


TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI

Ekonomicka fakulta

Studijni program: N 6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Podnikova ekonomika

K problematice zajiSténi kurzového rizika - pripadova studie

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

The Phenomenon of Exchange Rate Risk Securing - the Case

Study of Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s. r. 0.

DP-EF-KFU-2011 53

Bc. Katefina Podhorova

Vedouci prace: Ing. Markéta Dubova, Ph.D. - KFU

Konzultant: Ing. Rizena Kasparova, manazerka financi a controllingu KB Liberec

Pocet stran: 89 Pocet pfiloh: 1

Datum odevzdani: 4. ledna 2011



ZADANI DIPLOMOVE PRACE

viozit ORIGINAL ZE SKOLY



a% . . . o o "y . . *
\A} TU v Liberci K problematice zajisténi kurzového rizika — piripadova studie Knorr-Bremse CR, s.r.o.

Prohlaseni

Byla jsem seznamena s tim, ze na mou diplomovou praci se pln¢ vztahuje zakon ¢.

121/2000 Sb. o pravu autorském, zejména § 60 — Skolni dilo.

Beru na védomi, ze Technicka univerzita v Liberci (TUL) nezasahuje do mych autorskych

prav uzitim mé diplomové prace pro vnitini potfebu TUL.

Uziji-li diplomovou praci nebo poskytnu-li licenci K jejimu vyuziti, jsem si védoma
povinnosti informovat o této skutecnosti TUL; Vv tomto piipadé ma TUL pravo ode mne
pozadovat thradu nakladu, které vynalozila na vytvoteni dila, az do jejich skute¢né vyse.
Diplomovou préci jsem vypracovala samostatné s pouZzitim uvedené literatury a na zakladé
konzultaci s vedoucim diplomové prace a konzultantem.

Datum: 4. ledna 2011

Podpis:



a% . . . o o "y . . *
\A} TU v Liberci K problematice zajisténi kurzového rizika — piripadova studie Knorr-Bremse CR, s.r.o.

Podékovani

Na tomto misté bych chtéla podékovat vedouci mé diplomové prace Ing. Markété Dubové,
Ph.D. z katedry financi a ucetnictvi za vstficnost a odbornou pomoc pii konzultacich
k vypracovani diplomové prace. Mé dal$i podékovani je vénovano pani Ing. Ruzené
Kasparové, konzultantce mé diplomové prace, za praktické pfipominky a poskytnuté
informace, bez nichz by tato prace nemohla vzniknout. V neposledni fadé bych chtéla

podekovat své roding€ za podporu po celou dobu mého studia.



a% . . . o o "y . . *
\A} TU v Liberci K problematice zajisténi kurzového rizika — piripadova studie Knorr-Bremse CR, s.r.o.

Anotace

Podstatou predkladané diplomové prace je pojednani o problematice zajisténi kurzového
rizika. V soucasné dobé¢ je zajisténi kurzového rizika stéZejni oblasti finan¢niho fizeni
exportnich firem. Diplomova prace se nejprve vénuje vysvétleni zadkladnich pojmi, které
se tykaji devizového kurzu a devizového trhu. Dale je definovano kurzové riziko a jeho
elementarni podoby. Vyvoj devizového kurzu je ovliviiovan mnoha makroekonomickymi
a mikroekonomickymi faktory. Proto jsou v dalsi ¢asti této diplomové prace vyjmenovany
zakladni teorie devizovych kurzti a zaroven charakterizovany v soucasnosti pouzivané
metody predikce devizovych kurzi. V zavéru teoretické ¢asti je pojednano o procesu fizeni
kurzového rizika a 0 moznostech jeho zajisténi. Prakticka cast diplomova prace je
zaméfena na fizeni kurzového rizika konkrétni exportni firmy — Knorr-Bremse Systémy
pro uzitkova vozidla CR, s.r.o. Pozornost je nejprve vénovana soudasnému fizeni

kurzového rizika v této firmé a v zavéru jsou navrzena opatieni K efektivnéjsimu zptsobu

fizeni a zajisténi kurzovych rizik.
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Annotation

The focus of this graduation thesis is on the elaboration of currency risk security. Most
of the exporters consider the currency risk to be a significant part of financial management.
This graduation thesis generally concentrates on the explanation of the elementary
concepts of the exchange rate and the exchange market. Furthermore, the currency risk and
its fundamental forms are defined. The exchange rate evolvement is influenced by many
macro-economical and micro-economical aspects. Therefore the next part of this
graduation thesis is focused on the fundamental theories of exchange rate and also on the
currently used methods of exchange rate prediction. The theoretical part of this graduation
thesis is concluded by the process of currency risk management and with the methods
of currency risk security. The practical part of this graduation thesis is focused
on the exchange rate management in a particular Czech export company - Knorr-Bremse
Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.o. The current management of the exchange rate risk
within this company is in the centre of attention. Recommendations and proposals, that
stem from the analysis of the company contemporary situation as well as from the findings
of the theoretical part of the graduation thesis, should provide the company instruments

for more efficient exchange rate risk management.
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,
Uvod

Problematika devizového kurzu a kurzového rizika predstavuje v soucasné dob¢ jeden
Z nejvyznamngjSich Cinitelt v zahrani¢nim obchodé¢, a to pfedevsim z pohledu exportnich
firem. Exportni firmy jsou vystaveny kurzovému riziku ve vSech aspektech svych
vyvoznich obchodl, at jiz ve fazi vyrobni ¢i vyvozni. Do okamziku inkasa platby
za uskute¢nény obchod musi exportni firmy zvazovat moznost kurzového rizika s timto
obchodem spojenym a tedy se skuteCnosti, Ze cena obchodu v narodni méné
je do okamziku inkasa platby ze zahrani¢i proménliva. Rizeni kurzového rizika se tak stava

klicovou oblasti ovlivitujici finanéni situaci a tedy i hospodateni firmy.

Cilem této diplomové prace, ktera je zaméfena na problematiku zajisténi kurzového rizika,
je predevsim poskytnuti praktického vyuziti teoretickych poznatkti z oblasti devizového
kurzu a fizeni kurzového rizika v konkrétni exportni firm¢ — Knorr-Bremse Systémy

pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.

Pii zpracovéani této diplomové prace byl aplikovan induktivni piistup. Z dostupnych
teoretickych poznatkti byly vyvozeny zavéry a doporuceni pro vysSe uvedenou exportni

firmu.

V teoretické Casti této diplomové prace je vysvétlena podstata pojmi tykajicich
se devizového kurzu. V druhé kapitole je definovano kurzové riziko a jeho pojeti z pozice
exportéra a importéra. Zaroven jsou specifikovany podoby kurzového rizika. Firmy
obchodujici na mezindrodnich trzich musi mit alesponi zdkladni povédomi o faktorech,
které vyvoj devizového kurzu ovliviiuji. Proto je dalsi kapitola vénovana nejzndméjSim
teoriim, které se vysvétlenim vykyvi devizového kurzu zabyvaji. Jednd se predevsim
o teorii parity kupni sily, monetarni pfistup k devizovému kurzu a teorii platebni bilance.
V zavéru kapitoly jsou uvedeny soucasné smeéry rozvoje teorii devizového kurzu
a shrnuty makroekonomické a mikroekonomické faktory, které¢ devizovy kurz ovliviuji.
Zaroven jsou charakterizovany dvé =zakladni metody predikce devizového kurzu,

a to metoda fundamentalni a metoda technicka.
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Stézejnim tématem teoretické Casti je proces fizeni kurzovych rizik a moznost jejich
zajisténi. V tvodu této kapitoly jsou specifikovany jednotlivé kroky procesu fizeni
kurzovych rizik, jejichz aplikace je vhodna pro vSechny firmy, které jsou kurzovym
rizikem ovliviiovany. Druhd cast kapitoly je zaméiena na moznosti zajiSténi kurzovych

rizik. V zavéru kapitoly jsou definovany zakladni druhy finan¢nich derivata.

V dalsi ¢asti této diplomové prace je predstavena koncernova firma Knorr-Bremse GmbH
a dale pak jedna z jejich cCetnych dcefinych firem — Knorr-Bremse Systémy
pro uzitkové vozidla CR, s.r.o. Je piedstaveno portfolio produkti a kli¢ovi zakaznici této

firmy a také zakladni informace o hospodateni v letech 2005-20009.

V ramci praktického vyuziti teoretickych poznatkil, které jsou obsazeny v prvni €asti této
diplomové prace, je nejprve predstaveno stavajici fizeni a zpisoby zajisténi kurzovych
rizik firmy Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.o. Déle jsou podrobné

vypracovana doporuceni a navrhy na zefektivnéni fizeni a zajisténi kurzovych rizik.
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1 Zakladni pojmy

Cilem této kapitoly je definovani zakladnich pojml v devizové oblasti. Prvni ¢ast kapitoly
obsahuje definici devizového kurzu a vysvétleni jeho zapisu v rtiznych kotacich. Déle je
pojedndno o devizovém trhu, kde se stietava nabidka a poptavka po devizach. V zavéru

kapitoly jsou vyjmenovani a charakterizovani jednotlivi ucastnici devizového trhu.

1.1 Devizovy kurz

Pro definovani pojmu devizovy kurz lze pouzit nasledujici tvrzeni prof. Ing. Vaclava
Bakuleho, DrSc.: ,, Devizovy kurz je kvantitativné proménliva velicina udavajici takové
mnozstvi zdkladnich penéznich jednotek domaci meny, které je urcitym zpusobem
prirazovano k jedné jednotce meny zahranicni, pripadné velicina udavajici zlomek
zakladni jednotky zahranicni mény, ktery je urcitym zpisobem prirazovan k zakladni

jednotce domdci mény. “*

V podstaté 1ze tedy konstatovat, Ze se jednd o cenu jedné mény vyjadienou v jednotkach
mény druhé. Existuji dva zadkladni druhy zépisu ménového kurzu, a to devizovy kurz

zapsany v ptimé kotaci a devizovy kurz zapsany v nepiimé kotaci.

1.1.1 Devizovy kurz zapsany v piimé kotaci

Zapis devizového kurzu v ptimé kotaci vyjadiuje cenu zahraniéni mény v jednotkach mény
domaci. Pro ptiklad Ize uvést prepocet Ceskych korun do eur. Ma-li jedno euro hodnotu
25,00 ¢eskych korun, je devizovy kurz vyjadien v piimé kotaci 25,00 CZK/€. Vzroste-li
cena eura na 25,50 CZK/€, znamena to, ze ¢eska koruna vici euru oslabuje. Tento jev je
nazyvan také depreciace nebo znehodnoceni. Naopak sniZeni ceny eura na 24,50 CZK/€

znamena posileni Ceské koruny vici euru (také apreciace nebo zhodnoceni).

[16]

'BAKULE, V.: Mezinarodni finance., s. 110.
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1.1.2 Devizovy kurz zapsany v nepirimé Kkotaci

Devizovy kurz zapsany v nepiimé kotaci vyjadiuje pocet jednotek zahrani¢ni mény, které
je tfeba vynalozit na nékup jedné jednotky mény domaéci. Ve shora uvedeném piipadé
smény eura a ¢eské koruny lze vyjadrtit jednu korunu jako 0,04 €/CZK. Analogicky lze
odvodit zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény eur. Pokud dojde k oslabeni ¢eské koruny vici
euru, jednu korunu je mozné nakoupit za 0,039 eura. V ptipadé¢ zhodnoceni ¢eské koruny
vuci euru o padesat haléit lze zapsat kurz v nepiimé kotaci jako 0,041 €/CZK. V dalsim
textu této prace bude kurz ¢eské mény vuci euru zapisovan v piimé kotaci, a to z pohledu

¢eské koruny jako mény domaci, tj. CZK/€. [16]

1.2 Devizovy trh

Misto, kde se obchoduje s ménami riznych zemi, se nazyva devizovy trh. Devizovy trh
zahrnuje vSechny mény, s nimiz se obchoduje na svétovych trzich. Pro determinaci
konkrétniho devizového kurzu je tfeba analyzovat situaci pfislusného ménového paru.
Napriklad pro sledovani devizového kurzu ceské koruny vici euru je nutné soustfedit se
na vyvoj situace na trhu ¢eska koruna — euro.

[4, 16]
Tak jako se na trhu jednotlivych statkii stfetdva nabidka a poptdvka po komoditach,
na devizovém trhu figuruje nabidka deviz a poptavka po devizach. Nasledujici graf ¢. 1
zachycuje vztah nabidky eur (kiivka S) a poptavky po eurech (kiivka D). Graf na levé
stran¢ zobrazuje vychozi rovnovahu na trhu penéz (v bod€ EO), tj. nabidka eur se rovna
poptavce po eurech. Poptavkova kiivka je negativné sklonénd, jelikoZ roste s nizsi
korunovou cenou za jednotku. Oproti tomu je nabidkova kiivka sklonéna pozitivné, jelikoz

se zvysuje s rostouci hodnotou v korunach.
[13]
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EUR

Graf 1: Ménovy trh - rist poptavky po devizach

Zdroj: TA USER, T. Meénovy kurz v mezinarodnim podnikani, 2007, str. 9, 162 stran.

Sp= nabidka eur

Eo & E; = body rovnovahy na penéznim trhu

V pravé casti grafu je zachycena situace, kdy za jinak stejnych podminek z urcitého

divodu vzroste poptavka po eurech. Kiivka Dy se posouva do polohy D; a tim vznika

nerovnovaha na trhu deviz v rozsahu boda Eg a P. Poptavka po eurech prevysSuje nabidku

eur. Pfevis poptavky po eurech tlaci na rist korunové hodnoty eura. Rovnovaha je

obnovena v bod¢ E; pii cené 25,50 Ceskych korun za jedno euro. Zvyseni poptavky po

eurech tedy vede ke znehodnoceni Ceské koruny. Také rast nabidky eur miiZze piinést

vykyv devizového kurzu, jak je zobrazeno v nésledujicim grafu ¢. 2.
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25,000
25,000

24,500

EUR EUR

Graf 2: Ménovy trh — rist nabidky deviz
Zdroj: TA USER, T. Meénovy kurz v mezinarodnim podnikani, 2007, str. 9, 162 stran.

kde: So & S;=nabidka eur
Do = poptavka po eurech

Eo & E; = body rovnovahy na penéznim trhu

Pokud se z jakéhokoliv divodu zvysi nabidka eur, posouva se kiivka nabidky S do polohy
S;. Tim padem vznik4 nerovnovaha, kterd je v pravé ¢asti grafu zachycena mezi body Ey
a G. Pfevis nabidky nad poptdvkou ma za nasledek pokles korunové hodnoty eura.
Rovnovéha je obnovena v bodé E; pfi cené¢ 24,50 Ceskych korun za jedno euro. Pievis

nabidky eur nad poptavkou po eurech tedy ptinesl zhodnoceni ¢eské koruny.

Jednotlivé posuny kiivek nabidky a poptavky jsou vyvolavany transakcemi, které jsou na
devizovém trhu provadény ucastniky devizového trhu. V dobé vyspélych informacnich
systému se konkrétni G€astnici devizového trhu nesetkavaji na ur€eném misté a v ur¢eném
Case, ale provadéji jednotlivé operace ze svych kanceldfi ¢i tradingovych center
prostfednictvim vypocetni nebo telekomunikacni techniky prakticky 24 hodin denné. Mezi
nejvyznamngjsi sveétové devizové trhy patii: Londyn, New York, Tokio, Frankfurt,

Amsterdam, Patiz, Curych, Brusel, Nové Hebridy, Hongkong, Singapur a Bahrajn.
[4, 16]
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1.3 Ugastnici devizového trhu

Ucastniky devizového trhu Ize rozdélit do péti hlavnich kategorii:
e bankovni a nebankovni dealeti
e jednotlivci a firmy
e ménovi broketi
e centralni ménové autority

e spekulanti a arbitrazéti

[16]

1.3.1 Bankovni a nebankovni dealeri

Bankovni a nebankovni dealefi se pohybuji jak na mezinarodnim, tak i na klientském trhu
a jejich zisky jsou tvofeny predevS§im kurzovym rozpétim a poplatky za uskute¢néné
ménové transakce. Kurzové rozpéti je dano rozdilem mezi kurzem, za ktery banka ¢i dealer
danou cizi ménu nabizi, a cenou, za kterou klient cizi ménu nakupuje. Velikost kurzového
rozpéti zavisi na velikosti transakce a také na riziku mény. Cim je transakce vétsi, tim
je kurzové rozpéti mensi. Pro rizikové mény je typické vyssi kurzové rozpéti.

[4, 16]

1.3.2 Jednotlivci a firmy

Jednotlivci a firmy pfichdzeji na devizovy trh za G¢elem smény domaci mény za ménu cizi
a obracené. Naptiklad exportujici Ceskd firma, kterd inkasuje své piijmy v cizi meng,
je povinna smeénit tuto cizi ménu, aby pokryla své variabilni a fixni niklady v méné
doméaci. Firmy zaroven vyuzivaji sluZzeb, které nabizeji finan¢ni instituce, a pomoci
finanénich derivati se zajistuji proti kurzovému riziku. Utastnikem devizového trhu
je v8ak 1 bézny turista, ktery vyuziva sméndrenskych sluzeb.

[4, 16]

1.3.3 Ménovi brokeri

Meénovi broketfi zprosttedkovavaji ménové operace svym klientim, mezi které patii
1 bankovni instituce ¢i dealefi. Ménovi brokefi nezaujimaji zadnou otevienou pozici

a zprostfedkovavaji obchody na devizovém trhu za brokersky poplatek. Vyhodou vyuziti
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sluzeb brokera je zachovani anonymity klienta, jelikoz samotné zvetejnéni jména a zaméru

klienta mtize vyvolat reakci na devizovém trhu.
[4, 16]

1.3.4 Centralni ménové autority

Centralnimi ménovymi autoritami jsou minény centralni banky. Cinnost centralni banky
neni motivovana dosazenim zisku, jeji Cinnost je provadéna v souladu s monetarni

politikou statu.
[4, 16]

1.3.5 Spekulanti a arbitrazéri

Snahou spekulant je vydélat finan¢ni prostfedky na pohybech devizového kurzu. Princip
¢innosti spekulantl spociva ve skupovani urcité mény za piedpokladu, Ze bude mozné tuto
ménu v budoucnu prodat draZ. Spekulace je tedy zaloZena na o¢ekavani budouciho vyvoje
devizového kurzu. Jak je vysvétleno v dal§i Casti této prace, predvidat presny vyvoj
devizového kurzu je velice obtizné. Jedna se tedy o vysoce rizikové transakce, které
mohou byt spojeny se zna¢nymi zisky, ale pravé tak i ztratou velkého rozsahu.

Arbitrazéti, stejné jako spekulanti, obchoduji na devizovém kurzu ve vlastnim zajmu
a nejsou vazani na klienty. Jejich ¢innost vSak neni zaloZzena na ocekavani vyvoje
devizového kurzu, ale vyuZivaji rozdilnych cen na rOznych trzich. Napfiklad
tzv. prostorova arbitraZ spociva v ndkupu konkrétni mény na podhodnoceném trhu a jeji

nasledny prodej na trhu nadhodnoceném. ArbitrdZze jsou velice lakavé a bezrizikové

operace. Arbitraze zanikaji vyrovnadnim cen na obou trzich.
[4, 16]
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2 Kurzové riziko

Tato kapitola vymezuje definici kurzového rizika a objasiuje pti¢iny jeho vzniku v oblasti
mezinarodniho obchodu. Zaroven seznamuje s jednotlivymi podobami kurzového rizika,

které se mohou v praxi vyskytnout.

Pokud se firma podili na zahrani¢nim obchodu, to znamena nakupuje ¢i prodava v cizi
meéng, je vystavena kurzovému riziku. Kurzové riziko spociva v nejistoté ocekdvaného
vyvoje devizového kurzu, a tudiz ovlivituje uskuteciiované transakce. Kurzové riziko patii
do skupiny spekulativnich rizik a podle pohybu kurzii mén miiZe mit pozitivni ¢i negativni
dopad na hospodareni spole¢nosti.

[13]

2.1 Definovani kurzového rizika

Kurzy jednotlivych mén se neustdle méni, a proto neni firma schopna piedvidat hodnotu
budoucich vynosu ¢i nakladu, které jsou v cizi méné uskutechiovany.
[9]

Hodnota sjednaného obchodu se pohybuje v zavislosti na vyvoji devizového kurzu, a to
ke dni:

e predbézné kalkulace zakazky

e sjednani kontraktu ¢i podepsani smlouvy

o fakturace

e inkasovani pohledavky ¢i uhrady zavazku.

[9]

Kurzové riziko je tfadou firem vyrazné podceniovano. Zpravidla se jednd o neznalost
¢i malé zkuSenosti s nastroji, které mohou pfipadné kurzové riziko snizit. Nasledkem
vykyvt kurzu mohou byt vysoké financni ztraty, které mohou vést 1 k ukonceni Cinnosti
firmy.

[12]
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2.1.1 Pozice exportéra a importéra

V Ceské ekonomice téméf neexistuje firma, ktera by nebyla vystavena kurzovému riziku.
Exportéfi, ktefi vyvazeji své zbozi do zahranici, realizuji své trzby v cizi méné. Dobrou
zpravou pro takové firmy je oslabeni ¢eské koruny viici ostatnim ménam. Na druhou stranu
znamena oslabeni koruny pro importéry zvySeni cen vstupi. Pokud se firma ocita
Vv kombinaci importéra a zaroven exportéra, stale pro ni miize pfinést tato situace kurzovy

zisk, jelikoz podstatna ¢ast nakladi byva v méné domaci.

Pokud export Vv korunovém vyjadfeni pfevySuje import, hovoiime o tzv. ¢istém
exportérovi. Opakem cCistého exportéra je tzv. Cisty importér, pro n¢hoz je vyhodnéjsi
posilujici doméci ména.

[13, 9]

2.1.2 Simulace kurzového rizika

Podstatu kurzového rizika lze demonstrovat na nasledujicim ptikladu dvou firem, které
Jjsou Vv pozici Cistého exportéra a Cistého importéra. Graf ¢. 3 doklada vykyvy devizového

kurzu v pribéhu roku 2009.

CZK/EUR 17.2.2009: 29,47 CZK/€
30.00 "4
29.50
29.00
28.50

28.00
27.50
27.00
26.50
26.00
25.50
25.00

18.9.2009: 25,09 CZK/€

12.1.2009: 26,58 CZK/€

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

mésice

Graf 3: Vyvoj devizového kurzu CZK/€ v obdobi leden — listopad 2009

Zdroj: www.cnb.cz, viastni zpracovani

Z vyvojového grafu je patrné, ze v mésicich lednu a tinoru ¢eska koruna vici euru vyrazné
oslabovala, a to az na hodnotu 29,50 CZK/€. V nasledujici etapé posilila 0 3,00 CZK na

26,50 CZK/€, a to v prubehu jednoho mésice. Nasledné se tempo zhodnocovani zmirnilo,
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avsak trend zstaval stejny a zastavil se az 18.9.2009, kdy byla ¢eskd koruna vuci euru

nejsilngjsi, a to 25,09 CZK/€.

Pro vysvétleni vlivu na hospodateni obou firem lIze pouzit nasledujici situace. V obou
simulacich je vychazeno z faktu, ze hodnota sjednaného obchodu cinila v ptipadé
exportéra 1 importéra 10 000000 €. Obé firmy uzaviely kontrakt se zahrani¢nim
obchodnim partnerem dne 12.1.2009. K tomuto dni byl devizovy kurz na arovni 26,58
CZKIE.

V prvnim pftipadé je demonstrovan vliv oslabeni ¢eské koruny vi¢i euru. Pokud byl
Vv kontraktu sjednan den splatnosti zakazky na 17.2.2009, oslabeni vuéi euru bylo
maximalni, a to 29,47 CZKI/€. Jak deklaruje tabulka ¢. 1, nachazi se Cisty importér
v situaci, kdy v porovnani s kalkulovanymi naklady 265 800 000 CZK zaplati svému
dodavateli 294 700 000 CZK, tj. 0 28 900 000 CZK vice. Tento vyvoj vSak bude pfiznivy
pro Cistého exportéra, ktery obdrzi za své zboZzi o 28 900 000 CZK vice.

Tab. 1: Vliv znehodnoceni domaci mény na Cistého exportéra a importéra

Stav devizového kurzu k: Cisty importér Cisty exportér

] 265 800 000 CZK | 265 800 000 CZK

|
294 700 000 CZK 294 700 000 CZK

vliv na hospodareni

Zdroj: viastni zpracovani

Opacnou situaci lze analyzovat v ptipadé¢, kdy je stanovena splatnost na 18.9.2009. Kurz
¢eské koruny vii¢i euru v obdobi 12. 1. — 18. 9. 2009 posilil z ptivodnich 26,58 CZK/€ na
25,09 CZK/€, to znamena o celych 6 %. Tento ptipad mél negativni dopad na hospodateni
¢istého exportéra, ktery planoval trzby v hodnoté 265 800 000 CZK, ale na ucet mu bylo
pfipsano jen 250 850 000 CZK. Jak vyplyva z tabulky ¢&. 2, ¢isty importér usetfil na svych
nakladech 14 950 000 CZK.
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Tab. 2: Vliv zhodnoceni domaci mény na Cistého exportéra a importéra

Stav devizového kurzu k: Cisty importér Cisty exportér

|
] 265 800 000 CZK | 265 800 000 CZK

|
250 850 000 CZK 250 850 000 CZK

vliv na hosiodaf‘em’

Zdroj: viastni zpracovani

Z dlouhodobého hlediska vede zhodnocovani ¢eské koruny ke zvySovani prodejnich cen,
¢imz ovSem ztraci exportér konkuren¢ni vyhodu a tento krok miiZe mit za nasledek snizeni

poptéavky po jeho produktech.
[7, 12]

2.2 Podoby rizika

Kurzové riziko je promitnuto do celého hospodareni spolecnosti. Kromé ptimého ptsobeni
na vykaz ziski a ztrat (napiiklad na trzby, spotfebu materialu apod.) ovliviiuje tyto
rozvahové polozky:
e Aktiva:
- finan¢ni investice
- kratkodobé a dlouhodobé pohledavky
- finan¢ni majetek
e Pasiva:
- hospodaisky vysledek béZzného obdobi
- kratkodobé a dlouhodobé zavazky
- bankovni tvéry a vypomoci

[°]

Podle charakteru rizika 1ze definovat nasledujici podoby rizika:
e pozitivni a negativni dopad rizika
e riziko pfechodnych vykyvi a trenda
e piimé a ekonomickeé riziko

e transakéni a translaéni riziko
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2.2.1 Pozitivni a negativni dopad rizika

Pozitivni a negativni dopad kurzového rizika byl detailné vysvétlen v kapitole 4.1.1 Pozice
exportéra a importéra, kdy urc¢ity vykyv kurzu pisobil pfiznivé pro Cistého exportéra,
negativné pro Cistého importéra a naopak. Dopad kurzového rizika 1ze zmirnit pouzitim
nastrojii zajisténi proti kurzovému riziku, které jsou predmétem kapitoly 5.2 této
diplomov¢ prace.

[9]

2.2.2 Riziko piechodnych vykyvi a trendi

Pokud je kurz dlouhodobé¢ stabilni, je vliv kurzového rizika minimalni a firmy mohou
ofekavat budouci vyvoj na zakladé analyzy historického trendu. Dochazi-li
vSak k pfechodnym vykyviim, nestihnou firmy vcas zareagovat. Pro piiklad mlzeme
pouzit firmu v pozici exportéra, ktery nakupuje i prodava v cizi méné. V piipadé,
kdy domaci ména devalvuje vi¢i méné zahrani¢ni, firma nakoupi ,,draze” své vstupy.
V dobé prodeje ovSem muize domaci ména posilit a tim jsou pfijmy exportéra nizsi
nez ocekavané. Ztraty jsou tedy mnohem vys§i a tato situace mize vést k nasledné

insolventnosti firmy, ztraté diveéry, az k zaniku.

Zajisténi proti pfechodnym vykyvim Ize nalézt ve financnich derivatech, jako
jsou forwardy nebo opce. Je vSak tieba zduraznit, Ze zajisténi proti kurzovym rizikim
pfinasi s eliminaci ztrat také sniZzeni moznosti kurzovych zisk.

[9]

2.2.3 Primé a ekonomické riziko

Na rozdil od rizika ekonomického ma pfimé riziko okamzity dopad. Obchod v zahrani¢ni
méné se promitd do hospodaieni podniku ve formé kurzovych ziskli ¢i ztrat. Riziko
ekonomické, nebo téz zprostredkované, mize plsobit na firmu, ackoliv nerealizuje Zadné
obchody v zahrani¢ni méné. Typickym piikladem je nakup ropy. Pokud dojde k oslabeni
doméaci mény vici dolaru, zareaguji vyrobei ropnych vyrobka zvySenim cen.

[9]
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2.2.4 Transakeéni a translacni riziko

Transakéni kurzové riziko vychazi z vykyva devizovych kurzl, které maji za nasledek
zménu nakladu ¢i vynosu. Oproti tomu lze translaéni riziko definovat jako zménu aktiv
nebo pasiv v disledku zmény devizového kurzu. Toto riziko vznika pfti pfepoctu hodnoty
aktiv a pasiv z cizi mény do mény domaci pii ucetni zavérce.

[9]
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3 Zakladni teorie devizovych kurzu

Devizovy kurz ma velky vyznam pro vSechny makroekonomické i mikroekonomické
subjekty. Vyrazné ovlivituje vysi celkovych vstupti i vystupll, je vyznamnym faktorem
rovnovahy platebni bilance, ovliviiuje trzby exportérti ¢i vstupni naklady importéra
a vV neposledni fad¢ pusobi piimo 1 na koneného spotiebitele, a to naptiklad pii vybéru
zahrani¢ni dovolené. Firmy, které obchoduji na mezinarodnich trzich, musi mit alespon
zakladni povédomi o faktorech, které vyvoj devizového kurzu ovliviiuji. Mezi zakladni
makroekonomické veli¢iny ovliviiujici vyvoj devizového kurzu patii platebni bilance,
inflace, Grokova mira, zména penézni zasoby a tempo rlstu narodniho dichodu. O tyto
fundamentalni faktory se dale opiraji tradicni teorie devizového kurzu, které se zacaly
rozvijet koncem 19. stoleti. Cilem téchto teorii bylo hledani vysvétleni pro pohyb
devizového kurzu a nasledné prognézovani devizového kurzu na zakladé ziskanych
informaci. V odborné literatute, ktera se timto tématem zabyva, je uvadéna cela fada teorii
devizového kurzu. Obsahem této kapitoly je predstaveni zakladnich, nejznaméjSich teorii,
a to teorie parity kupni sily, monetarniho pfistupu k devizovému kurzu a teorie platebni
bilance. V zavéru kapitoly jsou charakterizovany soucasné sméry rozvoje teorii

devizového kurzu a shrnuty celkové faktory, které devizovy kurz ovliviuji.
[1, 16]

3.1 Teorie parity kupni sily

Teorii parity kupni sily vytvofil ve 20. letech 20. stoleti Svédsky ekonom Karl Gustav
Cassel. Teorie parity kupni sily je dana kupni silou dvou ménovych jednotek. Tato teorie
tika, Ze cena urcitého vyrobku ¢i sluzby by méla byt ve vSech zemich stejna, bez ohledu

na zemi puvodu. [15]

Existuji dvé zakladni verze parity kupni sily, a tou je absolutni verze parity kupni sily

a relativni verze parity kupni sily.
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3.1.1 Absolutni verze parity kupni sily

Absolutni verze parity kupni sily vychéazi ze zédkona jedné ceny, ktery uvadi, ze urcité
zbozi by mélo byt v riznych zemich prodavéano za stejnou cenu. Jako ptiklad lze uvést
automobil znatky Skoda Fabia, ktery lze v Ceské republice pofidit za 300 000 CZK.
Pti kurzu 25,000 CZK/€ by mélo byt mozné stejny typ automobilu v zemich Eurozéony
koupit za 12 000 €. Absolutni verze parity kupni sily je omezena fadou predpokladi.
Ptedevsim predpoklada neomezenou konkurenci a volny mezinarodni pohyb zbozi. Dalsi
podminkou je neexistence celnich a transak¢nich ndkladi. Z uvedenych omezeni vyplyva,

7e tato teorie neni realna.

[16]
Matematicky lze absolutni verzi parity kupni sily vyjadrit jako:
Pai=Pgi* ER(A/B) (1)
kde: ER(A/B)= ménovy kurz mezi ménami zemi A a B,
Pai & Pg = cena i-t¢ho zbozi v zemich A a B, oci$téna o transportni a celni
naklady.
[15]

Kritika absolutni verze parity kupni sily
Na zéklad€ konkrétnich propocti absolutni parity kupni sily bylo zjisténo, Ze se skutecné
trzni kurzy odchyluji od vypoctenych hodnot pifiblizné o 10 — 20 %. VétSina ekonom vidi
pri¢inu ve vlivu kapitalu a jeho pohybu. Je tedy tfeba zaroven sledovat uroven urokovych
sazeb. Absolutni verze parity kupni sily ma tendenci nadhodnocovat kurzy v piipadé
nestejné vyspélych ekonomik, a to z nasledujicich davodu:

e nevhodna volba zboZi a jeho vah ve zbozovém kosi,

e nestejné uzitné vlastnosti vyrobkti zatazenych do zbozového kose,

e neexistence perfektni zbozové arbitraze.
[15]

3.1.2 Relativni verze parity kupni sily

Tato teorie je pouZivana zejména pro progndézovani pohybu ménového kurzu v dlouhém

obdobi. Tato verze neni soustfedéna na cenu konkrétniho zboZi, ale na procentni zménu
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cen v daném obdobi vyjadienou cenovymi indexy. Pro pohyb kurzu je rozhodujici tempo
vyvoje cenovych hladin v pfislusnych zemich a zmény ve vyvoji devizového kurzu

by mély odpovidat rozdiliim v mife inflace.

Matematicky Ize zachytit relativni verzi parity kupni sily jako:

ER(A/B)u+1 = ER(A/B): * (1p(A)t+1)/(1p(B)11+1) (2)

kde: ER(A/B)t = vychozi kurz mezi zemémi A a B
Ip(A)it+1 & Ip(B)it+1 = hodnoty cenovych indexti v zemich A a B za pfislusné
obdobi.
[2, 15]
Kritika relativni verze parity kupni sily
e existence neobchodniho zbozi,
e mezinarodni mobilita kapitalu,
e spekulace na devizovych trzich.
Tyto pfi¢iny jsou v dlouhém obdobi castecné eliminovany, proto lze konstatovat,
Ze relativni teorie parity kupni sily neni vhodna pro kratké obdobi.
[15]
Teorie parity kupni sily nevysvétluje plné promeénlivost a vyvoj devizovych kurzi.
Z hlediska finan¢nich analyz, ale také pro predikci vyvoje devizového kurzu, je dilezitym
voditkem, a to z nésledujicich divodu:
e Vyznam cen zbozi v piipadé sledovani vyvoje devizového kurzu nepopiraji
ani moderni teorie.
e Redlné kurzy, jejichz zdkladem je praveé parita kupni sily, jsou vyuzivany
jako indikatory realného zhodnoceni ¢i znehodnoceni kurzu doméaci meny.
e V mezinarodnich organizacich, jakou je naptiklad Mezinarodni ménovy fond, neni
sledovana pouze mezinarodni konkurenceschopnost, ale je porovnavana také vyse
HDP, vyvoj mezd, Zivotni irovné apod. Pfi tomto porovnavani se vice osvédcila
parita kupni sily neZ propocty na zaklad€ trznich kurzi.

[4]
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3.2 Monetarni pristup k devizovému kurzu

Monetaristicka teorie vznika v 70. letech 20. stoleti jako odhad reakce devizového kurzu
na expanzivni nebo restriktivni politiku centralni banky. Tato teorie striktn€ odliSuje redlny
a nominalni devizovy kurz. Nomindlni devizovy kurz piedstavuje cenu jedné mény
vyjadifenou v mnozstvi jiné mény. Realny kurz je definovan jako cena mény vyjadiena ve

ZboZi.

Z dlouhodobého hlediska se monetaristicka teorie realného kurzu vraci k relativni parité
kupni sily stim, Ze se snazi objasnit pfiiny a rozsah odchylek od parity kupni sily.
Monetaristicka teorie dochazi k zavéru, Zze ve dvou zemich s totoZznou trokovou mirou
a ristem realného produktu se bude znehodnocovat ména té zem¢, kde dochazi
K rychlej$imu ristu penézni zasoby.

[2, 13, 15]

3.3 Teorie platebni bilance

Platebni bilanci mizeme charakterizovat jako ucetni vykaz, ktery zachycuje vSechny
ekonomické transakce mezi zemi tuzemskou a zahrani¢im. Jedna se tedy o veskeré toky
zbozi, sluzeb a kapitalu majicich vliv na pfiliv ¢i odliv deviz.

[13]
Teorie platebni bilance vychazi z kvantitativni teorie penéz a jejim autorem byl David
Hume. Podstatu této teorie vystihuje L. Lipkova:
, Podle Huma cenovy mechanismus zlata zajistuje, Ze toky mezinarodniho obchodu
jsou vidy vyrovnané, protoZe objem exportu se snaZi vyrovnat objemu importu.
Predpokiadejme, ze zemé A ma aktivni saldo obchodni bilance se zemi B, ktera ma saldo
deficitni. Podle Humovy teorie vyrovnavani salda obchodni bilance zemi se obchod
uskutecnuje ve ctyrech etapach:

1. etapa — zemé A dosahuje aktivni saldo obchodni bilance, tj. zvysuje se objem zlata
uvniti- ekonomiky. Zemeé B dosahuje zaporné saldo obchodni bilance, tj. sniZuje
se objem zlata v ekonomice.

2. etapa —V zemi A roste objem penézni masy v ekonomice. V zemi B se snizZuje objem
penézni masy v ekonomice.

3. etapa — v zemi A rostou mzdy a ceny. V zemi B klesaji mzdy a ceny.
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4. etapa —V zemi A klesa objem exportu a roste objem importu. V zemi B roste objem
exportu a klesa objem importu.

Vysledkem je vyrovnani salda obchodni bilance v zemi A i V zemi B. “

3.4 Hlavni souc¢asné sméry teorii devizového kurzu

Teorie devizovych kurzl se historicky vyvijely pod vlivem ekonomickych, politickych
a ostatnich objektivnich a subjektivnich faktort. Zmény ménovych a ekonomickych
podminek jsou zakladem pro vznik novych teorii, které dopliuji tradi¢ni teorie o dalsi
poznatky:
e Vztah nabidky a poptavky deviz na devizovém trhu je tvofen nejen tokem zboZi,
ale také toky kapitalu.
e Jsou rozliSeny a také kombinovany stavové a tokové pohledy.
e Soucasné teorie se zamétuji na diferenciaci ur¢eni devizového kurzu v kratkém
a dlouhém obdobi.
e Pro urceni devizového kurzu je bran v potaz faktor ocekavani.
e Je sledovan a rozliSovan vliv fiskéalni a monetarni politiky dané zem¢.
e Diraz je kladen také na redlné pohyby devizovych kurzl, nikoliv jen na jejich
nominalni zmény.
[4]
Po prozkoumani shora uvedenych teorii a faktorii ovlivitujicich sou€asny vyvoj devizového
kurzu lze konstatovat, Ze devizovy kurz je ovlivnén Sirokou skélou vlivli. Z tohoto divodu
nelze uréit jednu teorii jako stézejni pro vysvétleni celé problematiky. V praxi existuji
metody, podle kterych lze predikovat vyvoj devizového kurzu. Metoddm predikce
devizového kurzu je veénovana tfeti kapitola této diplomové prace. Na nasledujicim
obrazku €. 1 jsou shrnuty zékladni faktory, které vzajemnym plsobenim vyvoj devizového

kurzu ovliviiyji.

2 LIPKOVA, L.: Medzinarodné hospodatské vztahy, s. 21.
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Politika a politicka

Narodni hospodarstvi

L o¢ekavani:
(fundamentalni faktory): - volby
- HDP - nacionalizace
- pa’rita’ k’upni si}y - forma vlady
- realné trokové - slozeni parlamentu
diferencialy 3j.

- platebni bilance aj.

Pfirodni podminky: Lidé, psychologické

- podnebi faktory:

- zemétieseni - mentalita

- uroda - sklon k usporam,
- niéivé boufe sklon ke spotiebé
- vyrobni - nabozenstvi aj.

specializace aj.

Obr. 1: Faktory ovliviiujici pohyb devizového kurzu

Zdroj: LANDOROVA, A.; JACOVA, H.; NESLADKOVA, M. Centralni bankovnictvi. 176 s.
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4 Hlavni metody predikce devizového kurzu

K zakladnimu pochopeni problematiky devizového kurzu a Kk efektivnimu fizeni kurzovych
rizik je nezbytné znat odhad budouciho vyvoje jednotlivych mén. V této kapitole
jsou charakterizovany zakladni metody prognézovani devizového kurzu. Zaroven

jsou blize definovany postupy, pfednosti a nevyhody téchto nejpouzivanéjsich metod.

Za zakladni metody prognozovani jsou povazovany:
e fundamentalni analyza
e technicka analyza
e makroekonomicka analyza
e metoda random walk

¢ metoda bublinového efektu

V nésledujici Casti této diplomové prace jsou stru¢né charakterizovany nejpouzivanéjsi

metody predikce devizového kurzu, a to fundamentalni a technicka analyza.

4.1 Fundamentalni analyza

Tato metoda, ktera byla poprvé pouzita v 70. letech 20. stoleti, spo¢iva v analyzovani
ekonomickych ciniteld ovliviujicich devizovy kurz. Jednd se o makroekonomickeé
ukazatele, z nichz nékteré jiz byly zminovany v jednotlivych teoriich devizového kurzu.
Jedna se predevsim o:

e vysi a vyvoj inflace a nezaméstnanosti

e saldo statniho rozpoctu a vysi statniho schodku, poptipadé prebytku

e Objem importu a exportu

e 0bjem HDP

e rust produktivity jednotlivych odvétvi

e vysi devizovych rezerv, mnozstvi penéz v obehu apod.

[4]
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Nékteti ekonomové zahrnuji mezi fundamentilni faktory také politické, ptirodni
a spekulacni faktory. Zejména spekulacni faktor je v soucasné dobé aktudlnim tématem
a hrozbou, ktera pohyb devizovych kurzli ovliviiuje. Mezi spekulacni faktory patii
investi¢ni rozhodovani svétovych investicnich a penzijnich fondla. Jejich obchody
jsou kratkodobé, probihaji v mnohamiliardovych objemech a nejsou piedvidatelné.
Neptedvidatelnost patii bohuzel k zasadnim nevyhoddm pouziti fundamentalni analyzy.
Je totiz provadénd na historickych datech a pouze informuje o udalostech,
které jiz probéhly v minulosti. Je tieba zohlednit 1 fakt, ze n¢které ekonomické veli¢iny,
jakymi jsou napiiklad HDP, inflace, nezaméstnanost apod., jsou dostupné mési¢né

&i Stvrtletné. [4]

4.2 Technicka analyza

Zakladnim principem technické analyzy je predikce devizového kurzu na zakladé
ptedchoziho vyvoje devizového kurzu. Je u€¢inné v kratkém obdobi a vychézi z devizovych
obchodt za urcité obdobi. V praxi je vypocet provadén pomoci klouzavych priméra - tzv.
MA (z anglického moving averages), kde jsou podle zvoleného indexu pocitany pramérné
hodnoty devizového kurzu za piedchozi obdobi. Napiiklad MA30 je tvofen priméry kurzt
za 30 dni. Hlavni nevyhodou technické analyzy je jeji matematicko-statisticky zéklad a
absolutni nenavaznost na ekonomické skutecnosti, které¢ devizovy kurz ovliviuji. Z tohoto
davodu je fada analytikl k jejimu pouziti skepticka. Je vSak tieba podotknout, Ze technicka

analyza vznikla z divodu nespolehlivosti analyzy fundamentalni. [4]

VétSina firem nemd dostatek pracovnich kapacit ¢i zkuSenosti s predikovanim devizového
kurzu. Podle konkrétni studie fundamentalni a technické analyzy v knize Devizova rizika a
jejich efektivni fizeni ve firm¢ M. Kral” konstatuje, ze v praxi neni ani jedna z metod
stoprocentn¢ spolehliva. Firmy, které devizové riziko podstupuji mohou pro ucely odhadu

vyvoje vyuzit sluzeb kvalifikovanych poradenskych firem ¢i bankovnich instituci.?

Piikladem je nasledujicich progndéza vyvoje Ceské koruny vic¢i euru prezentovand na

webovych strankach Ceské narodni banky, ktera je zndzornéna v grafu &. 4.

¥ M. KRAL’, Devizova rizika a jejich efektivni fizeni ve firmg, s.198.
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Graf 4: Progndza vyvoje ¢eské koruny vici euru 2008-2011

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html

Je vSak dilezité uvédomit si, ze tyto instituce ¢i poradci vychazeji ze stejnych podkladi
a jejich predikce tedy nemusi byt presna. Z grafu &. 4 je zfejmé, ze ani Ceska narodni
banka neni schopnd predikovat devizovy kurz s vysokou spolehlivosti. Pokud se firma
nechce poustét do riskantnich spekulaci, feSenim tedy zlstava zajiSténi kurzovych rizik,

které je pfedmétem dalsi kapitoly této diplomové prace.
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5 Rizeni kurzovych rizik

Pro vyzdvizeni dulezitosti zafazeni fizeni kurzovych rizik do podnikové strategie
spole¢nosti 1ze pouzit nasledujici definici E. Cernohlavkové:

.,V procesu Fizeni rizik jde v podstate o rozhodovani o vyuzivani téch prileZitosti,
jez prinesou pozitivni vysledky pro firmu a nejsou ohrozeny takovymi nejistotami, které
by mohly prinést neprimérené ztrdty. V tomto procesu organizace maximalizuji zisk
a minimalizuji potencialni Skody. Jde o vylouceni nebo omezeni dopadu udalosti,
které mohou nepriznivé ovlivnit vysledek a o vyuzivani potencialniho priznivého vyvoje

vV budoucnosti vedouciho ke zvyseni hodnot. “*

5.1 Proces Fizeni kurzovych rizik

Proces fizeni kurzovych rizik bude definovan v nésledujicich krocich, které budou dale
stru¢né charakterizovany v néasledujicich podkapitolach:

e identifikace rizika

e stanoveni tolerance rizika

e stanoveni strategie, postuptll a pravidel

e urceni zodpovédnosti

e sestaveni ménové pozice

e identifikace objemu a ¢asového horizontu

e kvantifikace rizika

e porovnani Urovné rizika se strategii a cili

e transak¢ni nebo pfirozené zajisténi

e vyslednd ménova pozice, verifikace dosazenych cili

[9]

4 CERNOHLAVKOVA, E. Finanéni strategie v mezinarodnim podnikani, s. 39
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5.1.1 ldentifikace rizika

Identifikaci rizika se rozumi stanoveni podnikovych cinnosti, které ovliviuji vykyvy
devizového kurzu, a to bud pifimo — ndkupem v cizi méné¢ pfimo od dodavatele
¢i prodejem zakaznikovi, nebo nepifimo — zprostfedkované pies dodavatele obchodujiciho
V cizi méng.

[9]

5.1.2 Stanoveni tolerance rizika

Management spolec¢nosti stanovuje v planovani hranici rizika, které je schopen podstoupit,

tak aby neohrozil stanovené cile.

[9]

5.1.3 Stanoveni strategie, postupt a pravidel

Strategie pro fizeni rizika se urCuje v souvislosti se zvazenymi transakcemi, které
jsou riziku vystaveny, a odsouhlasenou toleranci rizika. Pfi vybéru vhodné strategie miize
firma vychéazet ze zkuSenosti s kurzovymi riziky z minulych let a jejich zajiSténim. Mezi
postupy a pravidla lze zahrnout konkrétni néstroje k zajisténi rizika a stanoveni limitd
jejich pouzivani.

[9]

5.1.4 Urceni zodpovédnosti

Rizeni kurzového rizika se dotyka viech oddéleni firmy. Nejvétsi dil zodpovédnosti nese
bezpochyby oddéleni financi a controllingu — sleduje a zaznamenava denni vykyvy kurzu
a analyzuje pfipadn€ i vzniklé riziko. Je vSak nezbytné seznamit s timto problémem
1 ostatni oddéleni. Zejména oddéleni ndkupu mlZe vyznamné ovlivnit dopad kurzového
rizika vybérem a spolupraci s dodavateli. Cely proces zajisténi rizika fidi management

spole€nosti, jeZ stanovuje toleranci rizika a schvaluje néstroje k zajisténi rizik.

[9]
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5.1.5 Sestaveni ménové pozice

M¢énova pozice piedstavuje prehled, ktery vychazi obvykle z planu likvidity spolecnosti.
Poskytuje informace o penéznich hotovostnich tocich v cizi méné. Odhady pfijmi a vydaji
jsou sestaveny na zdkladé faktur pfijatych a vydanych, které jsou v ucetnim systému

spole¢nosti, nebo na zaklad¢ smluvnich dohod. V tabulce ¢. 3 je uveden piiklad ménové

pozice.

[9]

Tab. 3: Priklad ménové pozice

Tyden 20 21 22 23 24 25
Prijmy v € 1.200,00 400,00 0,00 3 000,00 1 000,00 1 000,00
Vydaje v € 500,00 750,00 1 000,00 1 200,00 0,00 3000,00
€ pozice 700,00 -350,00 -1 000,00 1 800,00 1 000,00 | -2 000,00
Kurz € 26,56 26,31 26,70 26,12 26,54 26,31
Ekvivalent
v tis. CZK 18 592,00 | -9 208,50 -26 700,00 47 016,00 26 540,00 | -52 620,00

Zdroj: viastni zpracovani

5.1.6 Identifikace objemu a ¢asového horizontu

Z ménové pozice rozpozname odhad hotovostniho toku v cizi méné. Je vSak tfeba zvazit,
zda do ménové pozice zahrneme nejisté polozky, které mohou vyznamné ovlivnit plnéni
ménové pozice. Jedna se naptiklad o tzv. konsigna¢ni sklady u odbératele, kdy spole¢nost
skladuje hotové vyrobky u odbératele. Samotny prodej je zavisly na spotieb¢é odbératele.
V tomto piipadé Ize predpokladat odbér na zékladé vyrobniho trendu, ktery ovSem nemusi
byt splnén. Riziko spociva v nedostatku prostiedktl v cizi méné v ptipadé, ze obchod
nebude uskute¢nén a v neschopnosti hradit své zavazky. Dodatecné nakoupené ménové
prostiedky v aktudlnim kurzu mohou negativné ovlivnit celou zajiStovaci operaci a vést

K neplanované ztratg.

[9]

5.1.7 Kvantifikace rizika

Ke kvantifikaci rizika jsou vyuzivany statistické metody. V zasadé¢ se vySe rizika

ohodnocuje jako soudin pozice pro dany &asovy horizont a volatility dané mény”.

> Pozn.: podrobny popis jednotlivych statistickych metod je k dispozici na www.riskmetrics.com
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Mezi vyuzivané statistické metody patii:

e Value-at-Risk - tato metoda stanovuje nejvEétsi moznou ztratu, které mize
spole¢nost dosahnout v nasledujicim obdobi pii zachovani normalnich trznich
podminek.

e Citlivostni analyza — zkouma vliv vykyvu kurzu na hospodafeni o urcitou
procentni hodnotu, napiiklad o 1 %.

e Stress testy — zkoumaji vyrazné vykyvy kurzu, naptiklad o 20 %.
[

5.1.8 Porovnani Grovné rizika se strategii a cili

Cile a strategic jsou stanovovany v souladu s metodou kvantifikace rizika. Samotnou
kvantifikaci je tfeba provadét pravidelné, tzn. mésicné nebo tydné, a vysledky analyzy

porovnavat se stanovenymi cili.

[9]

5.1.9 Transakéni nebo prirozené zajiSténi

Zajisténim proti kurzovému riziku rozumime eliminaci vlivu zmén devizového kurzu
Vv Case. Transakénimu a pfirozenému riziku je vénovana kapitola €. 6.2.1 Nederivatové
(ptirozené) zajisténi.

[9]

5.1.10 Vysledna ménova pozice, verifikace dosaZenych cilua

Po vybéru vhodného zajisténi probihd nésledna kontrola a porovnani se stanovenymi cili.
Pravidelnym hodnocenim skute¢nych hotovostnich toki 1ze zefektivnit zplisob predikovani
pfijmu a vydaji v cizi méné a tim 1 volbu zajisténi v pfiStim obdobi.

[9]

5.2 Moznosti zajisténi kurzovych rizik

V predchazejici kapitole této prace byly vysvétleny a popsany zakladni postupy
pii identifikaci a meéfeni kurzového rizika. Dal§im nezbytnym krokem, ktery musi

podstoupit kazdy management firmy je rozhodnuti o tom, zda se firma proti kurzovému
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riziku zajisti, ¢i ponechd pftislusnou devizovou pozici otevienou. Toto rozhodnuti
je ovlivnéno tfemi zadkladnimi faktory, které musi management firmy peclivé zvazit. Jedna
Se O:
e velikost kurzového rizika vyjadiend napiiklad maximalni ocekavanou ztrétou,
kterou je firma ochotna podstoupit;
e naklady pfipadného zajisténi;

e subjektivni vztah vedeni spole¢nosti nebo odpovédnych osob ke kurzovému riziku.

Pokud management firmy zvoli moZznost zajiSténi kurzového rizika, nabizeji se dvé
zakladni moznosti zajisténi. A to:

e Nederivatove (pfirozené) zajisténi — upravou podnikatelskych operaci

e Derivatové (transakéni) zajiSténi — pomoci financnich derivati

[17]

5.2.1 Nederivatové (prirozené) zajiSténi

Cilem pftirozeného zajisténi je Uprava smluvnich vztahti s obchodnimi partnery, jez vede
k eliminaci rizika. Pfirozené zajisténi patii mezi jednoduché a levné formy ochrany proti
riziku, jejichZ dalsi vyhodou je i nenarocna administrace. V praxi vSak jeho proveditelnost
muze byt zna¢né obtizna. Vyznamnou roli hraje pozice spolecnosti na trhu, vyjednéavaci
schopnosti apod. Ptirozené zajisténi by jist¢ mélo byt dikladn€ zvazeno pied ptistoupenim
K zajisténi pomoci finan¢nich derivati.
[11]

Za ptirozené zajisténi lze povazovat:

e zménu mény v prodejnich smlouvach

e zménu mény v nakupnich smlouvach tykajicich se vyrobnich vstupti nebo

pofizovani investic

e ménove dolozky

e zménu mény v ¢erpani Uverh

e zkraceni splatnosti pohledavek a zavazki

e urychlovani uhrad zévazki (Leading)

e oddalovani uhrad zavazkt (Lagging)

e zapocitavani (Netting) [9]
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Uprava smluv dle aktualniho vyvoje ménového kurzu

Upravou smluv dle aktualniho vyvoje ménového kurzu s obchodnimi partnery miize firma
transferovat riziko na dodavatele nebo odbératele. Pii Upravach smluvnich cen
(tzv. pfeceniovani) je nutné zvazit naklady, které jsou s pfecenénim spojeny.

[9, 16]

Ménové dolozky

M¢énovymi doloZzkami se rozumi uhrazeni kupni ceny v zavislosti na vyvoji ménového
kurzu. Zkréaceni splatnosti pohledavek a zavazku je spiSe teoretickd moznost ptirozené¢ho
zajiSténi. V praxi je velmi obtizné vyjednat s odbératelem kratsi dobu splatnosti, trend vede
spiSe k prodluzovani terminu splatnosti pohledavek. Na druhé stran¢ zkracovani doby

zavazkl je pro firmu zna¢n¢ nevyhodné.
[9, 16]

Leading a lagging

Leading a lagging je v nékterych publikacich nazyvano také jako ¢asovani plateb. Leading
znamend urychleni thrady zavazku za piedpokladu posilovani mény. Lagging
se naopak pouzije v piipadé, kdy je ocekdvané znehodnoceni meny.

[9, 16]

Netting

Netting je vyhodnym systémem pro koncernové firmy, které zapocitavaji své pohledavky
a zavazky vac¢i sob& Dochéazi tak k velkym usporam na bankovnich poplatcich.
Rozlisujeme dvoustranny systém za¢tovani zahrnujici z¢tovani mezi dvéma spolecnostmi
(mGze se jednat o vztah matefské a dcefiné spolecnosti nebo vztah dvou dcefinych
spole¢nosti). Druhym zplisobem je mnohostranny systém zauctovani zahrnujici vice

majetkové propojenych spolecnosti.
Koncernové spolecnosti pouzivaji netting ke snizeni transak¢nich néklada. Cely proces je

obvykle fizen matefskou spolec¢nosti. Vyuzivd se pfitom tzv. matice vzajemnych

pohleddavek a zavazkii mezi jednotlivymi dcefinymi spole¢nostmi, s jejiz pomoci
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se stanovuji Cisté zavazky a pohledavky jednotlivych ucastnikd systému vici zactovacimu

centru. [9, 16]

5.2.2 Derivatové (transak¢ni) zajiSténi

P. Dvordk ve své publikaci Finanéni derivaty definoval derivatové zajisténi jako:
, Financni derivaty jsou obchody (kontrakty), jejichz podstatou je wrcita forma
terminového obchodu. Zakladnim rysem terminovych obchodu je casovy nesoulad mezi
uzavirenim obchodu a jeho plnénim. To zjednodusSené znamend, Ze v dobé uzavieni
obchodu jsou pevné sjednany vesSkeré podminky obchodu (véetné ceny, za kterou bude
realizovan) a v dobé jeho splatnosti, ke které je obchod sjednan, dochazi k dodani tzv.
bazickych financnich instrumentii (na které je terminovy obchod uzavien) a jejich

rec 6
zaplaceni .

Devizovy zékon charakterizuje finan¢ni derivaty jako penézi ocenitelnd prava a zavazky
odvozené z penéznich prostfedkll v cizi méné a zahrani¢nich cennych papiri. Podnétem
pro vznik derivatd byla nestabilita finanénich trhi v 70. a 80. letech 20. stoleti projevujici
se vysokou volatilitou trokovych sazeb, kurzii cennych papird a ménovych kurzd. Hrozici

riziko vedlo k rozvoji novych nastrojt, které ziskaly nazev finanéni derivaty.
[5, 8]

Za souc¢asnym rozvojem finan¢nich derivath stoji predevsim tyto aktivity:

Zajisténi (hedging)

Zajisténim rozumime eliminovani rizika vykyvi devizového kurzu pomoci sjednéni
pevného sménného kurzu do budoucnosti. Podstatou zajisténi je pieneseni rizika z podniku
na finan¢ni instituce, které se prodejem derivatii zabyvaji.

[4, 15]

Spekulace

Spekulace spocivd v odhadovani budouciho vyvoje na financnich trzich. Spekulanti
podstupuji pfi obchodovani s derivaty velké riziko. Castku, kterou jedna strana na

sjednaném obchodu vyd¢la, druhd strana prodéla. Celkovy soucet je roven nule. [4, 15]

® DVORAK, P.: Finanéni derivaty, s. 9.
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Arbitraz

Devizova arbitraz vyuziva rozdilnou cenu deviz nebo stejnych cennych papirt na riznych
trzich. Pfinasi témét bezrizikovy zisk.

[4, 15]

5.2.3 Druhy financ¢nich derivata

Finan¢ni derivaty jsou obchodovany na burzovnich trzich, které jsou charakteristické
vysokou mirou regulace a standardizace. Jejich nespornou vyhodou je transparentnost,
eliminace vérového rizika realizovanych obchodt a dostate¢na likvidita. Dale 1ze finan¢ni
derivaty obchodovat na tzv. OTC trzich (over the counter), kde dochazi k dvoustrannym
individualnim dohodam p#imo mezi prodavajicim a kupujicim. Podminky nejsou tedy
na rozdil od burzovnich trhli nijak standardizovany a jsou sjednavany individualné.
[4, 11, 14, 16]

Mezi hlavni finan¢ni derivaty k zajisténi kurzového rizika patii:

e nakup a prodej zahrani¢ni mény na terminovém trhu (forward)

e ménové futures

e ménove swapy

e opce na cizi ménu.

Nékup a prodej zahrani¢ni mény na terminovém trhu (forward)

Forward je terminovy kontrakt s fyzickym vypofadanim k urcitému pfedem stanovenému
datu v budoucnosti. Obvykle je oznacovan jako forwardova koupé ¢i prodej podkladového
nastroje. Forwardy jsou obchodovany na OTC trzich a nejsou standardizovany
co do mnozstvi a ¢asu. Mezi klientem a bankovni instituci ¢i dealerem je sjedndna dohoda
napiiklad na jeden tyden ¢i na tfi mésice. Obecné plati, Ze je-li ¢astka obchodu vyssi, napft.
1 milion €, je banka ochotna pfipravit dohodu dle konkrétnich potieb klienta. Forwardy
jsou realizovany pii tzv. forwardovém kurzu, jehoz vySe je zavisld na vyvoji nabidky
a poptavky obchodovanych mén, a vychazi zrozdilné urovné zakladni urokové sazby
téchto mén. Pokud je domaci trokova uroven vyssi nez Urokova uroven cizi mény,
ptitahuje tato cizi ménu do dané ekonomiky za uéelem zhodnoceni doméci mény. Urokovy
rozdil je rozdil urokovych sazeb dvou mén na stejné obdobi, je pocitain ve forme

absolutniho rozdilu, irokové sazby jsou uvadény ve formé p.a. [4,6,11, 16]
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Matematicky Ize vypocet forwardového kurzu znazornit nésledovné:

1. FR = SR + prémie (report)
2. FR = SR — diskont (deport) (3)
prémie/diskont = SR x urokovy rozdil x pocet dni/360 x 100

kde: FR = forward rate
SR = spot rate

Jak je uvedeno ve vzorci vySe, prémie (report) je piipocitana K promptnimu kurzu
Vv piipad¢, kdy je Grokova tirovent doméci mény vyssi nez trokova Grovent mény zahraniéni.
Oproti tomu diskont (deport) se odecitd od spotového kurzu v ptipad€ nizs$iho troceni
domaci mény nez je uro¢eni meény zahrani¢ni. Vyhodou forwardd je nulovy poplatek
bance. Klient je pfi poskytnuti forwardu povinen slozit bance zalohu, ktera se pohybuje

v rozsahu 5-15 % objemu, a zavisi na délce sjednaného obchodu.
[4, 11, 16, 17]

Ménové futures

Podstata ménovych futures je stejna jako u forwardii, v obou piipadech se jedna o nékup,
resp. prodej stanoveného mnoZzstvi ur¢it¢ mény za dohodnutou cenu a dohodnuty termin
Vv budoucnosti. Rozdil spociva v tom, Ze ménove futures jsou standardizované a jsou
obchodovany na vyznamnych svétovych burzach. Pokud jde o zakladni jednotky
obchodovani, terminy splatnosti a obchodované mény, mé kazdéa burza svou standardizaci.
Déle se futures 1iSi od forwardii 1 zpisobem obchodovani. Obchody jsou uzavirdny
prostfednictvim brokert, ktefi si uctuji za své sluzby poplatky. Brokefi dostanou od klienta
pokyn kuskuteénéni obchodu, ti piedaji piikaz dale na burzu. Obchod je uzavien
Vv pfipadé, Ze se sparuji dva piikazy ke koupi a prodeji, které se shoduji ve vSech
podminkach. Obchod se uskuteciiuje prostiednictvim tzv. clearingového domu, ktery
pomaha eliminovat riziko nesplnéni kontraktu ze strany obchodniho partnera, protoze na
clearingovy dim pfechazi povinnost futures splatit. Clearingovy dim dale provadi denné
zuCtovani ziskd a ztradt plynoucich z trznich pohybl kurzii futures. Hlavni vyhodou

ménovych futures je okamzité vyrovnani kurzovych ziskli nebo ztrat s clearingovym
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domem po uzavieni oteviené pozice. Proto jsou tyto obchody s oblibou uzavirany jako
spekulacni a ucastniky obchodl jsou zpravidla nejvétsi devizovi investofi, ktefi
se specializuji na realizaci mimotadnych ziskt jen z Cistych devizovych operaci.

[4, 11, 16]
Nasledujici tabulka ¢. 4 zachycuje detailné zakladni rozdily mezi ménovymi forwardy

a ménovymi futures.

Tab. 4: Rozdily mezi ménovymi forwardy a ménovymi futures

Forwardy Futures

Ptizptisobena individualnim

Velikost kontraktu potfebam Standardizovana

Ptizpiisobena individualnim

Splatnost potiebam Standardizovana

Denni vypotadavani obchodii
Clearingové operace |Neexistuje zde zadna separatni |probihd prostiednictvim
funkce clearingového domu  [clearingového domu

Trh Mimoburzovni Burzovni
Regulace Samoregulace Burzovni regulace
Vétsinou financni vyporadéni a
Vyporadavani Veétsinou fyzické vyporadani, [jen velmi malo fyzické
mén¢ finanéni vypotadani. vyporadani

Transakeni naklady Rozpéti mezi bid a ask kurzem |Smluvni poplatky brokertim

Zdroj: TA USER, T. Meénovy kurz v mezinarodnim podnikani, 2007, str. 68, 162 stran.

M¢énové futures jsou vhodnym néstrojem zejména pro malé firmy, které nemayji
nadstandardni vztahy s bankami. Standardizace futures umoziiuje rychlé otevirani pozic
prostiednictvim brokerid a rovnéz transakéni naklady mohou byt v dusledku standardizace
niz§i. Dale potom mohou klienti relativné snadno uzavtit otevienou pozici z futures
kontraktu otevienim zrcadlové pozice jiz k oteviené pozici. U forwardl je moznost
odstoupeni od kontraktu podstatné vice omezena. Pro vétsi firmy, které maji u bankovnich
instituci dobré jméno, jsou vyhodnégjsi forwardové obchody, jelikoz jsou pfizplsobeny

klientim piesn€ na miru dle jejich pozadavki a potieb. [4, 10, 11, 16]
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Ménové swapy

Kurzové riziko lze zajistit i prostfednictvim tzv. swapové operace (z anglického to swap =
vymeéiovat si). Swapové operace jsou kombinaci spotového a terminového obchodu. Sazba
pro swapové operace je uréovana ruznou urovni urokovych sazeb v danych zemich.
Swapova operace spociva v ndkupu resp. prodeji cizi mény na aktualnim ménovém trhu
a soucasn¢ je sjednan jeji prodej resp. nakup na terminovém trhu. Jedna se tedy o nékup
resp. prodej ur€ité ¢astky cizi mény za aktudlni kurz a soucasné prodej resp. nakup stejné

astky cizi mény k pfedem sjednanému terminu v budoucnosti za terminovy kurz. [4, 11, 16]

Prabéh swapové operace zachycuje obrazek €. 2.

SWAP
UsD
SPOT Banka 1 |::> Banka 2
E:] CzK
UsSD
Banka 1 <:| Banka 2
FORWARD >
CzK

Obr. 2: Podstata swapové operace

Zdroj: KRAL, M. Devizova rizika a jejich efektivni Fizeni ve firmé. s 42, 100 s.
Banka bud’ nakupuje za spotovy kurz a soucasné stejny objem deviz prodava za terminovy
kurz, nebo prodava za spotovy kurz a soucasné stejny objem v t€¢ samé meén¢ za terminovy

kurz nakupuje. [10, 11]

M¢énové swapy jsou vétSinou zprostiedkovavany bankami, které maji ve své nabidce rizné

druhy swapt. Nékteré swapy jsou obchodovany na burze. Co se tyCe vyuziti swapt, jedna
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se o pomérné oblibené instrumenty a v soucasné dobé¢ predstavuji z celosvétového hlediska

nejvyznamngéjsi druh obchodovani se zahrani¢nimi ménami.

[10, 16]

Opce na cizi ménu

Devizové opce (z anglického currency options) jsou tzv. podminéné terminové kontrakty.
Od ostatnich terminovych obchodu se 1isi opce tim, Ze jeji majitel ma pravo - nikoliv vSak
povinnost - koupit ¢i prodat uréité mnozstvi cizi mény za predem sjednanou cenu, ktera
se nazyva realizacnim kurzem, a pfedem stanoveného terminu nebo do splatnosti opce.
Prodavajici (vypisovatel opce) ma povinnost prodat ¢i koupit ur¢ité mnozstvi cizi mény
za predem sjednanou cenu k pfedem stanovenému terminu, pokud je opce ze strany
majitele uplatnéna. Z hlediska plnéni v Case se v soucasné¢ dob¢ vyskytuji dva zakladni
druhy opci:

e cvropska opce — opci Ize uplatnit pouze ke dni jeji splatnosti;

e americkd opce — opéniho prava je mozné vyuzit kdykoliv ve 1hité do splatnosti

opce.’

Obce jsou dale rozliSovany na tzv.:
e kupni opce (call opce) — majitel opce ma pravo koupit urcité mnozstvi cizi mény za
pfedem sjednanou cenu a v piedem sjednaném terminu;
e prodejni opce (put opce) — majitel opce ma pravo prodat ur¢ité mnozstvi cizi mény

za pfedem sjednanou cenu a v predem sjednaném terminu.

Koupé€ opce je oznaCovana terminem pozice long, prodej opce je nazyvan pozice short.
[4, 10, 11, 16]

7 Ry v s rox ’ . . . : o v .
V praxi finan¢niho fizeni ¢eskych firem nejsou tzv. americké opce prakticky viibec pouzivané.
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6 Predstaveni firmy Knorr-Bremse

Sesta kapitola této diplomové prace je vénovana piedstaveni koncernové firmy Knorr-
Bremse GmbH, popisuje pfedmét jeji ¢innosti a interpretuje celkovy vysledek hospodateni
v letech 2008 a 2009. V druhé ¢asti kapitoly je pozornost zaméfena na jednu z jejich

dcefinych firem, a to na firmu Knorr-Bremse Systémy pro uzitkové vozidla CR, s.r.o.

6.1 Knorr-Bremse GmbH

Firma Knorr-Bremse GmbH byla zalozena v roce 1905 v Berlin¢ Georgem Knorrem. Tato
firma vyvinula brzdy na stlaceny vzduch pro nakladni kolejova vozidla, coz
ji umoznilo stat se nejvét§im vyrobcem brzd pro vlakové soupravy v Evropg. Zaroveil
ziskala patent na prvni vzduchovou brzdu pro nadkladni vozidla. Na konci druhé svétové
valky byl zavod v Berlin¢ zkonfiskovan, avsak nezanikl uplné. Byla vybudovana nova
centrala v Mnichové, ktera vstoupila na trh v USA snovym ventilem pro vlakové
soupravy. V soucasnosti upeviiuje koncern svou pozici na trhu a stiva se svétovou

jednickou v oblasti brzdovych systému.

Firma, kterda vlastni pobocky ve vice nez Sedesdti zemich svéta, sestdva ze dvou
divizi — z kolejové divize a z divize pro automobilovou dopravu. Kolejova divize
reprezentuje 42 % celkové produkce firmy a zasobuje brzdovymi systémy lokomotivy,
vlakové soupravy a metra. Divize pro automobilovou dopravu, ktera tvoii 58% podil
veskeré produkce, se zabyva vyhradné¢ vyrobou pro dodavatele autobust, nakladnich

a specialnich vozidel.

Mezi klicové zakazniky firmy Knorr-Bremse GmbH patii svétoznami vyrobci,
mezi které patii zejména:

DAF
MERCEDES
DAIMLER
IVECO
SCANIA
RENAULT
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Vizi firmy Knorr-Bremse GmbH je udrzet na svétovém trhu svou pozici kvalitniho
dodavatele brzdovych systémul. Mezi jeji nejvetsi dosavadni uspéchy patii ziskani ocenéni

Vv soutézi “Best Brands 2009” v odvétvi nakladnich vozidel v kategorii “Brzdy”.

Co se tyka vysledkd hospodaieni, od zalozeni firmy byl vyvoj trzeb i zisku rostouci
az do roku 2008, kdy celkové trzby ¢inily 3,4 milionu €. A¢koliv vlivem hospodaiské krize
na prelomu roku 2008 — 2009 poklesly celkové trzby na 2,8 milionu €, byla firma Knorr-
Bremse GmbH schopna udrzet koncernovy vysledek hospodafeni v kladnych hodnotach.
Tohoto uspéchu bylo dosazeno perfektnim strategickym fizenim nejvy$§iho managementu

firmy a zavedenim uspornych opatieni.

6.2 Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.

Jednou z dcefinych firem koncernu Knorr-Bremse GmbH je firma Knorr-Bremse Systémy
pro uzitkovéa vozidla CR, s.r.o. (dale jen Knorr-Bremse Liberec). JelikoZ je tato diplomova
prace zaméfena na fizeni kurzového rizika pravé v této dcefiné firm&, vénuje
se kapitola 6.2 podrobn¢ji charakteristice tohoto zavodu, a to konkrétné historii,

predstaveni vyrobkové fady a vysledkiim hospodareni.

6.2.1 Historie firmy Knorr-Bremse Liberec

Firma Knorr-Bremse vstoupila na ¢esky trh v roce 1993, kdy vznikl spole¢ny podnik
Knorr-Autobrzdy Jablonec s majoritnim podilem 67 % firmy Knorr-Bremse GmbH
a firmy ATESO Jablonec s podilem 33 %. Firma se zabyvala vyrobou hydraulickych
a mechanickych zvedakti a vzduchotlakovych brzdovych systémi pro nékladni uzitkova
vozidla. V kvétnu 1998 odkoupila koncernova firma Knorr-Bremse GmbH zbyvajici podil
spole¢nosti a byla zalozena firma Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.o.
se sidlem v Hejnicich, vlastnéna 100% firmou Knorr-Bremse GmbH. V soucasné dobé ma
tato firma vice nez 300 zaméstnanct. Dilezitou udalosti v ptisobeni firmy Knorr-Bremse
Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.o. byl pfesun zavodu z Hejnic do primyslové zony

v Liberci na konci roku 2009. Ackoliv projekt snazvem Relokace Liberec znamenal
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obrovské jednordazové naklady spojené s prest¢thovanim vyroby a novym zafizenim, pfinesl
nesporné vyhody, kterymi jsou zejména:

e zkraceni dodaci lhiity na dily z vlastni vyroby;

e vyrazné lepsi dopravni dosaZzitelnost;

e kapacitni potencial na rozsiteni vyroby a nové projekty;

o efektivni fizeni logistickych tok, a to interné i externé.

Na obrazcich ¢. 3 a 4 je zdokumentovan stav firmy Knorr-Bremse Liberec pied
prestéhovanim do Liberce a po st€hovani. Tato firma relokaci ziskala vyhodné&jsi

podminky a moZnost dalSiho rozsifovani zavodu.

Obr. 3: Pivodni zavod firmy Knorr-Bremse v Hejnicich

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.
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Obr. 4: Novy zavod firmy Knorr-Bremse v Liberci

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.

6.2.2 Portfolio nabizenych produkti firmy Knorr-Bremse Liberec

Firma Knorr-Bremse Liberec nabizi Sirokou $kalu vyrobku, které Ize rozdélit do dvou

hlavnich skupin, a to na prvovyrobu a nahradni spotiebu.

Prvovyroba

Firma Knorr-Bremse Liberec je z 80 % vyrobni firmou. Vyrabi a dodava kompletni
brzdové systémy véetné kotoucovych brzd a elektronickych systémi. Mezi stézejni
zakazniky firmy patii ostatni dcetiné firmy koncernu Knorr-Bremse GmbH z celého svéta
pouzivajici produkty pro dalsi vyrobu nebo pro piimy prodej. Firma Knorr-Bremse Liberec
je také vyhradnim dodavatelem pro ¢esky a slovensky trh. Na ¢eském trhu dodava brzdové

systémy napiiklad do firem TATRA, AVIA, KAROSA apod.

Nahradni spoti‘eba

Na trhu s nahradnimi dily zajistuje firma Knorr-Bremse Liberec prodej a servis
vzduchotlakovych piistroji a elektronickych systémi z produkce Knorr-Bremse. Finalnim
zakaznikim poskytuje své zboZi prostfednictvim rozsahlé¢ dealerské sit€, kterda ma

své zastupce v Ceské i Slovenské republice.
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Kompletni piehled vyrobkt, vcetné fotografii je prilohou €. 1 této diplomové prace.

6.2.3 Hospodareni firmy Knorr-Bremse Liberec

Firma Knorr-Bremse Liberec je zavisla na vyvoji poptavky po nakladnich vozidlech.
V nasledujicim grafu €. 5 je znazornén vyvoj celkovych trzeb firmy Knorr-Bremse Liberec

v letech 2005 — 2009 a zaroven planované trzby v roce 2010.

tis. CZK
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1 500 000

1 000 000 +
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Graf 5: Vyvoj trzeb firmy Knorr-Bremse Liberec v obdobi 2005-2009 v tis. CZK

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.

Celkové trzby v letech 2005 a 2006 vykazovaly rostouci trend. Z celkovych trzeb
1510000 tis. CZK v roce 2005 se trzby zvysily v roce 2006 0 3 % na 1 544 000 CZK.
V roce 2007 dosahla firma Knorr-Bremse diky rostoucimu trendu piijatych objednavek
nejvyssich trzeb, a to 1 839 000 tis. K¢. Na pielomu roku 2008 a 2009 zbrzdila expanzi
firmy celosvétova finanéni krize, kterd vazn¢ ohrozila cely koncern. Firma Knorr-Bremse
Liberec byla vystavena silnému tlaku ze strany zakaznikd, kdy dochazelo k hromadnym
stornim objednavek. Nejvyssi koncernovy management okamzité zareagoval a nafidil
usporna opatfeni. Oproti trzbam, které byly napldnovany ve stfednédobém planovani

ve vysi 1897 000 tis. CZK bylo dosazeno Vv roce 2008 pouze 1675 000 tis CZK, coz
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bylo proti planu témét o 10 % méne. Management firmy Knorr-Bremse Liberec proved|
nezbytna opatfeni tykajici se snizovani nakladi, jako napfiklad omezeni sluzebnich cest
do zahranic¢i, zruSeni jazykovych kurzi a Skoleni apod. Bohuzel byl nucen piistoupit i
k nepopularnimu snizovani stavu zaméstnanct. V poloviné roku 2009 doslo k ¢aste¢nému
oziveni trhu a nartistu piijatych objednavek. Ackoliv byla vyroba v prvni poloviné roku
2009 omezena, dosahla firma Knorr-Bremse Liberec celkovych trzeb ve vysi
1123000 tis. CZK. Analyzovanim situace na trhu napldnovala firma Knorr-Bremse
Liberec vyhled trzeb na rok 2010 ve vysi 1 345 000 tis. CZK. Pfesun do nového zavodu
nabizi moznosti rozsifeni vyroby, a i proto je plan trzeb proti dosazenym celkovym trzbam

Vv roce 2009 optimisticky.

Graf ¢. 6 je zaméfen na vyvoj zisku pied zdanénim v obdobi 2005-2009 a odrazi trendy
trzeb zobrazené v predchozim grafu €. 5. Tento graf zaroven zachycuje planovany zisk

v roce 2010.

tis. CZK

180 000 -
160 000 -
140 000 -
120 000 +
100 000 -

80 000 -

60 000 -

40 000 -
20 000 -
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010

rok

Graf 6: Vyvoj zisku pied zdanénim firmy Knorr-Bremse Liberec v obdobi 2005-2009 v
tis. CZK

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uzitkovd vozidla CR, s.r.0.

Vroce 2005 dosdhla firma Knorr-Bremse Liberec zisk pfed zdanénim ve vysi

121 262 tis. CZK. Vroce 2006 doslo k mirnému poklesu o 4 % na celkovych
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116 590 tis. CZK, a to zejména vlivem zmény produktového mixu. Nejlepsich vysledk
dosahla firma v roce 2007, kdy celkovy zisk pied zdanénim ¢inil 158 399 tis. CZK. Jak
jiz bylo zminéno v popisu predchoziho grafu ¢. 6, ktery znazoriiuje vyvoj trzeb v letech
2005-2009, zasahla firmu koncem roku 2008 celosvétova finan¢ni krize. Firma dosahla
vroce 2008 celkového zisku pfed zdanénim ve vysi 134 817 tis. CZK. Za vyraznym
poklesem celkového zisku pred zdanénim Vv roce 2009 stoji kromé nasledkii finan¢ni krize
také jiz diive uvedeny piesun firmy do novych prostor v Liberci. Ackoliv byla o¢ekavana
a planovana ztrata z divodu vysokych nékladt spojenych se stéhovanim zavodu, podatilo
se firm¢ Knorr-Bremse Liberec dosahnout kladného hospodatrského vysledku, a to
36 805 tis. CZK. Hospodaisky vysledek firmy Knorr-Bremse Liberec je kazdoroéné
ovliviiovan vyvojem devizového kurzu ceské koruny viici euru®. Napiiklad v roce 2009
¢inily kurzové zisky 32102 tis. CZK a kurzové ztraty 47 544 tis. CZK. Celkovy
kurzovy vliv na hospodaisky vysledek vroce 2009 byl tedy negativni, a to
ve vysi 15 442 tis. CZK.

Rizeni kurzového rizika ve firmé Knorr-Bremse Liberec je predmétem ndasledujici

kapitoly.

® Euro je jedina cizi ména, se kterou firma Knorr-Bremse Liberec obchoduije.
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7 Rizeni kurzového rizika v koncernu Knorr-
Bremse GmbH

V nasledujici ¢asti této diplomové prace bude vénovana pozornost fizeni kurzového rizika
ve firm¢ Knorr-Bremse GmbH, ktera fidi toky zahrani¢ni i tuzemské mény v celém
koncernu. Rizenim zahrani¢nich finanénich tokd se zabyvéa divize spravy koncernovych
finan¢nich tokt (z anglického The Corporate Treasury Division of Knorr-Bremse GmbH)
sidlici v Mnichové. Tato divize je zodpovédna za identifikaci a specifikaci kurzového
rizika a zdroven za vybér a naslednou realizaci vhodného zpisobu zajisténi kurzového
rizika. Cilem divize spravy koncernovych finan¢nich toku je ptedevs§im minimalizace vlivu

vykyvi devizového kurzu v celém koncernu Knorr-Bremse GmbH.

Clenové této divize sestavili a projednali s vedenim koncernu Smérnici fizeni finanénich
tokt v Knorr-Bremse GmbH (z anglického Guideline on Managing Currency Exposure
in the Knorr-Bremse GmbH). Smérnice fizeni finan¢nich tokd definuje jednotlivé procesy,
kterymi jsou rizika ptredvidana, analyzovana a je hledan vhodny zpisob jejich zajisténi.
Smeérnice je slozena z nasledujicich ¢tyt ¢asti:

e identifikace a analyzovani vykyvi kurzu

e definovani druhu rizika

e zpisoby kryti rizika

e vybér finanéni instituce K zajisténi kurzového rizika
V nasledujicich podkapitolach jsou tyto Casti podrobnéji specifikovany.

7.1 ldentifikace a analyzovani vykyva kurzu

Dulezitou soucasti celého procesu fizeni kurzovych rizik je identifikace a kvantifikace
kurzového rizika. Kurzové riziko musi byt pln¢ a presné¢ identifikovano, aby byly posléze
vybrany co nejvhodnéj$i nastroje jeho zajisténi. Zaroven je nezbytné sledovat vyvoj
devizového kurzu, aby bylo mozné vycislit kurzové ztraty (poptipadé zisky) a planovat

jejich vyskyt i v dal$im ucetnim obdobi.

60



a% . . . o o "y . . *
\A} TU v Liberci K problematice zajisténi kurzového rizika — piripadova studie Knorr-Bremse CR, s.r.o.

Kazda koncernova firma provadi standardni analyzy a vyhodnoceni obchodnich transakci
provadénych v cizi méné za urcité obdobi. Pro ucely identifikace rozdild vytvoftila divize
spravy koncernovych finan¢nich tokti formulafr, ktery je v tabulce ¢. 5 této diplomové
prace. Tato analyza je dale pouzita pro stfednédobé planovani a je revidovana v ptipadech,

kdy dojde ke zménam v planovani.

Tab. 5: Formulaf pro identifikaci obchodnich transakci v cizi méné

Objemv Objemv
tisicich tisicich
aktualni rok | planovany rok

Nazev
cizi mény

Celkové vynosy v cizi méné
Trzby z prodeje vyrobki dcefinym firmam koncernu
Trzby z prodeje vyrobki ostatnim zakaznikiim

Ostatni vynosy v ramci koncernu

Ostatni vynosy z mimokoncernovych fin.operaci

Celkové naklady v cizi méné
Nakup materidlu z dcefinych firem koncernu

Nakup materialu od ostatnich dodavatelti
Ostatni naklady v ramci koncernu
Ostatni mimokoncernové naklady
Celkové dividendy

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.

Podstatou tohoto formulafe je ziskani piehledu o jednotlivych finan¢nich tocich v cizi
meéné vSech dcefinych firem koncernu Knorr-Bremse GmbH. Na zakladé poskytnutych

informaci zpracovava divize koncernovych finan¢nich tokl navrh zajisténi.

Dale jsou zpracovavany nasledujici soub&zné reporty a valorizace:
e cCtvrtletni analyzy transakéniho rizika v porovnani s rozpoctovanymi transakcemis,
e kratkodobé operativni obchodni transakce v cizi méné, které nebyly znamy béhem
planovani, jako jsou napfiklad nové projekty ¢i neptedvidané néklady, resp.
vynosy. Tyto skuteCnosti jsou reportovany jednotlivymi dcefinymi firmami,

jakmile jsou zjistény.
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Ve spolupraci s koncernovym oddé€lenim financi a controllingu je stanovovan fixni
meénovy kurz platny pro Gcely dlouhodobého a stiednédobého planovani. Lze konstatovat,
ze ménovy kurz je urCen na zaklad¢ jednoduché technické analyzy, nebot’ je vypocitan
jako primér z ptedchoziho vyvoje ménového kurzu a nezahrnuje ekonomické skutec¢nosti,
které ménovy kurz také vyznamné ovliviiuji, jak uvadi kapitoly 4 a 5 této diplomové prace.
Planovani je provadéno dvakrat rocné, a to:
e Vv mésicich bfeznu — kvétnu, jedna se o tzv. forecast 05 stavajiciho roku;
e Vv mésicich ¢ervnu — zafi probihd uptesnéni predchoziho planu, tzv. forecast 09,
a zaroven je zpracovan pétilety plan hospodateni. Ménovy kurz platny pro pfisti
obdobi je stanoven pravé na zacatku tohoto stfednédobého planovani, tj. v mésici

cervnu. Zvlastni diraz je kladen na plan ptistiho roku, tzv. rozpocet.

Divize spravy koncernovych finan¢nich tokti vytvari navrh strategie zajisténi pro kazdou
koncernovou spolecnost, ktera je ovlivnéna transakcemi Vv cizi méné. Pii vytvareni
strategie jsou posuzovany stavajici moznosti vzajemného zapocteni zavazka a pohledavek

mezi jednotlivymi dcefinymi firmami.

Divize spravy koncernovych financnich tokti prezentuje navrh zajisténi pfislusSnym
dcefinym firmdm a konzultuje pfipadné¢ dodatky a upravy. Navrh zajisténi je dale

prednesen vedeni koncernu Knorr-Bremse GmbH, ktery cely proces schvaluje.

7.2 Definovani druhu rizika

Firma Knorr-Bremse GmbH rozliSuje tyto druhy rizika:

7.2.1 Riziko spojené s nakupy materidlu a trzbami plinovanymi Vv

rozpoctu

Planovani trzeb a nékladl na nakup materialu je soucasti sttednédobého planovani, které
je provadéno v mésici ¢ervnu daného roku pro rok nésledujici. Devizové riziko v tomto
piipadé€ spociva v provadeni transakei v cizi méné a je zajiSténo na zakladé vyhodnoceni
formulaifa pro identifikaci obchodnich transakci v cizi méné, které divize spravy

koncernovych financ¢nich tokli obdrzi ze vSech dcefinych firem. Je tieba zdlraznit,
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ze riziko spojené s ndkupy materidlu a trzbami predstavuje nejvetsi objem zajisténych

kurzovych rizik.

7.2.2 Riziko spojené s financovanim projekti exportu

Riziko spojené s financovanim projektl exportu je nepiedvidatelné, jelikoz se jedna
o obchody, které v dobé zpracovani sttednédobého planovani nebyly znamy a tudiz nelze
predem urcit, o jaky objem finan¢nich prostfedkl se bude jednat. Jednotlivé dcefiné firmy
jsou povinny nové projekty ozndmit divizi spravy koncernovych finan¢nich tokd, a to

jakmile tyto vzniknou, aby bylo pfipadné kurzové riziko vcas zajisténo.

7.2.3 Riziko spojené s poplatky, licencemi a ostatnimi mimoradnymi
naklady ¢i vynosy

Poplatky, licence a ostatni mimofadné ndklady ¢i vynosy jsou planovany ve vétSing

pfipadi na zékladé ptedchoziho obdobi. Pokud lze tyto ndklady a vynosy piedem

predvidat, napiiklad na zékladé planu ndkupu novych licenci, jsou tyto zahrnuty

do stfednédobého planovani a taktéz uvedeny ve formulafi pro identifikaci obchodnich

transakci v cizi méné, kterou dcefiné firmy divizi spravy koncernovych financnich toka

poskytuji.

7.2.4 Riziko spojené s vyplacenim ¢i inkasovanim dividend

O wvyplaceni ¢i inkasovani dividend rozhoduje vrcholovy management koncernu
Knorr-Bremse GmbH a vyse dividend je znama jiz pii planovani. Tudiz je toto riziko také

zajisténo.

7.3 Zpisoby kryti rizika

Dle smérnice fizeni finanénich tokd mohou byt v koncernu Knorr-Bremse GmbH
pro vySe uvedena rizika sjedndvany pouze financni derivaty, které jsou specifikovany

v tabulce ¢&. 6.
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Tab. 6: Piehled finan¢nich derivati pouzivanych ve spole¢nosti Knorr-Bremse GmbH

Riziko Schvalené nastroje zajisténi

Rizik jené s pla ymi nak terial .
iziko spojené s planovanymi nikupy materialu a Spotové operace, forwardy, opce

trzbami v budgetu

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

Riziko spojené s poplatky, licencemi a ostatnimi

mimotadnymi naklady ¢i vynosy Spotové operace, forwardy, opce

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

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.

Vsechny devizové obchody musi byt sjednavany prostfednictvim divize spravy

Vv

koncernovych finanénich tokt. Nejnizsi vyse zajisténi je 50 000 €.

7.4 Vybér financni instituce K zajisténi kurzového rizika

Zajisténi pomoci finan¢nich derivata patii v souasné dobé mezi vysoce atraktivni zplisoby
bankovniho obchodovani. Pracovnici divize spravy koncernovych finan¢nich tokd musi
porovnavat a sledovat divéryhodnost nabizenych produktli od jednotlivych finan¢nich
instituci. Pro posouzeni nabizenych sluZeb pii vybéru nejvhodnéjsi finanéni instituce slouzi
kritéria stanovena ve Smérnici fizeni finan¢nich tokl. Spoluprice je mozna s finanénimi
institucemi, které:

e maji nejlepsi ratingové ohodnocent,

e nabizeji 24-hodinovy poradensky servis a podporu ohledné nabizenych derivatd,

e nabizeji poplatky spojené se zprostfedkovanim sluzby na srovnatelné drovni

s ostatnimi bankovnimi Ustavy.

Divize spravy koncernovych finan¢nich tokli vyddvad seznam financnich instituci,
se kterymi je povoleno uzavirat obchody. Tento seznam je aktualizovan jednou roc¢né,
a zaroven obsahuje aktualni povolené derivatové transakce. Pro zajisténi bezpecnosti

existuje omezeni uzavienych transakci, a to do maximalni vySe 50 % u jedné bankovni
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instituce. Zajisténi pomoci finan¢nich derivati provadi pro vSechny dcefiné firmy divize

spravy koncernovych finan¢nich toki na zaklad€ vySe uvedenych podminek.

Systém zajisténi kurzovych rizik ve firmé Knorr-Bremse Liberec je pfedmétem nasledujici

kapitoly 8 této diplomové prace.
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8 Systém zajiSténi kurzovych rizik ve firmé

Knorr-Bremse Liberec

Tato kapitola je vénovana nejprve zhodnoceni soucasné situace a analyze pouzivanych
nastrojii zajisténi kurzovych rizik ve firm¢é Knorr-Bremse Liberec a déle se zabyva

navrhem zefektivnéni fizeni kurzovych rizik v této firmé.

8.1 Analyza zajiSténi kurzovych rizik ve firmé Knorr-Bremse
Liberec v letech 2005-2009

Jak jiz bylo popsano V piedchozi kapitole této diplomové prace, kurzova rizika ve firmé
Knorr-Bremse Liberec jsou fizena matetskou firmou, a to konkrétné divizi spravy
koncernovych finan¢nich tokd. Obsahem nasledujici podkapitoly je objem provedenych
obchodii v cizi méné v letech 2005-2009 a jeho podil na celkovych nakladech a vynosech
firmy. Dale je charakterizovan princip stanoveni planovaného kurzu matefskou firmou
pro ucely vykazovani vysledki hospodatfeni. V posledni casti kapitoly jsou analyzovany
finan¢ni derivaty planované a aplikované pro rok 2009 a celkovy dopad vyvoje devizového

Kurzu na hospodareni firmy Knorr-Bremse Liberec.

8.1.1 Objem obchodi v cizi méné v letech 2005-2009

Firma Knorr-Bremse Liberec provadi své obchody vyhradné ve dvou ménach, a to v méné
domaci, tj. v CZK a v méné cizi, ato v €. Tabulka ¢. 7 zachycuje vykaz ziskl a ztrat firmy
Knorr-Bremse Liberec v obdobi 2005-2009 a plan na rok 2010.
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Tab. 7: Vykaz ziski a ztrat firmy Knorr-Bremse Liberec za obdobi 2005-2009

tis. CZK 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkové trzby 1508 637| 1540055 1838804 1671229] 1122573 1342025
- z toho trzby v CZK 201790 229 553 268 870 257 811 118 897 142 140
- z toho trzby v € 1306847] 1310502 1569934| 1413418| 1003676( 1199885
(trzby v inkasované mené - €) 43 854 tis. €| 46 215 tis. €] 56 528 tis. €| 56 773 tis. €| 38 085 tis. €| 49 995 tis. €
Nedokoncena vyroba -1 876 -3102 279 -3 662 36 715 0
Ostatni operativni vynosy (néklady) 24 037 13978 30509 64 975 55 898 4258
- z toho ost. oper. vynosy (nakl.) v CZK 17749 10 214 28183 61736 52 499 4024
- z toho ost. oper. vynosy (nékl.) v € 6289 3764 2326 3239 3398 234
;‘;;Zé"pg‘mw” vinosy (ndklady) vinkasované | o1 ol i34ds €| ssus €| 130hs€| i30ds€|  104s. €
Vynosy celkem 1530 798| 1550930[ 1869592] 1732542] 1215185 1346283
Pfimy material 088809 1029750 1228426] 1077286 666 695 769 185
- z toho ptimy material v CZK 320 366 207 691 261 604 270 658 193121 257 983
- z toho piimy material v € 668 443 822 059 966 823 806 629 473574 511 202
(primy material ve fakturované méné - €) 22431 tis. €] 28 990 tis. €| 34 812 tis. €] 32 400 tis. €| 17 970 tis. €| 21 300 tis. €
Rezijni material 74 920 74 876 96 663 95 888 68 342 88 781
- z toho rezijni material v CZK 72 293 73 926 95 877 94 148 56 237 87 169
- z toho rezijni material v € 2626 950 786 1741 12 105 1612
(vezijni material ve fakturované mené - €) 88 tis. € 33 tis. € 28 tis. € 71 tis. € 460 tis. € 39tis. €
Skonta -1 689 -776 -889 -301 -365 -500
Personalni naklady 140 659 148 476 163 555 176 893 137 151 162 191
Odpisy 50 553 51913 65 330 80 187 67 999 58 024
Ostatni naklady 156 594 128 476 157 934 168 218 240 093 127 701
- z toho ostatni naklady v CZK 90 417 62 976 92 248 97 811 163 052 74 252
- z toho ostatni naklady v € 66 177 65500 65 685 70 407 77 040 53449
(rezijni material ve fakturované meéné - €) 1938tis. €| 2100tis. €| 2133 tis. €| 2088 tis. €| 2350tis. €| 1283 tis. €
Néklady celkem 1409845| 1432714 1711019] 1598172] 1179915 1205382
Uroky -308 1626 174 -448 -536 -50
Vysledek pred zdanénim 121 261 116 590 158 400 134 818 35 806 140 951

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.

Jak vyplyva zvySe uvedené tabulky, naprostd vétSina trzeb je inkasovana v €,

a to témef 90 %. Jednd se pfedevSim o trzby inkasované od ostatnich dcefinych firem

koncernu Knorr-Bremse GmbH. Naklady firmy Knorr-Bremse Liberec jsou zhruba

250 % hrazeny v€ a z 50 % v CZK. Mezi nejvyznamnéjsi naklady hrazené v domaci

méné jsou predevSim mzdové ndklady a cast fixnich ndkladd, napifiklad najemné

za budovu zavodu v Liberci. Jelikoz vynosy v CZK nepokryji vSechny naklady v CZK,

vznika potieba smény € do CZK. Potfeba vztahujici se k vykazu zisku a ztrat za obdobi

2005-2009 je pro nazornost zachycena v nasledujici tabulce ¢. 8 Potfeba smény €

do CZK v letech 2005-2009, v¢etné planu na rok 2010.
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Tab. 8: Potfeba smény € do CZK v letech 2005-2009

tis. CZK 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vynosy v CZK 219538 239 766 297 053 319 547 171 396 146 164
Naklady v CZK 672 599 544 206 677 726 719 395 617 196 639 119
Potfeba smény € za CZK v tis.CZH -453061| -304439| -380673| -300848| -445800| -492 954
Primérny rocni devizovy kurz CZK/§ 29,79 28,35 27,76 24,96 26,45 24,00
Potieba smény € za CZK -15102 tis. €| -10 148 tis. €| -12 689 tis. €| -13 328 tis. €| -14 860 tis. €| -16 432 tis. €

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.0.”

Z tabulky ¢. 8 je ztejmé, ze vynosy v CZK pokryji ro¢né pruimémé 30 - 40 % naklada
v CZK. Na pokryti zbylych 60 % nakladii v CZK musi firma Knorr-Bremse Liberec sménit
¢ast trzeb inkasovanych v € do CZK. Sména probiha na zékladé vyplnéného formuléie pro

. . . , , .y v vl
identifikaci obchodnich transakci v cizi mén&'®

, ktery firma Knorr-Bremse v ramci
sttednédobého planovani zasle divizi spravy koncernovych finan¢nich tokt. Na zaklad¢
téchto dat vytvoii divize spravy koncernovych financnich tokti navrh celkového

pozadovaného piepoctu s datem Cerpani jednotlivych davek.™

8.1.2 Planovany kurz

Planovany kurz je kaZzdoro¢né stanovovan divizi spravy koncernovych finan¢nich tok
pro ucely planovani. Zaroven slouzi pro vykazovani mé&si¢nich a ro¢nich reporti v cizi
meéne. Jednotny kurz pro celé obdobi muze zkreslovat svym skute¢nym vyvojem
vykazovani vysledkt hospodafeni. Planovany kurz je stanovovan v pribéhu sttednédobého
planovani, které probihd v mésicich cervnu a Cervenci. Vypocet planovaného kurzu
vychazi z vyvoje devizového kurzu v prvni poloviné roku. Jako ptiklad 1ze uvést devizovy
kurz, ktery divize spravy koncernovych financnich toka stanovila pro rok 2009. V mésici
Cervnu 2008 byl pted zacatkem strednédobého planovani stanoven devizovy kurz pro
prepocet CZK do € platny pro rok 2009 ve vysi 24,00 CZK/€. Tento kurz byl pouzit nejen
pro rozpocet 2009, ale zaroven pro meési¢ni a rocni reporty zasilané ceskou dcefinou

firmou do matetské firmy v pribehu roku 2009. Kurz byl stanoven na zadklad¢ vyvoje

% Pro rozpoget pro rok 2010 byl pouzit kurz 24,00 CZK/€. Jedna se o planovany kurz, jehoZ podstata bude
vysvétlena v dalsi kapitole této prace.

19y zor formulafe pro identifikaci obchodnich transakci v cizi méné je soudasti kapitoly 8.1, tabulka &. 5.
" Tabulka &. 11 obsahuje konkrétni planovani Serpani jednotlivych davek.
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devizového kurzu CZK/€ vprvni poloviné roku 2008, jehoz vyvoj je zachycen

V nasledujicim grafu €. 7.

CZK/€

27.0 ~
26.5
26.0 -
25.5 A
25.0 A
24.5 -
24.0 A
23.5 ~

23.0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I
1.08 11.08 111.081V.08 V.08 VI1.08VI1.08/111.08X.08 X.08 XI.08XI1.08

Graf 7: Vyvoj devizového kurzu CZK/€ v roce 2008
Zdroj: http://www.cnb.cz/

Z vyvoje devizového kurzu v prvni poloviné roku 2008 je zfejmé, ze doslo k postupnému
posilovani CZK, a to az na hodnotu 23,53 CZK/€, ktera byla primérnym devizovym
kurzem v mésici Cervenci. Jelikoz Ceska koruna vici euru v prvni poloving roku 2008
vyrazné posilovala, urcila divize spravy koncernovych financ¢nich toki koncem mésice
cervna roku 2008 v ocekavani dalsiho posileni doméci mény pro firmu Knorr-Bremse
Liberec planovany kurz ve vysi 24,00 CZK/€. Na ptelomu mésice Cervence a srpna roku
2008 vsak Ceska koruna zacala vyrazné oslabovat, primérny mési¢ni kurz v prosinci 2008
dosahl dokonce hodnoty 26,02 CZK/€ a ro¢ni pramér roku 2008 ¢inil 24,96 CZKI/€.
Primérny rocni kurz v roce 2009 potom diky dal$imu oslabovani CZK vuci € ¢inil 26,45
CZKI/€. Rozdil mezi planovanym devizovym kurzem pro rok 2009 a skutecnym vyvojem
devizového kurzu znamenal velké zkresleni vykazovanych vysledkd, a to zejména trzeb.
Interpretace rozdilu je zachycena v tabulce ¢. 9 Porovnani trzeb v roce 2009 piepoctenych

primérmym a planovanym kurzem, jez je graficky znazornéna v grafu ¢. 8.
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Tab. 9: Porovnani trzeb v roce 2009 piepocétenych primérnym a planovanym kurzem

1.09 | 11.09 | 1109 | V.09 | V.09 [ VI.09 [ VILO9 | VIIL.O9| IX.09 | X.09 | X109 | XI1.09

Celkové trzby v tis.
CZK

Primermy mésicni
kurz CZK/€2009 | 27,124| 28,446 27,263| 26,7192| 26,732| 26,588 250801| 25,658| 25351| 25,788| 25824| 26,060
Celkové trzby v €
piepoctené
primémym 4333 3114 2663] 2576 2532 32000 3494 3739 4474 4869 4599 2991
mésicnim kurzem
2009 v tis.€
Plénovany kurz pro
rok 2009 24,000] 24,000( 24,000] 24,000( 24,000] 24,000( 24,000 24,000{ 24,000] 24,000{ 24,000] 24,000
Celkové trzby v €
piepoctené
planovanym 4897 3691 3025 2876 28200 3545 3757 3997] 4726 5231f 4949 3248
kurzem CZK/€ pro
tok 2009 v tis.€

117525 88577[ 72603 69023 67683 85083] 90157( 95926| 113 424| 125554 118 776] 77958

Zdroj: http://www.cnb.cz/, interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Liberec

Piepoctené trzby v
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4000 ‘X ///////‘\\
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Rok 2009 po mésicich

‘ —&— Celkové trzby v € - primérny mési¢ni kurz 2009 —#— Celkové trzby v € - planovany kurz pro rok 2009 ‘

Graf 8: Porovnani trzeb v roce 2009 piepoctenych primérnym a planovanym kurzem

Zdroj: http://www.cnb.cz/, interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Liberec
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8.1.3 Zajisténi pomoci finan¢nich derivati

Na zakladé planu obchodnich transakci v cizi méné zasilanych firmou Knorr-Bremse
Liberec v ramci sttednédobého planovani zpracovava divize koncernovych finan¢nich tokt
V Mnichové navrh zajisténi pomoci finan¢nich derivatl, ktery je dale konzultovan
s managementem Vv ¢eské dcefiné firm¢ a schvélen nejvys$sim vedenim koncernu Knorr-
Bremse GmbH. Vybér finanénich derivatd a vySe zajisténi je dana smérnici Fizeni
finan¢nich tokli a je pln¢ v kompetenci divize spravy finan¢nich toka. Zaroven divize
spravy financnich tokl sjednava derivatové zajiSténi s finanéni instituci, a to vzdy
Vv pribéhu stfednédobého planovani. Pomér vybranych financnich derivati je fixni
a celkovy podil zajisténi je 95 % castky planované ke sméné z € do CZK. Duvodem
pro zajisténi pouze 95 % potiebnych financnich prostfedkli je fakt, Ze sjednand castka
vychazi z rozpoctu na pfisti rok a planované vynosy a naklady neodpovidaji skutec¢nosti.
100% zajisténi by mohlo znamenat riziko oteviené pozice. Jako ptiklad lze uvést konkrétni

hodnotu zajisténi pro rok 2009 uvedenou v tabulce €. 10.

Celkova potieba piepoctu, kterou firma Knorr-Bremse Liberec zaslala do Mnichova jako
pozadavek zajisténi, Cinila 538 758 tis. CZK. Tato Castka vychazi ze stfednédobého
planovani hospodaieni a je urena pro pokryti nékladii vynalozenych v CZK. Divize
spravy koncernovych finan¢nich tokl sjednala s finan¢ni instituci kurz pro hedging ve vysi

24,09 CZK/E.

Tab. 10: Finanéni derivaty sjednané pro rok 2009

2009 Poti'eba prepoctu € do CZK v tis. CZK
Finan¢ni derivat
Ménové forwardy 55% 296 317
Ménové opce 40% 215503
Zajisténi celkem |  95% | 511 820
Otevi‘ena pozice 5% 26 938
Kurz prohedging | 24,09 |

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uitkova vozidla CR, s.r.0.
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Vyse zminéna potieba prepoctu 538 758 tis. CZK pro rok 2009 byla divizi spravy
koncernovych financ¢nich toki v Mnichové rozdélena do jednotlivych davek Cerpani, které
jsou uvedeny V nasledujici tabulce ¢. 11. Jednalo se celkem o ¢astku 21 041 tis. €.
V piehledu jsou déale uvedena data planovaného uskute¢néni pfepoctu a zaslani na bézny

korunovy ucet firmy Knorr-Bremse Liberec.™

Tab. 11: Pichled sjednaného zajisténi pomoci finan¢nich derivati pro rok 2009

Cislo transakce Datum Ména1 |Celkem vEUR| Ména2 (Celkem v CIK Siﬂkiif::"i
100400001621 8.1.2009 EUR 2085071 CZK 55 000 000 26,38
100400001493 12.1.2009 EUR 830 927 CZK 20 189 032 24,30
100400001262 16.3.2009 EUR 500 000 CZK 12 045 000 24,09
100400001263 30.3.2009 EUR 500 000 C7K 12 045 000 24,09
100400001264 15.6.2009 EUR 500 000 C7K 12 045 000 24,09
100400001595 17.6.2009 EUR 7 000000 CZK 168 630 000 24.08
100400001600 23.6.2009 EUR 2375000 CZK AV 213 750 24,08
100400001599 23.6.2009 EUR 4 750 000 CZK 114 427 500 24,09
100400001265 30.6.2009 EUR 500 000 CZK 12 045 000 24,09
100400001266 15.9.2009 EUR 500 000 CZK 12 045 000 24,09
100400001267 30.9.2009 EUR 500 000 CZK 12 045 000 24,09
100400001268 1.12.2009 EUR 500 000 CZK 12 045 000 24,09
100400001269 15.12.2009 EUR 500 000 CZK 12 045 000 24,09
Celkova suma hedgingu 21040 998 511 820 282

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.

Smlouva o derivatovém zajisténi je sjednavana s matetskou firmou Knorr-Bremse GmbH.
Veskeré ndklady spojené se zajisténim pomoci financnich derivati hradi matetské firma.
Pro firmu Knorr-Bremse Liberec hraje centrala v Mnichové roli jakéhosi prostiednika mezi

finanéni instituci a firmou Knorr-Bremse Liberec.

2 pozn.: V mésici lednu 2009 byl realizovan obchod z piedchoziho obdobi. Proto jsou platby realizované se
sjednanym kurzem 24,09 az od tieti transakce, tj. od 16.3.2009.
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8.1.4 Kurzové zisky a ztraty v obdobi 2005-2009

Podstata vzniku kurzového rizika byla vysvétlena ve tieti kapitole této diplomové prace.
Analyze kurzovych ziskl a ztrat ve firmé Knorr-Bremse Liberec je vénovana tato Cast
diplomové prace. Podstatou této kapitoly je vysvétleni skuteCnosti, ze i se zajiSténim
pomoci finan¢nich derivatli mohou kurzové zisky a ztraty vzniknout. Diivodem je sjednani
kurzu pro hedging na stran¢ jedné a skute¢ny nasledny vyvoj devizového kurzu na strané
druhé. Nasledujici tabulka ¢. 12 a navazujici graf €. 9 interpretuje kurzové zisky a ztraty,

kterych firma Knorr-Bremse Liberec dosahla v obdobi 2005-2009.

Tab. 12: Ptehled kurzovych zisku a ztrat v obdobi 2005-2009

Kurzové zisky | Kurzové ztraty| Kurzové zisky - ztraty
Rok v tis. CZK v tis. CZK v tis. CZK
2005 21789 19 249 2 540
2006 10 747 16 427 -5 680
2007 22 503 27 998 -5 495
2008 61 596 56 701 4 895
2009 32102 47 544 -15 442

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uZitkova vozidla CR, s.r.0.
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Graf 9: Piehled kurzovych ziski a ztrat v obdobi 2005-2009

Zdroj: Interni dokumentace firmy Knorr-Bremse Systémy pro uzitkovd vozidla CR, s.r.0.
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Shrnutim kapitoly 8.1 této diplomové préace 1ze konstatovat, ze dosavadni fizeni kurzovych
rizik ve firm¢ Knorr-Bremse Liberec je efektivni. Cilem koncernu Knorr-Bremse GmbH
neni spekulativni obchodovani s finan¢nimi derivaty a tedy dosazeni kurzovych ziski,
nybrz zajisténi, které by udrzovalo stabilitu v dosazeném piepoctu € do CZK. Kurzova
ztrata je dale chapana jako naklady spojené se zajisténim. Navrhy opatieni, které by vedly
k efektivnéjs§imu fizeni kurzového rizika a které jsou naplni kapitoly 8.2 vedou
ke zlepSeni informovanosti jednotlivych oddéleni firmy o kurzovém riziku jako soucasti
podnikani. Zaroven jsou dany podnéty ke sniZeni celkové pozadované sumy piepoctu € do

CZK.

8.2 Navrh opatreni k efektivnéjSimu Fizeni kurzového rizika ve

firmé Knorr-Bremse Liberec

Firma Knorr-Bremse Liberec je vystavena pfimému i nepfimému ekonomickému riziku.
Analyzovanim soucasného zajisténi firmy v kapitole 8.1 byly zjistény marginalni
nedostatky, které budou v této ¢asti diplomové prace v ivodu definovany a nasledné budou
navrzena opatfeni vedouci k zefektivnéni fizeni kurzovych rizik ve firmé Knorr-Bremse

Liberec.

8.2.1 Definovani slabych stranek v sou¢asném zpiisobu Fizeni kurzového
rizika
Pied vlastnim navrhem opatieni, ktery zajisti efektivngj$i fizeni kurzového rizika

ve firmé Knorr-Bremse Liberec, je tieba vymezit nedostatky, které byly zjistény analyzou

soucasného zplsobu fizeni kurzového rizika v kapitole 8.1.

Pti analyze zajisténi kurzovych rizik ve firm& Knorr-Bremse Liberec byly identifikovany
tyto nedostatky:

e Kurzova rizika jsou fizena matef'skou firmou. Firma Knorr-Bremse Liberec ptejima
finan¢ni derivaty sjednané divizi spravy koncernovych finanénich tokii a neni proto
opravnéna riziko v této oblasti fidit ani jej ovliviiovat.

e Firma Knorr-Bremse Liberec nevyuzivd moznosti nederivatového nebo-li

pfirozeného zajisténi.
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e Rozdily ve vykazovani vysledka zplisobené piepocitavanim planovanym kurzem

nejsou dale prezentovany a vysvétleny mateiské spole¢nosti.

8.2.2 Jmenovani tymu pro Fizeni kurzovych rizik ve firmé Knorr-

Bremse Liberec

Jak jiz bylo zminéno v ptedchozi kapitole, kurzové riziko ve firmé Knorr-Bremse Liberec
je tizeno centralou v Mnichov¢ na zéklad¢ planu pfijma a vydaji v €. Navrhem zlepsSeni
V této oblasti je vytvoreni tymu sloZzeného ze stavajicich zaméstnanct firmy Knorr-Bremse
Liberec, ktery bude uzce spolupracovat s divizi spravy koncernovych finan¢nich tokt v
Némecku. Zfizeni tymu pro fizeni kurzovych rizik ve firmé Knorr-Bremse Liberec zajisti
efektivnéj$i informovanost o vyvoji Ceské koruny a o faktorech, které tento vyvoj
ovliviuji, napii¢ celou firmou. Clenové tymu budou vykonavat své povinnosti plynouci
zuCasti na ftizeni kurzovych rizik ve firm& Knorr-Bremse Liberec vramci svych
pracovnich povinnosti. Odména za tuto ¢innost bude zavislad na dosazenych vysledcich —

napfiklad v porovnani s piedchozim obdobim.

Tym pro fizeni kurzovych rizik ve firmé Knorr-Bremse Liberec sestava z pracovnikl
obchodniho oddéleni a oddéleni controllingu. Cely tym fidi finan¢ni manazer, ktery
konzultuje navrzena opatieni s feditelem firmy a divizi spravy koncernovych finan¢nich

tokli v Mnichové. NavrZena struktura tymu je ilustrovana v nasledujicim obrazku €. 5.
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Sprava koncernovych finan¢nich toki Knorr-Bremse GmbH

!

Tym pro fizeni kurzového rizika ve firmé Knorr-Bremse Liberec

Reditel firmy Knorr-
/ Bremse Liberec

Oddéleni Obchodni

Finanéni manazer |« ) < .,
controllingu oddéleni

Obr. 5: Navrh slozeni tymu pro fizeni kurzovych rizik ve firmé& Knorr-Bremse Liberec

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro definovani Cinnosti tymu pro fizeni kurzovych rizik a vymezeni zodpovédnosti
jednotlivych c¢lenit tymu byla navrzena Smérnice pro fizeni kurzového rizika ve firmé

Knorr-Bremse Liberec. Tato smérnice definuje nasledujici kompetence a pravomoci.

Obchodni oddéleni
Povinnosti ¢lentt obchodniho oddé€leni je provéfeni stavajicich kontrakti s dodavateli
a moznosti zmény mény v téchto kontraktech. Pokud bude firma nakupovat vice materialu
a sluzeb v €, bude snizena potifeba prepoctu € do CZK, aby byly tyto zavazky uhrazeny.
Podrobnéji se touto problematikou zabyva kapitola 8.2.3, ktera pojednavd o navrhu
pfirozeného zajisténi ve firm& Knorr-Bremse Liberec. Pred uzavienim kontraktu s dal§im
dodavatelem je tieba zvazit nasledujici otazky:

e Je mozné uzaviit s tuzemskym dodavatelem smlouvu v €7

e [ze oslovit zahrani¢niho dodavatele, ktery bude za stejnych podminek ochoten

dodavat v €?

Kromé ceny a mény v kontraktu je tfeba zvazit také ostatni dilezité aspekty, jakymi

je predevsim kvalita dodavanych vyrobki a sluzeb nebo platebni a dodaci podminky.
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Oddéleni controllingu
Oddéleni controllingu ve spolupraci s finanénim manazerem zodpovidd za néasledujici
¢innosti:
e sledovani vyvoje devizového kurzu CZK viidi €;
e pribézné sestavovani mé€nové pozice;
e prubézné rocni interni analyzy zabyvajici se zkoumanim odklonéni kurzu
od planovanych hodnot a jeho pfi¢inami, vcetné vycisleni dopadu na celkové

hospodareni firmy.

Reditel firmy a finanéni manaZer

Reditel firmy a finan¢ni manazer dcefiné firmy v Ceské republice aktivné spolupracuji
s divizi spravy koncernovych finanénich tokli v Mnichové pii stanoveni kurzu pro tucely
sttednédobého planovani. Zaroven prezentuji matetfské spolecnosti vykyvy skutecného

vyvoje devizového kurzu od kurzu planovaného.

Jako priklad interpretace vykyvu redlného kurzu od kurzu planovaného lze pouzit
dvé riizné situace, a to ptipad kdy bude redlny kurz vyssi nez planovany a piipad nizsiho
redlného kurzu oproti kurzu planovanému. Tyto dvé situace jsou zachyceny v nasledujicich

tabulkach ¢. 13 a 14.

Tab. 13: Odhad vyssiho realného kurzu CZK/€ oproti kurzu planovanému pro rok 2010

2010
Celkové planované trzby pro rok 2010 v tis.€ 55918
Planovany kurz pro rok 2010 24.000
Ce,lkove Rlanovane trzby v tis. CZK prepoctené 1342 032
planovanym kurzem pro rok 2010
Odhad skute¢ného primérn¢ho ro¢niho kurzu 25.000
CZK/€ 2010 '
Celkové dosazené roéni trzby 2010 v tis.€ 55918
D(zsa%en? rocnvl t’rzby prepoctepe skutecnym 1397 950
primérnym ro¢nim kurzem v tis. CZK
Rozdil v tis. CZK 550918

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prvni ptipad, ktery zndzornuje tabulka ¢. 13, ukazuje situaci, kdy je planovany kurz nizsi,
nez je nasledné kurz redlny. Pokud firma dosahne stejné vySe planovanych trzeb v €,
tj. 55 918 tis. €, ale pramérny ro¢ni kurz diky oslabeni tuzemské mény ¢ini 25,00 CZK/€
oproti planovanému kurzu 24,00 CZK/€, v piepoétu do CZK dosahne vysSich trzeb o
55918 tis. CZK. Lze tedy hovotit o pozitivnim dopadu. Z hlediska matefské firmy vsak
vys$§i trzby znamenaji stanoveni vys§ich cild pro dalsi planovani. Ukolem tymu je
vysvétleni prudkého nartistu trzeb, ktery je dan pouze oslabenim tuzemské mény. Druhy
priklad, ktery je zachycen v tabulce ¢. 14 této diplomové prace, znazoriiuje situaci

opacnou — tzn. redlny kurz je niz§i nez kurz plénovany.

Tab. 14: Odhad nizsiho realného kurzu CZK/€ oproti kurzu planovanému pro rok 2010

2010
Celkové planované trzby pro rok 2010 v tis.€ 55918
Planovany kurz pro rok 2010 24.000
Cerlkove p}anovane trzby v tis. CZK piepoctené 1342 032
planovanym kurzem pro rok 2010
Odhad skute¢ného primérného ro¢niho kurzu 23.000
CZK/€ 2010 )
Celkové dosazené rocni trzby 2010 v tis.€ 55918
D(zsa%en? rocnvl trrzby prepoctepe skute¢nym 1286 114
primérnym ro¢nim kurzem v tis. CZK
Rozdil v tis. CZK -55 918

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ackoliv dosahuji trzby v € opét stejné hodnoty, skutecné trzby jsou ve srovnani s trzbami
planovanymi niz§i o 55918 tis. CZK. | vtomto ptipadé zustava odpoveédnost
na tymu pro fizeni kurzovych rizik, aby obhajil skute¢nost, Ze dosazené trzby v CZK jsou

niz8i pouze vlivem vykyvu devizového kurzu.

8.2.3 Navrh prirozeného zajiSténi kurzovych rizik ve firmé Knorr-

Bremse Liberec

Drive, nez firma Knorr-Bremse Liberec pristoupi k zajisténi pomoci finan¢nich derivata, je
nezbytné provértit vSechny moznosti piirozeného zajisténi kurzového rizika. Kapitola 5.2.1

teoretické casti této diplomové prace uvadi celou fadu zplsobii pfirozené¢ho zajisténi

78



r . . wox s o "y . . *
@ TU v Liberci K problematice zajisténi kurzového rizika — piripadova studie Knorr-Bremse CR, s.r.o.

kurzového rizika. Pro firmu Knorr-Bremse Liberec lze vybrat nasledujici formy
pfirozeného zajisténi kurzového rizika:
e zmeéna mény ve smlouvach tykajicich se ndkupu vyrobnich a ostatnich vstupt,

e zmeéna meény v prodejnich smlouvéach.

V dalsi ¢asti této prace bude zkoumano, do jaké miry tyto metody piirozeného zajiSténi
kurzového rizika jiz firma aplikovala a v pfipad¢ zjiSténi nedostatkii bude navrzeno

opatfeni ke zlepSeni.

Zména mény ve smlouvach tykajicich se nakupu vyrobnich a ostatnich vstupi

Zkoumanim soucasného zptisobu obchodovani bylo zjisténo, ze podstatna ¢ast kontrakti se
stdvajicimi dodavateli pfimého materidlu je uzaviena vcizi méné, a to V€.
Tento krok je povazovan za vyrazny piinos, nebot’ firmé Knorr-Bremse Liberec, ktera
inkasuje pfevaznou Cast svych trzeb v €, odpada potieba smény € do CZK Kk thradé
svych zavazki, pokud jsou tyto sjednany ve stejné méné. Pokud je cena pevné smluvena v
€ a neobsahuje ménovou dolozku, muze dojit pifi zhodnoceni domaci mény
ke snizovani hodnoty vstupli. Toto ovSem bohuZzel plati i naopak — pii znehodnoceni
domaci mény mize dojit ke zdrazeni vstupi. Stale ale existuje celd fada dodavatell
piimého materialu, ktefi fakturuji své zbozi v CZK. Ukolem pro tym pro fizeni kurzovych
rizik je provéfeni smluv se stavajicimi dodavateli a navrh zmény fakturace v €. Poptipadé
je mozné na trhu vyhledat zahrani¢ni firmy, které by za stejnych finanénich podminek
dodavaly identické zbozi a fakturovaly v €. Tento krok musi byt peclivé zvaZzen ¢leny tymu
pro fizeni kurzovych rizik z obchodniho oddéleni, jelikoZ hlavnim poslanim firmy je
vyroba brzdovych systémi a zména dodavatele nesmi ohrozit plynulost dodavek vyrobnich

vstupd.

Dal$im namétem v této oblasti je pfechod na € nejen u pfimého materialu, ale také u
rezijniho materialu a ostatnich sluzeb. Jak uvadi vykaz ziskl a ztrat, ktery je soucasti

%

kapitoly 8.1.1, vtabulce ¢. 7, netvoii rezijni a ostatni naklady zanedbatelnou c¢ast
celkovych nakladt a z vétsi Casti jsou hrazeny v CZK. Jako piiklad 1ze uvést naklady na
obalovy material, nahradni dily, provozni latky apod., jejichZ podil nakupni mény je tvoien

290 % vCZK a z10 % v €. Firma Knorr-Bremse Liberec miize vyuzit polohy svého
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zavodu, ktery se nachazi v blizkosti hranic s Némeckem, a navazat spolupraci se
zahrani¢nimi dodavateli. V soucasné dobé obchoduje vétSina ¢eskych firem v cizi méng, a
to jak v roli dodavatele, tak odbératele. Nabizi se tedy také moznost osloveni stavajicich
Ceskych dodavateli a vyjednani pfechodu na ménu € v ramci vzajemnych obchodnich

transakci.

Zména mény v prodejnich smlouvach

V oblasti prodejnich smluv tvoii podstatnou ¢ast piijmu trzby z prodeje vyrobki ostatnim
dcefinym firmam koncernu Knorr-Bremse GmbH. Tyto trzby jsou inkasovany v €.
Prodejni smlouvy v doméaci méné jsou sjednany pouze se zékazniky na trhu v Ceské
republice. Protoze tato Cast trzeb tvofi zanedbatelnou ¢ast pfijmul, neni vyjednavani se

zakazniky o pfechodu na € doporuceno.

8.2.4 Zajisténi pomoci financnich derivatu

Soucasnym zajisténim kurzovych rizik ve firmé Knorr-Bremse Liberec pomoci ménovych
forwardti a ménovych opci se zabyva kapitola 8.1.3. Vybér nastroju zajisténi, stejné jako
vybér vhodné finanéni instituce, je pevné stanoven Smérnici fizeni financnich toki
v Knorr-Bremse GmbH a pIn¢ v kompetenci divize spravy koncernovych finanénich toku.
Pro firmu Knorr-Bremse Liberec tedy neni mozné navrhnout pouziti jinych finanénich
derivati. Jak bylo uvedeno v pfedchozim textu, poplatky za uzavieni hedgingu nejsou
zahrnuty do nakladt dcefiné firmy Knorr-Bremse Liberec, nybrz jsou hrazeny mateiskou
firmou. Stejnd jako v Ceské republice, zavisi i v Némecku vyse poplatki
za uzavieni hedgingu na téchto faktorech:

e vedeni Gc¢tu u financni instituce, u které je hedging sjednavan;

e stanoveni poplatku za uzavieni hedgingu s ohledem na piedchozi spolupraci s

finan¢ni instituci;
e uzavieni ramcové smlouvy s finan¢ni instituci;

e stanoveni minimalniho ekvivalentu v € (naptiklad 50 000 €) finan¢ni instituci.

Upravou dodavatelskych smluv ve smyslu fakturace v eurech bude mozné snizit celkovou

sumu prostiedkd, ktera je k piepoCtu a tedy i Kk zajisténi pomoci financnich derivatu,
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nezbytna. Tento navrh by tedy snizil i poplatky, které musi matefskd firma na zajiSténi

pomoci finan¢nich derivatl pro dcefinou firmu v Ceské republice vynalozit.

Cilem kapitoly 8 této diplomové prace bylo zhodnoceni soucasného zajisténi kurzovych
rizik ve firmé¢ Knorr-Bremse Liberec a charakteristika zptisobu a objemu obchodi
provadénych v cizi méné. Na zdklad¢ analyzy konkrétniho zajiSténi byly specifikovany
nedostatky, jejichz feSeni bylo pfedmétem druhé ¢asti této kapitoly. V zavéru kapitoly
byla navrzena opatfeni, ktera jsou v souladu s pevné stanovenymi pravidly celého
koncernu Knorr-Bremse GmbH, a ktera mohou vést k efektivnéjSimu fizeni kurzového

rizika.
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Zavér

Ceska koruna a jeji kurz vii¢i ostatnim svétovym méndm je v soulasnosti aktudlnim
tématem. Kurzové riziko, které vznika pohybem devizového kurzu v Case, ovliviiuje jak
exportné zaméiené podniky, tak i importéry. Cilem této diplomové prace bylo poskytnout
uceleny obraz o kurzovém riziku jako dutlezit¢é soucasti mezinarodniho podnikéani

a 0 moznostech jeho zajiSteéni.

V uvodu teoretické Casti této diplomové prace byly objasnény zakladni pojmy tykajici
se problematiky devizového kurzu a devizového trhu. Dale bylo definovano kurzové

MIv e .

riziko, jeho podoby a pfi¢iny jeho vzniku.

V dalsi casti byly analyzovany zakladni teorie devizovych kurzii, a to teorie parity kupni
sily, monetarni pfistup k devizovému kurzu a teorie platebni bilance. Zaroven byl kladen
daraz na soucasné pristupy k pojeti devizového kurzu, které zahrnuji makroekonomické
a mikroekonomické faktory, jakymi jsou naptiklad fiskalni a monetarni politika vlady dané
zem¢ nebo ocekavani firem. Devizovy kurz je ovlivnén Sirokou $kalou vlivii. Z tohoto

divodu nelze povazovat ani jednu teorii za schopnou zcela obsahnout danou problematiku.

Dale byly specifikovany dvé zakladni metody, které se zabyvaji predikci devizovych
kurzl. Jedna se o metodu fundamentélni a metodu technickou. Nevyhodou téchto metod
je jejich omezené pouziti v praxi, nebot’ zatim nebyl vérohodné ovéten algoritmus, ktery

by devizové kurzy presné predikoval.

Na tuto kapitolu navazuje popis procesu fizeni kurzovych rizik a moZznosti jejich zajisténi,

at’ jiz formou ptirozeného zajisténi nebo prostiednictvim finan¢nich derivatu.

Teoretické poznatky jsou aplikovany na konkrétni exportni firmu, a to koncernovou firmu
Knorr-Bremse GmbH. Konkrétné se prakticka cast zamétuje na fizeni kurzovych rizik jeji
dcefiné firmy Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla CR, s.r.o. Rizeni kurzovych
rizik ve firmé Knorr-Bremse Systémy pro uzitkovd vozidla CR, sr.o. je zcela
v kompetenci jeji mateiské firmy. Rizenim kurzovych rizik je povéfena divize spravy

finan¢nich koncernovych tokd, kterd se fidi smérnici fizeni financnich tokt v koncernu
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Knorr-Bremse GmbH. Tato smérnice, jiz se fidi vSechny dcefiné firmy, obsahuje Ctyfi
stéZejni Casti, a to identifikaci a analyzovani vykyvil kurzu, definovani druht rizika,

zpusoby kryti rizika a vybér finan¢ni instituce k zajisténi kurzového rizika.

V dalsi casti této diplomové prace byly detailné analyzovany stavajici zpusoby fizeni
kurzového rizika v ¢eské dcetiné firm¢, véetné uvedeni kurzovych ziski a ztrat v obdobi
let 2005-2009, a vycisleni piijmt a vydaji, které byly ve stejném obdobi inkasovany
a vynalozeny v CZK a v €. Zaroven byl vysvétlen princip planovaného kurzu, ktery
je kazdorocné stanovovan divizi spravy financnich koncernovych tokli Vv ramci

sttednédobého a dlouhodobého planovani.

Zavérecna kapitola této diplomové prace se zabyva definovanim slabych stranek v fizeni
kurzového rizika v ¢eské dcefiné firmé. Bylo zjisténo, ze firma Knorr-Bremse Systémy
pro uzitkova vozidla CR, s.r.o. nevyuziva moznosti pfirozené¢ho zajisténi, a dale bylo
konstatovano, ze hospodaiské vysledky, které jsou ovlivnény rozdilem planovaného kurzu
a kurzu realného, nejsou dostate¢né interpretovany mateiské firmé. V dusledku
nevyuzivani pfirozeného zajisténi dochazi k vySsi potiebé smeény € do CZK, nebot’
prevazna vétSina trzeb je realizovana v €, zatimco vyrobni vstupy jsou pofizovany
jak v€ tak v CZK. Oblast zajisténi pomoci finan¢nich derivatd je zcela regulovana
matefskou firmou, tudiZ nema ceskd dcefind firma pravomoc tento zpiisob zajisténi

ovliviiovat ¢i ménit.

Cilem navrZzenych opatfeni bylo predev§im zapojeni Ceské dcefiné firmy do fizeni
kurzovych rizik, a to prostfednictvim sestaveni tymu ze stavajicich zaméstnanct dcefiné
firmy, kteti budou kurzové riziko identifikovat, analyzovat a nasledné¢ konzultovat
pfipadnd opatfeni S matefskou firmou. Tym pro fizeni kurzovych rizik bude sloZen
Z pracovnikll obchodniho oddéleni, oddé€leni controllingu, finanéniho manaZera a teditele
firmy, ¢imZ dojde k efektivnéjSimu fizeni kurzového rizika. Déle je doporuceno vyuziti
moznosti pfirozeného zajisténi kurzového rizika, a to prechodem na ménu €
u stavajicich dodavateli a posuzovani tohoto dillezit¢ho aspektu také pied uzavienim
kontrakti s novymi dodavateli. Je vSak tfeba zohlednit skutecnost, Ze toto opatfeni nesmi

ohrozit kvalitu vyrobki a plynulost dodavek vyrobnich vstupl. Z toho vyplyva, Ze nekteré
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r~r

Z kontraktil budou nadale vedeny v CZK, ale snizi se objem prostiedkii v € potiebnych ke
sméné do CZK.

Dalsim doporu¢enim je interpretace vlivu devizového kurzu na vykazované vysledky
hospodareni dcefiné firmy matefské firmé. Vysledky hospodateni jsou matetskou firmou
porovnavany s rozpoctem, ktery je uvadén v CZK a piepocitdvan planovanym kurzem.
Pravé rozdil planovaného a realného kurzu byva pficinou zkreslené interpretace
hospodaieni firmy. Ukolem tymu pro fizeni kurzovych rizik v dcefiné firmé je podat

objektivni nahled na hospodarské vysledky ocisténé o vliv devizového kurzu.
Na tplny zavér je nutno zduraznit skutecnost, Zze vyhnout se zcela kurzovému riziku je

vylouc€ené, jelikoz vyvoj devizového kurzu nelze ptesné predikovat. Firmy vSak mohou

vyuzit nastroju k zajisténi kurzového rizika a tim jeho dopady na hospodaieni zmirnit.
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