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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je vypracovat projekt spravného uctovani, ocenovani a
vykazovani vhodnych finan¢nich derivati ve firmé XY. V teoretické €asti jsou shrnuty
teoretické poznatky tykajici se dané problematiky. Praktickd c¢ast se zabyva nejdiive
analyzou soucasn¢ho stavu vyuziti financnich derivatll v ekonomickém procesu firmy XY a
poté je na jejim zakladé vypracovan projekt zavedeni vhodnych financnich derivati do

tohoto procesu firmy XY, zejména z pohledu spravného uctovani, oceflovani a vykazovani.

Klicova slova: finan¢ni derivaty, uctovani, ocenovani, vykazovani, riziko, zajisténi

ABSTRACT

The main target of my diploma thesis is to develop project of proper accounting,
measurement and reporting of appropriate financial derivatives in company XY. The
theoretical part summarizes the theoretical knowledge of this issue. The practical part at
first deals with the analysis of current state of the use of financial derivatives in the
economic process of company XY, and than it sets up a project to implement an
appropriate financial derivatives in the proces of XY company, mainly from the viewpoint

of correct accounting, measurement and reporting

Keywords: derivative financial instruments, accounting, measurement, reporting, risk,

security
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UvVOD

Ve své diplomové praci se vénuji finan¢nim derivatim, zejména jejich Gctovani, ocenovani a
vykazovani. Tuto tématiku budu zpracovavat z pohledu ceské vyrobni firmy, kterd hodla
vyuzivat finan¢ni derivaty jako nastroj zajiSténi proti konkrétnim druhlim trznich rizik, ktera
v soudasné dobé &eskym podnikiim hrozi. Po vstupu CR do Evropské unie stale vice
domacich podnikt provozuje obchod se zahranicnimu subjekty, tomu napomahaji 1 zrusené
kontroly na hranicich se sousednimi zemémi. Dale se v rozvahach podnikli zvySuje objem

row

ciztho kapitalu. Tyto skutec¢nosti piindseji fadu rizik, zeyména ménovych a urokovych a
jejich zajisténi se stava stale dilezitéjSi soucasti finanéniho fizeni firem. Proto se nebudu
zabyvat spekula¢nim motivem vlastnéni finan¢nich derivati. Dale je nutné poznamenat, Ze
tato prace si v zadném piipad¢ neklade za cil predikovat, ¢i ptfesné kvantifikovat hrozici
riziko. Jejim cilem je v prvé tfadé vypracovat projekt spravného ocenéni, zatctovani a
vykazovéani vhodnych finanénich derivati v ekonomickém procesu konkrétniho ceského

podniku. Tato problematika totiZ neni pro mnoho ceskych podnikl zcela jednoznacné

konkretizovana.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PODSTATA, VZNIK A FUNKCE FINANCNICH DERIVATU

V této kapitole jsou uvedeny teoretické poznatky tykajici se samotné podstaty finan¢nich
derivatt, poté je bude mozné je dale rozclenit a popsat zptsoby jejich oceniovani a uctovani.

Déle bude definovan 1 jejich vznik a funkce.

1.1 Podstata finanénich derivatu

Oznaceni derivat je jisté Casto pouzivané slovo v mnoha oborech lidské ¢innost. Jmenujme
namatkou matematiku, chemii, 1€katstvi, ¢i lihovarnictvi. Pojem derivdt lze Cesky vyjadrit
jako odvozenina. Proto existuji derivaty uhlovodikli v chemii, kozni derivaty v 1ékatstvi a
Svestkové derivaty v lihovarnictvi. Je tedy ziejmé, ze derivat je odvozenina od néjakého
ptvodniho pfedmétu, prvku, nebo véci. I financni derivat je tedy odvozenina néceho.
Obecné lze fici, Ze finanéni derivat je odvozenina od podkladovych (bazickych) finan¢nich
instrumentd. Tato definice samoziejmé neni dostacujici. Existuji ti1 zdkladni pohledy na
podstatu, ¢i definici finanénich derivati. Konkrétné ekonomicky, pravni a Gi€etni pohled na

derivaty.

1.1.1 Ekonomicka podstata derivati

Mnoho odbornych publikaci nevymezuje obecné pojem financni derivat, ale vénuje se pouze
konkrétnim instrumentim. Shoduji se pouze v jejich ekonomickych charakteristikach [1, 2,

3, 5].

- Derivaty jsou instrumenty odvozen¢ od jinych instrumentt, jejichz hodnota ovlivituje

hodnotu derivatu.

- Derivaty maji terminovy charakter, to znamena, Ze doba od sjednani obchodu a jeho
vypofadani v budoucnu mé ekonomicky vyznam, je tedy delSi nez vyzaduje
technické vypotadani obchodu.

- Se sjednanim derivatl je spojena investice nizsi, nez je obvyklé pro obchody, které
maji podobnou vysi zisku, ¢i ztraty k nominalni hodnoté podkladového aktiva. Tato

skute¢nost se nazyva pakovy efekt.
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Zajimavé je uvést nazor profesora Jilka. “Derivaty jsou pravné i ekonomicky soucasti
hazardnich her. Derivaty nejsou investiénimi ndstroji, ale nastroji hazardnich her, kraceni

dani a teprve na poslednim misté nastroji fizeni finan¢nich rizik.” [3, s. 21]

1.1.2 Pravni podstata derivati
Derivaty jsou samoziejmé vymezeny 1 v ¢eskych legislativnich normach. Jsou jimi:
- Zakon €. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozd¢jSich piedpist

- Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve zné€ni pozdéjSich
predpist

- Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozd¢jsich predpist
- Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisii

Pro tucely devizového zakona jsou derivaty vymezeny v ramci devizovych hodnot v
paragrafu 1, pism. d). “Finan¢nim derivatem se rozumi penézi ocenitelnd prava a zévazky

odvozené z penéznich prostiedkll v cizi méné a zahrani¢nich cennych papiri.” [11]

»wZakon o podnikéni na kapitdlovém trhu obsahuje zakladni explicitni vymezeni derivati.

Derivaty se pro Ucely tohoto zdkona rozumi :

a) opce na investi¢ni nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c) , tedy na investicni
cenné papiry, cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani a nastroje

penézniho trhu,

b) finan¢ni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy na investi¢ni

nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c),
c) rozdilové smlouvy a obdobné nastroje pro pienos urokového nebo kurzového rizika,
d) nastroje umoziujici prenos uveérového rizika

e) jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vypotradani v penézich a jejichz hodnota
se odvozuje zejména z kurzu investi¢niho cenné¢ho papiru, indexu, trokové miry,

kurzu mény nebo ceny komodity.* [12]

Specifickou formu jednoho z op¢nich derivatli — op¢nich listi upravuje 1 obchodni zakonik.

Vice v paragrafu 217a. [13]
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Zakon o cennych papirech definuje derivat na konci paragrafu 8a. Podle n¢ho se derivaty
rozumi ocenitelna prava a zavazky, jejichz hodnota se vztahuje k cennym papirim nebo je
odvozena z cennych papiri, komodit, mén, jinych majetkovych hodnot, trokovych mér,
kurzovych indexii, nebo jakychkoliv jinych faktorti stanovenych pro tento tucel a ke
smlouvam nebo ze smluv o nich. [17] Po precteni této definice, Ize fici ze zdkon o cennych

papirech je v ptipadé derivatti pomérné nekonkrétni.

Z uvedenych citaci zdkoni je zfejmé, ze v Ceské legislativé, neni pojem derivat, potazmo
finan¢ni derivat definovan zcela jednozna¢né. Rozdilné definice derivatu v ¢eské legislativé
jsou podle Jilka ukazkou vlastnosti, kterd je typicka pro Ceské zakonodarstvi, kdy jeden

termin mé v riznych pravnich normach rozdilny vyznam. [3]

1.1.3 Uletni podstata derivati

Spravné ucetni zachyceni derivat je v prvé fadé podminéno piesnym vymezenim téchto
instrumentd. Proto derivaty vymezuji 1 uetni normy. Uctovani a vykazovani financnich

derivatl je hlavni naplni této prace a vénuje se mu samostatna kapitola 4.

1.2 Vyvoj derivati

Pro pochopeni podstaty financnich derivata je jisté tieba znat 1 divody a dobu jejich vzniku,

potazmo jejich historicky vyvoj.

1.2.1 Vznik a historie derivatu

Vznik derivatt, tedy téch financnich, potazmo komoditnich neni zaleZitosti poslednich
desetileti, ba ani stoleti. Pokud budeme patrat po obchodech, které spliuji charakteristiky
obchodtli dnes oznaCované jako derivaty, dostaneme se az nékam do starovéku. Postupem
casu se tyto dohody, smlouvy a transakce urcitym zpiisobem unifikovaly a standardizovaly a
zaCaly se obchodovat na burzach, kde vynikl dalsi dilezity motiv drZeni derivatl a tim je
motiv spekulacni. V souvislosti s renesanci derivatovych trhi v 70. letech minulého stoleti
se navic ujaly 1 finan¢ni futures, tzn. prodej ¢i koupé finan¢niho aktiva v budoucnosti za
dnes domluvenou cenu. Objem obchodovani s financnimi derivaty postupné prevysil, a to
nékolikandsobné obchodovani s komoditnimi derivaty. Financni derivaty se poté vyvijely,
vznikaly nové a sofistikovanéj$i produkty az do podoby, v jaké je zna financni svét dnes.

Vice se Ize o historii derivati dozvédet napt. v knize profesora Jilka. [3]
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1.2.2  Vyvoj derivati v Ceské republice

V prvé fad¢€ je nutné uvést, zZe Ceska samostatnd derivatova burza jako takova neexistuje.
Situace na derivatovém trhu v CR se d4 charakterizovat jako soustfedénost na &esky
bankovni sektor. Mnoho ¢eskych investorti sjednava své kontrakty na zahrani¢nich burzach,
pouze zprostiedkované pies Seské banky, &i pobodky zahraniénich bank v Ceské republice.
S burzovnimi derivaty jsme se v Cesku mohli poprvé setkat v minulém roce, kdy se 5. ¥fjna
zaCaly na Burze cennych papiri Praha obchodovat futures na akciovy index PX a
samostatné akcie. 17. Cervence tohoto roku se zacaly obchodovat na Energetické burze
Praha terminové kontrakty futures na elektfinu. Dnes taky mohou ceSti investofi
obchodovat také derivaty CFD, které maji oproti klasickym derivatim tu vyhodu, ze je
miiZzeme obchodovat pomoci internetovych obchodnich platforem, takze maji investofi
aktualni ptehled o svych investicich na svém osobnim pocitai, pies ktery také mohou

provadét veskeré obchody.

Na tomto misté budu opét citovat profesora Jilka [3], tradi¢niho skeptika Ceského trhu,

ktery tvrdi Ze OTC trh s derivaty byl v CR silné zneuZivan ke kraceni dani a tunelovani.

1.2.3 Hlavni derivatové burzy sou¢asnosti

Nejvetsi souCasné derivatové burzy na sveété jsou zejména spojené Chicago board of trade
(CBOT) a Chicago mercantile exchange (CME), dale NYSE Euronext a Eurex Vice o

svétovych derivatovych burzach napt. na serveru firmy XTB. [18]

1.3 Funkce a motivy vyuZziti finan¢nich derivati

Finan¢ni derivaty musi mit pro jejich majitele samoziejmé né&jaky vyznam, funkci. Jinak by
logicky nikdo nebyl motivovan k jejich pofizeni. V této kapitole shrnu vSechny zékladni
zname funkce derivatu, tedy ucel, proc si je jejich majitel potizuje. Funkce budou popséany
obecné, pro zakladni piedstavu podniku o jejich ptinosu. Jejich podrobnéjsi popis ve vztahu
k fundamentu derivatu, ¢i podkladového aktiva a z pohledu principu fungovani bude uveden

v dal$ich kapitolach, tykajicich se detailnéjsiho Clenéni derivata
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1.3.1 Funkce tvorby trhu

Tato funkce méa vyznam pouze pro tzv. tvirce trhu. V Ceské republice jsou to pouze
nékteré banky a néktefi nebankovni obchodnici s cennymi papiry. Tyto osoby museji mit
povoleni Komise pro cenné papiry a n€kdy 1 centralni banky. Motivem sjedndvani derivati
tvorby trhu je u téchto subjektli generovani zisku z transak¢nich poplatkt. [1,3] Tato
diplomovéa prace se zabyva vyznamem derivatli pro ¢eskou vyrobni firmu stfedni velikosti,
proto nebude tato funkce derivati dale rozebirdna. JednoduSe tento ucel obchodovani

s derivaty nema pro firmu z4dny vyznam.

1.3.2 Funkce zajist'ovaci

»wZajistovani (hedging) predstavuje vytvafeni uzavienych pozic, tj. uzavirani Grokovych,
akciovych a ménovych pozic. Obecné se jednd o ochranu urcitého nastroje, ¢i portfolia
nastrojii proti nepiiznivému vyvoji urokovych mér, akciového trhu, ménového kurzu, cen
komodit, ¢i rizikovosti urcitého subjektu. [3, s.77] Jedna se tedy o pouziti derivati ke
snizeni trzniho, ¢i uveérového rizika.

Tato funkce derivati je ze své podstaty pro predmétny podnik této prace ziejmé klicova.
Firma mize piijimat od svého odbératele platbu v cizi méné. Castka bude uvedena na
pohledavce, ktera je splatna za dva meésice. Za tu dobu se ovSem hodnota kurzu cizi mény
mize docela silné zménit a vyrobce obdrzi jinou ¢astku po piepoctu na ¢eské koruny, nez
s jakou kalkuloval pii stanoveni ceny a v nejhor$im piipadé to pro n&) mize znamenat 1
ztratovy obchod. Jednoduse proto, ze vlivem pohybu kurzu koruny prodal za méné korun,
nez vyrobil. Proti tomuto riziku se firma muize zajistit ménovym forwardem. Jiny piipad
zajisténi, mize vzniknout, jestlize ma podnikatel zavazek spojeny s proménlivou trokovou
mirou a pomoci urokového swapu muze tento zavazek vyménit za zdvazek spojeny
s pevnou urokovou mirou. Jiny ptiklad vznikne, jestlize subjekt vlastni néjaky podkladovy
nastroj, nejcastéji zemeédeélskou komoditu a proda ji prostfednictvim forwardu, je tento
subjekt zajistén proti poklesu trzni ceny své komodity v okamziku doby prodeje. Princip
fungovani jednotlivych zajiStovacich derivati bude wuveden v dalSich teoretickych

kapitolach.

Je ovSem potieba pocitat 1 s ndklady na zajiSténi, které byvaji velmi vysoké a pro mensi

podniky Cini derivaty v podstaté nedostupné, jelikoz snizeni vynosii vzniklych zajisténim
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pomoci derivati byva mensi, nez samotny naklad zajisténi. Vyhoda derivatu, tedy vétSinou
piimo umérné vzriista s objemem zajistovaného aktiva. Podrobnéji se tomuto vypoctu budu

vénovat v praktické ¢asti u konkrétnich vhodnych derivatt a analyzovaného podniku.

1.3.3 Funkce spekulaéni

Financni derivaty lze vyuzivat 1 ke spekulaci na pohyb urokové sazby ¢i ménového kurzu.
Princip vyuziti je analogicky jako u zajisténi s tim rozdilem, Ze spekulant pomoci derivatu
neuzavira néjakou svoji existujici pozici, ale naopak pozici otevird. Takto otevienou pozici

se potom snazi uzaviit za vyhodnéjSich podminek a profituje tak na vzniklé diferenci. [2]

Spekulace, tedy dle piedchozi citace znamena vytvofit otevienou pozici. Napt. akciovou,
ménovou, komoditni, urokovou atd. Tato oteviend dlouhd pozice neni zajiSténa kratkou
pozici a naopak kratka neni zajiSténa dlouhou. Pro spekulanta bude neptiznivy vyvoj trzni
ceny znamenat ztratu. Je tedy logické, ze spekulant predpokldda zménu ceny aktiva
v ur¢itém sméru, ovSem piijima riziko ze tomu tak nebude. Proto je spekulace v podstaté
opakem zajiStovani.

Je zajimavé, Ze derivatovy trh je v posledni dob¢ vice trhem spekulacnim, nez zajistovacim.
Spekulanty jsou banky, podniky i fyzické osoby. I autor této diplomové prace ma otevieny
ucet na trhu CFD s komoditami za ucelem spekulace na poklesu ¢i vzristu jejich cen.
Analyzovany podnik ovSem projevil zdjem pouze o zajiStovaci funkce finan¢nich derivatl a
proto se funkci spekula¢ni nadale jiz vénovat nebudu. Myslim si, Zze na podobné téma lze

psat a bylo napsano jiz stohy diplomovych projekti.

1.3.4 Funkce odménujici

Finan¢ni derivaty lze podobné jako urcity druh bonusovych akcii zafadit na seznam
motivacnich nastroji napiiklad pro zaméstnance. Tyto derivaty samoziejmé nejsou sjednany
za trznich podminek. VétSinou se jednd o opce na zaméstnanecké akcie s realizacni
hodnotou blizkou trzni vétSinou za nulovou kupni cenu opce. Zaméstnanci jsou poté vice
angazovani na hospodaiském uspéchu podniku, jelikoz pokud tento ptijde, klesne trzni cena
akcii nad jejich realizacni uroven a zaméstnanci je tedy prodaji draz, nez je v realizacni den

koupili.
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Tato funkce derivatli opét neni predmétem této prace, jelikoz podnik nemd zadny zajem

podobné bonusové programy pro zaméstnance a management realizovat.

1.3.5 Funkce podvodna, tunelovaci

Je dulezité se zminit 1 o této funkci financnich derivati. Derivaty mohou v podminkach
ceského ucetnictvi slouzit napiiklad ke kraceni dani, kdy vynosy tcetni jednotka piesouva o
nekolik let dopiedu, ¢i mezi ucetnimi jednotkami navzdjem. Tomu napoméha i1 nejasnd
definice derivata v Ceské legislativé. Druhym zptsobem jak lze podvodné vyuzivat derivaty
je tunelovani, kdy tunelovand jednotka Umysln¢ sjednavd nevyhodné derivaty a tyto

nepovedené obchody odvolava na svoji neznalost. [3]

1.4 Rizika derivati a vstup na derivatovy trh pro ceské firmy

V této kapitole budou probrany rizika financ¢nich derivati a problematika vstupu na
derivatovy trh. Nutno podotknout, Ze tato problematika bude probirdna pouze z pohledu
Ceské stiedné velké firmy. Rizika derivata 1 s jejich vypocty, hlavné pro financni instituce

jsou sama o sob¢ rozsahla latka, které se vénuje spousta odbornych publikaci. [3]

1.4.1 Rizika derivatu

Pfedem je nutno poznamenat, ze derivaty ve vSech zemich podléhaji vysoké regulaci.
Spousta expertii ma obavy, ze finan¢ni derivaty mohou ekonomiku vystavovat nadmérnému
riziku a to v€etné derivatl zajiStovacich. Dle mého nazoru zélezi velice na zplisobu pouziti
derivatu, kdy nejvétsi ztradty a rizika zplsobuji samoziejmé derivaty spekulaéni. Za
pouzivani téchto ndstroji musi byt v podniku vzdy odpovédna piesné stanovena osoba,
nebo skupina, ktera je pfimo podfizena managementu podniku. Finan¢ni riziko je
definovano jako potencialni finan¢ni ztrata subjektu, tj. nikoli jiz existujici realizovana ¢i
nerealizovana finan¢ni ztrata, ale ztrata v budoucnosti vyplyvajici z dan¢ho finanéniho ¢i
komoditniho nastroje nebo financniho ¢i komoditniho portfolia. Finanéni derivaty z pohledu
podniku mohou vyvolavat nékolik druhli finan¢nich rizik, které budou nyni strucné

probrany.

Uvéroveé riziko



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

Uvérové riziko spo¢iva v tom, ze odbératel, &i obchodni partner nesplati své zavazky, a to
z diivodu platebni neschopnosti, ¢i platebni neviile. Analyzovany podnik si bude sjednavat
finan¢ni derivat nejspise s bankou, ¢i jinou vysoce likvidni finan¢ni spolecnosti, proto se jej
tohle riziko z jeho pohledu pfimo netyka

Trini riziko

Zde se jedna o riziko ztraty ze zmén trZznich cen, jakoZto riziko ztraty ze zmén hodnot
finan¢nich nastroji ¢1 komoditnich nastroji v disledku nepfiznivych zmén trznich
podminek. Na zdklad€ této definice lze vyc€lenit Ctyii druhy trzniho rizika a to riziko
urokové, ménové, akciové a komoditni. Zde vymezim piesnéji urokové a ménové riziko.
Urokové riziko je riziko ztraty ze zmén nastroji citlivych na trokové miry. Ménové (resp.
devizové) riziko libovolného podnikatelského subjektu potom znamena citlivost aktiv, pasiv
a penéznich tokl tohoto subjektu na zmény ménového kurzu, ve kterém tyto jeho veli€iny
realné vystupuji v jeho ekonomickém zivoté. [4]

Finan¢ni derivaty z hlediska jejich zajiStovaci funkce slouZi k zajiSténi trzniho rizika.
Naopak pii vyuzivani spekulacnich derivatl vlastnik tohoto nastroje na sebe bere jedno z

druhii trznich rizik z hlediska podkladového aktiva derivatu.

Likvidni riziko

Likvidni riziko se déli na riziko financovéani, které je rizikem ztraty v pripadé momentalni
platebni neschopnosti a na riziko trzni likvidity, které je rizikem ztraty v ptipadé malé
likvidity trhu. Opét se tyka zejména finan¢nich instituci

Operacni riziko

Déli se na transakéni riziko, riziko operacniho fizeni a riziko systémti.Opét se tyka hlavné
finan¢nich instituci.

Obchodni riziko

Se d¢li na sedm kategorii a to pravni, zmény Gve€rového hodnoceni, reputacni, danove,
zmény konvertibility, pohromy a regula¢ni riziko. Zde stoji za povSimnuti zejména pravni
riziko. Nékteré konstrukce finan¢nich derivati jsou pro podniky bez pravni analyza a diky

nedokonalé legislativé velice riskantni a mohou na nich prod¢lat nemalé penize.

Systémové riziko
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Lze charakterizovat jako efekt, kdy neschopnost platebni neschopnost jedné soucasti

systému muze ohrozit finan¢ni stabilitu celého systému.

Mgéieni financniho rizika
Financ¢ni instituce by se pochopitelné neobesly bez kvantifikace financnich derivatovych rizik

a to zejména uverovych a trznich. Existuji dvé hlavni metody a to metoda standardni a

metoda vnitfnich modela. [3]

1.4.2 Vstup na derivatovy trh

Pro vstup podniku na trh s finan¢nimi derivaty pouze se zajiStovacim motivem mnoho
doporuceni v odborné literature neexistuje. U motivu spekulacniho je tomu naopak. Je to
z divodu, kdy spekula¢ni vlastnéni derivatl jiz davno prekonalo motiv zajiStovaci. Nékteré

postupy a doporuCeni lze ovSem logicky odvodit. V kratkém vyctu jsou uvedeny ty

vvvvv

uvédomit si a kvantifikovat rizika, ktera budu chtit derivaty zajistit

v s

- prozkoumat finan¢ni trh s derivaty a vyhledat nejvhodnéj$i a nejekonomicté;si

nastroj

- vptipadé nekompetentnosti vlastnich zaméstnancii zadat vypracovani analyzy

externimu subjektu orientujicimu se v problematice zajistovacich derivati
- znat ucetni a daftové postupy
- vymezit pfesné odpoveédnost za uziti zajistovacich néstroji
- zavedeni derivati do podnikovych smérnic a informa¢niho sytému

- zpétné hodnoceni uZite€nosti zajiStovacich derivath
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2 ROZDELENI FINANCNICH DERIVATU

V této kapitole jsou rozebrany nejdilezitéjSi druhy derivatd, vcetné principi jejich
fungovani. Opét je nutno dodat, Ze se jednd o pohled z hlediska ¢eského podniku, zajimajici

se o derivaty z hlediska jejich zajistovaci funkce.

2.1 Celostni ¢lenéni a vybér konkretizovanych vyhovujicich derivati

Existuje mnoho raznych zpusobt jak Clenit derivaty. Za nejzékladnéjSi bych povazoval

rozdéleni na derivaty klasické a moderni.

- klasické derivaty - Ize mezi né zatradit pevné terminove kontrakty forward, futures a
swapy a podminéné terminové kontrakty, tedy opce. VétSina klasickych derivati

slouzi 1 k zajisténi rizika pro podnik, proto budou déle podrobnéji charakterizovany.

- moderni produkty — zahrnuji rGzné investi¢ni a padkové produkty typu investi¢ni
certifikaty, akciové dluhopisy, warranty, knock -out produkty, CFD nastroje atd.
Slouzi zejména ke spekulacni funkci a proto nebudou dale rozebirany, jelikoz nejsou

vhodné pro vyrobni firmu ke kryti n€kterych trznich rizik.

Pro mou praci jsem dale zvolil ¢lenéni klasickych derivati dle charakteru prava a
odvolatelnosti na forwardy, futures, swapy a opce. A konkrétné¢ rekapituluji literarni
prameny, které se tykaji pouze vhodnych derivatl pro zajiSténi béznych trznich rizik pro

sttedné velkou vyrobni firmu.

2.2 Forwardy

Forward je mimoburzovni (OTC) pevna terminovda dohoda s vypofadanim dvou
podkladovych néstroji vjednom okamziku v budoucnosti. ,,Pfi koupi terminového
(forward) kontraktu jde o zavazek prevzit pfedem stanovené mnoZstvi urcitého aktiva
v piedem dohodnutém ¢asovém terminu za cenu dohodnutou pfi uzavirani transakce.” [1, s.
21] Je ve své podstaté nejjednodussim derivatem. Dvé strany si sjednaji okamzik realizace,
realizacni cenu a mnozstvi podkladového instrumentu k dodani v urcitém case. Forwardy se
vypotadavaji pii splatnosti. Vyporadani miiZze probihat dodanim podkladového instrumentu
a zaplacenim dohodnuté castky, nebo dorovnanim rozdilu od realiza¢ni ceny prodélavajicim

subjektem. S forwardy oficidln¢ neexistuje Zadna burza a jsou tedy velmi nelikvidnimi,
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jelikoz jsou to individualni produkty pro potfeba dvou subjektl. Jednim z téchto subjektii

byva téméf vzdy banka, nebo jind financni instituce.

2.2.1 Druhy forwardi dle podkladového aktiva

Nyni roz¢lenim forwardy dle podkladového aktiva, potazmo dle druhu trzniho rizika, které

jsou schopny zachytit z pohledu ¢eské vyrobni firmy.
Urokovy forward

Je dohoda na vyménu pevné Castky v hotovosti vjedné méné za nezndmou cCastku v
hotovosti, za dluhovy cenny papir, uvér, vklad, nebo piijcku ve stejné méné€. Nabyva v praxi

podoby jednoho ze tti nasledujicich kontrakti.
Dohoda o forwardové urokové miie (forward rate agreement - FRA)

Je nejpouzZivanéjSim druhem forwardového kontraktu. Mohli bychom jej zjednoduSené
charakterizovat jako instrument, ktery umoziuje zajistit pro urcit¢ obdobi v budoucnosti
fixni irokovou sazbu pro urcity zavazek (piijaty uver), ¢i pohledavku (vklad). Nespociva
vSak ve skutecném poskytnuti (piijeti) budouciho Gvéru (depozita) za pevné sjednanych
podminek, nybrz jako plnéni z FRA poskytuje jeden partner druhému trokovy rozdil mezi
pevné sjednanou urokovou sazbou ve FRA a skutecnou vysi trzni urokové sazby (za kterou
je de facto mozné Cerpat uvér, ¢i uloZit depozitum) v terminu, ke kterému bylo FRA

sjednano. [2]

Onou referenéni trokovou sazbou se rozumi nejCastéji mezibankovni sazby LIBOR,
PRIBOR, ¢i1 EURIBOR. I kdyZz se jedna o mimoburzovni derivat s nizkou likviditou,
nejcastéji se obchoduje se ttemi typy FRA (3x6, 6x9, 9x12). Naptiklad typ 3x6 znamena
depozitum na tfi mésice za tfi mésice a vypofadani probiha po tfech mésicich, kdy je jiz

znama referen¢ni urokova sazba na dalsi obdobi.
Forwardovy terminovy vklad,uvér, ¢i pijcka

Jedna se o trokovy forward na vyménu pevné Castky v hotovosti v jedné méné za vklad,
uvér ¢i pujcku, a to vtéze méné a s hrubym vyporddanim hotovosti. Timto hrubym

vypotradanim se odliSuje od FRA.
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Forwardova koupé ¢i prodej dluhového cenného papiru

Je trokovy forward na vyménu pevné Castky v hotovosti v jedné méné za dluhovy cenny

papir v téze méné a s hrubym vypotfadanim hotovosti a cenného papiru.
Uvérovy forward

Tento forward ma podobné znaky jako urokovy forward, ovSem lii se v tom, Ze vypotadani
z4visi na rozdilu dohodnuté Grokové miry a rizikové urokové miry subjektu ozna¢en¢ho ve

smlouve.
Ménovy forward

Jedna se o forward na vyménu pevné ¢astky v hotovosti v jedné méné za pevnou castku
v hotovosti v méné jiné zemé za dohodnuty forwardovy kurz. K vypotfadani dochazi v
budoucnosti. Podrobny popis ménového forwardu 1 s praktickym piikladem je uveden v
kapitole 2.2.2. V souvislosti s ménovym forwardem se Casto hovoii i1 o tzv. nedodatelném
forwardu, jez se vypotradava v Cisté Castce a to nejcastéji v meéné teti zeme.

Akciovy forward

Je forward na vyménu urcité pevné stanovené Castky v hotovosti za podkladovou akcii ke

stanovenému budoucimu datu.
Komoditni forward

Je nutné¢ zminit i1 tento forward, ktery je na vyménu pevné Castky v hotovosti za
podkladovou komoditu ke stanovenému datu v budoucnosti. Tento forward je vibec

nejstarsi derivat.

2.2.2 Prakticky priklad zajisténi forwardem pro cesky podnik

Uvazujme nyni jednoduchy piiklad pro pochopeni vyznamu forwardu pro zajisténi trzniho
rizika. Bude se jednat o riziko ménové. Cesky vyrobni podnik bude muset za tii mésice
zaplatit svému némeckému dodavateli 1 000 000 EUR za dodavku materialu. Pro rozpocet
nakladi na vyrobek a stanoveni ceny by rad eliminoval kurzové riziko. Rozhodne se tedy

pro nakup cizi mény od banky na zaklad€ forwardového kurzu.

Nyni si vysvétlime, jak banka zjednoduSené vypocita zadateli o forward vysi forwardového

kurzu. Vzorec pro vypocet forwardového kurzu je nasleduyjici:
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1. FR =SR + prémie (report)
2. FR = SR — diskont (deport)
kde: prémie / diskont = SR x trokovy rozdil x pocet dni / 360
FR = forwardovy kurz

SR = aktuélni spotovy kurz

S 4

zahrani¢ni mén¢ a naopak diskont se od promptniho kurzu odecita v ptipad¢ nizsiho uroceni
domaci mény oproti zahranicni méné. Je nutné poznamenat, Ze podstata forwardového
kurzu vychézi z ocenéni rozdilné trovné zakladni tirokové sazby na stejnou dobu na kazdou
z obou vzajemné obchodovanych mén. Vychazi z toho, ze rozdilna troven urokovych sazeb
piitahuje cizi ménu do dané ekonomiky (pokud je v dané ekonomice urokova troven vyssi)
za ucelem dosazeni jejiho vyS§iho zhodnoceni oproti moZznostem, které ji poskytuje jeji
domaci trokova uroven. Priliv zahraniéni mény ma pak za nasledek vys$i zhodnoceni

domaci mény, kterd je pak vySe troCena. [4]

Na zékladé¢ tohoto vypoctu stanovila banka forwardovy kurz v hodnoté CZK/EUR = 26,45.
Znamena to tedy, Ze banka nabidne klientovi, Ze mu proda za tii mésice 1 000 000 EUR za
nyni dohodnuty kurz 26,45. A to bez ohledu jaky skute¢ny bude spotovy kurz pfesné za tii
meésice na ménovém trhu. Jak je vidét, je to pro podnik veliké plus pro presnéjsi stanoveni
nakladl a poté 1 ziskové marze. Pokud se navic spotovy kurz za tfi mésice ocitne skutec¢né

na nevyhodné hodnot¢, objevi se tu 1 urcity spekulativni zisk, ktery ovSem nebyl zamyslen.

2.3 Futures

Futures obchody se vyvinuly z mimoburzovnich obchodl, typti komoditni, ¢i ménovy
forward. Nyni se jednd o standardizovany forward obchodovany na derivatové burze na
vypotradani podkladovych néstroji k ur¢itému datu v budoucnosti, pficemz vypotfadani je
delsi, nez je zvyklé na spotovém trhu. Futures, které dospéji do splatnosti se vypotadaji
penézn¢, pouze malokdy dojde ke skutecné fyzické dodavce. Futures nyni slouzi z valné
vétSiny ke spekulacnim obchodlim, nezli k zajiStovacim a navic diky standardizaci, jejiz
prvky budou popsany nize se pfili§ nehodi pro individualni potieby stfedné velké ceské

vyrobni firmy, proto budou vtéto kapitole probirany pouze zhlediska pohledu
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zajiStovaciho. V nasledujici kapitole vyjmenuji nejzdsadnéjsi rozdily mezi individudlnimi

forwardy a futures kontrakty.

2.3.1 Rozdily mezi forwardy a futures

V tabulce jsou uvedeny zdkladni rozdily mezi futures a forwardy.

Tab. 1. Rozdily mezi forwardy a futures [vlastni zpracovani]

Forward Futures
Trh OTC Derivatové burzy
Kolateral Ano VariaCni marze
Individualizace Ano Standardizace
Likvidita Velmi nizka Vysoka
\Vztah obchodniku Osobni Anonymni
Precenéni Dle subjektu Denné
Hlavni funkce Zajistovaci Spekulaéni

Ugastnici trhu

Banky, makléfi, podniky

Banky, makléfi, odborna vefejnost

Regulace

Samoregulace

Regulaéni organy

Cenové omezeni

Neexistuje

Stanovi burza

Ukonéeni kontraktu

Nejcastéji fyzickou dodavkou

Fyzicka dodavka v minimu obchod

Burzovni clearing Ne Ano

2.3.2 Standardizace kontrakta futures

Jak jiz bylo poznamenano vySe, futures jsou vysoce standardizované kontrakty s dobie
oSetfenymi zavazky pro dodavku urcitého podkladového nastroje v urcitém case, na urcitém
misté a ur¢itym zplisobem. Futures kontrakty se obchoduji v tzv. lotech, kdy jednotka lotu
napf. u ménovych para ¢ini 100 000 jednotek mény, je stanovena hodnota kroku na burze,

je stanoven Cas obchodovani atd.

2.3.3 Druhy futures obchodu dle podkladového aktiva

Podkladova aktiva slouzici ke zkonstruovani futures obchodu jsou v podstaté shodnd s
aktivy obsazenymi ve forwardovych kontraktech. Derivatové burzy ovSem maji snahu

roz$ifovat sortiment obchodovatelnych futures.
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2.4 Swapy

Vyznamnymi mimoburzovnimi derivaty jsou v dnesni dobé swapy. Swap je OTC derivat
s vypotradanim podkladovych nastroji ve vice okamzicich v budoucnosti. Obvykle se jedna
o vypofadani v hotovosti. Prakticky se jedna o kontrakt na vymény podkladovych nastroja
k uritym okamzikiim v budoucnosti, tj. pfedstavuje nékolik forwardi s postupnou
vyménou podkladovych néstroji. Existuje vice druhli swapi, ty vhodné podle zajisténi

trzniho rizika jsou dale charakterizovany.

2.4.1 Urokovy swap

Jednd se ve své podstaté o sekvenci nékolika FRA, jejiZ cilem je vyména fixni a referencni

urokové sazby s vyrovndnim plateb (pfesouvanim rozdill) ve stanovenych intervalech.

2.4.2 Devizovy swap

Jeho pomoci se da prakticky zajistit pro podnik riziko pohybu kursu. ,,Swapova operace je
kombinaci promptniho a terminového obchodu. Swapova sazba je urCovéna vylucné riiznou
urovni trokovych sazeb v zii€astnénych zemich a je rozdilem mezi promptnim a terminovym
kurzem. Podstatou swapové operace jsou dva nedélitelné obchody, uzaviené ve stejném
okamziku se stejnym partnerem, piicemz minimaln¢ jeden z nich je forwardovy.*“ [4, s. 42]
Tuto transakci je vhodné doporucit naptiklad v okamziku, kdy je potieba urychlen¢ uhradit
fakturu do ciziny a zaroven je ocekdvana v budoucnu inkaso za fakturu z ciziny. Dva
samostatné obchody jsou zde spojeny v jeden, ¢imz se uSetfi na nakladech a zaroven je

zajisténo trzni riziko pohybu kurzu.

2.4.3 Ménovy swap

Jedna se o swap na vymény pevnych castek v hotovosti v jedné méné za pevné Castky
v hotovosti v jin€ méné k ur¢itému datu v budoucnosti. Lze si ho zjednoduSen¢ predstavit
na piipad¢ dvou firem z riiznych stati, které si vzajemné vymeéni svlij domaci aver, ktery je
pro né levnéjsi, nez zahranicni.

Déle existuje napt. akciovy, komoditni, avérovy swap, ¢i swap aveérového selhani.
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2.5 Opce

Opce je mimoburzovni, nebo burzovni derivat s pravem kupujictho opce na vypotradani
obou podkladovych nastroji za urcitych podminek v budoucnosti. Prodéavajici opce obdrzi

od kupujiciho opce op¢ni prémii.

2.5.1 RozliSeni opci

Existuje nékolik kritérii na klasifikaci opci. A to podle doby vyuziti opéniho prava na
americkou a evropskou, podle typu na call a put opce a podle pozice na opce v kratké a

dlouhé pozici. [6]
Opce dle doby vyuZiti opcniho prava

Nejdiive rozlisSime opce na evropskou a americkou. U evropské opce kupujici opce ma
pravo vypotadat podkladové nastroje v jednom okamziku v budoucnosti a u americké opce,

kdy toto pravo vznikd v urcitém obdobi v budoucnosti.
Opce podle typu

Déle rozliSujeme dle typu opce na call a put opce. U call opce si za prémii drzitel opce
koupil pravo v daném terminu v budoucnosti koupit podkladové aktivum o skutecné
spotové cené za smluvenou, tzv. realizacni cenu. U put opce ma drzitel opce pravo v daném

terminu prodat aktivum za pfedem smluvenou realiza¢ni cenu.
Opce podle pozice

Timto zptsobem lze opce délit na opce kratké (short) pozici a opce v dlouhé (long) pozici.
Strana , kterd ma pravo rozhodnuti je v pozici long, druh4 smluvni strana, ktera se smluvné

zavazala ptizplsobit se stran¢ v long pozici, se nachazi v pozici short.

2.5.2 Zajisténi trzniho rizika opcemi

Opce samoziejmé slouzi k zajisténi vSech druhti trznich rizik. Pii dlouhé pozici u put, ¢i call
opce lze dosédhnout 1 urc¢itého spekulativniho zisku. Naptiklad pii realizaci ménové opce se
podnik zajiStuje proti riziku neptfiznivého vyvoje kurzu zahrani¢ni mény. V piipadé
ptiznivého spotového vyvoje firma kupni pravo neuplatni a zaplati prodejci opce pouze jeji
cenu, tedy prémii. V ptipad€ neptiznivého spotového vyvoje kurzu mény firma kupni opci

uplatni a v podstaté realizuje ekonomicky zisk (ocCiSténi o prémii). Pi1 urcité hodnoté
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podkladového aktiva tedy v dobé expirace ptechazeji ztraty drzitele call opce v zisky. Tato
hodnota se nazyva bod zvratu. U call opce se bod zvratu rovna spotové cené podkladového
aktiva, kterd dosahuje souctu realizac¢ni ceny opce a prémie na jednotku podkladového
aktiva. U put opce se bod zvratu rovna spotové cené aktiva, kterd dosahuje rozdilu
realizacni ceny opce a prémie na jednotku podkladového aktiva. VySe uvedené opcni
strategie se daji oznalit jako zakladni, ovSem existuje v podstaté nekonecné mnozZstvi

kombinovanych op¢nich strategii.

2.5.3 Druhy opci

Existuje samoziejmé¢ podobné jako u vSech klasickych derivatl vice druhli opci podle

podkladového aktiva od kterého jsou odvozeny, potazmo od druhu zajisténi rizika. [6]
Urokovd opce

Je opce na vyménu pevné Castky hotovosti vjedné méné za dosud neznamou castku
hotovosti, za dluhovy cenny papir, uvér, vklad nebo ptijcku ve stejné meéng. V praxi nabyva
jedné ze tti nasledujicich podob.

Opce na koupi ¢i prodej FRA

Je ve své podstaté urokova opce na vyménu pevné ¢astky hotovosti (odpovidajici realizacni
urokové mife) vjedné méne¢ za dosud nezndmou cCastku v hotovosti odvozenou od
stanovené referencni Urokové miry ve stejné méné s Cistym vypotfddanim v hotovosti.
Referen¢ni urokova mira je nejcast&ji PRIBOR.

Opce na prijeti ¢i poskytnuti terminového vkladu,uvéru, ¢i piijcky

Jedna se o trokovou opci na vyménu pevné ¢astky v hotovosti v jedné méné za vklad, Gver
¢1 pUjcku, a to v téze méné€ a s hrubym vypotadanim hotovosti. Timto hrubym vypotfddanim
se odliSuje od FRA.

Opce na koupi ¢i prodej dluhového cenného papiru

Je trokova opce na vyménu pevné ¢astky v hotovosti v jedné méné za dluhovy cenny papir

v téze mén¢ a s hrubym vypoiadanim hotovosti a cenného papiru.

Cap, floor, collar
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»lak jako swap pfedstavuje nékolik forwardi s postupnou vyménou podkladovych
nastrojl, existuji také opce na postupnou vyménu podkladovych néstroji. Prakticky existuji
pouze takové kombinace urokovych opci (konkrétné kombinace opci na koupi €1 prodej

FRA), které se nazyvaji cap, floor ¢i collar.

Cap je fada opci na prodej dohody o FRA, kde kupujici obdrzi za prémii periodické
vypofadaci ¢astky imérné rozdilu mezi budoucimi spotovymi Grokovymi mirami a jedinou
realiza¢ni urokovou mirou, tzv. strike rate, pokud je tento rozdil kladny. Tim si kupujici
mize za prémii ochranit urcitou dobu urcité maximalni néklady z pfijatého wUvéru
s proménlivou trokovou mirou.

Floor je fada opci na prodej dohody o forwardové urokové mite, kde kupujici obdrzi za
prémii periodické vypotadaci ¢astky umérné rozdilu mezi budoucimi spotovymi trokovymi
mirami a jedinou realiza¢ni trokovou mirou strike rate, pokud je tento rozdil kladny. Tim si
kupujici miize za prémii ochrdnit na urcitou dobu urcity minimalni vynos z poskytnutého

vkladu s proménlivou urokovou mirou.

Collar je potom soucasnd koupé cap a prodej floor, nebo soucasny prodej cap a koupé

floor.
Ménova opce

Jedna se o opci na vyménu pevné Castky v hotovosti v jedné méné za pevnou castku
v hotovosti vméné jiné zemé za dohodnuty realizaéni kurz. K vypotadani dochazi v

budoucnosti.
Akciova opce

Je opce na vyménu urcité pevné stanovené Castky v hotovosti za podkladovou akcii ke

stanovenému budoucimu datu.
Komoditni opce

Je nutné zminit 1 tuto opci, kterd je na vyménu pevné Castky v hotovosti za podkladovou

komoditu ke stanovenému datu v budoucnosti. Tento opce je vliibec nejstarsi.

Uvérova opce
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Tato opce ma podobné¢ znaky jako urokova opce, ovSem liSi se v tom, Ze vypotradani zavisi
na rozdilu dohodnuté urokové miry a rizikové trokové miry subjektu oznaceného ve

smlouveé.
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3 OCENOVANI FINANCNICH DERIVATU

Tato kapitola se zabyvd ocenovanim vySe popsanych financ¢nich derivatii. Kapitola bude

rozdé¢lena na ocenovani pevnych a podminénych ménovych kontrakta.

3.1 Ocenovani pevnych derivatovych kontrakti

Pfed analyzou teoretickych prameny tykajicich se ocenovani pevnych terminovych
kontraktii je potieba uvést na pravou miru pojmy cena a hodnota finan¢niho derivatu.
Neékdy jsou chdpana mylné jako synonyma. U spotovych instrumentli je vyznam obou slova
chapan zcela jinak jako u instrumentii derivatovych. U pevnych derivatovych kontraktl se
da fici, Ze cena je chdpana jako obéma stranami dohodnuté mnoZstvi jednotky mény, za
kterou je kontrakt v dob¢ splatnosti realizovan. Logicky nema terminovy kontrakt v dobé
sjednani v podstaté zddnou hodnotu. Z toho se da pojem hodnota definovat jako rozdil ceny

dohodnuté v kontraktu a aktualni cenou na trhu.

3.1.1 Ocenovani a ohodnocovani forwardovych kontrakti

Zde je nejprve pied znazornénim jednotlivych vzorct pro vypocet hodnot forwardi uveden
popis dvou pozdé&ji uvadénych cen. A to spotové a forwardové ceny. ,,Spotova cena
kontraktu vychazi ze skutecnosti, ze v okamziku sjednani méa forwardovy kontrakt nulovou
trzi hodnotu, coz znamena, ze neexistuji zadné naklady na to, aby se subjekt nachazel
v dlouhé, ¢i kratké pozici. Spotova cena je uréena nabidkou a poptavkou a pii jejim vypoctu
se vychazi se spotové ceny podkladového aktiva, data dodéni a dalSich proménnych.
Forwardova cena u forwardového kontraktu odpovida cené futures u futures kontrakti.
Dohodnuta forwardova a trzni spotova cena se tak na po¢atku kontraktu rovnaji. Jak se Cas
vyviji, cena dodavky je identickd, zatimco trzni cena se vyviji aZ do okamziku realizace
forwardového kontraktu. Napt. forwardova cena u kontraktu, ktery bude vypotadan za tii
meésice bude odlisnd od forwardové ceny u kontraktu, ktery bude vypotfadan az za pil

roku.“ [7, s. 9]
Vypocet forwardového kurzu

Jiz vySe byl popisovan prakticky piiklad vypoctu forwardového kurzu, déle je uveden

detailn&jsi znéni vzorce pro vypocet forwardového kurzu.
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SR*(1+ 1R * Ly
360

FR = (3.1)

1+ IRF* L
360

IR" ... irokova sazba na domaci depozita
IR" ... urokova sazba na zahrani¢ni depozita
t... doba realizace kontraktu

FR... forwardovy aktualni kurz

SR... spotovy kurz

FR” ... dohodnuty forwardovy kurz

Vypocet redlné hodnoty ménového forwardu

Jakmile je znam forwardovy kurz zbyva pouze dosadit podle vySe zminéného do vzorce pro

vypocet realné hodnoty ménoveého forwardu.

(FR - FR")* kontrakt

FV = (3.2)
1+IR"* L
360
Vypocet redlné hodnoty FRA
Zde je uveden vzorec pro vypocet redlné hodnoty FRA kontraktu.
(IR.p, —FRA)* et # fontrake
FV = 360 (3.3)

t t
1+IR  *E)*(1+IR,,, * 24
FRA... dohodnuta pevna FRA sazba

IR,,, ... forwardova sazba odvozena od trzni sazby

IR

. -+~ refrenéni trokova sazba

trny --- délka FRA kontraktu ve dnech
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t;, ... obdobi, za né&jZ se realnd hodnota zjistuje

Vypocet redlné hodnoty akciového forwardu

I u tohoto typu forwardu lze stanovit redlnou hodnotu podle rozdilu mezi spotovou a

realiza¢ni forwardovou cenou.

(SR — FR)* akcie

FV = . (3.4)
1+IRP* ——
360
SR... trzni cena akcie
FR... smluvena forwardova cena akcie
Vypocet redlné hodnoty komoditniho forwardu
Analogicky lze sestavit vypocet 1 pro realnou hodnotu komoditniho forwardu.
_ *
Fy - (SR—-FR) ktontrakt (3.5)
I+c*—
360

SR... trzni cena komodity
FR... smluvena forwardova cena komodity

c... ro¢ni naklady na pfenos komodity

3.1.2 Ohodnocovani futures

Jelikoz se futures vypotradaji prostfednictvim marZzi, lze fici, Ze redlnd hodnota futures je
v okamziku vypotadani nulova a rovna se rozdilu realné hodnoty podrozvahové pohledavky

a realné¢ hodnoty podrozvahového zavazku.

3.1.3 Ohodnocovani swapui

Realna hodnota turokového, ménového, akciového a uvérového swapu je rovna souctu
rozdilu realnych hodnot podrozvahovych pohleddvek a realnych hodnot podrozvahovych
zévazk, tj. souctu realnych hodnot jednotlivych forwardi, ze kterych se swap sklada. Lze

vyjadfit nasledujicim vzorcem. [3]
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Vypocet redlné hodnoty swapu

r F
FVzn*SO—Z'—’”t (3.6)
i=1 1+’,; i
360
S, ... momentalni spotova cena
n... pocet forwarda
F_, ;... pivodni forwardova cena

t... splatnost forwardu ve dnech

7... bezrizikova urokova mira

3.2 Ohodnocovani a oceflovani opci

U op¢nich kontrakta je situace ohodnocovani a ocefiovani jind, nez u kontrakti pevnych a
to pravé diky onomu pravu a nikoli povinnosti realizovat opci. Kupujici opce je tedy ve
vyhodg¢, kterou ovSem prodavajicimu opce zaplati v podob¢ prémie. Prémii mizeme rozdélit

do dvou casti a to na vnitini a ¢asovou hodnotu.

3.2.1 Hodnota a cena opce

Vnitini hodnota ukazuje vyhodnost okamzitého uplatnéni opce. Vnitini hodnota opce je
tedy zisk, ktery by majitel opce docilil jejim okamzitym uplatnénim (koupi, resp. prodejem
podkladového instrumentu za realizacni cenu) a soucasnym kompenzujicim obchodem na
spotovém trhu. Opce ma kladnou vnitini hodnotu pokud lze takovou transakci provést.
Déle potom Casova hodnota opce je dana rozdilem mezi op¢ni prémii a vnitini hodnotou

opce.[2]
Faktory ovlivitujici casovou hodnotu opce jsou nésledujici:

- realizani a spotovd cena podkladového instrumentu — opce reaguji logicky na
zmény podkladového aktiva. Pokud se naptiklad zvysi trzni hodnota podkladové

akcie pii stejné realizaCni cené, vnitini hodnota napft. call opce je samoziejmé vyssi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

(inverzné plati u put opce). Pokud budou existovat dvé stejné call opce, pouze
s jinou realiza¢ni cenou, bude logicky pro kupujicitho opce nevyhodnéjsi ta opce
s vyS$i realizacni (strike) cenou. Naopak pokud bude u stejnych call opci realizacni
cena niz§i, tim vice atraktivni tato call opce pro kupujicitho bude a bude se ji
zvySovat vnitini hodnota. Zde je ovSem potieba zminit, ze zvySujici se vnitini
hodnotou se opce stava draz§i a méné vyhodnou, coz se projevi vjeji Casové
hodnoté. Zjednodusené lze fici, ze pii vysoké spotové trzni cen¢ podkladového
nastroj opce, se op¢ni prémie piiblizuje spotové cené snizené o realizacni cenu. Lze

tedy fici, Zze cena opce a jeji vnitini hodnota se v tomto ptipade€ rovna.

- urokové sazby — stoupajici urokové sazby zplsobuji nartist hodnoty call opci a

pokles hodnoty put opci, avSak tento vliv je pomérn¢ maly

- volatilita ceny podkladového instrumentu — volatilitou se oznacuji cenové pohyby
aktiva. Cim je tato volatilita vy3si, tim je v&t§i pravdépodobnost pohybu
podkladového aktiva a hodnota opce stoupd a naopak. Existuje historickd, trzni a
prognozovana volatilita. Historickd volatilita je prabéh zmén ceny za urcité minulé
obdobi. Trzni je ddna momentalni situaci na trhu a je faktorem pifimo ovliviiujicim
vysi opéni prémie. Neni pfimo méfitelnd, Ize ji pouze dopocitat pomoci nekterého
z op¢nich modelid. Progndzovana volatilita je volatilitou o¢ekavanou v budoucnosti.

- doba expirace — s priblizujicim se datem expirace, tedy vyprSeni op¢niho prava,
casova hodnota opce klesa. Nejveétsi pokles je zaznamendn vétSinou tésné pred
expiratnim datem. Pokles je dén tim, Ze s bliZici se dobou expirace je vnitini
hodnota opce viceméné zndma a ¢asova hodnota je blizkd nule a v dob& expirace se

jirovna.

3.2.2 Modely oceniovani opci

v této kapitole
Binomicky model

Tento model pracuje s diskrétnim Casem. Principem je rozkouskovani ceny akcie do mnoha
casovych okamzikili, mezi kterymi je maly ¢asovy usek a za tento Casovy Usek cena se cena

aktiva s ur¢itou pravdépodobnosti P bud’ zvedne, nebo s pravdépodobnosti /-P poklesne.
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,Binomicky model je pfekonanou zaleZitosti, ovSem ma stile své misto na né€kolika
webovych serverech zabyvajicich se problematikou opci, a to zejména pfi oceflovani opci

americkych.“ [5, s. 95]
Black—Scholesuv model

Tento model je dokonalejsi, nez diskrétni binomicky model. Pro jeho aplikaci hovofti jak
pouziti spojitého Casu, tak pomérné jednoduché znéni vzorce. Problém mulze vzniknout
pouze pii vyhleddvani hodnot distribu¢nich funkci normalniho rozdéleni v tabulkach.
V Black-Scholesové modelu cena call opce odpovidd rozdilu mezi kurzem akcie a

soucasnou hodnotou realiza¢ni ceny.
Call opce

C=S*N(d,)-K*e" *N(d,)

2

1n[‘z+(r+62)*T
d = 3.7
| oy (3.7)
d,=d, —o\T

C... cena op¢ni prémie evropskeé call opce

S... momentalni cena podkladového instrumentu

K... realiza¢ni cena

T... doba expirace

r... bezrizikova urokova mira

o ... smérodatna odchylka

N(d)... distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozdéleni (viz ptiloha €.I)
Put-call parita

Vzorec interpretujeme pro opcni prémii put opce pomoci put call parity
put(S,T,K)=call(S,T,K)+K*e'" -8

Necht' call(S,T,K) a put (S,T.K) jsou hodnoty evropské kupni a evropské prodejni opce
vypsané na stejny instrument, jehoz momentéalni cena je S, se stejnou dobou expirace T a

stejnou realiza¢ni cenou K.
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PUT opce
Reformulaci put-call parity vypocteme op¢ni prémii put opce.

P=C+K*e" -§ (3.8)
Mertoniiv model

Tento model rozsitil pivodni Black-Scholestiv o vyplaceni dividend. Odbornici doporucuji

vyuzivat tento model pfi ocenovani opci na futures, na akciové indexy a ménovych opci. [7]
Hodnota op¢ni prémie call opce
C=S8*e""*N(d)-K*e"" *N(d,)

2

In> 4 (r—divt Z)*T
K 2

oT

d,=d, —oT

d = (3.9)

div...mira dividend
Hodnota op¢ni prémie put opce

P=C+K*e™ -8 (3.10)
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4 UCTOVANI A VYKAZOVANI FINANCNICH DERIVATU

Uttovani derivatt je daleZité zmnoha divodd. Zejména z legislativniho, dafiového a
kontrolniho, kdy pomoci spravného zachyceni v tcetnictvi subjektu lze zpétné analyzovat
dopady derivati do hospodateni podniku. V této kapitole jsou uvedeny a citovany piedpisy
tykajici se uctovani derivatl platné podle ceské legislativy a zejména z pohledu jejich vyuziti
¢eskymi podniky. Dale je uveden postup ultovani a vykazovani derivata. V zavéru je

shrnuta problematika zdanovani derivatli v ¢eském podnikatelském a pravnim prostiedi.

4.1 Predpisy tykajici se uctovani derivatu

4.1.1 Ceské legislativa
Nejvice dotené normy v piipadé Gidtovani derivatii v Ceské republice jsou tyto piedpisy:
- Zakon ¢. 563/1991 Sb., o tcetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisi
- Vyhlaska €. 500/2002 Sb., provadéci vyhlaska k podvojnému ucetnictvi, ve znéni
pozdé¢jsich predpist
- Ceské tgetni standardy pro podnikatele

- Ceské Ggetni standardy pro banky a finanéni instituce

4.1.2 Mezinarodni uprava

Okrajové je dobré uvést 1 mezinarodni ucetni standardy IAS 32 — Finanéni ndstroje:
zvetejiiovani a prezentace a IAS 39 — Finan¢ni néstroje: u¢tovani a ocenovani, ze kterych
Ceské predpisy Casto vychazi. Mezinarodni Gcetni standardy,konkrétné standard IAS 32
umoziiuje konceptorim ucetni zavérky lepSi pochopeni vyznamu finan¢nich néstroji pro
finan¢ni pozici ucetni jednotky, jakoz i jeji vykonnost a penézni toky. Standard IAS 39 pak
definuje principy G¢tovani a ocenovani finan¢nich aktiv, finan¢nich zavazkii a vybranych
smluv o ndkupu, nebo prodeji nefinan¢nich polozek. Standard se rovnéz zaobira
problematikou zajist'ovaciho tcetnictvi. IAS 39 definuje pojem derivat jako finan¢ni néstroj,

¢1 jinou smlouvu, ktera oplyva nasledujicimi ttemi charakteristikami:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

- jeho hodnota se méni v zavislosti na zmén¢ urokové sazby, ceny financniho nastroje,
ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na uvérovém ratingu, nebo
indexu, resp. v zavislosti na jiné proménné (jde o tzv. podkladovéa aktiva),

- nevyzaduje Zadnou pocatecni investici, nebo pocatecni investici nizsi, neZ jaka by
byla pozadovdna u ostatnich typd smluv, u kterych by bylo mozné ocekévat

podobnou reakci na zmény trznich podminek a

- bude vypotfadan v budoucnu.

wev

Dale se jiz podrobnéjsi analyze mezindrodnich standardii vénovat nebudu. Pted
podrobngjSim popisem uctovani derivatlh v Ceském prostiedi, které z toho mezinarodniho
vychazi je zajimavé opét uvést nazor profesora Jilka z roku 2006, ktery tvrdi, Ze: “Tvirci
Ceskych prévnich a ucetnich norem zdmérné podavaji nejednoznacné definice derivati a
vnaseji do problematiky chaos, coz vede k domnénce, Ze konecnym cilem téchto osob je

usnadnéni tunelaiskych praktik.” [3, s. 93]

4.2 Postup ucétovani a vykazovani derivati v Ceské republice

V této kapitole bude uvedena definice dle ¢eskych norem a nasledné detailnéji probran

postup uctovani.

4.2.1 Definice derivata

Ceské uéetni standardy derivatem rozumi finanéni nastroj (finanénim néstrojem se rozumi
jakakoliv pravni skuteCnost, na jejimz zaklad¢ vznika finan¢ni aktivum jednoho subjektu a
finanéni zavazek, nebo kapitalovy nastroj jiného subjektu), soucasné spliujici stejné
podminky jako v piipadée IAS 39 (viz vySe).
Za derivaty se zaroven nepovazuji:
a) repo obchody,
b) smlouvy o ndkupu, nijmu (prondjmu) nebo prodeji dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku, zasob s vyjimkou komodit, se kterymi se obchoduje, nebo
milze obchodovat na sekundarnim trhu, napt. Zemédélské produkty, nerostné

produkty (v€etné ropy), drahé kovy a energie, kdy jedna ze smluvnich stran je

opravnéna finanén¢ se vypoiadat. Vyjimka se nevztahuje na smlouvy o komoditach
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uzaviené za ucelem koupé, prodeje nebo uzivani komodity, u nichz se ocekava, Ze

budou vypotfadany doddnim komodity,

¢) smlouvy o nakupu, nebo prodeji vlastnich akcii, které budou vypotadany dodanim

vlastnich akcii,

d) smlouvy, které vyzaduji thradu v souvislosti s klimatickymi, geologickymi, nebo
Jinymi fyzikalnimi faktory, obvykle poZzadované za pojistky. Splatna castka v téchto

R

ptipadech vychdzi z vyse ztraty vzniklé ucetni jednotce. [9]

4.2.2 Definice zajiStovacich derivatu

Existuji derivaty zajistovaci a derivaty, které jsou nazyvany k obchodovani. Zajistovacimi

derivaty se rozumi derivaty splitujici soucasné tyto tfi podminky:

- na pocatku zajisténi je zajiStovaci vztah zdokumentovan. Dokumentace je ucetnim
zdznamem a obsahuje identifikaci zajiStovanych poloZek a zajistovacich derivati,

piesné vymezeni rizika, které je predmétem zajiSténi, zplisob vypoctu efektivnosti,

- zajisténi je efektivni, coz je v pripadé, pokud na pocatku a po celou dobu existence
zajisténi je pomér mezi zménami realné hodnoty zajiStovanych polozek z titulu z
titulu zajistovaného rizika e zménami realné hodnoty zajiStovaciho derivatu

odpovidajici zajistovanému riziku v intervalu 80 % - 125 %,
- efektivita je spolehlivé méfitelna a pribéZné posuzovana.

Derivaty k obchodovani se rozumi derivaty, které nespliuji podminky pro zajiStovaci
derivaty, nebo v priibdhu platnosti prestanou spliiovat ndkterou zpodminek. Uetni
jednotka mtize ve svych smérnicich stanovit, Ze bude o vSech derivatech tctovat jako o

derivatech k obchodovani. [8]

4.2.3 Postup uctovani derivatia v ¢eskych podnicich

Proces u¢tovani rozdélim dle analyzy i¢etnich norem a literarnich prament zabyvajicich se
problematikou uctovani derivati na tfi faze a to na ucetni zachyceni v dobé sjednani
derivatového kontraktu, na zachyceni v Casovém tseku mezi sjedndnim kontraktu a jeho

ukoncenim a na ucetni zachyceni ukonceni a realizace kontraktu.
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Uéetni zachyceni sjedndni derivatového kontraktu

Je potfeba nejprve uvést, ze o sjednani derivati se uctuje jak vrozvaze tak na
podrozvahovych uctech. Na rozvahovych uctech se derivat zobrazuje v pofizovaci cené dle

zakona o ucetnictvi.

Rozdilny je také postup uctovani u pevnych terminovych operaci a u opci. Realna hodnota
pevnych terminovych operaci jako jsou forvardy, futurem a swapy je v dobé poftizeni
nulova. Nabizi se tedy otazka, jak o nich v okamziku potizeni G&tovat. Udtuje se o nich
pouze v piipade, kdy jsou spojeny urcité naklady s jejich pofizenim jako jsou poplatky, nebo
provize, které se zapocitavaji do potfizovaci ceny. Potom se o celkové pofizovaci cené
uctuje v ramci ucetni skupiny 37 — Jiné pohledavky a zavazky podle druhl derivati a
podkladového nastroje. U opci je postup rozdilny, jelikoZ v dobé sjedndni opce existuje
urcitd opc¢ni prémie, kterou musi kupujici vétSinou okamzité zaplatit. Pofizovaci cena opce
se tedy sklada pravé z prémie a piipadnych poplatkii a uctuje se na vrub, piipadné ve
prospéch uctu 37 — Jiné pohledavky a zdavazky. V obou ptipadech se vedou analytické ucty
v ¢lenéni na nakupni a prodejni opce a dale jsou opét analyticky Gctovany dle jednotlivych

druhii podkladovych nastroj.

Samoziejm& musi byt v podvojném ucetnictvi zabezpe€ena souvztaznost ucetnictvi. S vyse
uvedenymi ucty se tedy souvztazné uctuje na uctu, prosttednictvim kterého probiha thrada,
¢1 inkaso pofizovaci ceny. OvSem platby nemusi probihat v okamziku sjednani derivatu,
vtomto piipadé se do vypoiadani objevuji na tuctech kratkodobych zévazki, nebo

pohledavek.

U futures derivati obchodovanych na burze, méné¢ Castéji u jinych derivatl se casto objevuje
povinnost slozit marzi. O marzich hrazenych, ¢i inkasovanych v penézich se uUctuje na
rozvahovych uétech ve skuping 22 — Ucty v bankdch, jestlize se marze skladaji u bank,
piipadné ve skupingé 37 — Jiné pohledavky a zavazky, pokud se marze skladaji u jinych
subjektli, nez bankovnich. Opét se vedou analytické ucty druhii derivatii a podkladového

nastroje.

Déle se derivaty ucetné zachyti na podrozvahovych uctech. A to v hodnoté podkladového
nastroje napi. ve skupinach 75 — Pohledavky a zdavazky z terminovych operaci, nebo 76 —

Pohledavky a zdavazky z opci. Na ptislusné usporadaci ucty se provede souvztazny zapis.
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Ucetni zachyceni useku mezi sjednanim kontraktu a jeho ukoncenim

Ke konci rozvahového dne, nebo k jinému okamziku, kdy se sestavuje ucetni zavérka

v useku, kdy jesté bézi doba do splatnosti derivatového kontraktu jsou dle zdkona o

ucetnictvi derivaty v rozvaze ocenovany realnou hodnotou.

Realna hodnota jako ustfedni veli¢ina u derivata se stanovi jako trzni cena vyhlasena ke dnu
stanoveni realné hodnoty. Neni-li k dispozici trZzni cena pouzije jednotka pro ocenéni
odborny odhad, ktery mize odvodit z podobného derivatu, pro ktery je trzni cena znama.
Postup pro vypocet realné hodnoty odbornym odhadem stanovi ucetni jednotka vnitfnim
predpisem. Pokud je derivat kdtovan na tuzemské, nebo zahrani¢ni burze, rozumi se trzni
cenou cena na tomto trhu, za kterou se na ném v okamziku ocenéni daného derivatu
obchoduje. V ptipad¢, ze vetejny trh v okamziku ocenéni nepracuje, pouzije se cena platna

posledni pracovni den, ktery predchdzi okamziku ocenéni.

Rozdily z pfecenéni se projevi na rozvahovych tctech, na kterych byly derivaty zaucCtovany
v dobé sjednani. Na vrub téchto ucta se uctuje o zvyseni realné¢ hodnoty derivata sjednanych
v pozici kupujiciho (dlouhé) a sniZzeni redlné hodnoty derivati sjednanych v pozici
prodavajiciho (kratké). Souvztazné se dopady zmén redlnych hodnot zatctuji dle hlediska
vyuziti derivatl. Zmény redlné hodnoty derivatli urCenych k obchodovani se uctuji jako
finan¢ni néklad, nebo vynos na uctech skupiny 56 — Finan¢ni néklady, nebo 66 — Financni
vynosy. Zmény realnych hodnot zajistovacich derivati vychazi z principu, ze by souvztazny
dopad zmén realnych hodnot mél do ndkladi a vynosti dopadat soucasné s dopadem vynost
a nakladua ze zajisStovanych podkladovych néstroji. Existuji tfi varianty zajistovacich vztahti
a to:

- zajisténi redlné hodnoty aktiva ¢i zavazku,

- zajisténi penéznich tokda,

- zajisténi Cisté investice do cizomeénovych ucasti
U zajisténi redlné hodnoty rozvahového aktiva, ¢i zdvazku se zmény realné hodnoty
zajiStovaciho derivatu Uctuji jako finan¢ni néklad do uctové skupiny 56 — Financni naklady,
nebo jako financni vynos do uctové skupiny 66 — Financni vynosy v okamziku ocenéni
derivatu. V ptipad¢ zajiSténi penéznich tokli se zmény realné hodnoty zajistovaciho derivatu

uctuji pomoci rozvahovych Uct v Gctové skupin€ 41 — Zakladni kapital a kapitdalové fondy
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a jsou do nakladl, nebo vynost zaultovany ve stejném obdobi, kdy jsou zatctovany
naklady, nebo vynosy spojené s témito zajiStovanymi polozkami. Pti zajiSténi Cisté investice
spojené s cizome€novou ucasti jsou ocenovaci rozdily, které se vztahuji k ménovému riziku
vykazany v rozvahovych uctech ve skupin€¢ 41 — Zakladni kapital a kapitalové fondy. Ve
vysledovce se objevi ve stejném obdobi kdy jsou vykazany ve vysledovce vynosy, nebo
naklady spojené s oductovanim zajiStovanych cCistych investic do cizoménovych Ucasti
s rozhodujicim nebo podstatnym vlivem. Pohledavky a zavazky na podrozvahovych
polozkdch muze ucetni jednotka v pribéhu doby do splatnosti dale ocetiovat z divodi

zmén urokovych mér, spotovych ménovych kurzli, zmén cen akcii a zmén cen komodit.

V tom piipadé¢ se ale redlné hodnoty derivatti vykazi v K¢ na rozvahovych uctech.
Ukonceni a realizace derivdtového kontraktu

V okamzZiku splatnosti se uctuje o ukonceni derivatového kontraktu. Toto mize nastat vice
zpusoby. A to fyzickym dodanim, nebo finanénim vypofadanim pevné terminové operace,
realizace, nebo propadnuti opce nebo postoupeni derivatu jinému kupujicimu. Mozné

alternativy a jejich zatc¢tovani nyni shrnu.

- realizace derivatu dodanim podkladového ndstroje — realnd hodnota derivatu se
nejprve oceni pro dobu realizace kontraktu. Tato zména realné hodnoty se zauctuje
ve prospéch, ¢i na vrub uctu ve skupiné 37 — Jiné pohledavky a zavazky a na ucet
finan¢nich vynost, ¢i ndkladd. Dale se tato redlnd hodnota oductuje z dotCenych
ucti ve skupin€ 37 — Jiné pohledavky a zdvazky tak, aby bilance na tomto uctu
tykajici se pravé jednoho realizovaného kontraktu byla nulova. Souvztazné se tato
redlnd hodnota, pokud bude kladna pficte k realizani hodnoté a spolu s ni vytvofi
aktualni spotovou cenu derivatu. Tato spotovd cena se zalUctuje ve prospéch
bankovniho uctu a zérovein se spotova cena ocisténa o readlnou hodnotu zatctuje na

vrub Uctu, ze kterého byla transakce uhrazena.

- realizace opce — je tento proces analogicky jako u ptredchozi odrézky s tim rozdilem,
ze v piipadé realizace americké opce pied dnem splatnosti se zde objevuje nenulova

casova hodnota a ta se oductuje na tcet nakladii ¢i vynost.

- nerealizovana opce — v den jeji splatnosti je jeji redlnd hodnota zachycena na uctu

skupiny 37 — Jiné pohledavky a zavazky a oductovana na ucet nakladu, ¢i vynosi
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- prodej, Ci postoupeni derivatu — o piijatém plnéni se ctuje na prisluSnych uctech, na

kterych se tictovalo o zménach realnych hodnot derivati

Na podrozvahovych uctech se samoziejmé v okamziku ukonceni derivatového kontraktu

zrusi pozice vynulovanim vSech dotcenych uctu.

4.3 Zdanéni derivatu

V uvodu poznamendm, ze jsem analyzoval pouze zdanéni z pohledu pravnickych osob,
jelikoZ tato prace ma za cil zabyvat se finan¢nimi derivaty z pohledu jedné ceské vyrobni

firmy.

Od 1.1.2005 plati pro ucely zdanovani derivati ustanoveni zakona ¢. 545/2005 Sb., kterym
se novelizoval zdkon o danich z pifijmd, ve znéni pozdé¢jSich predpist. Dle tohoto
novelizovaného znéni jiz neni nutné derivaty pro ucely zdanéni rozliSovat na spekulacni
derivaty a derivaty sjednané za ucelem zajisténi. U vSech typl derivati se v soucasné dobe
pouzije danovy rezim, ktery do 31.12.2004 pouzil pouze pro Ucely zdanéni zajiStovacich
derivati. Z toho tedy vyplyva, Ze ucetni zachyceni operaci provadénych se vSemi druhy
derivatli se uplatni bez dalSich uprav 1 pro tcely danové, tedy veskeré vydaje (néklady) a
piijmy (vynosy) u¢tované z titulu téchto derivati, at’ uz se jedna o vydaje (naklady) a prijmy
(vynosy) vzniklé z divodu piecenéni na redlnou hodnotu nebo z divodu dil¢iho ¢i
kone¢ného vypotadani, budou pro ucely dan¢ z piijmi plné akceptovany v jejich ucetnim

zachyceni. [14, 16]
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU FINANCNICH DERIVATU VE
FIRME XY

V této Casti diplomové prace jsem analyzoval souCasny stav vyuziti finan¢nich derivati v
ekonomickém procesu podniku, zejména z pohledu tucetnictvi, podnikovych smérnic,
odpovédnosti, informa¢niho systému atd. Na jejim zaklad¢é jsem pak bude v dal§i casti
zpracoval projekt zavedeni vhodnych financnich derivati do firmy, zejména z pohledu
ucetniho.

Hned na ivod praktické casti je nutno poznamenat co se mysli ekonomickym procesem pro
ucely této prace. Timto je tedy myslen souhrn dil¢ich procest, kterych se tyka implementace

finan¢nich derivati do podnikové praxe.

5.1 Charakteristika firmy

Analyzovany podnik je divize akciové spole€nosti, kterd pisobi na ¢eském trhu jiz 17 let.
Tato divize se zabyva zejména vyrobou kovovych konstrukei a jejich dili (OKEC 281100,
CZ-NACE 25110) a navazuje na vice nez sedmdesatiletou tradici projektovani, vyroby a
montaze kovovych konstrukci. Jeji hlavni odbytiSté se nachdzi na zahraniCnich trzich,

zejména v Rusku. Objem obchodi uvadi nasledujici tabulka a graf.

Tab. 2. Objem obchodui v roce 2009 [vlastni zpracovani]

Odbératel Trzby v tis. K& Procentni vyjadfeni k celkovym trzbam
Celkem 342 381 100,00%
CR 74 216 21,68%
\Vyvoz 268 165 78,32%
Rusko 254 698 74,39%
Rakousko 4 556 1,33%
SRN 8 911 2,60%

5.2 Soucasné vyuziti finan¢nich derivata ve firmé XY

Financni derivaty v souc¢asné dob¢ v podniku vyuzivany nejsou. V obdobi od zaii 2008 do
bfezna 2009 byl v podniku vyuZivan ménovy forward u Komer¢ni banky a.s. Jednalo se o tfi
ménoveé kontrakty s presné stanovenou dobou tii mésice, kdy firma inkasovala platbu za
faktury v americkych dolarech a ty sménila prostfednictvim terminové operace na Ceské

koruny. Déle se jednalo o jeden kontrakt na dva mésice, kdy firma byla povinna phit do
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Neémecka v eurech, kterd od banky v realiza¢ni den kontraktu kupovala ze ¢eské koruny.
Nasledujici tabulky uvadi jednotlivé kontrakty i s ekonomickou ztratou, ¢i ziskem z vyuziti

derivatu.

Tab. 3. Kontrakty na vyménu cizich mén na koruny [vlastni zpracovani]

4.9.2008 4.12.2008 | 700000 (USD 17,652 20,211 -1 791 300
11.11.2008 | 11.2.2009 | 550 000 (USD 20,455 22,086 -897 050
12.12.2008 | 12.3.2009 | 600 000 (USD 19,713 21,172 -875 400

Tab. 4. Kontrakty na vymeénu korun na cizi ménu [vlastni zpracovani]

10.11.2008 | 10.2.2009 | 350 000 | eur 26,12 28,573 858 550

Pfi rozboru tab. 2. je evidentni ekonomicka ztrata realné hodnoty u vSech kontraktt. Tuto
ztratu mizeme chapat jako kurzovy zisk v pfipadé nezajisténi se ménovym forwardem.
Pokud by totiz jednotka nebyla zajisténa proti pohybu ménového kurzu, realizovala by
kurzové zisky ve vSech kontraktech v fddech miliontl. Zde se nabizi otazka pro¢ se osoba
odpovédna za nakup ménového forwardu zajistovala proti poklesu dolarového kurzu vici
koruné, kdyz tento byl jasn¢ stoupajici. Timto se ovSem zabyva problematika predikce
ménovych kurzii, ktera neni soucasti této prace. V tab. 3. je naopak vidét, Ze zajisténi
trzntho ménového rizika bylo uspésné a firma v podstaté usetiila velky objem prostiedki
oproti situaci, kdy by ménu v bance ménila v den splatnosti faktury za aktudlni spotovy
kurz. Zde je nutné poznamenat, ze ztraty plynouci ze zajisténi formou finan¢nich derivata

Ize danovée uplatnit pouze do vyse vynost plynoucich z finan¢nich derivatu.

Na zaklad¢ ekonomickych ztrat utrpénych sjednavanim financ¢nich derivati se podnik

v bieznu 2009 rozhodl zajisténi touto formou nevyuzivat.
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5.3 Motivace zavedeni finan¢nich derivatii do ekonomického procesu

firmy XY

Jak bylo uvedeno v ptedchazejici kapitole, analyzovany podnik se rozhodl déle nevyuzivat
zajisténi trznich rizik formou financnich derivati na zaklad€ realizovanych ztrat z
derivatovych operaci a zejména z ditvodu Spatné platebni moralky, kdy zahrani¢ni odbératel
hradil pohledavky ¢asto po dob¢ splatnosti a podniku vznikaly dalsi poplatky za nedodrzeni
terminu realizace ménového forwardu. Od ledna 2010 doSlo ovSem na rozhodovacich
ekonomickych postech k persondlnim vyménam a opétovnému zajmu o financni derivaty.
Vedeni firmy si u ekonomického oddéleni nechalo vypracovat nékolik analyz, které mély za
ukol kvantifikovat kurzové ztraty za rok 2009. Podobny vypocet, ve vlastnim zpracovani je
znazornén v tabulkach. Kurzové ztraty u pohledavek, ¢i zdvazk, zatctovanych v roce 2009
jejichZ platba probé&hla v roce 2010 jsou zde zahrnuty také. Denni kurzy jsou kurzy CNB ke

konkrétnimu dni ze serveru kurzy.cz. [19]

Z tabulek. jsou jasné kurzové ztraty z pohledavek do zahrani¢i a to dokonce v celkové
hodnot¢ témét 7 milioni korun. V dobé¢ kalkulace faktury firma totiz vypocita urcitou cenu
a tedy 1 ziskovou marzi, kterd je v ptipad€ neptiznivého vyvoje kurzu v dob¢ platby realné
nizsi o kurzovou ztratu. Je dulezité poznamenat, ze kurz v dobé& platby je denni kurz stted
CNB a jednotka uétuje kurzové ztraty tydennim kursem. U nezaji§ténych zavazki podnik
realizuje sice kurzové zisky, ovSem tyto jsou nékolikandsobn¢ menSi, nez ztraty
z cizoménovych pohledavek. Je to zpiisobeno pouze malym poctem objednavek materialu
ze zahrani¢i a v zahranicni méné. Na zdkladé podobnych analyz a diky vyméné v

ekonomickém vedeni projevil podnik opét zdjem o zajiSténi kurzového rizika.

Podnik dale neprojevil zajem o zajiSténi jincho druhu trzniho rizika, jelikoZ s akciemi, ani
komoditami neobchoduje a dle vyjadieni odpoveédnych zaméstnancti se podnik nepotiebuje
zajiStovat ani proti riziku zmény urokové sazby zduavodu jejiho malého pohybu v

poslednich mésicich.
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Tab. 5. Kurzové zisky / ztraty za rok 2009 u pohledavek [viastni zpracovani]

13.1.2009 14.4.2009 450 000 usD 20,174 20,013 -72 450
27.1.2009 27.4.2009 260 000 usD 20,977 20,294 -177 580
4.2.2009 4.5.2009 470 000 usD 22,125 20,145 -930 600
6.3.2009 8.6.2009 410 000 usD 22,155 19,4721  -1100 030
25.3.2009 25.6.2009 250 000 usD 20,238 18,707 -382 750
14.4.2009 13.7.2009 570 000 usD 20,013 18,622 -792 870
24.4.2009 24.7.2009 450 000 usD 20,191 17,904 -1 029 150
15.5.2009 17.8.2009 210 000 EUR 27,025 25,785 -260 400
4.6.2009 4.9.2009 250 000 usD 19,108 17,911 -299 250
15.6.2009 14.9.2009 500 000 usD 19,376 17,483 -946 500
30.6.2009| 30.9.2009 430 000 usD 18,318 17,178 -490 200
14.7.2009, 14.10.2009 390 000 usD 18,583 17,384 -467 610
21.7.2009 21.10.2009 290 000 usD 18,151 17,339 -235 480
5.8.2009 5.11.2009 250 000 usD 18,005 17,403 -150 500
17.8.2009 16.11.2009 400 000 usD 18,324 17,037 -514 800
18.8.2009 18.11.2009 420 000 usD 18,123 17,01 -467 460
14.9.2009 14.12.2009 360 000 usD 17,483 17,575 33120
25.9.2009 28.12.2009 190 000 EUR 25,18 26,42 235 600
12.10.2009] 11.1.2010 420 000 usD 17,487 18,034 229 740
19.10.2009| 18.1.2010 240 000 usD 17,282 18,016 176 160
16.11.2009] 15.2.2010 260 000 usD 17,037, 19,106 537 940
27.11.2009 1.3.2010 140 000 EUR 26,185 25,93 -35 700
8.12.2009 8.3.2010 170 000 usD 17,427 18,715 218 960
Celkem -6 921 810

Tab. 6. Kurzové zisky / ztraty za rok 2009 u zavazku [vlastni zpracovani]

14.4.2009 14.7.2009 110 000 eur 26,58 26,015 62 150
17.6.2009 17.9.2009 250 000 eur 26,69 25,095 398 750
24.6.2009 | 24.9.2009 90 000 eur 26,165 25,155 90 900
10.7.2009 | 12.10.2009 190 000 eur 26,02 25,82 38 000

Celkem 589 800
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5.4 Soucasné uctovani a vykazovani derivatovych operaci ve firmé XY

Utetni jednotka v dob&, kdy vyuZivala ménové forwardy o nich uétovala v podstatd
v souladu se zdkonem o ucetnictvi [15] a Ceskymi ucetnimi standardy [8, 9] krom¢ jedné
vyjimky. Zakon stanovi, ze redlnd hodnota se u derivati ocefiuje v prabéhu doby do
splatnosti kontraktu ke konci rozvahového dne, nebo k jinému okamziku, ke kterému se
sestavuje ucetni zaveérka. Redlnd hodnota jako ustfedni veli¢ina u derivati se stanovi jako
trzni cena vyhlaSend ke dnu stanoveni redlné hodnoty. Neni-li k dispozici trzni cena pouzije
jednotka pro ocenéni odborny odhad, ktery miize odvodit z podobného derivatu, pro ktery
je trzni cena zndma. Postup pro vypocet redlné hodnoty odbornym odhadem stanovi Gi€etni
jednotka vnitinim pfedpisem. Pokud je derivat kotovan na tuzemské, nebo zahrani¢ni burze,
rozumi se trzni cenou cena na tomto trhu, za kterou se na ném v okamziku ocenéni daného
derivatu obchoduje. V ptipadé, ze vefejny trh v okamziku ocenéni nepracuje, pouzije se
cena platna posledni pracovni den, ktery predchazi okamziku ocenéni. Analyzovana ucetni
jednotka o redlné hodnoté€ tctovala prozatim ve dvou piipadech. A to vzdy v den realizace
kontraktu a v den uUCetni zavérky u kontraktd, u kterych mezi okamzikem sjednani a
realizace UcCetni zavérka probehla, tedy k 31.12. Vypocet realné hodnoty ovSem tucetni
jednotka v tento den stanovovala pomérné nepifesnym vypoctem a navic tento vypocet nebyl
uveden v zadném vnitfnim predpisu ucetni jednotky, coz by mohlo byt brano jako nesoulad
se zékonem o ucetnictvi. V dalsi kapitole budou rozebrany prabéhy uctovani zajiSténi

cizoménovych pohledavek a zavazki.

v

5.4.1 Priklad uétovani finanéniho forwardu p¥i zajiSténi ménového rizika u

pohledavky v cizi méné

Pribéh uctovani a vypoctu redlné hodnoty u cizoménové pohledavky bude uveden

v nasledujicim schématu.

Tab. 7. Kurzy a data ocenovani realné hodnoty u historického uctovani forwardu,

pohledavka v cizi méné [vlastni zpracovani]

Sjednani kontraktu | Ugetni zavérka | Realizace kontraktu
Objem kontraktu: 550 000 USD 11.11.2008 31.12.2008 11.2.2009

Spotovy kurz mény - stfed 20,261 19,346 22,086
Forwardovy kurz 20,452 X 22,086
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Bankovni ucty - CZK

7. Realizace kontraktu (pfijata ména)
11 248 600

Bankovni ucty - EUR

7. Realizace kontraktu (prodej mény)
12 147 300

Pohledavky a zavazky z pevnych terminovych operaci

3. ZvySeni realné hodnoty kontraktu 6. SniZeni redlné hodnoty pfi realizaci
608 300 1 507 000
7. Oductovani realné hodnoty forwardu
898 700

Viynosy z derivatovych operaci

6. SniZeni redlné hodnoty pfi realizaci 3. ZvySeni realné hodnoty kontraktu
1 507 000 608 300

Pohledavky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji

1. Pohledavky ze sjednaného forwardu 8. Zrudeni uctu
11 143 550 11 646 800
4. Zvyseni hodnoty pohledavky
503 250

Zavazky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji

9. ZruSeni uctu 2. Zavazky ze sjednaného forwardu
11 646 800 11 143 550
5. ZvySeni hodnoty zavazku
503 250

Usporadaci u¢et s ménovymi nastroji

2. Zavazky ze sjednaného forwardu 1. Pohledavky ze sjednaného forwardu
11 143 550 11 143 550
5. ZvySeni hodnoty zavazku 4. ZvySeni hodnoty pohledavky
503 250 503 250
8. Zrudeni uctu 9. Zru8eni Uctu
11 646 800 11 646 800
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Vypocet redalné hodnoty forwardu dle ucetni jednotky XY v den sestaveni ucetni zaverky

v pripadé cizoménové pohledavky:
FV = (FR — SR)*kontrakt
FV =(20,452 —19,346)*550 000

FV =608 300 K¢

Vypocet realné hodnoty forwardu dle ucetni jednotky XY v den realizace kontraktu:
FV = (FR — SR)*kontrakt
FV =(20,452 —22,086)*550 000

FV =-898 700 K¢

Na schématu uctovani operaci s finanénimi forwardy a na vypoctech realné hodnoty je
ziejmé jak ucetni jednotka Uctovala o finanénich derivatech v piipadé€ zajiSténi kurzového
rizika u pohledavky v americkych dolarech. Jednotka Gc¢tuje o vzniku devizového forwardu
nejprve na podrozvahovych Gctech 75 Pohledavky, resp. zavazky z cizoménovych operaci a
79 Usporadaci ucet s ménovymi nastroji. Ve schématech se jedna o tcetni operaci 1 a 2.
V rozvahovych uctech by se vznik forwardu objevil pouze tehdy, pokud by se sjednanim
kontraktu byly spojené néjaké dalsi naklady, které by byly soucésti potizovaci ceny. Zde je
dle mého nézoru prvni mensi nesoulad s ucetnimi standardy pro podnikatele, jelikoz
jednotka na podrozvahovych uctech uctuje o vzniku forwardu i o zméné jejich redlnych
hodnot pfi sestaveni Ucetni zavérky stejné jak u pohledavky, tak u zavazku. Kotovany
forwardovy kurz pfitom nemusi piesné¢ odpovidat své teoretické vysi dané na zaklade
spotového kurzu a urokovych sazeb obou mén. Dale do vypoctu hodnoty podrozvahoveé
pohledavky a zdvazku pfi jejim vzniku 1 pfi zméné jeji redlné hodnoty nepromita dobu do
splatnosti, pfipadné urokovou miru. Posledni pracovni den roku 2009 vznikla jednotce
povinnost zauctovat zmény redlnych hodnot finan¢nich derivati (Getni operace 3, 4, 5).
Chyby se ovSem neobjevily pouze na podrozvahovych uctech, ale 1 v rozvahovych uctech 37
— Pohledavky a zavazky z pevnych terminovych operaci, jelikoZz vypocet redlné hodnoty
kontraktu na téchto uctech je velice zjednoduSeny a nepiesny. Jednotka opét viibec

nepocita s Casovou hodnotou a k vypoctu redlné hodnoty pouziva pouze rozdil aktualniho
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spotového kurzu a sjednané¢ho forwardového kurzu. Je vhodngjSi pouZivat sjednany
forwardovy kurz a od ng odecitat aktualni vySi forwardového ménového kurzu v dobé
stanoveni realné hodnoty kontraktu. Pti realizaci forwardu a vymény smluveného mnoZzstvi
meén (operace 6 a 7) je jiz vSe v souladu se zdkony a standardy, kdy jednotka pfijme na sviij
korunovy bankovni uc¢et mén¢ Ceské mény nez ze svého eurového uctu vyda. Tato ztrata
z derivatovych operaci v podstaté znamena, ze pokud by se jednotka nezajistila ménovym
forwardem, realizovala by kurzovy zisk. Nakonec je nutné zrusit pozice na podrozvahovych

uctech (operace 8 a 9).

5.4.2 Priklad uétovani finanéniho forwardu p¥i zajiSténi ménového rizika u zavazku
v cizi méné

Uctovani bude obdobné, stim rozdilem, Ze vtomto piipad€ Ucetni jednotka uUctuje o

zajistovacim forwardu u zavazku v cizi méné€. Firma tedy v den realizace kontraktu vyplati

bance Ceské koruny a koupi si za n¢ eura v pfedem sjednaném forwardovém kurzu. Prib¢h

vSech souvisejicich ucetnich operaci je opét uveden na nasledujicim schématu.

Tab. 8. Kurzy a data ocenovani redlné hodnoty u historického uctovani forwardii, zavazek

v cizi meéné [vlastni zpracovani]

Sjednani kontraktu | Ugetni zavérka | Realizace kontraktu
Objem kontraktu 350 000 EUR 11.11.2008 31.12.2008 11.2.2009
Spotovy kurz mény - stfed 25,97 26,93 28,59
Forwardovy kurz 26,12 X 28,59

Bankovni ucty - CZK

7. Realizace kontraktu (prodej mény)
9 142 000

Bankovni ucty - EUR

7. Realizace kontraktu (pfijata ména)
10 006 500
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Pohledavky a zavazky z pevnych terminovych operaci
7. Oductovani realné hodnoty forwardu

864 500

3. ZvySeni realné hodnoty kontraktu
283 500
6. ZvySeni realné hodnoty pfi realizaci
581 000

Viynosy z derivatovych operaci
3. ZvySeni realné hodnoty kontraktu
283 500
6. ZvySeni realné hodnoty pfi realizaci
581 000

Pohledavky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji
8. Zrudeni uctu
9425 500

1. Pohledavky ze sjednaného forwardu
9 089 500
4. Zvyseni hodnoty pohledavky
336 000

Zavazky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji
2. Zavazky ze sjednaného forwardu
9 089 500
5. ZvySeni hodnoty zavazku
336 000

9. ZruSeni uctu
9 425 500

Usporadaci u¢et s ménovymi néastroji

2. Zavazky ze sjednaného forwardu 1. Pohledavky ze sjednaného forwardu
9 089 500 9 089 500
5. ZvySeni hodnoty zavazku 4. ZvySeni hodnoty pohledavky
336 000 336 000
8. Zrudeni uctu 9. Zru8eni uctu
9 425 500 9 425 500

Vypocet redlné hodnoty forwardu dle ucetni jednotky XY v den sestaveni ucetni zaverky
v pripadé cizoménového zavazku:
RH = (SR - FR)*kontrakt

RH = (26,93 —26,12)*350 000



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

RH =283 500 K¢

Vypocet realné hodnoty forwardu dle ucetni jednotky XY v den realizace kontraktu:
RH = (SR — FR)*kontrakt

RH = (28,59-26,12)*350 000

RH =864 500 K¢

Uttovani o zajisténi zavazku ménovym forwardem je v podstaté analogické jako u uétovani
o pohledavce. Logicky vyS§i kurz zahraniéni mény vtomto piipadé¢ znamend vynos
z derivatovych operaci, jelikoz jednotka redlné zaplati mensi sumu v korunach za eura, nez
by tomu bylo v pfipadé nezajisténi finanénim derivatem. Opét se zde objevuje nepiesny
vypocet podrozvahovych pohledavek a zmén jejich redlnych hodnot. Stejné tak je zde

nepiesny vypocet realné hodnoty forwardu pfi jeho ocenéni v den ucetni zavérky.

5.5 Vnitropodnikové smérnice a informac¢ni systém

Co se tyCe vnitropodnikovych smérnic firmy XY, ty se do soucasné doby finan¢nimi
derivaty viibec nezabyvaly. Minimalné vjednom piipadé¢ jim to ovSem ukladd zakon,
potazmo ucetni standardy [8, 9, 15]. Jednd se o povinnost uvést ve smérnicich zplsob
vypoétu realné hodnoty finanéniho derivatu. Ugetni jednotka tento vypocet ve smérnicich

uveden nema.

Analyzovana firma pouZziva pro podporu fizeni ekonomickych procesit ERP systém Benefit
2000 Plus. Tento systém je dodavan firmou Benefit CZ s. r. 0. a v podniku je zaveden od
roku 2004. Software je koncipovan tak, aby byl pro své uzivatele zejména piinosem co do
zpracovani informaci a jejich vyuziti pro efektivni fizeni podniku a aby co nejvice chranil
jejich finanéni zdroje. Informacni systém Benefit 2000 PLUS svou vnitini stavbou umoziuje
strukturovat toky informaci a vytvofit ptfehledny systém, ktery je napomocen pii fizeni
firmy. Je vytvofen tak, aby umoznil nejprve instalovat zakladni systém s moznosti dopliovat
roz$ifujici aplikace podle potieb uzivatele a vytvaieni uZivatelskych sestav podle potieb
managementu na tvorbu podkladi pro fizeni firmy je standardni moZnosti, kterou
informacni systém nabizi. Po konzultaci s odpovédnym pracovnikem bylo zjiSténo, Ze

systém neni nijak vyuzivan z hlediska fizeni vyuziti finan¢nich derivatli v ekonomickém
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procesu. V nasledujicim obrazku je znazornéno schéma procest, které pokryva informaéni

systém podniku.
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Obr. 1. Cinnosti ekonomického procesu implementované v informacnim systemu Benefit

2000 Plus [Zdroj: http://www.benefitcz.cz]




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

6 PROJEKT IMPLEMENTACE FINANCNICH DERIVATU DO
RIZENI EKONOMICKEHO PROCESU FIRMY XY

Hlavni casti této prace je na zaklad¢ ptfedchozi analyzy vypracovat projekt spravného
zauctovani, vykazovani a ocenéni vSech pro podnik vhodnych finan¢nich derivatii a dale

jejich zatazeni do ostatnich soucasti ekonomického procesu podniku.

6.1 Vybér vhodnych finan¢nich derivata

V této kapitole jsem popsal postup vybéru vhodnych druhi derivati dle ptedchazejici

analyzy a vybér vhodné instituce pro poskytnuti finan¢nich derivati.

6.1.1 Vybér druhu derivatu dle podkladového aktiva

Z analyzy zpracované v kapitole 5 vyplyva,ze podnik XY je motivovan vyuzivat derivaty
pouze k zajiSténi, nikoliv ke spekulaci. Podnik si pteje zajistit se pouze proti jednomu druhu
trzniho rizika a to proti riziku ménovému, resp. kurzovému. Podkladové aktivum tedy bude
ména urcité zemé. Z tohoto hlediska se jako vhodné finan¢ni derivaty nabizi vSechny druhy

derivatl zajist'ujici ménové riziko, tedy ménovy forward, futures, swap a ménova opce.

6.1.2 Vybér druhu derivatu dle pravni formy

Vsechny druhy pravnich forem ménovych derivatli jsem analyzoval a nasledné vybral ty

vhodné pro podnik.
Ménovy forward

M¢énovy forward byl jednotkou jiz v minulosti vyuZivan, proto v podniku existuje urcitd
praxe sjeho zavedenim do ekonomického procesu. Nabizi je v podstaté vSechny vétsi
bankovni Ustavy 1 nékteré nebankovni finan¢ni instituce. Forwardy nejsou vétSinou zatiZeny
zadnymi poplatky, které by se zahrnovaly do pofizovaci ceny a objemy zajiStovanych

prostfedki 1 doba zajisténi jsou v podstaté volitelné pouze na zaklad¢ prani klienta.

Ménové futures
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Ménové futures by mohly byt jednotkou také vyuzivany, ovSem oproti forwardim maji pro
konkrétni podnik fadu nevyhod. Prvni z nich je v jejich standardizaci. Jednotka by musela
zajistény objem prostiedkit pocitat v tzv. letech, které Cini u deviz nejcastéji 100 000
jednotek dané¢ mény. Standardizovany je i den realizace kontraktu. Dale by si podnik musel
otevrit Ucet u nékteré ze zahrani¢nich burz, které obchoduji futures ménoveé kontrakty, nebo
u nekterého z Ceskych zprostfedkovateli forexovych obchodt. To byva spojeno s dalSimi

poplatky.
Devizovy swap

Tuto transakci je vhodné doporucit naptiklad v okamziku, kdy je potieba urychlen¢ uhradit
fakturu do ciziny a zaroven je ocekdvana v budoucnu inkaso za fakturu z ciziny. Dva
samostatné obchody jsou zde spojeny v jeden, ¢imz se uSetfi na nakladech a zaroven je
zajisténo trzni riziko pohybu kurzu. Pro analyzovany podnik nema pftili§ praktické uplatnéni,
jelikoZ cizoménové transakce probihaji témét vzdy jen smérem ze zahraniéi do CR. Opaéné
cizi ména putuje v primeru maximalné ctyrikrat rocné.

Ménové opce

Opce by ve své podstaté¢ mely byt pro podnik zcela nejidealnéjsi pravni formou finan¢niho
derivatu, jelikoz firma je v ptipadé€ jejiho vyuziti zajiSténa proti kurzovému riziku a zaroven
milZe realizovat 1 kurzové zisky v ptipadé pohybu kurzu mény pfiznivym smérem. Cena za
toto pravo je ovSem opcni prémie, kterd dle prizkumu financnich instituci ¢ini u euro
transakci minimaln¢ 4000 euro na jednu opci. Zajisténi formou opce lze tedy doporucit
pouze u takového objemu kontraktu, u kterého ztrata ve vysi sjednané op¢ni prémie bude

ve srovnani s celkovou potencialni kurzovou ztratou bez zajisténi stejna, nebo mensi.

Z uvedeného vyctu a analyzy pravnich forem financnich derivati zajiStujicich devizova
rizika pfipadaji pro firmu XY vlvahu ménovy forward a ménovd opce. V nasledujici

kapitole budou zvolena kritéria vybéru forwardu ¢i opce a jejich vhodny poskytovatel.

6.2 Vybér poskytovatele opci a forwardii

Jako nejvhodné;si finan¢ni derivaty se pro podnik XY jevi tedy ménovy forward a mé€nova
opce. Je ovSem dulezité rozhodnout, kdy jaky nastroj pouzit a od jaké finan¢ni mstituce.

Nasledujici kapitola se bude touto problematikou blize zabyvat.
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6.2.1 Kiritéria volby mezi ménovou opci a forwardem

Jak jiz bylo feCeno, rozdil mezi opci a forwardem je ten zasadni rozdil, Ze u forwardu vznika
obéma stranam povinnost vymeénit si v den realizace sjednané mnozstvi dvou mén, zatimco
u opce tuto povinnost nahrazuje pravo u kupni (call) opce koupit sjednané mnozstvi meny,
nebo u prodejni (put) opce prodat sjednané mnozstvi mény. Za toto pravo se plati sjednana
castka v podob¢ prémie. A pravé vyse této prémie je pro podnik klicova v rozhodnuti, kdy
zvolit forward a kdy opci. Obecné se da také fici, ze ¢im je objem zajiStované ¢astky vetsi,
tim vice se ménova opce vyplati oproti ménovému forwardu. V nasledujici tabulce budou

znazornény zisky a ztraty u put opce pti cené opce 5000 USD.

Tab. 9. Viiv vyse opcni prémie na kurzovy zisk / ztratu [viastni zpracovani]

15.5.2009 17.8.2009 210 000 EUR 27,025 25,785 -260 400 -129 375

15.5.2009 17.8.2009 50 000 EUR 27,025 25,785 -62 000 -129 375

Z uvedeného je evidentni jaky vliv ma objem zajistovanych prostiedkd na celkovy zisk,
nebo ztratu z pouziti opce. Pokud by se podnik nezajistil proti kurzovému pohybu ¢astky
210 000 EUR, utrpél by celkovou kurzovou ztratu pres 260 000 K¢&. Pti zajisténi se pomoci
uplatnéné ménové put opce by se ztrata rovnala pouze cené opce, kterd je v porovnani s
kurzovou ztratou pii nezajisténi nizsi. V ptipadé ménového forwardu by ztrata byla
v podstaté nulova, ovSem v pfipad¢ piiznivého vyvoje kurzu by podnik realizoval pouze
ztratu z derivatovych operaci, kterd by pfi nerealizaci opce Cinila dokonce ekonomicky zisk
snizeny o op¢ni prémii. Jina situace by nastala pii zajisténi mensi castky 50 000 EUR.
Kurzova ztrata, kterd v pribéhu tii mésicti vznikla nebyla vysoka jako op¢ni prémie a to ani
pfi pomérné velikém pohybu kurzu koruny vii¢i EURu témét o 1,50 K¢&. Lze tedy fici, ze
firma XY bude pii rozhodovani o pouziti opce, ¢i forwardu nucena zohledilovat objem
kontraktu, vysi op¢ni prémie a zejména predikovat mozné rozpéti, ve kterém se muze kurz
koruny vi¢i euru ¢i americkému dolaru v dobé splatnosti pohledavky nachazet. To jiz

ovSem neni piedmétem této prace.
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6.2.2 Vybér vhodného poskytovatele ménového forwardu

M¢énovou podminénou terminovou operaci v dneSni dobé poskytuji v podstaté vSechny
bankovni ustavy majici své pobodky v Ceské republice [20] a nékteré nebankovni finanéni
instituce. Byla provedena analyza nabizenych produktti nasledujicich nejvétsich v Cesku
pusobicich bankovnich ustavii: Komer¢ni banka, CSOB, Ceska spofitelna, Raiffeisenbank,
GE Money Bank, UniCredit Bank, Citibank, Volksbank CZ, ING Bank, mBANK a LBBW
Bank CZ. Naprosta vétSina bank nabizi ménovy forward. Jelikoz se jedna o OTC produkt,
jsou banky schopny sestavit kontrakt témét piesné dle potieb zdkaznika a shoduji se

v nasledujicich prvcich:

- produkt ménovy forward je nakup nebo prodej jedné mény za jinou ménu za piedem
dohodnuty kurz mezi zG€astnénymi stranami. Vypoifadani obchodu prob&hne

s forwardovou valutou (tedy del$i nez 2 pracovni dny od data sjednani obchodu),
- sjednani obchodu po telefonu,
- Zadny poplatek za konverzi,

- devizovy kurs pro forwardovou operaci je odvozen od aktualniho spotového trzniho

kursu, ktery se podle vzajemného vztahu urokovych sazeb obchodovanych mén,
- zvysinebo snizi o forwardové body,
- minimdlni ¢astka ekvivalent 15 000 - 20 000 EUR,

- doba trvani kontraktu od tii dnli do jednoho roku, vyjimeéné do tii let

(Raiffeisenbank),

- vomezené¢ mife ( v piipadé vedeni bézného, nebo uverového ucftu) moznost

dohodnout individudlni konverzni forwardovy kurz.

Byla analyzovana 1 nabidka nebankovnich poskytovatelli ménovych forwardii. Tyto instituce
jsou schopny nabidnout v priméru o deset haléii vyhodnéj$i konverzni kurz, ovSem
kontrakty nebyvaji vzdy sestaveny pfesné¢ podle piani zdkaznika a zaroven zde existuje
ur¢ité uveérové riziko, jelikoz tyto instituce nejsou pod tak pfisnym dozorem jako banky,

které obdrZely ptislusnou licenci.

Na zaklad¢ uveden¢ho prizkumu bude tedy jednotka vyuzivat n€kterého z bankovnich

poskytovatell ménovych forwardii. V kapitole 5 byl nastinén ovSem problém s horsi
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platebni moralkou ruskych odbérateld, coz znamena, ze ne vZdy byl dodrZen termin
splatnosti uvedeny na fakture. To v disledku znamend nesplnéni terminu vymeny ¢astek
obou mén uvedeného v terminovém kontraktu. To miiZe znamenat pokutu ze strany banky,
ptipadné dalsi pravni kroky. Pfi analyze téchto penalizaci byl bankou Unicredit bank, u které
ma podnik zfizeny uCet v ramci zvyhodnénych partnerskych sluzeb nabidnut forwardovy
produkt, umoznujici urcitou ¢asovou opci pro termin realizace kontraktu. V praxi se jedné o
moznost volby podniku, ktery den v ur€itém €asovém intervalu vyuzije jako realizacni den
kontraktu. Tento interval ma trvani vzdy jeden cely kalendaini mésic, tzn. Zze doba platnosti
casoveé opce zaCina prvni den v mésici a kon¢i v den posledni. Nejednd se ovSem logicky o
opci z hlediska pravni formy, jelikoz kontrakt v tomto obdobi realizovan byt musi. Piiklad

konfirmace tohoto produktu u jiného vyrobniho podniku je uveden v ptiloze ¢ II.

Ze vSech moznych alternativ vybéru mé€nového derivatu nejlépe spliioval podminky produkt

Unicredit bank, tedy ménovy forward s Casovou opci realizace.

6.2.3 Vybér vhodného poskytovatele ménové opce

V ptipadé¢ ménovych byla provedena analyza stejnych ustavii s podobnymi vysledky jako
v predchéazejici kapitole. Rozdil byl pouze v minimalnim objemu kontraktu, ktery se
pohyboval minimaln€ od ekvivalentu ¢astky 50 000 EUR (viz tabulka). Klicovym kritériem
ovSem byla cena opce. Tuto na svych internetovych strankdch uvedla pouze Komer¢ni
banka a. s. v hodnoté 4100 EUR. Jin¢ bankovni ustavy ji byly ochotny stanovit pouze na

zékladé€ seriozniho z4jmu o tento produkt.

Tab. 10. Minimalni castka transakce u ménovych opci u vybranych bank [viastni

zpracovani]

Banka Minimalni ¢astka
KB 2 500 000 CzK|
LB BW Bank CZ 3 000 000 CzK
Unicredit Bank 2 500 000 CZK
Ceska spofitelna 1 500 000 CZK|
Volksabank 2 500 000 CzK|
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ING Bank 2500 000 CZK|

Ceny prémii jsou tedy velmi rozdilné pro kazdy bankovni Gstav a pro kazdou dobu sjednani
opce. Nelze tedy doporucit piimo urcity produkt konkrétni banky. Pokud se podnik
rozhodne pro zajiSténi devizového rizika pomoci opce, je nutné brat cenu op¢ni prémie jako

jeden z klicovych faktori volby.

6.3 Proces uétovani a vykazovani zvolenych finan¢nich derivati

Zvolené financni derivaty je nutno spravné zauctovat jako soucast ekonomického procesu
ucetni jednotky XY. V této kapitole bude zpracovan postup uctovani a vykazovani dle
platné legislativy [8,9,10,13] s odstranénim drobnych nejasnosti, zjiSténych na zakladé

analyzy v kapitole 5.

6.3.1 Uc¢tovani ménového forwardu

K navrhu spravného zatctovani ménového forwardu budou pouzity piiklady z ptelomu let
2008 a 2009. Budou ovsem doplnény o potiebné udaje, aby bylo mozno sestavit adekvatni
vypocet realnych hodnot derivatu. Urokové sazby mén byly tiimési¢ni sazby PRIBOR,
LIBOR, resp. EURIBOR [21,22,23].

Navrh uétovani finanéniho forwardu pri zajisténi ménového rizika u pohledavky

v cizi méné u ucetni jednotky XY

Tab. 11. Kurzy, urokové miry a data ocenovani realné hodnoty u navrhovaného uctovani

forwardu, pohledavka v cizi méné [viastni zpracovani]

Sjednani kontraktu | Ugetni zavérka | Realizace kontraktu
Objem kontraktu 550 000 USD 10.11.2008 31.12.2008 10.2.2009

Spotovy kurz mény - stfed 20,261 19,346 22,086
Forwardovy kurz 20,452 19,39 22,086
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Urokova sazba CZK 3,19 2,54
Urokova sazba EUR 3,03 2,22

Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky pro zauctovani v dobé sjednavani kontraktu.:

1
IR” *¢
36000

Podrozvahové pohleddvka = (NH * FR”)*
I+

= (550 000*20,452) / 1,009475 =

11143 020 K¢

R
IR" *¢
1+
36000

Podrozvahovy zavazek = (NH ) * *SR =550000/1,007575 =11 059 772 K&

Vypocet redalné hodnoty kontraktu, podrozvahového zavazku i pohledavky pro zauctovani

v dobé sestaveni ucetni zaverky:

(FR” — FR)* kontrakt

1+IRP* L

360

Realnd hodnota forwardu (upraveny vztah 3.2) = FV = = 584100/

1,0028 = 582 469 K¢

Podrozvahové pohledivka = (NH * FR”)* = (550 000%20,452) / 1,0028 =

IR” *¢
1+
36000

11217 191 K¢, tedy zvyseni o 74 171 K¢

R
IR" *¢
1+
36000

Podrozvahovy zavazek = (NH)* *SR = 550 000/ 1,0025*%19,346 = 10 613 765

K¢, tedy zvyseni o 445 957 K¢.

Vypocet realné hodnoty kontraktu pro zauctovani v dobé realizace kontraktu:

(FR” — FR)* kontrakt

1+IRP* L
360

FV =

= (20,452 - 22,086) * 550 000 = - 898 700 K¢

Uctovani:
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Bankovni ucty - CZK

7. Realizace kontraktu (pfijata ména)
11 248 600

Bankovni ucty - EUR

7. Realizace kontraktu (prodej mény)
12 147 300

Pohledavky a zavazky z pevnych terminovych operaci

3. ZvySeni realné hodnoty kontraktu 6. SniZeni redlné hodnoty pfi realizaci
582 469 1481 169
7. Oductovani realné hodnoty forwardu
898 700

Viynosy / ztraty z derivatovych operaci

6. SniZeni redlné hodnoty pfi realizaci 3. ZvySeni realné hodnoty kontraktu
1481169 582 469

Pohledavky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji

1. Pohledavky ze sjednaného forwardu 8. Zrudeni uctu
11 143 020 11217 191
4. Zvyseni hodnoty pohledavky
74171

Zavazky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji

9. ZruSeni uctu 2. Zavazky ze sjednaného forwardu
11 505 729 11 059 772
5. ZvySeni hodnoty zavazku
445 957

Usporadaci u¢et s ménovymi néastroji

2. Zavazky ze sjednaného forwardu 1. Pohledavky ze sjednaného forwardu
11059 772 11 143 020
5. ZvySeni hodnoty zavazku 4. ZvySeni hodnoty pohledavky
445 957 74 171
8. Zrudeni uctu 9. Zru8eni uctu
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11217 191 11 505 729

Navrh uctovani o ménovém derivatu v piipadé zajiSténi cizoménové pohledavky se od
minulého zplsobu Uctovani jednotky XY lisi v n€kolika aspektech. V okamziku sjednani
forwardového obchodu o ném ucetni jednotka uctuje pouze na podrozvahovych uctech
(GcCetni operace 1 a 2), jelikoz nevznikaji zddné naklady vstupujici do potfizovaci ceny. Na
téchto podrozvahovych ucétech (Gcetni skupina 75) vznikda Pohledavka, resp. zavazek
z pevnych terminovych operaci s meénovymi nastroj, které jsou souvztazné zauctovany na
uctu Usporddaci ucet s ménovymi nastroji (79). Tyto jsou ocenény dle vySe uvedené¢ho
vypoctu. Soucasna hodnoty pohledavky a zdvazku vyplyvajici z forwardu nejsou pfii
sjednani shodné. Rozdil vyplyva ztoho, Ze kotovany forwardovy kurz nemusi piesné
odpovidat své teoretické vysi dané na zakladé spotového kurzu a urokovych sazeb obou
mén. V prubéhu trvani ménového forwardu vznikl okamzik, kdy je jednotka povinna
sestavit ucetni zaveérku (31.12). Je nutno dle zdkona o ucetnictvi stanovit redlnou hodnotu
kontraktu a tuto spravné zauctovat na ucet Vynosy / ztraty z derivatovych operaci (66 / 56)
a souvztazné na UCty Pohledavky a zavazky z pevnych terminovych operaci (37). Tento
ucetni pripad je ve schématu znazornén jako ucetni operace 3. Vypocet této realné hodnoty
je popsan v této praci v kapitole 3 ve vztahu 3.2 a je dle mého ndzoru mnohem piesnéjsi,
nez vypocet pouzivany jednotkou v minulosti Zairovenn bude nov€ zanesen do
vnitropodnikovych smérnic dle zidkona. Déle je nutno ke dni sestaveni Ucetni zavérky
precenit 1 pohledavky a zdvazky na podrozvahovych uctech opét dle vySe uvedeného
vypoctu a spravné je na zauctovat (operace 4 a 5). Pti realizaci kontraktu vznikd opét
povinnost piecenit redlnou hodnotu kontraktu a spravné ji zauctovat (G€etni operace 6) na
vysledkovych 1 rozvahovych tuctech. Samotnd ucetni vyména obou mén probihd na
Bankovnich uctech (22). V uvedeném piipad¢ jsou eura uctovany na vrub bankovniho euro
uctu v aktudlnim spotovém kurzu a souvztazné uctovany ve prospéch korunového uctu
v dohodnutém forwardovém kurzu(operace 7). Rozdil je zauCtovan na rozvahovy tucet
Pohledavky a zavazky z pevnych terminovych operaci (37). Na zéavér zbyva zruSit pozice

na podrozvahovém uspotfadacim uctu s ménovymi nastroji (operace 8 a 9).

Navrh uétovani finan¢niho forwardu pfi zajiSténi ménového rizika u ziavazku v cizi

méné u ucetni jednotky XY
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Tab. 12. Kurzy, urokové miry a data ocenovani realné hodnoty u navrhovaného uctovani

forwardu, zavazek v cizi méné [vlastni zpracovani]

Sjednani kontraktu | Ugetni zavérka | Realizace kontraktu
Objem kontraktu 350 000 EUR 11.11.2008 31.12.2008 11.2.2009
Spotovy kurz mény - stfed 25,97 26,93 28,59
Forwardovy kurz 26,12 26,96 28,59
Urokova sazba CZK 3,16 2,54
Urokovéa sazba EUR 4,34 2,89

Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky pro zauctovani v dobé sjednavani kontraktu.

Podrozvahova pohledavka = (NH)*% *SR = 350000 / 1,01085%25,97 =
I+ !
36000
8991 937 K¢
Podrozvahovy zavazek = (NH*FRD)*% =9142000/1,0079 =9 070 344 K¢
I+ !
36000

Vypocet redalné hodnoty kontraktu, podrozvahového zavazku i pohledavky pro zauctovani

v dobé sestaveni ucetni zaverky:

(FR - FR")* kontrakt
t

Realnd hodnota forwardu (vztah 3.2) =FV = = (26,96-26,12) *

1+IRP* ——
360
350000/ 1,0029 = 293 150 K¢
Podrozvahova pohledavka = (NH)*% *SR = 350000/ 1,0033 * 26,93 = 9 394
I+ !
36000

498 K¢, tedy zvyseni o 324 154 K¢
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Podrozvahovy zdavazek = (NH*FRD)*ﬁ =9 142000 / 1,0029 = 9115 565 K¢,

+
36000
tedy zvyseni 0 45 221 K¢

Vypocet realné hodnoty kontraktu pro zauctovani v dobé realizace kontraktu:

(FR - FR")* kontrakt

Realnd hodnota forwardu (vztah 3.2) =FV = = (28,59-26,12) *

1+RP* L
360

350 000 = 864 500 K¢
Utovani:

Bankovni ucty - CZK

7. Realizace kontraktu (prodej mény)
9 142 000

Bankovni ucty - EUR

7. Realizace kontraktu (pfijata ména)
10 006 500

Pohledavky a zavazky z pevnych terminovych operaci

3. ZvySeni realné hodnoty kontraktu 7. Oductovani realné hodnoty forwardu
293 150 864 500
6. ZvySeni realné hodnoty pfi realizaci
571 350

Viynosy z derivatovych operaci

3. ZvySeni realné hodnoty kontraktu
293 150
6. ZvySeni realné hodnoty pfi realizaci
571 350

Pohledavky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji

1. Pohledavky ze sjednaného forwardu 8. Zrudeni uctu
8 991 937 9 316 091
4. Zvyseni hodnoty pohledavky
324 154
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Zavazky z pevnych terminovych operaci s ménovymi nastroji

9. ZruSeni uctu 2. Zavazky ze sjednaného forwardu
9 115 565 9 070 344
5. ZvySeni hodnoty zavazku
45 221

Usporadaci uc¢et s ménovymi néastroji

2. Zavazky ze sjednaného forwardu 1. Pohledavky ze sjednaného forwardu
9070 344 8 991 937
5. ZvySeni hodnoty zavazku 4. ZvySeni hodnoty pohledavky
45 221 324 154
8. Zrudeni uctu 9. Zru8eni uctu
9 316 091 9 115 565

Doporucené uctovani o zajisténi pohledavky ménovym forwardem je v podstaté analogické
s uCtovanim o pohledavce. Vyssi kurz zahrani¢ni mény v tomto piipad€ znamend vynos
z derivatovych operaci, jelikoz jednotka redlné zaplati mensi sumu v korunach za eura, nez
by tomu bylo v pfipadé nezajisténi finanénim derivatem. Byl upraven nepiesny vypocet
redlnych hodnot podrozvahovych zavazku a realné hodnoty forwardového kontraktu v dobé

sestaveni uetni zavérky.

6.3.2 Uctovani ménové opce

V ptipadé¢ vyuziti ménové opce je ultovadni pro podnik zcela novym procesem. V
nasledujicim schématu bude znazornén navrh postupu spravného uctovani a vykazovani na
piikladu stejné obchodni transakce jako v piipadé ménového forwardu. Uétovani bude o
americké opci, ktera lze uplatnit v pribéhu trvani kontraktu kdykoliv, proto v podrozvaze

nebudou pouzivany diskontované hodnoty.

Tab. 13. Kurzy, a data ocenovani realné hodnoty u navrhovaného uctovin opce,

pohledavka k v cizi méné [vlastni zpracovani]

Objem kontraktu 550 000 | Sjednani kontraktu | Ugetni zavérka | Realizace kontraktu
USD, opce na 20 CZK / USD | 10.11.2008 31.12.2008 10.2.2009

Spotovy kurz mény - stied 20,261 19,346 22,086

Cena opce - prémie 120 000 125 000 115 000
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Uctovdni:
Bankovni ucty - CZK
7. Realizace opce - prodej mény 1. Zakoupeni opce - prémie
(v pfipadé uplatnéni opce) 120 000
Bankovni ucty - EUR
7. Realizace opce - prodej mény
(v pfipadé uplatnéni opce)
Nakoupené opce
1. Zakoupeni opce - prémie 7. Realizace opce
120 000 (v pfipadé uplatnéni opce)
4. Zména realné hodnoty opce
5 000
6. Ocenéni opce - realizace
(v pfipadé uplatnéni opce)

Viynosy z derivatovych operaci

4. Zména realné hodnoty opce
5000
6. Ocenéni opce - realizace

(v pfipadé uplatnéni opce)

Pohledavky z opénich operaci

2. Pohledavky ze zakoupené opce 8. ZruSeni pozice
1 100 000 1 100 000

Zavazky z opc¢nich operaci

9. ZruSeni pozice 3. Zavazky ze zakoupené opce
11 646 600 11 143 350
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5. Zména ceny podkladového aktiva

503 250
Usporadaci u¢et s ménovymi néastroji
3. Zavazky ze zakoupené opce 2. Pohledavky ze zakoupené opce
11 143 350 1100 000
5. Zména ceny podkladového aktiva 9. ZruSeni pozice
503 250 11 646 600
8. ZruSeni pozice
1100 000

Jednotka zakoupila americkou put opci jako zajiSténi cizoménové pohledavky za cenu
120 000 K¢, realizacnim kurzem 20 CZK / USD a objemem 550 000 USD. Zaplacena op¢ni
prémie by se meéla zauctovat na Ucet Nakoupené opce (37) a souvztazné na vrub
bankovniho uctu (Gcetni operace €. 1). Zaroven se stejné jako u doporucen¢ho uctovani
forwardu pohledavky ¢i zavazky z op¢nich operaci zauctuji na piislusné podrozvahové ucty
pohledavek, zavazkli a uspofddacich uctii s ménovymi nastroji (operace 2 a 3). Béhem
okamziku sestaveni ucCetni zavérky (31.12) se opce precenuje na realnou hodnotu dle
predem stanoveného vypoctu (napt. vztah 3.8, vuvedeném ucetnim piipadu je redlnd
hodnota kvantifikovana pouze pro popis procesu spravného zauctovani). Zmény v realné
hodnoté se promitnou na ucet Nakoupené opce (37) a souvztazné¢ na vysledkové ucty
vynost, €i ztrat z derivatovych operaci (ucetni operace €. 4). Na podrozvahovych tctech se
objem kontraktu pieceni aktudlnim spotovym kurzem (operace 5). V den realizace by
v uvedeném piipadé bylo pro jednotku vyhodnéj$i opci neuplatnit z divodu vysSiho
kurzového zisku, nez €ini opéni prémie. V tento okamzik by nasledovalo pouze zruSeni
pozic na podrozvahovych uctech (operace 8 a 9). Pokud by doSlo k uplatnéni opce
zauctovaly by se operace na bankovnich euro a korunovych uctech ocenéné spotovym, resp.
realizacnim kurzem a rozdil by byl zatictovan na vrub uctu nakoupenych opci (operace 7) .

Nasledovalo by opét zruseni pozic na podrozvahovych tctech.

V uvedeném navrhu uc¢tovani byl zpracovan priklad, kdy by pro firmu XY bylo nevyhodné
opci uplatnit. Jak bylo uvedeno vySe, ptipadny kurzovy zisk (1 003 750 K<) pti neuplatnéni
opce by byl vyssi, nez opéni prémie, kterd ¢ini 120 000 K¢. Zajimavé je srovnani stejné
transakce zajiStétné ménovym forwardem. Redlnd hodnota forwardu (- 898 700 K<) je

mnohem niz$i, nez kurzovy zisk oc€istény o zaplacenou op¢ni prémii (1 003 750 — 120 000 =
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883 750 K<¢). V tomto ptipad€ by pro podnik bylo vhodnéjsi za uvedenych podminek vyuzit

ménovou opci.

6.4 Navrh vnitropodnikovych smérnic

Na zaklad¢ analyzy v kapitole 5 byl zjiStén nesoulad se zakonem o ucetnictvi a ucetnimi
standardy u ucetni jednotky XY. Predpisy uvadéji, ze pokud jednotka uctuje o finan¢nich
derivatech, musi ve vnitropodnikovych smérnicich uvést zplsob vypoctu jejich redlné
hodnoty, coz jednotka nespliovala. Byla tedy navrhnuta Gprava podnikovych smérnic (viz

ptiloha ¢. III)

6.5 Vyuziti informac¢niho systému pro uétovani a ocenovani finan¢nich
derivati

V analytické bylo uvedeno, ze vyuzivany ERP systém Benefit 2000 Plus neni nijak vyuzivan
z hlediska fizeni vyuziti finan¢nich derivati v ekonomickém procesu. Tim, Ze systém je
vytvofen tak, Ze je nejprve instalovan zakladni systém s moznosti dopliiovat rozSitujici
aplikace podle potieb uzivatele, Ize do jeho architektury implementovat proces vypoctu
vnitini hodnoty finan¢nich derivatl, proces volby mezi zajiSténim pomoci opce, ¢i forwardu
a proces spravného zauctovani derivatovych ucetnich operaci. Presné vycisleni nakladi na
aktualizaci softwaru nelze pfedem kalkulovat. Pfesnd doba na programatorské prace,
Skoleni, €1 zejména konzultacni ¢innost bude zndma po dokonceni zakézky, ovSem v tabulce

jsou uvedeny sazby za jednotku prace odbornych sluzeb.

Tab. 14. Sazba nakladu na aktualizaci informacniho systému [vlastni zpracovani]

C.pol. Sluzba Typ sazby Cena (K&)
1 Analytické prace hod 1350
2 Programatorské prace hod 750
3 Instalace, konfigurace, administrace hod 1130
4 Skoleni hod 600
5 Konzultaéni €innost hod 600
6 Cas pracovnika straveny na cesté hod 380
8 Cestovné km 6
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Lze ovSem fici, ze implementace novych prvka informacniho systému pro jeho vyuziti
k uctovani a vykazovani finan¢nich derivati bude pro podnik piinosem. Urychli napf.
vypocet redlnych hodnot derivatl, ktery je napt. u hodnoty opce pomérné komplikovany.
Stejn¢ tak mize urychlit proces Uctovani financnich operaci s derivaty. A kone¢né¢ muze
poskytnout podklady pro rozhodnuti o vyuziti forwardového, nebo opcniho zajisténi

ménoveého rizika.

6.6 Ekonomické prinosy a rizika projektu

Kvantifikovat ekonomickou naro¢nost vyuziti finan¢nich derivath je pomérné
problematické. Diky budoucimu nejistému pohybu trzni ceny zajiStovaného podkladového
aktiva nelze nikdy s pfesnosti stanovit piipadné zisky, ¢i ztraty. Pfi nevyuziti financnich
derivatli v roce 2009 by firma realizovala kurzovou ztratach dle analyzy uvedené v tabulce 4
bezmala 7 milioni korun. Ménovy forward by tuto ztratu z velké €asti eliminoval. Situace
pti pouZiti ménovych opci je obdobnd, ovSem je nutno u kazdé z 22 transakci brat v tvahu
cenu opce vpodobé prémie. Tato prémie ovSem pii odpovidajicim objemu transakce
umoziluje pii priznivém vyvoji kurzu realizovat 1 kurzové zisky. Pfinos z vyuziti finan¢nich
derivatli pro firmu XY je ovSem zejména v pozitivnim vlivu zajisténi ménového rizika
Zajisténi ma pro podnik XY vyznam zejména z hlediska piesnéjSiho planovani trzeb,

potazmo kalkulace nakladi.

U navrhu spravného uc¢tovani tcetnich operaci s finanénimi derivaty nelze o ekonomické
narocnosti viibec hovofit, objevuje se zde ovSem urcita uspora v podob¢ sankci, které by

jinak mohly byt jednotce vymétfeny finan¢nim ufadem za nespravné ocenéni.

U implementace finan¢nich derivati do informacniho systému zélezi pfedevSim na kalkulaci

ceny za aktualiza¢ni sluzby od firmy Benefit CZ s. r. 0. poskytujici ERP feSeni.

6.7 Formulace zavéreéného doporuceni pro firmu XY

Na zaklad¢ analyzy nékterych podnikovych procesti firmy XY byl vypracovan projekt
s navrzenymi postupy tykajicimi se vyuziti finan¢nich derivati. Bylo doporuceno zajistit se
proti ménovému riziku pomoci ménovych forvardi a ménovych opci spolu s jejich
spravnym procesem uctovani, oceniovani a vykazovani. Jako nejvhodnéjsi nastroj byl vybran

produkt finan¢niho Gstavu Unicredit Bank. Jedna se o ménovy forward s casovou opci, jimz
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se firma ur¢itym zplsobem zajist'uje 1 proti riziku pozd¢jSiho inkasa za fakturu, nez v den
splatnosti. Pfi vyuziti ménovych opci nabizi pro podnik nejvyhodnéjsi podminky Komercni
banka. Co se tyc¢e procesu uctovani je nutné zménit vnitropodnikové smérnice a zanést do
nich zpisob vypoctu realné hodnoty terminovych operaci a zptesnit vypocet souCasné
hodnoty podrozvahovych pohledavek ¢i zavazki z finanénich derivatd. Déle je vhodné
provést aktualizaci informa¢niho systému a zavést do néj nckteré procesy usnadnujici

uzivani finan¢nich derivatu.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo vypracovat projekt spravného ocenéni, zauctovani a

vykazovéani vhodnych finan¢nich derivati v ekonomickém procesu konkrétniho ceského

podniku.

Prvnim dil¢im tkolem bylo zpracovat teoretické poznatky tykajici se téchto témat formou
literarni reSerSe . Problematika finan¢nich derivatii je znaéné rozsahla, proto jsem se zaméfil
pouze na témata tykajici se analyzované¢ho podniku, zejména z pohledu oceniovani, uctovani
a vykazovani. V praktické ¢asti byla nejprve vypracovana analyza soucasné¢ho stavu vyuziti
finan¢nich derivatl v celém ekonomickém procesu podniku, tedy z pohledu ucetnictvi,
podnikovych smérnic, odpovédnosti a informa¢niho systému. Na zaklad¢ této analyzy byl
v projektové Casti vypracovan projekt spravného zauctovani, vykazovani a ocenéni vSech
pro podnik vhodnych finan¢nich derivatl,, potazmo jejich zatazeni do ostatnich soucasti
ekonomického procesu podniku v€etné zhodnoceni ekonomickych dopadli a formulace

zavéreCnych doporuceni.
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PRILOHA P I: DISTRIBUCNI FUNKCE NORMOVANEHO
NORMALNIHO ROZDELENI



Distribuéni funkce normovaného normalniho rozdéleni

Pro x<0 uZijte vztahu: (I)(— x)=1- (I)(\)

Pro kvantily norm. normélniho rozdeleni plati: X, = —x,_

X 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

0 0,5 0,504 0,508 0,512 0,516 0,52 0,524 0,528 0,532 0,536
0,1 0,54 0,544 0,548 0,552 0,556 0,56 0,564 0,567 0,571 0,575
0,2 0,579 0,583 0,587 0,591 0,595 0,599 0,603 0,606 0,61 0,614
0,3 0,618 0,622 0,626 0,629 0,633 0,637 0,641 0,644 0,648 0,652
0,4 0,655 0,659 0,663 0,666 0,67 0,674 0,677 0,681 0,684 0,688
0,5 0,691 0,695 0,698 0,702 0,705 0,709 0,712 0,716 0,719 0,722
0,6 0,726 0,729 0,732 0,736 0,739 0,742 0,745 0,749 0,752 0,755
0,7 0,758 0,761 0,764 0,767 0,77 0,773 0,776 0,779 0,782 0,785
0,8 0,788 0,791 0,794 0,797 0,8 0,802 0,805 0,808 0,811 0,813
0,9 0,816 0,819 0,821 0,824 0,826 0,829 0,831 0,834 0,836 0,839
1 0,841 0,844 0,846 0,848 0,851 0,853 0,855 0,858 0,86 0,862
1,1 0,864 0,867 0,869 0,871 0,873 0,875 0,877 0,879 0,881 0,883
1,2 0,885 0,887 0,889 0,891 0,893 0,894 0,896 0,898 0,9 0,901
1,3 0,903 0,905 0,907 0,908 0,91 0,911 0,913 0,915 0,916 0,918
1,4 0,919 0,921 0,922 0,924 0,925 0,926 0,928 0,929 0,931 0,932
1,5 0,933 0,934 0,936 0,937 0,938 0,939 0,941 0,942 0,943 0,944
1,6 0,945 0,946 0,947 0,948 0,949 0,951 0,952 0,953 0,954 0,954
1,7 0,955 0,956 0,957 0,958 0,959 0,96 0,961 0,962 0,962 0,963
1,8 0,964 0,965 0,966 0,966 0,967 0,968 0,969 0,969 0,97 0,971
1,9 0,971 0,972 0,973 0,973 0,974 0,974 0,975 0,976 0,976 0,977
2 0,977 0,978 0,978 0,979 0,979 0,98 0,98 0,981 0,981 0,982
2,1 0,982 0,983 0,983 0,983 0,984 0,984 0,985 0,985 0,985 0,986
2,2 0,986 0,986 0,987 0,987 0,987 0,988 0,988 0,988 0,989 0,989
2,3 0,989 0,99 0,99 0,99 0,99 0,991 0,991 0,991 0,991 0,992
2,4 0,992 0,992 0,992 0,992 0,993 0,993 0,993 0,993 0,993 0,994
2,5 0,994 0,994 0,994 0,994 0,994 0,995 0,995 0,995 0,995 0,995
2,6 0,995 0,995 0,996 0,996 0,996 0,996 0,996 0,996 0,996 0,996
2,7 0,997 0,997 0,997 0,997 0,997 0,997 0,997 0,997 0,997 0,997
2,8 0,997 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998
2,9 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 0,999 0,999 0,999
3 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999
3,1 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999
3,2 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999







PRILOHA P II: KONFIRMACE FORWARDU U KONKURENCNI
FIRMY



Na zdklad® Vageho ptikazu jsme provedli nasledujici transakei:

FX FORWARD s ¢asovou opei — konfirmace

Dalum sjednani obchodu 07/10/2009

Typ dohody PHONE GENERAL
Referenéni €. 2009100700492
Kupujeme od Vs 300,000.00 EUR
Prodavime Vam 7,665,600.00 CZK
Sménny kurz 25.55200000

Prvni den platnosti Sasové opce 01/03/2010

Posledni den platnosti ¢asové opce 31/03/2010

Debetujeme ficet: 0810/37617303
Kredifujeme ucet: 0810737617717

Tote potvrzeni nenf bankou podepisovano.

Podepiste prosim tuto konfirmaci v souladu s podpisovym vzorem a poSlete ji zp&t na faxové Eislo:
+420221 112 888

Nebo na nasledujici adresu:
UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
Back office Treasury

Revoluéni 7

11000 Praha 1

S pozdraverm
UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

Unitredit Bank Czech Republic, a. 5. /5

sidlo/Registzred Office: ¢/identificelion nurber: 64848242

Nz Pifkopé 858 /20 Obehadn! rejitic/Tommerdal kegista':

11121 Praha Neslsky souc v Fraze,odel 8, viatke 3902
Sy k4 berky/Denk code. 2703

www.univieditbank.cz Swil Code: BACK2PP

AAATRR



PRILOHA P III: NAVRH SMERNICE UPRAVUJICI UCTOVANI
FINANCNICH DERIVATU



Firma:
Smérnice ¢. :

Platnost od:

r r v r I 4

Navrh smérnice upravujici uctovani financnich
derivata

1. VSechny derivaty v drzeni podniku budou Gc¢tovany jako derivaty zajiStovaci.

2. O derivatech se uctuje v souladu s témito predpisy:

Zakon €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisti

- Vyhlaska €. 500/2002 Sb., provadéci vyhlaska k podvojnému ucetnictvi, ve znéni
pozdéjsich predpist

- Ceské tgetni standardy pro podnikatele

- Ceské Ggetni standardy pro banky a finanéni instituce

3. Ke konci rozvahového dne, nebo k jinému okamziku, ke kterému se béhem doby do

splatnosti sestavuje ucetni zaverka se finan¢ni derivaty preceiuji na redlnou hodnotu.

Tato je stanovena u forwardovych kontraktii jako:

(FR - FR")* kontrakt

1+IRP* L

360

FV =




SR*(1+ 1R * Ly
360

FR =

1+ IRF* L

360

FV ... redlnd hodnota ménového forwardu
D /. r ;o .
IR” ... Grokova sazba na domaci depozita

IR" ... urokova sazba na zahrani¢ni depozita
t... doba realizace kontraktu
FR... forwardovy aktualni kurz

SR... spotovy kurz

FR" ... dohodnuty forwardovy kurz

U ménovych opci je stanovena jako:

Call opce

C=S*N(d)-K*e" *N(d,)
2

InS 4+ (r+ e

K 2

o T
d,=d, —o\T

d, =

C... cena op¢ni prémie evropské call opce

S... momentalni cena podkladového instrumentu

K... realiza¢ni cena

T... doba expirace

r... bezrizikové urokova mira

o ... smérodatna odchylka

N(d)... distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozdéleni (viz ptiloha ¢. 1)
PUT opce

P=C+K*e" =8



3. Za urceni, které nastroje tomuto ustanoveni odpovidaji, odpovida:

4. Za udrzovani této smérnice v aktualnim stavu odpovida:

5. Touto smérnici jsou zruSeny smérnice:

Dne:

Schvalil:



