slozky: vnitini hodnotu a Casovou hodnotu. Vnitini hodnota je
rozdilem mezi realizaénim kurzem opce a piislugném forwardovym kurzem. Casova hodnota
opce je cena, kterou investor ochoten platit za to, ze v ptipad¢ ptiznivého vyvoje spotového
kurzu v budoucnosti existuje moznost dosahnou zisku. S rostouci volatilitou ménového kurzu
bude ¢asova hodnota a opcni prémie rust, protoze roste pravdépodobnost, ze drzitel dosdhne
ziska a vypisovatel ztraty. Cim bliZz ke dni splatnosti opci, tim slozka vnitini hodnoty méa vétsi
podil v hodnoté opéni prémii, protoze ¢asova hodnota béhem drzeni opce klesa. Domaci a
zahrani¢ni urokova miry taky maji vliv na vyssi op¢ni prémie, tak rast domaci mény povede

K rastu opéni prémie u kupni opce i poklesu u prodejni opce.

Pti zajisténi kurzového rizika ménova opce muze byt alternativou forwardovému zajisténi.
Kdyz spolecnost chee zajistit kratkou devizovou pozice, tak zvoli pozice drzitele kupni opce,
tzn. ze za op¢ni prémie nakoupi call opce v hodnoté denominovaného pasiva, a v dobé, kdy
potiebuje je uhradit opcné nakoupi podkladovou ménu. Soucet realizacniho kurzu a opéni
prémie predstavuje pro firmu nejhorsi efektivni kurz. ZajiSténi pomoci opce dava firme
moZnost participovat na pozitivnim vyvoji kurzu. V ptipadé kratké devizové pozice pro drzitele
je ptiznivéjsi, kdyz domaci ména bude depreciovat, protoze firma muZze docilit lepSich
finan¢nich vysledku. Pfi vyraznéj$im znehodnoceni domaci mény jsou efektivni ndklady na

nakup jedné jednotky mény niz$i pii nakupu kupni opce.

A naopak pfi zajisténi dlouhé devizové pozice zvoli pozice drzitele prodejni opce, tzn. Ze

nakoupi prodejni (put) opce v hodnoté denominovaného aktiva, a po ji inkasu opéné proda
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podkladovou ménu za realiza¢ni kurz.3? V dlouhé devizové pozice pro majitele je 1épe, kdyz
domaci mény bude depreciovat. Hedgovani denominovaného aktiva koupi prodejni opce
ponechava drziteli prostor k tomu, aby v pfipad¢ znehodnoceni domaci mény dosahnul na lepsi
efektivni kurz, ¢imz odliSuje od zajisténi pomoci forwardi a futures. Konzervativnéjsi
management obvykle voli zajisténi forwardem, avSak rizikové méné averzni investory zvoli

zajisténi pomoci opce.

Avsak spolecnost, ktera chce zajistit devizovou pozice, muze stat i v pozice vypisovatele opce
a prodat ji bance. Princip této metody zajiSténi spociva v tom, Ze firma k oteviené¢ devizové
pozici otevird opacnou pozice. V dlouhé devizové pozici se obava apreciace domaci mény, tak
k této pozici proda bance kupni opci, ktera je ziskova pii zhodnoceni mény. Avsak vysledek
nebude stejny jako i ndkupu prodejni opce, protoze v ur¢itém intervalu prodej kupni opce bude

finanéné vyhodnéjsi.

V kratké devizoveé pozici spole¢nost miize riziko ¢astecné omezit prodejem prodejni opce nebo
vyuzit pomoci ji op¢ni strategie. Nejoblibengjsi strategie v praxe je “zero-cost”, podle které
firma nemusi v dobé uzavieni op¢nich obchodu platit fakticky zadnou op¢ni prémie, protoze
obou opci budou rovnat. Domaci spolecnost v tomto piipadé muze pozadat od banky opcni
strategii Risk Reversal, kterd spocivd vtom, ze firma koupi ndkupni opce ve vyssi
denominovaného pasiva a na druhou stranu proda prodejni opci ve stejné hodnoté. Splatnosti a
op¢ni prémii jsou taky stejné. Risk Reversal umoznuje firmé zajistit se proti riziku a taky
participovat na pfipadném pozitivnim vyvoji ménového kurzu. V nejhorsim piipad¢ spolecnost
nakoupi ménu za realiza¢ni kurz nakupni opce, zaroven nebude moct nakoupit za kurz méné

nez realizac¢ni kurz prodejni opce. V dobé splatnosti miize nastat 3 mozné scénare:

1. Pokud bude spotovy kurz niz8i nez dohodnuty kurz u prodejni opce, tak banka uplatni
svou pozice, a spolecnost necha svou nakupni pozice propadnout.

2. Pokud bude spotovy kurz mezi dohodnutymi kurzy obou opci, spole¢nost a banka
nechaji své opce propadnout.

3. Pokud bude spotovy kurz vys§i neZ realiza¢ni kurz nakupni opce, tak spolecnost

vyuzije svou pozice, banka necha svou prodejni pozic propadnout.

32 AMBROZ, Ludék. Mé&feni rizika ve financich. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 232 s. ISBN 978-80-86929-76-7. s. 73
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3.1.5 Vyuziti sluzeb penézniho trhu

Pro wuzavieni oteviené devizové pozice mizeme pouzit instrumenty penézniho trhu
prostiednictvim sparovani finan¢nich tokd. Pokud spole¢nost ma denominovana aktiva v cizi
meéng, ale nema zadna denominovana pasiva, tak tuto dlouhou devizovou pozice miize uzaviit
pomoci ziskani Gveéru v ptislusné mén¢ a se stejnou splatnosti, ale nemtize vypijcit ve stejné
hodnoté. Spole¢nost ma vypujéit tolik, aby za urcenou dobu vyplatila piesné¢ hodnotu
pohledavky véetné tGroku. Za tuto uréenou dobu spole¢nosti inkasuje pohledavku, kterou

pouZije na splaceni tvéru. 3

Kdyz spolecnost je v kratké devizové pozici, muze eliminovat kurzové riziko pomoci uloZeni
v bance deviz v prislusné méné a se stejnou splatnosti. Firma potiebuje uloZit tolik, aby po

uplynuti dohodnuté doby inkasovala takovou ¢astku vcetné uroku, kterou zaplati ten zavazek.

Tato metoda je velmi podobna forwardu, kdyby neexistovali transakéni naklady. Naklady
hedgingu pomoci forwardové operace a prostfednictvim penézniho trhu by mély byt stejné,

pokud banky maji dokonaly systém fizeni rizik.
3.2 Interni metody zajiSténi kurzového rizika

Jsou soucasti vnitiniho fizeni nadnarodni spole¢nosti. Obvykle vyuzivané pro minimalizace
transakéni devizové expozice. Vyhoda je vtom, Ze nevyzaduji uzavirani specifickych

obchodnich kontraktu, jak to bylo u externich metod zajisténi.
Prirozeny hedging

Tato metoda spociva v tom, ze financni aktivity spolenosti piirozené generuji uzaviené
devizové pozice. Vypada to tak, ze domdci firma ma aktiva a pasiva, resp. ptijmy a vydaje
denominované v ur¢ité méné jsou stejna. Ale Casto timto zpisobem nelze zcela uzaviit vse
oteviené pozice, protoze vSe denominovanad aktiva by museli se rovnat vS§em denominovanym
pasiviim jak z hlediska hodnoty, tak i z hlediska doby splatnosti. Problém eliminace kurzového

rizika mize byt vyfeSen do znacné miry.

33 “ERNOHLAVKOVA, E.; SATO, A.: TAUSER, J.; Finanéni strategie v mezindrodnim podnikani. Praha: ASPI, 2007. 317 s. ISBN 978-
80-7357-321-8
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Netting

Tuto metodu Casto pouziva ve velkych nadnarodnich spole¢nostech. Predstavuje techniku, kde
spole¢nost navzajem zapocitava pohledavky a zavazky v riznych ménach, které vznikaji u
dcefinych spolecnosti, které patifi do jedné multinaciondlni firmy. Transakéni devizova
expozice je minimalizovana na saldo kone¢ného vyrovnani v dohodnuté méné. Vyhodou je to,
ze spolecnost nema transakéni naklady pii konverzi mén i na bankovnich poplatcich. Netting

se déli na bilateralni a multilateralni netting.

Bilateralni netting (dvoustranny systém zuctovani) je nejjednodussi technika. Jde o ptipad, kdy
dvojice dcefinych firem nadnarodni spoleCnosti si vzajemné zapocitdva své pohledavky a
zavazky v cizich ménach se stejnou dobou splatnosti vyplyvajici z nakupt nebo prodeji zbozi

a sluzeb mezi nimi, a samy vyrovnavaji vysledné rozdily.

vvvvv

veétsi pocet majetkové propojenych dcefinych spoleCnosti.  Vyzaduje vzdy existence
zépoctového centra, ktery eviduje pohledavky a zavazky v Casovém rozvrhu vyporadani
vyslednych sald, a informuje piislusné dcetiné spolecnosti o ¢astkach, které maji uhradit nebo
inkasovat. Dcefiné firmy pii multilateralnim nettingu nehedguji individuaini devizové
expozice, protoze dochazi k presunu fizeni devizové expozice na troven celé¢ multinaciondlni
spolec¢nosti. Nevyhodou této techniky je pasivni chovani dcefinych firem v fizeni devizovych

expozic.

Netting ma fadu vyhod: identifikuje skutecnou devizovou expozice nadnarodni spolec¢nosti,
zajisténi mensiho mnozZstvi obchodi a vétSich castek obvykle vede k minimalizaci
administrativnich a smluvnich nakladu, eliminuje riziko zvyseni devizové pozice v rdmci jedné

nadnarodni spole¢nosti.®*
Matching

Matching vypada jako multilateralni netting, ale se 1i§i tim, ze mize byt vyuzit nejen v rdmci
jedné nadnarodni spoleCnosti. Predstavuje vzdjemné zapoCteni vyrovndvacim centrem

pohledavek a zavazk, které vznikaji u jednotlivych dcetfinych spolecnosti jedné spole¢nosti ve

3¢ BENNETT, Dominic. Managing foreign exchange risk: how to identify and manage foreign currency exposure. 1st ed. London: Pearson
Education, 1997, xii, 244 s. ISBN 0273619764
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vztahu ke tfeti strané. Tato technika se snizuje potfebu spolecnosti hedgovat pomoci nastroji
finan¢nich trhii na vysledné saldo, které je nezajiSténo. Matching miize byt ptirozeny, kdy
spole¢nosti vytvari cash in-flow i cash out-flow ve shodné cizi méné¢, i paralelni, kdy inkasa a

Uhrady probihaji v riznych zahrani¢nich ménach, které paralelné pohybuji na devizovém trhu.
Leading a Lagging (Casovani plateb)

Finan¢ni manazeti u této metody pracuji s predikcemi kursového pohybu domaci mény, podle
téchto predikci se snazi piesunout termin plateb nebo inkas s ohledem na ocekavany vyvoj
aktuélniho kursu. Vyuziti téchto metod je vice vhodné pro upravy termint plateb mezi dcefiny

jedné multinacionalni spolec¢nosti.

Technika lagging je zptisob snizeni devizové expozice pomoci odkladani devizovych uhrad a
inkas, ale inkaso nelze dost dobfe odlozit, to zalezi na platci. Bude-li domaci spolecnost
ocekavat apreciaci domaci mény, tak bude usilovat o to, aby zpozdila uhradu svych zavazkii do

zahranici, radé&ji bude nakupovat deviza.

Leading se spociva v tom, ze domaci firmy zajiStuje své devizové riziko pomoci urychlovani
plateb v cizi mén¢. Domaci importni spole¢nost o¢ekavajici depreciace bude se snazit uhradit

své zavazky co nejdiive, a bude nakupovat devizy.

Vyhodou leadingu a laggingu je, ze spole¢nost mize vyuzit interni zdroje a provést vyrovnani
bez vyuziti externich zajisténi.*® Nevyhodou je to, Ze tato metoda miize vest k dalsim ndkladtim,

k ztrat€¢ vyhodnych ndkupnich podminek na trhu, k zaplaceni sank¢nich poplatki.
Ménova diverzifikace

Tato technika pfedpoklada vyuziti korelacnich koeficientli mezi jednotlivymi ménami. Kdyz
spole¢nost zvoli touto metodou zajiStovat jenom devizova aktiva, resp. devizova pasiva, tak
chce, aby jejich spotové kursy k domaci méne byly negativné korelovany. Situace, kdy hodnota
jednoho denominovaného aktiva, resp. pasiva, bude pohybovat opacnym smérem nez hodnota
druhého denominovaného aktiva, resp. pasiva, a tim bude zajiSténa piisluSna dlouhd, resp.

kratkd, devizova pozice spole¢nosti.

35 BENNETT, Dominic. Managing foreign exchange risk: how to identify and manage foreign currency exposure. 1st ed. London: Pearson
Education, 1997, xii, 244 s. ISBN 0273619764. s. 74-75
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Taky ménova diverzifikace mize byt pouzitd, kdy spole¢nost ma vzajemné vztahy devizovych
aktiv a devizovych pasiv v riznych ménach, a chce, aby jejich spotové kurzy k domaci méné
byly pozitivné korelovany. Situace, kde hodnota denominovanych pohledavek k domaci méné

pohybuje stejnym smérem, coz i hodnota denominovanych zavazk.
Cenova politika a Ménova dolozka

Tuto techniku pouzivame k fizeni devizové expozice cenové zmény, kterd vyskytla kvali
ocekavanému nebo skutecnému pohybu ménoveého kursu. Aby firma mohla tuto metodu pouzit,
musi mit silné postaveni na trhu a cenova politika musi byt realizovana v dobé cenového
vyjednavani.**Cenova politika spole¢nosti pfedevsim zalezi na postaveni produktu na trzich a
na trzni pozici této firmy, aby cenova zména produktu firmy mohla absorbovat pohyb kurzu,

napt. u komodit je to obvykle chovani a nevyzaduje Zadnou ménovou dolozku.

M¢énovou dolozku pouZivame u sloZitych transakci. Tak do obchodni smlouvy zatazujeme
ménovou doloZku, ve které zakotvena vychozi referencni hodnota aktualniho kursu, pti kterém
byl uzavien kontrakt, a jak se zahrani¢ni cena zboZi bude ménit v souvislosti se zménou
spotového kursu v obdobi mezi podepsani dohody a okamzikem provedeni skute¢né platby.
Kdyz exportér a zahrani¢ni odbératel se sjednaji ménovou dolozku, tak pii depreciaci
zajistované mény odbératel bude platit vétsi castku, resp. pii apreciaci sjednané mény bude
platit ¢astku nizsi. Ménova dolozka jenom Céastecné snizuje devizovou expozice a nemuze na

100 % kompenzovat kursové pohyby.
Volba mény fakturace

Tato metoda spociva v tom, Ze spoleCnost ocenuje zavazky a fakturuji pohledavky ve své
domaci méné€ nebo v cizi meéng, ktera je stabilni k domaci méné. Exportéfi a importéfi snizuji
svou devizovou expozice, kdy ména, ve které inkasuji své pohledavky, je shodna s ménou, ve
které splaceji své zavazky, napt. némecka firma inkasuje za svtj export v dolarech a také plati

za dodavky z importu také v dolarech, tim snizuje svou devizovou expozice. ¥’

36 BUCKLEY, Adrian. Multinational finance. 5th ed. Harlow: Prentice-Hall, 2004, xvii, 788 s. ISBN 9780273682097. s. 217-218

37 CSOB.cz. Nastroje slouici k zajiténi kurzového rizika. [online] © 2014 [cit. 2017-06-05]. Dostupné z www:
<http://www.csob.cz/WebCsob/Firmy/Podnikatele/fx_listy.pdf>.
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Vertikélni a horizontalni diverzifikace produktu a prodeje

Jedna se o situace, kdy spoleCnost diverzifikuje neptiznivé vyvoje ménového kurzu pomoci
rozsiteni vyrobniho programu. Cilem této metody rozsifeni vyroby o produkci jinych druhii
vyrobku tak, aby disledky nepfiznivych pohybt kurzu u jednoho produktu byly kompenzovany
vyvojem kurzu u jiné skupiny produktu.

RozliSujeme vertikdlni a horizontalni diverzifikace. Spole¢nost muze uplatnit vertikalni
diverzifikaci, napt. kdyZ vyrabi produkt, mize ndkup komponentu v cizi méné zaménit na
vlastni vyrobu téchto komponent, nebo miize své zbozi prodavat sama do zahrani¢i a nedodavat
je do zahrani¢ni prodejni spole¢nosti, ¢imz se vyhne pohledavkam v ptislusné cizi méné vici
odbératelim. Pfikladem horizontalni diverzifikace mliZe byt rozsifeni portfolia produktu a

sluzeb o produkty a sluzby dcetinych spolecnosti.
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Rizeni kurzovych rizik v mezinarodni firm¢

4 Spolecnost Orco Property Group S. A. (Sociéeté Anonyme)

Orco Property Group je investorem, developerem a spravcem majetku na stfedoevropském trhu
S nemovitostmi a pohostinstvim. Plsobi ve stfedni Evropé od roku 1991. Spole¢nost Orco
Property Group se sidlem v Lucembursku je vefejnou spole¢nosti kotovanou na burze

v Lucembursku a na VarSavské burze cennych papirt.

Skupina Orco Property Group pusobi v né€kolika zemich stfedni a vychodni Evropy se
zaméfenim piedeviim na Ceskou republiku, Némecko, Polsko a Chorvatsko. Spole¢nost se
zaméfuje na hlavni pobocky v hlavnich méstech regionu stfedni Evropy a disponuje
jedineénym portfoliem prestiznich nemovitosti. V roce 2003 zakoupila spole¢nost ORCO

prostiednictvim ¢eské dcefiné spolecnosti prvni ¢eskou skupinu nemovitosti IPB Real.

Nasledujici graf zobrazuje Gcetni hodnotu majetkového portfolia skupiny k 31. prosinci 2016.
Celkova hodnota majetku ve skupiné k 31. prosinci 2016 ¢inila 269 miliontit EUR, v roce 2015
tato hodnota byla ve vy3si 265 milionti EUR. Na Ceskou republiku piepada 90 % portfolia
spole€nosti Orco, coZ je 241,444 mil EUR. Na Luxemburg piepada 8 % portfolia a na Polsko
2 %, resp. 5,196 mil. EUR a 22,5 mil. EUR.

Graf 1 U&etni hodnota portfolia nemovitosti v roce 2016

Uéetni hodnota portfolia nemovitosti v %
(r. 2016)

8% Luxembourg

2% Poland

\

90% Czech Republic

B Czech Republic  ® Poland Luxembourg

Zdroj: Vytvoreno autorem na zikladé dat poskytovanych spoleénosti Orco Property Group S. A.
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Vétsina aktiv generujicich pfijmy se nachazi v Lucembursku se 60 % z celkové hodnoty, za
nimi nasleduje Ceska republika s 26 % a Polsko se 14 %.

Cinnosti Skupiny vystavuji riznym finanénim rizikiim: trznimu riziku (véetné devizového a
cenového rizika), uvérovému riziku, riziku likvidity a riziku penéznich toka. Celkovy program
fizeni rizik skupiny Orco Property se zamétuje na neptedvidatelnost financnich trhi a snazi se
minimalizovat mozné neptiznivé dopady na finan¢ni vykonnost skupiny. Skupina pouziva
finanéni nastroje k zajisténi urcitych rizikovych expozic, predev§im k zajisténi velkého

transla¢niho rizika.

Rizeni rizik, které je formalizovano, provadi finanéni feditel skupiny (CFO) a jeho tym.
Finan¢ni feditel Orco Property Group identifikuje, vyhodnocuje a eliminuje finan¢ni rizika v
uzké spolupraci s provoznimi jednotkami skupiny. Piedstavenstvo poskytuje zésady pro
celkové tizeni rizik, jakoz i zasady tykajici se konkrétnich oblasti, jako je devizové riziko,
urokové riziko a uvérové riziko, pouziti derivatovych finan¢nich nastrojii a nederivatovych
finan¢nich nastroji. Hlavnimi cili funkce fizeni finan¢niho rizika je stanoveni rizikovych limita

a zajiSténi toho, aby rizika zustala v téchto mezich.

Graf 2 Vyvoj ukazatele EBITDA v letech 2012-2016

EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization) v mil. EUR
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Zdroj: Vytvoreno autorem na zakladé dat poskytovanych spoleénosti Orco Property Group S. A.

Grafické rozdéleni vynost spole¢nosti v poslednich letech vypadalo takovym obrazem. V roce

2012 vSe vynosy spolecnosti byly pifevazné z Némecka. Dcefiny v Némecku pusobili v hlavni
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meéné spolecnosti Orco, méli vynosy a naklady v eurech, coz znamenalo, ze v tomto roce Orco
méla mensi translaéni riziko. V roce 2013 v disledku zvysSeni kapitalu upsaného Stationway,
OPG m¢élo pod 50 % vlastnictvi v OG. Navic potencialni zvyseni kapitalu ostatnimi akcionati
OPG a ocekavany prodej akcii OG za Gcelem kryti likvidnich rizik skupiny povedli OPG k
tomu, ze nema piimy piistup k penéznim toktim podskupiny OG v Némecku, ktera jiz nebude
konsolidovana. Skupina OG pfispivala v prosinci 2013 k hotovostni pozici skupiny OPG za 52

milionti EUR z celkové konsolidované hotovostni pozice ve vysi 89 milioni EUR.

S plynutim 5 let vynosy spole¢nosti vyrazn¢ poklesli, taky dramaticky poklesl finan¢ni
ukazatel EBITDA. Postaveni spole¢nosti na trhu zhorsilo, nejniz$i finanéni vykazy spole¢nost
méla v roce 2015. Jak mtizeme vidét z grafu v roce 2016 Orco za¢ina znovu posilovat na trhu,
a ma nejvétsi vynosy v Ceské republice, proto spole¢nost vystavena nejvét§imu ménovému
riziku z pohybu kurzu ¢eské koruny vici euru, ktery je hlavni funkéni ménou Spolecnosti

skupiny.
Graf 3 Geografické rozdéleni vynosi spole¢nosti v letech 2012-2016

Geografické rozdéléni vynos( v mil.EUR
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Zdroj: Vytvoreno autorem na zakladé dat poskytovanych spole¢nosti Orco Property Group S. A.
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4.1 Meénoveé riziko

M¢nové riziko se obecné vztahuje na ty podnikatelské ¢innosti a vyvojové projekty, u nichz se
pro splaceni zavazkli v ramci prislusného financovani pouzivaji rizné mény na vynosy
vytvofené danou nemovitosti nebo projektem. Skupina plisobi na mezinarodni irovni a je

vystavena kurzovému riziku vyplyvajicimu z riznych ménovych expozic.

Kurzové riziko, jak je definovano v IFRS 7, vznikd zejména z uznanych penéznich aktiv a
pasiv. Kurzové riziko je riziko, Ze realna hodnota aktiv a budoucich penéznich tok finan¢niho
nastroje se bude ménit kvtili zménam ménovych kurzi. Skupina vystavila ménovému riziku
zejména ze zmén v ocenéni aktiv a dluhd, a v prodejich, nakupech a vypujckach, které jsou

denominovany v jiné méné nez prislusné funkéni mény subjekti skupiny, primarné¢ CZK.

Obrézek 1 Dcefiné spole¢nosti Orco Property Group S. A.

% Shareholding

] Curmancy MA2MN16 3112315
Asmihat! Holding Limited (Iquidated)  Cypnus EUR Other 0.00% 100.00%
Bubenska 1, as. Crech Republic  CZK Renting 100.00% 100.00%
Bubny development, 5.1.0. Czech Republlc  CZ7K Development 100.00% 100.00%
Byty Podkova, 4.5 CZech Republic  CZK Development 100.00% 100.00%
CaMLED, 3.5. [New acquisiion) CZech Republic  CZK Development 100.00% 0.00%
CD Property, 5.0, {new acquisition]  Czech Republlc  CZX Develapment 100.00% 0.00%
CP| — Kragné Bfeznp, a5. (new
acquisition) Czech Republic  CZK Development 100.00% 0.00%
CPl —Land Devalopmant, 3.5, (new
acquisition) Czech Republic  CZK Development 100.00% 0.00%
CPI South, &.r.0. (new acquistion) Czech Republic  CZK Development 90.00% 0.00%
Darllla a5 Czech Republic  CZK Development 100.00% 100.00%
Development Doupaveka, 5..0. Czech Republic  CZK Development 7E00% 75.00%
Development Pra2ska s.r.o. Czech Republic  CZK Development 100.00% 100.00%
Estate Grand, s.ro. Czech Republic  CZK Development 100.00% 100.00%
Grnt HZ, 5.1.0. Czech Republic  CZK Development 100.00% 100.00%
Hagibor OMce Bullding, 2.5. {In
Insoivency) Czech Republic  CZK Other 100L00% 100.00%
Industial Park Stilong 5.0, Czech Republic  CZK Renting 100.00% 104.00%
Jihowychodnl Mesio, as. Czech Republic  CZK Development 100L00% 100.00%
Kanina Property Development, a.5.

[new acquisiion) Czech Republlc  CZK Development 100.00% 0.00%
Ma Pofl, as. [sold) Czech Republic  CZK Renting 0007 100.00%
ROWA ZBROJOVEA, 5.r.o Crech Republic  CZK Development 100.00% 100.00%
Nupaky, a.5. Czech Republic  CTX Development 100.00% 100.00%
O3k M|, a5, Czech Republic  CZK Deyelopment 0.0 100.00%
OFFICE CENTER HRADCAMSKA,
as. (soid) Czech Republic  CTX Renting 0.00% 100.00%
Do Praga, 5.1.0. Czech Republic  CZK Develapment 100.00% 100.00%
Rubebka Development, 500, (50K)  C2ech Republic  CZK Development 0.00% 100.00%
Seatie, 5.0, (soid) Czech Republic  CZK Development 0.00% 100.00%
Strakonice Property Davelopment,
as. (new acquisiion) Czech Republlc  CZK Development 100.00% 0.00%
STRM Alfa, as. Czech Republic  CZK Development 100.00% 100.00%
STRM Beta , as. Czech Republic  CZK Development 100.00% 100.00%
STRM Defta, as. Czech Republic  CZK Development 100.00% 104.00%
STRM Gama, as. Czech Republic  CZK Development 100.00% 100.00%
Property Development, a5
[new acquistion) Czech Republle  CZK Development 100.00% 0.00%
T-0 Green Europe, a.5. (soid) Czech Republle  CZK Development LO0% 100.00%
TOE Assed, as. (soid) Czech Republle  CZK Development LO0% 100.00%
Zeta Estate a5 (manged) Czech Republlc  CZK Development L.O0% 100.00%
Earl France EUR Maragement services 100L00% 100.00%
Oree Project Limited (former Cheade
ma Imited) Gluemsey EUR Other 100L00% 100.00%
Brilant 1419 GmbH & Co.
Venwaitungs KG Genmany EUR Other 100.00% 100.00%
CAWM 35 Kt {s0id) Hungary HUF Renting 0.00% 100.00%
ORCO Devalopmeant Kit (soid) Hungary HUF Renting 0.00% 100.00%
Vac! 190 Projekt KIt. (sold) Hungary HUF Resting 0.00% 100.00%
Capsiien Invest SA Luxsmbourg EUR Remting 100.00% 100.00%
CEREM S.A. {In lguidation) LiNembourg EUR Maragament sarvices 100L00% 100.00%
Endurance Real Estaie Management
Company Sarl LiNembourg EUR Maragament sarvices 100L00% 100.00%
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% Sharehoiding
1 1 ancy y 3122016 31.12.2015

Diana Propesty SP. Z0.0. Poland PLN Renting 100.00% 100.00%

Omco Enterprise Sp.z 0.0, jmerged)  Poland PLN Dewelopmant 0.00% 100.00%

0o Logistic Sp.z o.o. (menged) Poland PLN Renting 0.00% 100.00%

Marki Real Estate Sp.z.0.0. {fomer

Oeo Poland Spz.o.0.) Poland PLN Management services 100.00% 100.00%

Zdroj: Vyroc¢ni zprava spole¢nosti Orco Property Group za rok 2016
Me¢nové riziko je fizeno, pokud je to mozné, pomoci stejné mény pro financovani, jako je ta,

ve které budou vytvofeny vynosy.

Akciova spolecnost Orco Property Group je diky své organizaéni struktufe a podnikatelské
¢innosti vystavena translacni expozici, protoze euro je funkéni ménou matefské spole¢nosti.
Oproti tomu funkéni ménou deefinych spoleénosti v Ceské republice je Seska koruna (CZK), v
Polsku je polsky zloty (PLN), v Mad’arsku je mad’arsky forint (HUF), v Némecku, Luxemburgu
a Guiney je euro (EUR).

Obrazek 2 Funkéni mény spole¢nosti Orco Property Group

Summary of countries and functional currencies:

Czech Republic CZK
Germany EUR
Luxembourg EUR
Poland PLN
Hungary HUF
Guemsey EUR

Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti Orco Property Group za rok 2016

4.1.1 Transakeni riziko

Transakce v cizich ménach jsou pfepocitdvany na pfislusné funkéni mény jednotek skupiny
podle ménovych kurzi k datu transakci. Penézni aktiva a zdvazky denominované v cizich
ménach k datu ucetni zadvérky jsou prepocteny do funkéni mény ménovym kurzem k tomuto
datu. Kurzovy zisk nebo kurzova ztrata v penéznich polozkach je rozdilem mezi zlstatkovou
hodnotou ve funkéni méné na zacatku obdobi, kterd je upravend o skute¢né Uroky a platby v
daném obdobi a pfepoctena ménovym kurzem na konci obdobi. Nepenézni aktiva a zavazky
denominované v cizich ménach, které jsou ocetiovany redlnou hodnotou, jsou pifepocteny na
funkéni ménu spotovym kurzem ke dni, kdy byla stanovena redlnd hodnota. NepenéZzni polozky
v cizi mén¢, které jsou ocenény na zéklad¢ historickych ndkladi, se ptepocitaji ménovym

kurzem k datu transakce.

Spole¢nost ve své vyro¢ni zpravé od roku 2016 uvadi analyzu citlivosti velikosti devizové
expozice ve funkénich ménach dcefinych spole¢nosti na pohybti ménovych kurzi vici euru.

Nésledujici tabulka uvadi citlivost zisku a ztraty vii¢i rozumné moznym zménam v devizovych
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kurzech pii podmince, ze vSechny ostatni proménné jsou konstantni. Tady mluvime o
transakéni expozice a o dopadech kurzového rizika na trovni jednotlivych dcetfinych
spole¢nosti. Desetiprocentni zména devizového kurzu CZK/EUR a CZK/USD by méla nize
uvedeny efekt na zisk a ztratu nebo vlastni kapital spole¢nosti v rocich 2015-2016.

Obrazek 3 Analyza citlivosti devizové expozice

2016

Original cumrency Change in TEUR  Change in TEUR

(functional (functional

Ccurmency

depreciated by
Cash and cash equivalents TEUR 414 41 41)
Trade receivables TEUR 1 - -
Loans provided TEUR a0 3 {3
TCZK 3,333,759 12,332 {12,332)
Mon-casTent receivables TUsSD 3,502 3z (332)
Trade payables TEUR {34) 3 3
TCZK (2,780, 148) (10,284) 10,284
Financial debts TEUR (2,965) (208) 298

MNet exposure to currency risk
Met exposure to currency risk
Met exposure to currency risk

Impact on profitiloss

2015

Original cumrency Change in TEUR  Change in TEUR
(functional (functional

Curmency CUITENCY

depreciated by appreciated by

10%) 10%)

Financial debts TEUR (1.204) (188) 198
Liahiities inked to asset held for sale TEUR (2.901) (287) 2a7
Met exposure to currency risk TEUR (3.809) {(3TT) ETr)
Met exposure to currency risk TUSD 3238 95 [295)
Impact on profitiloss TEUR {83) a3

Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti Orco Property Group za rok 2016
Z této tabulky je mozné vidét, Ze depreciace funkéni mény dcetiné spolecnosti o 10 % vici euru
v roce 2015 by vyvolala ztratu ve vyssi 83 mil. Eur, apreciace funkéni mény ve stejné vyssi by

vyvolala zisk v ¢astce 83 mil. Eur.

V roce 2016 byla absolutné jina situace, pti depreciace mény vici euru by zvétsila vysledek
hospodateni o 2 125 mil. Eur, a apreciace by jeho sniZila o stejnou ¢astku. Tuto zménu
v citlivosti zejména vyvolal podil poskytnutych pijéek a zavazki z obchodnich vztaht
v ¢eskych korunach. V roce 2016 spole¢nost poskytnula pijéky v hodnoté 3 333 759 mil. CZK
a méla zavazky z obchodnich vztahtl ve vyssi 2 780 146 mil. CZK. Cista dlouh4 devizova
pozice spole¢nosti v ¢eskych korunach byla ve vys$si 553 613 mil. CZK, a proto depreciace

koruny by pfinesla firme ménovy zisk.
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Spole¢nost v letech 2015-2016 vystavena mensimu transakénimu riziku diky poklesu
denominovanych pasiv v riznych funkénich ménach dcefinych spole¢nosti. V roce 2016 méla
zadluzenost pouze v eurech a Ceskych korundch, a proto byla citlivd jenom na pohyby

ménového kurzu ¢eské koruny viici euru.

Graf 4 Velikost zadluZeni spole¢nosti Orco v jednotlivych ménach v mil. EUR (r. 2011-2016)

Velikost zadluZeni spolec¢nosti Orco v
jednotlivych funkénich ménach v mil. EUR
(r2011-2016)
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Zdroj: Vytvoreno autorem na zakladé dat poskytovanych spole¢nosti Orco Property Group S. A.

4.1.2 Translacni riziko spolecnosti

Nadnarodni spole¢nost Orco prevadi finan¢ni data dcetinych spolecnosti, které jsou ve vetSing
V jejich mistni méné€, do eura za ucelem konsolidace Ucetnich vykazi. Tyto konsolidované

ucetni vykazy jsou ovlivnény pohyby ptisluSnych ménovych kurzi.

Spolec¢nost pouzivé pro prevod finan¢nich dat dcefinych spolecnosti do konsolidované bilance
metodu béznych a dlouhodobych polozek, piepocitava aktualnim kursem bézné polozky a
dlouhodobé polozky ocenuje historickym kursem. Tak aktiva a pasiva zahrani¢nich operacich,
véetné goodwillu a uprav redlné hodnoty vznikajici pfi akvizici, jsou piepocteny na euro
devizovém kurzem k okamZiku vykdzani. Pfijmy a vydaje ze zahrani¢nich operaci jsou
prepocitavany na euro podle spotového ménového kurzu k okamziku transakce. Kurzové
rozdily vznikajici pti pfepoctu zahrani¢nich operaci jsou vykazany v ostatnim uplném vysledku

a vykazovany v cizich ménach ve vlastnim kapitalu. Penézni toky ze zahrani¢nich operaci jsou
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prepocitavany na euro pomoci ménovych kurzi, které se blizi devizovym kurzim k datu

transakci.

Nésledujici tabulka ukazuje dopady pohybu kurzu na jednotlivé polozky konsolidované
rozvahy c letech 2011-2016. V roce 2011 Orco mélo obrovskou ztratu ve vyssi 57 750 mil.
EUR z ptecenéni jednotlivych poloZzek dcefinych spole¢nosti do konsolidované rozvahy.
V roce 2012 naopak diky fluktuaci ménovych kurzii spole¢nost méla zisk ve vyssi 42 306 mil.
EUR z piecenéni polozek. V roce 2016 dopady pohybti ménovych kurzl na hodnotu ucetnich
vykazu nebyly moc silné, ztraty z transla¢nich rozdilu byla ve vyssi 96 mil. EUR.

Tabulka 2 Dopady pohybii ménovych kurzi na hodnotu ucetnich vykazi pri konsolidace finanénich
vykazii pii konsolidace finan¢nich vykazi dcefinych spole¢nosti v mil. EUR (r.2011-2016)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nehmotny majetek -26 19 -33 -2 3 0
Investice do nemovitosti -17403 15547 -12265 -4065 5501 -98
Hotely a budovy -12097 2364 -1443 -125 0 0
Aktiva k prodeji -394 38 75 1310 5 0
Zavazky spojené s aktivy drZenymi k prodeji 445 0 0 235 -4
Zatizeni -930 451 -189 -276 4 -
Zasoby -16186 13030 -11036 -1116 242 -11
Dlouhodobé piijéky -2925 5525 -5443 -597 823 -148
Kratkodobé piijcky -8234 5332 -2648 -713 488 162

Zdroj: Vytvoieno autorem na zakladé dat poskytovanych spole¢nosti Orco Property Group S. A.

Nasledujici graf uvadi skute¢ny dopad rtstu nebo poklesu jednotlivych funkénich mén viici
euru a dolaru, ve které ma skupina vyznamnou expozici na celkovou konsolidovanou rozvahu
v absolutnim vyjadieni v milionech EUR. Nejvétsi pozitivni dopad na konsolidovanou rozvahu
mél par CZK/EUR v letech 2012-2013 diky posileni ¢eské koruny viéi euru. Jinak asi vSe
ménoveé pary méli pozitivni vliv na hospodaieni spole¢nosti, krom¢ CZK/USD v letech 2013-

2015 kvuli apreciace ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru.
Graf 5 Dopady na celkovou konsolidovanou rozvanu v mil. EUR (r.2011-2015)

Dopady na celkovou konsolidovanou rozvahu v
mil.EUR
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Zdroj: Vytvoreno autorem na zikladé dat poskytovanych spoleénosti Orco Property Group S. A.
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4.2 Metody zajisténi kurzového rizika v Orco Property Group S. A.
4.2.1 Interni metody zajisténi

Akciova spolecnost muze eliminovat kurzové riziko nebo zmensSovat své oteviené devizové

pozice pomoci niz uvedenych internich metod zajisténi
Netting

Zustatky a transakce uvnitf skupiny a veskeré zisky a ztraty nebo vynosy a ndklady vyplyvajici

z transakci uvnitf skupiny jsou vylou€eny pii ptipravé konsolidované ucetni zavérky.

Dcefiné spolecnosti v Ceské republice, Némecku, Polsku a Chorvatsku jsou soudasti jedné
multinaciondlni spoleCnosti, pfi¢emZz matetskd spole¢nost ma sidlo v Lucembursku. Kdyz
dcefiny spole¢nosti budou navzajem dluzit ve stejné meéné, tak vysledné saldo, které zlistane
citlivé na zmény ménovych kurst, bude se rovnan rozdilu mezi dvéma zavazky. Toto saldo
bude na pasivech jedné spole¢nosti a aktivech druhé, resp. jedna z dcefin bude v kratké pozice

a druha v dlouhé.

Spolecnost Orco piepocitava transakce, polozky aktiv a pasiv, cash flow a vSe finan¢ni vykazy
v eurech. Tak zapocteni pohleddavek a zavazkd v této multinacionalni spolecnosti taky se

uskutecniuje v eurech.
Ménova diverzifikace

Pro Orco je jednou z nejvic uzite¢nych metod je ¢aste¢né snizeni devizové expozice pomoci

metody ménové diverzifikace. Spolecnost je vystavena velkému translaCnimu riziku.

Nize uvedené grafy zobrazuji fadu jednotydennich korelaci mezi ménovymi pary EUR/PLN a
EUR/CZK, ménovymi pary EUR/CZK a USD/CZK a mé&nivymi pary EUR/CZK a EUR/HUF,

coz jsou jedné z hlavnich mén, ve kterych spole¢nost Orco ma finanéni vykazy.

Z dlouhodobého hlediska jednotydenni korelace vSech tfech parG jsou vysoce volatilni a
diverzifikaci bych nedoporucila, protoze Orco drzi dlouhodoba aktiva po dlouhou dobu, a proto
tydenni korelace je moc kratka. Avsak kratkodobé Orco muze ¢asteéné diverzifikovat devizové

expozice.
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Graf 6 Jednotydenni korelace mezi EUR/CZK-EUR/PLN, EUR/CZK-USD/CZK, EUR/CZK-EUR/HUF

Dec 31-Sat, 2016 23:00

N EURCZK-EURPLN 19.9%
N EURCZK-EURHUF 41.0% - B0.0%
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Zdroj: http://www.myfxbook.com/forex-market/correlation/EURCZK-EURUSD
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Tato moznost zajisténi kurzového rizika neni podstatna pro Orco, protoze v poslednich letech
méla velky pokles za trhu kviili ztrat€ piimého piistupu k pené¢znim tokiim nékterych dcetinych
spolec¢nosti. Proto v soucasné dob¢ nebude mit dobré postaveni na trhu a diveéryhodnost pro
odbératele a dodavatele. Obchodni partnery nebudou moc flexibilni v tpravé terminu zaplaceni
zévazki, ackoliv vroce 2016 spolecnost méla hospodaisky rist. Orco nemize vyuzit tuto
metody zajisténi bez ztraty kredibility u dodavateli a odbératelt, ztraty vyhodnych obchodnich
podminek a nakladli spojenych se zaplacenim sank¢nich poplatku. Proto spolenost aktivné
pouziva derivatové a nederivatové financni nastroje, které spojené s transakénimi poplatky.
Taky spole¢nost nemtize vyuzit metodu cenové politiky a ménové dolozky kviili charakterti své

¢innosti.
4.2.2 Externi metody zajisténi

Orco Property Group S. A. pro zajisténi kurzového rizika pouziva zejména ménové derivaty. V
ptipad¢, Ze se pouzivaji rizné mény, spolecnosti skupiny omezuji riziko ptipadné pouZitim
zajiStovacich nastrojii. Hlavni podminkou pro zavedeni ménovych derivatii ze strany skupiny
je financovani smlouvy o vystavbe, pokud operace v mistni méné nevytvaieji dostate¢nou
hotovost, v dusledku toho musi byt stavebni smlouva financovana z jiné funkéni mény. Jakakoli
ztrata plynouci Skupiné kvili kolisdni ménovych kurzit mize mit vyznamny neptiznivy vliv na

obchodni ¢innost, finan¢ni situaci Skupiny, vysledky hospodareni.
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Derivatové nastroje jsou vykazovany v rdmci kratkodobych aktiv, je-li jejich readlnd hodnota
kladna, v ramci kratkodobych nebo dlouhodobych zavazkil, pokud je jejich realnd hodnota
zaporna. Zmeény v redlné hodnot€ jsou okamzité vykazany do zisku a ztraty z ostatnich Cistych

finan¢nich vysledk.

Skupina pouziva smlouvy o urokovych derivatech pro zajiSténi pfed zménami redlné hodnoty
svych finan¢nich aktiv a zdvazkli denominovanych v cizich ménach z divodu fluktuace
urokovych sazeb a ménového kurzu. Spoleénost pouziva irokové derivaty, které predstavuji
Urokové swapy — dohody mezi dvéma stranami o vyméné fady plateb Grokd z bézné Castky
jistiny. Urokové swapy zaznamenané v realné hodnoté zahrnuji pohyblivé Grokové sazby vici
pevnym Grokovym sazbam. Urokové derivaty v letech 2015 a 2016 byly vykazované na
polozkach kratkodobych zavazkl. K 31. prosinci 2015 urokové derivaty byly ve vyssi 332 mil.

Eur, v roce 2016 tato Castka dramaticky klesla na hodnotu 7 mil. Eur.
Graf 7 Derivatové néstroje v aktivech a pasivech v mil. EUR (r.2012-2016)
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Zdroj: Vytvoreno autorem na zakladé dat poskytovanych spole¢nosti Orco Property Group S. A

Jak miizeme vidét z Grafu 7 derivatové néstroje na polozkach aktiv ma tendenci k rstu, v roce
2016 byly ve vyssi 38 732 mil. EUR. Derivatové néstroje na polozkach pasiv naopak
dramaticky klesaji. Pfi¢inou tomu muze byt zmenSeni vynost a zavazku v jednotlivych

funk¢énich ménach deefinych spole¢nosti. Orco Property Group V roce 2016 méla zadvazky a
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vynosy zejména v ¢eskych korunach a eurech. Graf 8 ukazuje, Ze spole¢nost v poslednich

letech nevystavenda velkému ménovému riziku, protoze obé¢ mény stabilni.

Graf 8 Vyvoj kurzu CZK/EUR (r.2012-2016)
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Zdroj: https://www.investing.com/currencies/eur-czk-historical-data
Taky spole¢nost pouziva k zajisténi rizik nederivatova finan¢ni aktiva, ktera zahrnuji investice
do majetkovych a dluhovych cennych papirt, poskytnuté pujéky v zahrani¢nich ménach,
obchodni a jiné pohledavky, penéZnich prostiedki a penéznich ekvivalentli. Penézni prostiedky
a penézni ekvivalenty zahrnuji hotovostni ziistatky a terminované vklady se splatnosti tif
meésicii nebo méné od data akvizice, které jsou predmétem zanedbatelného rizika zmén jejich
redlné hodnoty a jsou pouzivany Skupinou pfii sprave jejich kratkodobych penéznich zavazk.
Bankovni ucty a call deposity, které jsou splatné na pozadani a tvoii nedilnou soucast spravy
hotovosti Skupiny, jsou zahrnuty jako soucast penéznich prostfedkii a penéZnich ekvivalenti
pro ucely vykazu cash-flow. Spole¢nost povazuje penézni prosttedky ulozené jako cenné papiry
v souladu s bankovnimi smlouvami za penéZzni prostiedky a penézni ekvivalenty pro ucely
penéznich tokli. Nederivatové finanéni zdvazky zahrnuji pjcky, nové dluhopisy, vydané
dluhopisy, kontokorentni bankovky a zavazky z obchodnich a jinych zavazki, které spolecnost

pouziva pro hedging.
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Zaveér

V mé bakalarské praci jsem popsala moznosti a metody fizeni kursovych rizik. Na
problematiku tohoto témata jsem nejprve divala z teoretického hlediska, kde jsem definovala
zakladni pojmy, které jsou nutné pro pochopeni, a pak s praktického hlediska.

7w r

Cilem prvni ¢asti je ptiblizeni teoretickych vychodisek prace. Tato prace je zamétena na fadéni
ménovych rizik, proto zacatek je vénovan identifikace kurzového rizika. V této ¢asti popisuju
devizovou pozici a devizovou expozice. Nasledné¢ jsem definovala devizovou pozici
spole¢nosti jako takové, kterd se d€li na uzavienou a otevienou. Otevienou pozice rozliSuji na
dlouhou a kratkou vaci velikosti denominovanych aktiv a pasiv. V souvislosti s ménovymi
riziky muze byt spoleénost vystavena 3 typum: transakéni devizové expozici, ekonomické
devizové expozici a translaéni devizové expozici. Pro kaZzdou expozice popisuju jeji povahu,
rozdilné pisobeni na existence domaci spolenosti a moznost jejich fizeni. Jednim ze
zékladnich rizik spojenych s &innostmi multinacionalnich spole¢nosti piedstavuji translaéni

riziko, které vyskytuje v diisledku konsolidace finan¢nich vykazi dcefinych spolednosti.

Druha cast se tyka metody méefeni kurzového rizika. Na zacatku popisuju specialni metody pro
prognézovani hodnoty ménovych kurzii. Pak jsem soustiedila na dvou nejpouzivanéjSich

metodach kvantifikace ménového rizika: metodé alternativnich scénaitt a metodé Value at Risk.

V treti Casti jsem popisovala zajisténi kurzového rizika, které jsem rozdélila na externi a interni
metody. Podnik muZze svou devizovou expozici zajistit pomoci externich metod, podle kterych
bude pouzivat produkty finan¢niho trhu. Vyznamnou roli pfi volb¢é finan¢nich nastroju ¢i
technik mtize mit i asové obdobi, po které ma byt kurzové riziko zajisténo. Finan¢ni nastroje

jsou piedevsim prostfedkem k eliminovani transakéniho rizik.

Interni metody jsou obvykle soucasti finanéniho fizeni spole¢nosti, které nepotiebuji uzavirani
novych specifickych obchodnich kontrakti na financnich trzich. U této metody spole¢nost
muze zvolit velké mnoZzstvi moznosti, jako naptiklad netting, ktery je velmi ¢asto pouzivan
v praxe ve velkych spolecnostech. Spolecnost muze zvolit ménovou diverzifikace, podle které
vyuzije korelacni koeficienty mezi piisluSnymi ménami, ve kterych ma denominovana aktiva a
pasiva, jedna se o vnitrofiremni pfizpiisobeni struktury aktiv a pasiv. Nékteré metody potiebuji
souhlas obchodniho partnera, napiiklad ménova dolozka. Vet§i potieba zajisténi je u

multinaciondlnich spole¢nosti, u kterych je podil transakei v cizich ménach mnohem vyssi.
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V praktické Gasti tato bakalafska prace byla zaméfena piedeviim na analyze akciové
spole¢nosti Orco Property Group S. A. Ménové riziko je riziko specifické, které uzce spojeno
s mezinarodnim podnikanim. Spole¢nost Orco je vystavena ménovému riziku kvuli charaktert
své ¢innosti a konsolidaci finanénich vykazi zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti, které maji

vlastni funkéni mény podle jejich lokality. Spole¢nost zavadi fizeni ménového rizika jako

soucast svych finanénich strategii, jedna se o risk management.

Kurzovému riziku se nelze vyhnout nebo celkem ho eliminovat. Avsak existuje velké mnozstvi
finan¢nich nastroju, internich metod zajisténi kurzového rizika a technik, které mohou podpofit
jeho efektivni fizeni nebo ve velké miie eliminovat ztraty zptisobené pochybami ménovych
kurzii. Dopady zmén ménového kurzu mohou byt odliSnymi pro kazdou spole¢nost. Nékteré
spole¢nosti ocekavajici apreciace domaci mény ponechaji kratkou devizovou pozici otevienou,
aby dostat v budoucnu zisk. Orco ve vyro¢ni zpravé v roce 2016 provadéla citlivost polozek
aktiv a pasiv na 10 % pohyby kurzii vii¢i euru a zjistila, Ze pokud neuzavie devizové pozici, tak
pti depreciaci funkénich mén viic¢i euru dostane do zisku ve vySsi 2 125 mil. Eur, pesp. pii

apreciace funkénich mén dostane do ztraty ve vyssi 2 125 mil. Eur. Pfi¢inou tomu je, Ze v roce

2016 méla velkou dlouhou pozici v ¢eskych korunach.

Pro zajisténi devizovych rizik pouziva jak interni metody, tak i externi metody. V rdmci
internich metod pouziva netting, tak ze zlstatky a transakce uvnitt skupiny a veskeré zisky a
ztraty nebo vynosy a naklady vyplyvajici z transakci uvniti skupiny jsou vylouceny pii ptipravé
konsolidované ucetni zavérky. Taky efektivn¢ z kratkodobého hlediska muze pouzivat
ménovou diverzifikaci, ale z dlouhodobého hlediska tato metoda neni pouzitelnd kviili vysoké
volatilité korelaci jednotlivych mé€novych part. V ramci externiho zajisténi kurzového rizika

spole¢nost pouziva urokové swapy diky jejich dlouhodobosti.

Spole¢nost Orco Property Group po roce 2013 méla oslabeni konkurenceschopnosti a postaveni
na trhl kvili ztraté ptimého piistupu k vynosim decefin v Némecku, které tvotili vétsi podil
vynosil této akciové spolecnosti. Efektivni fizeni ménovych rizik je moc dilezité, protoze miize
pomoct zlepsit budouci konkurencni postaveni a také mize pfispét k efektivn€j$imu fizeni

translaéni devizové expozice.
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