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ABSTRAKT

Diplomova prace se vénuje finanénim derivatim, jejich vybéru, oceflovani, G¢tovani a vy-
kazovani. Diiraz je kladen na ménové derivaty, jejichz implementace do vybrané spolecnosti
je zkoumana z diivodu zajisténi mé€nového rizika. Prace je ¢lenéna na ¢ast teoretickou, ktera
vychazi z Ceské literatury, zahranicni literatury, legislativy i internetovych zdrojii a ¢ast
praktickou, ktera se dale déli na analytickou a projektovou ¢ast. V analytické ¢asti je analy-
zovana vybrana spole¢nost s ru¢enim omezenym a nasledné je provedena analyza makroe-
konomickych ukazatelli. Projektova ¢ast vychazi z vysledki analytické ¢asti, porovnava mée-
nové derivaty a fesi zavedeni navrzenych ménovych derivati do Gcetnictvi vybrané spolec-

nosti.

Klicova slova: ménové derivaty, devizové riziko, zajisténi, uctovani, vykazovani

ABSTRACT

The thesis is devoted to financial derivatives, their selection, valuation, accounting and re-
porting. Foreign exchange derivatives are emphasised, their implementation into selected
company is being examined to ensure currency risk. The thesis is divided into theoretical
part, which is based on Czech literature, foreign literature, laws and Internet sources and
practical part, which is further divided into analytical part and project part. In the analytical
part, the selected limited liability company is analysed and the macroeconomic indicators
are analysed. The project is based on the results of the analytical part, foreign exchange
derivatives are compared and deals with the introduction of proposed foreign exchange de-

rivatives into the accounting of the selected company.

Keywords: currency derivatives, foreign exchange risk, hedging, accounting, reporting
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UvVOD

Prace vznikla na podnét vybrané spoleénosti, ktera se od dubna 2017, kdy Ceskéa narodni
banka prestala intervenovat, potykd s volatilitou kurzu ménového paru CZK/EUR. Vybra-
nou spolec¢nosti je spole¢nost TNS SERVIS s.r.0., jejiz produkce z 95 % smétuje do zahra-
nici a ptijmy jsou tak pfevazné tvoreny eurovymi platbami. Posilovani koruny ceské spolec-
nosti v roce 2017 ptineslo kurzovou ztratu pies 4 mil. K¢, a proto bude spolecnosti navrzeno
vyuziti finan¢nich derivati k zajisténi ménového rizika, které spo¢iva v casovém zpozdéni
mezi pohledavkou a jeji thradou. Financ¢ni derivaty zalozené na ménovém paru se nazyvaji

ménove derivaty.

Cilem diplomové prace je sestavit projekt ictovani, vykazovani a oceniovani ménovych de-
rivath vyuzitych k zajisténi ménového rizika. Jako dil¢i cile si tato prace klade analyzovat
budouci vyvoj ménového paru a navrhnout takovy produkt, ktery bude potiebam spole¢nosti

nejvice vyhovovat, pfedev§sim minimalizuje devizové riziko.

V teoretické ¢asti diplomové prace je na zakladé literarni reSerSe zpracovana problematika
finan¢nich derivati, néstroji zajisténi ménového rizika, analyzy devizového trhu, uc¢tovani

finan¢nich derivati, jejich oceniovani a vykazovani.

Prakticka ¢ast je rozdélena na dvé dil¢i casti, analytickou a projektovou. Analyticka ¢ast se
zabyva analyzou spole¢nosti TNS SERVIS s.r.o., jejich vykazii a devizové pozice a analyzou
zakladnich makroekonomickych ukazatelii. Na zaklad¢ téchto analyz bylo zjisténo, v jakém
objemu a v jakém obdobi je potfeba ménové riziko zajistit. Projekt je pak sestaven na za-
klad¢ vysledkl téchto analyz a fe§i porovnani navrhovanych ménovych derivati a jejich

implementaci do ucetnictvi vybrané spolecnosti za ucelem zajisténi devizového rizika.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Diplomova préace fesi problematiku finan¢nich derivatii se zamétenim na ménové derivaty
k hedgingu devizového rizika. Prace je zpracovana na podnét spolecnosti TNS
SERVIS s.r.o0., které bude navrZzen konkrétni ménovy derivat a tento bude v projektu ocenén,
zauctovan a budou poskytnuty informace k jeho vykazovani. Pro analyzu spole¢nosti byla

vyuzita data z let 2014, 2015, 2016 a 2017.

Hlavnim cilem diplomové prace je sestavit projekt i€tovani, vykazovani a ocefiovani méno-
vych derivatt vyuzitych k zajisténi ménového rizika. Pfed sestavenim tohoto projektu je
tteba naplnit dil¢i cile, kterymi jsou predikce budouciho vyvoje ménového paru, kvantifikace
potieby zajisténi a urceni, v kterém obdobi je tfeba objemy zajistit. Zkoumanym obdobim je
rok 2018 a nasledné zacatek roku 2019. K predikci kurzu ménového paru CZK/EUR na toto
obdobi bylo vyuzito analyzy makroekonomickych ukazatelt (HDP, platebni bilance, mnoz-
stvi penéz v ekonomice, nezaméstnanosti, inflace a irokovych sazeb) a ménového kurzu

samotného.

Pti zpracovani této prace bude pro vyzkum vyuzita analyza obsahova, analyza komparativni
a syntéza jak ceské tak zahrani¢ni literatury, internetovych zdroju a legislativy. V praci bude
dale vyuzita analyza internich informaci spole¢nosti TNS SERVIS s.r.0. a komparativni ana-
lyza internich informaci vybranych komer¢nich bank. Déale bude vyuzito indukce, dedukce
a srovnani. Mnozstvi informaci bude zpracovano do tabulek ¢i graficky pro dosazeni vétsi
ptehlednosti a srozumitelnosti. Vysledky této diplomové prace jsou urceny piedevsim spo-

le¢nosti TNS SERVIS s.r.o.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

11

I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI DERIVATY

Finan¢ni derivaty jsou produkty finan¢niho trhu, které jsou zaloZeny na podkladovém ak-
tivu. Podkladové aktivum je zakladem, hodnota finan¢niho derivatu se vztahuje k tomuto

zakladu. (Kral, 2010, s. 256-258)

Druh podkladového aktiva urcuje kategorie rizika, jez je spojeno s derivatem. Rizika, a tedy
1 derivaty, jsou urokové, ménové, akciové, komoditni a avérové. Vedle téchto klasickych
derivatl existuje jesté fada modernich derivatl, nékdy oznacovanych jako exotickych, které
jsou charakteristické neobvyklou strukturou ¢i neobvyklym podkladovym aktivem. (Jilek,

2010, 5. 17)

Hull (2012, s. 779 - 790) uvadi, ze ptestoze derivaty jsou vhodnym a efektivnim nastrojem
k fizeni rizik, nekteré spolecnosti od jejich uziti ustoupily ¢i je naprosto vyradily ze své
¢innosti. Diivodem jsou ztraty, které z téchto obchodti mohou vzniknout. Derivaty mohou
byt pouzity jak k zajiSténi rizika (hedging), tak k zamérnému postupovani rizika (spekulace).
Dalsim zptisobem vyuziti je arbitraz, ktera spociva v odlisnych cenach riznych trhii. Existuje
hranice mezi zajisténim a spekulaci a tuto hranici je tfeba stanovit tak, aby se z hedgera
nestal spekulatér vlivem jeho zvySené sebejistoty. Pfi uzavirani derivatovych obchodu je
dualezité byt dostatecné informovan a je tieba kontraktiim plné rozumét. Hull konkrétn€ uvadi
ptiklad swapu, jehoz modifikace mohou byt znacné komplikované a nesrozumitelné pro ma-
nagement. Pro tento ptiklad pak uvadi jednoduché feseni: pokud management nastroji nero-
zumi a neumi ho pouZzit, pravdépodobné pro spolecnost neni vhodny. Dalsi dileZitou radou,
kterou Hull poskytuje k obchodovani s derivaty je, ze pfedpoklad, Ze dokdzeme odhadnout
vyvoj trhu za kazd¢ situace, je chybny.

1.1 Klasické finan¢ni a komoditni derivaty

Klasickymi derivaty jsou derivaty s pevné terminovanou operaci a opce. Derivaty s pevné
terminovanou operaci jsou forwardy, futures a swapy. Jak jiz bylo zminéno v tvodu této
kapitoly, tyto druhy derivati se dale ¢leni podle kategorii rizika vztahujiciho se k podklado-
vému aktivu. Finan¢ni derivaty jsou obchodovany jako standardizované na burze, nebo in-
dividuélng¢ sjednané mimoburzovné tzv. pultovym prodejem (OTC, over the counter). Stan-
dardizované jsou z hlediska velikosti kontraktu, podkladového aktiva, realizacni ceny a dne

splatnosti. (Dvoték, 2006, s. 189-194)
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Tabulka 1 Zakladni rozdéleni klasickych derivatl (vlastni zpracovani dle Jilek,

2010, s. 18-19)

Forward Futures Swap Opce
: o Jrokovy Jrokovy Jrokovy Jrokova
U ey el Urokovy Urokovy Urokovy Urokova
forward futures swap opce
SR A Ménovy Ménovy Ménovy Ménova
forward futures swap opce
Ao et ciovy ciovy ciovy ciova
forward futures swap opce
T Komoditni Komoditni Komoditni Komoditni
Komoditni derivat
forward futures swap opce
N Uvérovy Uvérovy Uvérovy Uvérova
forward futures swap opce

1.1.1 Forward

Forward je produkt obchodovany OTC (Over the Counter), coz znamena, Ze se jedna o ne-
standardizovany kontrakt, ktery si obchodni strany domlouvaji individudlngé. Dle Jilka
(2010, s. 87) se jedna se o budouci vypotfadani dvou podkladovych nastroji za pfedem sjed-

nané¢ho poméru. MiiZe se jednat o:

e budouci vyménu hotovosti za hotovost, dluhovy cenny papir, uvér nebo pijcku —
urokovy nebo uvérovy forward,

e vyménu hotovosti jedné mény za hotovost jiné mény — mé€novy forward,

e vyménu hotovosti za akciovy ndstroj — akciovy forward a

e vyménu hotovosti za komoditni nastroj — komoditni forward.

Pti tomto obchodu vystupuji subjekty kupujici v tzv. long pozici a prodavajici v tzv. short
pozici. Na rozdil od opce se vSak nejedna o pravo kupujiciho ¢i povinnost prodavajiciho,
jedna se o to, ze kupujici irokového forwardu (FRA, forward rate agreement) kryje fixni
urokovou sazbou sviij pohyblive uroceny zavazek, zatimco prodavajici irokového forwardu

kryje fixni trokovou sazbou pohyblivé urocenou pohledavku. (Dvotak, 2006, s. 47-48)

1.1.2 Futures

Futures je derivat s budoucim vyporadanim dvou podkladovych nastrojti za pfedem sjedna-
né¢ho poméru. Svou povahou je velmi podobny forwardu, rozdil je vSak v tom, Ze se jedna o
burzovni obchody, které jsou standardizované. Jilek (2010, s. 241) uvadi, Zze futures se ob-
vykle vypotfadaji penézné, jen nékteré umoznuji fyzickou dodavku podkladového aktiva.

Futures je kazdodenn¢ na burze pfeceniovan, ¢imz vznika variaéni marze, ktera je rozdilem
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nového precenéni proti minulému ocenéni. Variacni marze je kazdodenné vypotadana, tim

je hodnota futures na konci kazdého dne blizk4 nule.

1.1.3 Swap

Swap je derivat obchodovany OTC, ktery je specificky vypotadadnim ve vice budoucich oka-
mzicich. Je zalozeny na n€kolika forwardech, ¢imz se také mulze jednat o swap urokovy,
uvérovy, mé€novy, akciovy ¢i komoditni. Dal§imi druhy jsou Ubytkovy swap, jehoz jmeno-
vitd hodnota klesd az do splatnosti swapu, a ptiriistkovy swap, jehoz jmenovitd hodnota na-

rustd az do splatnosti swapu. (Jilek, 2010, s. 321)

Swapy se d¢€li na typy s kombinaci operaci spot a forward, dvou forwardovych operaci nebo
operaci kratkodobych jako jsou nasledujici obchodni den ¢i druhy obchodni den po dnesku
(overnight swap, tomorrow — next swap), které se pouzivaji napiiklad u devizovych swapti.

(Mandel a Durcakova, 2016, s. 174-175)

1.1.4 Opce

Opce je OTC nebo burzovni derivat. Pfedstavuje pravo vlastnika opce (kupujiciho, long po-
zice) na vyporadani podkladovych nastroji. Prodavajici obce je povinen takovéto vypora-
dani podstoupit, za to od kupujiciho obdrzi opcni prémii (short pozice). Opci délime na ev-
ropskou a americkou. Evropska opce je takova opce, ktera je uplatnitelna v jeden okamzik
v budoucnosti, zatimco americka opce je uplatnitelnd v daném obdobi v budoucnosti. Dale
se opce deli na put opci a call opci, neboli prodejni, kterd predstavuje pravo majitele prodat,

a kupni, predstavujici pravo majitele nakoupit. (Dvotak, 2006, s. 193; Jilek, 2010, s. 437)

Strop (cap), dno (floor) a obojek (collar) jsou pojmy, které se pouzivaji k oznaceni opci,
jejichz funkci je zajistit riziko z proménlivé urokové sazby stanovenim maximalni sazby,

minimalni sazby ¢i obou hranic. (Penize.CZ, © 2000 — 2018)

V souvislosti s grafickym vyobrazenim op¢nich pozic nize je tieba dodat, Ze podle portalu

Penize.cz (Penize.CZ, © 2000 — 2018) se, dle spotového kurzu, pozice d€li na:
e v penézich (in the money) — uplatnéni opce piinese zisk,
e na penézich (at the money) — stejna Sance na dosazeni zisku jako ztraty a

e mimo penize (out of money) — nevyplati se uplatnit takovou opci.
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opéni prémie |---------- .
isk . rlong pozice
z?rgta ) fSpotovy kurz
i .
opéni prémie|--------- e short pozice

Obr. 1 Vynosova kiivka kupni opce (vlastni zpracovani dle Mandel a Durcakova,
2016, s. 210)

Vypisovatel opce je z pocatku v zisku diky opéni prémii, jeho zisk je vSak shora omezeny,
protoze vyvine-li se kurz Spatnym smérem, majitel opce (v long pozici) opci neuplatni. Ten
je z pocatku kvuli opcni prémii ve ztrate, kterd je zdola omezena (mimo penize). Majitel
opce se dostava do zisku (v penézich) ve chvili, kdy se aktudlni kurz vyvine pozitivnhim
smérem (v ptipad€ prodejni opce dola, v ptipad€ kupni opce nahoru). Zisk majitele kupni

opce je neomezeny, ztrata vypisovatele kupni opce je také neomezena.

E
opéni prémie _~--- short pozice
-, &
- k b . -~
zis ~ . .
Ttrata — » spotovy kurz
# ,
b .
- . . . Y= C
opcni prémie long pozice
w

Obr. 2 Vynosova ktivka prodejni opce (vlastni zpracovani dle Mandel a Durcakova,
2016, s.211)

Dojde-li ke zvyseni spotového kurzu, k uplatnéni prodejni opce nedojde (mimo penize), pro-
toze pro drzitele opce je vyhodnéjsi prodavat na trhu a opci neché propadnout. Zisk drzitele

opce a ztrata prodejce je maximalni ve chvili, kdy se spotovy kurz blizi nule.

Opcni list, také oznacovany jako warrant, je specificky druh opce vydané na vlastni akcie
¢i dluhopisy. S timto cennym papirem je spojeno pravo na nakup / prodej akcie ¢i dluhopisu.
Majitel mé pravo warrant uplatnit nebo s nim dale obchodovat. (Stfedoevropské centrum pro

finance a mangement, © 2005 —2012)
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1.2 Moderni (exotické) derivaty

Exotické opce jsou takové opce, které jsou komplikovanéjsi nez standardni opce, hiie se
oceniyji a jsou méné obchodované nez plain vanilla opce (klasickd opce evropska ¢i ame-
rickd). Witzany (2013, s. 295 — 306) ¢leni exotické opce na ,,path-dependent options* a ,,mis-
cellaneous exotic options®. ,,Path-dependent* opce jsou zavislé na vyvoji béhem Zivotnosti
opce, na rozdil od klasickych derivati, u kterych je dilezitd cena ke dni splatnosti. ,,Mis-
cellaneous® exotické opce jsou ostatni opce, které jsou nestandardni podkladovym aktivem
(napt. pocasi) nebo svou strukturou. Jako zavislé na vyvoji pak lze oznacit ,,barrier®, ,,lo-
okback®, ,ladder* a asijské opce. Hull (2012, s. 574-591) a portal Investment-and-fi-

nance.net (Investment and Finance, © 2005) zminuji nasledujici exotické derivaty.

1.2.1 Packages

Miize se jednat o kombinaci standardnich derivati, jejichZ spojenim do vétsiho baliku vzni-
kaji bull spread, bear spread, butterfly spread, calendar spread, straddles, strangles aj. Ne-
standardni kombinaci mize byt spojeni riznych druhti derivati i podkladového aktiva sa-

motného. (Hull, 2012, s. 574-591)

1 bull spread
ni prémi ,”long call
opéni prémie |--------- R,
s “
b
zisk | RC LN '
ztrata v/, T t spotovy kurz
p RC .
v - . # .
opéni prémie|- - - .
b
short call

Obr. 3 Bull spread pro kombinaci call opci (vlastni zpracovani dle VSe o obchodo-
vani opci, © b.r.)
Bull spread 1 bear spread vznikaji kombinaci dvou druhti opci. Mohou byt jak pro call opce
tak pro put opce, pribéh vynosové kiivky zlstava v obou piipadech stejny dle obrazka 3 a
4. Bull spread ptinasi zisk v pfipadé€ zvySeni spotového kurzu podkladového aktiva, zatimco

bear spread piinasi zisk v ptipadé snizeni spotového kurzu podkladového aktiva.
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opéni prémie

-

T long call
opéni prémie|- - - -
zisk \\ A RC ;) )
ztrata R: o I = % spotovy kurz

*short call
bear spread

Obr. 4 Bear spread pro kombinaci call opci (vlastni zpracovani dle BestOptionsTra-

dingdDUMMIES.com, © 2014)

F

zisk

long call
’

" long strangle

, . zlrata
opéni prémie
opéni prémie

obé opéni prémied

b

Obr. 5 Long strangle (vlastni zpracovani dle VSe o obchodovani opci, © b.r.)

w w r I - .
obé opéni prémie

opcni prémie
opéni prémie
zisk

ztrata

. short strangle
short call

Obr. 6 Short strangle (vlastni zpracovani dle Ve o obchodovani opci, © b.r.)
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zisk

A #
A #
\ A Rlo 4 /

. long call
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#

long straddle

. Zirata
opéni prémie
opéni prémie

]

obé opéni prémie

¥ spotovy kurz

Obr. 7 Long straddle (vlastni zpracovani)
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obé opéni prémie
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opéni prémie
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™
-

B s N \3 spotovy kurz
g short call * short straddle

Obr. 8 Short straddle (vlastni zpracovani dle  BestOptionsTra-
dingdDUMMIES.com, © 2014)

sklada z 2 long call opci s rozdilnou realiza¢ni cenou a 2 short call opci se stejnou realizacni

cenou a short butterfly se sklada se z 2 long call opci se stejnou realiza¢ni cenou a 2 short

call opci s rozdilnou realiza¢ni cenou. (www.LongShort.xyz, © b.r.)

L 3

short butterfly
zisk _\ / R . zisk /\ ‘ )
Zrata \/ ¥ spotovy kurz == _/ \_vSpotovy kurz

long butterfly

-y

Obr. 9 Short a long butterfly (vlastni zpracovani dle www.LongShort.xyz, © b.r.)

1.2.2 Non-standard american options

Zatimco standardni americkou opci Ize uplatnit kdykoliv za zivotnosti opce, uplatnéni ne-

standardnich opci je n¢jakym zpisobem omezeno. Omezeni se napiiklad miZze tykat reali-

vvvvvv

tého data nebo v daném obdobi, ptikladem takové opce jsou Bermudskd opce ¢i Kanarska

opce, které¢ jsou kombinaci americké a evropské opce. (Hull, 2012, s. 574-591)

1.2.3 Gap options

Spociva v tom, Ze realizacni cena neni stejna jako skute¢né vyplacena ¢astka. Tento rozdil

se v anglické literatute oznacuje jako ,,gap®. (Hull, 2012, s. 574-591)



http://www.longshort.xyz/
http://www.longshort.xyz/
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1.2.4 Forward start options

Jedna se o takovy druh opce, kterd za¢ina k datu v budoucnu a vyprsi k datu pozdéjSimu.

(Hull, 2012, s. 574-591)

1.2.5 Cliquet options

Jedna se o sérii po sob€ jdoucich forward start opci. K datu, ke kterému jedna opce vyprsi,
dalsi zacina atp. Spojeni forward start opci se také nazyva ,,ratchet™ nebo ,,strike reset™ opce.

(Hull, 2012, s. 574-591)

1.2.6 Compound options

Jedna se o opci, jejiz podkladovym aktivem je jina opce. Miize se pak jednat o kombinace
kupni opce na kupni opci (call on call), kupni opce na prodejni opci (call on put), prodejni
opce na kupni opci (put on call) a prodejni opce na prodejni opci (put on put). (Hull, 2012,
s. 574-591)

1.2.7 Chooser options

Také oznacovana jako opce ,,as you like it* je specifickd tim, ze po urc¢ité dob¢ se majitel
opce muze rozhodnout, jestli se jedna o opci kupni nebo prodejni. Komplikovanéjsi
,chooser* opce pak mohou zahrnovat cenova omezeni pro jednotlivé typy opce. (Hull, 2012,

5. 574-591)

1.2.8 Barrier options

Spocivaji v tom, ze je stanoven cenovy limit v daném obdobi, ktery podkladové aktivum
musi splnit k tomu, aby byla uskute¢néna vyplata. Down-and-out, down-and-in, up-and-in
nebo up-and-out jsou druhy ,barrier” opci. Pokud cena klesne (down) / vzroste (up) nad
urcity limit, nastane ,,knock-out* nebo ,,knock-in“. Zatimco ,,knock-in*“ opce je na zacatku
bezcenna a stava se platnou, az podkladové aktivum prolomi cenovou hranici, ,,knock-out*
jsou pravym opakem, pokud podkladové aktivum piekroci cenovy limit, stdva se bezcennou.

(Hull, 2012, s. 574-591)

1.2.9 Binary options

Binarni opce je charakteristicka tim, ze majitel predem zna vysi zisku i ztraty. RozliSujeme

»cash-or-nothing® a ,,asset-or-nothing®. V ptipad¢ pozitivniho vyvoje je vyplacena pfedem
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stanovend realizacni cena ¢i cena podkladového aktiva. V ptipadé negativniho vyvoje se
majitel opce dostava do ztraty ve vysi opéni prémie. (Hull, 2012, s. 574-591)
1.2.10 Lookback options

Vyplata ,,Jookback* opce je zavisla na pohybu cen podkladového aktiva béhem zivota opce.
Na konci zivotnosti opce se pak pracuje s maximalni / minimalni ¢astkou, kterou podkladové
aktivum dosahlo béhem fluktuace. (Hull, 2012, s. 574-591)

1.2.11 Shout options

Umoznuje drziteli opce béhem jeji zivotnosti oznamit prodejci opce, Ze aktualni cena pod-
kladového aktiva dosdhla urcité hodnoty. Na konci zivotnosti opce se vyplata odviji od rea-
liza¢ni ceny, nebo ceny ke dni ozndmeni, podle toho, ktera je pro drzitele vyhodnéjsi. (Hull,
2012, s. 574-591)

1.2.12 Asian options

Vyplata je stanovena jako priimérnd cena podkladového aktiva za Zivotnosti opce. (Hull,
2012, s. 574-591)

1.2.13 Options to exchange one asset for another

N¢kdy oznacované jako ,,exchange® opce. Na konci zivotnosti dochazi k fyzickému vypo-
radani podkladového aktiva (cizi ména za jinou cizi ménu, akcie za jinou akceii). (Hull, 2012,
s. 574-591)

1.2.14 Options involving several assets

Nékdy oznacované jako ,,rainbow* opce nebo ,,basket* opce jsou zaloZeny na dvou a vice

rizikovych podkladovych aktivech. (Hull, 2012, s. 574-591)

1.2.15 Quanto derivatives

Oznaceni derivatl, jejichz hodnota se uvadi v jedné méné, zatimco se odviji od podklado-
vého aktiva v cizi mén€. Pouziva se k odstranéni ménového rizika v obchodovani s finan¢-

nimi derivaty. (Hull, 2012, s. 574-591)

1.2.16 Pay-as-you-go

Derivaty, jejichz vyplata probihd nékolikrat v rozmezi od sjednani do splatnosti. Vyplata

napiiklad mize probihat mési¢né ¢i ¢tvrtletné. (Investment and Finance, © 2005)
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1.2.17 Ladder options

Opce, kterd ma predem stanovené cenové ,,zachytné body*, dosahne-li cena dané urovné, jiz
nemuze jit pod (u prodejni opce) / nad (u kupni opce) tuto uroven. (Investment and Finance,

© 2005)

1.2.18 A dalsi

Vedle vyse zminénych exotickych derivati existuje cela fada jejich obdob ¢i naprosto odlis-
nych nastrojii. Vzhledem k tomu, Ze tyto formy derivati jsou v praxi méné ¢asto pouzivané

k zajisténi rizika, tato diplomova prace se jimi nebude dale zabyvat.
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2 NASTROJE ZAJISTENI DEVIZOVEHO RIZIKA

Dle CzechTrade (© 1997-2018) existuji Ctyfi zdkladni piistupy k fizeni rizika a to sniZeni,
pfeneseni, podstoupeni a vyhnuti se riziku. Pokud je pravdépodobnost vzniku negativniho
efektu nizka a dopad je také nizky, vyplati se riziko jednoduse podstoupit. Mandel a Durca-
kova (2016, s. 229) uvadi, Ze pti volb¢€ podstoupit riziko je vhodné tvoftit rezervy. V piipadé,
ze pravdépodobnost je nizkda, ale dopad by byl tvrdy, je vhodné riziko prenést naptiklad
pojisténim. Snizenim se rozumi redukce rizika, cozZ je nejnakladné;jsi varianta. SnizZeni rizika
se pouziva u takového rizika, jehoz pravdépodobnost naplnéni je vysoka, ale dopad je nizky.
Vyhnuti se riziku znamena, zZe subjekt se vitbec nebude poustét do Cinnosti, které by riziko
vyvolaly.

Tato diplomova prace si klade za cil zkoumat finanéni derivaty k zajiSténi ménového rizika,
jez mohou byt pouzity ve vybrané spolec¢nosti. Proto bude dale kladen diraz piredevsim na

devizové riziko a nastroje jeho zajisténi.

Devizova expozice je vystaveni se moznosti neocekavané kurzové ztraty ¢i zisku. MEfi se
pomoci miry citlivosti aktiv, pasiv a penéznich tokli na zmény kurzu doméci mény a zahra-

ni¢ni mény. Devizova expozice se d¢li na tfi typy:

e transakeni, kterd vyjadiuje citlivost penéznich tokli v cizich ménédch na zmény kurzu,

o ckonomicka, ktera predstavuje citlivost cash flow na zmény kurzu (na rozdil od trans-
ak¢ni se nejedna jen o vydaje a piijmy v zahrani¢nich ménach, ale i v domacich me¢-
nach) a

e translacni, oznaCovana také jako ucetni, ktera je spojovana s konsolidovanymi vy-
kazy, v nichz jsou polozky piepocitavany spotovym kurzem. (Mandel a Durc¢ékova,

2016, s. 225-228)

Devizova pozice, kterd se rozd¢luje na otevienou a uzavienou, je vyjadifenim vztahu devi-
zovych aktiv a pasiv. Oteviend devizova pozice je spojovana se spekulativnimi tendencemi,
vaze se k ni také zna¢né devizové riziko. Oteviend devizova pozice dlouha znamena, Ze sub-
jekt ma pohledavky v cizi méné (ptipadné pohledavky jsou vétsi nez zavazky). Pozitivnim
v ptipadé€ oteviené devizové pozice dlouhé je posileni zahrani¢ni mény, ¢imz v pfepoctu na
domaci ménu ziska subjekt z pohledavky vétsi ekonomicky uzitek. Opakem dlouhé oteviené
pozice je kratka, pti které subjekt ma devizovy zavazek (piipadné zavazky jsou vétsi nez

pohledavky). Spekulant v ptipadé kratké oteviené devizové pozice ofekava znehodnoceni
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zahrani¢ni mény. Uzaviena pozice je vyrovnanim devizovych pohledavek a zavazki, ¢imz

subjekt nepodstupuje devizové riziko. (Mandel a Duré¢dkova, 2016, s. 59)

Kral’ (2010, s. 122) ve své knize popisuje tfi strategie fizeni rizika. Konzervativni strategii,
ktera je zalozena na uzavirani otevienych devizovych pozic, agresivni strategii, kterd spo¢iva
v umyslném vytvareni otevienych devizovych pozic za cilem dosazeni zisku z devizovych
operaci a kombinaci konzervativni / agresivni metody, jejimz smyslem je uzavieni jedné
casti oteviené devizové pozice a ponechani druhé ¢asti oteviené. Mandel a Durcakova (2016,
s. 230-234) blize rozvadéji Kralem zminénou konzervativni strategii. Dle Mandela a Dur-
¢akové jsou internimi metodami hedgingu (jejichz cilem je uzavieni otevienych devizovych
pozic) netting, matching, leading a lagging, ménova diverzifikace, cenova politika a volba
mény fakturace. Kral’ (2010, s. 126) dale dopliuje metody prodeje pohledavek, pojisténi

rizika devizového kurzu a mezinarodni leasing.

2.1 Ménové derivaty

Jako hlavni néstroje pouzitelné k fizeni devizového rizika Kral’ (2003, s. 38) oznacuje kla-
sické ménové derivaty. Mandel a Durc¢ékova (2016, s. 229) zmiiluji, ze vyuziti ménovych
derivatt k hedgingu devizového rizika je ve své podstaté pifenesenim rizika na jiny subjekt.
Jak jiz bylo vysvétleno, devizové riziko spociva ve vystaveni se neocekavané ztraté ¢i zisku

vyplyvajicich z kurzového pohybu.

2.1.1 Mgénové forwardy

Me¢énovy forward je kontrakt o dohodnutém ménovém kurzu, ozna€ovaném jako forwardovy
ménovy kurz, k ur¢itému dohodnutému terminu. Jilek (2010, s. 184) ménovy forward pii-
rovnava k sazce na budouci ménovy kurz. Nejvice likvidni jsou forwardy se splatnosti od 1
do 12 mésicti. Mandel a Durc¢akova (2016, s. 156) pak zminuji ménovy forward az pétilety,
ktery banky uzaviraji pouze pro hlavni ménovy par USD/EUR. Autofi vSak upozoriiuji na
problematiku dlouhodobych forwardii, u nichZ je vysoké trzni riziko vznikajici z tézko od-
hadnutelného vyvoje kurzu. Mandel a Dur¢dkova navic upozoriiuji na objem uzaviraného
obchodu. Prestoze ménové forwardy nejsou standardizované, banky si stanovuji technické

minimum, které se pohybuje kolem 10 000 EUR.
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Zvlastnimi druhy ménového forwardu jsou forward rolovaci a nedodatelny. Rolovaci mé-
novy forward je zaloZen nikoliv na forwardovém kurzu, ale na historickém kurzu. Nedoda-
telny forward je specificky vyporadanim v tieti méné, jednu ze dvou mén dohodnutého mé-

nového forwardu totiz neni mozné dodat.

2.1.2 Ménové futures

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 1.1.2, futures je velmi podobny forwardu. Hlavnimi rozdily
jsou obchodovani na burze prostfednictvim brokeri a tradert, z ¢ehoz vyplyva standardizo-
vané mnozstvi v lotech a standardizované dny dodavek. Futures je splatny jen ve 4 dnech v
roce, forward je splatny v jakykoliv den v roce podle data dohodnutého v kontraktu. Jilek
(2010, s. 287) uvadi, ze zatimco ménové forwardy se obchoduji pouze velkymi klienty, trh
s m&novymi futures je pfistupny vSem. Mandel a Durcakova (2010, s. 196) dopliuji, Ze jen
v minimu piipada skutecné dochazi k dodani mény. To je zplisobeno uzaviranim obchodl
opacnych k tém plivodnim se stejnou splatnosti jako u piivodnich obchodt, coz se nazyva

,uzavieni pozice®, ¢imz se vyrovnava zisk i ztrata.

2.1.3 Ménové swapy

M¢énovy swap je vymeénou hotovosti jedné mény za hotovost jiné mény k datu v budoucnosti.
Ménovy swap ma nékolik modifikaci. Pokud jsou pfedmétem smény pevné (fixni, pfedem
sjednané) ¢astky, jedna se o klasicky ménovy swap. Pokud je ¢astka jedné z mén plovouci,
odvijejici se od urcité urokoveé miry, jedna se o kiizovy ménovy swap. Pokud jsou obé ¢astky
odvozovany z urokové miry, jednd se o bazicky ménovy swap. Dalsi kombinace swapt tvori
frekvence plateb. Urokové platby mohou byt provadény pribézné, nebo aZ pii koneéné vy-
meéné plateb. Nejjednodussi modifikaci je tzv. devizovy swap, ktery spociva ve vymeéné ho-
tovosti jedné mény za hotovost jiné mény pii spotovém kurzu a nasledné je provedena druha
a zaroven posledni platba az na konci ménového swapu, pfi niz se mény vyméenuji zpet pii
forwardovém kurzu. Vzhledem k tomu, Ze platby jsou pouze dv¢, na zacatku a na konci,

urokové platby jsou placeny spolu s vyménou hotovosti. (Jilek, 2010, s. 363-366)

Mandel a Durc¢akova (2016, s. 174-189) rozdéluji swapy na devizové, ménové a ménove
urokové, které jsou charakteristické kombinaci ménového swapu a swapu trokovych sazeb.
Rejnus (2016, s. 259-260) shodné s Mandelem a Dur¢akovou rozliSuje ménové (Currency)
a devizové (Foreign Exchange) swapy, zatimco Jilek (2010, s. 363) pouziva pojmem devi-
zovy swap k oznadeni nejjednodussiho ménového swapu vyuzivaného v Ceské republice,

jez je popsan v odstavci vyse. Prestoze definice devizového swapu odpovida popisu dle
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Jilka, nedochazi k dostatecnému vysvétleni odlisnosti téchto rozdilnych pojmi. Ménové
swapy jsou dle Rejnuse (2016, s. 259-260) kontrakty, pfi nichZ dochazi k pravidelné vyméné
urokovych plateb ve dvou riznych ménach a na zacatku i na konci dochéazi k vymén¢ také
podkladovych mén. Devizové swapy jsou pak odlisné tim, ze nedochézi k pravidelnym vy-
ménam urokovych plateb, jsou sjednany k vyméné mény za jinou a zpét za predem sjedna-
ného kurzu. Technickym minimem pro ménové swapy je dle Mandela a Durcdkové (2016,

s. 175) 20 000 EUR.

2.1.4 Meénové opce

Opce oproti pfedchozim derivatim ddva moznost volby drziteli opce. Jak jiz bylo zminéno
v kapitole 1.1.4, opce se obchoduji na burze ¢i OTC. Dle Mandela a Durc¢akové (2016, s.
208) opce obchodované v bance podléhaji minimalné stanovenému objemu zacinajicimu od
50 000 EUR. Klient si u OTC opce miize stanovit realiza¢ni cenu (budouci kurz) a na zakladé

ni mu bude bankou ur¢ena op¢ni prémie.

2.2 Netting

Netting je pouzitelny u spolecnosti kapitalové propojenych. RozliSuji bilateralni netting a
multilateralni netting. Bilaterdlni netting spociva v zapocteni vzajemnych pohledavek a za-
systémem vice kapitalové propojenych spolecnosti, jez eviduji své pohledavky a zavazky
v centru, které inkasuje ¢i vypléci ¢astky propojenym spole¢nostem. (Mandel a Dur¢ékova,

2016, s. 230-232)

2.3 Matching

Matching je svou povahou velmi podobny multilateralnimu nettingu. Rozdil je v tom, Ze
spolec¢nosti, jejichz transakce prochazeji pres centrum, nemusi byt propojené. Hlavni tspora
spociva v tom, ze zactovaci centrum ponechava piijmy v téch ménach, v kterych pfisly a
snazi se v téchto ménach déle platit. K pfevodu pak dochazi pouze u nezajisténého zlstatku.

(Mandel a Durcakova, 2016, s. 232)

2.4 Leading a lagging

Tato technika pracuje se splatnosti pohledavek a zavazki, které prizpiisobuje aktudlnimu
(spotovému) kurzu. Aby byla tato technika ucinna, je tfeba ji zalozit na predikci kurzu, proto

svou povahou mirné spada do strategie agresivni. Leading je ozna¢enim pro snahu uspisit
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platby, zatimco lagging pfedstavuje snahu o platby pozd¢jsi. (Mandel a Durc¢akova, 2016, s.
232-233)

2.5 Ménova diverzifikace

Ménova diverzifikace spociva ve volbé takovych mén, které jsou vzajemné pozitivné ¢i ne-
gativné korelované. Stability hodnot pohledavek / zavazkli v cizich ménach je dosazeno tak,
ze jsou vedeny ve vice ménach. Pokud tedy naptiklad jedna ména, v niz vedeme pohledavku,
oslabuje, druha ména negativné korelovana k prvni posiluje, tudiz je tieba evidovat jinou

pohledavku v druhé méné¢, ¢imz je dosazeno rovnovahy. (Mandel a Durcakova, 2016, s. 233)

2.6 Cenova politika

Cenova politika spole¢nosti se projevuje pii cenovém vyjednavani s obchodnimi partnery.
V takové chvili, pokud je vyjednévaci strana dostatecné silnd, je mozné do obchodni dohody
zahrnout ménovou dolozku o spotovém kurzu v dobé sjednani kontraktu a o tom, jakym
zpusobem se bude cena vyvijet v piipadé¢ zmény tohoto kurzu. Cilem cenové dolozky
mnohdy neni zcela eliminovat kurzovy pohyb, ale alespont zmirnit jeho dopad. (Mandel a

Durcékova, 2016, s. 233-234)

2.7 Volba mény fakturace

Pti volbé mény fakturace zaleZi na vyjedndvaci sile dané strany. Piestoze kazd4 strana pre-
feruje, aby ji bylo hrazeno v jeji doméci méné, je i zde mozné vychodisko. Slabsi obchodni
partner mize vyuzit toho, Ze 1 jemu bude placeno v cizi méné tak, aby minimalizoval svoji

otevienou devizovou expozici. (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 234)

2.8 Prodej pohledavek

Prodej pohledavky je nejen nastrojem tizeni cash flow, ale také nastrojem fizeni devizového
rizika v pfipad¢, ze pohledavka je znéjici na cizi ménu. V souvislosti s prodejem pohledavek
je tfeba zminit také pojmy forfaiting a faktoring. Forfaiting je oznacenim pro odkup stfed-
nédobych a dlouhodobych pohledavek, faktoring je oznacenim pro odkup kratkodobych po-
hledavek. Spolu s pohledavkou ptechédzeji na forfaitingovou ¢i faktoringovou spolec¢nost

také veskera rizika s ni spojena. (Kral’, 2010, s. 130; Penize.CZ, © 2000 — 2018)
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2.9 Pojisténi rizika devizového kurzu

Pojisténi rizika devizového kurzu je jednim z pojistnych produktt. Dle Krale (2010, s. 131)
je v8ak velmi malo efektivni vzhledem k tomu, Ze je drahy a riziko pokryva jen do urcité
procentni vyse. Pojistovny navic poskytuji pojisténi devizového rizika jen na vybrané sveé-

tové mény.

2.10 Mezinarodni leasing

Dodavatel prodava pfedmét smlouvy ve své domaci méné, zatimco odbératel vyuziva nad-
narodni leasingové spolecnosti k financovani koupé pfedmétu smlouvy a sjednava platby
zase ve své domaci méné. Jedna se o techniku, kterd vyuziva preneseni devizového rizika na
leasingovou spolecnost. Efektivita takovéto techniky je vSak nizkd a jak uvadi Kral’ (2010,
s. 131-132), z hlediska objemt pouze okrajova. Leasingova spolecnost totiz ptipadné devi-

zové riziko zahrne do leasingovych splatek.
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3 ANALYZA DEVIZOVEHO TRHU

V této kapitole budou predstaveny metody pouzivané k analyze devizového trhu, na jejichz
zaklad€ je mozné predikovat vyvoj kurzu. Pfedem je vSak tfeba zminit, Ze Kral' v zavéru své
knihy Devizova rizika a jejich efektivni fizeni ve firmé (2003, s. 219) kritizuje teorii parity
kupnich sil, Fischeriiv efekt, mezinarodni Fischertv efekt, teorii nahodnych pohybil a teorii
parity urokové miry. Na zakladé analyz vypovidacich schopnosti téchto teorii totiz dochazi
k zavéru, ze tyto teorie jsou v podminkach soucasné ekonomiky az zcela neplatné. Z tako-
vych teorii je tedy nemozné predikovat budouci vyvoj kurzu a proto nebudou do této kapitoly
zahrnuty. V nékterych firmach je vSak tizeni devizovych rizik nezbytné a proto doporucuje
vyuziti fundamentalni analyzy a makroekonomické analyzy. Ani tyto analyzy ale nejsou do-
konalym nastrojem pro predikci. Jako hlavni dvé piekdzky oznacuje bublinovy efekt a chy-

b¢&jici matematicky algoritmus.

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza byla nejdiive pouzivana k predikeci akciovych trhi, posléze v§ak byla
upravena pro potieby predikovat i devizové trhy. Tato metoda je zaloZena na analyze za-
kladnich ukazatelt zemé ovliviiyjicich vyvoj kurzu. Jako hlavni ukazatele zem¢ (makroeko-

nomické agregaty) Kral’ (2003, s. 57) uvadi:

e HDP,
e podil na svétovém vyvozu, dovozu a objemu produkce, objem vyvozu a dovozu,
e platebni bilance,

e struktura jednotlivych odvétvi v ekonomice, jejich podil na tvorbé HDP,

e vySe statniho rozpoctu,

e mnozstvi penéz v ekonomice,

e rust produktivity prace (za odvétvi i celkem),

e vyse statniho dluhu, jeho struktura,

e nezameéstnanost,

e Urokove sazby,

e inflace,

e vySe devizovych rezerv, aj.
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Pro odhadnuti budoucich kurzi je tieba provést analyzu soucasného stavu i budouciho stavu
ukazatelt. Mimo tyto makroekonomické agregaty dale na vyvoj kurzu piisobi i faktory po-
litické, ptirodni a spekulacni. Kral’ (2003, s. 58) uvadi, ze mira vlivu téchto dalSich faktora
na vyvoj kurzu roste a jejich plsobeni je tézce predvidatelné, ¢imz se pouzitelnost funda-

mentalni analyzy k predikci kurzu snizuje.

Mandel a Dur¢ékova (2016, s. 107-110) zmifiuji faktor platebni bilance a vliv mezinarodniho
zadluzeni jako jeden z pfistupl k urceni kurzu. Pokud je saldo platebni bilance kladné, po-
ptavka po méné dané zeme roste a kurz posiluje. Vyznamnou roli vSak nehraje pouze bézny
ucet platebni bilance, ale také zptisob financovani. Dle Hartmana a kolektivu autort (2013,
urokova sazba. Pohybuje-li se tirokovéa sazba dolii, ména oslabuje a naopak. V dobé¢ krize je
pak typické snizeni trokové sazby, v dobé prosperity naopak zvySeni. Dal§im vyznamnym
ukazatelem je HDP, které, zvysSuje-li se, znamena posileni mény. Inflace ptisobi na rtist uro-
kovych sazeb, ¢imz neptimo ovliviiuje ménu. Hartman a kolektiv autori v neposledni fadé

zminuji nezaméstnanost, jejiz zvySeni vyvola oslabeni mény.

3.2 Technicka analyza

Technické analyza je dalsi analyza devizového trhu vychazejici z predchoziho uziti této me-
tody na akciovych trzich. Je zalozena na vyhodnocovani graft, v nichz se hledaji opakujici
se vzory, které by mohly predvidat budouci trend. RozliSujeme pak vyvoj v trendu a mimo
trend. Technicka analyza tak nezkouma korelace jednotlivych faktorti, ale pouze historicky
vyvoj. Technické analyza vychéazi z nedostatkli fundamentélni analyzy, jako jsou nestabilita
citlivosti kurzu na faktorech, nejednozna¢ny dopad faktorti na kurz a ptedpoveéd’ kurzu za-
lozena na predpovédi faktorti. Zatimco fundamentalni analyza se zamétuje na dlouhodoby
casovy horizont nékolika let, technickd analyza je pouzitelnd v kratkém ¢asovém horizontu
jako je den ¢i minuta. VyuZiti matematicko-statistickych metod pfi technické analyze by
mélo zvysit jeji daveéryhodnost, néktefi ekonomové vSak technickou analyzu zavrhuji a

oznacuji ji za ,,Sarlatanstvi®. (Mandel a Dur¢ékova, 2016, s. 135-147)

Rozlisujeme klesajici trend, rostouci trend a postranni trend, ktery stagnuje na stejné tirovni.
Nekteré obrazce mohou tvofit dno, do kterého ptichazi klesajici a z kterého odchazi rostouci
trend, nebo naopak vrchol, do kterého smétuje rostouci trend, ktery se zlomi v klesajici.

V technické analyze se déle objevuji linie podpory a odporu. Pro hledani vzort jiz existuji
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automatizované programy. Jednim z nich je naptiklad Technical Analysis API (automatizo-
vana identifikace podpory a odporu) z portalu Autochartist.com (© 2015), ktery poslouzil
nické analyze hledaji ve vyvoji kurzu. Pfi studii téchto vzort je tieba si vS§imat, odkud trend

prichazi do obrazce a kam smétuje po tomto obrazci.
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Obr. 10 Zakladni vzory technické analyzy (Autochartist.com, © 2015)
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Obr. 11 Vzory technické analyza s vyuzitim Fibonacciho posloupnosti (Autochar-

tist.com, © 2015)
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Obr. 12 Linie odporu a podpory (Autochartist.com, © 2015)
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3.3 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza vychéazi z fundamentélni analyzy. SnaZzi se odstranit slaba mista
fundamentalni analyzy v pisobicich faktorech politickych, pfirodnich a spekulaénich. Nej-
vetsi pozornost ma byt vénovana ukazatelim tykajicich se hlavniho odvétvi dané zemé. Fun-

damentalni analyza je rozSifena o ukazatele (Kral’, 2003, s. 59-60):

e mé&sicni vyvoj obchodni bilance,
e mé&sicni vyvoj primyslové vyroby,
e m¢ésicni vyvoj inflace,

e mésiéni vyvoj zameéstnanosti, aj.
b

3.4 Teorie bublinového efektu

Teorie bublinového efektu, stejné jako fundamentalni analyza ¢i technicka analyza, vychazi
z analyz akciovych trhi. Tato teorie je zaloZzena na odhaleni odchylky od raciondlné pied-
pokladané ceny, tzv. cenové bubliny, ktera mtize byt kladna i zaporna. V ptipad¢ devizového
trhu pak mluvime o rozdilu mezi rovnovaznym ménovym kurzem a trznim kurzem. (Kral,

2003, s. 61-63)
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4 UCTOVANI A VYKAZOVANI FINANCNICH DERIVATU

Finan¢ni derivaty jsou v ¢eském tcetnictvi pro podnikatele upraveny zékonem ¢. 563/1991
Sb. o ucetnictvi (Cesko, 1991), dale vyhlaskou & 500/2002 Sb. pro podnikatele (Cesko,
2002a) a Ceskym uéetnim standardem ¢. 009 Derivaty (Cesko, 2003a). Vyznamnéjsi zdkon-
nou Ucetni upravu vsak Ize nalézt az ve vyhlaSce €. 501/2002 Sb. pro banky a jiné finan¢ni
instituce (Cesko, 2002b), na kterou se pravni uprava pro podnikatele ¢asto odkazuje. Analo-
gicky pak je nutné pouzit také Cesky ucetni standard ¢. 110 Derivaty (Cesko, 2003b), ktery

je ur€eny pro banky a jiné finan¢ni instituce.

4.1 Definice finan¢nich derivati pro potieby ucetnictvi

,Derivatem se pro ucely ucetnictvi rozumi finanéni nastroj (finanénim nastrojem se rozumi
jakakoliv pravni skute¢nost, na jejimz zaklad€ vzniké finan¢ni aktivum jednoho subjektu a
finan¢ni zavazek nebo kapitadlovy néstroj jiného subjektu) soucasné spliujici tyto podminky:
e jeho redlna hodnota se méni v zavislosti na zméné tirokové sazby, ceny cenného pa-
piru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na Gvérovém hodnoceni
(ratingu) nebo indexu, resp. v zavislosti na jiné promeénné (tzv. podkladovém aktivu),
e ktery ve srovnani s ostatnimi typy kontraktli, v nichz je zalozena podobna reakce na
zmeény trznich podminek, vyzaduje malou nebo nevyzaduje zadnou pocatecni inves-

tici,
e ktery bude vypofadan v budoucnosti, pficemz doba sjednani obchodu do jeho vypo-

fadani je u n¢ho delsi nez u spotové operace.“ (Cesko, 2003b)

Dle CUS &. 110 (Cesko, 2003b) derivatem neni repo obchod, smlouva o nakupu / ndjmu /
pachtu / prodeji aktiva, pokud se nejednd o komodity obchodované na sekundarnim trhu,
finan¢ni zaruka ¢i akreditiv. Derivatem dale neni smlouva o nakupu / prodeji vlastnich akcii
ani smlouvy vyZadujici thradu v souvislosti s klimatickymi, geologickymi nebo jinymi fy-
zikalnimi faktory, pokud jsou povaZovany za pojistky. Derivaty se ¢leni na zajiStovaci a
k obchodovéani, podle podkladového aktiva na urokoveé, ménové, akciové, komoditni, uve-

rové a jejich kombinace a dale se ¢leni na pevné terminové operace a opcni kontrakty.
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Pevné terminové operace Forwardy }

Futures }

Derivaty Swapy }
Opc¢ni kontrakty H Opce }

K obchodovani }

Zajistovaci }

Obr. 13 Clenéni finanénich derivati podle CUS &. 110 (vlastni zpracovani dle

Cesko, 2003b)
Zajistovaci derivat je dle vyhlagky &. 500/2002 Sb. a CUS ¢&. 110 takovy, ktery je fadné
zdokumentovan, zajisténi je efektivni, efektivita pfitom musi byt méfitelnd a posuzovana
ucetni jednotkou a zajiStovaci derivat musi odpovidat strategii fizeni rizik. Pokud tcetni
jednotka uctuje o zajistovacim derivatu k zajisténi penéznich toki, musi byt pravdépodob-
nost uskute¢néni penézniho toku dostate¢né vysoka a musi existovat riziko, ze dojde k ne-
gativni zméné ovlivilyjici zisk / ztratu. Pokud by derivat nesplioval nékterou z téchto pod-
minek, byl by povazovéan z Gcetniho hlediska za derivat k obchodovani (tzv. spekulaéni).
Ugetni jednotka piestane G¢tovat o finanénim derivatu jako o zajisfovacim v ptipads, Ze
uplyne doba platnosti, je prodan, ukoncen, uplatnén, nespliuje definici zajisStovaciho deri-

vatu nebo se tak Gdetni jednotka rozhodne. (Cesko, 2002a; 2003b)

Zajistovaci derivat se podle CUS &. 110 (Cesko, 2003b) pouziva k zjisténi aktiv, zavazka,
smluv tykajicich se pevnych pfislibii, o kterych se neuctuje na rozvahovych uctech, oceka-
vanych budoucich transakei s dostate¢nou pravdépodobnosti uskute¢néni, ale bez smlouvy
a cizoménovych ucasti. Tyto polozky mohou byt zajistény jak jednotlivé, tak lze zajistit je-
jich skupiny. Zajistovaci derivat se nepouziva k zajisténi urokového rizika cennych papirii

drzenych do splatnosti.

Vlozeny derivat je podle CUS ¢&. 110 (Cesko, 2003b) finanéni derivat, ktery spolu s hostitel-
skym néstrojem tvoii slozeny finanéni nastroj. Uéetni jednotka je povinna vloZzeny derivat
od celku oddélit a uctovat o ném jako o derivatu, pokud vlastnosti a rizika vlozeného derivatu
nejsou pevné spjaté s vlastnostmi a riziky hostitelského nastroje, vlastnosti (podminky) vlo-
zeného derivatu spliiuji podminky derivatu a zmény z ocenéni hostitelského nastroje ocetio-

vaného realnou hodnotou jsou uctovany na rozvahovém uctu, nebo hostitelsky nastroj neni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

oceniovan realnou hodnotou. U vlozeného derivatu, ktery je soucasti hostitelského nastroje
dava vyhlaska ¢. 500/2002 Sb. (Cesko, 2002a) uéetni jednotce moznost volby mezi tim, zda

bude uctovat o vlozeném derivatu samostatné nebo ne.

4.2 Uc¢tovani finan¢énich derivatu

O derivatech se uctuje na rozvahovych i podrozvahovych uctech, od okamziku sjednéni az

do ukonceni kontraktu. Pfi uctovani o finan¢nich derivatech se zptisob zachycenti 1isi pro:

e pevné terminové operace, jejichz hodnota je pii sjednani kontraktu zpravidla nulova,

e aopce, s jejichz sjednanim je spojena opéni prémie.

O pevné terminovych operacich se Uc¢tuje rozvahové v okamziku sjednani kontraktu jen
v pripadé¢, Ze se sjednanim jsou spojeny naklady. Na podrozvahovych uctech se uctuje v hod-
not¢ podkladového aktiva, na rozvahovych tctech se Gctuje v potizovacich cendch a v real-
nych hodnotach. Problematika oceniovani je blize popsana v kapitole 4.3. O finan¢nich deri-
vatech se U¢tuje do okamziku ukonceni kontraktu, kterym muize byt vypotadani, uplatnéni,

propadnuti &i postoupeni. (Cesko, 2003b)

Uétovani na rozvahovych i podrozvahovych Gétech je graficky zpracovano na obrazcich ¢.
14 az 19. Pro uctovani se v podrozvaze vyuzivaji ucty 799 Vyrovnavaci ucet, 761 Pohle-
davky z derivatovych operaci a 771 Zavazky z derivatovych operaci. Pti uc¢tovani na rozva-
hovych tctech jsou pouzivany ucty 667 Vynosy z derivatovych operaci, 567 Naklady z de-
rivatovych operaci, 373.100 Pohledavky z pevnych terminovych operaci a 373.200 Zavazky

z pevnych terminovych operaci.

667 - V z der. op. 373.1 Pohledavky z PTO 567 - N na der. op.
vvseni sniZeni
hodnoty hodnoty

Obr. 14 U¢tovani nakoupenych pevné terminovych derivati (vlastni zpracovani dle

Strouhal, 2005, s. 64)
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667 - V z der. op. 373.2 - Zavazky z PTO 567 - N na der. op.

sniZeni zvvseni
hodnoty hodnoty

Obr. 15 Uétovani prodanych pevné terminovych derivatd (vlastni zpracovani dle
Strouhal, 2005, s. 64)

799 - Vyrovnivaci icet 7XX - Pohledivka z der. op.

vznik

vyrazeni

Obr. 16 Uttovani pohledavky z derivatové operace na podrozvahovych tuétech

(vlastni zpracovani)

7XX - Zavazek z der. op. 799 - Vyrovnivaci ucet

vznik

vyiazeni

Obr. 17 Uétovani zavazku z derivatové operace na podrozvahovych tétech (vlastni
zpracovani)
Podle CUS ¢. 017 zaétovaci vztahy (Cesko, 2003a) je zapotiebi pfi Gitovani opci icet na-
koupené opce / prodané opce rozdélit pomoci analytickych ¢t na nakupni (call) a prodejni
(put) opce. V modelovém ptikladu graficky znazornéném niZze bychom pak nasli ucet

376.100 Nakoupené kupni opce nebo 376.200 Nakoupené prodejni opce.
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221 -BU 376.X - Nakoupené opce Porizeni zisob
nakup uplatnéni ‘

667 - V z der. op. o komoditni Pofizeni fin. maj.
zvyseni uplatnéni ‘

hodnoty akiové
567 - N na der. op.
uplatnéni ostatnich }J
postoupeni, propadnuti, snizeni hodnoty

Obr. 18 Utovani nakoupené opce (vlastni zpracovani dle Strouhal, 2005, s. 66)

U grafického zpracovani uctovani o prodanych opcich vyobrazeného nize bychom po apli-
kaci CUS ¢&. 017 nalezli uéet 377.100 Prodané kupni opce nebo 377.200 Prodané prodejni

opce.

667 - Vzder.op 377.X - Prodané opce 221 - BU
uplatnéni i prodej
propadnuti 567 - N na der. op.
sniZeni Zvvseni
hodnoty hodnoty

Obr. 19 Uttovani prodané opce (vlastni zpracovani dle Strouhal, 2003, s. 66)

Ugetni zachyceni finanénich derivati se dale 1isi podle zaméru Géetni jednotky, kterym maze
byt zajisténi €1 spekulace. Pti uctovani zajistovacich derivatl jsou ucetni jednotkou pouzity
ti pfistupy podle typu zajiSténi. Metoda uctovani pro zajisténi realné hodnoty, metoda ucto-
vani pro zajisténi pené¢znich tokl a metoda uctovani pro zajisténi Cisté investice do cizome-

novych ucasti.
4.2.1 Zajisténi realné hodnoty

Jedna se o zajisténi tykajici se aktiv, pasiv a pevnych pfisliba, které mohou byt Gctovany
také metodou pro zajisténi penézniho toku. Zisk / ztrata ze zajiStovacich derivati se uctuji
jako finan¢ni vynos (667 - Vynosy z derivatovych operaci) nebo finan¢ni naklad (567 - Na-
klady z derivatovych operaci) k okamziku ocenéni derivatu. Pokud je zajistovany nastroj
uctovan v potizovaci cené, zména jeho realné hodnoty je promitnuta do ucetni hodnoty za-
jistovaného nastroje a na ucty naklada / vynost odpovidajici prislusnému zajisténému riziku
(napf. pro urokovy derivat 562 — Uroky nebo 662 — Uroky, pro ménovy derivat 563 — Kur-
zové ztraty nebo 663 — Kurzové zisky, atd.). Vznikne-li zisk / ztrata z nezajiSténého rizika,

zauctuje se na prislusné tcty nakladi / vynost podle jeho druhu, nebo na ucet uctoveé skupiny
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41, je-li zajistovanym nastrojem realizovatelny cenny papir. V takovém piipadé se blize po-
stupuje podle Ceského tiGetniho standardu &. 108 — Cenné papiry nebo ¢. 008 — Operace
s cennymi papiry a podily. (Cesko, 2003b)

4.2.2 Zajisténi penéZnich toki

Jedna se o zajisténi zmeén penéznich toku, které vznikaji vlivem nezajisténého rizika a maji
vliv na zisk / ztratu. Zisk / ztrata vznikla ze zajisténého rizika se zauctuje na ucty uctové
skupiny 41, vznikne-li zisk / ztrata z nezajisténého rizika (z rizika na jehoz zajisténi se za-
jistovaci derivat nevztahuje), zauctuje se do piislusnych nakladovych / vynosovych ucta dle
druhu rizika. V okamzik uskute¢néni transakce, kdy se uctuje o nakladech / vynosech sou-
visejicich se zajisténym nastrojem, se zisk / ztrata z finan¢niho derivatu pfeuctuje z uctové
skupiny 41 na pfislusny nékladovy / vynosovy ucet. Dojde-li k uskutecnéni transakce po-
moci nefinan¢niho aktiva (misto penézniho toku je napi. hrazeno hmotnym majetkem),
ucetni jednotka zisk / ztratu z finan¢niho derivatu ptetctuje z ctove skupiny 41 nikoliv na

Gi¢et nakladti / vynosi, ale zahrne jej do pofizovaci ceny nefinanéniho aktiva. (Cesko, 2003b)

4.2.3 Zajisténi Cisté investice do cizoménovych ucasti

Jedna se o zajisténi ménového rizika investic s rozhodujicim ¢i podstatnym vlivem v cizich
ménach. Finan¢ni derivat se v tomto pfipad¢ pouziva k zajisténi ménového rizika. Zmeéna
jeho realné hodnoty se promita na tcty ctové skupiny 41 v prubéhu zajisténi a na ucty na-
kladii a vynosu az v okamzik projede zajiStovaného nastroje na 564 — Naklady z pfecenéni
cennych papirii nebo 664 — Vynosy z ptecenéni cennych papiri. V okamzik prodeje zajist'o-
vaného nastroje se zisk / ztrata z derivatové operace se zauctuje také cenny papir na uctech
561 — Prodané cenné papiry a podily nebo 661 — Trzby z prodeje cennych papirt a podila.
Zisk / ztrata vznikld u redlné hodnoty derivatu spojend s jinym nez ménovym rizikem se

uétuje k okamziku ocenéni derivatu do nakladii / vinosi podle druhu rizika. (Cesko, 2003b)

4.2.4 Derivaty k obchodovani

Zisk / ztrata ze zmén realnych hodnot derivatl se uctuje na ucty 567 — Naklady z derivato-

vych operaci nebo 667 — Vynosy z derivatovych operaci.

4.3 Ocenovani finan¢nich derivati pro potieby ucetnictvi

Podle zékona o uéetnictvi (Cesko, 1991), je povinnosti uéetni jednotky vést pohledavky,

zavazky 1 derivaty v cizich ménach jak v méné Ceské, tak v méné¢ cizi. Derivaty, se podle §
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25, odst. 1, pism. f) ocenuji pofizovacimi cenami v okamziku uskute¢néni ucetniho ptipadu.
K rozvahovému dni se vSak podle § 27, odst. 1, pism. b) ocefiuji realnou hodnotou. Spolu se
zajistovacimi derivaty se realnou hodnotou ocenuji také majetek a zavazky, které jsou témito
derivaty zajistény.

Zpisob stanoveni realné hodnoty derivatii neni v ¢eském zakoné o ti€etnictvi ani v provadé-
cich vyhlaskach k tomuto zdkonu upraven. Vyhlasky se odkazuji na mezinarodni ucetni stan-
dardy. Mezinarodni standardy upravujici tuto problematiku jsou IAS 32, zabyvajici se vy-
kazovanim finan¢nich néstroji, a [FRS 9, zabyvajici se finan¢nimi instrumenty, ktery s plat-

nosti od 1. 1. 2018 nahrazuje IAS 39 o uctovani a oceniovani finan¢nich nastroji.

4.3.1 Realna hodnota forwardu
Vypocet realné hodnoty urokového forwardu (FRA) dle Strouhala (2005, s. 11):

t .
(IRFRA—FRA)X%Xob]em kontraktu

Fv = (1+1Ryer X EL)X (1+1Rppx-LEA) ()
FRA dohodnuta budouci urokova sazba
IRrra forwardova sazba odvozena od trzni sazby
IRr referencni urokova sazba (pro korunu ¢eskou PRIBOR)
trra  délka kontraktu ve dnech
trv pocet dni od uzavieni kontraktu
Vypocet realné hodnoty ménového forwardu dle Strouhala (2005, s. 10):
__ (SR=FR)xobjem kontraktu
Fv = 1+IRDx—L (2)
360
SR aktualni ,,spotovy* kurz
FR budouci ,,forwardovy“ kurz
t pocet dni kontraktu
IR®  urokova sazba pro doméaci vklady
Vypocet realné hodnoty akciového forwardu dle Strouhala (2005, s. 11):
FV = (SR—FR)xpocet akcii (3)

1+IRD X
SR trzni cena akcie

FR  dohodnuta budouci cena akcie

IRP  1drokova sazba pro doméaci vklady

t pocet dni do splatnosti kontraktu
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Vypocet realné hodnoty komoditniho forwardu dle Strouhala (2005, s. 12):

(SR—FR)Xobjem kontraktu
FV = — )
1+CX%

SR trZzni cena komodity
FR  dohodnut4 budouci cena komodity
c ro¢ni néklady na dopravu, pojistné, skladovani aj. naklady spojené s komoditou

t pocet dni do splatnosti kontraktu

4.3.2 Realna hodnota futures

Realna hodnota futures, stejné jako u forwardu, se vypocita jako rozdil spotového a forwar-
dového kurzu. Oproti forwardu zde vSak nedochdzi k diskontu, protoze jak jiz bylo vysvét-
leno v kapitole 1.1.2, futures se obchoduje na burze a jeho spotova cena je tedy kazdodenné
udavéana nabidkou a poptavkou na trhu. Dochazi k dennimu vypotadani zisku ¢i ztraty hod-
noty kontraktu. Realnad hodnota se tak rovna pouze nevyporadané denni zméné (variacni
marzi). Jejim vyporadanim se hodnota futures blizi nule. (Jilek, 2010, s. 241; Strouhal, 2005,
s. 8)

4.3.3 Realna hodnota swapu

K urceni redlné hodnoty swapu dle Dvotdka (2006, s. 89) je zapotiebi nejdiive ocenit
vSechny pohledavky a zavazky ze swapu vyplivajici. Nasledn¢ se hodnota swapu stanovi
jako rozdil mezi souc¢asnou hodnotou pohledavek a soucasnou hodnotou zdvazki. Jak jiz
bylo zminéno v kapitole 1.1.3, swap se sklada z forwardd, proto se jednotlivé pohledavky a

zavazky ocenuji jako forwardy.

4.3.4 Realna hodnota opce

Realna hodnota opce je rovna op¢ni prémii. Strouhal (2005, s. 22-29) jmenuje zakladni mo-
dely pro stanoveni ceny opce, tedy jeji opcni prémie. Binomicky model, Black-Scholestiv

model a Mertonuv model.

Binomicky model je vhodny pro opce amerického typu, je zaloZen na piedpokladu, Ze hod-
nota se miiZze pohybovat pouze dvéma sméry, zvyseni hodnoty & snizeni hodnoty. Casovy
usek od potizeni opce do jeji splatnosti je rozdélen na libovolny pocet Casovych tseki, ¢imz
se tvofi rozhodovaci strom. (Stiedoevropské centrum pro finance a management, © 2005-

2012; Strouhal, 2005, s. 22)
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Black-Scholestiv model je model pro ocetiovani evropskych akciovych opci bez dividend.

Op¢ni prémie call opce se vypocita podle nasledujiciho vztahu (Strouhal, 2005, s. 23):

C=SRxN(dy) — FR x e~ x N(dy), (5)
1 a X
N(d) = = X Jo e zdx, (6)
ln%+(r+a72)T
dy =— =7 (7)
d2 - d1 - O—\/T (8)

SR aktudlni cena podkladového aktiva

FR realizaéni cena

T splatnost opce v letech
r bezrizikova trokova mira
c smérodatna odchylka podkladového aktiva v %

Opcni prémie put opce se vypocita podle ndsledujiciho vztahu vychazejiciho z opéni prémie
call opce (Strouhal, 2005, s. 23):
P=C+FRxe ™ —SR 9)
Mertontv model je modifikaci Black-Scholesova modelu. Doplituje ptivodni verzi o vypla-
ceni dividend. Dle Strouhala (2005, s. 29) se op¢ni prémie call opce stanovi nasledovné:
C=SRxe ¥ xN(d;)— FRx e T x N(d5), (10)

SR . o2
lnﬁ+ (r—dw+7)T

=L (11)

kde d1 =

d2 i N(d) se stanovi podle ptedchoziho vztahu dle vzorcii 6 a 8. Analogicky pak Ize odvodit
také vztah pro vypocet opcni prémie put opce:

P=C+FRxe -5 (12)
Strouhal, Zidlick4 a Cardové (2014, s. 183-186) doplituji jesté dalsi vyznamnou modifikaci
Black-Scholesova modelu. Je jim Garman-Kohlhagentv model, ktery je vhodny pro ocenéni

ménovych opci. Opéni prémie, tedy i realna hodnota, ménové call opce se vypocita jako:

C=SRxe "FT x N(d,) — FR x e™™T x N(d,), (13)

ln;—§+(rp —rp+%2>T
oNT ’
d> 1 N(d) se pocitaji dle zakladniho Black-Scholesova modelu dle vzorct 6 a 8.

dy = (14)

SR aktualni ,,spotovy* kurz
FR budouci ,,forwardovy* kurz
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IF bezrizikova trokova mira zahrani¢ni mény

D bezrizikova trokova mira domaci mény

Po upravach se hodnota ménové put opce na zaklad¢ predchoziho vzorce ¢. 13 vypocita

nasledovné (Strouhal, Zidlicka a Cardova, 2014, s. 186):

P=C+FRxe ™ —SRx e TFT (15)

4.4 Vykazovani finan¢nich derivati

Vyhlaska &. 500/2002 Sb. pro podnikatele (Cesko, 2002a) se pfi popisu vykazovani, ocefio-
vani a zvetejiilovani financnich derivati v ptiloze ucetni zavérky uchyluje pouze k odkazu
na vyhlasku &. 501/2002 Sb. pro banky a jiné finanéni instituce (Cesko, 2002b), ktera se
odkazuje na mezinarodni ucetni standardy. Mezinarodni standardy zabyvajici se derivaty

jsou IAS 32 — vykazovani finan¢nich nastroji a IFRS 9 — finan¢ni instrumenty.

4.4.1 Vykaz zisku a ztraty

Vynosy a naklady z derivatovych operaci se zachycuji v polozkach vykazu zisku a ztraty

podle vyhlasky &. 500/2002 Sb. (Cesko, 2002a):

e VIL Ostatni finan¢ni vynosy,

e K. Ostatni finan¢ni naklady.

Tabulka 2 Grafické znazornéni vynost a nékladl z finan¢nich derivati ve vykazu

zisku a ztraty (vlastni zpracovani)

Vykaz zisku a ztraty
Vynosy Naklady
I. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb A. Vykonova spotieba
II. Trzby za prodej zboZzi B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)
I11. Ostatni provozni vynosy C. Aktivace (-)

D. Osobni naklady
E. Upravy hodnot v provozni oblasti
F. Ostatni provozni naklady

Provozni VH
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho ma- | G. Naklady vynaloZené na prodané podily
jetku - podily
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi- | H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouho-

nancniho majetku dobym finan¢nim majetkem

VI. Vynosové uroky a podobné vynosy I. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni ob-
lasti

VII. Ostatni finan¢ni vynosy J. Nakladové iroky a podobné naklady

K. Ostatni finan¢ni naklady
Finan¢ni VH
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Vykaz zisku a ztraty
Vynosy ] Naklady
VH pied zdanénim

4.4.2 Rozvaha

Finanéni derivaty se v rozvaze vykazuji podle vyhlasky &. 500/2002 Sb. (Cesko, 2002a)

v nésledujicich polozkach:

e C(.II.1.5.4. Jiné pohledavky pro dlouhodobé pohledavky z derivatovych operaci,

e (.I1.2.4.6. Jiné pohledavky pro kratkodobé pohledavky z derivatovych operaci,

e C.I1.9.3. Jiné zavazky pro dlouhodobé zavazky z derivatovych operaci,

e C.IL8.7. Jiné zavazky pro kratkodobé zavazky z derivatovych operaci,

e A.IL2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki, pro zménu reélné hod-
noty

e A.V. Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi pro vynosy a naklady z deri-

vatovych operaci.

Tabulka 3 Grafické znazornéni financnich derivat v rozvaze (vlastni zpracovani)

Rozvaha
Aktiva Pasiva
A. Pohledavky za upsany zdkladni kapitdl | A. Vlastni kapital
B. Stala aktiva AL AZio a kapitalové fondy
C. Obézna aktiva A.IL.2. Kapitalové fondy
C.II. Pohledavky A.I1.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni ma-
C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky jetku a zadvazka
C.IL.1.5. Pohledavky - ostatni A.V. Vysledek hospodateni bézného ucet-
C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky niho obdobi
C.I1.2. Kratkodobé pohledavky B. Rezervy
C.I1.2.4. Pohledavky - ostatni C. Zavazky
C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky C.I. Dlouhodobé zavazky
C.1.9. Zavazky - ostatni
C.1.9.3. Jiné zavazky
C.II. Kratkodob¢ zavazky
C.I1.8. Zavazky - ostatni
C.I1.8.7. Jiné zavazky
D. Casové rozlideni aktiv D. Casové rozliseni pasiv

4.4.3 Priloha

V § 39 vyhlasky &. 500/2002 Sb. (Cesko, 2002a), je uvedeno, Ze informace o ocefiovacim

modelu pii ocenéni redlnou hodnotou je povinnou informaci uvedenou v piiloze v ucetni
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zavérce. Informace ,,0 rozsahu a podstaté, véetné hlavnich podminek a okolnosti, které mo-
hou ovlivnit vysi, asovy priubéh a urcitost budoucich penéznich tokd, a tabulku s uvedenim

zmén realné hodnoty béhem ucetniho obdobi* je nutné uvetejnit pro kazdy druh derivata.

4.4.4 Vyrocnizprava

,»Ma-li to vyznam pro posouzeni majetku a jinych aktiv, zavazki a jinych pasiv, finan¢ni
situace a vysledku hospodateni ucetni jednotky, musi ucetni jednotka, ktera pouziva inves-
tiéni néstroje, ptipadné dalsi obdobné aktiva a pasiva, uvést ve vyrocni zpravé také infor-
mace o cilech a metodach fizeni rizik dané ucetni jednotky, vCetné jeji politiky pro zajiSténi
vSech hlavnich typl planovanych transakci, u kterych se pouziji zajiStovaci derivaty...*

(Cesko, 1991)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI TNS SERVIS S.R.O.

V této kapitole bude predstavena spolecnost TNS SERVIS s.r.0. Pro vytvoteni obrazu o této
spolec¢nosti budou zakladni tidaje doplnény o kratkou finan¢ni analyzu, ktera se bude zaby-
vat pomé€rovymi ukazateli v porovnani s odvétvim, na zdkladé ¢ehoz bude vypracovana
Spider analyza. Jako analyzované data budou pouzity ucetni zaveérky z roka 2014 az 2016.
K analyze devizové pozice spolecnosti TNS SERVIS s.r.0. budou pouzity ucetni informace

spole¢nosti z roku 2017.

5.1 Zakladni informace

Obchodni firma: TNS SERVIS s.r.o.

Sidlo: K Teplinam 619, 763 15 Slusovice
Identifika¢ni ¢islo: 291 81 241

Pravni forma: Spole¢nost s ru€enim omezenym

Zapis do OR: 15. zari 2009, do rejstiiku vedeného u Krajského soudu v Brné,
oddil C, vlozka 63717

Zakladni kapital: 20 000 000,- K¢

Piredmét podnikani: Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojli, elektronic-
kych a telekomunikacnich zatizeni, obrabécstvim a vyroba, obchod a
sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona. (Minis-
terstvo spravedlnosti, © 2012-2015)

Znacka TNS existuje na trhu jiz od roku 1989. Pivodné pocitacovy vyrobce se dnes zame-

fuje primarné na sériovou vyrobu a montaz pro automobilovy a elektronicky primysl. Do

svého sortimentu pro automobilovy priimysl fadi napt. drzaky uhlika pro elektromotorky,
automobilové stérace, ostfikovace svétlometii, LED osvétlovaci systémy aj. Pro elektronicky
primysl vyrabi napi. bezdratové kontrolni jednotky pro topeni, LED informacni panely,
ovladaci jednotky osvétleni, kontrolni jednotky pro plynové kotle aj. Spole¢nost TNS
SERVIS s.r.0., je moderni spolecnosti, ktera se neustale vyviji a zdokonaluje vnitini procesy
a sluzby. Pro sebezdokonaleni napfiklad implementuje moderni metody fizeni jako Kaizen

¢i TQM (Total Quality Management). (TNS SERVIS s.r.0., © b.r.)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

5.2 Zakladni pomérové ukazatele

Celkova bilan¢ni suma meziro¢né klesla o 1,14 % a nasledné za rok 2016 vzrostla 0 10,04 %.
Prestoze ucetni hodnota dlouhodobého majetku v roce 2015 klesla vlivem vyfazovani, spo-
leCnost stale investuje do strojli, zafizeni 1 nemovitosti. Zajimavd meziro¢ni zména by se
mohla zdat u ¢asového rozliSeni, ale vzhledem k tomu, ze ¢asové rozliSeni aktivni netvori
ani 1 % celkovych aktiv, stejn¢ tak jako Casové rozliSeni pasivni netvoii ani 1 % pasiv,
v zadném ze zkoumanych let neni jejich zména podstatnd. Vyznamné zmény ve zkoumanych
letech se odehravaji u poméru vlastniho a ciziho kapitalu. Z vertikalni 1 horizontalni analyzy
vyplyva, Ze cizi zdroje jsou postupem ¢asu nahrazovany vlastnim kapitalem. Hlavni poloz-

kou vlastniho kapitalu je kumulovany vysledek hospodaieni minulych let.

Objem obéznych aktiv roste, jednd se o nartst penéznich prostiedkd o 57,18 % a poté o
150,50 %, zatimco pohledavky meziro¢né klesaly o 13,94 % a nasledné o 5,64 %. Pokles
pohledavek je pozitivnim jevem, protoze nenastdva problém s piijmem za pohledavky. Jak
vyplyva z ptilohy spole¢nosti (TNS SERVIS s.r.0., © b.r.) za rok 2016 i 2015, spole¢nost

eviduje také n€které pohledavky po splatnosti.

Tabulka 4 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti TNS

SERVIS s.r.0. (vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza Horizontalni analyza

2014 2015 2016 14/15 15/16
AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% -1,14% 10,04%
DM 25,19% 21,23% 21,80% -16,67% 12,99%
OA 74,65% 78,51% 77,60% 3,97% 8,77%
CR aktiv 0,16% 0,26% 0,60% 56,92% 157,72%
PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% -1,14% 10,04%
VK 60,27% 73,53% 77,54% 20,60% 16,05%
CzZ 39,59% 26,28% 22,45% -34,37% -6,00%
CR pasiv 0,14% 0,19% 0,01% 37,64% -96,25%

Blizsi analyza pohledavek a zavazku je vzhledem k povaze diplomové prace podstatna. Pri-
jmy i vydaje vyplyvajici z téchto pohledavek a zavazki totiz urcuji objemy domacich i cizich
mén, které ma spolecnost k dispozici. Pf{jmim, vydajim a cash flow je vénovana kapitola
5.3 analyza devizové pozice. Z pohledu pomérovych ukazateli je na toto téma tieba zminit
dobu obratu pohledavek a zavazkt. Pro rok 2016 je primérna doba obratu pohledavek 34
dni, zatimco primérna doba obratu zavazki je 31 dni. Platebni moralka jak spole¢nosti, tak

jejich obchodnich partneri je tedy dobré, vezmeme-li v potaz, ze béznou splatnosti je dle
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Obganského zakoniku (Cesko, 2012) doba 30 dni od dorugeni faktury piip. zboZi, ale pii-
pustnd je také splatnost do 60 dni.

Pro porovnani spole¢nosti s odvétvim byla vyuzita Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok
2016 Ministerstva primyslu a obchodu (MPO, © 2005 — 2018) a vykazy spole¢nosti za rok
2016 (TNS SERVIS s.r.0., © b.r.). Jako zaklad pro porovnani bylo zvoleno odvétvi CZ
NACE 27 — vyroba elektrickych zatizeni, které dle statistik MPO zahrnuje 52 podniki. Pro
srovnani doby obratu zdvazkl a pohledavek v odstavci vySe bylo zjisténo, Ze v odvétvi je

doba obratu pohledavek 61 dni a doba obratu zavazkii vychazi na 96 dni.

Tabulka 5 Zakladni pomérové ukazatele pro Spider analyzu spolecnosti TNS

SERVIS s.r.0. (vlastni zpracovani)

Spole¢nost Odvétvi
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 21,23% 15,75%
A.2 Rentabilita aktiv 19,55% 10,54%
A.3 Rentabilita trzeb 7,81% 6,45%
B.1 Bézna likvidita L3 3,58 1,56
B.2 Pohotova likvidita 1.2 2,28 1,01
B.3 Hotovostni likvidita L1 1,17 0,22
C.1 Vlastni kapital/aktiva 0,78 0,51
C.2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitadlem 3,59 1,33
C.3 Mira zadluzenosti 0,29 0,95
D.1 Obratovost aktiv 2,50 1,63
D.2 Obratovost pohledavek 10,47 5,88
D.3 Obratovost zavazku 11,16 3,75

Pro porovnani rentability aktiv a rentability trzeb s odvétvim bylo vyuzito vypoctu se ziskem
pfed troky a zdanénim, aby nedoslo ke zkresleni vlivem razantné odlisné kapitalové struk-
tury. Z ukazatell rentabilit vychazi, ze spole¢nost TNS SERVIS s.r.0. je vynosné&jsi nez od-
vétvi vzhledem k vlozenému kapitalu. Z analyzy schopnosti podniku hradit své kratkodobé
zavazky vychazi spolecnost TNS SERVIS s.r.o. velmi dobie. Doporuc¢ené hodnoty pro li-
kviditu tietiho stupné (L3) jsou mezi 1,5-2,5 (Knapkova et al., 2017, s. 94-96), spolecnost
se nachazi daleko nad horni hranici, zatimco odvétvi se drZi t€sn€ nad spodni hranici. Pro
pohotovou likviditu uvadi Knapkova a kolektiv autort rozmezi 1-1,5 a pro likviditu hoto-
vostni 0,2-0,5. S takto vysokou likviditou je tfeba zminit, ze hrozi nedostatecné zhodnoceni
penéz a ztrata uslych pfilezitosti. Plati, Ze ¢im vice je podnik zadluzeny, tim vétsi nese riziko.
Do jisté miry se vSak zadluzeni doporucuje, protoze Grocené cizi zdroje piinasi danove uzna-
telny naklad, ¢imz vznik4 danova aspora, tzv. dailovy §tit. Vlastni kapital je navic drazsi ze

dvou divodi. Prvnim je ten, Ze dluh investorovi nebude nikdy splacen a druhym je fakt, Ze
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pred investorem (vyplatou podild) jsou uspokojeni vSichni ostatni vétitelé, proto nese inves-
tor nejvetsi stupen rizika a pozaduje za to odpovidajici vynos. Mira zadluZeni je ve spolec-
nosti podstatné nizsi, nez je zvyklé v odvétvi. Tato forma financovani se dle Knapkové a
kolektivu autort (2017, s. 91) nazyva konzervativni strategie financovani. Jedna se o formu
bezpecnou, avsak nejdrazsi. To se také odrazi na kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi
zdroji, kterymi jsou pfedevsim vlastni kapital. Dlouhodobé cizi zdroje netvoti v roce 2016
ani 1 % bilan¢ni sumy. Z ukazatell aktivity 1ze vy¢€ist, zda podnik efektivné vyuziva vloze-
nych aktiv. Dle grafického zndzornéni pomérovych ukazateli ve Spider analyze nize je pa-

trné, ze spolecnost je aktivnéjsi nez odveétvi.

A.1 Rentabilita
vlastniho kapitalu

550
D.3 Obratovost A.2 Rentabilita aktiv
zavazku 450
D.2 Obrat 30
ijohleiiaé\(j:lg st 250 A.3 Rentabilita trzeb
D.1 Obratovost aktiv B.1 BéZna likvidita L3

C.3 Mira zadluzenosti B.2 Pohotova likvidita

L2
C.2 Kryti dlouh. B.3 Hotovostni
majetku dlouh.... likvidita L1
C.1 Vlastni
kapital/aktiva = Spole¢nost === Odvétvi

Obr. 20 Spider analyza spole¢nosti TNS SERVIS s.r.0. v porovnani s CZ NACE 27

(vlastni zpracovani)

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty vyplyva, ze hlavni ¢ast vysledku hospodaieni za
ucetni obdobi spolecnosti je tvofena ziskem z provozni oblasti, zatimco finan¢ni vysledek
hospodateni je ztratovy. Toto rozlozeni je typické pro nefinan¢ni spole¢nosti. Pii pohledu
na vysledky horizontalni analyzy je patrné, ze spolecnosti se vice dafilo v roce 2015 nez
v roce 2016. Celé odvetvi mélo z roku 2015 na rok 2016 15% pokles zisku dle statistickych
udaja MPO (© 2005 — 2018). Prestoze v roce 2016 doslo k poklesu vysledného zisku oproti
roku 2015, jeho vyse je vétsi nez v roce 2014. Spravnym vyuzitim finanénich derivati by se

vlivem ostatnich finan¢nich vynosti mohl finan¢ni vysledek hospodateni mirné zlepsit. Ve
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sledovaném obdobi se ztrata z financni oblasti podniku snizila v roce 2015 0 8,28 % a v roce

2016 se ztrata snizila o dalSich 85,24 %.

Tabulka 6 Vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti TNS

SERVIS s.r.0. (vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza

Horizontalni analyza

2014 2015 2016 14/15 15/16
Provozni VH | 134,80% 122,63% 120,24% 32,93% -17,66%
Finanéni VH | -11,75% -1,37% -1,30% -8,28% -85,24%
Dan z pfijmt | -23,05% -15,26% -18,94% -3,30% 4,27%
VH za u¢. ob. | 100,00% 100,00% 100,00% 46,12% -16,03%

Vysledky vertikalni analyzy vynosti odpovidaji béZznému rozlozZeni vynosh vyrobni spolec-
nosti. K vyznamnému vyvoji z hlediska horizontalni analyzy doslo v roce 2015 v oblasti tr-
zeb z prodeje zboZi. Trzby za prodej zbozi z roku 2014 se témé&f zdesetinasobily, nasledné
zarok 2016 opét klesly. U vynosovych urokti a podobnych vynost (obdobné¢ jako u ostatnich
polozek vynosii kromé trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb) dochézi k vysokoprocentni zméné
vlivem toho, Ze ¢astky jsou tak mal¢, Ze netvoii ani procento na provoznim vysledku hospo-

dafeni a kazda jejich zména je z hlediska procentniho rozboru znatelna.

Tabulka 7 Vertikalni a horizontélni analyza vynost spole¢nosti TNS

SERVIS s.r.0. (vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza Horizontalni analyza
2014 2015 2016 14/15 15/16

Trzby z prodeje vyr. asluzeb | 98,15% | 94,79% | 98,15% | 11,31% | -10,79%
Trzby za prodej zbozi 0,27% 2,48% 0,15% 945,69% | -94,88%
Ostatni provozni vynosy 1,05% 2,23% 1,56% 144,90% | -39,66%
Vynosové troky a podobné | 0,00% 0,00% 0,01% 100,00% | 383,33%
Vynosy
Ostatni finan¢ni vynosy 0,52% 0,50% 0,13% 10,19% | -78,29%

Také naklady spolec¢nosti TNS SERVIS s.r.0. z hlediska vertikalni analyzy odpovidaji bézné
vyrobni spole¢nosti. Hlavni polozky nakladi tedy tvoii vykonova spotieba, ktera je proti-
kladem trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb, spolu se mzdovymi naklady, které jsou logicky
spojitelné s hlavni ¢innosti podniku. Z ptilohy ucetni zavérky (TNS SERVIS s.r.0., © b.r.)
bylo zjisténo, ze primérny pocet zaméestnanct v roce 2016 byl 319. Naklady spole¢nosti se
z hlediska horizontalni analyzy vyvijely obdobné jako v ptipad€ vynosi, vroce 2015
vzrostly a nasledné se v roce 2016 snizily. Polozka zména stavu zasob za rok 2014 a 2015
byla zapornd, coz znamena snizeni nakladu, za rok 2016 se ale dostala do kladnych hodnot,

¢imz vznikl néklad. U aktivace v roce 2016 doslo k 95,46% snizeni odpoctu nakladu.
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Tabulka 8 Vertikalni a horizontalni analyza nakladt spole¢nosti TNS

SERVIS s.r.0. (vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza Horizontalni analyza

2014 2015 2016 14/15 15/16
Vykonova spotieba 77,03% | 76,57% | 73,90% 12,89% | -16,71%
Zména stavu zasob vlastni | -1,01% -0,83% 0,23% -6,51% -123,78%
¢innosti (+/-)
Aktivace (-) -0,51% -0,56% -0,03% 25,03% | -95,46%
Osobni naklady 20,29% | 20,19% | 21,36% 13,01% | -8,72%
Upravy hodnot v prov. obl. | 1,06% 1,09% 1,59% 17,05% | 25,41%
Ostatni provozni naklady 0,67% 1,40% 1,41% 136,39% | -12,97%
Nékladové uroky a podobné | 0,10% 0,03% 0,00% -72,10% | -99,33%
naklady
Ostatni finan¢ni naklady 1,10% 1,03% 0,24% 7,05% -80,39%
Dan z pfijmt 1,27% 1,08% 1,31% -3,30% 4.27%

Na obrazku €. 21 jsou graficky znadzornény kurzové rozdily spolecnosti TNS SERVIS s.r.o0.

v jednotlivych mésicich roku 2017. Po prvnim &tvrtleti roku 2017 je vidét, jak CNB ukongéila

na zaCatku dubna ménové intervence, ¢imz zaCaly ve spoleCnosti vznikat kurzové ztraty.

Vyjimkou jsou mésice srpen a prosinec, kdy bylo dosazeno zisku. Tento pievazné neptiznivy

vyvoj je podnétem ke zvazeni vyuziti derivatovych kontrakt k hedgingu devizového rizika.

Pro uplatnitelnost derivatl ve spolecnosti je tieba provést analyzu devizové pozice, které je

vénovana nasledujici kapitola 5.3.
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Obr. 21 Obraty ucth kurzové zisky a kurzové ztraty v K¢ (vlastni zpracovani)
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5.3 Analyza devizové pozice

Z internich dat spole¢nosti TNS SERVIS s.r.o. vyplyva, ze pfevdzna vétSina produkce
(95 %) je prodana do zahrani¢i, zatimco jen malé ¢ast (5 %) je odebrdna odbératelem na
tizemi Ceské republiky. Z toho logicky vyplyva piedpoklad, Ze vétsina pohledavek za ex-
portovanym zbozim bude uhrazena v cizi méné. Tento piedpoklad je potvrzen udaji od spo-

le¢nosti v obrazku 23.

Domaci trh
5%

® Domaci trh
® Export

Export
95%

Obr. 22 Pomér produkce urcené pro export a pro domaci trh (vlastni zpracovani dle

internich informaci spole¢nosti TNS SERVIS s.r.0.)

V nasledujicim obrazku je znazornén pomér vSech piijmi spolecnosti za rok 2017 v Ko-
runach ¢eskych. 97 % veskerych piijma je spolecnosti hrazeno v Eurech, zbylé 3 % jsou
hrazeny v Korunéch ¢eskych. Pro vypocet pomért bylo vyuzito uc¢etnich hodnot eurovych
piijmi v korunach. Pro pfepocet je v ucetnictvi spolecnosti vyuzivan mési¢ni kurz vyhlaso-

vany CNB k prvnimu dni mésice.

Piijmy CZK
3%

= Pi{jmy EUR (v CZK)
® Piijmy CZK

Piijmy EUR (v CZK)
97%

Obr. 23 Pomér piijmi CZK a EUR piepoctenych na CZK (vlastni zpracovani dle
internich informaci spole¢nosti TNS SERVIS s.r.0.)
V obrazku 24 jsou znazornény vydaje spolecnosti. Pro vypocet pomérti bylo pouzito stejné

metodiky jako pro vypocet pomért piijmi. Celkova Castka jako zdkladna vydaji tedy byla
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pouzita korunova, pro jednotlivé vydaje v cizich ménach bylo pouzito ucetnich hodnot pie-
poétenych mési¢nim kurzem vyhlagovanym CNB k prvnimu dni mésice, ve kterém se vydaj
uskutecnil. Piestoze se v grafu vyskytuje 5 mén, ¢astky v USD, GBP a CHF jsou zanedba-

telné. Pies polovinu vydajt v korunach za rok 2017 tvofi mzdy zaméstnancii.

Vydaje USD (v CZK)

Vydaje CZK —.‘ 1%
m Vydaje EUR (v CZK) 35% \ Vydaje GBP (v CZK)
= Vydaje CZK 0%
= Vydaje GBP (v CZK) Ve €I (v 2
= Vydaje CHF (v CZK)

u V}'/daje USD (V CZK) EUR (v CZK)

< Vydaje
64%
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Obr. 24 Pomér vydaju v riznych ménach prepoctenych na CZK (vlastni zpracovani
dle internich informaci spolec¢nosti TNS SERVIS s.r.0.)
V grafu €. 25 je porovnani piijmi a vydaji eurovych plateb bez zahrnuti korunovych plateb,
které jsou znazornény ve vlastnim grafu €. 26. Osa Y je tedy v eurech. Jak je vidét na zelené
spojnici znazornujici cash flow, v kazdém meésici roku 2017 méla spolecnost prebytek eur,
jeji ptijmy ptesahuji vydaje. Uzavirani oteviené devizové pozice je tedy mozné pouze Cas-
te¢né. Z analyzy pohledavek a zavazki pak vyplyva, Ze se spole¢nost v kazdém mésici roku

2017 nachazela v oteviené dlouhé devizové pozici a vystavovala se tak devizovému riziku.
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Obr. 25 Mé&sicni cash flow EUR bez zahrnuti korunovych plateb (vlastni zpracovani
dle internich informaci spole¢nosti TNS SERVIS s.r.0.)
V grafu €. 26 jsou znazornény vydaje a piijmy korunové, nezahrnujici eurové platby. Osa Y

je v Korunach ¢eskych. Zelena spojnice vyjadiujici cash flow je po cely rok 2017 zaporna,
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coz znamend, Ze spolecnost pro uskute¢novani korunovych plateb potiebuje financovani.
Toto financovani je zajiSténo pfevodem piebytkovych eur na koruny. Pies polovinu vydaji
v Korunach tvoii mzdové naklady. Spole¢nost TNS SERVIS s.r.o. tedy pravidelné, kazdy
meésic, preménuje 500 az 600 tisic EUR na CZK.
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Obr. 26 Mésicni cash flow CZK bez zahrnuti eurovych plateb (vlastni zpracovani
dle internich informaci spole¢nosti TNS SERVIS s.r.0.)
V grafu €. 27 jsou zndzornény piijmy a vydaje jak korunové, tak cizomeénové prepoctené na
koruny. Zelena spojnice tedy znazoriiuje celkové cash flow spolecnosti a osa Y udava ¢astky

v Korunach ¢eskych.
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Obr. 27 Celkové cash flow dle jednotlivych mésict roku 2017 (vlastni zpracovani

dle internich informaci spole¢nosti TNS SERVIS s.r.o.
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6 ANALYZA ZAKLADNICH MAKROEKONOMICKYCH
AGREGATU

V této kapitole bude analyzovan vyvoj makroekonomickych ukazateld, jako jsou HDP, ne-
zaméstnanost, inflace, urokové sazby, platebni bilance a mnozstvi penéz v ekonomice. Sle-

dovanym obdobim je rok 2017 a ndsledné predikce pro rok 2018 az 2019.

6.1 HDP

Hruby domaci produkt je ukazatelem vykonnosti dané ekonomiky, ktery udava hodnotu
vsech statki a sluzeb vyprodukovanych v dané ekonomice za urcity ¢asovy interval. Zjistuje
se pomoci vydajové, vyrobni a dichodové metody. Soukup a kolektiv (2018, s. 21-26) uvadi,
ze statistické urady vyuzivaji systém narodniho Gcetnictvi ke stanoveni HDP. V Evropské
unii se k dosazeni srovnatelnosti postupuje dle evropského standardu. HDP se uvadi jako
nomindlni a redlny, skutecny a potencidlni. Nominalni HDP je vyjadien v trznich cenach
daného sledovaného obdobi, zatimco realny HDP se snazi mezirocni zménu ocistit o zmeénu
cen, aby zahrnoval pouze zménu objemu produkce. K vytésnéni vlivu zmén trznich cen se
vyuziva cen béznych k zakladnimu roku (napi. 2010). Vydélenim nominalniho HDP real-
nym HDP se vypocita deflator HDP, ktery se vyuziva jako jeden z ukazateld vyvoje cenové
hladiny. Potencidlni produkt ptedstavuje produkci na urovni maximalniho vyuziti vyrobni

kapacity. (Soukup et al., 2018, s. 23-26)

Vedle HDP se také sleduje HNP (hruby narodni produkt), ktery se nevaze na uzemi dan¢ho

statu, ale vaze se na obyvatelstvo a jeho vlastnictvi. (Ekonomie otazky, © 2018)
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Obr. 28 Prognéza zmény HDP v % (vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka, ©
2003-2018)
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V grafu ¢. 28 vyse je zndzornén procentualni meziroéni rist HDP dle tidajit CNB (© 2003-
2018) z tinora roku 2018. Z predikce CNB vychézi, Ze meziroéni riist HDP by se mé&l v prv-
nim a druhém ctvrtleti roku 2018 vyrazné snizit a nasledn¢ se odrazit ode dna. Jak jiz bylo
zminéno v kapitole 3.1, zvySuje-li se ukazatel HDP, ména dané zemé¢ posiluje. Piestoze se

rust HDP zpomaluje, stale by se mélo jednat o mirny pozitivni vliv na ménu.

Makroekonomicka analyza klade diraz na hlavni primysl daného statu. V Ceské republice
se jedna o zpracovatelsky primysl, ktery tvoii pres 24 % hrubého doméaciho produktu v roce
2017. Vyvoj hrubého domaciho produktu ze zpracovatelského primyslu podléha sezonni
sloZce. Vliv sezdny na zpracovatelsky prumysl je mozné vidét v grafu €. 29, ktery znazoriuje
vyvoj v jednotlivych Ctvrtletich let 2010 az 2017. Z historickych dat je vSak tfeba doplnit,

.....

silngj$im Ctvrtletim z hlediska rtstu celkového HDP je ¢tvrté Ctvrtleti.
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Obr. 29 Produkt zpracovatelského prumyslu v mil. K¢ z let 2010 az 2017 (vlastni
zpracovani dle CSU, b.r.)

6.2 Platebni bilance

Platebni bilance je vyjadfenim vztahu zkoumané ekonomiky se zahrani¢im. Jedna se o za-
chyceni vSech transakci zbozi, sluzeb 1 finan¢nich transakei ptes hranice statu za dané ob-
dobi. V Ceské republice je platebni bilance sestavovana CNB. Platebni bilance se sklada
z bézného uctu, kapitalového uctu, finanéniho Uctu a z chyb a opomenuti. Platebni bilance
je sestavovana se zachovanim principu podvojnosti z ucetnictvi, coz znamena, Ze jedna
transakce se zachycuje dvakrat a bilance se tak musi rovnat. Plati potom, ze bézny ucet +

kapitalovy uéet + &isté chyby a opomenuti = finanéni uéet (véetné devizovych rezerv). Ceska
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narodni banka sestavuje platebni bilance podle jiz Sestého vydani metodiky Mezinarodniho

ménového fondu (BPM6). (Soukup et al., 2018, s. 39-42)

Na bézny ucet se zaznamenavaji vyvozy a dovozy zbozi, sluzeb a diichodu. Prvotni diichody
zahrnuji diichody plynouci z prace, troky z poskytnutych finan¢nich zdrojt, dividendy, dan¢
a dotace. Do druhotnych diichodii patii dalsi pierozdéleni diichodt jako poskytnuti financ-
nich prostredk ¢i jiné pievody. Je-li hodnota béZného uctu kladna, vyvoz prevySuje dovoz,
je-li zapornd, dovoz prevysuje vyvoz. Na kapitdlovém uctu se zachycuji ptevody nevyrobe-
nych nefinan¢nich aktiv jako je ptida a jiné prerozdéleni kapitalu jako odpusténi dluhu nebo
investiéni grant. Databaze ¢asovych fad ARAD (Ceska narodni banka, © 2003-2018) v me-
todice dle BPM6 uvadi, Ze vyznamné postaveni v béZzném a kapitdlovém uctu zaujimaji do-
tace z rozpo&tu Evropské unie a odvody do rozpoétu Evropské unie. Cisté chyby a opomenuti
zachycuji neidentifikované toky. Finan¢ni ucet zahrnuje finan¢ni aktiva a pasiva, jako jsou:
pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie, re-
zervni aktiva a ostatni investice zahrnujici ostatni uc€asti, obézivo a vklady, pijcky, pojistné,
penzijni a standardizované zaru¢ni programy, obchodni uvéry a zélohy, jiné pohledavky a

zavazky a zvlastni prava Cerpani.

Tabulka 9 Platebni bilance za rok 2017 v mil. K& (vlastni zpracovani dle Ceska

narodni banka, © 2003-2018)

BéZny uéet 54 157,1
- Zbozi a sluzby 362 943,1
- Prvotni diichody -260 837,9
- Druhotné dichody -47 948,1
Kapitalovy ucet 46 456,5
Finan¢ni ucet 117 127,1
- Pfimé investice -135318,4
- Portfoliové investice -268 262,9
- Finan¢ni derivaty a zamé&stnanecké opce na akcie -14 1904
- Ostatni investice -711 509,5
- Rezervni aktiva 1 246 408.2
Cisté chyby a opomenuti 16 513,6

V grafu €. 30 je znazornén vyvoj platebni bilance v jednotlivych mésicich roku 2017 a
v lednu 2018. Spojnice bézného uctu, kapitdlového uctu a ¢istych chyb a opomenuti pred-
stavuji jednu stranu rovnice, proto jsou znazornény stejnou barvou. Druhou stranou rovnice
je financ¢ni ucet. Zaporné saldo platebni bilance v 3. a 4. Ctvrtleti roku 2017 bylo zptisobeno
prilivem finan¢nich prostfedkl v ¢ervenci a listopadu a plisobi na oslabeni Koruny ceské.

Na finan¢nim Gctu platebni bilance doslo za rok 2017 k odlivu finan¢nich zdroji do zahranici
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ve vys$i 117 mld. K¢ a ro¢ni saldo platebni bilance tak bylo kladné, coz ptisobi na posileni

mény. Podle Makroekonomické predikce Ceské republiky vydané Ministerstvem financi CR

(MF CR, © 2005-2013) se o&ekava kladné saldo platebni bilance také pro rok 2018.
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Obr. 30 Vyvoj platebni bilance za ctvrtleti roku 2017 podle jednotlivych tctt
(vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka, © 2003-2018)

6.3 MnozZstvi penéz v ekonomice

PenéZznimi agregaty se rozdeluji do tii skupin, M1, M2 a M3. Do M1 patii emise ob&Ziv a

jednodenni vklady. Do M2 patii M1 spolu s terminovanymi vklady do 2 let a vklady s vy-

povédni lhitou do tii mésict. Do M3 patii M2, repooperace, akcie, podilové listy, papiry

penézniho trhu a emitované dluhopisy se splatnosti dvou let. (Soukup, 2018, s. 118-119)
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Obr. 31 Mnozstvi penéz v ekonomice (vlastni zpracovani dle Ceské narodni banka,

© 2003-2018)
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6.4 Nezaméstnanost

Jako nezaméstnany se povazuje ten, kdo aktivné hleda praci, je schopen nastoupit do prace
a neni zaméstnancem ani OSVC. Nepatii sem tedy ekonomicky neaktivni obyvatelstvo, kam
se fadi studenti, dichodci, osoby mladsi 15 let a ostatni, kteti se tak rozhodli, nebo je k tomu
okolnosti pfinutily. Nezaméstnanost se uvadi v absolutnim poctu i jako mira nezamé&stna-
nosti v procentech nezaméstnanych z ekonomicky aktivniho obyvatelstva. Ekonomicky ak-

tivni obyvatelstvo se také nékdy oznacuje jako pracovni sila. (Soukup et al., 2018, s. 34-36)

Obecna mira nezaméstnanosti v CR je dle databaze Ceského statistického ufadu stale klesa-
jici. Z 3,6 % za 4. ¢tvrtleti roku 2016 se snizila na 2,4 % ve 4. ¢tvrtleti roku 2017. S t€émito
¢isly, konkrétné 2,8 % pracuje také Mezinarodni ménovy fond (IMF, © 2017) pro rok 2017.
Zprava World Economic Outlook (vyhled svétového hospodateni) z fijna 2017 vSak predi-
kuje zvySeni nezaméstnanosti na 3 % pro rok 2018. Stejny vyvoj ocekava Kiecek z BH
Securities a.s. (Kurzy.cz, spol. s r.0., © 2000-2018) v ¢lanku z ledna 2018, uvadi, Ze jiz ve

sttednédobém horizontu se miizeme potykat se zvysujici se nezaméstnanosti vlivem auto-

matizace.
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Obr. 32 Mésiéni vyvoj nezaméstnanosti dle Ufadu prace a &étvrtletni vyvoj dle Ces-

kého statistického Gifadu (vlastni zpracovani dle UP CR, b.r.; CSU, b.r.)

V porovnani udajii o nezaméstnanosti téchto dvou ufadl dochazi k rozdiliim v disledku od-
ligného pistupu k méfeni nezaméstnanosti a odlisné metodiky vypoétu. Zatimco Utad prace
zahrnuje do vypoétu viechny oficidlné nezaméstnané, Cesky statisticky tfad se udaj neza-
meéstnanosti snazi ocCistit o tu ¢ast obyvatelstva, kterd pracuje na cerno. Nicméné oba tyto
statistické udaje 1ze porovnat. V roce 2017 nezaméstnanost klesala, v prosinci se ale dle mé-
si¢nich 0dajii nezaméstnanost zvysila a dale rostla i v lednu roku 2018. Rostouci nezamést-

nanost prozatim neni podpofena ¢tvrtletnim udajem CSU, protoze statistiky za prvni &tvrtleti
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k dnesnimu dni jest¢ nemohou byt znamy. Pokud vSak doplnime informace od Mezindrod-
niho ménového fondu o predikci nariistajici nezaméstnanosti pro rok 2018, je tieba dojit
k zavéru, ze nezaméstnanost je v soucasné dobé¢ rostouci. Jak jiz bylo zminéno v kapitole

3.1, zvySujici se nezaméstnanost vyvolava oslabeni mény.

CNB v unoru roku 2018 zvefejnila zpravu o prognéze makroekonomickych indikatort do
roku 2019, z které vyplyva, Ze obecna mira nezaméstnanosti bude stale klesat podle grafu

nize.
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Obr. 33 Progndza obecné miry nezamestnanosti (vlastni zpracovani dle Ceska narodni

banka, © 2003-2018)

Na zékladé grafu vySe lze konstatovat, Ze nezaméstnanost klesd, nicméné bude-li se jednat
o kratkodoby horizont, je patrné, Ze nezameéstnanost pro 3. ctvrtleti roku 2018 se predpoklada

rostouci a stejné tak pro 1. ctvrtleti roku 2019.

6.5 Inflace

Cenova hladina se méti pomoci indexu spotiebitelskych cen, indexu cen vyrobct a deflato-
rem HDP. Roste-li cenové hladina, mluvime o inflaci, klesa-li, mluvime o deflaci, klesajici
inflace se oznacuje jako desinflace. Zména cenové hladiny zachycena v procentech se ozna-

cuje jako mira inflace. (Soukup et al., 2018, s. 30)

Riist cenové hladiny v Case se uvadi ptiristkem priimérného ro¢niho indexu spotiebitelskych
cen, prirtistkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku, mési¢nim
ptirustkem indexu spotiebitelskych cen a ptiristkem k zdkladnimu obdobi, kterym je rok
2015. Index spotiebitelskych cen je dan cenami ptiblizn¢ 700 vyrobki a sluzeb ve spotieb-

nim kogi, ktery reprezentuje béznou spotiebu doméacnosti. (CSU, b.r.)
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Inflace je v Ceské republice métena Ceskym statistickym ufadem. Ceské narodni banka pak
inflaci ovlivitluje pomoci monetarnich néstroji, jako jsou napf. trokové sazby. Inflaéni cil
Ceské narodni banky je stanoven na 2 %, souasna hodnota inflace pro leden 2018 je dle

CNB (Ceska narodni banka, © 2003-2018) mirné nad timto cilem a to na 2,2 %.
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Obr. 34 Prognéza inflace (vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka, © 2003-

2018)

Dle Hartmana et al. (2013, s. 111) inflace ptisobi na riist urokovych sazeb, coz nepiimo
pusobi na ménu zemé, ta by se vlivem trokovych sazeb méla posilit. Riist cen statkli a sluzeb

spotfebniho kosSe zpomaluje, coz je oznacovano jako desinflace.

6.6 Urokové sazby

Jednou z kli¢ovych sazeb v Ceské republice je PRIBOR (PRague InterBank Offered Rate),
ktera udava, za kolik by banka byla ochotna ulozit penize u jiné banky. PRIBOR se vyuziva
jako zaklad pro stanoveni trokovych vynosi dalSich finan¢nich produktii. Za stejnym uce-
lem se také pouziva 2T repo sazba. 2T repo sazba je sazbou stanovovanou CNB a je jednim
z nastroji monetarni politiky. CNB tak vyhlasuje urokovou sazbu pro komeréni banky, které
by si u ni mohly uloZit pfebyte¢nou likviditu po 14 dni. Tento nastroj monetarni politiky
CNB od roku 2012 udrZovala na technickém minimu 0,05 % aZ do roku 2017, kdy se
nejdiive zvedla na 0,25 % a posléze na 0,5 %. V unoru 2018 se 2T repo sazba zvedla na
0,75 %. PRIBOR je sazbou mezibankovni pro komercni banky, spravuje ji The Financial
Markets Association of the Czech Republic (A.C.IL), zs., neni tedy nastrojem CNB.
PRIBOR se uvadi po splatnosti 1 den, 1 tyden, 2 tydny, 1 mésic, 2 mésice, 3 mesice, 6
mésict, 9 mésict a 1 rok. (Ceska narodni banka, © 2003-2018)
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Obr. 35 Prognéza 3M PRIBOR (vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka, ©
2003-2018; Global-rates.com, © 2009-2018; The Economy Forecast Agency, ©
2010-2018)

Srovnatelnou trokovou sazbou k PRIBOR je EURIBOR (The Euro Interbank Offered Rate),
coz je mezibankovni urokova sazba pro evropsky trh. Tato urokova sazba je stanovovana
European Money Markets Institute na zakladé praimérné urokové miry bank evropského
trhu, za kterou by byly ochotny ulozit pfebyte¢nou likviditu u jinych komerénich bank. (glo-
bal-rates.com, © 2009 — 2018)

Zvyseni urokoveé sazby vyvola zvySeni atraktivity pro investory, ¢imz se zvysi poptavka po
dané méné a tim ména posili. Pro Ceskou korunu je tedy vyvoj pozitivni, nicméné pro za-
porné hodnoty EURIBOR zavér neni tak zjevny. Svoboda (Kurzy.cz, spol. s r.o., © 2000-
2018) ve svém clanku vysvétluje, ze zaporna trokova mira ma za cil odradit banky od ukla-
dani likvidity a uvolnéni této likvidity do ekonomiky. Pro investora zaporna urokova mira
znamena, Ze za dany financ¢ni produkt zaplati a jeho ,,zisk* bude zaporny. Pfesto vSak inves-
tofi jsou ochotni toto riziko podstoupit. Pfredpoklada se, Ze investor do investicniho zdméru

zapracoval deflaci, nebo spekuluje na poklesu.

6.7 Ménovy kurz a jeho predikce

V ceské republice byl do roku 1996 kurz pevny, zafixovany vii¢i kosi mén, poté bylo fluk-
tuacni pasmo kurzu rozsifeno a dnes se vyuziva rezim fizeného plovouci kurzu. Plovouci
kurz se fidi nabidkou a poptavkou na devizovych trzich. Rizeny plovouci kurz je v CR mo-
nitorovan Ceskou narodni bankou, ktera kdykoliv miize zasahnout do devizového trhu za
cilem utlumenti volatility (v piipadé extrémnich vykyvi). Ceska narodni banka tohoto na-

stroje monetarni politiky vyuzivala od podzimu 2013 do jara 2017. Intervencemi oslabovala



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

kurz koruny a udrzovala ji na urovni 27 CZK/EUR kvili obavam z deflace. (Ceska narodni

banka, © 2003-2018)
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Obr. 36 Vyvoj primérného kurzu CZK/EUR od 1. 1. 2017 do 25. 3. 2018 (vlastni
zpracovani dle Kurzy.cz, spol. s r.0., © 2000-2018)
Spolu s ménovym kurzem byva ¢asto uzivany pojem posileni mény — apreciace (pro plo-
vouci kurzy) a revalvace (pro fixni kurzy) nebo oslabeni mény — depreciace (pro plovouci
kurzy) a devalvace (pro fixni kurzy). Tyto dva pojmy oznacuji zménu sily mény vici jiné
méné. Napt. posili-li koruna, znamené to, Ze je tieba sménit méné jednotek Ceské koruny za
jednu jednotku jiné mény. Oslabi-li, je tfeba sménit vice jednotek Ceské koruny za jednu

jednotku jiné mény. (Internet Info, s.r.o., © 1998-2018)

Kurz se uvadi jako nominalni ¢i redlny. Nomindlni kurz udava, kolik jednotek jedné mény
je nutné sménit za jednu jednotku jiné mény. Je tedy vyjadienim ceny jedné jednotky mény
v méneé jiné. Redlny kurz se dle portdlu managment-marketing.studentske.eu (Management,
Marketing © 2018) da chapat jako cena jedné jednotky mény vyjadiené ve zbozi. Pro vypo-
¢et redlného devizového kurzu je tfeba vynasobit nominalni kurz cenovou hladina zahrani¢ni

a poté vydélit cenovou hladinou domaéci.

Kurz se stanovuje ptimou a nepfimou metodou. Pfimé kotace je vyjadienim poctu jednotek
domaéaci mény za jednu jednotku cizi mény (napt. 27 CZK/EUR) a nepiima kotace je vyjad-
fenim poctu jednotek cizi mény za jednu jednotku domaci mény (napi. 0,037 EUR/CZK).
(Narodni knihovna CR, © 2004-2014)

CNB (© 2003-2018) odhaduje roéni primérny kurz paru CZK/EUR na rok 2018 ve vysi
24,90 K¢&/€. Pro rok 2019 pak stanovila odhadovany ro¢ni primér na 24,50 K¢/€. Odhad je
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graficky znazornén na obrazku ¢&. 37. Vedle odhadu CNB je v grafu znazornén také opatr-
n¢js$i odhad vybrané komercni banky, jejiz predikce bude zohlednéna pii vyhodnocovani

jednotlivych derivatt v kapitole 7.2.4.
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Obr. 37 Vyvoj kurzu CZK/EUR po ¢tvrtletich v roce 2017 a dlouhodobé predikce
(vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka, © 2003-2018; interni informace vy-

brané komer¢ni banky)

Na zakladé analyzy makroekonomickych agregatii je mozné odhadovat pravdépodobny vy-
voj ménového kuru. Je tieba dodat, Ze vliv na CZK jednotlivych ukazateld je pozitivni, ¢imz
apreciuje koruna, nicméné pro otevienou dlouhou devizovou pozici spolecnosti je to nega-
tivni vyvoj, protoZe hodnota pohledavek v piepoc¢tu na koruny postupem casu klesa. Jak je
vidét z dlouhodobéjsiho horizontu v grafu ¢. 36, vyvojovy trend kurzu ménového paru
CZK/EUR je od zagatku dubna roku 2017 klesajici. Tento trend by mél podle predikce Ceské
narodni banky pokracovat az do roku 2019. Tuto predikci potvrzuje také analyza makroeko-
nomickych ukazateli. Cesk4 koruna je dle analyzy ukazateli podhodnocena a méla by dale

posilovat.
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7 PROJEKT IMPLEMENTACE FINANCNICH DERIVATU DO
UCETNICTVI VYBRANE SPOLECNOSTI

V této kapitole diplomové prace bude na zdklad¢ poznatkil z predchozi analyzy vypracovan
projekt implementace financnich derivatii do ucetnictvi spole¢nosti TNS SERVIS s.r.o0. Dil-
¢im cilem, ktery pfedchazi zavedeni finan¢niho derivatu do ucetnictvi spole¢nosti, je vypra-
covani navrhu takového finan¢niho produktu, ktery bude pro spole¢nost vzhledem k pied-

pokladanému vyvoji nejvhodnéjsi.
7.1 Vstupni data

7.1.1 Devizova pozice spolecnosti

Na zaklad¢ analyzy devizové pozice spolecnosti TNS SERVIS s.r.o. bylo zjisténo, Ze piijmy
spolec¢nosti jsou z 97 % tvoteny eury. 95 % produkce totiz spolecnost exportuje do zahranici.
Spoleénost viak sidli v Ceské republice a zna¢na ¢ast zavazk je hrazena v korunach. Ote-
viena devizova pozice spole¢nosti (pfijmy eur minus vydaje eur), kterd zistdva nezajisténa,
dosahuje primérné 523 tisic € mésicné za rok 2017. Konzervativni strategie fizeni devizo-
vého rizika, ktera spociva v uzavieni devizové pozice, v tomto ptipad¢ neni ptipustnd. Vice
nez polovina korunovych vydaji je tvofena vyplatami mezd a zdkonik prace (Cesko, 2006)
nafizuje zaméstnavateli vyplacet mzdy v zakonnych penézich. Témi jsou dle zikona Ceské
narodni rady o Ceské narodni bance (Cesko, 1993) penize vydavané CNB, tedy koruny
¢eské. Zmena cenové politiky tedy vznikly nedostatek korun a prebytek eur nevyiesi. Spo-

lecnost se mesicn€ nachéazi v dlouhé oteviené devizové pozici.

7.1.2 Velikost otevi‘ené devizové pozice k zajiSténi

Ve spolecnosti TNS SERVIS s.r.0. vznikd potfeba mésicné sménit piijata eura na koruny
predevsim k vyplatdm mezd. Spole¢nost byla na zaklad¢ analyzy roku 2017 nucena sménit
500 000 — 600 000 € kazdy mésic k financovani zadporného korunového cash flow. K zajis-
téni byla s ptihlédnutim k moznym vykyviim uréena spodni hranice 500 000 € mési¢né po

nasledujicich 12 mésic.
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7.1.3 Budouci kurz ménového paru CZK/EUR

Analyza zakladnich makroekonomickych agregati a jejich predikce indikuje posilovani ko-
runy eské. Také analytici CNB potvrzuji, Ze koruna je v sou¢asnosti podhodnocena. Vzhle-
dem k dlouhé devizové pozici spolecnosti je tento predikovany vyvoj ve spole¢nosti chapan
jako hrozba. Dle odhadi CNB by pramémy kurz paru CZK/EUR v roce 2018 mél byt
24,90 K¢/€ a v roce 2019 az 24,50 K¢/€.

7.1.4 Ménové derivaty

K zajisténi je potieba sjednat ménové derivaty se splatnosti kazdy mésic. Z hlediska objemu
zajisténi je tieba zvazit mozné vykyvy ve sménovanych ¢astkach, po zvazeni situace na za-
kladé roku 2017 bylo rozhodnuto o zajiSténi alespon Casti oteviené devizové pozice, tedy
500 000 €. V navaznosti na analyzu zakladnich makroekonomickych ukazatel a predikci
kurzu je vhodné¢ sjednat kontrakt nejdéle do 1. ¢tvrtleti roku 2019. Splatnost téchto poptava-
nych derivati by méla byt nastavena na 10. den v mésici nebo na volitelny den v mésici, aby

odpovidala potfebam spolecnosti.

7.2 Navrh zajiSténi

V této kapitole budou pfedstaveny nabidky ménovych derivati pro spole¢nost TNS SERVIS
s.r.0. od dvou vybranych komer¢nich bank pro srovnani. Jako zakladni den, v ktery byl sta-
noven spotovy kurz nabizenych ménovych derivat, byla stanovena stfeda 28. 3. 2018. Spo-
tovy kurz je zakladnim kamenem pro stanoveni forwardového kurzu a opéni prémie a proto
byl pro v§echny srovnavané produkty shodny. Finan¢ni derivaty jsou sestaveny s ro¢ni splat-
nosti do tnora 2019. Roc¢ni splatnost derivatii byla zvolena pro co nejvice moznou jistotu.
Prestoze pravdépodobnost ztraty neni nulova ani u ro¢nich derivatl, klesajici trend v ramci
jednoho roku je vice pravdépodobny nez u kratkodobého horizontu, ve kterém hraje roli
jakakoliv volatilita. Protoze neni mozné stanovit vysledny zisk nebo ztratu v porovnani
forwardového kurzu s redlnym spotovym kurzem, pro zhodnoceni jednotlivych alternativ

bylo vyuZito predikovaného kurzu vybrané komeréni banky a Ceské narodni banky.

Navrhovanymi ménovymi derivaty jsou forward a op¢ni strategie Risk Reversal. Forward je
zakladnim, pomérné jednoduchym produktem, ktery se dle internich informaci vybrané ko-
merc¢ni banky obchoduje nejcastéji. Pro nékteré spolecnosti, zejména pro sttedni a malé pod-
niky, je jedinou formou ménového derivatu, ktery je banka ochotna nabidnout. Jako alterna-

tiva je navrzena op¢ni strategie Risk Reversal, kterd se vSak v mnoha ohledech podoba
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forwardu. Do projektu je zatazena, aby byla spole¢nosti TNS SERVIS s.r.o. dana moznost
volby. Navrhované ménové derivaty maji své vyhody i nevyhody a obé formy jsou vhodné

v mirn¢€ odliSnych situacich.

Ze zékona o podnikani na kapitadlovém trhu a ze smérnice Evropského parlamentu a Rady o
trzich finan¢nich nastroji oznaCované jako MIFID II (The Markets in Financial Instruments
Directive) vyplyva, ze pfed nabidnutim sluzby tohoto charakteru je banka povinna zatadit
klienta do kategorie. Smérnice MIFID II reguluje pravidla poskytovani sluZzeb souvisejicich
s investi¢nimi nastroji a jejim cilem je ochrana klienta financni instituce s mensimi investic-
nimi znalostmi. Klient je po vyplnéni investicniho dotazniku zafazen do jedné ze tii katego-
rii:
e neprofesionalni zdkaznik (nejvyssi ochrana klienta, finan¢ni instituce musi klienta
upozorilovat na mozna rizika spojend s nabizenou sluzbou),
e profesionalni zdkaznik (mé zkuSenosti i znalosti a je schopen vyhodnocovat rizika,
ktera podstupuje a dale splituje smérnici stanovena kritéria)

e zpuUsobila protistrana (v n¢kterych ptipadech banka neposkytuje Zadnou ochranu).

Investi¢ni dotaznik klade otazky naptiklad na zhodnoceni modelové investice, vztah vynosu
a rizika, o¢ekavani investora a jeho vztah k riziku aj. Pfed uzavienim kontraktu je potieba
s bankou uzaviit ramcovou smlouvu o obchodovani na finan¢nim trhu a nastavit kreditni
limit pro treasury operace. (interni informace vybrané komeréni banky; Evropsky parlament

a Rada EU, 2014)

Podle natizeni Evropského parlamentu a Rady €. 648/2012 o OTC derivatech, tstfednich
protistranach a registrech obchodnich udaji (Evropsky parlament a Rada EU, 2012) je déle
zapotiebi zazadat o ptideleni LEI (Legal Entity Identifier) kodu o 20 znacich, ktery je ptide-
lovan Centralnim depozitafem cennych papirt. Jak vyplyva ze sazebniku poplatkti Central-
niho depozitate cennych papirti (2018), s zadosti je spojen poplatek ve vysi 1 875 K¢ a dale

je nutno uhradit ro¢ni poplatek za vedeni kodu ve vysi 1 375 K¢.

7.2.1 Forward s volitelnym datem splatnosti

M¢novy forward je zdvaznou dohodou o budouci smén€ mén za piedem stanovenych pod-
minek. Forward byl sjednan s volitelnym datem splatnosti vzdy od prvniho dne v mésici az
po posledni den v mésici na jeden rok od dubna 2018 az do konce tinora 2019. Obchodovana
castka je kazdy mésic 500 000 EUR za pfedem stanoveného forwardového kurzu, ktery je

prehledné vycislen pro jednotlivé mésice v tabulce nize. Spotovy kurz vybrané komercni
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banky ke dni sjednani 28. 3. 2018 byl 25,39 CZK/EUR a k tomuto kurzu se za kazdy mésic
pfic¢itaji body, ¢imz je ziskdn forwardovy kurz daného mésice. Vyhodou forwardu je, ze
z pocatku nevyzaduje zadnou investici a spole¢nost pfedem zna sménny kurz a s timto muze
kalkulovat. Jako dalsi vyhoda je oznac¢ovana volitelna splatnost, kterou by mohla spole¢nost
vyuzivat v piipad¢é opozdénych inkas eurovych pfijmt nebo dle potieb pro vyplaty koruno-
vych vydaji. Nevyhodou vSak je oboustranny zavazek. Kontrakt je tfeba naplnit i v ptipadé,

ze bude pro spole¢nost ztratovy. (interni informace vybrané komeréni banky)

Tabulka 10 Forwardovy kurz forwardu s volitelnym datem splatnosti (vlastni

zpracovani dle internich informaci vybrané komer¢ni banky)

Splatnost Forwardové body Forwardovy kurz
Duben 2018 0,002 25,392
Kvéten 2018 0,012 25,402
Cerven 2018 0,025 25,415
Cervenec 2018 0,044 25,434
Srpen 2018 0,057 25,447
7411 2018 0,069 25,459
Rijen 2018 0,088 25,478
Listopad 2018 0,119 25,509
Prosinec 2018 0,144 25,534
Leden 2019 0,087 25,477
Unor 2019 0,103 25,493

7.2.2 Opéni strategie Risk Reversal

Klasické opce odstraituje nevyhodu forwardu v tom bodg, Ze plnéni je zavislé na vili jedné
ze stran. Majitel opce se tak miiZze rozhodnout v den splatnosti opci neuplatnit. V ptipadé
op¢ni strategie Risk Reversal tomu tak vSak neni. Tato op¢ni strategie se sklada ze dvou
plain vanilla opci, z nichz kupni opci by vlastnila vybrand banka a prodejni opce by byla
vlastnéna spolecnosti TNS SERVIS s.r.o. Obé opce funguji na principu knock-in bariéry.
Prodejni opce spolecnosti mé hranici nastavenou na uroven 25,30 CZK/EUR, coz je mini-
malni mozny sménny kurz ve sjednaném obdobi. Kupni opce mé hranici na arovni 25,60
CZK/EUR a tvoii horni sménnou hranici pro sjednané obdobi. Pro sjednéani opce byl zvolen
stejny vychozi den jako u forwardu, a to 28. 3. 2018 se spotovym kurzem 25,39 CZK/EUR.
Opce byla sjednana na jeden rok do unora 2019 se splatnosti vzdy 10. den v mésici. Roz-
hodné datum urcujici aktudlni kurz je vzdy 2 pracovni dny pfed dnem splatnosti v 16:00
SEC. I v tomto ptipadé by se kazdy mésic jednalo o sménu 500 000 EUR a to jak pro opci
typu call tak pro opci typu put. Svou povahou se opcni strategie Risk Reversal chova jako

forward s tim rozdilem, Ze se nejednd o pevny kurz, ale o interval ve kterém se kurz bude
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nachézet. Nevyhoda forwardu tedy pretrvava, kontrakt je tfeba naplnit i v ptipadé, Ze pro
spolecnost bude ztratovy. Dalsi nevyhoda v porovnani s forwardem je zjevnd, kurz spodni
hranice prodejni opce spolecnosti neptinese takovy zisk jako forwardovy kurz zminény vyse
v kapitole 7.2.1. Na druhé stran¢ vyhodou je, Ze na rozdil od klasické opce nevyzaduje po-
catecni investici. Knock-in bariéru navic lze z pfedem navrzené hranice posunout za op¢ni

prémii pozadovanym smérem. (interni informace vybrané komer¢ni banky)

7.2.3 Forward konkuren¢ni banky

Pro srovnani byl poptan forward u konkuren¢ni komer¢ni banky. Jeho splatnost je vzdy 10.
den v mésici od dubna 2018 az do tinora 2019, v ptipad¢ Ze platnost ptipada na vikend, plati
splatnost nasledujici pracovni den. Objem kontraktu je mé&si¢n¢ dohodnut na 500 000 EUR.
Spotovy kurz vybrané komer¢ni banky ke dni sjednani 28. 3. 2018 byl 25,39 CZK/EUR. Ani
pii sjednani tohoto forwardu u konkurencni komercni banky nevznikaji naklady. Forwar-
dovy kurz je ale stanoven jinak nez u forwardu pfedstaveného v kapitole 7.2.1. Forwardovy
kurz je totiz pevny pro cely rok 2018 ve vysi 25,40 K¢&/€ a pro rok 2019 skokové vzroste na
25,5 K¢/€, zatimco u srovnavaného forwardu se forwardovy kurz méni s kazdou splatnosti.
Potencial tohoto forwardu spociva spise v dlouhodobé€jsim vyuziti a neni v tomto piipadé

plné vyuZit. (interni informace vybrané konkurenéni komeréni banky)

Tabulka 11 Forwardovy kurz forwardu konkurenéni komer¢ni banky (vlastni

zpracovani)
Splatnost Forwardovy kurz
10. duben 2018 25,40
10. kvéten 2018 25,40
11. ¢erven 2018 25,40
10. Cervenec 2018 25,40
10. srpen 2018 25,40
10. zafi 2018 25,40
10. fijen 2018 25,40
12. listopad 2018 25,40
10. prosinec 2018 25,40
10. leden 2019 25,50
11. unor 2019 25,50

7.2.4 Vyhodnoceni navrhovanych derivati

Pro vyhodnoceni navrhovanych ménovych derivati bude vyuzito predikovaného ménového
kurzu CNB a vybrané komeréni banky vy¢isleného v tabulce ¢. 12. Pro uplné srovnani bude

také nastinéna modelova situace nepiedvidaného vyvoje, tedy oslabeni mény, aby bylo
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mozné stanovit, ktery ménovy derivat bude v ptipad¢ nepiiznivého vyvoje nejméne ztratovy.
Je tfeba si uv€domit, ze navrhované derivaty jsou primarné urceny k zajiSténi ménového
rizika, moznou ztratu je v tomto piipad¢ nutno chapat jako naklad za jistotu budouciho mé-

nového kurzu, s kterym muze spolecnost pracovat pii sestavovani kalkulaci a rozpocti.

Tabulka 12 Predikce kurzu CZK / EUR (vlastni zpracovani dle Ceska narodni

banka, © 2003-2018; interni informace vybrané komer¢ni banky)

Mésic Kurz vybrané komer¢éni banky Kurz CNB
Biezen 2018 25,40 25,4
Duben 2018 25,25 24,9
Kvéten 2018 25,25 24,9
Cerven 2018 25,25 24,9
Cervenec 2018 25,10 24,7
Srpen 2018 25,10 24,7
74 2018 25,10 24,7
Rijen 2018 25,00 24.6
Listopad 2018 25,00 24,6
Prosinec 2018 25,00 24,6
Leden 2019 25,00 24,6
Unor 2019 25,00 24,6

Pro spolec¢nost se jevi jako nejvyhodnéjsi vzhledem k predikcim forward s volitelnym datem
splatnosti. Hlavni vyhodou forwardu s volitelnym datem splatnosti je pomérné vysoky
forwardovy kurz v porovnani s konkuren¢nim forwardem a také v porovnani s realiza¢ni ce-
nou put opce z op¢ni strategie. Nevyhodou vsak je, ze v ptipad¢ neptiznivého vyvoje je vy-
razn¢ ztratovEjsi nez opcni strategie Risk Reversal. Op¢ni strategie je sice méné ziskovou,
paru. Piestoze se jedna o opce, 1 v piipad¢ neptiznivého vyvoje je klient nucen podstoupit
sménu a tato opéni strategie se v tomto ohledu podoba forwardu. Stejné jako u forwardu je
pocatecni investice minimalni, protoZe op¢ni prémie je nulova. PfestoZe predikce kurzu na-
znacuje, Ze vhodnéjsi a ziskovéjsi je vyuZiti forwardu, kone¢né rozhodnuti je na vedeni spo-
le¢nosti TNS SERVIS s.r.0., pro kterou je diplomova prace zpracovavana a vyuziti méno-
vych derivatl je zkoumano piedevsim za ticelem zajisténi devizového rizika. Splatnost na-
vrhovanych derivatl kon¢i v prvnim ¢tvrtleti roku 2019 a kurzovy vyvoj po roce 2019 1ze
ptedvidat pouze s velmi malou jistotou. V projektu proto budou ucetné zpracovany obé na-

vrhované varianty pro pfipadné budouci pouziti také op¢ni strategie Risk Reversal. Vyhod-
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noceni jednotlivych ménovych derivata je popsano nize v kapitolach 7.2.4.1 Forward s vo-
litelnym datem splatnosti, 7.2.4.2 Op¢ni strategie Risk Reversal a 7.2.4.3 Ménovy forward

konkuren¢ni komercni banky.

7.2.4.1 Forward s volitelnym datem splatnosti

V piipadg, e se spotovy kurz bude vyvijet obdobné jako predikce CNB, z forwardu s voli-
telnym datem splatnosti bude spolecnost dosahovat nejvyssiho mozného zisku v porovnani
s ostatnimi tfemi modelovymi situacemi. Kurzovy zisk by pti objemu 500 000 € mési¢né

mohl ¢init z tohoto ro¢niho derivatu 4,12 mil. K¢.

V ptipadé, Ze se spotovy kurz bude vyvijet podle predikce vybrané komeréni banky, jejiz
odhad posilovani koruny ¢eské je mirnéjsi, bude spolec¢nost dosahovat zisku z této ro¢ni de-

rivatové operace 1,995 mil. K¢&.

Kurz na trovni 25,60 K¢/€ byl do porovnani zahrnut s cilem vytvofit ztratu, jejiz vySe bude
srovnavana s ostatnimi ménovymi derivaty. Z tohoto derivatového obchodu by v ptipadé
kurzu 25,60 K¢&/€ ztrata Cinila cca 0,78 mil. K¢. Spolecnost by totiz nemohla vyuzit vysSiho
spotového kurzu a z derivatového kontraktu by byla nucena prodat eura za nizsi, predem

stanoveny, forwardovy kurz.

25,6
25,4
25,2 \
25 N
24,8
24,6
V.18 V.18 VI.18 VILL18  VIII.18 1X.18 X.18 X1.18 XI1.18 1.19 11.19
e Forwardovy kurz Kurz CNB

e Kurz vybrané komeréni banky =K urz imaginarni "ztratovy"

Obr. 38 Forwardovy kurz v porovnani s predikci kurzu (vlastni zpracovani)
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7.2.4.2 Opcni strategie Risk Reversal

Pti op¢ni strategii Risk Reversal tvofi dvé knock-in bariéry na Grovni 25,30 K¢/€ a 25,60
K&/€. Bude-li se spotovy kurz vyvijet podle predikce CNB, spole¢nost uplatni svoji prodejni
opci a 500 000 € méesi¢n€ bude ménit za 25,30 K¢&/€. Do tinora 2019 tak zisk bude ¢init 3,25

mil. K¢.

S ptfihlédnutim ke kurzu vybrané komercni banky spole¢nost opét uplatni svoji prodejni opci

s kurzem 25,30 K¢/€. Z derivatové operace tak vychdzi zisk 1,125 mil. K¢.

LwZtratovy kurz*, ktery byl stanoven na 25,60 K¢/€ je shodny s knock-in bariérou kupni opce
banky. Spole¢nosti tak nevznika ztrata z derivatového obchodu, protoze pii spotovém kurzu
by sménila sva eura stejné jako pii realizaénim kurzu opce. Opéni prémie je nulova, tudiz

ztrata je 0 K¢.

25,6
25,4
/s 7'z 7'z 7'z 7'z 7'z 7'z 7'z 7'z 7'z =\
25,2 \
25 \
24,8
24,6
V.18 V.18 VI.18 VII.18 VIII.18 1X.18 X.18 XI.18 XI1.18 1.19 11.19
=== Bari¢ra put opce e Bari¢ra call opce Kurz CNB

e Kurz vybrané komercéni banky === Kurz imaginarni "ztratovy"

Obr. 39 Op¢ni strategie Risk Reversal v porovnani s predikci kurzu (vlastni zpra-

covani)
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7.2.4.3 Ménovy forward konkurencni komercni banky

Jedna se o produkt konkurenéni komer¢ni banky pro porovnani s forwardem s volitelnym
datem splatnosti od vybrané komer¢ni banky. Forward je nejbéznéji obchodovanym produk-
tem a pfi jeho vybéru je rozhodujici vyhodnéjsi forwardovy kurz, ktery se stanovuji na za-
klad¢ spotového kurzu, objemu obchodu, délce splatnosti a také cenové politice banky. Za-
timco u forwardu s volitelnym datem splatnosti je forwardovy kurz proménlivy, u forwardu
testovaného v této kapitole je stanoven forwardovy kurz pro cely rok 2018 a 0 0,10 K& vyssi
kurz pro rok 2019. Banka po uzavieni kontrakta s klienty uzavird obchody opa¢ného cha-
rakteru, aby zajistila své portfolio. Rozdil v kurzech téchto obchodt je ziskem banky. Banka
v ptipadé potfeby mlze forwardovy kurz pro klienta upravit a pfipadné se tak pfipravit o
¢ast marze. Proto je dulezité porovnat produkt také s produktem konkuren¢ni komeréni

banky, kterd by mohla mit cenovou politiku vii¢i klientovi nastavenou jinak.

V piipadg, Ze se spotovy kurz bude vyvijet obdobné jako predikce CNB, z forwardu konku-
renéni komer¢ni banky bude spole¢nost dosahovat zisk, ktery by pii objemu 500 000 € m¢-

si¢n€ mohl ¢init celkem 3,9 mil. K¢.

V ptipadé, Ze se spotovy kurz bude vyvijet podle predikce vybrané komercni banky, jejiz
odhad posilovani koruny ¢eské je mirn¢jsi, bude spolecnost dosahovat zisku z této ro¢ni de-

rivatové operace 1,775 mil. K¢.

Z tohoto derivatového obchodu by v piipadé kurzu 25,60 KE&/€ ztrata Cinila 1 mil. K¢&. Spo-
le¢nost by nemohla vyuZit vys$siho spotového kurzu stejné jako v ptipadé forwardu s voli-

telnym datem splatnosti.
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e Forwardovy kurz Kurz CNB

e Kurz vybrané komercni banky ==K urz imagindrni "ztratovy"

Obr. 40 Forwardovy kurz konkuren¢ni banky v porovnani s predikci kurzu (vlastni

zpracovani)
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7.3 Navrh uéetniho reSeni

7.3.1 Vnitini ucetni smérnice

Pfestoze tvorba vnitropodnikovych smérnic pfimo ze zakona nevyplyva, jejich existence je
tvi spolecnosti se vzdy tidi zdkony, které udavaji obecna pravidla. Ve vnitropodnikové smér-
nici musi tato pravidla byt zpracovana na konkrétni podminky uvniti podniku. Vnitropodni-
kova smérnice by se m¢la odkazovat na aktudlni legislativu upravujici danou problematiku,
jako napftiklad zdkon o ucCetnictvi, vyhlasky a standardy. V navaznosti na tyto zdkonné pted-
pisy by smérnice méla byt vzdy aktualizovand. Vzdy je vhodné sestavovat smérnice ve spo-

lupréci s auditorem a jednatelem spolecnosti. (Vladimir Lukas, © 2013)

Steker a Otrusinova (2016, s. 38-40) rozdé&luji smérnice na vyplyvajici nepiimo z legislativy
a ostatni. V souvislosti se zpracovavanou diplomovou praci a ndvrhem uctovani by méla
vzniknout smérnice na derivaty (vyplyvajici nepiimo z legislativy), ktera by tesila zptsob
oceniovani, vypoctu hodnoty a specifika uctovani derivatli, a smérnice pro uctovani na
podrozvahovych Uctech (ostatni — pro usnadnéni €innosti ucetni jednotky). Smérnice by

mély dodrzovat nasledujici body:

e strucné, piehledné informace
e ve ¢lenéni na:
o zahlavi, s identifikaci organizace a ozna¢enim smérnice,
o hlavni text, s odkazy na piedpisy, koho se smérnice tyka, jaké piidéluje pra-
vomoci a povinnosti, s tpravou dané tématiky a

o zapati, kde je platnost, datum, misto a podpis schvalovatele.

7.3.2 Navrh uctovani forwardu s volitelnym datem splatnosti

Pfi uctovani forwardu je nejprve dulezité stanovit jeho hodnotu k datu uzavieni derivatového
obchodu. Vzhledem k tomu, Ze v dob¢ sjednani s forwardem nejsou spojeny zadné naklady,
jeho realna hodnota je nulova. Na rozvahovych G¢tech tak nebude zachycen Zadny pohyb.
Je vSak tfeba zachytit podrozvahovou pohledavku a zaroven podrozvahovy zavazek. Spo-
le¢nost se v navrhovaném forwardu zavazuje k datu splatnosti zaplatit 500 000 €, banka za

to prislibi zaplatit 500 000 x forwardovy kurz (v K¢). Pro ziskani soucasné hodnoty k datu
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uctovani pohledavky a zdvazku do podrozvahy je tfeba eura diskontovat irokovou mirou

pro eura (EURIBOR) a koruny diskontovat tirokovou mirou pro koruny (PRIBOR).

Protoze ma forward volitelny datum splatnosti od zacatku do konce kazdého mésice, pro
diskontovani bude ptredpokladano, ze splatnost bude vzdy na zacatku meésice, pripada-li
prvni den mésice na sobotu, nedéli ¢i svatek, pouzije se prvni nasledujici pracovni den.

Forward byl sestaven k 28. 3. 2018 se spotovym kurzem 25,39 K¢/€.

Tabulka 13 Podklady pro kalkulace s forwardem (vlastni zpracovani dle nabidky

forwardu od vybrané komer¢ni banky)

Splatnost Pocet dniit. | EURIBOR % | PRIBOR % Forwardovy kurz
2.4.2018 6 -0,35 0,05 25,392
2.5.2018 36 -0,43 0,05 25,402
1.6.2018 66 -0,38 0,15 25,415
2.7.2018 97 -0,38 0,26 25,434
1.8.2018 127 -0,37 0,26 25,447
3.9.2018 160 -0,34 0,27 25,459

1.10.2018 188 -0,32 0,34 25,478

1.11.2018 219 -0,3 0,47 25,509

3.12.2018 251 -0,28 0,53 25,534
2.1.2019 281 -0,27 0,17 25,477
1.2.2019 311 -0,26 0,21 25,493

Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky (vlastni zpracovani dle Wolters Kluwer CR, a.
s., © 2018):

objem kontraktuXFR
Dy t
1+IR ><360

pohledavka = (16)

Vypoéet hodnoty podrozvahového zavazku (vlastni zpracovani dle Wolters Kluwer CR, a.

s., ©2018):

objem kontraktuxXSR
Fy t
1+IR ><360

zavazek =

(17)

SR aktudlni ,,spotovy* kurz

FR budouci ,,forwardovy* kurz

t pocet dni kontraktu

IR®  urokova sazba pro doméci vklad
IRF  turokova sazba pro zahrani¢ni vklad

Pied pouzitim vzorct €. 16 a €. 17 je tfeba jim plné rozumét. V piipadé ndkupu eur se totiz

prohazuje pohledavka za vzorec €. 17 a zdvazek za vzorec €. 16. Pokud rozebereme vzorec
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¢. 16, ¢astka v Citateli predstavuje prepocet na ¢eskou ménu, tato hodnota se diskontuje do-
maci trokovou mirou (PRIBOR), tudiz je jasné, Ze pohleddvka zni na ceskou ménu. Zavazek
v tomto ptipadé ve vzorci €. 17 je v zahrani¢ni méné¢, ktera je diskontovand zahrani¢ni uro-
kovou mirou (EURIBOR), pficemz suma je pro potfeby ucetnictvi ptepoctena aktualnim
»spotovym* kurzem. Z téchto vzorcu tedy plyne, Ze se zavazujeme zaplatit eury a jako pro-
tihodnotu dostaneme koruny, které¢ jsou pohledavkou. Ob¢ sumy jsou vyjadiené v korunach

a diskontované pro zjisténi soucasné hodnoty ke dni uctovani.

Tabulka 14 Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky z forwardu s 11 splat-

nostmi (vlastni zpracovani)

Vypocet Hodnota k 28. 3. 2018
500 000 x 25,392
Pohledavka k 1. splatnosti 6 12 695 894,20 K¢
1+ 0,0005 X 57w~ 360
500 000 x 25,402
Pohledavka ke 2. splatnosti 36 12 700 364,98 K&
1+ 0,0005 X 574~ 360
500 000 x 25,415
Pohledavka k 3. splatnosti 66 12 704 006,40 K¢
1+ 0,0015 X 57 360
500 000 x 25,434
Pohledavka k 4. splatnosti 97 12 708 097,27 K¢
1+ 0,0026 X 57 360
500 000 x 25,447
Pohledavka k 5. splatnosti 127 12 711 840,42 K¢
1+ 0,0026 X 5 360
500 000 x 25,459
Pohledavka k 6. splatnosti 160 12 714 242,91 K¢
1+0,0027 X 574 360
500 000 x 25,478
Pohledavka k 7. splatnosti 188 12 716 421,29 K¢
1+ 0,0034 X 57 3€0
500 000 x 25,509
Pohledavka k 8. splatnosti 219 12 718 136,73 K¢
1+ 0,0047 X 574 360
500 000 x 25,534

Pohledavka k 9. splatnosti 251 12 719 996,08 K¢

500 000 X 25,477

Pohledavka k 10. splatnosti 281 12 721 619,12 K¢

500 OOO X 25,493

Pohledavka k 11. splatnosti 311 12 723 417,60 K¢

Celkem za forward 139 834 036,99 K¢
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Tabulka 15 Vypocet hodnoty podrozvahového zavazku z forwardu s 11 splat-

nostmi (vlastni zpracovani)

Vypocet Hodnota k 28. 3. 2018

Zavazek k 1. splatnosti 500 000 x 25,39
6 12 695 740,58 K¢

1-10,0035 X 775

Zavazek ke 2. splatnosti 500 000 x 25,39
36 12 700 461,20 K¢

1-10,0043 X 575

Zavazek k 3. splatnosti 500 000 x 25,39
66 12 703 850,35 K¢

1-10,0038 X 75

Zavazek k 4. splatnosti 500 000 x 25,39
97 12 708 011,59 K¢

Zavazek k 5. splatnosti 500 000 x 25,39
127 12 711 592,16 K¢

Zavazek k 6. splatnosti 500 000 x 25,39
160 12 714 212,59 K¢

Zavazek k 7. splatnosti 500 000 x 25,39
188 12 716 250,27 K¢

1-10,0032 X 375

Zavazek k 8. splatnosti 500 000 x 25,39
219 12 718 210,73 K¢

1-0,003 X ==5

Zavazek k 9. splatnosti 500 000 x 25,39
251 12 719 831,94 K¢

1-10,0028 X 375

Zavazek k 10. splatnosti 500 000 x 25,39
281 12 721 811,22 K¢

1-10,0027 X 325

Zavazek k 11. splatnosti 500 000 x 25,39
311 12 723 578,57 K¢

1-0,0026 X 375
Celkem za forward 139 833 551,20 K¢

Ugetni zachyceni forwardu prob&hne poprvé k 28. 3. 2018 na podrozvahovych uétech 761

pro pohleddvku z forwardové operace a 771 pro zavazek z forwardové operace. Souvztazné

s témito UCty se uctuje na 799 vyrovnavaci ucet. Hodnota pohledavky je k 28. 3. 2018
139 834 036,99 K¢ a hodnota zadvazku k 28. 3. 2018 je 139 833 551,20 K¢. Vypocet téchto

hodnot je zpracovan v tabulkach ¢. 14 a ¢. 15. K 31. 12. 2018 dochazi k prvnimu u¢tovani

na rozvahovych uétech, na kterych se podle zikona o uéetnictvi (Cesko, 1991) uétuje v re-

alné hodnoté. K rozvahovému dni zbyde dle splatnosti forwardu spole¢nosti TNS SERVIS
s.r.0. pouze forward na leden 2019 ve vysi 500 000 € a unor 2019 také na 500 000 €. Pro
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vypocet redlné hodnoty je tfeba znat spotovy kurz, ktery pochopitelné v soucasnosti neni
znam, proto se pro potieby iétovani v tomto projektu pouzije predikovany kurz dle CNB ve
vysi 24,60 KE/E.

Vypocet realné hodnoty ménového forwardu je proveden pomoci vzorce (viz kapitolu 4.3.1),
ktery je tieba upravit o znaménko minus pro forward na prode;j:

FV = — objem kontraktutx(.S‘R—FR) (18)

1+IRDx—
360

Realna hodnota forwardu k 31. 12. 2018 s vyuzitim predikce CNB:

500 000%(24,60—25,477) 500 000%x(24,60—25,493)

Fv = 140,0017X— 140,002 1x—> o
’ 360 ’ 360

= 438 493,788 + 446 414,0653 = 884 907,85 K¢

Realna hodnota 884 907,85 K¢ je platna pro rozvahovy den. K datu vyporadani je tteba pie-
pocist opét redlnou hodnotou. Vypocet vysledného zisku z forwardu je rozdil vznikly
z platby z eurového uctu (k 10. splatnosti ve vysi 12 300 000 K¢, coz je 500 000 € pii spo-
tovém kurzu) a pfijmu na korunovém uctu (k 10. splatnosti ve vysi 12 738 500 K¢, coz od-
povida 500 000 € pii forwardovém kurzu). Forward na 10. splatnost je tak tieba ptfecenit o
+ 6,21 K¢, coz odpovida ¢astce, ktera byla z redlného ocenéni srazena diskontem k 31. 12.
2018. Obdobné je tfeba postupovat pii precenéni 11. splatnosti, z pfecenéni k 11. 2. 2019

vychazi zména + 85,94 K¢.

K 31.12 2018 je nutno pfecenit také pohledavku a zdvazek v podrozvaze. Vypocet je prove-
den v tabulce 16. Pro provedeni vypoctu je opé€t potieba zjistit spotovy kurz k 31. 12. 2018,
proto bude pracovano s predikci CNB. Vyznamna zména hodnoty nastava u zavazku piede-

v§im vlivem poklesu kurzu z 25,39 K¢/€ na 24,60 KE/€.

Tabulka 16 Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky a zavazku z forwardu
k 31. 12. 2018 (vlastni zpracovani)

Vypocet Hodnota k 31. 12. 2018
Pohledavka 10. splatnosti 500 000 x 25,477 12 738 319,54 K¢
140,0017 x % (zména 16 700,42 K<)
Pohledéavka 11. splatnosti 500 000 x 25,493 12 744 046,77 K¢
1+40,0021 x% (zména 20 629, 17 K<)
Celkem Zména 37 329,60 K¢
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Vypocet Hodnota k 31. 12. 2018
Zavazek 10. splatnosti 500 000 x 24,60 12 300 276.76 K&
100027 x % (zména -421 534,46 K&)
Zavazek 11. splatnosti 500 000 x 24,60 12 302 932,20 K&
1—0,0026 x % (zména -420 646,37 K&)
Celkem Zména -842 180,83 K¢

Uctovani zisku z derivatové operace vychazi z predpokladu, Ze spotovy kurz se bude vyvijet
jako predikce CNB. Je samoziejm& nemozné, aby se realné kurz vyvijel piesné takto, ale jak
jiz bylo zminéno diive, pfedem spotovy kurz nelze stanovit, a proto bude pro potieby tcet-
niho zpracovani navrhovaného forwardu poéitano s predikci Ceské narodni banky. Lze pred-
pokladat, 7e kurz se alespoii bude vyvijet s klesajicim trendem, jak predikuje CNB, ¢imz
vzniké zisk z navrhovaného forwardu. Platby z eurového uctu jsou pfi Gctovani piepocita-
vany spotovym kurzem (predikci CNB) a hodnota piijmu na korunovém Gétu je poéitana
forwardovym kurzem, vzdy po 500 000 €. Rozdil téchto dvou hodnot je vysledkem deriva-

tove operace.

Tabulka 17 Uétovani forwardu v Gi¢etnim deniku s pouzitim predikovaného kurzu

CNB (vlastni zpracovani)

Popis ucetni operace Datum Castka (v K&) MD D
1. Vznik podrozvahové pohledavky | 28. 3. 2018 | 139 834 036,99 761 799
2. Vznik podrozvahového zavazku | 28. 3. 2018 | 139 833 551,20 799 771
3. Oductovani 1. splatnosti z pohl. | 10.4. 2018 | 12 695 894,20 799 761
4. Odactovani 1. splatnosti ze zav. | 10.4. 2018 | 12 695 740,58 771 799
5. Zisk z 1. splatnosti 10. 4. 2018 246 000,00 | 373.100 667
6. Platba EUR 10.4.2018 | 12450 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 246 000,00 / 373.100
Pijjem CZK 12 696 000,00 | 221czk /
7. Oductovani 2. splatnosti z pohl. | 10.5.2018 | 12 700 364,98 799 761
8. Oductovani 2. splatnosti ze zav. | 10.5.2018 | 12 700 461,20 771 799
9. Zisk z 2. splatnosti 10.5.2018 251 000,00 | 373.100 667
10. Platba EUR 10.5.2018 | 12450 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 251 000,00 / 373.100
Pijjem CZK 12 701 000,00 | 221czx /
11. Oductovani 3. splatnosti z pohl. | 11. 6. 2018 | 12 704 006,40 799 761
12. Oductovani 3. splatnosti ze zav. | 11. 6. 2018 | 12 703 850,35 771 799
13. Zisk z 3. splatnosti 11.6.2018 257 500,00 | 373.100 667
14. Platba EUR 11.6.2018 | 12450 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 257 500,00 / 373.100
Piijem CZK 12 707 500,00 | 221czx /
15. Oductovani 4. splatnosti z pohl. | 10. 7. 2018 | 12 708 097,27 799 761
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Popis ucetni operace Datum Cistka (v K&) MD D
16. Oductovani 4. splatnosti ze zav. | 10. 7. 2018 | 12708 011,59 771 799
17. Zisk ze 4. splatnosti 10.7.2018 367 000,00 | 373.100 667
18. Platba EUR 10.7.2018 | 12350 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 367 000,00 / 373.100
Piijem CZK 12 717 000,00 | 221czx /
19. Odactovani 5. splatnosti z pohl. | 10. 8.2018 | 12 711 840,42 799 761
20. Oductovani 5. splatnosti ze zav. | 10. 8. 2018 | 12 711 592,16 771 799
21. Zisk z 5. splatnosti 10. 8. 2018 373 500,00 | 373.100 667
22. Platba EUR 10. 8.2018 | 12350 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 373 500,00 / 373.100
Pijjem CZK 12 723 500,00 | 221¢zx /
23. Oductovani 6. splatnosti z pohl. | 10.9.2018 | 12 714 24291 799 761
24. Oductovani 6. splatnosti ze zav. | 10.9.2018 | 12 714 212,59 771 799
25. Zisk z 6. splatnosti 10.9. 2018 379 500,00 | 373.100 667
26. Platba EUR 10.9.2018 | 12350 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 379 500,00 / 373.100
Piijem CZK 12 729 500,00 | 221czx /
27. Odictovani 7. splatnosti z pohl. | 10.10.2018 | 12 716 421,29 799 761
28. Oductovani 7. splatnosti ze zav. | 10.10.2018 | 12 716 250,27 771 799
29. Zisk ze 7. splatnosti 10.10.2018 439 000,00 | 373.100 667
30. Platba EUR 10.10.2018 | 12 300 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 439 000,00 / 373.100
Pijjem CZK 12 739 000,00 | 221czx /
31. Oductovani 8. splatnosti z pohl. | 12.11.2018 | 12 718 136,73 799 761
32. Oductovani 8. splatnosti ze zav. | 12.11.2018 | 12 718 210,73 771 799
33. Zisk z 8. splatnosti 12.11.2018 454 500,00 | 373.100 667
34. Platba EUR 12.11.2018 | 12300 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 454 500,00 / 373.100
Piijem CZK 12 754 500,00 | 221czx /
35. Oductovani 9. splatnosti z pohl. | 10.12.2018 | 12 719 996,08 799 761
36. Oductovani 9. splatnosti ze zav. | 10.12.2018 | 12 719 831,94 771 799
37. Zisk z 9. splatnosti 10.12.2018 467 000,00 | 373.100 667
38. Platba EUR 10.12.2018 | 12 300 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 467 000,00 / 373.100
Pijjem CZK 12 767 000,00 | 221czx /
39. Vznik pohledavky krozvaho-| 5 15 51g 884 907,85 | 373.100 | 667
vému dni na rozvahovych Uc¢tech
40. Pfecenéni pohl. v podrozvaze 31.12.2018 37 329,59 761 799
41. Pfecenéni zav. v podrozvaze 31.12.2018 842 180,83 771 799
42. Oductovani 10. splat. z pohl. 10.1.2019 | 12738 319,54 799 761
43. Oductovani 10. splat. ze zav. 10.1.2019 | 12300 276,76 771 799
44. Zisk z 10. splatnosti 10. 1. 2019 6,21 | 373.100 667
45. Platba EUR 10. 1.2019 | 12300 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 438 500,00 / 373.100
Piijem CZK 12 738 500,00 | 221czx /
46. Oductovani 11. splat. z pohl. 11.2.2019 | 12744 046,77 799 761
47. Oductovani 11. splat. ze zav. 11.2.2019 | 12302 932,20 771 799
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Popis ucetni operace Datum Cistka (v K&) MD D
48. Zisk z 11. splatnosti 11.2.2019 85,94 | 373.100 667
49. Platba EUR 11.2.2019 | 12300 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 446 500,00 / 373.100
Piijem CZK 12 746 500,00 | 221czk /

Pfi Gctovani ménového forwardu na rozvahovych uctech je vyuzito uctl 667 — Vynosy z de-
rivatovych operaci, 373.100 — Pohledavky z pevnych terminovych operaci, 221gyr — Ban-
kovni ucet eurovy, 221czx — Bankovni ucet korunovy a nize pouzité ucty 373.200 Zavazky

z pevnych terminovych operaci a 567 — Néaklady z derivatovych operaci.

Jak je vysvétleno pred uctovanim v ucetnim deniku v tabulce €. 17, je nemozné ptesné sta-
novit spotovy kurz na rok dopfedu a proto je niZe nastinéna také moznost, Ze by se spotovy
kurz nachazel nad trovni forwardového kurzu a vznikla by z derivatové operace ztrata. Na-
ptiklad na duben je forwardovy kurz stanoven na 25,392 K¢/€, v ptipad¢ Ze spotovy kurz se

dostane na uroven 25,40 K¢/€, uctovani bude nasledujici.

Tabulka 18 Uétovani forwardu v Giéetnim deniku v piipadé ztraty (vlastni zpraco-

vani)
Popis ucetni operace Castka (v K&) MD D
5. Ztréata z 1. splatnosti 4 000,00 567 373.200
6. Platba EUR 12 700 000,00 / 221gur
Ztréta z derivatové operace 4 000,00 | 373.200 /
Piijem CZK 12 696 000,00 | 221czk /

7.3.2.1 Uétovani v roce 2018

V tcetnim deniku jsou Gi€etni operace sefazeny chronologicky, niZe je zpracovano Uctovani
v hlavni knize pomoci grafického zndzornéni na ,,téckach*. Ucetni operace se v hlavni knize

seskupuji z vécného hlediska (podle uctl).
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799 Vyrovnavaci ucet

2) 139833 551,20 [ 1) 139 834 036,99
3.) 12 695 894,20 | 4.) 12 695 740,58
7)) 12700 364,98 | 8.) 12 700 461,20
11.) 12 704 006,40 | 12.) 12 703 850,35
15.) 12 708 097,27 | 16.) 12 708 011,59
19.) 12711 840,42 | 20.) 12711 592,16
23) 12714 242,91 | 24.) 12 714 212,59
27) 12716 421,29 | 28.) 12 716 250,27
31) 12718 136,73 | 32.) 12 718 210,73
35.) 12719 996,08 | 36.) 12719 831,94

40.) 37329,59

41) 842 180,83
5 25422255148 [ = 255 101 708,82
KSk31.12.2018 879 157,34

Obr. 41 Uétovani v hlavni knize na aétu 799 v roce 2018 (vlastni zpracovéani)

771 Zavazek z forwardové operace

4) 12 695 740,58 [ 2) 139 833 551,20
8.) 12 700 461,20
12) 12 703 850,35
16.) 12 708 011,59
20.) 12711 592,16
24.) 12 714 212,59
28.) 12 716 250,27
32.) 12 718 210,73
36.) 12 719 831,94
41) 842 180,83
> 11523034224 | = 139 833 551,20
KS k 31. 12. 2018 24 603 208,96

Obr. 42 Uétovani v hlavni knize na Gétu 771 v roce 2018 (vlastni zpracovani)

761 Pohledavka z forwardové operace

1.) 139 834 036,99 | 3.) 12 695 894,20
40.) 37329,60)7.) 12 700 364,98
11.) 12 704 006,40
15.) 12 708 097,27
19.) 12 711 840,42
23)) 12714 242,91
27.) 12716 421,29
31.) 12718 136,73
35)) 12 719 996,08
Y 139 871 366,59 | = 114 389 000,28
KS k31.12.2018 25482 366,31

Obr. 43 Uttovani v hlavni knize na Gétu 761 v roce 2018 (vlastni zpracovani)
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221czx Bankovni ucet - korunovy

6.) 12 696 000,00
10.) 12 701 000,00
14.) 12 707 500,00
18.) 12 717 000,00
22)) 12 723 500,00
26.) 12 729 500,00
30.) 12 739 000,00
34.) 12 754 500,00
38.) 12 767 000,00

) 114 535 000,00 | = 0,00

KSk31.12.2018 114 535 000,00

Obr. 44 Utovani v hlavni knize na &tu 221czx v roce 2018 (vlastni zpracovani)

221gur Bankovni ucet - eurovy

6.) 12 450 000,00

10.) 12 450 000,00

14.) 12 450 000,00

18.) 12 350 000,00

22.) 12 350 000,00

26.) 12 350 000,00

30.) 12 300 000,00

34.) 12 300 000,00

38.) 12 300 000,00

) 0,00 X 111 300 000,00
KS k31.12.2018 111 300 000,00

Obr. 45 Uétovani v hlavni knize na aétu 221gur v roce 2018 (vlastni zpracovani)

373.100 Pohledavky z pevnych terminovych operaci

5.) 246 000,00 | 6.) 246 000,00
9. 251 000,00 | 10.) 251 000,00
13.) 257 500,00 | 14.) 257 500,00
17.) 367 000,00 | 18.) 367 000,00
21.) 373 500,00 | 22.) 373 500,00
25.) 379 500,00 | 26.) 379 500,00
29.) 439 000,00 | 30.) 439 000,00
33)) 454 500,00 | 34.) 454 500,00
37.) 467 000,00 | 38.) 467 000,00
39.) 884 907,85
X 4119907,85| 2 3235 000,00
KSk31.12.2018 884 907,85

Obr. 46 Uttovani v hlavni knize na Gétu 373.100 v roce 2018 (vlastni zpracovéni)
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667 Vynosy z derivatovych operaci
5.) 246 000,00
9. 251 000,00
13.) 257 500,00
17.) 367 000,00
21.) 373 500,00
25.) 379 500,00
29.) 439 000,00
33)) 454 500,00
37.) 467 000,00
39.) 884 907,85
) 0,001 X 4119 907,85
KSk31.12.2018 4119 907,85
Obr. 47 Uétovani v hlavni knize na Gétu 667 v roce 2018 (vlastni zpracovani)
7.3.2.2 Uétovini v roce 2019
799 Vyrovnavaci ucet
42.) 12 738 319,54 | PS 879 157,34
46.) 12 744 046,77 | 43.) 12 300 276,76
47.) 12 302 932,20
)y 25482 366,31 | X 25482 366,30
KS 0,00
Obr. 48 Uétovani v hlavni knize na uétu 799 v roce 2019 (vlastni zpracovani)
771 Zavazek z forwardové operace
43.) 12 300 276,76 | PS 24 603 208,96
47.) 12 302 932,20
) 24 603 208,96 | X 24 603 208,96
KS 0,00
Obr. 49 Utovani v hlavni knize na G&tu 771 v roce 2019 (vlastni zpracovani)
761 Pohledavka z forwardové operace
PS 25482 366,31 | 42.) 12 738 319,54
46.) 12 744 046,77
Y 2548236631 | X 25482 366,31
KS 0,00

Obr. 50 Uétovani v hlavni knize na Giétu 761 v roce 2019 (vlastni zpracovani)
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221czx Bankovni ucet - korunovy

45.) 12 738 500,00
49.) 12 746 500,00
)y 25485 000,00 | 0,00
KS 25 485 000,00
Obr. 51 Uétovani v hlavni knize na Gétu 221czk v roce 2019 (vlastni zpracovéni)
221gur Bankovni ucet - eurovy
45.) 12 300 000,00
49.) 12 300 000,00
z 0,001 X 24 600 000,00
KS 24 600 000,00
Obr. 52 Uétovani v hlavni knize na uétu 22 1gur v roce 2019 (vlastni zpracovani)
373.100 Pohledavky z pevnych terminovych operaci
PS 884 907,85 ] 45.) 438 500,00
44.) 6,21 ]149.) 446 500,00
48.) 85,94
) 885 000,00 | £ 885 000,00
KS 0,00
Obr. 53 Uétovani v hlavni knize na tétu 373.100 v roce 2019 (vlastni zpracovani)
667 Vynosy z derivatovych operaci
44,) 6,21
48.) 85,94
) 0,001 X 92,15
KS 92,15

Obr. 54 Uétovani v hlavni knize na Giétu 667 v roce 2019 (vlastni zpracovani)

7.3.3 Vykazovani forwardu s volitelnym datem splatnosti

Podle vyhlagky &. 500/2002 Sb. (Cesko, 2002a), se ziistatek uétu 667 — Vynosy z derivato-

vych operaci vykazuje ve vykazu ziskl a ztrat v polozce VII. Ostatni finan¢ni vynosy. Zu-

statky uctli 221¢zk - Bankovni ti¢et — korunovy a 22 1gur - Bankovni ucet - eurovy v polozce

rozvahy C.IV.2. Penézni prostfedky na uctech. Zustatek uctu 373.100 - Pohledavky z pev-

nych terminovych operaci se vykazuje také v rozvaze v poloZzce C.11.2.4.6. Jiné pohledavky
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pro kratkodobé pohledavky z derivatovych operaci. Zustatky u¢td 799 - Vyrovnavaci ucet,
771 - Zavazek z forwardové operace a 761 - Pohleddvka z forwardové operace by mély byt
vykazany v ptiloze Gcetni zavérky. V pfiloze musi navic byt uvedena zminka o ocenovacim
modelu pro stanoveni realné hodnoty forwardu k 31. 12. 2018 a tabulka zmén realnych hod-
not za ucetni obdobi, spolu s hlavnimi podminkami a okolnostmi vztahujicimi se k forwardu,

které jsou podstatné pro uZivatele vykazi.

Vyrocni zprava spole¢nosti by méla informovat o cilech a metodach fizeni rizik a o zajisténi

t&chto rizik pomoci zajistovaciho derivatu. (Cesko, 1991)

Tabulka 19 Konec¢né stavy ucti k 31. 12. 2018 a k 31. 12. 2019 (vlastni zpraco-

vani)
Utet Zistatek k 31. 12. 2018
799 Vyrovnavaci ucet 879 157,34
771 Zavazek z forwardové operace 24 603 208,96
761 Pohledavka z forwardové operace 25482 366,31

221czx Bankovni tidet - korunovy 114 535 000,00

221gur Bankovni ucet - eurovy

111300 000,00

373.100 Pohledavky z pevnych terminovych operaci

884 907,85

667 Vynosy z derivatovych operaci

4119 907,85

Uéet

Zistatek k 31. 12. 2019

221czx Bankovni tidet - korunovy 25485 000,00
221gur Bankovni udet - eurovy 24 600 000,00
667 Vynosy z derivatovych operaci 92,15

7.3.4 Navrh uctovani opéni strategie Risk Reversal

Opce neni pevné terminovou operaci a jeji uétovani je od forwardu odlisné. Utovani kla-
sické opce je teoreticky zpracovano v kapitole 4.2 Uétovani finanénich derivati. Opéni stra-
tegie Risk Reversal, kterd je navrzena jako alternativni zajiSténi, neni klasickou opci. Prede-
vs§im se tato strategie sklada ze dvou opci, ¢imz je jeji uctovani mirné komplikované. Dalsi
podstatnou zménou je, Ze opcni prémie je nulova, tudiz reédlna hodnota se povazuje za nulo-
vou a o opcich nebude v okamziku sjednani k 28. 3. 2018 uctovano na rozvahovych uctech.
Obdobn¢ jako pti forwardu je tedy tfeba pocitat sou¢asnou hodnotu pohledavek a zavazka
plynoucich z téchto dvou opci pro Gctovani na podrozvahovych uctech. Pro diskont jednot-
livych pohledavek a zavazkl bude vyuzito urokovych sazeb jako pro forward v tabulce 13,
s tim rozdilem, ze opce jsou splatné vzdy 10. den v mésici, pfipada-li splatnost na sobotu,
ned¢li €1 svatek, pouzije se prvni nasledujici pracovni den. Doba ve dnech tak bude odlisna
oproti forwardu, pro ktery se splatnost pocitala k 1. dni mésice. Dale se misto forwardového

kurzu pouziji realiza¢ni ceny na tirovni 25,60 K¢&/€ pro call opci a 25,30 K¢&/€ pro put opci.
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Vypocet hodnoty pohledavek a zavazki se provadi podle vzorcti €. 16 a €. 17 stejné jako pro

forward.

pohledavka =

zavazek =

objem kontraktuxFR

1+IRDx-1
360

objem kontraktuxSR

Fy t
1+IRFx——

(16)

(17)

Tabulka 20 Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky z put opce s 11 splat-

nostmi (vlastni zpracovani)

Vypocet

Hodnota k 28. 3. 2018

Pohledavka k 1. splatnosti

500 000 x 25,3

14
1+ 0,0005 X m

12 649 754,03 K¢

Pohledéavka ke 2. splatnosti

500 000 x 25,3

44

12 649 226,99 K&

Pohledavka k 3. splatnosti

500 000 x 25,3

76
1+0,0015 x 360

12 645 995,43 K&

Pohledavka k 4. splatnosti

500 000 x 25,3

105

12 640 414,35 K¢

Pohledavka k 5. splatnosti

500 000 x 25,3

136
1+ 0,0026 x 360

12 637 587,08 K&

Pohledavka k 6. splatnosti

500 000 x 25,3

167
1+ 0,0027 x 360

12 634 175,69 K¢

Pohledavka k 7. splatnosti

500 000 x 25,3

197
1+ 0,0034 x 360

12 626 507,68 K¢

Pohledavka k 8. splatnosti

500 000 x 25,3

230
14 0,0047 % m

12 612 128,58 K¢

Pohledavka k 9. splatnosti

500 000 x 25,3

258
1+ 0,0053 X m

12 602 132,90 K¢

Pohledéavka k 10. splatnosti

500 000 x 25,3

289
1+ 0,0017 x m

12 632 759,79 K¢

Pohledéavka k 11. splatnosti

500 000 x 25,3

321

1+ 0,0021 x m

12 626 357,15 K¢

Celkem za put opci

138 957 039,69 K¢
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Tabulka 21 Vypocet hodnoty podrozvahového zavazku z put opce s 11 splat-

nostmi (vlastni zpracovani)

Vypocet Hodnota k 28. 3. 2018

Zavazek k 1. splatnosti 500 000 x 25,39
14 12 696 728,17 K&

1—-0,0035 x m

Zavazek ke 2. splatnosti 500 000 x 25,39
44 12 701 675,44 K&

1—-0,0043 x 360

Zavazek k 3. splatnosti 500 000 x 25,39
76 12 705 192,39 K¢

1—-0,0038 x 360

Zavazek k 4. splatnosti 500 000 x 25,39
105 12 709 085,90 K¢

1-— 0,0038 X m

Zavazek k 5. splatnosti 500 000 x 25,39
136 12 712 769,63 K¢

1-— 0,0037 X m

Zavazek k 6. splatnosti 500 000 x 25,39
167 12 715 054,47 K&

1—-0,0034 x m

Zavazek k 7. splatnosti 500 000 x 25,39
197 12 717 269,35 K¢

1—0,0032 x 360

Zavazek k 8. splatnosti 500 000 x 25,39
230 12 719 378,81 K¢

1—-0,003 x 360

Zavazek k 9. splatnosti 500 000 x 25,39
258 12 720 525,86 K¢

1—0,0028 x 360

Zavazek k 10. splatnosti 500 000 x 25,39
289 12 722 576,18 K¢

1—0,0027 x 260

Zavazek k 11. splatnosti 500 000 x 25,39
321 12 724 499,63 K¢

1—0,0026 x 360
Celkem za put opci 139 844 755,82 K¢

Pro vypocet pohledavek a zavazki call opce se postupuje stejné. Celkova hodnota zavazkl

je stejna jako u put opce, ve vysi 139 844 755,82 K¢, hodnota pohledavek je tieba opét pie-

pocist, tentokrat ve vzorci musi byt realizacni cena 25,60 K¢/€.
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Tabulka 22 Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky z call opce s 11 splat-

nostmi (vlastni zpracovani)

Vypocet

Hodnota k 28. 3. 2018

Pohledavka k 1. splatnosti

500 000 x 25,6

14
1+ 0,0005 X m

12799 751,12 K&

Pohledavka ke 2. splatnosti

500 000 x 25,6

44
1+ 0,0005 X m

12799 217,83 K¢

Pohledéavka k 3. splatnosti

500 000 x 25,6

76
1+ 0,0015 X m

12 795 947,95 K¢

Pohledéavka k 4. splatnosti

500 000 x 25,6

105
1+ 0,0026 X m

12 790 300,69 K¢

Pohledavka k 5. splatnosti

500 000 x 25,6

136
1+ 0,0026 X m

12 787 439,89 K¢

Pohledéavka k 6. splatnosti

500 000 x 25,6

167

12 783 988,05 K¢&

Pohledavka k 7. splatnosti

500 000 x 25,6

197
1+ 0,0034 x 360

12 776 229,12 K¢

Pohledavka k 8. splatnosti

500 000 x 25,6

230
1+ 0,0047 x 360

12761 679,51 K&

Pohledavka k 9. splatnosti

500 000 x 25,6

258
1+ 0,0053 x m

12 751 565,30 K&

Pohledavka k 10. splatnosti

500 000 x 25,6

289
1+0,0017 x 360

12 782 555,36 K¢

Pohledavka k 11. splatnosti

500 000 x 25,6

321

1+ 0,0021 x 360

12 776 076,80 K¢

Celkem za call opci

140 604 751,62 K¢

Pro G¢tovani na rozvahovych uctech je tieba vypocitat redlnou hodnotu opce k 31. 12. 2018.

Vypocet realné hodnoty ménové opce se provadi pomoci Garman-Kohlhagenova modelu,

ktery je modifikaci Black-Scholesova modelu. Vzorce je mozné najit v kapitole 4.3.4 Realna

hodnota opce. K tomuto modelu je tfeba zminit, ze proménné, které se dopliuji, maji pod-

statny vliv na vyslednou hodnotu. Dle Dvotédka (2006, s. 213) na hodnotu opce ptisobi doba,

urokova mira i volatilita s pozitivni korelaci, tedy ¢im vyssi tim vys$si vysledna hodnota. Pro

volatilitu pak plati, Ze je mozné pouzit historickou, trzni (momentalni) i prognézovanou.

Vzhledem k tomu, Ze prognézovany kurz pro sledované obdobi je stanoveny primérem pro
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ctvrtleti a vypovidaci schopnost volatility ze 4 ¢isel neni pfilis velka, bude pouzita historicka,
ro¢ni, z dat od 28. 3. 2017 do 28. 3. 2018. Z 251 kurzli v tomto sledovaném obdobi vychazi
volatilita 3,66 %, pocitand smérodatnou odchylkou. Samotny vypocet redlné hodnoty opce
je pomérné slozity, predevsim kvili integralu ve vzorci pro normalni rozdéleni hodnot d; a
d> pracujicich s volatilitou. Pro nahodné veli¢iny (d: i d2) plati hustota normovaného nor-
malniho (Gausova) rozdéleni a hodnoty Ize ziskat také pomoci distribu¢ni funkce ve statis-
tickych tabulkéch (VUT, © 2014). Nicméné, v praxi ucetni jednotka ziska tuto informaci od
své banky, proto bude nize jen nastinén vypocet s doplnénymi hodnotami bez blizsiho roz-

kladu. K 31. 12. 2018 jsou platné pouze dvé opce, na leden a unor roku 2019.
Vypocet realné hodnoty prodané call opce k 31. 12. 2018 s vyuzitim predikovaného kurzu
CNB:
~(~0,0027) 2= ~0,0017=
Cio = [24,6 x e~ (700027355 % N(—4,3919) — 25,6 x e~ 17360 x N(—4,3983)]

x 500 000 = 0 K¢

43 43
Cpq = [24,6 x g~ (700026365 5 N(—2,1831) — 25,6 X e~ 921360 x N(—2,1957)]
X 500 000 = 41,55 K¢

Hodnota kupni opce se splatnosti v lednu nemé Zadnou hodnotu, banka tuto opci nemutze
uplatnit, protoze by prodélala ztratu (navic kurz neptekrocil knock-in bariéru). Nenakoupi
od spolec¢nosti eura za 25,30 K¢&/€, kdyz mize nakupovat za spotovy kurz 24,60 K¢&/€. Opce

se splatnosti v inoru ma hodnotu 41,55 K¢.

Vypocet realné hodnoty koupené put opce k 31. 12. 2018 s vyuzitim predikovaného kurzu
CNB:

11 11
Pio=0+ [25,3 x e~00017365 — 24 6 x e‘<‘°'°°27)m] X 500000 = 348 328,23 K¢

43 43
P, = 830,6 + [25,3 x e~00021355 — 24,6 x e_(_0’°026)3_60] X 500000 = 343 837,53 K¢

Celkem za obé& prodejni opce = P19 + P11 =692 165,76 K&

Stejné jako u forwardu, také u put opce a call opce je tieba prepocitat hodnoty pohledavek a

zavazkl v podrozvaze.
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Tabulka 23 Vypocet hodnoty podrozvahové pohledavky a zavazku z opéni strate-

gie k 31. 12. 2018 (vlastni zpracovani)

Vypocet Hodnota k 31. 12. 2018
Pohledéavka 10. splatnosti 500 000 x 25,6 12 799 153,83 K¢
call opce 1 40,0017 x % (zména 16 598,47 K<)
Pohledéavka 11. splatnosti 500 000 x 25,6 12 796 790,14 K&
call opce 140,0021 x % (zména 20 713,34 K<)

Celkem

Zména 37 311,81 K¢

Pohledavka 10. splatnosti

500 000 x 25,3

12 649 163,75 K&

put opce 1+0,0017 x % (zména 16 403,95 K<)
Pohledavka 11. splatnosti 500 000 x 25,3 12 646 827,75 K¢
put opce 1+0,0021 x % (zména 20 470,59 K¢)
Celkem Zména 36 874,54 K¢
Zavazek 10. splatnosti put 500 000 x 24,6 24 602 583,27 K&

opce i call opce 1-0,0027 x % (zména -842 569,08 K&)
Zévazgk 1111. splatnosti put 500 000 x 24,6 24 607 642,04 K&
opee i call opee 1—0,0026 x % (zména -841 357,20 K¢)

Celkem

Zmeéna -1 683 926,28 K¢

Stejné jako u forwardu bude v nésledujicim uctovani v ucetnim deniku zohlednén prediko-

vany kurz CNB. K 28. 3. 2018 bude tétovano o opcich pouze na podrozvahovych uétech.

Na rozvahovém uctu bude redlnd hodnota opce zatuctovana k 31. 12. 2018. Pro Gctovani na

podrozvahovych uétech bude pouzito ucth 777 Zavazek z prodané (call) opce, 767 Pohle-

davka z prodané (call) opce, 776 Zavazek z koupené (put) opce a 766 Pohledavka z koupené

(put) opce, z toho plyne skupina 77 zavazky a 76 pohledavky. Rozvahovy ucet 376 Nakou-

pené opce je rozdélen na 376.100 Nakoupené call opce a 376.200 Nakoupené put opce. Udet

377 Prodané opce je rozdélen na 377.100 Prodané call opce a 377.200 Prodané put opce.

Tabulka 24 Uétovani opéni strategie Risk Reversal v iéetnim deniku s pouZitim

predikovaného kurzu CNB (vlastni zpracovani)

Popis ucetni operace Datum Castka (v K&) MD D
1. Vznik podrozvahové pohledavky | 28. 3. 2018 | 279 561 791,20 / 799
- call opce 140 604 751,62 767 /
- put opce 138 957 039,69 766 /
2. Vznik podrozvahového zdvazku | 28. 3. 2018 | 279 689 511,60 799 /
- call opce 139 844 755,82 / 777
- putopce 139 844 755,82 / 776
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Popis ucetni operace Datum Cistka (v K&) MD D
3. Oductovani 1. splatnosti z pohl. | 10.4. 2018 | 25 449 505,15 799 /
- call opce 12 799 751,12 / 767
- put opce 12 649 754,03 / 766
4. Oductovani 1. splatnosti ze zdv. | 10.4. 2018 | 25393 456,34 / 799
- call opce 12 696 728,17 777 /
- putopce 12 696 728,17 776 /
5. Zisk z 1. splatnosti 10. 4. 2018 200 000,00 | 376.200 667
6. Platba EUR 10.4.2018 | 12450 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 200 000,00 / 376.200
Piijem CZK 12 650 000,00 | 221czx /
7. Oductovani 2. splatnosti z pohl. | 10. 5. 2018 | 25 448 444,82 799 /
- call opce 12 799 217,83 / 767
- put opce 12 649 226,99 / 766
8. Oductovani 2. splatnosti ze zav. | 10.5.2018 | 25403 350,88 / 799
- call opce 12 701 675,44 777 /
- put opce 12 701 675,44 776 /
9. Zisk z 2. splatnosti 10.5.2018 200 000,00 | 376.200 667
10. Platba EUR 10.5.2018 | 12450 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 200 000,00 / 376.200
Piijem CZK 12 650 000,00 | 221czx /
11. Oductovani 3. splatnosti z pohl. | 11. 6. 2018 | 25 441 943,38 799 /
- call opce 12 795 947,95 / 767
- put opce 12 645 995,43 / 766
12. Oductovani 3. splatnosti ze zav. | 11. 6. 2018 | 25410 384,78 / 799
- call opce 12 705 192,39 777 /
- put opce 12 705 192,39 776 /
13. Zisk z 3. splatnosti 11.6.2018 200 000,00 | 376.200 667
14. Platba EUR 11.6.2018 | 12450 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 200 000,00 / 376.200
Piijem CZK 12 650 000,00 | 221czx /
15. Oductovani 4. splatnosti z pohl. | 10. 7. 2018 | 25430 715,04 799 /
- call opce 12 790 300,69 / 767
- put opce 12 640 414,35 / 766
16. Oductovani 4. splatnosti ze zav. | 10. 7. 2018 | 25418 171,80 / 799
- call opce 12 709 085,90 777 /
- put opce 12 709 085,90 776 /
17. Zisk ze 4. splatnosti 10. 7. 2018 300 000,00 | 376.200 667
18. Platba EUR 10.7.2018 | 12350 000,00 / 221gur
Zisk z derivatové operace 300 000,00 / 376.200
Piijem CZK 12 650 000,00 | 221czx /
19. Oductovani 5. splatnosti z pohl. | 10. 8. 2018 | 25 425 026,97 799 /
- call opce 12 787 439,89 / 767
- put opce 12 637 587,08 / 766
20. Oductovani 5. splatnosti ze zav. | 10. 8. 2018 | 25 425 539,26 / 799
- call opce 12 712 769,63 777 /
- putopce 12 712 769,63 776 /
21. Zisk z 5. splatnosti 10. 8. 2018 300 000,00 | 376.200 667
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Popis ucetni operace Datum Cistka (v K&) MD D
22. Platba EUR 10.8.2018 | 12350 000,00 / 221gur

Zisk z derivatové operace 300 000,00 / 376.200

Pijjem CZK 12 650 000,00 | 221czx /
23. Oductovani 6. splatnosti z pohl. | 10.9. 2018 | 25418 163,74 799 /

- call opce 12 783 988,05 / 767

- putopce 12 634 175,69 / 766
24. Oductovani 6. splatnosti ze zav. | 10. 9. 2018 | 25430 108,94 / 799

- call opce 12 715 054,47 777 /

- put opce 12 715 054,47 776 /
25. Zisk z 6. splatnosti 10.9.2018 300 000,00 | 376.200 667
26. Platba EUR 10.9.2018 | 12350 000,00 / 221gur

Zisk z derivatové operace 300 000,00 / 376.200

Pijjem CZK 12 650 000,00 | 221czx /
27. Oductovani 7. splatnosti z pohl. | 10.10.2018 | 25 402 736,80 799 /

- call opce 12 776 229,12 / 767

- put opce 12 626 507,68 / 766
28. Oductovani 7. splatnosti ze zav. | 10.10.2018 | 25 434 538,70 / 799

- call opce 12 717 269,35 777 /

- put opce 12 717 269,35 776 /
29. Zisk ze 7. splatnosti 10.10.2018 300 000,00 | 376.200 667
30. Platba EUR 10.10.2018 | 12 300 000,00 / 221gur

Zisk z derivatové operace 300 000,00 / 376.200

Pijjem CZK 12 650 000,00 | 221czx /
31. Oductovani 8. splatnosti z pohl. | 12.11.2018 | 25 373 808,09 799 /

- call opce 12 761 679,51 / 767

- put opce 12612 128,58 / 766
32. Oductovani 8. splatnosti ze zav. | 12.11.2018 | 25438 757,62 / 799

- call opce 12 719 378,81 777 /

- put opce 12 719 378,81 776 /
33. Zisk z 8. splatnosti 12.11.2018 350 000,00 | 376.200 667
34. Platba EUR 12.11.2018 | 12300 000,00 / 221gur

Zisk z derivatové operace 350 000,00 / 376.200

Pijjem CZK 12 650 000,00 | 221czx /
35. Oductovani 9. splatnosti z pohl. | 10.12.2018 | 25 353 698,20 799 /

- call opce 12 751 565,30 / 767

- put opce 12 602 132,90 / 766
36. Oductovani 9. splatnosti ze zav. | 10.12.2018 | 25441 051,72 / 799

- call opce 12 720 525,86 777 /

- put opce 12 720 525,86 776 /
37. Zisk z 9. splatnosti 10.12.2018 350 000,00 | 376.200 667
38. Platba EUR 10.12.2018 | 12 300 000,00 / 221gur

Zisk z derivatové operace 350 000,00 / 376.200

Pijjem CZK 12 650 000,00 | 221c¢zx /
39. Vznik pohledavky krozvaho- | 5 15 51g 692 165,76 | 376.200 | 667
vému dni (put opce)

40: Vznik zavazku k rozvahovému 31.12.2018 41,55 567 377.100
dni (call opce)
40. Precenéni pohl. v podrozvaze 31.12.2018 74 186,35 / 799
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Popis ucetni operace Datum Cistka (v K&) MD D

- call opce 37 311,81 767 /

- put opce 36 874,54 766 /
41. Pfecenéni zav. v podrozvaze 31.12.2018 1 683 926,28 / 799

- call opce 841 963,14 777 /

- put opce 841 963,14 776 /
42. Oductovani 10. splat. z pohl. 10.1.2019 | 25448 317,58 799 /

- call opce 12 799 153,83 / 767

- putopce 12 649 163,75 / 766
43. Oductovani 10. splat. ze zav. 10. 1. 2019 | 24 602 583,27 799

- call opce 12 301 291,64 777 /

- put opce 12 301 291,64 776 /
Propadnuti opce na c¢tu 377.100 v hodnoté€ 0,- K¢, bez tictovani.
44. Zisk z 10. splatnosti 10. 1. 2019 1 671,77 | 376.200 667
45. Platba EUR 10.1.2019 | 12300 000,00 / 221gur

Zisk z derivatové operace 350 000,00 / 376.200

Piijem CZK 12 650 000,00 | 221czk /
46. Oductovani 11. splat. z pohl. 11.2.2019 | 25443 617,89 799 /

- call opce 12 796 790,14 / 767

- put opce 12 646 827,75 / 766
47. Oductovani 11. splat. ze zav. 11.2.2019 | 24 607 642,04 / 799

- call opce 12 303 821,02 777 /

- put opce 12 303 821,02 776 /
48. Propadnuti call opce 11.2.2019 41,55 | 377.100 667
48. Zisk z 11. splatnosti 11.2.2019 6 162,47 | 376.200 667
49. Platba EUR 11.2.2019 | 12300 000,00 / 221gur

Zisk z derivatové operace 350 000,00 / 376.200

Piijem CZK 12 650 000,00 | 221czx /

Pokud by se spotovy kurz nachazel nékde od 25,31 K¢&/€ do 25,59 KE/€, ani jedna z opcei by

nesla uplatnit. Rozhodny den, ve kterém se stanovuje spotovy kurz, je 2 pracovni dny pred

kazdou splatnosti. Pfi této varianté se oductuji splatné opce z podrozvahy jako v ptipadé

vyse, do transakci vSak nevstupuje ,,zisk z derivatové operace a sména probiha za spotovy

kurz.

Posledni mozZnosti je ztrata z derivatové operace, jejiz ictovani je feSeno nize v tabulce €. 25.

Tato varianta by mohla vzniknout, pokud by se nachézel spotovy kurz nad hranici 25,60

K¢&/€ a banka by méla pravo uplatnit kupni opci. V ptipadé, Ze pti prvni splatnosti (konkrétné

2 pracovni dny pied 10. 4. 2018) bude spotovy kurz na urovni 25,62 K¢&/€, ztrata z derivatové

operace bude ¢init 10 000,- K¢.
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Tabulka 25 Uétovani ztraty z opéni strategie Risk Reversal v i¢etnim deniku

(vlastni zpracovani)

Popis ucetni operace Castka (v K¢&) MD D
5. Ztrata z 1. splatnosti 4 000,00 567 373.200
6. Platba EUR 12 810 000,00 / 221gur
Ztrata z derivatové operace 10 000,00 | 373.200 /
Pijjem CZK 12 800 000,00 | 221czx /

7.3.5 Vykazovani op¢ni strategie Risk Reversal

Pfecenénd kupni opce v hodnoté 41,55 K¢ z uctu 377.100 je pro spolecnost zavazkem, pro-
toZze se nachazi v short pozici. Tato ¢astka se vykaZze v poloZce rozvahy C.I1.8.7. Jiné za-
vazky. Zustatek na uctu 376.200 ve vysi 692 165,76 K¢ se vykaze v polozce rozvahy
C.I1.2.4.6. Jin¢ pohledavky. Zistatek uctu 567 se vykdze v polozce K. Ostatni finan¢ni na-
klady, vykazu zisku a ztraty. Konecné stavy uctt 777 Zéavazek z prodané (call) opce, 767
Pohledavka z prodané (call) opce, 776 Zavazek z koupené (put) opce a 766 Pohledavka
z koupené (put) opce se vykazuji v ptiloze ucetni zavérky spolu se zminkou o oceflovacim
modelu a tabulkou zmén redlnych hodnot za ucetni obdobi. Dale by v ptiloze mély byt uve-
deny hlavni podminky a okolnosti vztahujici se k opcim, které jsou podstatné pro uzivatele
vykazi.

Zustatek uctu 667 — Vynosy z derivatovych operaci se vykazuje ve vykazu ziski a ztrat v po-
loZce VII. Ostatni finan¢ni vynosy, 22 1czk - Bankovni ti€et — korunovy a 221gur - Bankovni
ucet — eurovy v polozce rozvahy C.IV.2. Penézni prostiedky na uctech, 799 — Vyrovnavaci

ucet v priloze, stejné¢ jako v piipade forwardu, jehoz vykazovani bylo feseno v kapitole 7.3.3.

Vyroéni zprava spolecnosti, stejné jako u forwardu, by méla informovat o cilech a metodach

fizeni rizik a o zajis$téni téchto rizik pomoci zajistovaciho derivatu. (Cesko, 1991)

7.3.6 Daiové dopady

Jak vynosy, tak néklady z derivatovych operaci jsou v soucasnosti daiiové ucinné bez ome-
zeni. Jedinou aplikovatelnou Gpravou tykajici se navrhovanych derivati, kterou 1ze dohledat
v aktudlnim znéni zékona ¢&. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi (Cesko, 1992), je zminka v
§ 23 odst. (9) o oceniovacim rozdilu ze zmény realné hodnoty derivatu a ¢asti majetku a
dluhu zajisténého derivatem. Tento paragraf tika, ze vysledek hospodateni se neupravuje o
ocenovaci rozdil u poplatnikd, ktefi vedou ucetnictvi. To proto, Ze zména realné hodnoty je
zohlednéna v ucetnictvi na vynosovych ¢i ndkladovych tctech a ve vysledku hospodateni je

jiz zména obsazena.
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Dalsi zminkou o derivatech v tomto zékon¢ lze nalézt v prechodnych ustanovenich. Zména
zavedenda zédkonem ¢. 565/2005 Sb., kterym se méni zékon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfi-
jmu, ve znéni pozd&jsich predpist, a nékteré souvisejici zakony (Cesko, 2005), ktera upra-
vovala zdanéni vysledku derivatové operace, se vztahuje k roku 2005 a tfem nasledujicim
zdanovacim obdobim. Obdobn¢ pak zdkon ¢. 438/2003 Sb., kterym se méni zékon ¢.
586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozd¢jSich predpisti, a nékteré dalsi zakony
(Cesko, 2003c¢), se vztahuje k roku 2004. Obé piechodné ustanoveni se tedy aktualng zpra-

covavaného projektu netykaji.

7.4 Vyhodnoceni projektu

Po nékladové strance je nejdiive tieba zminit, ze samotny navrhovany ménovy forward ne-
vyzaduje pocCatecni investici. Ani se sjednanim jeho alternativy v podobé¢ opé¢ni strategie
Risk Reversal neni spojena opcni prémie. Nepfimym nakladem, ktery 1ze z pocatku kvanti-
fikovat, je cena za pridéleni Legal Entity identifikatoru (1 875,- K¢) a jeho ro¢ni poplatek za
vedeni (1 375,- K&). Ugetnimu zachyceni, vykazovéni i ocefiovani byl vénovan tento projekt,
ale v pfipadé€ potieby je mozné absolvovat Skoleni pro pochopeni této problematiky (od
2 500,- do 10 000,- K¢ za jednodenni skoleni jednoho tGcastnika + cestovni ndhrady zamést-
nance). Z ekonomického hlediska je tieba do ivahy zahrnout ¢as analytika pii analyze devi-
zové pozice a zpracovani predikce ménového kurzu, je také tieba pocitat s Casem jednatele
spolec¢nosti ¢i finan¢niho feditele pii vyjedndvani ménovych derivatli s bankou, ptipadné s
dealerem. Vzhledem k tomu, ze ztrata z derivatové operace siln¢ zavisi na budoucim kurzu,
je ptedem nevy¢cislitelnd. Teoreticky tvoii mozna ztrata z derivatové operace nejvétsi nakla-
dovou polozku tohoto projektu. Celkové ndklady na navrhovany projekt lze stanovit az

zpétné.

Hlavnim rizikem plynoucim z projektu je neptiznivy vyvoj kurzu. Cilem diplomové prace
je devizové riziko sniZit, nicméné nelze ho eliminovat zcela a pfi nepfiznivém vyvoji mize
dochdazet ke ztratdm z derivatové operace. Piipadnou ztratu je vSak tieba chapat jako ,,cenu
za jistotu* — ndklad zajiSténi. Dale by se za riziko dala oznacit §patné interpretace n¢kterych
ukazatelt a nevhodna volba ménového derivatu. Pied uzavienim kontraktd je tieba témto
pln€ rozumét a neni zde prostor pro lidskou chybu. Vzhledem k platné smérnici MIFID II
by banka méla nezkuSeného klienta pted riziky varovat a neméla by nabizet produkt pro néj
zcela nevhodny, ¢imZ je mu poskytnuta ochrana a riziko nevhodné volby derivatu se mirné

snizuje. S implementaci zvoleného ménového derivatu do tcetnictvi spolecnosti je spojeno
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riziko pfedevsim s nespravnym pouzitim oceniovaciho modelu, cemuz l1ze predejit Skolenim

zminénym v odstavci vyse.

Nevyuzitim forwardu ¢i op¢ni strategie se spolecnost s otevienou devizovou pozici vysta-
vuje devizovému riziku. Hlavnim ptinosem tohoto projektu tedy je navrh zajisténi devizo-
vého rizika a implementace tohoto navrhu do ucetnictvi spole¢nosti. Pii sjednani forwardu
zna spolecnost predem forwardovy kurz, coz umoznuje sestavovat piesnéjsi kalkulace a roz-
pocty. Projekt predpoklada zisky z derivatovych operaci vznikajici z rozdilu spotovych a
forwardovych kurzii. Vysledny finan¢ni pfinos, stejné jako u ndkladu, je mozné kvantifiko-

vat az zpétné.
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ZAVER

Na zaklad¢ analyzy devizové pozice spolecnosti a analyzy makroekonomickych ukazatelt
v praktické ¢asti této diplomové prace byly vybrany tfi ménové derivaty, které byly v pro-
jektové Cast porovnany. Porovnan byl forward s volitelnym datem splatnosti, forward kon-
kuren¢éni komer¢ni banky a opcni strategie Risk Reversal. Do porovnani byly vybrany
forwardy jako zdkladni instrument k zajisténi pomoci finan¢nich derivatli a op¢ni strategie,
nictvi spolecnosti pak byly vyhodnoceny forward s volitelnym datem splatnosti, jehoz
forwardovy kurz byl vyhodnéjsi nez u konkuren¢niho produktu a opcni strategie Risk Re-
versal, ktera je vhodnym néstrojem k zajisténi proti vét§im vykyvim cen podkladového ak-

tiva.

Soucasna predikce indikuje posilovani koruny a pokles kurzu CZK/EUR. Vzhledem k tomu,
ze forwardovy kurz je vyss$i nez realizaCni cena put opce z opCni strategie, forward se v sou-
Casnosti jevi jako vyhodnéjsi. Nelze vSak predpokladat, ze posilovani koruny bude pokraco-
vat do nekonecna a v dob¢ vyssi volatility ménového paru CZK/EUR je vhodnéjsim instru-
mentem op¢ni strategie Risk Reversal. Projekt tedy pracuje s navrhem implementace
forwardu 1 opCni strategie a finalni volba ménového derivatu je ponechana na vedeni spo-
le¢nosti. Doporucené je vyuziti forwardu v soucasnosti a opéni strategie v budoucnosti, bu-
dou-li ukazatele v budoucnosti indikovat narist ménového kurzu. Kazdé dalsi rozhodnuti o

vyuziti ménovych derivat by vSak mélo byt podlozeno analyzou a predikci kurzu.

Hlavnim vysledkem projektové ¢asti je Gcetni zpracovani navrhovanych ménovych derivatii
za ucelem zajisténi devizového rizika. V projektu je popsan také zptisob ocetiovani a vyka-

zovani. V neposledni fadé je zminéno zdanéni vysledki derivatovych operaci.

Na tuto praci by bylo moZzné navazat stanovenim findlnich vysledkii kontraktu za pouziti
realného kurzu a navrZzenim dal$ich derivati po tnoru roku 2019, do kterého byly navrzené
derivaty sestaveny. Vysledek, ktery 1ze doposud objektivné posoudit vznikl z dubnové splat-
nosti derivati, kdy forwardovy kurz byl sjednan na 25,392 K¢ a spotovy kurz k 10. 4. 2018
dle CNB byl 25,335 K¢&/€. Pro opci je rozhodnym dnem 6. 4. 2018, kdy kurz dle CNB byl
25,34 K&/€ a realizacni cena put opce je stanovena na 25,30 K&/€. Opce za duben propada,

zatimco z forwardu vznika zisk 28 500,- K¢.
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