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ABSTRAKT

Ciel'om diplomovej prace je analyzovat’ slovenské podnikatel'ské prostredie so zameranim
sa na vyuzitie zabezpecovacieho Uctovnictva podla IFRS 9 v malych a strednych podni-
koch, a odporucenie vhodnej zabezpeCovacej stratégie vybranej spolo¢nosti. Praca sa za-
meriava na zabezpecovacie uctovnictvo podla nového Standardu IFRS 9. Predmetom za-
bezpecovacej stratégie je zabezpecenie peniaznych tokov z buduceho ndkupu mede obcho-
dovanej v cudzej mene pomocou LME futures a FX forwardu. Zabezpecovaciu stratégia

bola nasledne vykéazana v sulade so zabezpecovacim uctovnictvom podl'a IFRS 9.

Kli¢ova slova: zabezpecCovacie uctovnictvo, IFRS 9, finan¢né derivaty, Londynska burza

kovov (LME), zabezpecovacia stratégia

ABSTRACT

The objective of the master’s thesis is to analyse Slovak business environment with focus
on a usage of hedge accounting under IFRS 9 within the scope of Small and Medium-sized
enterprises, and to recommend appropriate hedging strategy in selected SME. The thesis is
focused on the hedge accounting under newly implemented standard IFRS 9. The object of
the hedging strategy is to practise cash flow hedge to hedge forecasted highly probable
purchase of an exchange traded copper, denominated in foreign currency, by using LME
futures and FX forward. Subsequently, the hedge accounting under IFRS 9 is applied to
report hedging strategy entries.

Keywords: hedge accounting, IFRS 9, financial derivatives, The London Metal Exchange
(LME), hedging strategy
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UvVOD

Spolo¢nosti v dnesnom svete kazdym dilom hl'adaju spdsoby ako sa odliSovat’, o nové
ponuknut’ svojim odberatel'om, redukuji nadklady réznymi sposobmi avSak maloktora spo-
lo¢nost’ na Slovensku sa zameriava na riadenie rizik, ktoré ju ovplyviiuju najviac. Jedna sa
najmé o trhové rizika ako vykyvy cien vstupnych komodit vo vyrobe, menové rizika, ale i

rizikd spojené so zmenami urokovych sadzbach.

Adekvatne riadenie rizik by malo byt’ nevyhnutnou sucastou kazdej spolocnosti. Sucast’ou
stratégie riadenia rizika je aj potreba zabezpecenia sa proti nepriaznivym vplyvom trhu.
Jednou z moznosti ako sa chranit’ proti nepriaznivym podmienkam trhu su aj finan¢né de-
rivaty, pomocou ktorych je mozné tvorit’ vhodné zabezpeCovacie stratégie, a vdaka zabez-
pecovaciemu uctovnictvu realizujeme stratégiu riadenia rizika priamo do u¢tovnych knih.
Potrebu riadenia rizik a najmi tych trhovych si za¢inaji uvedomovat’ aj slovenské malé

a stredné podniky, na ktoré je tato praca orientovana.

Diplomova praca je rozdelena do troch casti, teoretickej, analytickej a projektovej. Teore-
ticka Cast’ sa zaobera zdkladnymi pojmami v oblasti riadenia rizika, zabezpecovacieho U¢-
tovnictva a tiez financnych derivatov. V analytickej Casti vyhodnocujeme vysledky dotaz-
nika, ktory zistoval akym spdsobom malé a stredné podniky na Slovensku riadia rizika
ovplyviiujliice ich podnikatel'ski ¢innost. Projektova Cast’ sa zameriava na vytvorenie a
odporucenie vhodnej zabezpeCovacej stratégie s vyuzitim zabezpeCovacieho Uctovnictva

podl'a IFRS 9 vo vybranej spolo¢nosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnym cielom diplomovej prace je vytvorenie zabezpeCovacej stratégie pomocou fi-
nancnych nastrojov, ktorej ulohou je eliminécia rizik, ktorym su vystavené vybrané malé a

stredné podniky na Slovensku.

Podstatou tohto projektu je eliminacia vyznamnych rizik ovplyvitujucich finanéné vysled-
ky vybranych spolo¢nosti. Eliminovat’, resp. minimalizovat’ tieto rizika sa budeme snazit’
pomocou navrhnutej stratégie riadenia rizika, ktora bude vd’aka zabezpeCovaciemu uctov-
nictvu odzrkadlena v uctovnictve tychto spolo¢nosti. V navrhnutej stratégii budu pouzité
finan¢né instrumenty, navrhnuté tak, aby v efektivnej miere kompenzovali pohyby ceny

podkladovych aktiv.

Diplomova préca je tvorend tromi zédkladnymi ¢astami — teoretickou, analytickou a projek-

tovou.

Pri spracovani teoretickej Casti je cielom kritickd reSers literarnych a elektronickych zdro-
jov od zahrani¢nych, ale i domadcich autorov, ktoré st venované problematike riadenia rizi-
ka, finan¢nych derivatov a zabezpeCovacieho Uctovnictva. Teoretickd Cast’ tvori oporné

piliere pre analyticku a projektovu Cast’.

Analyticka cCast' sa zameriava na analyzu slovenského podnikatel'ského prostredia,
sdorazom na malé a stredné podniky. Informacie kanalyze sme Cerpali
z makroekonomickych dat Narodnej Banky Slovenska a slovenskej agentury pre podporu
malych a strednych podnikov. Podstatny podiel analytickej Casti prace tvori vyhodnotenie
dotaznika, ktorého vysledky boli d’alej pouzité pri vybere spolo¢nosti, a v kone¢nom do-

sledku aj pri stanovovani zabezpecovacich stratégii.

Projektova, respektive aplikacné ¢ast’ vychadza z teoretickych zakladov a zanalyzovanych
dat slovenského trhu. Stratégia a zabezpeCovacie ultovnictvo si tvorené v sulade
s Medzinarodnymi Standardami finanéného vykaznictva (IFRS). Ocenenia jednotlivych
finan¢nych nastrojov su vykonané¢ pomocou nastroja Bloomberg. Zaver diplomovej prace

je venovany vyhodnoteniu vysledkov navrhnutej zabezpeCovacej stratégie.

Pre ochranu citlivych udajov spolo¢nosti sme sa rozhodli data spolocnosti upravit’ koefi-

cientami.
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I. TEORETICKA CAST
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1 RIADENIE RIZIKAV MALYCH A STREDNYCH PODNIKOCH

Malé a stredné podniky (MSP) st povazované za hnaci motor ekonomiky Eurdpskej tnie
(EU), vytvarajh statisice pracovnych miest a prispievaju k ekonomickému rastu ¢lenskych

Statov, ale tieZ EU ako celku.

A% 99,8% zo vietkych nefinanénych podnikov v EU boli v roku 2016 malé a stredné pod-
niky (MSP). MSP zamestndvaji okolo 93 miliénov l'udi, ¢o je 67% z celkovej zamestna-
nosti v EU. A az takmer 93% zo vietkych MSP tvorili tzv. mikro MSP (zamestnavajice

menej nez 10 zamestnancov). (Annual Report on European SMEs, 2017)

Pre thto pracu sme si malé a stredné podniky vybrali z dovodu ich pocetnosti, réznorodosti,
ale najmé z dovodu nizkej, resp. Ziadnej informovanosti a vedomosti 0 moznostiach riade-
nia rizika, zabezpecovacieho U¢tovnictva a finanénych derivatov, hoci si MSP vystavené
rizikdm rovnako ako velké podniky. Tuto nizku tGroven informovanosti a znalosti vidime
ako vyzvu, ktorej prekonanim sa mézu MSP stat’ stabilnejSimi a odolnej$imi konkurentami
na trhu. Prave udrzanie si stabilného miesta na trhu z dlhodobého hladiska vedie
k zvySovaniu  konkurencieschopnosti, to k zvySovaniu trzieb, vy$Sim ziskom

a v neposlednom rade zvySeniu celkovej hodnoty spolo¢nosti.

1.1 Malé a stredné podniky na Slovensku

V sprave o stave malého a stredného podnikania v Slovenskej republike za rok 2016 sa
uvadzaju data, ktoré hovoria, Ze az 99,9% z celkového poctu podnikatel'skych subjektov
tvoria prave MSP, tieZ zamestnavali aZ 74% z celkovej aktivnej pracovnej sily a prispeli
viac ako 52% k tvorbe pridanej hodnoty. Tieto &isla koreluju s idajmi z EU, ktorej sme

sucastou. (SBA, 2017)

Slovensko je v poslednych rokoch na vzostupe, po upadku a naslednej stagnacii
v pokrizovych rokoch. HDP podla dat Narodnej Banky Slovenska v roku 2017 dosiahlo
medziroént zmenu 3,4%, zamestnanost’ klesla na uroven okolo 8%, inflacia zaznamenala
narast oproti roku 2016 a ku koncu roka bola na Grovni 2%, ¢o je takmer optiméalna hodno-

ta.

Ekonomicka situacia je pre slovenské spolo¢nosti veelku priazniva. Avsak, vel'kym nedos-
tatkom slovenskej ekonomiky ako takej, je nerozvinuty finanény trh. Finan¢ny trh je na
Slovensku reprezentovany najméa bankami, poistoviiami a spolo¢nostami zaoberajiicimi sa

kolektivnym investovanim. Absentuje obchodovanie slovenskych spolo¢nosti na burze
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cennych papierov, spolo¢nosti nevyuzivaji moznosti zahrani¢nych finanénych trhov, ¢i uz
na investovanie - nadobudnutie podielov v inych spolo¢nostiach s moznost'ou expanzie na
zahraniéné trhy, ale ani na zabezpefovanie svojich rizikovych pozicii. Ci sa uz jedna
o menové¢, urokové, alebo aj komoditné rizika, slovenské spolo¢nosti neprejavujii zaujem

0 moznosti zabezpecenia prostrednictvom finan¢ného trhu.

MSP su vystavené viacerym rizikdm spojenym s danou podnikatel'skou ¢innost'ou. Na to,
aby spolo¢nosti mohli nejakym spdsobom tieto rizika riadit’, je potrebné ich identifikovat’,
posudit’ a nakoniec aj vycislit. Nezaujem o riadenie rizik je vo vysokej miere zapri¢ineny
nevedomost'ou a neinformovanostou MSP v tejto oblasti. A ako raz povedal spisovatel
Ray Brandbury — zit’ s rizikom, to je ako skakat’ z itesu a budovat’ si svoje kridla na ceste

dolu.

1.2 Identifikacia a posudenie rizika

Riziko vo finan¢nej perspektive moze byt, ako piSu Bychuk a Haughey (2011), chapané
a definované v mnohych podobach, najmé vSak v podobe nejakej neistej zmeny, obycajne,
zmene k horSiemu. Z opacného pohladu sa na riziko pozerd Farid (2014), ktory o riziku
hovori ako o prilezitosti, ur¢itom nepochopenom fenoméne, ale najméd ako o neurcitosti.
Pragmaticky pohl'ad v tejto stivislosti zaujali Camilleri a Camilleri (2017, s. 178), ked’ opi-
sali definiciu rizika ako odpovede na prosta otazku ,,co zlé sa méze stat?*. Dalej viak do-
davaju, ze uvaha o riziku je tvorend dvoma bodmi, a teda a) pricina Specifickej okolnosti,
priklad, zakaznik neplati splatky, b) dopad tejto okolnosti, prijmy spolo¢nosti nepokryju
plén, bude potrebné vziat’ si bankovy uver. Abdel-Khalik (2014. s. 6) uvazuje o financnom
riziku ako pravdepodobnosti vystavenia sa strate. VySsia volatilita finanénych premennych
(trzby, rentabilita, zadlZenost’, atd’.) znamena vyssi stupenl vystavenia sa stratdm pri danej

pravdepodobnosti, alebo vySsiu pravdepodobnost’ straty pri danej rovni moznosti strat.
Vdaka procesu identifikacie je mozné, aby manazment vedel roztriedit’ rizik4 do kategorii
a nalezite ich posudil, kvantifikoval, zabezpecil, a teda v konecnom désledku riadil.

1.2.1 Typy rizik

Rizika ohrozujuce spolo¢nosti maju r6zny charakter, kazda spolo¢nost’ je vystavena svojim
vlastnym rizikdm s osobitymi parametrami, avSak tieto maji spolo¢né Crty, na zaklade kto-

rych ich vieme kategorizovat'.
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Finan¢né riziko sa deli na do viacerych kategorii, kazdy autor ma urcité odliSnosti a pohl'ad
na roztriedenie rizik do kategoérii. Hlavnou kategoriou, alebo typom, finan¢ného rizika je
trhové riziko (systematické), ktoré ako piSu Abdel-Khalik (2014), Dafir a Gajjala (2016),
Camilleri a Camilleri (2017), Baker a Filbeck (2017), Hull (2015), Bychuk a Haughey
(2011) a Schofield (2007), je také, pri ktorom spolo¢nosti zazivaju straty z dévodu ne-
priaznivych faktorov, ktoré ovplyvnili cely finanény trh. Nepriaznivé faktory st spité so
zmenami urokovych mier, menovych kurzov, cien komodit a akcii. Camilleri a Camilleri
(2017, s. 179) vsak medzi tieto faktory pripajaji aj ekonomické recesie, politické napitie,
ale i teroristické utoky. Tomuto riziku je vystavené kazdé aktivum spolo¢nosti, preto je vo
finan¢nej komunite neustale prehodnocované. Bychuk a Haughey (2011, s. 33) dodavaju,
ze niektoré aktiva maja trhové riziko jasne urcené, ako priklad uvadzaju ropu, kde cena
barelu pravidelne koliSe vzh'adom na velké dennodenné zmeny v dopyte a ponuke, ale

tiez kvoli transakciam trhovych Spekulantov.

Okrem trhového rizika Abdel-Khalik (2014. s. 19), prezentuje d’alSie dve kategorie rizika,
a to a) operativne riziko a u¢tovné kontroly, b) uctové riziko a riziko nespravneho vykéza-
nia. Kde v suvislosti s touto témou je riziko nespravneho vykazania signifikantné pre jed-
notlivé entity, nakol'ko vystavenie sa strate moze byt’ spdsobené nespravnym vykazanim
anespravnou interpretaciou informacii vo finanénych vykazoch. Nespravne vykéazanie

moze vzist’ z nasledovnych faktorov:

e (Odhad a posudenie,

e Absencia kontroly uctovnych zapisov,

e Nespravna aplikécia uctovného Standardu,

e Spéchanie podvodu,

e Predpoklad Fair Value pri absencii trhovych cien,

e UrcCenie opravnej polozky.

Dafir a Gajjala (2016, s. 58) delia rizikd, ako je uvedené na obrazku niZSie, na operativne
a finan¢né. Financné v ich deleni predstavuju iba trhové rizikd, na opacnej strane st opera-
tivne, ktoré sa d’alej delia na Specifické pre dané odvetvie a rizikd spojené s firemnymi

operaciami.
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Obr. 1 Rizika ohrozujuce spolocnosti (Dafir a Gajjala, 2016)

Schofield (2007, s. 27-28) vidi riziko vo finanénom kontexte v piatich kategoriach — uz
spominanom trhovom riziku, ale tiez v uverovom riziku, kde s nim suhlasia aj Baker
a Filbeck (2017), podnikatel'skom riziku, operativnom riziku a pravno-administrativnom.
Hovori, zZe aj ked’ vacSina inStitucii je ostrazita v suvislosti s trhovym a Gverovym rizikom,
v skuto¢nosti spolo¢nosti utrpeli najvyssie straty kvoli nedostatku znalosti v danom podni-
katel'ského smeru, a teda boli vystavené podnikatel'skému riziku, alebo tiez kvoli vel'mi
chabym internym kontrolam, ktoré su zase predmetom operativneho riadenia rizika. Co je
ako piSe ironiou, pretoze takéto riziko nie je mozné 'ahko zabezpecit', pretoze je zvycajne

vysledkom vnutornych problémov a nedostatkom discipliny.

1.3 Kvantifikacia rizika

Po definovani a identifikovani druhov rizik je potrebné, aby si dana spolo¢nost’ vedela tieto
rizikd kvantifikovat. Kvantifikécia rizika sa mdze zdat’ pre mnohé slovenské spolocnosti
naroc¢na, ¢i uz po technickej stranke, finan¢nej alebo l'udsko-kapitalovej. Avsak nie je tomu

tak.

Trhové rizikd maju zvycCajne najvyssie zastipenie medzi rizikami, ktoré trapia spolo€nosti.

Prepojenim medzi jednotlivymi rizikami je pojem volatilita.

1.3.1 Volatilita a riziko

Volatilita je Statistickd miera ur€ujuca neistotu alebo riziko vztahujice sa na zmeny kon-
krétneho podkladového aktiva. Inak povedané, volatilita je miera relativnych cenovych
zmien. Vo vSeobecnosti plati vztah, vyssia volatilita, vyssie riziko. Predstavuje vyznamnt
mieru kvantifikécie rizika v oblasti opcii a derivatovych kontraktov celkovo. Zvycajne je

uréovand smerodajnou odchylkou, ¢i diferenciou medzi dvoma veli¢inami.
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Rozoznévame historicki (empiricka) volatilitu, ktoré je urCend na zéklade historickych
cien daného podkladového aktiva, alebo implicitni volatilitu, ktora je uréena podstatou

podkladového aktiva, o¢akdvanim vyvoja jeho ceny a podobne.

Vyvoj ceny Aluminia (USD/metricka tona)
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Obr. 2 Historicka volatilita — Vyvoj ceny Aluminium (vlastné

spracovanie podla IndexMundi, 2018)
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Obr. 3 Historicka volatilita — Vyvoj ceny Ropy (vlastné spra-
covanie podla IndexMundi, 2018)
Historicka volatilita je skimana vo fixnych intervaloch (den, tyzdei, rok), a je zvycCajne

odhadovana pomocou smerodajnej odchylky, ktora je pocitana vzorcom

S = ST .1(ui—1—1)2

kde
n — pocet merani
u; — namerana hodnota

u — aritmeticky priemer nameranych hodnét.

1.3.2 Value at Risk

Pod pojmom Value at Risk (VaR) rozumieme maximalnu o€akavanu potencialnu stratu
pocas urcitého obdobia, zistovanl pouzitim Statistickych metod.

Napriklad, VaR na urovni 1 milién eur pocas 30-diiovej periddy, na trovni spolahlivosti

95%, €o znamena, ze existuje 5% pravdepodobnost’ straty, ktord presiahne dany limit 1

milion EUR.
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Podl'a Dafir a Gajjala (2016, s. 194) existuje niekol’ko metoéd vypoctu VaR, a to:

e Historicky model, pouziva Statistické modely zaloZzené na datach z minulosti,
e Variatna metoda, ktord vyuziva Statistické modely k analyze vynosov,
s predpokladom ich normalnej distribucie,

e Monte Carlo simulacia.
Nevyhodami VaR st:

e Historické informacie nedokézu predpovedat’ buduce vystupy,

e Model nedokéze zachytit’ extrémne situdcie, ked’ze VaR model je zalozeny na bez-
nych trznych podmienkach,

e Vyber pozorovatelného obdobia je zasadny, prili§ kratke obdobie moze poskytnut’
nereprezentativne data, zatial’ o prili§ dlhé obdobie moze sposobit’ vel'ké variacie

od sucasnosti.

1.3.3 Citlivostna analyza

Citlivostna analyza je podl'a Camilleri a Camilleri (2017, s. 212) metdda, ktora je zamera-
na na vyhodnotenie citlivosti o¢akavanej monetarnej alebo Cistej sucasnej hodnoty vzhla-
dom na zmeny podkladovej premennej v danom podnikatel'skom modeli. Metoda citlivosti
vychéadza zo zékladného scendra, ktory je zlozeny z hodnoét, ktoré st povazované za naj-
presnejSie v konkrétnom modeli — mame ich za predpoklady modelu. Na tomto scenari
pozorujeme zmeny v predpokladoch vplyvom rdznych neocakdvanych udalosti
a porovname vysledny model s pévodnym predpokladom. V zévislosti na citlivosti, resp.

tolerancii predpokladov, vyhodnocujeme riziko.

1.4 Moznosti riadenia rizika

Na uvod tejto kapitoly prezentujeme ilustrativny priklad, ktorym sa Farid (2014, s. 3) snazi
priblizit’ optimalne fungovanie rizikového manazmentu na situécii z bezného Zivota, kde
zelanym vysledkom je v€asny prichod na pracovné stretnutie: ,,Ak ste sa po ceste ocitli
v zdpche (neurcitost), budete hladat alternativne cesty (manazment), alebo vopred zavola-
te (zabezpecenie) klientovi, Ze budete meskat (riadenie predpokladov). Nabuduce, ak poj-
dete tym istym smerom, prisposobite vase sprdavanie (ucenie sa a prisposobovanie sa) na

zaklade, mnozstva casu, ktoré vam zabralo, dostat’ sa na miesto stretnutia. *
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Podla Camilleri a Camilleri (2017, s. 175) moze byt proces riadenia finan¢ného rizika
zhrnuty do 4 hlavnych aktivit, a teda a) identifikacia rizika, b) kvantifikacia rizika, vratane
determinécie akceptovatelnej miery tolerancie, ¢) formulacia reakcnej stratégie riadenie
rizika, a nakoniec d) implementacia takejto stratégie. K tomu deleniu pridavaju Farid
(2014), Condamin, Louisot a Naim (2006) prvok kontroly procesov a auditu riadiacich
¢innosti a programov. Ista kontrola riadenia rizika je nevyhnutna pre zabezpecenie nalezi-
tej spitnej odozvy, vyhodnotenie uspesnosti, eliminaciu nedostatkov, a taktiez inovacie

v smere rizikového zabezpecenia.

V neustale meniacom sa svete, nemdze byt ani riadenie rizika separovany, oddeleny kon-
cept, ale naopak ako Condamin, Louisot a Naim (2006), uvazujeme tu o otvorenom kon-
cepte kontinudlneho procesu, ktory zaist'uje, Ze primerane k neistotdm, kazdé rozhodnutie
je nalezite posudené, a taktiez je udrziavana patricnd dokumentacie pre interné a externé
kontroly. Aby tento proces fungoval, je potrebné, navrhnutie optimalneho balicka financ-
nych a zabezpecovacich néstrojov, a tiez efektivne pouzivanie tychto inStrumentov ako na
podporu operativnych a investicnych aktivit, tak i na minimalizéciu finan¢nych rizik, ktoré

spolo¢nost’ ohrozuju. (Dafir a Gajjala, 2016)

IFRS 9 dosledne rozliSuje dva pojmy, ato stratégiu riadenia rizika, a samotny predmet
riadenia rizika. Stratégia zastreSuje cell entitu v ramci riadenia rizika a jej llohou je identi-
fikovat’ rizikd, ktorym je spolo¢nost’ vystavena a tiez ako a Ci na tieto budu reagovat’ aktiv-
ne zlozky rizikového riadenia. Stratégia riadenia rizika by mala byt nastavena na dlhSie

obdobie, mo6ze sa vSak menit’ s okolnost’ami.

Naopak predmet riadenia rizika je nastaveny lokélne, a teda na Grovni individudlneho za-
bezpecovacieho vztahu. Definuje ako by mal dany zabezpecovaci néstroj zabezpecovat’
zabezpecCovanl polozku. Povedzme, Ze predmet riadenia rizika by definoval ako ma Speci-
ficky urokovy swap zabezpecovat’ konverziu Specifického fixného trokového zavizku na

pohyblivy trokovy zavidzok. (Hedge accounting under IFRS 9, 2014)
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Obr. 4 Model riadenia finacného rizika (Camilleri a Camilleri, 2017)

Aby boli splnené vsetky podmienky spité s IFRS 9, je potrebné, aby entity vykazovali v
poznamkach, aké zabezpeCovacie nastroje pouzivaju a ako su uzivané na zabezpecovacie
ucely, preco spolo¢nost’ veri, ze v danom vztahu existuje ekonomicky vztah medzi zabez-
pecovacim nastrojom a zabezpecovanou polozkou, taktiez je potrebné ukazat’ ako bol ur-
¢eny zabezpecovaci pomer, a nakoniec vykazat' oCakavané zdroje neefektivnosti. (Hedge

accounting under IFRS 9, 2014)

Kvalitny rizikovy manaZment je podl'a Baker a Filbeck (2017) nesmierne cenné aktivum,
kde v duchu Bychuk a Haughey (2011, s. 33) by kazdy rozumny manaZér mal byt opatrny
a nepredpokladat, Ze podmienky, ktoré panovali v minulosti, budi pokracovat’ aj
v budtcnosti. V tejto suvislosti Farid (2014, s. 3) d’alej dodava, Ze neurcité vysledky si
vyzaduju planovanie spodnej hranice. A pldnovanie spodnej hranice nie je ni¢ iné ako za-

bezpecovanie, hedging.
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2  ZABEZPECOVANIE A ZABEZPECOVACIE UCTOVNICTVO

Aby bolo mozné kvalifikovat’ zabezpecovaci vzt'ah podla zabezpecovacieho Uctovnictva
IFRS 9 je potrebné, aby ako pise Ramirez (2015, s. 39) spiiial nasledovné tri podmienky,

ato:

a) ZabezpeCovaci vztah pozostava Cisto z opravnenych zabezpeCovacich poloziek
a nastrojov;

b) Na pociatku zabezpecCovacieho vzt'ahu je tu formalne oznaCenie a dokumentacia
zabezpecovacieho vztahu a ur€enie ciel’a a stratégie riadenia rizika danej entity;

¢) Taktie je potrebné, aby zabezpetovaci vztah spiiial vietky tri podmienky efektiv-

nosti zabezpecenia.

Encyklopédia Britannica (2018) definuje zabezpecenie ako metddu redukovania rizika
straty z kolisania cien. Zahfha ndkup alebo predaj rovnakych kvantit identickych alebo
podobnych komodit, priblizne simultanne, na dvoch rozliénych trhoch s ocakévanim, ze

budlica zmena ceny na jednom trhu sa vykompenzuje opacnou zmenou na druhom trhu.

S definiciou zabezpecenia ako formy nejakej ochrany proti strate sa stotoZiuje mnoZstvo
autorov, Edward N. Krapels and Michael Pratt (1998), Abdel-Khalik (2014), Hilpisch
(2015), Chorafas (2008) a tiez Schofield (2007). Bychuk a Haughey (2011, s. 58) dodavaju
a zdoraznuju, Ze v tom najcistejSom zmysle, zabezpe€enie nie je vytvorené, aby zarabalo

peniaze, ale aby limitovalo stratu z podniknutej investicie.
V sulade s Dafira a Gajjalu (2016, s. 60) su cielom zabezpecenia:

e Znizenie volatility trZieb a ochrana cash flow,

e Zaistenie financovania pre zhodnocovanie aktiv,
e Urcenie maxima pre naklady/ minima pre vynosy,
e (Qarancia fixnej ceny pre zakaznikov,

e Udrziavanie alebo ziskanie konkurencnej vyhody,
e Vyrovnavanie Casovych nestladov,

e Vyuzitie vyhod priaznivych trhovych podmienok.

Podla Hull (2015) je prirodzenym predpokladom, Ze ak je zabezpecenie aplikované na
vSetky premenné, ktoré sa moZu v rozmedzi dané¢ho obdobia menit’, zabezpecena pozicia
sa nezmeni, avSak realita za tymto predpokladom velakrat zaostava. Teoreticky, zmeny

hodnoty zabezpeCovanej polozky, by mali byt kompenzované¢ zmenami v hodnote zabez-
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pecovacieho néstroja, avSak v praxi tomu tak byva vel'mi zriedka, a vysledné nezrovnalosti
je potrebné vykazat' v Giétovnictve. Castokrat sa stava, Ze entity siice ekonomicky zabezpe-
cuju rizika, avsak nedotiahnu toto zabezpecenie aj do Uctovnictva, a vtedy vznikaji actov-
né nezhody, ktoré sa prave zabezpeCovacie Uctovnictvo snazi odstranit. ZabezpeCovaci
vzt'ah musi byt riadne identifikovany a zdokumentovany. Podl'a zabezpecovacieho Gctov-

nictva mdzZe byt’ zabezpeéenie kvalifikované iba ak spiiia podmienky efektivnosti.

Chorafas (2008, s. 75) hovori aj o tom, Ze zabezpecenie je schopné redukovat’ cenové rizi-
ko napriklad na trhu s fyzickymi komoditami, avSak samotné zabezpecCenie je subjektom
tzv. bazického rizika, ktoré vznika nerovnomernymi zmenami cien v opacnych poziciach.
Moze tu existovat’ nedokonala korelacia, ktord vytvara potencial pre nadbytocné vynosy
alebo straty, a teda pridava riziko k pozicii. Velkost’ tohto rizika sa sice s bliziacim sa da-
tumom splatnosti finanéného nastroja zmensuje, avsak stale existuju trhové anomalie, ktoré

by naSe zabezpecenie mohli ovplyvnit'.

Zabezpecovacie uctovnictvo sa do decembra 2017 oficidlne riadilo podla Standardu IAS
39, ktorého hlavnym rozdielom oproti novému Standardu IFRS 9 bolo retrospektivne testo-
vanie efektivnosti zabezpeCovacieho vzt'ahu. Retrospektivne testovanie robilo problémy
najma spolo¢nostiam, ktoré si zaistovali cenu komodit, pretoze obmedzenia v IAS 39, vra-
tane intervalu pre efektivnost’ zabezpecenia medzi 80% - 125% viedli Casto k formalne;j
neefektivnosti. IFRS 9 naopak tieto podmienky zjednodusuje a vyzaduje iba prospektivne
testovanie efektivnosti. Pre uplnost’ treba dodat’, ze napriek tomu, ze od 1. janudra 2018 je
uz ucinny Standard IFRS 9, uctovné jednotky sa moéZu rozhodnit nad’alej pouzivat pre
ucely zabezpecovacieho uctovnictva poziadavky podl'a TAS 39 a to az do momentu, kedy

bude prijata Gprava pre tzv. macro hedge.

2.1 Zabezpecovacie uctovnictvo podl’a IFRS 9

Zabezpecovacie uctovnictvo je dobrovol'na, Specidlna metodika uctovnictva, ktora sa pod-
I'a Ramireza (2015) snazi zaistit, aby zisk a strata vykézana na zabezpeCovacom nastroji
bola skibena so stratou, alebo ziskom zabezpedovanej polozky. Rozhodnutie &i zaviest
zabezpecovacie uctovnictvo je obzvlast’ relevantné pre spolocnosti, pre ktoré je cena vy-
robnej suroviny Zivotne dolezita, vzhl'adom na ich konecnu predajnu cenu. Na druhu stra-
nu oproti mnohym vyhoddm sa stavia aj mnoZstvo nevyhod, ktoré spocivaju
v administrativne] zat'azi — pripravenie ozrejmeni s politikou zabezpecovacieho uctovnic-

tva a vykazovanim, vytvaranie zabezpecovacej dokumentacie, vyhodnocovanie efektivnos-
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ti zabezpecenia, zaskolenie internych uctovnikov, pripadne vyuzitie externej spolo¢nosti
pre nastavenie zabezpecovacieho uctovnictva, a v konecnom doésledku aj vytvorenie kon-
trol a adekvatnych internych predpisov v stvislosti s fungovanim zabezpecovacieho uctov-

nictva.

Az ked finan¢ny nastroj urCeny na zabezpecenie uspokoji Uctovnu definiciu derivatu
a zabezpeCovaci vztah bude spifiat’ poziadavky na dokumentaciu a efektivnost, az vtedy
bude mozné d’alej uvazovat’ o kategorii zabezpecenia, a teda ¢i pojde o zabezpecenie real-
nej hodnoty (fair value hedge), zabezpeCenie peniaznych tokov (cash flow hedge), alebo

zabezpecenie Cistej zahrani¢nej investicie (Abdel-Khalik, 2014).

Zabezpecovacie uctovnictvo je aplikovate'né na Siroku Skalu kontraktov a aktivit, ktoré

maju za ciel’ splnit’ nasledujuce ciele:

e Popis rizik, ktorym spolocnost’ ¢eli,

e Popis pristupu akym sa spolo¢nost’ snazi uspiet’ v boji proti tymto rizikam,

e Vykaznictvo zabezpecovacich transakcii,

e Miera vplyvu zabezpeCovacich transakcii na aktiva, zdvizky a vlastné imanie

v suvislosti s danymi Standardmi.

Ciel'om zabezpecovacieho utovnictva je merat’ a vykazovat externym uzivatel'om a) ako
manazment riadi rizikd, ktorym je spolo¢nost’ vystavend, a po b) stupenn uspechu, akym

dosahuje tieto ciele.

IFRS 9 rozoznava dve formy zabezpecenia, a to a) zabezpe€enie Fair Value, ktoré vykazu-
je zisky a straty zabezpeCovacieho ndstroja a zabezpeCovane] polozky priamo vo vysle-
dovke v rovnakom obdobi, b) zabezpecenie Cash Flow a zabezpecenie Cistej zahrani¢nej
investicie, ktoré odkladaju vykazovanie ziskov a strat vyplyvajicich zo zabezpecovacieho
nastroja vo vykaze o financnej pozicii, az kym sa zabezpeCovana polozka neprejavi cez

vykaz ziskov a strat.

2.1.1 Zabezpecenie realnej hodnoty

Zabezpecenie realnej hodnoty ma podl'a Ramireza (2015) za ulohu zredukovat’ vystavenie
sa zmenam realnej hodnoty aktiva alebo pasiva, ktoré sme uz vykézali vo vykaze finan¢ne;j
pozicie, alebo eSte nevykazany prisl'ub, ktorym mozno pripisat’ urcité riziko a mohli by

ovplyvnit’ vykazovany zisk alebo stratu. A teda, cielom tohto zabezpecenia je kompenza-
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cia zmeny realnej hodnoty zabezpecovanej polozky zmenou redlnej hodnoty zabezpecova-

cieho nastroja vo vykaze ziskov a strat.

Vykazovanie zabezpecovacieho nastroja:

e Zisky a straty z precenia nastroja v realnej hodnote su vykazané vo vykaze ziskov
a strat (alebo vo vykaze ostatného uplného vysledku, vratane zabezpeCovacej efek-
tivnosti),

e Ak je nastroj nederivatového charakteru zabezpecujici menové riziko zabezpeco-
vanej polozky, tak mnozstvo z precenenia nastroja je vo vykaze ziskov a strat vy-

kazané v sulade so Standardom IAS 21.
Vykazovanie zabezpeCovanej polozky:

e Ak je zabezpeCovana polozka merand v amortizovanej hodnote, alebo dlhovy na-
stroj v FVOCI, zisk alebo strata zo zabezpecenia upravuje G¢tovnu hodnotu tejto
polozky a je vykdzana vo vykaze ziskov a strat,

e Ak je zabezpeCovana polozka nastroj vlastného imania v FVOCI, zisk alebo strata
zo zabezpecenia tejto polozky zostavaji v OCI,

e Ak je zabezpecovana polozka nevykazany prisl'ub, nasledné zmeny realnej hodnoty
su kumulativne vykazané ako aktivum, resp. pasivum s koreSpondujicimi ziskami

alebo stratami vo vykaze ziskov a strat.
2.1.2 Zabezpecenie Cash Flow

Zabezpecenie vystavenia sa variabilite v cash flow, ktoré:

e Je pripisatelné k ur¢itému riziku stvisiacemu s celym, alebo ¢astou, vykazaného
aktiva, pasiva, alebo vysoko pravdepodobnej transakcie, a

e Modze ovplyvnit’ vykazovany zisk alebo stratu.

Zmena realnej hodnoty zabezpecovacieho nastroja je rozdelend do dvoch komponentov,
efektivne] a neefektivnej Casti. Efektivna cCast’ predstavuje diel, ktory je kompenzovany

zmenou realnej hodnoty zabezpefovanej polozky a je pocitany ako mensi z:

a) kumulativny zisk alebo strata zo zabezpecovacieho néstroja od zaciatku zabezpecenia,

alebo
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b) kumulativna zmena realnej hodnoty zabezpecovanej polozky od zaciatku zabezpecenia,
¢o vlastne znamend, sicasni hodnotu kumulativnych zmien v zabezpeCenych buducich

penaznych tokoch.

Neefektivna Cast’ predstavuje zabezpecCovaciu neefektivnost’, inymi slovami podiel zmien
realnej hodnoty zabezpecovacieho nastroja, ktoré nekompenzovali zmeny reélnej hodnoty
zabezpecCovanej polozky. Pocita sa ako rozdiel medzi kumulativnymi zmenami reélnej

hodnoty zabezpecovacieho nastroja a efektivnej Casti.
Vykazovanie efektivnej a neefektivnej Casti.

Efektivna Cast’ zisku alebo straty zabezpeCovacieho nastroja je vykazand priamo v OCI,
ako rezerva zo zabezpecenia penaznych tokov (,,cash flow hedge reserve®). Neefektivna
¢ast’ pohybu realnej hodnoty zabezpecovacieho nastroja je ihned’ vykazana vo vykaze zis-

kov a strat.

Ak sa entita rozhodne ukoncit’ zabezpecovacie uctovnictvo pre zabezpecenie cash flow, tak
by mala nasledovne uctovat’ o polozke vykéazanej v OCI rezerva zo zabezpecenia penaz-
nych tokov, ak je stdle ocakdvané, Ze zabezpecené buduce cash flow nastanu, toto mnoz-
stvo zostane na prislusnom riadku OCI, pokym tieto nenastanu, alebo naakumulované
mnozstvo bude stratou, ktordt nemozno vykryt' v najblizZSom obdobi; ak nie je oCakavané,
ze buduce cash flow nastanu, dané mnozstvo je hned’ preklasifikované do vykazu ziskov

a strat, ako reklasifikacna uprava.

Zabezpecenie Cistych zahrani¢nych investicii v tejto praci neberieme do ivahy, avSak jeho

uctovanie je analogické k zabezpeceniu peniaznych tokov.
2.2 Zabezpecované polozky a zabezpecovacie nastroje

2.2.1 Zabezpecované polozky

V zabezpeCovacom vzt'ahu su dva komponenty, uz spominana polozka a nastroj. Zabezpe-
¢ovana polozka je vlastne hlavnym problémom entity, pretoze spolocnost’ vystavuje trho-
vému riziku, ktoré méze ovplyvnit’ vykazovany zisk alebo stratu, a je teda potrebné, aby

sme ju zabezpecili. (Ramirez, 2015)
Zabezpecovanou polozkou moézu byt vykazané aktiva a pasiva, nevykazané prisl'uby, vy-
soko pravdepodobna predpovedand transakcia, skupina vyssie uvedenych poloziek, alebo

celkové vystavenie sa, ktoré je v kombinacii zabezpeCovanej polozky a derivatu.
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2.2.2 Zabezpecovacie nastroje

Zabezpecovaci nastroj sluzi pre potreby zabezpecenia rizik viazucich sa na zabezpecovant

polozku.

Zabezpecovacim nastrojom je vo vicsine pripadov finan¢ny derivat.

2.3 Zabezpecfovacia dokumentacia

Aby bolo zabezpecovacie uctovnictvo plnohodnotné, je podl'a Abdel-Khalik (2014, s. 204)
a Ramirez (2015, s. 37) potrebné, aby ku kazdému zabezpecovaciemu vztahu bola vytvo-
rena a uschovavana adekvatna dokumentacia. Ako IFRS aj slovenska legislativa vyzaduje,
aby uctovna jednotka mala potrebni dokumentéciu. Ide totiz o uétovny doklad. Abdel-
Khalik aj Ramirez upozoriiujii na mozné rozdiely, ktoré su dosledkom iného typu zabezpe-

¢enia, napr. rozdiely medzi Fair Value zabezpecenim a Cash Flow zabezpecenim.
Povinné spolo¢né poziadavky:

e Riziko — identifikécia rizika; stratégia a ciele riadenia rizika; vysvetlenie podstaty
zabezpecenia, s dokazom, Ze zabezpecenie je v sulade so stratégiou; predpokladana
efektivnost’ pokrytia;

e Typ zabezpecenia — fair value, cash flow, zabezpecenie Cistej investicie;

e Podstata zabezpecenia — menové riziko, urokové riziko, inflaéné riziko, komoditné
riziko a iné;

e ZabezpeCovana polozka a ZabezpeCovaci nastroj — Specifikacie, charakteristika a
detailny popis;

e Vztah — popis metod testovania zabezpecCovacej efektivnosti; popis samotnej efek-
tivnosti;

e Ostatné — individualne vyhodnotené.

Dokumentécia by mala byt’ pri kazdej zmene tykajicej sa konkrétneho zabezpecenia.

2.4 Posudenie efektivnosti zabezpecenia

Zabezpecovacie Uctovnictvo mé podl'a Abdel-Khalik (2014) za ciel’ ukdzat’ manaZzmentu
a tiez podnikovému okoliu, ako sa spolo¢nosti dari bojovat’ s trhovymi a uverovymi rizi-

kami. Stupeii uspechu v zabezpeceni je znamy ako zabezpeCovacia efektivnost’.

Pod novym Standardom IFRS 9 je potrebné splnit’ tri podmienky, na to, aby bolo mozné

zabezpecovaci vzt'ah kvalifikovat’ adekvatne a uplatnit’ zabezpecovacie uctovnictvo, a to:
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a) Existencia  ekonomického  vztahu medzi zabezpeCovanou  polozkou
a zabezpecovacim nastrojom;
b) Efekt uverového rizika nema dominantny vplyv na zmeny hodnét vyplyvajucich
z ekonomického zabezpecenia;
¢) Vaha zabezpeCovanej polozky a zabezpeCovacieho néstroja (rozumieme zabezpe-
covaci podiel) st také isté ako mnozstva ktoré dana entita (ekonomicky) zabezpe-
cuje.
Prva podmienka v podstate trva na tom, aby sa zabezpecCovaci nastroj a zabezpeCovana
polozka pohybovali v opacnych smeroch, na zaklade pohybu zabezpecovanej polozky.
Nemoze sa jednat’ iba o Statistickll korelaciu (ktora moze byt pozorovatel'né aj pri ekono-

micky nesuvisiacich polozkach), avSak je potrebny ekonomicky vzt'ah.

Druhd podmienka implikuje, Ze ak uverova bonita entity alebo protistrany vzh'adom na
zabezpecovaci nastroj vyrazne zoslabne, je nemozné, aby bol tento vztah kvalifikovany

podl'a zabezpecovacieho tctovnictva IFRS 9.

Nakoniec tretia podmienka hovori o rovnakom zabezpecovacom podiele pre tcely Gctov-
nictva, tak aj pre riadenie rizika. Novy Standard sa snazi vyhnit' tzv. imyselnému pod-

zabezpeceniu.

Novy Standard taktieZ implicitne nedefinuje zabezpecovaci podiel, je vSak odporucané

urcit’ tento podiel ako,

Nominalna hodnota zabezpecovanej polozky

Hedge ratio = - < - : .
g Nominalna hodnota zabezpeCovacieho nastroja

Podl'a Ramireza (2015, s. 41) je odhad zabezpeCovacej efektivnosti operativne najtaz§im
aspektom aplikacie zabezpefovacieho uctovnictva. Je jednou z podmienok Standardu, aby
bol ekonomicky vztah dokazovany. IFRS 9 neprikazuje pouZzivat urcité metddy odhado-
vania zabezpecovacej efektivnosti, je vSak beznou praxou pouzivat jednu z nasledujucich

metod:

e Metdda kritickych podmienok — kvalitativna metoda; vyuzitelna pri nizkom az
ziadnom TUverovom riziku; nomindlne hodnoty zabezpecovacej polozky
a zabezpeCovacieho nastroja musia byt asponn priblizne rovnaké v nominalnom
mnozstve, v dobe splatnosti a v podkladovom aktive.

e Metoda jednoduchych scenarov — najjednoduchsia kvantitativna metdda; zvycajne

sa vyberu 3-4 mozné scendre, aby bolo mozné zistit’ ako sa bude vyvijat’ zabezpe-
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Covaci vztah aako sa bude menit' redlna hodnota zabezpecovanej polozky
a zabezpecovacieho nastroja.

e Metdda regresnej analyzy — najcastejSie je vyuzivana pri takzvanych proxy zabez-
peceniach, ¢o znamend, Zze podkladové aktivum pri zabezpeCovacej polozke
a nastroji je odlisné; Statistickd metdda, ktord skiima spravanie sa zabezpeCovacie-
ho vzt'ahu na zaklade udajov z minulosti; snazi sa urcit’ korelaciu medzi zmenami
realnej hodnoty zabezpecovacej polozky a zabezpecovaného nastroja v minulosti,
aby sme vedeli predpokladat’ stupen kompenzacie v budicnosti. Linearna regresia
sa vyjadruje pomocou rovnice

Y=a+ X+ ¢

Kde X je zmena reédlnej hodnoty (alebo cash flow) zabezpecovacieho néstoja,
Y je zmena redlnej hodnoty (alebo cash flow) zabezpeCovanej polozky,
a je priesecnik s osou Y,
p je sklon priamky,
€ je ndhodna chyba.

e Metoda Monte Carlo simuldcie — tdto metdda ponuka mnohonasobné opakované
scenare, pomocou ktorych sa vyhodnoti zabezpecované riziko na zaklade pravde-

podobnosti rozloZenia tohto rizika; je to vel'mi komplexna metoda.

Hedge Reporting Reporting End of hedging
inception date date relationship
| | | |
| | | | :
Effectiveness
Assessment
Effectiveness
Assessment
Effectiveness
Assessment

Obr. 5 Frekvencia odhadovania zabezpecovacej efektivnosti

(Ramirez, 2015)

Predchodca aktualneho Standardu IFRS 9 bol Standard IAS 39, ktory posudzoval efektiv-
nost’ aj prospektivne, ale najmi retrospektivne. Retrospektivny test ukazoval, Ze skuto¢né
zabezpecenie bolo efektivne v danom Gétovnom obdobi. Tento test musel byt’ vykondvany
aspon na konci uctovného obdobia. Aby zabezpecenie preslo retrospektivnym testom bolo
nevyhnutné, aby sa zabezpecovaci néstroj nachadzal v intervale 80% - 125%, v suvislosti

s kompenzaciou zmien hodndt zabezpecovanej polozky. A teda pre potreby zabezpecova-
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cieho uctovnictva bolo potrebné, aby napriklad pri zmene realnej hodnoty alebo cash flow
zabezpecovanej polozky 100, bola zmena redlnej hodnoty zabezpeCovacieho ndstroja

v rozmedzi 80 az 125.

No hedge
accounting

No hedge

P — Hedge accountin =
E E accounting

80 % 100 % 125 %

Obr. 6 Retrospektivny test pre ucely zabezpecovacieho uctov-

nictva podla IAS 39 (Ramirez, 2007)
Tato zmena (t.j. vyzadovanie uz iba prospektivneho testu) vyrazne zmenila zabezpecovacie
uctovnictvo k lepSiemu, pretoze sa zameriava na podstatu, ekonomicky vztah polozky

a néstroja, a nesnazi sa len zmestit’ do intervalu moznych hodnot.
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3 FINANCNE DERIVATY

Financné derivaty su v poslednych dekadach obl'ibenym nastrojom vo svete financii.
Vdaka ich vlastnostiam je mozné eliminovat’ rizika spojené s drzanim urcitého aktiva, ¢i
skupiny aktiv, portfolia (zabezpeCovanie). Na druhej strane, financné derivaty, si moznos-
tou ako si v relativne kratkom case zarobit’ obrovské peniaze pri priaznivom odhade vyvo-

ja podkladového aktiva (Spekulacia).

Podl'a definicie z publikacie IFRS 9 (2016, s. 612) su derivaty definované ako financné

nastroje, alebo iné zmluvné kontrakty, ktoré spiiiaji tieto charakteristiky:

e Ich hodnota sa meni na zaklade zmien hodndt podkladového aktiva, kde podklado-
vé aktivum moéze byt urokova miera, cena akcie ¢i komodity, menovy kurz, kredit-
ny rating, cenovy index, alebo ind premenna;

e Pozaduju ziadnu, resp. nie prili§ vysoku zaciatoénl investiciu v porovnani s ostat-
nymi zmluvami, ktoré maji podobné spravanie sa k zmendm na trhu;

e St vysporiadané v budicnosti.

Vicsina autorov sa svojou definiciou podoba definicii v IFRS 9, niektori pridavaji ozrej-
menia, &i zaujimavé detaily ako Abdel-Khalik (2014, s. 130), ktory dopiia definiciu IFRS
9 0 zmenu hodnoty derivatu vzhl'adom na vyskyt nejakej Specifickej udalosti, ako Specific-
ki udalost’ pomenovava napr. zmenu pocasia. Zmeny pocasia ovplyvituji najma odvetvie
pol'nohospodarstva, ked’Zze vacsSina jemnych komodit rastie adekvatne pocasiu, je toto do-

plnenie presné.

Derivaty sa, ako uvadzaji (Bingham a Kiesel, c2004), (Marroni a Perdomo, 2013), (By-
chuk a Haughey, c2011), (Jilek, 2010), a ini, delia na tri zakladné druhy, a to opcie,
forwardy a futures, a swapy. Forwardy, futures a swapy sa niekedy nazyvaju
Linearne” derivaty, kedZe zvyCajne zmena ich realnej hodnoty je linearna k
zmene realnej hodnoty podkladového aktiva. Opcie su analogicky nelinearne

derivaty.

V oblasti derivatov, ako piSe Chorafas (2008), st dolezité pojmy ako ,underlying,
a teda podkladovy, pojem pouzivany v spojeni podkladové aktivum — aktivum podl'a kto-
rého sa derivat ocefiuje a sprava. Dalsim pojmom je ,,notional amount™, &o sa preklada ako
nomindlne mnozstvo, pre ktoré je uzatvoreny kontrakt. A taktiez ,,maturity date*, ¢o je

vlastne doba splatnosti derivatu.
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Chorafas (2008, s. 36) ocenuje napad vytvorenia finanénych derivatov zalozenych na hod-
note nejakého podkladového aktiva, tvrdi, Ze to bol genidlny napad a velky krok vpred vo
finan¢nom inzinieringu, zatial’ ¢o Bychuk a Haughey (2011, s. 45) piSu ,,Derivaty su ako
motorove pily, mozu byt neocenitelny pomocnici, ale ak su pouZité nespravne, tak sposobia

vazne zranenie, ¢i dokonca smrt.

3.1 Forwardy a Futures

KIaicovym atributom, ktory deli forwardy a futures je spdsob ich obchodu. Futures st vy-
soko Standardizované a obchodované na organizovanom trhu — burze, zatial' ¢o forwardy

su obchodované over-the-counter (OTC). (Camilleri a Camilleri, 2017)

S obchodovanim forwardov sa viaZze celkom dlha historia, vyuZzivali ich najmi farmari,
ktori mali zaujem si zabezpecit’ vyhodnu cenu za ich urodu. Prvy forwardovy kontrakt bol
uzatvoreny v sedemndstom storoc¢i, v Japonsku, kde si takymto spdsobom zabezpecovali
cenu ryze. Az do devitnasteho storoCia existovali iba forwardové kontrakty, ktoré sa vSak

zacali Standardizovat’ o obchodovat’ na burze vo forme futures. (Alexander, 2008, s.66)

Z tohto pohl'adu dohodnutia obchodu sa méze zdat, Ze forwardy su pre investora vyhod-
nejsie, prisposobi si svoje zaistenie na mieru. Avsak, je tu viacero dovodov, pre ktoré su
futures preferované. Prvym doévodom je dostupnost’ protistrany. Nie vzdy je mozné ndjst’
vierohodnu protistranu, s ktorou sa da uzatvorit’ OTC forward, ¢o obzvlast’ plati na tak
malo trhu, akym je Slovensko. Futures riesia problém s dostupnostou a najméi vierohod-
nost’ou protistrdn marzovym systémom, ktory okrem redukcie rizika straty protistrany riesi
aj problém likvidity na trhu futures. Jednym z dovodov preco vyuzit' futures a nie OTC
derivaty je aj moZznost’ predCasného ukoncenia kontraktu. Zatial' ¢o pri forwardoch moéze
byt’ tento proces rizikovy a zlozity, ¢i uz potreba stthlasu o ukonceni od prvotnej protistra-
ny, alebo ndjdenie novej protistrany s takymi istymi poziadavkami. Toto mdze byt na me-
nej likvidnom trhu az takmer nemozné. Trh futures je vysoko likvidny, preto pre zrusenie
aktualnej zabezpeCovane] pozicie sta¢i vykonat' protiobchod a kompenzovat prvotna

transakciu.
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Tab. 1 Porovnanie forwardovych kontraktov a futures (Hull,

2018, s. 43)
Forward Futures
Stkromné zmluva medzi dvomi stranami Obchodované na burze
Nestandardizované Standardizované
Zvycajne jeden dohodnuty deii dodania Skala dodacich datumov
Vysporiadanie na konci zmluvy Denné vysporiadanie
Dodanie alebo peniazné vysporiadanie Zmluva je vacSinou ukoncend den pred
splatnostou
Uverové riziko V podstate ziadne uverové riziko

3.1.1 Forwardy

Forward je dohoda medzi dvoma stranami kupit,, resp. predat’ aktivum v dohodnuty cas za
dohodnutu cenu. Jedna strana zaujima dlhu poziciu, kupuje, a druha je v kratkej pozicii,

predava. Prava a povinnosti stran su symetrické.
Vyplata dlhej pozicia vyzera
Fr=Sr— for

kde for je cena v ¢t = 0 pre forwardovy kontrakt s dobou splatnosti 7, a Sy je spotova cena
aktiva v dobe splatnosti forwardu. Pomocou dlhej pozicie je moZné si zabezpecit’ poziciu

v pripade ndrastu ceny podkladového aktiva.
Vyplata kratkej pozicie vyzera
Fr = for— Sr

Pomocou kratkej pozicie je mozné sa zabezpecit’ proti poklesu ceny podkladového aktiva

(Ullrich, 2009).

Ako je uz mozné vycitat’ z uvedenych vzorcov, Gottesman (2016, s. 15) uvadza, ze for-

wardy st hra nulového stctu. Zisk jednej strany je rovny strate druhe;.
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Obr. 7 Ukdzka (a) dlhej a (b) kratkej forwardovej pozicie
(Ullrich, 2009)

3.1.2 Futures

Futures je dohoda o ndkupe alebo predaji podkladového aktiva medzi dvomi stranami v
uréitom datume v buducnosti, za predpokladu dohodnutej ceny. Futures, na rozdiel od for-
wardov, st obchodovatel'né na burze, preto su Standardizované a formalizované. Ked'ze st
futurity obchodované na burze, existencia kreditného rizika je takmer nulova, ceny dopytu
a ponuky (ask and bid) st pre tieto kontrakty kotované na burze kontinudlne tvorcami trhu.
Kupca plati iba zlomok z celkovej ceny, tzv. marzu, ktora je denne upravovana podla po-
hybu buduicej ceny. V momente expiracie je budica cena rovna aktudlnej trhovej cene
(Alexander, 2008). Abdel-Khalik (2014, s. 176) uvadza, ze prave vdaka Standardizacii,
marzovému mechanizmu a transparentnosti st futures trhy ovela viac likvidné ako tie for-

wardové.

Jilek (2010, s. 241) hovori, ze futures podliecha kazdodennému precenovaniu na zaklade
trhu. Rozdiel medzi dneSnym a minulym precenenim sa nazyva variacnd marzZa. Na pociat-
ku obchodu je potrebné zlozit’ a neskor aj dodrziavat’ tzv. dodatoénit marzu. Denné rozdie-
ly vidime na zmenach variacnej marze, tto je klient povinny pri nepriaznivom vyvoji ceny
dotovat’, inak mu clearingové centrum uzatvori poziciu. Prikaz na doplnenie marZze pozna-

me pod pojmom ,,margin call”.
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Tab. 2 Priklad zmluvného kontraktu — futures zlata

(Schofield, 2007)

Obchodovana jednotka
Cenova kotacia
Obchodované hodiny

Obchodované mesiace

Minimélny vykyv ceny

Posledny obchodovany deii

Dodacia lehota

PoZiadavky na marzu

100 trojskych unci
Americké dolare a centy za trojsku uncu
8:20 — 13:30 Newyorského ¢asu

Obchod je navrhnuty pre dodanie v priebe-
hu kalendarneho mesiaca; dvoch kalendar-
nych mesiacov; ktorykol'vek Februar, April,
August a Oktéber spadajuci do 23-
mesacného obdobia; a ktorykol'vek Jun a
December spadajuci do 60-mesacného ob-
dobia, zacinajuceho aktudlnym mesiacom

USD 0,10 (10c) za trojsku uncu (USD 100
za zmluvu)

Obchod je ukonceny v treti denn pred po-
slednym pracovnym diiom v splatnom me-
siaci

Prvy dodaci den je prvy pracovny deii doda-
ciecho mesiaca, posledny dodaci den je po-
sledny pracovny dent dodacieho mesiaca

Marze st nevyhnutné pre otvorenie futures
pozicii

3.2 Opcie

Na rozdiel od forwardovych kontraktov, opcie maju asymetrické rozdelenie prav a povin-

nosti. Call opcia dava drzitel'ovi pravo, nie vSak povinnost,, naktpit’ podkladové aktivum

v urcity datum a za urcitd cenu. Put opcia dava drzitelovi pravo predat’ podkladové ak-

tivum v urcity den a za urCiti cenu. Cena kontraktu je zndma pod pojmami exercise price

aleo strike price.

Ullrich (2009) a Hull (2018) tvrdia, Ze zabezpe€enie opciami sa vyrazne 1isi od forwardo-

vého zabezpecenia. Forwardové kontrakty su navrhnuté, aby neutralizovali transakéné ri-

ziko tym, ze zafixuji cenu daného podkladového aktiva, ktord je teda smerodajna a jedna

aj druha strana musia bud’ teda s touto cenou predat’, resp. kupit. Opcie funguju rozdielne

prave kvoli asymetrickému rozdeleniu prav a povinnosti. Zabezpecenie opciou poskytuje
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drzitelovi zabezpecenie voci nepriaznivému pohybu ceny podkladového aktiva, zatial’ ¢o
mu umoznuje uplatiiovat’ vyhody priaznivého pohybu ceny. Tato moznost’ vSak nieco stoji,

drzitel’ tohto prava plati pri uzatvoreni kontraktu opcnu prémiu.

Buy Call Sell Call
Profit Profit
ik Strike
Strike
| Underlying |\ Underlying
[

L/ price

\ price

Buv Put Sell Put
Profit Profit

Loss Loss

Strike Strike

\ | Underlying /| Underlying
L price / ! price

Loss Loss

Obr. 8 Ukazka opcnych pozicii (Schofield, 2008)

Schofield (2008) a Gottesman (2016) piSu, Ze opciu je mozné obchodovat’ v troch ceno-
vych rezimoch, ,,in the money*, kedy zobchodovat’ opciu v strike price je vyhodnejSie,
priklad: uplatnime opciu na nakup zlata v cene USD 400 za uncu, zatial’ ¢o sii€asna cena
zlata je USD 425; rezim ,,out of money*, strike price je menej atraktivna ako trhova cena
momentalne, priklad: z predchadzajiiceho pripadu ostava trhova cena USD 425, a my by
sme uplatnili opciu so strike price USD 430; posledny rezim je ,,at the money*, kde je tr-

hové hodnota rovnaka ako strike price.

Bittman (2008) hovori aj o vnutornej a ¢asovej hodnote opcii. Vnutornd hodnota odkazuje
na objem in the money, zatial' co Casova hodnota, je ktorakoI'vek hodnota, ktord presahuje
vnutorn hodnotu. Priklad: Buduca hodnota je o¢akavana EUR 6, mame in the money op-

ciu na EUR 5,75 a prémia je EUR 0,32. Budica hodnota je 25 centov nad nasou strike pri-
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ce, a preto je tychto 25 centov nasa vnitornd hodnota, avSak je potrebné vziat' do tvahy aj

32 centovu prémiu, kde ndm vznika rozdiel 7 centov, ¢o je casova hodnota.
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4 OCENENIE FUTURES A OPCIi

V tejto Casti prace si ukazeme zakladné spdsoby ocenovania futures a opcii. Tieto dva fi-
nancné nastroje sme si vybrali z ddévodu mozného uplatnenia na naSom trhu, ked’ze sa jed-
na ako u futures, tak prevazne i u opcii, o nastroje obchodované na Standardizovanom trhu,
teda burze. Over-the-counter kontrakty, ako uz bolo spominané, st na mieru stavané doho-
dy, s presne vymedzenou protistranou. Slovensko je relativne maly trh, s prevazujiucim
konzervativnym pohl'adom na podnikanie, preto by hl'adanie protistrany v praktickej Casti

bolo takmer nemozné.

4.1 Ocenenie futures

Ked’ sa future zmluva uzatvara je dohodnuta pre obe strany rovnako, ¢ista si¢asna hodnota
transakcie sa rovna pre obe strany, inak by nebola mozné uzatvorit’ dohodu. Vo vSeobec-
nosti cena futures kontraktu je naviazand na podkladové aktivum pomocou spot-futures

paritnej teorémy,
Cena futures = Cena spotu x (1 + bezrizikova arokova miera — prijem)

Paritna teoréma je zndma aj pod menom cost-of-carry vzt'ah, pretoze tato tvrdi, Ze cena
futures je urcend relativnymi nakladmi nakupu podkladového aktiva s odloZenou dodavkou

na trhu futures v porovnani s ndkupom na spotovom trhu a drzim tohto aktiva ako zasoby.

Ked’Ze peniaze maji ¢asovi hodnotu, a futures kontrakty uzatvarame aj na dlhsie obdobie,

preto je potrebné urcit’ aj vzorec
Fo = So(1+1,—a)t
Hodnota kontraktu dlhej pozicie

= PV (spotova cena) — PV (dodacia cena)
= (Fo—K)e™ "

Hodnota kontraktu kratkej pozicie

= PV(dodacia cena) — PV (spotova cena)

== (K - Fo)e_rT

Ak aktivum plati nejaky nastaveny prijem, potom je hodnota kontraktu podl'a nasledujtice-

ho vzorca

= PV (spotova cena) — PV (prijem) — PV (dodacia cena)
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= SO — 1 —Ke -rT
Cost-of-carry, ako napriklad skladové naklady, su vo vSeobecnosti vacSinou problémom
komodit, a tieto skladové néklady st brané ako negativny prijem. Ak su tieto naklady fix-

né, su nezavislé na objeme podkladového aktiva a su pricitané k spotovej cene a nasledne

vynasobené faktorom rastu.
FO = (SO + U)erT

Ak st skladové néklady v relativnom podiele hodnoty podkladového aktiva, su brané ako

negativny prijem.
Fy = Soe(r+u)T

Na trhu s futures sa stretavame aj s pojmami contango a backwardation. Contango je situ-

acia, ked’ cena futures je vyssia ako oCakavana spotova cena futures.

125
Fon

120 -
115 -
CONTANGO
110 -

105 |

100 |
months from T

b+—r———r—r"rrrrr
123 4567 8 91011121314151617 18192021

Obr. 9 Contango (Ruttiens, 2013)

Backwardation je situacia, ked’ cena futures je nizsia ako o¢akévana spotova cena futures.

125 4

Fin
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115
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110

105

100

123456 7 8 9101112131415 1617 18192021

months from T

Obr. 10 Backwardation (Ruttiens, 2013)
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4.2 Ocenenie opcii

Pre ocenenia opcii existuje viacero modelov. V tejto praci sa budeme zaoberat’ len Black-

Scholes modelom. Tento kvantitativny model ma urcité predpoklady, a to:

e Opcie v tomto modeli su iba eurdpske, nie americké,
e Podkladové aktivum nevyplaca ziaden prijem,

e Model neberie do uvahy transakéné néklady a dane,

e Bezrizikova tirokova miera je znama a konStantna,

e Volatilita podkladového aktiva je zndma a konsStantna,

e Vynosy su distribuované normalnou distribtciou.
Kde za dodrzania tychto predpokladov sa ceny call a put opcii vyrataji podl'a vzorca:

C, =S, xN(dy) — K x e "*T=t) x N(d,)
P, =K x e T8 x N(—d,) — S; x N(—d,)

kde
ln(%)+(rt+%’f2)x(T—t)
b= o, XVT — t
dy=d;— o, xNT —t
a

C; = hodnota dlhej call opcie

P; = hodnota dlhej put opcie

K = strike cena

t = datum ocenenia

T = datum expiracie

T —t = roky medzi ocenenim a expiraciou

S; = cena podkladového aktiva v den ocenenia

1+ = kontinualna zloZena GroCend bezrizikova Urokova miera v ocenovaci den
o = volatilita podkladového aktiva v oceniovaci den

N () = Standardna norm. kumulativna distribucna funkcia

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze kliCovymi faktormi ovplyviujucimi faktormi hodnoty

opcie su:
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e (Cena podkladového aktiva v deni ocenenia,
e Strike cena,
e Volatilita podkladového aktiva v deii ocenenia,
e Vyska bezrizikovej urokovej miery v den ocenenia,
e Cas do expiracie.
Je vSak samozrejmé, Ze v praxi sa s optimalizovanymi podmienkami nestretdvame, a preto

jednotlivé predpoklady uvedené vyssie bude potrebné modifikovat’ a prisposobit’, aby pre-

behla oCakavana valuacia opcii pozitych v zabezpecovacich stratégiach.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA PODNIKATELSKEHO PROSTREDIA Z POHLIADU
RIADENIA FINANCNEHO RIZIKA

Predmetom praktickej Casti tejto prace je vytvorenie zabezpecovacej stratégie a zavedenie

zabezpcovacieho uctovnictva podl'a nového standardu IFRS 9 pre vybrant spolo¢nost’.

Skor vSak nez uvedieme vybranu spolo¢nost’, je potrebné si ilustrovat’ ako vyzera podnika-
tel'ské prostredie na Slovensku z pohl'adu pouZzivanosti zabezpecovacieho uctovnictva,
s tym spojenym riadenim finan¢ného rizika a vyuzivanim finan¢nych derivatov, ¢i inych

metod.

Pre potreby tejto analyzy sme zostrojili dotaznik, vd’aka ktorému sme boli schopni zistit’

blizsie informdacie ohl'adom situdcie v riadeni finanéného rizika na Slovensku.

5.1 Vyhodnotenie dotaznika

Dotaznik pozostdva z trindstich otdzok, ktoré boli koncipované sposobom vyberu
z viacerych moznosti, plus jednou moznostou pre otvorenu Specifickii odpoved’. Spolo¢-
nostiam sme kladli zakladné otazky od oblasti, v ktorej podnikajt, cez otdzky zamerané na
spdsoby riadenia financného rizika v ich firme, az po tie zamerané na zabezpecovacie uc-

tovnictvo.

Vybrali sme vzorku s velkostou 740 spolo¢nosti, ktoré sa z podstatnej miery skladali
z firiem malého a stredného podnikania. Pomocou dostupnej databazy firiem sme ziskali

emailové adresy a rozposlali sme celkovo 2 633 emailov s dotaznikom.

Celkovy pocet zodpovedanych dotaznikov bol 48, ¢o predstavuje 6,5% z celkového poctu

oslovenych spoloc¢nosti.

Prvou otdzkou sme zistovali, v akom priemyselnom odvetvi podnikaja vybrané spolo¢nos-
ti. Najviac zastipené bolo pol'nohospodarstvo a strojarstvo, ktoré v sticte tvorili 50% zod-
povedanych dotaznikov. Dalej to bolo potravinarstvo s poétom odpovedi 10, medzi ostat-
nymi odvetviami sa objavili eSte energetika, automobilovy priemysel, stavebnictvo, spra-

covanie kovov, a taktieZ chemicky priemysel.
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. . = Automobilovy priemysel a podporné
4% 4% 4% priemysle
2% = Energetika

i
£

21%

= Chemicky

25% = Polnohospodarstvo, Lesnictvo a

Rybolov
= Potravinarstvo

= Spracovanie kovov
= Stavebnictvo
= Strojarstvo

= |né

Obr. 11 Rozdelenie vybranych spolocnosti podla priemysel-

ného odvetvia (vlastné spracovanie)

Druha otazka bola zamerana na dizku posobnosti tychto spoloénosti na slovenskom trhu.
Nizsie uvedeny graf hovori jasne, az 90% spolo¢nosti posobi na slovenskom trhu viac ako
10 rokov, a teda hovorime o firmach, ktoré maju stabilné miesto vo svojom odvetvi, prezili

krizové obdobie a tiez majii vybudovani znacku.

2%

AS%

mlaz3roky ®=10-15rokov =6 az10 rokov Viac ako 15 rokov

Obr. 12 Vybrané spolocnosti podla rokov posobnosti (viastné

spracovanie)

Tretia otdzka tohto dotaznika bola vel'mi ddlezitd pre buduce vystupy tejto akademickej
prace. Zistovali sme, ktoré aspekty najviac vplyvaju na hospodarsky vysledok spolo¢nosti,
a teda, na ktort oblast’ v ramci ich podnikania dbaji najviac. Respondenti mali moznost’ si
vybrat’ z viacerych moznosti (moznost’ oznacenia viacerych odpovedi), medzi ktorymi boli

napr. ceny vstupov do vyroby (zmena cien komodit), vykyvy menovych kurzov, nestalost’
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odberatelov, ale taktiez i moznost’ pripisat’ Specificki odpoved’ podl'a jedine¢nosti predme-

tu podnikania. Nasledujuci graf znazoriuje pocetnost’ jednotlivych odpovedi.

= Ceny vstupov vyroby (zmeny cien
39 5% komodit)

= Vymenné kurzy a ich zmeny
' 42% = Urokové sadzby a ich zmeny
Nestdlost odberatelov
Platobna disciplina odberatelov a
nasledna tvorba opravnych
il

oloZiek
ykyvy pocasia

= |né

21%

16%

5% 8%

Obr. 13 Dévody kolisania vysledku hospodarenia vo vybra-

nych spolocnostiach (vlastné spracovanie)

Ako je mozné precitat z grafu, najcastejSou odpovedou bola cena vstupov do vyroby
(42%), a teda nie vzdy priaznivy vyvoj cien komodit, s ktorymi operuju jednotlivé podni-
ky. Cenova volatilita v tejto sfére je vel'mi nebezpecna, pretoze je naro¢né predvidat’ zme-
ny cien komodit, najmi tych obchodovanych na komoditnych burzach. Je tu vSak dolezité
zdoraznit, Ze ceny z burz sa v kone¢nom dosledku prejavia aj na neobchodovanych komo-
ditach, pretoZe burzové ceny Castokrat sliZia ako referencné v OTC kontraktoch. Tieto
podliehaji ndhlym zmenam podla aktudlnej ponuky a dopytu, ale taktiez i podnetom zo
strany regulatorov, ¢i inym externym faktorom. V suvislosti existencie rizika volatility
ceny vstupnych surovin vyroby, zostavovatel’ finanéného planu musi mysliet’ na rézne sce-
nare vyvoja ceny, a pretoze vo vyrobnych podnikoch su prave komodity najdolezitejSimi
kalkulaénymi polozkami, finan¢ny plan je enormne citlivy na kazdi zmenu ceny tejto po-
lozky. Druha najcastejSie oznafend odpoved suvisi s platobnou disciplinou odberatel'ov
a naslednou tvorbou opravnych poloZiek, nadvédzovala nestalost’ odberatel'ov a potom kla-
sickd hrozba v podobe rizika zmien menovych kurzov, ¢i Grokovych sadzieb. KedZe vo
vzorke sa nachadzalo aj viacero pol'nohospodarskych firiem, respondenti v 3% spomenuli
aj riziko nepredvidatel'nych vykyvov pocasia. V kontexte pocasia, je vhodné spomentt’, ze
na derivatovych trhoch sa je mozné stretnut’ aj s ur€itymi druhmi derivatov na pocasie.
Aby vsak tieto derivaty boli opodstatnené, je dolezité aby sme mohli podkladové aktivum

tohto derivatu dostato¢ne lokalne merat’.
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Pre hlbSie obozndmenie sa so spolupracujiicimi spolo¢nostami a vo vsSeobecnosti aj
s podnikatel'skym prostredim boli vytvorené nasledujice dve otazky zameriavajuce sa na
samotné riadenie finan¢ného, resp. komoditného rizika. Prvé z tychto dvoch bola oriento-
vand na existenciu internych postupov riadenia rizik; druha na sposob riadenia rizika ma-
nazmentom spolo¢nosti. Zaujimavym zistenim pre tato pracu bola skuto¢nost’, ze takmer
az 65% spolocnosti riadi riziko pasivnou formou, ergo reaguje na spravanie sa trhu. Aj toto
zistenie posilnilo nas§ zaujem o tuto tému, a jej dolezitost’ pre spoloc¢nosti na slovenskom

trhu, najmai ak sa jednd o mal¢ a stredné podniky.

= Ano, ale nie st formalizované v
37,5% podobe internych smernic

= Ano, aviak ich pInenie nie je
sledované / vynucované
= Ano, pouzivame striktne nastavené
. smernice

37,5%

= Nie, nijaké postupy riadenia tychto
6,3% rizik nemame

18,8%

Obr. 14 Postupy riadenia rizika vo vybranych spolocnostiach

(vlastné spracovania)

Délezitym zistenim z tohto dotaznika bol spdsob riadenia rizika v MSP. Zial, odpovede
dopadli podl'a o¢akavania, a teda aZ 64% spolocnosti svoje rizika riadi iba pasivnou for-
mou — reaguju na trh a zmeny na nom. ESte horS§im zistenim bolo, Ze 15% spolo¢nosti ne-
riadilo riziko vobec. A len 21% riadilo riziko proaktivne, ¢im rozumieme pomocou inter-

nych smernic, finanénymi nastrojmi, vyhl'addvanim rad externych firiem, a podobne.
15%

' = Rizikd neriadime vébec
= Riziko v nasej spoloc¢nosti riadime
21% aktivnou formou (proaktivne)
64% = Riziko v nasej spolocnosti riadime

pasivnou formou (reagujeme na
trh)

Obr. 15 Sposob riadenia rizika vo vybranych spolocnostiach

(vlastné spracovanie)
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Nadvézujic na predchadzajicu otazku, sme sa pytali na spdsoby proaktivneho riadenia,
kde najcastejSimi odpoved’ami z kladnych odpovedi boli vypracovavanie trhovych analyz
(15%), a tiez riadenie finanénych rizik pomocou finan¢nych derivatov s dvanastimi percen-
tami.

3%
= Neriadime rizikd proaktivne

15%

= Derivaty
10%

: \

12%

= Konzultantské (Specializované)
spolocnosti

= Aktivne menime vnutorné
smernice

51%

= \/lypracovavame trhové analyzy

= |né

Obr. 16 Sposoby proaktivneho riadenia rizika v MSP (vilastné

spracovanie)

Z tych zapornych odpovedi na riadenie rizika v spolo¢nosti malo najvyznamnejsie posta-
venie s 38% nedostatok l'udského kapitalu pre riadenie rizik. V tandeme tejto odpovedi
bola dovod, kde sa spolo¢nosti domnievaji, Ze proaktivne riadenie rizik by neprinieslo
dodato¢né benefity pre firmu ako taku.

4%
= Domnievame sa, 7e proaktivne

riadenie rizik by neprinieslo
dodatocné benefity pre spolo¢nost

= Nemame kapacitu na proaktivne
riadenie rizik

= Riadime rizika proaktivne

= |né

38%

Obr. 17 Dovody neriadenia rizik v spolocnostiach (vlastné

spracovnanie)
Spoloc¢nosti aktivne riadia najmi komoditné rizika az 19%, likviditné a menové riziké sa
objavili v odpovediach v 14%, resp. v 11%. VécSina spolo¢nosti méa najvicsie problémy

prave s cenami vstupnych surovin vyroby, touto otazkou sme si potvrdili nas predpoklad.
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= Aktivne neriadime Ziadne riziko
46% = FX riziko (zmeny vymennych kurzov
mien)
= Komoditné riziko
= Likviditné riziko

= Urokové riziko

11%

Obr. 18 Proaktivne riadené rizika v MSP (vlastné spracova-

nie)
Kvantifikacia rizik je dalSie kritérium, ktoré nadvdzuje na proaktivne riadenie rizik,
v podstatnej miere st zastupené dve metddy ato, s24% vypocet oCakdvanej straty,
a s 22% modelovanie viacerych moZnych scenarov, s ktorymi by spolo¢nost’ mala pocitat’
pri o¢akavani zmien ¢i uz vstupnych cien, zmien menovych kurzov, ¢i dokonca platobnej
neschopnosti odberatelov. Statistické a iné matematické metody st v slovenskych MSP
zastupené len minimalne, ¢i uz z dévodov nedostatku I'udského kapitalu, alebo nedostatku

dat.

2%

16% .
22% .

Obr. 19 Kvantifikacia rizik v slovenskych MSP (viastné spra-

= Nekvantifikujeme rizika

= Value-at-risk alebo iné matematicko-
Statistické pristupy
= VVypocet oCakavanej straty

= V/ypocet viacerych moznych scendrov
= Vypocet opravnych poloZiek a/alebo

rezerv
= \/lypocet neocakadvanej straty

24%

covanie)

Podstatnymi otazkami boli aj tie ohl'adom znalosti a pouzivania zabezpeCovacieho uctov-
nictva v MSP na Slovensku. Znalost’, a teda vedomie jeho existencie bolo zaznamenané
v 44% spoloc¢nosti, avSak redlne ho spolo¢nosti pouzivali, pouzivaju alebo planuji pouZzit’
iba v 17%. Zabezpecovacie Uctovnictvo je na Slovensku aj podl'a odpovedi tohto priesku-

mu stale vel’kou neznamou.
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44%

= Ano
56% \ = Nie
Obr. 20 Znalost zabezpecovacieho uctovnictva slovenskych
MSP (vlastné spracovanie)
17%
= Ano
= Nie

83%

Obr. 21  PouZivanie  zabezpecovacieho  uctovnictva

v slovenskych MSP (vilastné spracovanie)

Z oslovenych spolocnosti, ktoré vyplnili tento dotaznik pouZivalo IFRS len 13 spolocnosti,

¢o predstavovalo 27% z celkového poctu zodpovedanych dotaznikov.

= Ano

= Nie

7

Obr. 22 Pouzivanie IFRS v slovenskych MSP (viastné spra-

covanie)

Zaverecnou otdzkou nasho dotaznika pre malé a stredné podniky bola otazka, ohl'adom
zabezpecenia prostrednictvom derivatov. Ked’ze 12% oslovenych spolo¢nosti potvrdilo, ze
pre riadenia rizika pouZziva financné derivaty, zaujimalo nas taktiez, o aky druh derivatov
ide. NajcastejSie spolocnosti pouzivaju forwardy, ateda na mieru upravené kontrakty

s konkrétnou protistranou. 8% potvrdilo pouzivanie futures, a teda Standardizovanych kon-
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traktov obchodovanych na burze, spoloCnosti taktiez pouzivaju swapy, najma pre ucely
rizika zmien v menovych kurzoch, a nakoniec len 4% pouzivaju zlozitejSie druhy financ-

nych derivatov, a to opcie.

9%

= Nepouzivame Ziadne formy
8% zabezpedenia
= Forwardy
Futures
13% \

4%

= Opcie
66%

= Swapy

Obr. 23 Formy zabezpecenia pomocou derivatov (viastné

spracovanie)

Slovenské MSP sa musia vyrovndvat vo svojom podnikani s viacerymi prekazkami
v ramci byrokratickych nezmyslov a réznych nepriaznivych vplyvov, ktoré im nastavenie
slovenského podnikatel'ského prostredia prinasa. To o spoloCnosti moézu a mali by
ovplyviiovat’ su prave vysledky tohto dotaznika. Finanéné rizik4 tykajiice sa volatility cien
vstupnych surovin vyroby, zmeny menovych kurzov, ale i platobna schopnost’ odberate-
lov, tieto vSetky rizika je mozné riadit’ za pomoci finanénych nastrojov, ¢i externych fi-
riem zameranych na riadenie financného rizika, alebo i aktivnym pristupom a tvorenim

vnutornych smernic riadenia rizika.

Na zaklade tohto dotaznika sme si pre d’alSiu analyzu a tvorbu projektu vybrali spolo¢nost’,
ktorej problémom je riadenie cien vstupnych surovin do vyroby. Vybrana spolo¢nost’ po-
sobi v oblasti ,,Vyroba ostatnych elektronickych a elektrickych drotov a kablov, kde je
hlavnou surovinou a vstupom do vyroby med’, komodita obchodovatel'na na komoditnych

Standardizovanych trhoch.

5.2 Analyza sucasného stavu vybranej spolo¢nosti s oh’adom na komo-
ditné riziko
Pre potreby tejto akademickej prace, bola na zéklade vykonaného dotaznikového priesku-

mu vybrand spolo¢nost, ktord prejavila zaujem o blizSiu spolupracu. Spoluprica

s vybranou spolo¢nost’ou prebieha s cielom vytvorenia zabezpecovacej stratégie zameranej
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na rizika tykajuce sa cien kIicovych surovin vyroby. Oslovena spolo¢nost’ ma tazkosti

s volatilitou cien medi, ktorej cena je znacne ovplyvnena spravanim sa trhu.

Spolo¢nost’ sa rozhodla pre moznost’ nepublikovania jej dat a znacky. Vsetky Ciselné udaje

boli prepocitané koeficientom pre zachovanie anonymity spolo¢nosti.
Predstavenie spolo¢nosti

Vybrana spolocnost’, je spolocnost’ pdsobiaca na zdpadnom Slovensku. Podnikatel'skl ¢in-
nost’ vedie uz od druhej polovice 90. rokov. Podl'a platnej eurdpskej definicie MSP patri
tato firma do kategorie stredné podniky. Entita ma zahrani¢ného majitel'a, ktory urcil pre

Slovensko netradi¢ny koniec uétovného roku, a to 30. jun.

Tab. 3 Zakladné financné udaje o vybranej spolocnosti
(vlastné spracovanie podla FinStat, 2018)

v tis. EUR

Polozka/Rok 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Trzby 20926 14830 25794 23012 24038 27780 22909 24572 18118
VH 739 319 2263 424 -1768 1092 513 253 -515

Zadlzenost 27,69% 22,38% 32,50% 33,86% 34,27% 33,64% 31,81% 36,93% 27,13%

Aktiva 16879 17824 21471 18464 17899 20557 18389 18985 16069
Zasoby 4132 2031 4 080 5698 5791 4706 3368 4225 8 819
Spotreba

15172 10105 15694 18387 20760 21166 16948 18863 12586
materialu

Spolo¢nost’ sa zaobera vyrobou réznych elektrickych a ostatnych kablov, s hlavnym vyuZi-
tim pre t'azbu ropy, ¢i automobilovy priemysel. Hlavnymi odberate'mi st zahrani¢né spo-

lo¢nosti najmé z blizkeho vychodu a Ruska.
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Obr. 24 Zobrazenie zakladnych financych udajov o vybranej

spolocnosti (viastné spracovanie podla FinStat, 2018)

Odpovede spoloc¢nosti v zaslanom dotazniku ndm pomohli dozvediet’ sa potrebné informa-
cie pre vytvorenie adekvatnej stratégie, prispdsobenej potrebam spolo¢nosti. Hlavnym
problémom kolisania vysledku hospodarenia spolo¢nosti spdsobuje vysoka volatilita cien
medi, ktora je alfou a omegou pre tento vyrobny podnik. Vybrany podnik nema definované
postupy riadenia finanénych a komoditnych rizik, a na rizikd spojené s kolisanim vstupne;j
ceny medi reaguju len pasivne, Co znamena, Ze spolo¢nost’ sleduje aktualnu spotovll cenu
medi na trhoch a nakupuje med’ do zasob za cenu, ktora aktuadlne povazuje za vyhodnu.
Spolo¢nost’ ako dovod preco neriadi riziko uvadza nedostatok kapacity pre proaktivne ria-
denie, ¢o je dovodom vo viacsine MSP. Ked'Ze spolocnost’ neriadi riziko, nema uréenu stra-
tégiu, ani nekvantifikuje toto riziko, ktorému Celi. Spolo¢nost’ d’alej odpovedala, ze uz po-
¢ula o zabezpeCovacom uctovnictve, avSak ho nevyuziva. Jednym z dovodov preco sme si
tato spolo¢nost’ vybrali do diplomovej prace je vykazovanie podl'a medzinarodnych Stan-
dardov IFRS. Spolocnost’ sa pre IFRS rozhodla hlavne kvoli odberatelom zo zahranicia

a teda zrozumiteI'né vykaznictvo pre takmer cely svet.
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5.2.1 Sucasna spotreba medi vo vybranej spolo¢nosti a praktiky jej nakupu

Spolo¢nost” momentalne spotrebuje v priemere 300 metrickych ton medi za kvartal. Spo-
treba je zavisla od poctu zékaziek, ale najmé od dostatku medi vo vlastnictve spoloc¢nosti.
Ked’ze entita nema zavedent Ziadnu oficidlnu stratégiu riadenia rizika, ¢i riadenia zasob
medi, alebo samotného ndkupu medi, vidime Sancu na vylepSenie a Standardizovanie pro-

cesov, Ci stabilizovanie vysledkov spolo¢nosti.

Stcasne zvykovo nastavena stratégia nakupu medi je zalozena na reakcii na pohyby cien
na trhu medi. To znamena, Ze spolo¢nost’ sleduje priemerny vyvoj ceny na trhu za posled-
né tri mesiace, ked’ spotova cena medi na trhu klesne na 90% trojmesacného priemeru,
spolo¢nost’ sa rozhodne pre kupu dvoch tretin priemerne spotrebovaného mnozstva za
kvartal, a teda nakapi 200 metrickych ton medi. Toto vSak plati za predpokladu takéhoto
poklesu ceny, problém nastdva ak cena neklesd na tito zvykovo urcenu hranicu
a spolocnost’ ziskala zakazky. V takom pripade je nutend nakupovat’ za spotové ceny, ak
chce zostat’ konkurencieschopna a neprist’ o odberatel'ov. Jednoduchy priklad stic¢asného

stavu:

Vivoj ceny za posledné tri mesiace:

LED /¢
September 2016 4722 Zakazka Januar 2017
Oktober 2016 4731
November 2016 5451 Nilkup za spotovil
Priemer za IM 4 068 cemu k 7.12.2016 za
90% 3M priemeru 4 471 USD 5 785 na tonu

Obr. 25 llustrativny priklad — sucasny stav (vlastné spraco-
vanie)
Spolo¢nost’ tymto pristupom preraba a doplaca na vykyvy zmeny ceny nevyhnutnej vyrob-

nej suroviny — medi.

5.2.2 Med

Med’ je pre vybranu spolo¢nost’” hlavnou surovinou pre vyrobu, od ceny medi zalezi kalku-
lacia nédkladov na jednotlivé produkty spoloc¢nosti, ateda vyska celkovych nakladov

a v konecnom dosledku aj vyska trzieb v danom obdobi.
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Med’ je na svete tretim najpouzivanej$im kovom, hned’ po Zeleze a hliniku. Primarne vyu-
zitie medi je najmd v priemyselnych oblastiach s vysokou periodicitou, ako napriklad sta-

vebnictvo a priemyselné strojarstvo.

Vo vseobecnosti pre kovy plati, ze zakladom ziskovej tazby tychto kovov je nakladovo
efektivna tazba vo velkych objemoch. Ponuka kovov na komoditnych trhoch, a teda aj
mede, je vel'mi citliva na politicku situaciu v krajinach, kde je tazba kovov uskutocniovana
v Statom vlastnenych spolo¢nostiach, takym prikladom su Staty v Juznej Amerike, ako na-

priklad Cile.

Vyvoj ceny Medi (USD/metricka tona)
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Obr. 26 Historicka volatilita — Vyvoj ceny Medi (viastné
spracovanie podla IndexMundi, 2018)

5.2.3 Komoditné trhy obchodujice s med’ou

Pre ucely projektu sme si vybrali derivatové inStrumenty, ktoré ponika London Metal Ex-
change (LME). LME je komoditnad burza, ktord obchoduje futures a opcie na nezelezné
kovy. Je to jedna z najvyznamnejSich komoditnych burz na svete, ktora umozinuje zabez-
pecit’ cenu medi pomocou Standardizovanych vysoko-likvidnych futures a opcnych kon-
traktov. LME uvadza na svojich webovych strankach Standardy kontraktov futures a opcii,

vid’ niZsie.
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Kod kontraktu
Podikladovy kov
Velkost lotu

Didtum vysporiadania

Cenova kotdcia
Kliringovatelne meny
Minimlna fluktudcia
cemy (velkost ticku)
na tenu

Posledny
obchodovatelny defi

Typ vysporiadania
Spbsoby obchodu

CA
Med triedy "A"
25 ton
Denne: do 3 mesiacov
Tyidenne: 3 af 6 mesiacov
Mesaéne: 7 aZ 123 mesiacov
USDVtona
USD, IPY, GBP, EUR.

Outright  Carries
Ring §0.50 5001
ILMEseleet 50,50 5001
Inter-office 50,01 30,01
Az do uzatvorenia Ringn v
predposledny defi od ditumu
vysporiadana
Fyzicks

Ring, LMEselect, Inter-office telefon

Obr. 27 LME futures kontrakt (vlastné spracovanie podla

LME, 2018)

Kod kontraktu
Podkladovy kov
Velkost' lotu
Zmlrvné mesiace
Podkladovy nastroj
Cenovi ketdcia
Kliringovatelne meny
Druh opeie
Uzdvierka obchodov

Datum ukonéenia

Minimalna fluktudcia
ceny (vellkost ticku)
na tonm

Intervaly Strike ceny

Vyuzitie opeie

Podmienicy Ghrad
Tvp vysporiadania
Sposoby obchodu

Obr. 28 LME opcny
LME, 2018)

CA

Med' triedy "A"

25 ton

Mezaéne aZ do 63 mesiacov

LME futures na med’

UsDitona

UsD, IPY, GEP, EUR

Americkd

Utorok pred prvou Stredou mesiaca vysporiadania
Posledny obchodny termin - do 18:00

Posledny prepojenie a registricia - do 18:13
Hocktory LME pracovny defl, vritane prvej Stredy
mesiaca visporiadania, od 3:00 aZ do: 11:15 pre
Kliringovyrch elenov, 11:10 pre kientov

50,01 na tonu

$25-prestrikezs0d$25do $9975

530 - pre strikes od § 10 000 do 5 19 950

5 100 - pre véetloy strikes nad 5 20 000

LME Clear automaticky vyuZije vietly in-the-
money opcie, ktoré =i rovné alebo vitdie ako dva
strikes alebo dva strikes pod at-the-money opciam,
uréené na ziklade ceny odohnotensj na konei dha -
tretia Streda mesiaca viysporiadania. veer pred
prvou Stredou datumu ukentenia. Manudlny proces
vyuZita zostiva pre ostatng close-to-the-money
opeie. VyuZitie opeie viyisti do futures kontraktu
tretej Stredy v mesiaci vysporiadania.

Jeden pracovny defl po dni obchedn

Fyzické

Ring, LMEselect, Inter-office telefon

kontrakt (vlastné spracovanie podla

Dal§imi velkymi a znAmymi burzami, na ktorych sa obchoduje med’ su New York Mer-

chantile Exchange (NYMEX), pod ktort patri Commodity Exchange (COMEX), divizia

zodpovedna za obchodovanie s kovmi. V Azii je najzndmejSou komoditnou burzou Shan-

ghai Futures Exchange (SHFE).
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5.2.4 Cinitele ovplyviiujiice cenu medi

Med’ ako komodita je obmedzeny obchodny artikel. Odhadované rezervy medi vo svete sa
pohybuju na urovni 750 miliénov metrickych ton, kde najviésie kapacity su v Cile, Austra-
lii, a v Peru. Cena medi sa dnes pohybuje okolo hranice 7 000 USD na metrickt tonu. Ce-
nova hladina medi stipla priblizne o 20 % za posledny rok a takmer o 50 % oproti stavu
spred dvoch rokov. Podobne ako vic¢sinu statkov aj med’ ovplyviiuju viaceré faktory, ktoré
tvoria jej cenu na globalnom trhu. Analyzou trhu a sledovanim vyvoja ceny sme zistili, Ze
cena medi je ovplyvilovand najmé priemyselnym dopytom a ponukou medi na trhu, tento
Cinitel’ je zavisly na ekonomickom cykle, taktieZ na silnom dopyte Ciny a Indie, ale tieZ
rastuicom dopyte po elektrickych vozidlach, batéridch, ¢i modernych elektrickych sietach.
Dalsie faktory, ktoré ovplyviiuju cenu medi st fiskalne a monetarne politiky vlad, menové
kurzy, objavenie novych tazobnych miest, mzdy banikov, ¢i moznost’ ndhrady medi inymi

materialmi.
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6 PROJEKT NAVRHU ZABEZPECOVACEJ STRATEGIE
S VYUZITIM IFRS 9

Hlavnym ciel'om projektovej ¢asti prace je vytvorenie zabezpeCovacej stratégie pre vybra-
nu spolocnost’ s vyuzitim finanénych nastrojov a naslednym vykézanim podl'a zabezpeco-

vacieho uctovnictva, ktoré je pod hlavickou IFRS 9.

Pre potreby projektu dodrziavame urcity postup, a to definovanie a spisanie stratégie ria-
denia rizika, ktora je elementarnym dokumentom pre d’alSie kroky suvisiace so zabezpeco-
vanim samotnym. Nasledne je potrebné si definovat’ presné objemy komodity a datumy,
medzi ktorymi sa v rdmci zabezpecenia pohybujeme. Nato sa budeme venovat’ riadnej za-
bezpecovacej dokumentécii, ur¢ime zabezpeCované polozky a zabezpeCovacie nastroje,
vyhodnotime efektivnost’ zabezpecenia v stilade s IFRS 9, ocenime zabezpeCovaci nastroj

a nakoniec uplatnime zabezpecovacie uctovnictvo podla IFRS 9.

Vysledny produkt, ateda zabezpeCovaciu stratégiu podrobime kritickému rozboru
a porovnaniu s ostatnymi moznostami, ktoré spolocnost méze podniknit’ s ohladom na

meniacu sa cenu vstupnej suroviny do vyroby, a to medi.
6.1 Zabezpecovacia stratégia pre vybranu spolo¢nost’

6.1.1 Stratégia riadenia rizika vo vybranej spolo¢nosti

Podl'a Dafir a Gajjala (2016, s. 62) by spolo¢nosti uzivajice komodity mali riadit’ svoje

riziko vystavenia sa zmendm cien pomocou jednej z troch moZnosti, a to:

e Zadrziavat riziko zmeny ceny vo firme, a to spdsobom znizZovania ostatnych nakla-
dov, pripadne uspokojenim sa s niz§imi marzami;

e Presunut riziko zmeny ceny na odberatel’a produktov, a teda adekvatne zvysit cenu
predavaného produktu, v naSom pripade cenu kéablov pre automobilovy ¢i ropu
spracujuci priemysel;

e VyuZit’ moznosti zabezpecenia pomocou derivatovych ndstrojov na komoditnom

trhu a zaistit’ si tak priaznivl cenu vstupov do vyroby.

Ked’ze prvé dva varianty nie je mozné aplikovat’ v pripade nasej vybranej firmy z dévodov
nevdle manazmentu zniZovat' marze, ¢i nemoznosti presiivat’ nepriaznivy vyvoj ceny na
odberatelov — pre udrzanie si sucasnych odberatel'ov a konkurencieschopnosti celkovo,

ostava moznost’ vytvorenia zabezpecovacej stratégie.
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Ako sme uz pisali v teoretickej Casti tejto prace IFRS 9 uvazuje o stratégii riadenia rizika
ako o nejakom komplexnom pohlade na rizika a ich riadenie so zretelom na cely chod
spoloc¢nosti. Ked’Ze na to, aby vybrana spolo¢nost’ mohla zacat’ uplatiovat’ zabezpecovacie
uctovnictvo podla IFRS 9, je nevyhnutné vytvorit’ takuto stratégiu riadenia rizika. Z beznej
praxe vieme, Ze spolo¢nosti, najmd MSP, st toho nézoru, Ze stratégie riadenia rizika musia
byt obsiahle dokumenty, avSak opak je pravdou. Jasne a stru¢ne definovana stratégia je pre
zabezpecovacie uCely optimalna. Na nizSie uvedenom obrazku je uvedend stratégia riade-
nia rizika, ktord sme navrhli a pouzili pre ucely vytvorenia zabezpeCovacej stratégie
a vyuzitia zabezpecovacieho uctovnictva podla IFRS 9 vo vybranej spolo¢nosti.
Stratégia riadenia rizika vo Vybranej Spolocnosti
1. Uéelom stratégie riadenia rizika je vvmedzenie minimalnych

poiadaviek a komplexného pristupu v riadeni rizika vo
Vybranej Spoloénosti.

6. Pre zabezpefovacie ufely entita vyuZiva finanéné derivaty,
konkrétne Standardizované futures kontrakty a opcie
obchodované na The London Metal Exchange, so sidlom v
Londyne.

2. Rizikovy mana¥ment je zodpovedny za proaktivne

identifikovanie a porozumenie rizikovych faktorov, kioré mézu
ovplyvnit chod a fungovanie spoloénosti ako takej.
ManaFment ma taktie? za ulohu monttorovat, merat’.
reportovat, a v konefnom désledku riadit’ rizikd vo Vybrane;
Spoloénosti.

3. Vytvorenie a udrfiavanie uéelného, efektivneho a
transparentného systému riadenia rizika

4. Rizikovy manafment md za ulohu sledovat’ trhové rizika,
najmi komoditné riziko, a kontrolovat’ jeho vplyv na chod
spolofnost.

5. Rizikovy mana?ment ma za ulohu zabezpe&it' 85% objemu
nakupovanej medi proti nepriaznivym vplyvom zmeny ceny na
komeoditnych trhoch v kvartilnvch intervaloch. Zvyinych 15%
shizi na Spekulativne Géely.

7. Podkladové rizike futures koniraktov, resp. opcii je
identické riziku zabezpefovanej polozky, a teda medi. Na
zdklade tohto poznatku entita ustanovila zabezpe€ovaci podiel
1:1 pre kaZdy zabezpefovaci vztah.

8. ManaZment riadenia rizika je taktieZ zodpovedny za
riadenie rizika vzniknutého vystavenim sa menovému riziku.
Pre ucely zabezpedenia menovych rizik, entita vyu#iva
finanéné nastroje ako fx forwardy a menové futures.

9. Rizikovy manafment taktieZ riefi a deleguje dlohy spojené s
operativnym rizikom viroby.

10. ManaZér riadenia rizik informuje o vysledkoch prace
vedenie Vybranej Spoloénosti na minimslne mesaénej baze.

Obr. 29 Navrh stratégie riadenia rizika vo Vybranej Spoloc-

nosti (vlastné spracovanie)

Vytvorili sme zédkladny dokument stratégie riadenia rizika vo vybranej spolo¢nosti, ktory
sluzi ako zékladny kamen pre riadenie rd6znych rizik v spolo€nosti. Stratégia plni funkciu
streSnej krytiny podniku, pokryva ¢innosti v rdmci podniku ako celku. Samozrejme, ak sa
vyskytni nové rizika, ktoré ohrozuju spoloc¢nost’, je potrebné zaujat’ kriticky postoj, vy-
hodnotit’ s akym pristupom sa k nim bude prihliadat’ a taktiez tento pristup spisat’ do pod-
nikovej stratégie. Iba takymto dokladnym a systematickym spdsobom je mozné proaktivne

riadit’ trhové a ostatné rizika, ktoré ohrozuju firmu kazdy den.
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6.1.2 Zabezpecovacia stratégia s pouZitim finanénych derivatov

Spolo¢nost’” méa zaujem o zabezpecenie kupnej ceny medi s kvartdlnym vyhladom. Ako
sme uz vyssie uvadzali, entita priemerne spotrebuje 300 metrickych ton medi vo svojej
vyrobe za jeden kvartal. V suvislosti s novovytvorenou stratégiou riadenia rizika ma spo-
lo¢nost’ v imysle zabezpecit' 85 % objemu nakupovanej medi v zdujme sa branit’ nepriaz-
nivym vykyvom spotovej ceny. 15 % pozadovaného objemu nebude predmetom zabezpe-
¢enia.

Spolo¢nost’ ma v plane 31. jala 2018 nakupit’ 295 ton medi. Obava sa vSak narastu ceny
v suvislosti s faktormi, ktoré posobia na cenu medi v dne$nych trhovych podmienkach, aj

preto sme pristupili k tvorbe navrhu zabezpecovace;j stratégie pomocou long futures.

K dvanéstemu aprilu 2018 sme spolo¢nosti navrhli nakupit’ futures na LME v objeme 250
metrickych ton, ¢o predstavuje priblizne 85 % z celkového mnozstva nakupovanej komodi-
ty. Entita, ktord je v dlhej pozicii, nakapi 10 augustovych futures kontraktov LPQ18 na
LME.

LPQ18 = 6829.00 / 6837.50 ¢
bs of Close 12 Aprd Vol 3645 OpenInt 6194

/2 Security Description
1) Contract Information 2) Linked Instruments
LPQ18 Comdty A ME-London Metal Ex

ar format.

Jan-F Feb-G Mar-H Apr-J May-K Jun-M Jul-N Aug
Trading Hours 5 Price Chart | GP »
25 Metric Ton Exchange Local Intraday History
4 25 15:00 - 14:45
0.01
e $0.25
USD/MT | § Related Dates | EXS »
e First Trade Sat 09,/27/2008| vl
‘ Mon 08/13/2018
( Mon 08/13/2018
BBGOOOXS0WY3 || First Wed 08/15/2018
f Wed 08/15/2018
Daily Price Limits
b Limit

Obr. 30 Futures kontrakt LPQ18 — popis (Bloomberg, 2018)
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Velkost' jedného kontraktu je 25 metrickych ton, priCom celkova hodnota kontraktu je
170 875 USD, velkost’ ticku je 0,01 bazického bodu, v hodnote 0,25 USD, cena kontraktu
k 12.4.2018 je 6 835 USD. Spolocnost’ pre potreby zaistenia nakupila 10 futures, kde uplny
objem kontraktov je v hodnote 1 708 750 USD. Funk¢na mena uctovnej jednotky je EUR,
¢o predstavuje vystavenie sa menovému riziku, preto je potrebné zabezpelit' aj riziko

zmien vymennych kurzov.

V tejto situdcii existuje okrem rizika zmeny nakupnej ceny mede aj riziko nepriaznivych
zmien vymennych kurzov menovej dvojice EUR-USD. Spoloc¢nost’ sa obava, Ze pred urce-
nim ceny nakupu, ktoré je uréené na koniec jula tohto roku, sa vyrazne nepriaznivo zmeni
vymenny kurz tychto mien a entita tak dosiahne vysoku stratu na tomto nakupe. Je preto
potrebné, aby sme spolo¢nosti navrhli aj zabezpec€enia pre tento typ trhového rizika. Pre
menové riziko sme navrhli zabezpecenie vo forme menového FX forwardu. Spolo¢nost’
vstupi do kontraktu s bankou, v ktorom nasa vybrana firma chce nakupit’ 1 705 000 USD
apreda pri vymennom kurze 1,2317 (platny k 12. aprilu 2018).

6.1.3 Zabezpecovacia dokumentacia

Pre vybranu spolo¢nost’ sme navrhli naktpenie futures kontraktov medi a FX forward, kto-
ré sluzia ako zabezpeCovacie nastroje na zabezpecenie peitaznych tokov z vysoko pravde-
podobného nakupu medi v buducnosti. Na zaciatku tohto zabezpecCovacieho vzt'ahu uctov-

na jednotka tento zdokumentovala nasledovne.

Tab. 4 Zabezpecovacia dokumentdcia pre zabezpecovaci

vztah (vlastné spracovanie)

Stratégia riadenia rizika a predmet riadenia Predmetom zabezpecenia je ochranenie

rizika hodnoty eurovych penaznych tokov plynu-
cich z vysoko pravdepodobného nakupu 250
ton medi proti nepriaznivym vplyvom na
spotovu cenu na komoditnych trhoch.

Predmet zabezpecenia je v stlade so straté-
giou riadenia rizika, ktora je urcend na celo-
podnikovej urovni a jej hlavnou ulohou je
chranit’ vykyvy vo vykaze ziskov a strat
sposobenych prave meniacimi sa cenami
medi a kurzovymi vykyvmi menového paru
EUR-USD.

Chranime riziko zmeny penaznych tokov
plynacich z vysoko pravdepodobného na-
kupu medi pomocou finanénych derivatov —
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futures a FX forwardu.
Typ zabezpecCenia Zabezpecenie peniaznych tokov.

Zabezpecovana polozka Nakup 295 metrickych ton medi vycisle-
nych v USD. Platobn4 transakcia a dodanie
medi je odhadované na 6. august 2018. Ur-
¢enie ceny je oCakavané na 31. jul 2018.

Zabezpecovaci nastroj Jedna sa o kombindaciu:

I) Dlhé pozicia v desiatich futures kontrak-
toch s datumom ukoncenia 22. august 2018
za cenu 6 823,75 USD. KedZe sa jedna
o Standardizovany obchod vykonavany cez
burzu, existencia kreditného rizika je mini-
malna.

1) FX forward na nakup 1705000 USD
apredaj 1372255 EUR pri kurze 1,2420,
kde ocenovaci den a tiez pefiazné vysporia-
danie je 31. jula 2018. Uverové riziko je pri
tomto kontrakte vel'mi nizke, vzhl'adom na
protistranu, ktorou je banka s vybornou re-
putaciou.

Vyhodnotenie efektivnosti rizika zabezpe- Vid. v podkapitole nizsie.
cenia
6.1.4 Vyhodnotenie efektivnosti zabezpecenia

Hodnotenie efektivnosti zabezpecovacieho vzt'ahu vykondme pomocou porovnania zmien
realnych hodnot zabezpecovacieho néstroja a zabezpecovanej polozky. IFRS 9 na rozdiel
od IAS 39 pozaduje len prospektivne vyhodnocovanie efektivnosti zabezpeCovacieho
vzt'ahu. V nadviznosti na teoreticku Cast’ tejto diplomovej prace je potrebné pripomenut’
podmienky pre vyhodnotenie efektivneho zabezpecenia. Prvou je existencia ekonomického
vztahu medzi zabezpeCovanou polozkou a zabezpecovacim néstrojom, ti si dokdzeme
pomocou regresnej analyzy uvedenej nizSie. Druhou podmienkou je, aby tverové riziko
nebolo v tomto vztahu dominantnym faktorom. Té4to podmienka je splnend, ked’Ze futures
kontrakty su Standardizované LME kontrakty a FX forward je uzatvoreny s bankou, ktora
ma kvalitnll reputaciu, je Gverové riziko takmer nulové. Poslednou podmienkou je urcenie
zabezpecovacieho podielu, ktory musi byt’ rovnaky pre ucely Gctovnictva, tak aj pre riade-

nie rizika.

6.1.4.1 Vyhodnotenie efektivnosti pomocou regresnej analyzy

Vyhodnotenie efektivnosti pomocou regresnej analyzy vykondvame na pociatku zabezpe-

covacieho vztahu a pri kazdom zavierkovom (reportingovom) dni. Regresné analyza bola
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vykonana z dat tvoriacich denné zmeny v redlnej hodnote ako zabezpecovanej polozky —
cena medi a spotové ceny EUR-USD, tak i zabezpecovacieho nastroja — futures LPQ18
a FX forwardu EUR-USD. Vysledky regresie hovoria o silnej zavislosti s koeficientom R?
v hodnote 98,8%. Ako aj zo samotného grafu vyplyva, jednd sa o jednoznacny vztah, ktory
pozitivne koreluje, avSak v skutoc¢nosti z ekonomického pohl'adu ide o negativnu korela-

ciu, ked’Ze nakoniec med’ naktipime a futures predame.

) RZ=0988
Zmeny v redlnej hodnote 300
zabezpefovane]j poloZky . e

-400 -300 -200 200 300
Zmeny v redlne;
hodnote
zabezpetovacieho
y 2200 nastroja
-
.
-~
’ -300
-400

Obr. 31 Urcenie ekonomického vztahu pre ucely efektivnosti

(vlastné spracovanie)

V ramci vyhodnotenia efektivnosti zabezpecCovacieho vztahu je potrebné urcit’ aj zabezpe-
covaci podiel. Navrh pre vybrant spolo¢nost’ je v objemovom vyjadreni, 250 metrickych
ton zabezpeCovanej polozky — medi, a aby sme pokryli potrebné kritéria pre riadenie rizika
a zabezpecenie, zabezpeCovany nastroj je taktiez na objem 250 metrickych ton medi. Vy-

sledkom je zabezpeCovaci podiel 1:1.

Nominalna hodnota zabezpecovanej polozky

Hedge ratio = - Z - . .
4 Nominalna hodnota zabezpeCovacieho nastroja

250 metrickych ton zabezpeCovanej polozky

Hedge ratio =
g 250 metrickych ton zabezpeCovaného nastroja

1
Hedge ratio = 1 alebo 1:1
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Zabezpecovaci vztah, ktory je predmetom zabezpeCovacieho Uc¢tovnictva, plni vsetky

podmienky pre jeho uplatnenie.

e Vyhovujuci zabezpecovaci nastroj a zabezpecovana polozka,

e Formalne urcenie a dokumentacia o zabezpeCovacom vztahu,

e Existencia  ekonomického  vztahu medzi  zabezpeCovanou  polozkou
a zabezpecovacim nastrojom,

e Aj ked je potrebné v suvislosti s futures kontraktom vyplatit’” poc¢iato¢ni marzu
burze LME, kreditné riziko je nevyznamné,

e Zabezpeovaci podiel spiiia podmienky riadenia rizika, zabezpedovana polozka

a zabezpecovaci nastroj si v pomere 1:1.

V doésledku nezvycajného datumu konca uctovného roka vo vybranej spolocnosti, a teda

koniec juna, bude vykonané obdobné urcenie efektivnosti aj k tomuto datumu.

6.1.5 Ocenenie reilnej hodnoty zabezpecovanej polozky a zabezpecovacieho nastro-
ja

Ked’ze zabezpecovaciu stratégiu tvorime pre nadchadzajuce obdobie, budeme pre potreby

tejto prace pracovat’ s odhadnutymi idajmi o buducom stave trhu, ktoré sme ziskali pomo-

cou softvéru Bloomberg. Ocenenie redlnou hodnotou je vykonavané ako pre zabezpe€ova-

nu polozku, tak i pre zabezpecovaci nastroj.
Zabezpecovana polozka

Vysoko pravdepodobny budiici ndkup medi je oceneny najskor v mene, v ktorej je dohod-
nuty, a teda USD, pouzitim buducej spotovej ceny na LME. Nasledne je tato hodnota pre-
pocitana na EUR, pouzitim EUR-USD kurzu v konkrétnom ocefiovacom dni. Ocenovacie
dni st nasledovné, 12. april ako denl uzatvorenia kontraktov, 30. jun ako den konca uctov-

ného roka vybranej spoloc¢nosti a nakoniec defi ukoncenia kontraktov, 31. jul 2018.
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Tab. 5 Ocenenie zabezpecovacej polozky redlnou hodnotou

(vlastné spracovanie)

Med 12.4.2018 30.6.2018 31.7.2018
Zabezpecené tony 250 250 250
LME spot cena (USD/tona) 6 787,25 6 863,75 6 944,25
Realna hodnota v USD 1696 812,5 1715937,5 1736 062,5
EUR-USD spot kurz 1,2323 1,2405 1,2510
Redlna hodnota v EUR 1376 947,6 1383 262,8 1 387 739,8
Zmena v realnej hodnote -—- -6 315,2 -4 477

Zabezpecovaci nastroj

Ked’ze zabezpecCujeme riziko zmeny ceny medi a taktiez aj menové riziko je nevyhnutné
ocenit’ realnou hodnotou oba tieto derivaty, taktiez v troch uz urenych ddtumoch. Futures

st oceniované formou ceny LME futures a FX forward pomocou EUR-USD forward kur-

Zov.
Tab. 6 Ocenenie zabezpecovacieho nastroja redlnou hodno-
tou (vlastné spracovanie)

Med’ 12.4.2018 30.6.2018 31.7.2018
Zabezpecené tony medi 250 250 250
LME futures cena (USD/tona) 6 798.5 6 890,25 7 041,75
Pozicia (USD) 1 699 625 1722 562,5 1760 437,5
Realna hodnota (USD) - 229375 37 875
EUR-USD spot kurz 1,2323 1,2405 1,2510
Redlna hodnota (EUR) - 18 490,5 30275,8

Zmena v realnej hodnote (EUR) - 9373,5 11785,3
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Tab. 7 Spot a forward vymennych kurzov EUR-USD (vlastné

spracovanie)
Diskontny faktor pre
Détum Spot EUR-USD Forward pre 31.7.2018
31.7.2018
12. april 2018 1,2323 1,2420 0,9910
30.jun 2018 1,2405 1.2450 0,9925
31.jul 2018 1,2510 1,2510 1,0000

Tab. 8 Redlna hodnota FX forwardu (vlastné spracovanie)

Realna hodnota FX forwardu 12.4.2018 30.6.2018 31.7.2018
Forward kurz k31. jalu 2018 1,2420 1,2420 1,2420
(12.4.)

Forward kurz k 31. jalu 2018 (pod- 1,2420 1,2450 1,2510
a datumu)

Realna hodnota FX forward 0 -3 283,11 -9 876,15
Zmena realnej hodnoty FX forward --- -3283,11 -6 593,04

Kombinécia redlnych hodnot ndm da vyslednii zmenu reédlnej hodnoty pre zabezpecovaci

nastroj.

Tab. 9 Celkova zmena redlnej hodnoty zabezpecovacieho na-

stroja (vlastné spracovanie)

Zabezpecovaci nastroj 12.4.2018 30.6.2018 31.7.2018
Zmena v realnej hodnote LPQ18 --- 9373,5 11 785,3
Zmena v realnej hodnote FX for- --- -3 283,11 -6 593,04
wardu

Celkova zmena realnej hodnoty - 6 090,39 5192,26

Zaverom tejto podkapitoly vypocitame efektivne a neefektivne mnoZstva zabezpecovacie-

ho vztahu. Efektivne mnozstvo je vyjadrené na zdklade menSieho z kumulativnej zmeny
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v redlnej hodnote zabezpecovacej polozky a zabezpeCovacieho nastroja. Naopak neefek-
tivna Cast’, ta je pocitana rozdielom prevysujuceho mnozstva zmeny realnej hodnoty za-

bezpecovacieho nastroja nad zabezpecovanou polozkou.

Tab. 10 Efektivna a neefektivna cast (viastné spracovanie)

30.6.2018 31.7.2018

Kumulativna zmena realnej hodnoty zabezpec. nastroja 6 090,39 11 282,65
Kumulativna zmena realnej hodnoty zabezpe€. polozky 6315,2 10 792,2
(negativne znamienko)

Niz§ie mnozstvo 6 090,39 10 792,2
Predchadzajuce kumulativne efektivne mnozstvo -- 6 090,39
Dostupné mnoZzstvo 6 090,39 4 701,81
Zmena realnej hodnoty zabezpe¢. nastroja od predchadza- 6 090,39 4701,81
juceho ocenenia

Efektivna Cast’ zabezpecenia 6 090,39 4701,81
Neefektivna cast’ zabezpecenia 0 0

6.1.6 Aplikacia zabezpecovacieho uctovnictva podPa IFRS 9

Samotné zabezpeCovacie uctovnictvo, a teda jednotlivé uctovné zapisy v pripade vybranej

spolo¢nosti vyzeraji nasledovne.

Ako prvé je potrebné vykazat' nakup futures ku 12.4.2018. Pri nakupe futures je redlna
hodnota kontraktov nula a teda nie je potrebné vytvarat’ ziadne uctovné zapisy. Je vSak
potrebné vykdzat’ vynaloZeni marzu, ktora je zaplatend a ulozend v mene spolo¢nosti na
burze. MarZa predstavuje 15 % z celkovej hodnoty vSetkych kontraktov, a teda 256 312,5
USD. Spotovy kurz v ten dent bol 1,2323, podl'a toho vieme vypocitat'’ eurovy ekvivalent,
ktory bol vynalozeny z bankového uctu, 207 995,2 EUR. FX forward je na pociatku taktiez
v nulovej hodnote, nevyplaca ziadnu marzu a preto nie je obsiahnuty v uctovnych zapi-

soch.
Marza futures kontraktov (aktivum) 207 995,2 EUR

Bankovy ucet (aktivum) 207 995,2 EUR.
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Pre ucely tohto navrhu stratégie uvazujeme o vyuziti brokera, ktory by nam tento obchod
zabezpecCil. Broker taktiez nieo stoji, avSak pre zjednoduSenie, v tejto praci nebudeme

o poplatkoch brokerovi uvazovat.

Dal§im krokom, ktory je potrebny vykazat' je stav na konci u¢tovného roka. Ked’ze vybra-
na spolo¢nost’ méa uctovny rok na konci juna daného roku, je potrebné vykazat vplyv za-
bezpeCovacieho vztahu v Gctovnictve. Dolezité je podotknut’, Ze futures kontrakty s pre-
cenované kazdym dilom a pomocou marzového systému su tieto zmeny v realnej hodnote
na konci dna udrziavané na konecnej redlnej hodnote nula. Ak dlhd futures pozicia
v konkrétny den vykaze vynos je pripocitana na marzovy ucet vybranej spolo¢nosti, nao-
pak, ak dlha futures pozicia strati, broker je povinny od¢itat’ tito hodnotu z marzového
uctu vybranej spolocnosti. Pre potreby tejto prace sme vSetky denné zmeny na zabezpeco-
vacich nastrojoch zhrnuli a vyjadrili sme ich pri uzatvéarani G¢tovnych knih k 30.6.2018.
Zmena realnej hodnoty zabezpecovacieho nastroja bola od 12. aprila 6 090,39 EUR, po-
zostavala z kladnej zmeny augustovej LME futures 9 373,5 EUR a zépornej zmeny pri FX
forwarde v hodnote -3 283,11 EUR. Pri tomto oceneni vznikla iba efektivna Cast’ zabezpe-
¢enia v hodnote 6 090,39 EUR. Efektivna Cast’ je vykédzana, ako sme uZ v teoretickej Casti
ukazovali, na riadku rezerva zabezpecenia penaznych prostriedkov vo vykaze ostatného

vysledku hospodarenia.

Marza futures kontraktov (aktivum) 9373,5 EUR
FX forward (zavdzok) 3283,11 EUR

Rezerva zabezpec. penaznych tokov (OCI) 6 090,39 EUR

Plus obdrZanie peniaznych prostriedkov ziskanych z futures kontraktov.

Bankovy ucet (aktivum) 9373,5 EUR

Marza futures kontraktov (aktivum) 9373,5 EUR

Ked'Ze pociatocnd marza vynaloZena pre potreby futures na burzovom trhu bola pefiaznou

polozkou je potrebné je precenit’ spotovym kurzov k 30. janu. Odhadovany spotovy kurz
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k tomuto datumu je 1,2405, a teda nova hodnota marze ¢ini 206 620,3 EUR, ¢o pre spoloc-
nost’ znamena stratu 1 374,9 EUR (206 620,3 — 207 995,2).

Ostatny financny vynosy/naklady (VZasS) 1374,9 EUR

Marza futures kontraktov (aktivum) 1374,9 EUR

Uttovanie k 31. julu je nasledovné. Znova, ako v pripade vyssie, sme pre tdely tejto prace
zjednodusili denné vysporiadanie zmien redlnych hodndt do jednoduchého a komplexného
zapisu. Celkovd zmena redlnej hodnoty zabezpeCovacieho nastroja ¢ini 5 192,26 EUR,
pozostava z kladnej zmeny LPQ18 futures 11 785,3 EUR a zapornej zmeny -6 593,04 EUR
pre FX forward. Efektivna hodnota zabezpecenia predstavuje hodnotu 4 701,81 EUR, za-

tial’ co neefektivna Cast’ je nulova.

Marza futures kontraktov (aktivum) 117853 EUR
FX forward (zavdzok) 6 593,04 EUR

Rezerva zabezpec. penaznych tokov (OCI) 5 192,26 EUR

Spolo¢nost’” ziskanych 14 937,5 USD na marZovom ucte z futures potrebuje prepocitat’
spotovym kurzom k 31.7., ktory sme si pomocou predpovedi Bloomberg Terminalu ur¢ili

na 1,2510, a teda ¢iastka vo funk¢énej mene je 11 940,4 EUR.
Bankovy ucet (aktivum) 11 940,4 EUR
Marza futures kontraktov (aktivum) 11 940,4 EUR

Podobne ako pri precenovani ku koncu t¢tovného roku, tak aj teraz je nevyhnutné prepoci-
tat’ poc¢iatocnil marzu aktudlnym kurzom 1,2510. Aktudlna hodnota pociatocnej marze je

204 886,1 EUR, kde vznika rozdiel v podobe straty 1 754,2 EUR.
Ostatny financny vynosy/naklady (VZasS) 1 754,2 EUR
Marza futures kontraktov (aktivum) 1 754,2 EUR

Dalsou operaciou je predaj futures a vysporiadanie FX forwardu. Vybrana spolo&nost

k 31. jalu predd LPQI8, ziska naspdt’ pociato¢ni marzu prepocitani spotovym kurzom.
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256 312,5/1,2510 =204 886,1 EUR. V ten isty deni vysporiada aj dohodnuty FX forward,
tak ze zaplati 9 876,15 EUR.

Bankovy ucet (aktivum) 204 886,1 EUR
Marza futures kontraktov (aktivum) 204 886,1 EUR

FX forward (zavizok) 9876,15 EUR
Bankovy ucet (aktivum) 9 876,15 EUR.

Néakup 295 ton medi A triedy bol dohodnuty na spotovej cene LME 7 054,25 USD.
V suvislosti so zabezpecovacim uctovnictvom nds zaujima najmé 250 ton medi, ktoré su
sucast’ou zabezpecovacieho vztahu v celkovej hodnote 1 763 562,5 USD (7 054,25 * 250).
Od tohto momentu je zabezpecovaci vztah ukonceny a vysoko pravdepodobny ndkup sa

premenil vo firemny zavdzok, azZ do momentu ziskania fyzickej medi.

Na zaciatku projektu sme si urcili hypoteticky datum dodania a splatenia, tymto diilom je 6.
august 2018. Predpokladdme, Ze menovy spotovy kurz v tento defl je na Grovni 1,2519.
Vybrand spolo¢nost’ teda zaplati vymenou za med (1 763 562,5 / 1,2519) 1408 708,8
EUR.

Zasoby medi (aktivum) 1408 708,8 EUR

Bankovy ucet (aktivum) 1408 708,8 EUR

V pripade, Ze sa vysoko pravdepodobny nakup, alebo vo vSeobecnosti, predpovedané
transakcie, realizuju a ich dosledky st vykadzané ako nefinancné aktiva, resp. pasiva vo
vykaze o finan¢nej situacii, IFRS 9 vyzaduje tzv. basic adjustment, a teda nejakt zdkladnu
upravu v pociato¢nych nakladoch vynaloZenych na toto aktivum ¢i pasivum. Na tento cel
sluzi rezerva zabezpeCovanych petiaznych prostriedkov. Momentalny stav na tomto ucte je
11 282,65 EUR (6 090,39 + 5 192,26). Toto mnozstvo je nasledne vytiahnuté z OCI, aby

kompenzovalo uctovni hodnotu nakiipenych zasob medi.
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Rezerva zabezpec. penaznych tokov (OCI) 11 282,65 EUR

Zasoby medi (aktivum) 11 282,65 EUR.
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7 VYHODNOTENIE PROJEKTU

Hlavym ciel'om projektu bolo vytvorit’ zabezpecovaciu stratégiu pre vybranu spolocnost’
s nedostatkami v ramci riadenia finan¢nych rizik, a teda nepriaznivym vplyvom volatility

cien medi, ktora je hlavnou surovinou vyroby konkrétneho MSP na zapadnom Slovensku.

Pre korektné ariadne vytvorenie zabezpeCovacej stratégie s vyuzitim zabezpecovacieho
uctovnictva podl'a IFRS 9 je potrebné splnit’ niekol’ko krokov. Prvym, nevyhnutnym, kro-
kom k zabezpeCovacej stratégii je definovanie rizik a vytvorenie stratégie riadenia rizik na
najvyssej urovni, a teda platnej pre celu firmu. Tuto stratégiu sme vytvorili, pretoze spo-
lo¢nost’ nemala ziadne vnitorné smernice venujlce sa tejto problematike. Jednoducha, ale
ucelnd stratégia sa venuje najmd fazy porozumeniu rizik ovplyviujucich spolo¢nost’, vy-
tvoreniu oddelenia rizikového manazmentu, ale predovSetkym urceniu stratégie pri boji
s rizikom nepriaznivého vyvoja cien medi na komoditnych trhoch. Spolo¢nost’ si chce za-
bezpecit’ 85% objemu nakupovanej medi, zatial’ co 15% objemu sluzi na $pekulativne uce-
ly, ateda je mozné Ze cena sa bude vyvijat' priaznivo, takZze bude mozné profitovat’ na
tomto pohybe. Ako som uz nacrtol, pre Gcely riadenia rizika je potrebné vytvorit’ oddelenie
rizika. Ked’ze sa jednd o MSP, ktorej rizikd st najmé cena vstupnej komodity a kurzové
riziko, a neriadi rizikd najmi kvoli nedostatku I'udskych kapacit, je tu moznost’ prenechat’
riadenie rizik externej konzultantskej spolocnosti, pripadne prichddza do tivahy preskolenie
niektorych zamestnancov z oddelenia financii. Oddelenie financii sa sklad4d z veduceho
oddelenia, ktory je aj CFO, a d’alSich troch uétovnicok, ktoré vykonavaji vSetky actovné,
mzdové a dafiové povinnosti vo firme. Z dlhodobého hladiska sme vSak nazoru, Ze riade-
nie rizika si vyzaduje l'udi plne ststredenych na tito ¢innost, nakolko pozitivne prinosy
riadenia rizika st vyznamné, o to viac, ked’ je spoloCnost’ vystavend komoditnému a aj
menovému riziku. Preto je potrebné, aby si spoloCnost’ premyslela mozné dosledky rizik,

ktorym je vystavend a rozhodnut’ sa, akou cestou bude dané rizika riadit’ a ¢i vobec.

V projekte sme navrhovali zabezpecenie petiaznych tokov, ktoré plynu z budiiceho vysoko
pravdepodobného ndkupu medi na komoditnom trhu. Ked’ze je med’ volatilnou komoditou,
pri ktorej sme oCakavali narast ceny, vyuzili sme finan¢ny derivat futures, LME LPQ18,
s dobou splatnosti v auguste tohto roku. Ked'ze spolo¢nost’ potrebuje zabezpecit’ 85% na-
kupovaného mnozstva, zaujali sme dlhu poziciu v desiatich futures tohto druhu. Pri tomto
rozhodnuti sme zistili, Ze spolo¢nost’ sa tymto krokom vystavi aj riziku menovému, nakol’-
ko futures st denominované v USD a funk¢éna mena spolo¢nosti je EUR, preto sme sa roz-

hodli uzatvorit’ aj FX forward s bankou pre zaistenie nepriaznivych kurzovych rozdielov.
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Nasledne sme vypracovali potrebnli zabezpeCovaciu dokumentéaciu ako pre futures, tak
i pre FX forward, ktord je taktiez nevyhnutnou sti€astou pre uplatnenie zabezpecovacieho
uctovnictva podl'a IFRS 9. ZabezpeCovacia dokumentéacia by nemala robit’ vybranej spo-
lo¢nosti problémy, pretoze ju radime medzi uc¢tovné doklady, ktora podklada dany zabez-
peCovaci vztah. V suvislosti siiou nevidime ziaden problém pre implementéciu
v spolo¢nosti, pretoze nepredstavuje ziaden obmedzujuci faktor, ako napriklad casova, ¢i

administrativna zat'az.

Vyhodnotenie efektivnosti zabezpecenia je podl'a IFRS 9 odlisné od starSieho Standardu
IAS 39. IFRS 9 vyzaduje len prospektivne vyhodnocovanie efektivnosti. My sme efektiv-
nost’ vyhodnotili na zaklade regresnej analyzy, ¢im sme podlozili existenciu ekonomického
vzt'ahu, ktorého urCenie je zdkladom pre zabezpecovaci vztah ako taky. Efektivnost’ je
potrebné vyhodnocovat’ pri kazdom zévierkovom dni, a teda mdze predstavovat’ miernu

administrativnu, resp. ¢asovi naro¢nost’ pre vybranu spolo¢nost’.

Pri vyuziti zabezpecenia a zabezpecovacieho uctovnictva sa spolo¢nost’ stretdva s novymi
okolnostami, ndkladmi a taktiez zmluvami. Pri uzatvérani futures kontraktu je nevyhnutné
pocitat’ s hl'adanim spravneho brokera, uzatvorenim zmluvy, a vSetkymi poplatkami, ktoré
su s brokerom spojené. Taktiez spolo¢nost’ musi vynalozit’ prostriedky ako marzu, po uza-
tvoreni zmluvy na futures, a v pripade nepriaznivého vyvoja ceny futures, musi tiez ratat’
s moznym doplnovanim penaznych prostriedkov na tento marzovy ucet. Pri uzatvarani FX
forwardu sa taktieZ jedna o uzatvorenie zmluvy, takZe spolo¢nost’ je spociatku vystavena

objemnej administrativnej zat'azi, ¢o moze firmu od takéhoto riadenia rizika odradit’.

Naopak pri neaplikovani zabezpeCovacej stratégie je realita jednoduchd, a teda spolo¢nost’
nakupi med’ za spotovua cenu, ktord je v tom momente na Grovni 7 054,25 USD. Celkovy
objem 295 metrickych ton je zaktpenych za 2 081 003,75 USD, a spolo¢nost’ d’alej ni¢
viac nemusi rieSit, avSak je tu stale riziko eSte vdcSieho narastu ceny medi, ktoré podnik
nebude uZ schopny znésat’, prendsat’ na zdkaznika, ¢i inak schovéavat’. Pri vySSom naraste
ceny vstupnej komodity, spolocnost’ zacne vyrazne stracat’ v porovnani so spolo¢nost’ami,
ktoré si tieto rizikd zabezpecia, a vystavi sa omnoho vicSiemu riziku, a to riziku bankrotu,
ktoré sa odvija od nedostatku odberatel'ov, cez neplnenie si svojich zavéizkov, az po uplnt

neschopnost’ konkurovat'.

Pri uplatneni zabezpeCovacej stratégie a zabezpecovacieho Uctovnictva sme ukazali akou
cestou je mozné sa vybrat’ aj v takomto narocnom priemysle, kde velké ¢ast’ biznisu stoji

na cene hlavnej, do vyroby vstupujlcej, komodity. S vyuZitim zabezpe€ovacieho uctovnic-
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tva, ako sme demonstrovali v kapitole vyssie, sme boli schopni efektivne pokryt, pre spo-
lo¢nost’, nepriaznivy vyvoj ceny medi a plne sme ho kompenzovali ziskami na strane futu-
res LPQ18. Spolocnost’ sa okrem zabezpecia peniaznych tokov a menového rizika moze
teSit’ z moznosti daflového uznania nakladov vynaloZenych na zabezpeCovacie nastroje,

a teda finan¢né derivaty.

Z vyssie spomenutych dovodov povazujeme riadenie rizik, vyuzivanie zabezpecovacich
stratégii v spolupraci s vyuzitim zabezpecovacieho Uctovnictva za prospesné a vhodné pre
aplikaciu v naSom vybranom podniku. Samozrejme, je nevyhnutné vykonat' hlbsie
a dlhodobejsie nastavenie stratégie, vyclenenie a zaSkolenie persondlu, ¢i zvazenie sofisti-

kovanejsich zabezpecovacich nastrojov.
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ZAVER

Ciel'om diplomovej prace bolo vytvorit’ projekt zabezpeCovacej stratégie pomocou vyuZzitia
finan¢nych derivatov, a to vsetko podlozit’ zabezpecovacim uctovnictvom podla IFRS 9.
Orientovali sme sa na problém kolisania vysledku hospodarenia spojeny s problémom vo-
latilnych vstupnych cien hlavnych vyrobnych surovin, v konkrétnom pripade, volatilita

ceny medi.

Teoreticka Cast’ prace bola venovana riziku, finanénym ndastrojom a ich ocenovaniu, ale
tiez zabezpeCovaciemu uctovnictvu podla IFRS 9. Riziko sme sledovali ako z pohladu
jeho réznych druhov, tak i zpohladu jeho kvantifikacie ¢i riadenia tohto rizika
v spolo¢nostiach. Priniesli sme popis najCastejSie vyuzivanych finanénych derivatov, moz-
nosti ich pouzitia, a taktiez ich ocenenie. V Casti zabezpeCovacieho uctovnictva sme pozo-
rovali a opisovali zmeny, ktoré nastali vzhl'adom na prechod zo starého Standardu IAS 39

na novy Standard IFRS 9.

Prakticka cast’ bola poskladana z viacerych casti, ktoré vytvorili uceleny forméat projektu,
ktory bol zostaveny na zaklade podrobnej analyzy slovenskych MSP, kvantitativhym ty-
pom vyskumu — dotaznikom, ale i skimanim spravania sa ceny medi. V analytickej Casti
sme taktieZ vyhodnotili si€asny stav riadenia rizika vo vybranom MSP, vd’aka ktorému

sme vedeli prisposobit’ nasu stratégiu na konkrétne potreby firmy.

K vytvoreniu komplexnej stratégie zabezpecenia s vyuZitim zabezpeCovacieho uctovnictva
sme postupovali podl'a sucasne platného Standardu IFRS 9. Ako prvé bolo potrebné defi-
novat’ ciele podniku v ramci riadenia rizik, preto sme navrhli sice jednoduchu, avSak ucel-
nu stratégiu riadenia rizika na celopodnikovej irovni. Vytvorili sme samotnll zabezpeco-
vaciu stratégiu, ktorej cielom bolo zabezpe€enie voci nepriaznivym vplyvom ceny pri bu-
dicom vysoko pravdepodobnom nakupe medi. V tejto stratégii sme vyuzili zabezpecova-
cie nastroje futures a forward. K pokrytiu nepriaznivého vyvoja ceny medi ndm pomohol
nastroj futures LPQ18, vytvoreny LME, a pre pokrytie vzniknutého menového rizika ndm
slizil FX forward uzatvoreny s miestnou bankou. Nasledne sme na naSu stratégiu
a vyuzitie financnych derivatov pouzili zabezpecCovacie uctovnictvo podla IFRS 9

a ukazali si G€tovanie v jednotlivych krokoch.

V poslednej Casti prace sme vypracovali struéné vyhodnotenie projektu pre zabezpecenie
buducich penaznych tokov, v ktorom sme si ukézali jeho vyhody, ale aj nevyhody pre vy-

branu spolo¢nost’.
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IFRS/IAS International Financial Reporting Standards

LME The London Metal Exchange

MSP Malé a Stredné Podniky

oCI Other Comprehensive Income
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