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Uvod

Diplomova prace se zabyva problematikou finan¢nich rizik, se kterymi se mize potykat
mnoho podnikatelskych subjektti a dale moznostmi, jakymi Ize tato rizika eliminovat.
Hlavnim cilem prace je navrhnout mozné feSeni V fizeni financnich rizik ve vybrané
spoleCnosti a zmirnéni negativnich vlivl rizik. K dosazeni tohoto cile bude zapotiebi
charakterizovat spole¢nost z pohledu eventuelnich rizik adale urcit financni rizika,

ktera jsou pro spolecnost aktualni hrozbou.

Z hlediska metodiky je v diplomové praci vyuzita reSerSe zdroji, diky niz jsou
specifikovana finan¢ni rizika. Dale je nutné analyzovat soucasnou situaci
v ekonomickém subjektu. Analytickd cast prace je zpracovana na zaklad¢ konzultaci
s ekonomkou podniku. Zavérecné ¢ast prace je sestavena za pomoci syntetické metody,

jsou zde shrnuty ziskané poznatky a jsou navrzena opatieni do budoucna.

Zvolenou spolecnosti pro potieby této diplomové prace se stala spole¢nost Podhoran
Cernikov a.s., ktera se zabyvd zemédélskou vyrobou a paletovym hospodaistvim.
Ziskov¢jsSim predmétem podnikdni je pochopitelné paletové hospodarstvi, které
zahrnuje vyrobu palet, opravy palet, recycling palet, pronajem palet, odkup a likvidaci
palet, tfidéni palet a prodej pouzitych palet. Volba padla pravé na tento ekonomicky

subjekt, protoZe s nim mam jiz urcité zkuSenosti z predchozich let.

Prvni kapitola prace se zabyva charakteristikou jednotlivych finanénich rizik
a zajimavostmi S nimi spojenymi. Financ¢ni rizika jsou zde rozdélena na skupiny rizik

trznich, kreditnich a likviditnich a tyto skupiny jsou blize rozebrany.

Druhé kapitola je vénovana fizeni vSech druhil finan¢nich rizik. Pro kaZzdou jednotlivou
skupinu rizik jsou zde uvedeny moznosti, jakymi lze finan¢ni rizika vhodnym

zpusobem eliminovat.

Tteti kapitola je zaméfena na piedstaveni spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s. Pro lepsi
ptedstavu o0 prostfedi, ve kterém spolecnost podnika je zde toto prostfedi analyzovano
prostfednictvim analyzy makroprostfedi, mezoprostfedi a interni analyzy. Z analyzy
prosttedi pak vyplynou finan¢ni rizika, jimiZ je spole¢nost nejvice ohroZena a jimiz se

prace dale hloub¢ji zabyva.

Predmétem cCtvrté kapitoly prace jsou riziko urokové, komoditni ativérové, ktera

nejvice ohrozuji spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. Je zde charakterizovano, jakym
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zpusobem se tato rizika projevuji v praxi spole¢nosti. Dale je zde rozebrano, zda
a jakym zpasobem podnikatelsky subjekt tato rizika ¥idi. Ctvrta kapitola taktéZ obsahuje
naméty, jakymi by bylo mozné vliv financ¢nich rizik eliminovat, v ptipadé€, ze jiz nejsou

n¢jakym vhodnym zpiisobem fizena.

Patad kapitola je zhodnocenim celé prace ajejiho piinosu pro spolecnost Podhoran

CernikoV a.s. Jsou zde také uvedena doporuéeni do budoucna.

Téma prace bylo vybrano na zakladé predchoziho sezndmeni s finan¢nimi riziky
v pfedmétu Finan¢ni fizeni podniku, kde mé tato problematika zaujala a chtéla jsem
svoji znalost prohloubit. Po prostudovani odborné literatury si myslim, Ze fizenim
finan¢nich rizik by se méla zabyvat kazda spolecnost, Ize tim piedejit mnohym

nesnazim v podnikani.



1 Pojetirizika

1.1 Riziko ve firmé

S pojmem riziko se v dnesni dob¢ lze setkavat stale Castéji a proto je pro ekonomické
subjekty zadouci rizika néjakym zpusobem fidit, aby se tyto subjekty dokazaly vyhnout

neptiznivym disledkiim piisobeni rizik.

Existuje mnoho riiznych definic rizika. Naptiklad Merna a Al-Thani [13] definuji riziko
jako neocekavany vysledek. Naproti tomu dle Hnilici a Fotra [8] Ize riziko definovat

jako:

* moznost (pravdépodobnost) vzniku ztraty,

* moznost vyskytu udalosti, které zabrani ¢i ohrozi dosazeni cilii jednotlivce ¢i
organizace,

* nebezpeci (pravdépodobnost) negativnich odchylek od stanovenych trovni cilt

jednotlivce ¢i organizace.

Tato definice se vSak tyka tzv. Cistych rizik, kterd s sebou nesou pouze negativni efekt.
Pro upfesnéni rizik podnikatelskych je nasnad¢ uvést, ze tato rizika mohou mit krom
negativniho efektu iefekt pozitivni. Pak je tedy mozné mluvit 0 urCité variabilité
vysledkt ¢i 0 moznosti odchylky od planovanych nebo o¢ekavanych vysledku. Je tedy
zfejmé, Ze podnikatelskd rizika mohou mit podobu méné ¢i vice Zadoucich vysledkl
odchylujicich se od vysledku o¢ekavaného [8].

Pro spravné pochopeni rizika je jesté zapotiebi od sebe oddé€lit pojmy riziko a nejistota,
které¢ jsou si pomérné blizké. Zatimco riziko ptedstavuje urcitou pravdépodobnost
vyskytu pfiznivé ¢i nepfiznivé udalosti, jeZ miZeme diky této pravdépodobnosti méfit,
nejistota nastava v piipadé, ze zadna pravdépodobnost neni znama. Clovék tedy neni
schopen spolehlivého odhadu budouci situace. Piikladem mutze byt hod kostkou.
S rizikem je mozné se setkat pfi hodu standardni kostkou, zatimco s nejistotou se lze
potykat pii hodu s kostkou, kde ¢loveék nema tuseni, jaka Cisla na sobé kostka nese a je
zadouci, aby padla Sestka. Je tedy zfejmé, Ze nejistotu na rozdil od rizika fidit nelze [1].
Rizika 1ze ¢lenit z mnoha riznych hledisek. Dle vécné napln€ je mozné rizika délit na
technicko-technologicka, vyrobni, legislativni, finan¢ni, ekonomicka, trzni, politicka,

environmentalni, informacni, rizika ovlivnéna lidskym ¢initelem ¢i rizika z vy$si moci



[6]. Pfedmétem této prace jsou vsak rizika finan¢ni. Nasledujici text tedy bude vénovan

prave témto riziklim.
1.2 Financ¢ni rizika

O finan¢nich rizicich Ize zjednodusené fici, Ze souviseji se strukturou financnich aktiv
a pasiv podniku. Tato skupina rizik vyplyva z rizné arovné zadluzeni, neboli ze skladby
zdroju tak, jakym zptisobem maji narok na potadi jejich thrady [18]. Dle Vlachého [26]
jsou finan¢ni rizika délena timto zpisobem:
* Trzni rizika
o Meénova rizika
o Urokova rizika
o Akciova rizika
o Komoditni rizika
o Odvozena trzni rizika
» Kreditni rizika
o Uvérova rizika
o Rizika vypotadani
o Rizika ztraty obchodu
» Likviditni rizika
o Rizika likvidity trhu

o Rizika financovani

Nyni bude kazd4 jednotliva skupina finan¢nich rizik podrobnéji charakterizovana.

1.2.1 Trzni rizika

Tato rizika jsou prvni velkou skupinou finan¢nich rizik. TrZzni riziko ptedstavuje
pravdépodobnost, s jakou bude zménéna hodnota podniku pfi zméné trzni hodnoty
rizikového faktoru. Kvantitativnim parametrem tohoto rizika je volatilita, jeZ znaci
proménlivost vynost faktord rizika. Volatilitu 1ze spocitat jako smérodatnou odchylku.
Obvykle je mozné odvodit transformacéni funkci mezi zménou hodnoty faktoru rizika
azménou hodnoty pozice, ktera predstavuje hodnotu ocekavanych penéznich toku.

Diky tomu lze trzni riziko pomérné dobie méfit, tudiz i fizeni rizika je snazsi [26].

Velikost trzniho rizika je urcena strukturou vykazu zisku a ztraty a citlivosti polozek

aktiv a pasiv na zmény trznich cen. Tato rizika lze fidit zajistovanim nebo financnim
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krytim. Prvni varianta fizeni rizika, tedy zajiStovani, pfindsi snizeni dopadu rizika
prosttednictvim néjakého finan¢niho nastroje, jez je predstavovan derivaty. Druha
varianta, tedy financni kryti, obnasi odhad maximalni mozné ztraty z daného rizika
a posléze vytvoieni odpovidajici rezervy [25]. Rizenim trznich rizik se bude podrobné&ji
zabyvat kapitola 2.1.

Ménové riziko

Uplné se vyhnout ménovému riziku je v soucasnosti celkem malo pravdépodobné.
JelikoZ je Ceska republika pomérné malym statem a predstavuje tudiz pouze zlomek
svétové ekonomiky, obchoduje mnoho podnikli se zahrani¢im. Bud' je ze zahraniCi
potieba nakoupit suroviny dulezité pro vyrobu nebo se v zahrani¢i nachazi zakaznici
odkupujici ceské zbozi. Kvuli témto transakcim jsou tedy podniky vystaveny

ménovému riziku [12].

Dle Vlachého [26] lze m&novym rizikem nazvat vynos kurzu cizi mény vici zakladni
mén¢ doméciho podniku. Jako zdkladni ménu lze chapat tu ménu, ve které podnik
uctuje a ocenuje svij kapital. Pro ¢eské podniky se tedy logicky jednd o ¢eskou korunu.
Do ménové pozice, neboli do hodnoty oc¢ekavanych penéznich toku, se fadi vSechny
o¢ekavané piijmy a vydaje, které jsou splatné v piislusné méné. Obvykle sem tedy patii
piedevsim hotovostni operace, penézni zlstatky a vklady u bank, pohledavky, uvéry na
stran¢ aktiv i pasiv a dale pasivni polozky jako obchodni zavazky, pfijaté vklady ¢i
vydané dluhopisy. Z mimobilan¢nich operaci je nutné také pocitat se swapy
a terminovanymi devizovymi operacemi. Ménova pozice je pak ur¢ena hodnotou mény,
dobou splatnosti a objemem penéznich tokd, které pro dané obdobi o¢ekavame. Da se
vypocitat pomoci sou¢inu mnozstvi drzenych jednotek dané mény (N) a ménového

kurzu (p) [26]:
V =N x 14

Ménové riziko je spjato se zasahy Cloveéka do ekonomiky. Naptiklad v souvislosti
s itokem spekulanti na ¢eskou meénu v roce 1997 lze tvrdit, Ze kdyby tehdy jiz platil
volny kurz, nikoliv kurz fixni, nemuselo by dojit ke krizi ¢eské koruny. Fixni kurz totiz
obnasel mohutné intervence Ceské narodni banky ve prospéch koruny pro udrzeni kurzu
ve stanoveném pasmu. Potiz tedy byva ve snaze vlad a narodnich bank udrzet ménu
V pevné cené vici ostatnim méndm, coz v minulosti pfineslo mnohé utoky na mény

ruznych statd. Kvili t€émto skuteCnostem pak mohlo mnoho spolecnosti na dané situaci
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vydé€lat nebo také hodné ztratit. Dle Smrcka [22] 1ze tedy ménové riziko definovat také

jako miru zarputilosti centralni banky pfi ochrané vlastni mény.

Urokové riziko

Dle Vlachého [26] je urokové riziko nazvano pozadovanym trZznim vynosem
V odpovidajici méné a ¢asovém horizontu. Toto riziko pisobi na hodnotu o¢ekavanych
pfijmu a vydaju pfi jejich dané vysi. SouCasna hodnota téchto pfijmt a vydaji se pak
méni pii zméné urokovych sazeb. Odlozené pifijmy se pfi rustu urokovych sazeb
znehodnocuji, zatimco vydaje se zhodnocuji. Pfi ristu urokovych sazeb tedy bude
muset podnik, ktery ¢erpa uvér s pohyblivou sazbou, zaplatit vyssi urok. Dochazi tedy
k ristu vydaje. V pfipad¢, ze je U tohoto Givéru sjednana fixni sazba, mtze podnik téz
utrpét ztratu, kdyz urokové sazby klesaji. Podnik by totiz mohl novy uvér sjednat
levnéji. Také véfitel se mlize potykat s irokovym rizikem. Pfi rlistu trokové sazby bude
veritel tratit na Gvérech s fixni sazbou. Taktéz vétitel prodélava ztratu na uvérech

s pohyblivou sazbou pii poklesu trokovych sazeb [15].

Pokud se jedna o pfipady realizované v zakladni méné, je situace jednodussi aje
potteba sledovat pouze Grokové riziko. Pokud budou vsak pfedmétem zajmu budouci
penézni toky v cizi méné, je zapotiebi znat urokové sazby pro danou ménu a je nutné

fidit soucasné i riziko ménové [26].

Trzni vynosy v zakladni méné se 1i§i dobou splatnosti. Dalsi odliSnost zde zplsobuje
kreditni riziko, jeZ ptfedstavuje skutec¢nost, kdy penézni tok nebude uskute¢nén podle
smlouvy. Logicky tedy aktiva, kterd jsou kreditnim rizikem zatiZena, obvykle maji vyssi
vynosnost nez bezrizikova aktiva ato pravé kviali podstoupenému riziku. Tomuto
rozdilu ve vynosnosti se fikd vynosovd marze. Zavislost mezi dobou splatnosti

a vynosem se nazyva vynosovou kiivkou, ktera je znazornéna na nasledujicim obrazku

[26].
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Obr. ¢. 1: Vynosova kiivka

trzni rizikova =
vynos aktiva -
bezrizikova
prémie
doba do
splatnosti
Zdroj: [26] P

Redlny tvar kiivky vSak mize byt odlisny. Obecné ale plati, ze trzni vynos obdobného
penézniho toku se li§i dle doby splatnosti. Déle také plati skutecnost, ze pii totozné
dob¢ splatnosti se aktiva obchoduji s jistou vynosovou marzi nad vynosem

z bezrizikového aktiva, a to dle vyse kreditniho rizika [26].

Urokova pozice se da vypoditat za pomoci budoucich penéznich tokt C;a trokové miry
I takto [26]:

=l

Jde tedy fakticky o diskontovani budoucich penéznich tok danou trokovou sazbou do
soucasnosti. Pro konkrétni pozici je mozné odhadnout funkci citlivosti na zménu
urokovych sazeb vypoctem hodnot pozice pro rizné urokové sazby. V praxi je toto

feseni ale ponékud zdlouhavé, z tohoto diivodu se vyuziva tzv. durace [26].

Duraci ptedstavil jako prvni v roce 1938 ve své publikaci Frederick Macaulay. Plivodné
byla durace pouzivana pro praci s dluhopisy, tedy pro zjisténi vlivu urokovych sazeb na
cenu dluhopist. Pozdé&ji byla rozsitena i na dalsi druhy aktiv a pasiv. Na zac¢atku druhé
poloviny 20. stoleti bylo dokonce prokazano, ze je tento koncept vhodny pro zajisténi
imunizace portfolia. To znamena pro zabezpeceni pokud mozno imunniho portfolia

dluhopisti na zménu trokovych sazeb [1].

Pokud jsou zndmé penézni toky, je mozné odvodit tzv. Macaulayho duraci. Tu je mozné

vypocitat jako vazeny prumér dob do splatnosti pro budouci penézni toky, kde vahami
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jsou soucasné hodnoty téchto penéznich tokii. Pro n penéznich tokd Ci, které maji

splatnost t a trzni vynosy I; plati nasledujici rovnice:

[Z (161*1 t)f]

P (1+—it>f]

Pro snazsi a zaroven ptesnéjsi vypocet durace je mozné tuto rovnici pouzit ve formé, jez

D =

uziva spojité uroceni, kde i pfedstavuje spojitou ro¢ni trokovou sazbu:

p 2]

hEs

elt

Je potieba upozornit, ze duraci je vhodné pouzit pouze pfi relativné malych zménéach
urokovych sazeb. Kvili vétsSim zménam se totiz markantnéji méni soucasné hodnoty
penéznich tokl a durace by se pak musela pfepocitavat. Pro vétsi zmény trokovych

sazeb je vhodny ukazatel konvexnosti [26].
Akciové riziko

Dle Vlachého [26] je akciové riziko pfedstavovano vynosem na akciovém trhu. Toto
riziko se tyka vSech nastroju, jejichz hodnota se odvozuje od trznich cen akcii. Jedna se
tedy obvykle o akciova portfolia ¢i jiné derivaty, jako jsou swapy a opce, jez maji akcie,
jejich portfolia nebo indexy jako podkladovy nastroj.

S 24

tim, Ze pohyby cen akcii mohou byt velmi prudké. V ptipadé zvy§eni hodnoty akcii za
jinak nezménénych podminek dosahne podnik drzici tyto akcie pochopitelné zisku. Pfi
snizeni hodnoty téchto akcii dojde naopak podnik ke ztraté. Proti tomuto riziku se lze
obvykle branit tim, Ze podnik nebude drzet ve svém portfoliu pfili§ velky podil téchto
cennych papirti, ale mize se orientovat napiiklad také na dluhopisy s niz§im rizikem
[16].

Hodnota pozice pro N akcii je vyjadiena nasledujicim vztahem:
V=N=x(p,+e)

Kde px odpovida pfislusnému akciovému indexu a e odpovida specifickému ocenéni
konkrétni akcie. V pfipad¢, ze by byla drZzena pozice, jeZz odpovida danému indexu,

nebralo by se v avahu specifické riziko € a vzorec by tak mél nasledujici podobu:
14



V=N x*p,

Faktem je, Zze racionalni investor by nem¢l byt ochoten specifické riziko piijmout,
jelikoz za n&j neziska dodatedny vynos. Rizeni akciového rizika by tedy mélo probihat
prostiednictvim uplné diverzifikace- zabezpeceni portfolia, které bude ptfesné odpovidat
akciovému indexu. Tento stav ale v praxi casto nenastava. Duvody k neuplné

diverzifikaci portfolii jsou:

e neefektivnost trhu,
e strukturalni faktor,

e aproximace systematického rizika.

Neefektivnost trhu spocivd pfedevS§im v transakénich ndkladech. Spolehliva
rekonstrukce indexu by totiz byla velmi nakladna a to z hlediska drzeni a spravy mnoha
emisi, ¢i z hlediska nepftetrzitého vyvazovani dle aktudlnich zmén v trzni kapitalizaci.
Tyto obtize se vSak daji fesit jinymi technikami, které index piesné nerekonstruuji,
nybrz produkuji portfolio s obdobnymi vlastnostmi. Mezi dal$i neefektivity trhu lze

fadit napiiklad informaéni asymetrie, investi¢ni omezeni nebo danové nerovnosti [26].

Dalsim divodem pro neuplnou diverzifikaci portfolia je situace tykajici se struktury
podniku. Velky pocet podnikovych aktivit pfinasi podniku potize v fizeni. Tyto potize
vznikaji hlavné kvuli nedostatecné informovanosti 0 jednotlivych aktivitich podniku
a management nema cas ziskat vSechny potiebné informace pro vytvoreni strategického
planu vesSkerych podnikatelskych jednotek. Dusledkem nedokonalych informaci pak
mohou byt rozhodnuti na zakladé povrchni analyzy konkurencni pozice podniki. To
muze v disledku vést ke zdrazeni investice a zvySeni jejiho rizika, coz snizi i hodnotu
podniku. Byva tedy efektivnéjsi nediverzifikovat na urovni podniku a rad&ji poskytnout
vlastniklim pottebné informace, aby mohli oni sami dé€lat vlastni raciondlni investi¢ni

rozhodnuti [5, 26].

Poslednim bodem je aproximace systematického rizika. Zde je urCitym problém
skutecnost, ze je pouzivan jediny akciovy index. V pfipad¢, ze by bylo povaZovéano
narodni hospodafstvi zjednodusené za uzavieny systém, dokonale diverzifikované
portfolio by se vyznacovalo tim, Ze by se zmény vynosu portfolia rovnaly zménam
vynost celé ekonomiky. Pro tento ucel by v§ak musely byt znamy trzni ceny veskerych
podnikii v ekonomice. Vsechny podniky vsSak nejsou nikdy obchodovany, tudiz

nemizeme dospét k dokonalé diverzifikaci. Akciovy index tedy méfi zmény v portfoliu
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akcii predstavujici pouze Cast akciového trhu. V piipade€, Zze pak podniky ptisobi jesté
Vv zahranici, je pouziti jen jednoho indexu 0 to klamav¢jsi. Jistym feSenim by mohly byt
viceindexové modely, ty vSak nezarucuji vyssi spravnost a zaroven jsou pomérn¢ slozité

[26].

V ptipadé, ze je portfolio dokonale diverzifikované, coz vzhledem k pfedchédzejicimu
textu neni pfili§ pravdépodobné, Ize sledovat pouze systematické riziko. Toto riziko
postihuje v odlisné mife vSechny podnikatelské subjekty. Je totiZz zpisobeno naptiklad
zménami cen zékladnich surovin aenergii ¢i zménami danovych sazeb. V druhém
pravdépodobnéjsim ptipad¢ portfolio dokonale diverzifikované neni a je potieba kromé
systematického rizika sledovat iriziko specifické, jez je jedinecné pro jednotlivé
podniky. Toto riziko vznika naptiklad v dasledku selhani duleZitého subdodavatele ¢i
vstupu konkurenta na trh. K zjisténi vyse specifického rizika je pak pouzivan koeficient

B, ktery vychazi z modelu ocenovani kapitalovych aktiv [6, 26].

Koeficient B vyjadfuje miru systematického rizika cenné¢ho papiru vzhledem k riziku
kapitdlového trhu. NejznaméjSim vyjadienim modelu ocenovani kapitdlovych aktiv
(CAPM) je nasledujici vztah, kde r predstavuje obchodované aktivum ¢i portfolio, Ie

bezrizikovy trzni vynos a ry ocekavany vynos akciového trhu [26]:

r=1p+B*(y—rp)

Jestlize je koeficient Proven 1, pak mé investice prumérné systematické riziko
a ocekavany vynos bude totozny s vynosem trzniho portfolia. Takovato investice je pak
nazyvana investici neutralni. V piipadé, ze je koeficient  vétsi nez 1, pak je investice
do cenného papiru rizikovéjsi neZ je riziko trzniho portfolia a tato aktiva se nazyvaji
agresivnimi. Defenzivni aktiva jsou pak takova, jejichZ riziko je niZ$i nez primérné
systematické riziko na trhu a investor ziska nizs§i vynos nez je vynos trzniho portfolia.

Pro tento piipad je koeficient B mensi nez 1 [17, 26].

Podle toho, jaky ma ekonomicky subjekt nazor na vyvoj trhu, mize nakupovat rizné
tyto cenné papiry dle svych spekulaci. Pokud tento subjekt ocekava rist trhu, nakupuje
agresivni akcie, defenzivni akcie nakupuje pii opacném vyvoji trhu, tedy pii poklesu.
Agresivni akcie mohou piedstavovat napiiklad vyrobei luxusniho zboZzi, naopak

defenzivni akcie nabizeji obvykle potravinaiské podniky [26].
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Komoditni riziko

Toto riziko je predstavovano zménou trznich cen obchodovanych komodit. Pro trh
s komoditami jsou pfizna¢né nemalé naklady na manipulaci a drzbu zbozi, proto se
obchody skomoditami uskute¢iiuji zpravidla prostfednictvim derivata. Kvuli
transakénim ndkladim je pomérné neefektivni obchodovat se zbozim v relativné
nizkych hodnotach. Pro obchod na svétovych trzich lze rozliSovat dva typy komodit,

finanéni a zbozové [26].

Do finan¢nich komodit se obvykle fadi pfedevsim zlato a obchoduje se s nim, jako
kdyby $lo 0 ménu. V soucasnosti ovsem role zlata v mezindrodnim obchodé klesa, coz
muze mit vbudoucnu za nasledek pouziti spiSe zbozové hodnoty zlata pii jeho
obchodovani. Do zboZovych komodit se standardné tadi napiiklad ropa, pSenice
a mnoho dalSich. U tohoto zbozi je vSak potfeba brat v ivahu mnoho ovliviiujicich
faktort, jako je pocasi, demografie ¢i politicka situace v daném staté. Tyto komodity

Casto podléhaji sezonnosti a tedy ¢asté zméné cen [26].

Odvozena rizika
Mezi tato rizika se fadi riziko korelace ariziko volatility. Riziko korelace je
pfedstavovano zménou ocekdvaného vztahu mezi parametry ocenéni trznich nastroji.

Castymi podobami tohoto rizika maze byt:

o riziko korelace urokovych sazeb,
e riziko kreditni marze,
e riziko obchodniho rozpéti,

e riziko korelace komoditnich kontraktu.

Rizikovym faktorem prvniho zminéného rizika je, dle Vlachého [26], vztah mezi
pozadovanymi vynosy bezrizikovych penéznich tokl s riznou dobou splatnosti. Ve
skutecnosti se jedna o0 tvar vynosové kiivky, 0 které jiz bylo pojednano v souvislosti
s urokovym rizikem. Eventualita zmény trokovych sazeb je tedy pfedstavovana rizikem
korelace urokovych sazeb. Druhé riziko v poradi, riziko kreditni marze, si lIze piedstavit
jako rozdil vynosu, 0n¢jz se pohleddvka s uréitou pravdépodobnosti nezaplaceni
obchoduje nad vynosem bezrizikové investice s totoznou dobou splatnosti. Tteti riziko
korelace je reprezentovano zmeénou rozdilu cen pro nakup aprodej dané komodity,
neboli zménou obchodniho rozpéti. Toto rozpéti se mize vyrazné meénit napiiklad

Vv disledku zdanéni. Poslednim druhem je riziko korelace komoditnich kontrakti. Toto
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riziko se casto tykd napiiklad ropy, rGzné varianty jejich kontraktl jsou rozdilné
financné ohodnocené, coz je dano rozdilnymi ndklady na dopravu a zpracovani ¢i

technologiemi rafinovani a podobné.

Jak jiz bylo zminéno, mezi odvozena rizika patii taktéz riziko volatility. Tento termin

oznacuje miru kolisani hodnoty ¢i ceny, coz je charakteristické naptiklad pro energie
[20, 26].

1.2.2 Kreditni rizika

Tato skupina rizik predstavuje pravdépodobnost zmény hodnoty podniku, jez
zapriCinuje protistrana nesplnénim svych zavazki. Jadrem fizeni tohoto rizika je
posouzeni schopnosti protistrany plnit zavazky. V souvislosti s timto se ¢asto pouziva
pojem bonita, kterym je oznaCovana pravdépodobnost splnéni zavazku protistranou.
Jakykoliv obchod se vyznacuje tfemi informacemi Casové povahy, témi je uzavieni
obchodu, vlastni plnéni a plnéni protistrany. Ke vzniku rizika dochdzi v ptipadé, kdy
mezi né€kterymi z téchto casovych Udajii vznikne neplanovana prodleva. Tato prodleva

se tyka jak uskute¢néni dané Cinnosti, tak i informovanosti o tomto uskuteénéni [26].

Pokud by byla predmétem zajmu protistrana v podobé emitenta obligaci, hodnotila by
se tato protistrana pomoci ratingového hodnoceni, jez udé€luji ratingové spolecnosti.
Spole¢nosti majici nejlep$i rating se mohou chlubit oznaenim AAA, vysoce
spekulativni spolecnosti pak mohou mit oznaceni CCC. Zajimavou skutecnosti je, Ze
zpravidla Zadny emitent nema lepsi ratingové ohodnoceni nez zemé jeho piivodu ato

z divodu rizika prostredi [23].

Uvérové riziko

V ptipad¢ uvérového rizika se jednd 0 nejvyznamnéjsi finanéni riziko, jez je také
historicky nejstarsi. Podstata tohoto rizika je v nebezpeci, Ze protistrana nevyrovna svij
dluh vcas, popiipadé¢ tento dluh neuhradi v plné vysi. S timto rizikem se v nejvyssi miie
potykaji pfedev§im bankovni instituce, ovSem nevyhnou se mu ani jiné jak vyrobni, tak
nevyrobni podniky. Toto riziko jde ruku v ruce napiiklad s dodavatelskymi tvéry,
pijckami, finanénim leasingem ¢i zalohami [9, 26].

Riziko ztraty obchodu

Dle Vlachého [26] hrozi riziko ztraty obchodu v ¢asovém useku mezi uzavienim

smlouvy a zahajenim plnéni. Ke skod¢ zde dojde tehdy, kdyz bude uzaviena smlouva
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mezi dvéma ekonomickymi subjekty, ktera je zavazuje k ptevedeni urcitého zbozi
V budoucnu za ptfedem danou cenu. Jestlize do doby, kdy mé dojit ke splnéni zédvazku
vzroste trzni hodnota nad hodnotu smluvni a prodavajici odmitne plnéni poskytnout,
zpusobi tak kupujicimu Skodu. Dochazi tedy ke ztraté obchodu. V ptipad¢, ze vSak od
obchodu odstoupi kupujici, nezptisobi prodévajicimu zadnou Skodu.

Riziko vyporadani

Tento druh rizika tkvi ve skuteCnosti, ze k vlastnimu plnéni dochazi diive nez je
uskutecnitelné toto plnéni ovétit. Napiiklad piikaz k pfevodu Vv bance je realizovan
diive, nez finan¢éni obnos dorazi na misto uréeni a probéhne tedy kontrola plnéni.
Z ptedeslého textu je ziejmé, Ze riziko vyporadani ptisobi v dobé mezi vlastnim plnénim
a ovétenim plnéni protistrany. V porovnani s ivérovym rizikem je mozné tvrdit, Ze
angazovanost v rozsahu celého objemu plnéni je stejna U obou rizik, avSak trvani je
u rizika vyporadani zredukovano pouze na informacni a technickou prodlevu. Vzhledem
k tomu, Ze tato prodleva byva obvykle v rozsahu né€kolika hodin az dni, nelze se
spoléhat na postupné zhorSovani bonity protistrany. V pfipadé nezdaru dochézi
k okamzité, necekané insolvenci, jez miZze byt zplUsobena napiiklad zivelnou
katastrofou. V pifipadé, Ze v dusledku rizika vypotfadani vznikne pohledavka po
splatnosti, jedna se jiz 0 riziko Gvérové. Jak bude patrné z nasledujiciho textu, riziko

vyporadani muize zptsobit zprostiedkovatel naptiklad v podobé banky ¢i posty [26].

Riziko vypofadani byva nékdy nazyvano anglickym pojmem Herstatt risk, ktery vznikl
kvili selhani bankovniho domu Herstatt v Némecku v roce 1974 a tyka se devizovych
operaci. V tomto roce zahgjila fada americkych bank platby do némecké banky Herstatt
diky uzavieni mnoha spotovych ¢i forwardovych obchodli. Némecka banka vsak selhala
poté, co byly iniciovany platby z Ameriky, ale jesté nebyly zahajeny platby z Némecka.
New Yorské banky tak utrpély znacné ztraty. Riziko vypofadani je tedy Casto spjato
s devizovymi obchody [4].

1.2.3 Likviditni rizika

Tato rizika lze chapat jako pravdépodobnost zmény hodnoty podniku, jeZ nastava
v disledku nemoznosti uskutecnit ocekavanou transakci v daném case. Tento druh

rizika je v izkém vztahu s ostatnimi finan¢nimi, ale i provoznimi riziky [26].
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Riziko likvidity trhu

Likvidita trhu je pfedstavovdna zpusobilosti trhu uskutecnit pozadovanou transakci za
obvyklych podminek. Jednd se 0 to, jestli Ize na trhu nalézt protistranu, jez bude
ochotna v dany ¢as a za danych podminek obchodovat. Riziko likvidity trhu se dale déli
na nelikviditu relativni a absolutni. Relativni nelikvidita pfedstavuje skutecnost, kdy
obchod nelze uskuteénit za obvyklych podminek, je vSak mozZnost nalézt protistranu,
kterd nakonec obchod uskuteni za lepsi cenu pro sebe azarovenn horSi cenu pro
poptavajiciho. Tato situace skute¢né zvysuje trzni riziko, a proto se ve vétSiné piipadii
riziko likvidity trhu fidi dohromady s trznim rizikem. Tento druh nelikvidity neni ni¢im
neobvyklym, pokud se napfiklad obchoduje s mimoiadné velkym objemem. Naproti
tomu absolutni nelikvidita byva disledkem poruchy ¢i nedokonalosti trhu a miize

zpusobit problémy s likviditou podniku [26].
Riziko financovani

Toto riziko je taktéz zndmo pod pojmem insolvence ¢i platebni neschopnost
a predstavuje neschopnost uskutecnit plnéni kvili nedostatku penéznich prostredk.
Toto riziko je rizikem vskutku zdvaznym, nebot’ miize vést k téméf okamzitému zaniku
podniku. Je nutné vhodnym zplsobem zachazet se svymi prostiedky. V piipadé
neuvazlivych rozhodnuti je mozné likviditu podniku snadno zhorSit, miize se jednat
naptiklad 0 netspéSnou obchodni ¢innost, nespravné umistovani volnych penéznich
prostiedkl ¢i ztratu Gvérd u bank. S obtizemi ohledné likvidity se vSak miZou
ekonomické subjekty potykat i vlivem vnéjsich faktord. Mize se jednat bud’ 0 platebni
neschopnost protistrany ¢i nelikviditu trhu, kde chtél podnik zpenézit sviij majetek. Tato

skute¢nost je ozna¢ovana terminem druhotna platebni neschopnost [26].

Co se ty€e bankovnich instituci, je zde dalsi faktor, ktery mize zpisobit ztratu likvidity
téchto subjektl. Banky si vypQjcuji od vkladateli kratkodobé penize a poskytuji
dlouhodobé uvéry. Musi mit dostate¢né mnozstvi hotovosti a dostatecny kapital proto,
aby byly schopny ustat ztraty z nevhodnych uvért. Potiz vSak nastava tehdy, kdyz nahly
banku, dochazi k nému, protoze se vkladatelé obavaji, ze jim banka nebude schopna
vyplatit jejich finan¢ni prostfedky. Timto nahlym zptisobem tak mohou banky ztratit
svou likviditu [3].
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Riziko financovani je mozné tidit odhadem penéznich tokt, kde je podstatou srovnavani
splatnosti zavazkl a pohledavek. Dalsi metodou fizeni tohoto rizika je kvalitni odhad
likviditni rezervy ¢i metoda spravy finan¢nich tokd. Posledni metoda byva
predstavovana cash-poolingem. Jedna se 0 umistovani nadbytku penéznich prostredka
na jednom UCtu S moznosti vyuziti kontokorentu. Smyslem tohoto jednani je nahradit
decentralizované tizeni hotovosti centralnim fizenim likvidity. Tato metoda se vyuziva
piredevsim ve velkych podnicich s ¢lenitou strukturou, které jsou Casto vlastniky vice
uctd v ramci jedné banky. Cash-pooling miize byt vyuzit taktéZz skupinou podnikda, které
maji stejnou mateiskou spolecnost. Vysledkem dobie vedeného cash-poolingu pak
muze byt redukce trokli a poplatkli v bance ¢i optimalizace fizeni penéznich toki ve

skupiné [11, 26].
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2 Rizeni finanénich rizik
2.1 Rizeni trZnich rizik
Trzni rizika je mozné kvantifikovat diky metod¢ Value at Risk. Tato rizika lze

eliminovat pomoci diverzifikace portfolia, pomoci nakupu derivatovych nastroji ¢i

pomoci limiti. Tyto metody budou nize podrobnéji charakterizovany.

2.1.1 Value at Risk

Jednou z metod, kterou Ize kvantifikovat trzni rizika je pomérné¢ mlada koncepce Value
at Risk. V tomto ptipadé se podnik rozhodne rizika si ponechat, ale o¢ekavanou vysi
téchto rizik kryje rezervou. Pravé za pomoci metody Value at Risk je odhadnuta
velikost této rezervy. Konkrétné se tedy jedna 0 odhad maximalni mozné ztraty hodnoty
objektu, jez nebude béhem dohodnuté casové jednotky T; piesazena s pravdépodobnosti
(P-1). Maximalni ztrata je pak oznacovana jako VaR (P;T;). Jinymi slovy Ize koncepci
popsat jako statisticky odhad, Ze s danou pravdépodobnosti nebude Vv daném Ccase
presazena urcitd vyse ztraty. Vyhodou modelu VaR je fakt, ze zpravidla zahrnuje
veskeré druhy trznich rizik. Pro lep$i pfedstavu hodnota VaR ve vysi 5 mil. K¢ na
obdobi jednoto tydne se spolehlivosti 95%, znamena, ze v nasledujicim tydnu nebude
S 95% pravdépodobnosti piesazena ztrata 5 mil. K& Z matematického hlediska lze
Value at Risk definovat jako jednostranny kvantil (v nasem piipadé 5%) z rozdéleni
ziskl a ztrat urcitého portfolia pro jistou dobu drzeni, vypocet se pak uskutecnuje za

pomoci historickych dat. Tvrzeni ilustruje nasledujici obrazek [9, 24, 26].

Obr. ¢&. 2: Value at Risk

95 %

Ztraty T Zisky

Zdroj: [9]

Metoda Value at Risk je vhodna pro kvantifikaci rizikové expozice jak ve finan¢nich
institucich, tak v nefinan¢nich spolecnostech. Moznosti této metody jsou vSak omezené,

proto je vhodné pouzivat kombinace vice nastroju [14].
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Pro fizeni trznich rizik v nefinan¢nich spole¢nostech je dle Ondieje Nowaka [14] Casté

pouzit jednu z téchto dvou metod:

= diverzifikace portfolia podnikovych operaci,

= nakup derivatovych néstroji.

2.1.2 Diverzifikace portfolia

Prvni moznost, tedy diverzifikace, predstavuje uskuteéinovani aktivit, jez v souctu vedou
k nizsi volatilité, nez kdyby byly uskuteChovany samostatné. Snizuje se tedy mira
kolisani rizikového faktoru. Diverzifikace jinymi slovy znamena rozloZeni rizika
napfiklad vlozenim financi do odliSnych typi investic. V pfipad¢, Ze se bude
ekonomicky subjekt sestavujici akciové portfolio snazit eliminovat jak riziko odvétvi,
tak ménové riziko, je vhodny nakup akcii podnikt z riznych odvétvi a také z riiznych
zemi. Vlozit veskeré finance do malého mnozstvi podobnych investic je zkratka pfilis
rizikové. Ugelem diverzifikace je snizit dopady chybného tisudku investora na celkovy
vynos investic. Otazkou vSak je, jak Siroké diverzifikace je optimalni. Na jedné strané je
totiz diky této metodé¢ mozné snizit riziko, ale na stran¢ druhé je také mozné snizit
I vynos, coz pochopitelné neni Zadouci. Dle Daniela GladiSe [7] se ekonomicky subjekt
Sirokou diverzifikaci vzdava nadéje na dobry zisk ze svych nejlepSich ,,tipt* tim, Ze
pfikupuje dal$i a nutné horsi akcie. Misto toho, aby se dany podnik vénoval akciim
n¢kolika spolecnosti, 0 nichz je schopen se postacujicim zplisobem informovat,
piikupuje dalsi akcie spolecnosti, 0 nichz vi pomérné malo. Pfi ziskavani informaci
0 akciich a spolecnostech je totiz nutné obétovat velké mnozstvi Casu a energie.
Z ptedeslého tedy vyplyva, Ze vstup na nové trhy, Cisté z divodi zajisténi, mize ve
skutecnosti rizika podniku spiSe zvySovat. Nevyhodou takovéto diverzifikace je pak
jisté nizsi efektivita novych investic a odéerpavani zdroju z efektivnéjsich operaci témi

méné vynosnymi [14].

2.1.3 Nakup derivatovych nastroju

Druhd moznost fizeni trznich rizik v podobé derivatovych nastroji reprezentuje
uzavirani finanénich kontraktd, které ma obdobny ucinek jako diverzifikace. Pocatky
této metody fizeni financnich rizik se datuji do 70. let minulého stoleti diky
derivatovym burzam. V 80. a90. letech pak zacaly nabizet banky velké mnozstvi
produkttl, jez mély slouZit pro pomoc manazertim pfi fizeni finan¢nich rizik. Od té doby

se nepfetrzité zdokonaluji moZnosti uzavirani derivatovych obchodl. Dnes je jiz velké
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mnozstvi nefinanénich spolecnosti aktéry na trzich s derivaty. Jedna se 0 obchody

s forwardy, futures, opcemi, swapy nebo kombinacemi téchto zakladnich nastroju [14].

Forwardy si lze pfedstavit jako smlouvy, které reprezentuji zavazek koupit ¢i prodat

podkladové aktivum [15]:

» Kk pfedem dohodnutému terminu v budoucnu,
» ve smluveném mnozstvi,

= zacenu, jez je stanovena dnes.

Lze tedy shrnout, Ze tyto finan¢ni instrumenty jsou charakteristické dohodnutim
podminek obchodu vcetné ceny k aktudlnimu datu, zatimco obchod je uskute¢nén
v budoucnu. Forwardy jsou obchodovany mimo burzu, obvykle tedy mezi bankou
a klientem. Tento druh finan¢niho derivatu je nejcast&j$im a nejjednodussim typem
derivatu k zajisténi se proti riziku zmény ménovych kurzti. Pro lepsi predstavu lze
ptedpokladat, Zze domaci podnik vyvéazi svoje zbozi do zahrani¢i a dohodl se se svym
obchodnim partnerem na doruceni zbozi v hodnot¢ 1 000 000 Eur. Tento obchod se méa
uskuteCnit za 6 méesict. Aktualni ménovy kurz je 26 CZK/EUR. V ptipadé, Ze by se
tento ménovy kurz nezménil ani po ubchnuti 6 mésici, ¢esky podnik by za dodané
zbozi obdrzel 1 000 000 Eur, které by mohl sménit za 26 000 000 K¢&. Kurzy ovsem
maji tendenci se ménit a proto hrozi situace, kdy koruna vici euru za pul roku posili
naptiklad na 23 CZK/EUR. V tomto piipadé by cesky podnik v dobé uskute¢néni
obchodu obdrzel pouhych 23 000 000 a utrpél by tedy ztratu ve vysi 3 miliontl, coz
rozhodné neni zanedbatelnd ¢astka. Podnik mé vSak moznost kurzové riziko eliminovat
nakupem forwardu u banky. Banka pak za 6 mésicti od podniku odkoupi utrzeny
1000 000 Eur za kurz, jez si s podnikem v soucasnosti dohodnou. Tento forwardovy
propoctech banky. Uzavieni forwardu je pochopitelné zpoplatnéno a to bud’ procentem
Z hodnoty kontraktu, nebo stanovenim horSiho kurzu zékaznikovi. V porovnani
s tiimilionovou ztratou jde vSak 0 skutecné malou ¢astku. Vysledkem této situace miize
byt skute¢nost, kdy béhem nésledujiciho pil roku koruna skutecné posili na 23
CZK/EUR. Diky smluvenému forwardu vSak banka bude muset bez ohledu na aktualni
kurz odkoupit 1 000 000 Eur za pfedem dohodnuty kurz ve vysi 26 CZK/EUR a podnik
tedy neutrpi kurzovou ztratu [15, 34].
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Je pochopitelné¢ mozné, ze koruna mize taktéz oslabit, vtom piipadé by podnik
realizoval kurzovy zisk. Na tomto misté by tedy bylo sjednani forwardu na Skodu. Ur¢it
kam se vSak bude pohybovat kurz koruny je obtizné. Pro koho je tedy vyuziti forwardu
vyhodou? Uzavieni forwardu je vyhodné pro dovozce, ktery musi opakované platit za
zbozi ¢i sluzby v zahrani¢i v cizi méné a obava se posileni cizi mény, ¢i pro vyvozce,
jenz opakované provadi premény z prostiedkti doslych ze zahrani¢i na domaci ménu.
Kromé ménovych forwardi je pochopitelné mozné uzaviit iforwardy trokové,

komoditni a akciové, jez funguji na stejném principu [34, 47].

Futures maji shodnou zakladni podstatu s forwardy, rozdilem vsak je, ze se obchoduji
na burzach. Pro obchodovani s futures neni zapotiebi hledat protistranu, nebot’ tu vzdy
ptedstavuje vypotadaci centrum burzy, coz vede K jednodus$imu obchodovani a také

vyssi likvidité futures [15].

Opce, jako dalsi derivatovy nastroj, predstavuje terminovy kontrakt reprezentujici pravo

drzitele tohoto nastroje koupit ¢i prodat podkladové aktivum [15]:

» Kk pfedem dohodnutému terminu v budoucnu,
= vye smluveném mnozstvi,
» zacenu, jeZ je stanovena dnes,

= Vv pfipad¢, Ze je to pro drzitele tohoto nastroje vynodné.

Rozdilem mezi forwardy, futures aopcemi je skuteCnost, ze forwardy a futures
predstavuji zavazek, zatimco opce pouze pravo realizovat dohodnuty obchod, jestlize
bude pro drzitele opce tento obchod vyhodny. V ptipadé, ze v terminu splatnosti opce je
dohodnuty obchod nevyhodny, 1ze od néj odstoupit atim pravo na koupi ¢i prodej
zustane nevyuzito a smlouva vyprsi. Opce se zpravidla déli na kupni a prodejni. Jak jiz
nazev napovida, kupni opce (call option) znamena pravo drzitele podkladové aktivum
koupit dle domluvenych podminek. Prodejni opce (put option) zajist'uje pravo na prode;j

podkladového aktiva za piedem stanovenych podminek [15].

Opce se v oblasti tizeni rizik daji vyuzit napiiklad k takzvanému pojisténi portfolia. Je
mozné vyuzit napiiklad op¢ni strategii Collar neboli obojek. Tato strategie je vhodna
pfedevSim pro konzervativni investory, jelikoZ se timto zplisobem limituje maximalni
ztrata. Na druhé strané je vSak timto zpisobem omezen potencialni zisk. Z toho divodu
agresivnéjsi investofi voli spiSe jiné opCni strategie. Pro strategii Collar je typicky
nakup libovolnych akcii, jenz je chranén prodejni opci. Soucasti této strategie je
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I vypsani kupni opce. Aby nebyl investor ve ztraté, doporucuje se vypisovat kupni opci
za vy$si cenu, nez bude stat nakup prodejni opce. Jestlize by investor zakoupil prodejni
opci drdz, jiz na zacatku obchodu by tratil. Smyslem této strategie je tedy fakt, ze
koupena prodejni opce chrani investora pied potencialni velkou ztratou V piipadé, Ze
bude akcie ztracet na svoji hodnoté. Znamena to, ze pti poklesu hodnoty akcie investor
prodejni opci uplatni a akcie tak proda. Urcitd ztrata pfitom investorovi jisté nastane, ale

jedna se 0 ztratu skute¢né minimalni [38].

Swap je poslednim ze zakladnich derivatovych néstoji. Swapy se od ostatnich nastroji
odlisuji tim, Ze nezajist'uji proti riziku jednotlivych penéznich tokl, nybrz zajist'uji proti
riziku plynoucimu z proudu finan¢nich tokti. Swap je mimoburzovni smlouva mezi
dvéma protistranami 0 vyméné penéZznich tokl v pfedem ustanovenych terminech
v budoucnosti. Pii uzavirani téchto smluv maji dileZitou tlohu banky, které pracuji jako

ucastnici téchto kontrakti i jako zprosttedkovatelé [15].

Swapy se zpravidla rozdéluji na urokové a ménové. Urokovy swap miize byt vyuzit pfi
pfeméné penéznich tokl zaloZzenych na pohyblivé trokové sazbé na penézni toky
zalozené na pevné trokové sazbé. Napiiklad v ptipadé vydeje dluhopisu s pohyblivou
sazbou se miize firma obavat ristu urokovych sazeb atedy ristu nékladii. Proto tato
firma uzavie swap s bankou, ktery ji zajisti pevné sumy k vyplaté kuponovych plateb.
Ménovy swap je mozné€ popsat na dvou protistranach, jeZ si vyméni své dluhy
denominované v riznych ménach. Naptiklad existuje-li némecka firma s aktivitami ve
Velké Britanii a potiebuje-li libry na zatizeni nové provozovny azrovna tak existuje
britskd firma potiebujici eura pro své aktivity v Némecku, lze ptedpokladat, ze pokud
tyto firmy nejsou jiz dobie znamé, nemusi ziskat vyhodny uvér u banky dané zemé.
Z tohoto divodu je vhodné vyptjcit si domaci ménu vV domaci bance a posléze mezi
sebou uzaviit swap. Diky tomuto swapu si spolecnosti vymeéni jistiny a také platby

dluhu. Na konci obchodu se zpétné vyméni jistiny [15].

2.1.4 Limity

Vycet metod, jimiz je mozné fidit trzni rizika, bude jesté doplnén o limity. Jedna se
0 mezni ukazatele, které stanovi management podniku na zdklad¢ analyzy pro urcity
casovy usek. Tyto ukazatele jsou posléze povinné pti provadéni jednotlivych transakci
piisluSnymi utvary. Limity musi byt dobfe definovany, musi byt tedy zfejmé, co se za

pomoci limit méfi a jaky stav znamena prekroceni limitu. Je taktéz nutné urcit opatieni
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pfi prekroceni limitu a odpovédnost jednotlivych zaméstnanct. Pro dobrou funkci limit
je zapotiebi také kvalitniho kontrolniho systému ve spole¢nosti a dobrého systému
méieni vykonnosti. Kontrolni systém zajisti potencidlni piekroCeni limitu sledovat
a zavCasu na néj reagovat. Systém méfeni vykonnosti mize poskytnout odpovéd’ na
otazku, zda je pfi¢inou potizi ve firm¢ vysoka rizikovost obchodd ¢i tyto obchody
nevydélavaji. Dle Vlachého jsou nejcastéji pouzivané druhy limit v oblasti fizeni rizik

nasledujici [26]:

* limity otevienych pozic,
* limity faktorové citlivosti,
= limity VAR,

* limity kumulované ztraty.

K prvnimu druhu limit je nejprve nasnadé oziejmit, Ze pozice predstavuje hodnotu
oc¢ekavanych penéznich tokd, jez jsou pod vlivem uritého rizika. Smyslem limit
otevienych pozic je pak kryt podnik pted neocekavanymi ztratami. Tyto limity snizuji
maximalni rozsah kratké ¢i dlouhé pozice pro konkrétni riziko nebo produkt. Pro
objasnéni pojmil kratké a dlouhé pozice je potieba zminit, ze kratkou pozici pfedstavuje
skute¢nost, kdy rizikovy faktor ovliviiuje hodnotu vydajii, zatimco u dlouhé pozice je
ovliviiovana hodnota pfijmt. Limity kratkych a dlouhych pozic se od sebe mnohdy
odliSuji a to napfiklad z toho diivodu, Ze u mnoha aktiv (napf. akcii) je vytvoreni kratké
pozice spojeno s dodate¢nymi riziky. Jedna se predevsim 0 likviditni riziko. Z toho
divodu byvaji limity kratkych pozic tykajici se vydajli mensi nez limity dlouhych pozic
tykajici se piijmi. V oblasti vydaju tedy byvaji podniky obezietnéjsi. Nékdy je dokonce
stanoven pouze limit pro dlouhou pozici, z ¢ehoz vyplyva, ze kratké pozice nejsou

ptipustné a limit je nulovy [26].

Limity otevienych pozic lze kombinovat a vytvafet tak soustavy limith. V piipadé
soustav je pak nutné rozpoznat, jaké limity se maji pro dany nastroj Cerpat. Pro piiklad
muze mit firma stanoven limit dlouhé librové pozice, limit celkové dlouhé pozice
Vv cizich ménach a limit dlouhé pozice ve sttednédobych dluhopisech. Kdyz pak firma
zakoupi dluhopis britského emitenta, je zapotiebi vyuzit vSech tii stanovenych limitt.
Nevyhodou limit otevienych pozic je vSak neschopnost poskytnuti jednoznacnych
interpretaci pro nelinearni rizika, tedy pro portfolia s urokovymi nastroji aopcemi.

V ptipadé, Ze je totiz urcen souhrnny limit pro irokové néstroje, je pak mozné, ze tento
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limit zahrnuje kratkodobé pokladniéni poukazky i tticetileté dluhopisy. Urokové riziko

téchto dvou variant je ale nesrovnatelné [26].

Pravé kvili obtizim s nelinearnimi riziky se limity otevienych pozic dopliuji limity
faktorové citlivosti, které se tykaji pfimo zmén hodnot danych pozic vzhledem
k jednotkové zmeéné rizikového faktoru. Tyto limity lze navrhovat bud’ za pomoci jiz
zminéné metody Value at Risk nebo pomoci analyzy scénaiti potencialniho vyvoje
rizikovych faktora. Kvuli pouziti téchto limit pro nelinedrni rizika se cerpani samovolné
méni vzhledem k postupujicimu casu ataké vzhledem ke zménam trznich hodnot

rizikového faktoru [26].

Tteti limity v potfadi vyuzivaji ukazatel Value at Risk pfimo jako parametr téchto limiti.
Vyhodou tohoto druhu limitd je nazornost v ohledu na posouzeni rizikovosti urcité
pozice ataké pfilezitost propojit systém limitt VAR s celkovym systémem
ekonomického fizeni. Pomémné cetny je ovSem vycet nevyhod. Mezi né patii
nepiehlednost, jelikoz obchodnici nejsou schopni lehce odhadnout Cerpani limit pii
konkrétnich obchodech. Dalsi nevyhodou je naro¢nost tohoto systému, nebot’ je nutné
limity prepoéitavat kviali veSskerym zménam trznich parametrti i realizovanych
transakci. Limity VAR také neni mozné na odliSnych trovnich souctové seskupit. Kvili

témto negativiim nebyva tento druh limit pouzivan na operativni Grovni fizeni [26].

Na rozdil od ptedchozich tfi moznosti limity kumulované ztraty zohlediiuji dynamiku
obchodovani. Stanovuji se pro urCity Casovy usek ashrnuji se vnich veskeré
uskuteénéné | neuskutecnéné zisky a ztraty z obchodi. Tyto limity jsou vyuZzivany
predevsim tam, kde je vysoka frekvence transakci a zaroven jsou k dispozici trzni ceny
dalezité k precenéni. Jedna se tedy napiiklad o velké banky. Kvili velkému mnozstvi

obchodl byvéa nekdy obchodnikiim, kteti limit prekro¢i, zamitnuto dalSi obchodovéni
[26].
2.2 Rizeni kreditnich rizik

Je znamo relativné hodné mozZnosti, jakymi lze fidit riziko Gavérové, riziko ztraty
obchodu ariziko vypotadani, souhrnné tedy kreditni rizika. Nasledujici kapitola je
vénovana pravé moznostem fizeni téchto rizik. Dle Vlachého jsou rozeznavany ctyii

skupiny metod fizeni kreditnich rizik [26]:

* metody sniZeni rizikové angaZovanosti,
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* metody zajisténi kreditniho rizika,
* trzni metody zajisténi kreditniho rizika,

»  metody spravy kreditniho rizika.

2.2.1 Metody sniZeni rizikové angazovanosti

Prvni skupina metod ma za cil eliminovat rizikovou angazovanost, jez piedstavuje
maximalni celkovou ztratu, kterou muize dany obchod zpusobit. Tato eliminace je
moznd za pomoci vhodnych platebnich podminek, skonta, vypotfadaciho agenta,

zapoctu pohledavek ¢i clearingu [26].

Platebni podminky je vhodné stanovit v kazdé kupni smlouvé, urcuji predevsim misto,
dobu a zptisob thrady. U vysoce rizikovych obchodii je mozné vyuzit platbu piedem. Je
vSak vyuzivana skutecné ziidka, jelikoz dodavatel je v tomto piipadé sice ve vyhodé,
aviak riziko piebira odbératel. Castetna thrada pfedem je obvykla v situacich, kdy chce
kupujici prodévajiciho financovat, napiiklad pfi vyrobé na zakdzku. Dal§i moznosti
platebnich podminek je platba pti dodéni, jez je pro aktéry obchodu rovnocenné;si.
Pokud vsak neprobéhne platba v hotovosti, hrozi stale riziko vyporadani. Nejcastéjsi
formou platebnich podminek je vSak uvér, kdy je placeno s odstupem po dodavce zbozi.
Odklad platby ale rapidné zvySuje miru rizik. Tento zplsob plateb je ovSem Ccasto
vyuzivan kvili velké konkurenci na svétovém trhu. Moznosti, jak se zbavit rizika
nesplaceni 1rizika pohybu kurzu, je faktoring. Jedna se 0 odkup kratkodobych
pohledavek, obvykle do 90 dnd. Vétitel ovSem neobdrzi celou nomindlni hodnotu

pohledavky, protoze je nutné zaplatit poplatek za zpracovani a urok [36, 37].

Skonto je nastroj, kterym je mozné motivovat odbératele k v€asnému uhrazeni zavazku
diky urcité slevé. Pro dodavatele je vyhodou snizeni celkového objemu pohledavek
astim spojené sniZzeni rizika nedobytnosti, €ili sniZzeni Gveérového rizika. Na druhou

stranu nevyhodou je sniZeni skute¢né ceny produktu [19].

Vypoiadaci agent je pro ob¢ strany obchodu divéryhodna osoba, jejiz sluzby je
vhodné vyuzit pfi snaze se vyhnout riziku vypotradani. Tato metoda je vhodna pro
strany, jeZ jsou v rovnocenném postaveni, to znamena, Ze jedna znich nemulZze
vyzadovat zalohu nebo platbu pfedem a aktéfi obchodu necht&ji uskutecnit platbu
v hotovosti. Cinnost vypofadaciho agenta piedstavuje prevzeti plnéni, ovéfeni tohoto
plnéni z hlediska vySe penézni Castky, kvality, dokumentace apod. a dodani tohoto

plnéni pfijemcim. V piipadé€ selhani jedné strany obchodu vypotadaci agent vycka, zda
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se neuskutecni néjaka dohoda stran. Pokud k tomuto nedojde, vypotadaci agent plnéni
vrati. Pfikladem této metody eliminace vypotadaciho rizika je notaiska uschova. Je vSak
nutné podotknout, ze riziko vypotfadani se timto zptisobem zcela neodstrani, nybrz se
toto riziko vztahuje k vypofadacimu agentovi, jeZ ma vyssi divéru, namisto protistrany
[26].

Zapocet pohledavek je nastrojem fizeni rizika vypotradani a rizika uvérového. Jedna se
0 kontrakt, v némz se protistrany smluvi, Ze vzajemn¢ zrealizuji vyhradné plnéni, které
odpovida saldu vzajemnych zavazku. Je nutné, aby se jednalo o0 zavazky plnéni stejného
charakteru ve stejném obdobi. Mezi podnikateli se zapocéty vyuzivaji i u pohledavek po
splatnosti [26].

Clearing piedstavuje mnohostranny zapocet pohledavek uskutectiovany casto mezi
bankami ataké v mezinarodnim obchodnim styku. Dluzni vztahy vytvareji mezi
podniky dluzni fetézce. Kdyz se tyto fetézce uzaviou, zméni se tak v uzaviené cykly
aVvtéchto cyklech lze uskutecnit zapocet zavazkll proti pohledavkam. Dtulezitou
podminkou clearingu v$ak je, aby se jednalo 0 pohledavky stejného druhu, to znamena,
ze stejného druhu musi byt plnéni, naptiklad penézité. Timto zpisobem je tedy mozné

zmirnit riziko vypotadani [21].
2.2.2 Metody zajisténi kreditniho rizika

Do této skupiny metod lze zatfadit vSechny, které se snazi snizit ztratu pii neplnéni za
existence rizika protistrany. Jedna se tedy zejména 0 riizné zastavy, financovani aktiv,
zaruky ¢i pojisténi [26].

Zastavy majetku jsou metodou snizeni uverového rizika. Dluznik zastavi v zajmu
obchodu sviij majetek a v piipadé neplnéni ma vétitel pravo tento majetek zpenézit a tak
uspokojit svoji pohledavku. Jako zastavu je mozné upotiebit financni majetek, movity ¢i
nemovity majetek nebo dokonce prava acelé podniky. Vyznamnym hlediskem
piijatelnosti zastavy je jeji vymahatelnost. To znamend piijatelnost zpenézeni zéastavy
i bez souhlasu dluznika. Vymahatelnost je uréovana charakterem zastavy a fyzickou
a pravni kontrolou nad zastavou. Vzhledem k tomu, ze uré¢ité druhy zastav jsou pod
vlivem sezoénnosti, cykli¢nosti trznich cen ¢i samovolného poskozeni (amortizace), je
nutné sledovat vyvoj hodnoty zastavy. K tomuto ucelu je zapotiebi funkce kvalitniho
informaéniho systému, coz pochopitelné vyzaduje dodateéné naklady na provoz tohoto
systému. V situaci, kdy mé pro dluznika zastava urcitou subjektivni hodnotu, dochézi
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casto k pfipadiim, kdy se dluznik snazi za kazdou cenu vyhnout uplatnéni zastavy. Pro
véfitele to mize mit vyhodny, ale i nevyhodny raz. Vyhodou je, ze tato situace nékdy
vede k vysoké platebni moralce dluznika. Naopak nevyhodou muze byt u nékterych
druhli zéastav snaha 0 poSkozeni véfitele v podobé zatajovani, fingovani ztrat apod.

V tomto ptipad¢ se pak ztrata pii neplnéni jesté zvysuje [26].

Financovani aktiv prostiednictvim tc¢elovych Gvéri ma na rozdil od téch neucelovych
pro véfitele vyhodu v existenci patrného zdroje splaceni. Véfitel tedy v tomto piipadé
nese niz§i riziko. Uéelové Gvéry obvykle slouzi k financovani nakupu nebo vystavby
nemovitosti a pofizeni movitych véci, jako jsou stroje a dalsi zatfizeni. Uréitym druhem
ucelového uvéru je hypotécni uvér, ktery je urcen k financovani nemovitosti. K zajisténi

ucelovych Gvért byva obvykle vyuzit predmét financovani [26, 43].

Zaruky jsou v dnesni dob¢ vyznamnym zajistovacim prostiedkem. Zaruku je mozno
chapat jako vztah, jez se oproti zastavnimu pravu nevyskytuje mezi véfitelem
a dluznikem, nybrz mezi véfitelem atfeti osobou. Rucenim je zabezpecovano
uspokojeni pohledavky majetkem tieti osoby V ptipad€, ze dluznik neni schopen tuto
pohledavku uhradit. Diky zaruce se tim padem sniZzuje riziko spojené s ndvratnosti
pohledavky, které véfitel nese. Za jednu pohledavku muze byt ru¢eno jednim, ale i vice
ruciteli. V piipadé, Zze neni v prohlaseni 0 zaruce zadné omezeni ruceni, pak ruci tieti

osoba za celou pohledavku a v neomezené vysi [2].

Pojisténi je dalsim zpusobem, jakym Ize pohledavky, ale ijiné hodnoty zajistit proti
riziku. Je obvyklé pojistovat pohledavky predevsim ze zahrani¢niho obchodu praveé
proto, Ze pii exportu vznika spousta rizik. Jedna se naptiklad o platebni potiZe vznikajici
kvili politickym udéalostem v zemi dluznika, mtze jit o valky, revoluce apod. Dalsi
moznosti vzniku rizika nezaplaceni pohledavky muze byt nemoZnost transferu tthrad do
Ceské republiky vlivem naléhavych ekonomickych potizi dané zemé & vyhlaseni

platebni neschopnosti zemé [2].

2.2.3 TrZni metody zajisténi kreditniho rizika

Tyto metody pracuji s kreditnim rizikem jako s kategorii obchodovatelnych aktiv. Je
tedy mozné toto riziko kupovat nebo prodavat, coz pfinasi nové moznosti fizeni rizik
jako je sekuritizace ¢i obchodovani prostfednictvim kreditnich derivati [26].

Sekuritizace je novodoby trend v fizeni kreditniho rizika, které probiha prostfednictvim

pfevodu tohoto rizika na jiné subjekty diky finan¢nim instrumentim. Tato metoda je
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velmi mlad4, pocatky se datuji do 70. let minulé¢ho stoleti, kdy sekuritizaci zahdgjily
americké banky. Metodu lze popsat na ekonomickém subjektu, ktery nechce nést riziko,
7e jeho pohledavka nebude splacena. Tento ekonomicky subjekt tedy emituje obvykle
prostiednictvim jiné firmy cenné papiry, které posléze proda investorim. Podle toho,
jakym zpusobem je pohleddvka splacena, ziskavaji investofi vynos, ptvodni véfitel
vSak za prodand aktiva jiz neru¢i. Pokud je tedy pohleddvka tadné splacena, ziskava
investor vynos. Pokud se platebni moralka dluznika zhorSuje, investor ziskava vynosy
nizs$i. Pfipadné ztraty z pohledavky jsou plné¢ pievedeny na investora. Tuto metodu
fizeni kreditniho rizika vSak vyuzivaji pfedevS§im bankovni instituce pii fizeni
uverovych portfolii, nikoliv mensi firmy [35].

Kreditni derivaty jsou oproti sekuritizaci je$t¢ mladsi metodou zajisténi kreditniho
rizika, jejiz pocatky se datuji do 90. let minulého stoleti. Kreditni derivaty i sekuritizace
maji zpravidla za cil to samé. Jedna se 0 uvolnéni rukou bankam, tak aby mohly vyuzit
svoji vyhodu pfi uzavirdani Gvérd a jejich spravé anemusely se nadbytecné zabyvat
kreditnim rizikem a zaroveil poskytnou investorim novy prostor pro zhodnocovani
svych vkladld. Prestoze obé tyto metody zajisténi kreditniho rizika mohou vést ke
stejnému vysledku, kreditni derivaty navic umozni snizit transakéni nadklady a zvysit
likviditu. Kreditni derivat lze oznacit jako smlouvu, jez ur¢i budouci platby ve vysi
odvozené od zmény platebni schopnosti urcitého subjektu ¢i kreditni tfidy. Je nutné
u kazdého kreditniho derivatu stanovit podkladové aktivum a specifikovat udalost, pti
které bude plnéno. Podkladovym aktivem miiZze byt uvér, dluhopis apod., zatimco
plnéni je odvozeno od situace, kterd vede ke zméné€ uvérové kvality podkladového
aktiva. Takovou situaci pfedstavuje napiiklad skute¢né neplnéni, platebni neschopnost
¢i pokles ratingu pod urcitou uroven. Pravé tato specifikace ma piimy vliv na hodnotu
daného finan¢niho nastroje. Kreditni derivaty byvaji obvykle nazyvany swapy. Ukazkou
muze byt upadkovy swap, ktery funguje na principu pojisténi. Je pouzit naptiklad tehdy,
kdyz se chce ekonomicky subjekt zajistit proti selhani obchodniho partnera pii
nesplaceni pohledédvek v podobé dluhopisovych kupoénil. Zajisténi provede tento subjekt
V soucinnosti s investorem, jemuz bude v pravidelnych terminech platit pevnou castku.
Tyto platby predstavuji odprodej kreditniho rizika danému subjektu. Pokud posléze
dojde ke specifikovanému selhani dluznika, investor bude nucen zaplatit
ekonomickému subjektu odménu, kterd mize byt napiiklad v podobé odkupu

nepouzitelnych dluhopisi. Mezi dalSimi kreditnimi swapy lze jmenovat napiiklad
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absolutni, marzové ¢i portfoliové. Jelikoz se vSak tyto metody zajistovani rizik tykaji
zpravidla bankovnich instituci, nebude se jiz prace dal$imi typy swapu dale zabyvat [26,
46].

2.2.4 Metody spravy kreditniho rizika

Do posledni skupiny metod tykajici se spravy kreditniho rizika patfi kreditni limity,

dodate¢na smluvni ustanoveni, monitoring & vymahani [26].

Kreditni limity jsou pro spravu rizika pouzivany obdobn¢ jako limity pro riziko trzni.
Kreditni limity jsou zpravidla stanoveny jako limity maximalni angazovanosti a to bud’
v ramci schvalovani konkrétniho obchodu, nebo pro protistranu. Jednoduse feceno je
tedy pro kazdy obchod ¢i protistranu uréen jakysi ramec, ktery nesmi byt ptekrocen. Dle
Kislingerové [10] se limity obvykle skladaji ze tfi ¢asti. Prvni ¢ast je individualni, tyka
se platebni moralky protistrany, velikosti minulych odbéri, doby splatnosti faktur nebo
u sezoénniho zbozi kolisani mési¢nich odbéra. Druha ¢ast se tyka velikosti zpozdéni, kde
se zohlednuje primérnd doba v prodleni zaplaceni pohleddvky za posledni rok.
Posledni, tedy tfeti ¢ast, bere v tvahu zemi plvodu protistrany a politiku dané zem¢.
Obvykle se také hierarchicky navrhuji soustavy limiti. Nejnize polozené jsou jiz
zminéné limity protistran, nad nimi stoji limity ekonomicky spjatych skupin, nésleduji

odvétvoveé limity a limity statt [26].

Dodateéna smluvni ustanoveni jSOU nastrojem, jakym se véfitel brani proti jednani
dluznika, které jej miize poSkodit. PoSkozujici miZze byt jakakoliv zména podminek, za
nichz byl uvér uzavien. V dodatecnych smluvnich podminkdch se Casto vyskytuje
naptiklad dolozka rovnosti, kterd& neumozni dluznikovi poskytnout jakémukoliv
budoucimu véfiteli vyhodnéjSi podminky zajisténi. Obvykle se taktéz pozaduje
odsouhlaseni riznych udalosti véfitelem. Jednd se napiiklad 0 mozné snizeni kapitalu
V dluznikové firm¢, vyplata mimofadnych dividend, zména vlastnické struktury
a mnoho dalSich zasadnich udalosti. Vyzadovano také celkem logicky byva pravidelné
zpravovani 0 situaci ve firmé¢ dluznika. Poruseni nékterého z dodate¢nych ustanoveni

muze vést K okamzité splatnost uvéru ¢i dluhopisu [26].

Monitoring kreditniho rizika by nemél byt taktéz opomijen. Tento nastroj spravy rizika
slouzi k testovani podminek, za kterych byl kreditni limit nebo obchod odsouhlasen,
uskutecnén a klasifikovan. Monitoring je pribézny proces. Kazdy kreditni limit by mél
projit provérkou alesponl jednou do roka ¢i pfi n¢jaké podstatné udalosti, kterd miize
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riziko zvySovat. Takovou udélosti je napiiklad Zivelnd katastrofa ¢i zhorSeni finan¢ni
situace protistrany. Vysledkem provedeného monitoringu pak je bud’ zachovani
stavajicich limitd nebo jejich zména. Informace pro monitoring jsou ziskavany jak
z vlastniho firemniho systému, tak pfimo od dluznika. Dulezité informace CcCasto

poskytne i obchodni partner, konkurent ¢i jiné vefejné dostupné zdroje [24, 26].

Vymahani je posledni moznosti, jak kreditni riziko spravovat. | kdyz se mize zdat, ze
pravdépodobnost neplnéni protistranou je téméf nulova, je vhodné, aby kazda kreditni
angazovanost méla zfejmou strategii vymahani. Mezi tyto strategie obvykle patii
upominky k okamzitému zaplaceni, nabidka splatkového kalendare, predlozeni sménky
apod. Dilezitym ptfedpokladem uspéSného vymahani vsak je fadn¢ vedend evidence
pohledavek véfitele. VéEfitelsky podnik by si ovSem mél pii téchto praktikdch dat pozor
na postoj svych vyznamnych partnerit a obecné na vefejné minéni, aby se tak vyhnul

ptipadnym dal§im potizim [26, 27].
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3 Predstaveni spoleCnosti

V této ¢asti prace bude nejprve piedstavena spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. a bude
analyzovano prostiedi, ve kterém tato spolecnost operuje. Ze zminéné analyzy prostiedi

pak vyplynou rizika, se kterymi se spole¢nost miize potykat.
3.1 Charakteristika spolecnosti

Spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. vznikla 9.1.1993 jako pravni nastupce JZD Podhofi
v Cernikové. Od svého vzniku se spolednost vénovala pievazné rostlinné a Zivo&isné
vyrobé, dale také truhlatské vyrobé a obchodni ¢innosti. V roce 1996 byla spolecnost
rozsifena navic 0 usek vyroby calounéného nabytku, tento tsek byl vsak nakonec v roce
2010 zruSen z ditvodu ztratového provozu. Stroje a zasoby nutné k vyrobé nabytku byly
prodany a objekty a zaméstnanci byli ptevedeni do dievovyroby. Pravé dievovyroba se
postupem casu stala pro spolecnost hlavnim zdrojem zisku a bylo jasné, ze se stava pro

spole¢nost jedinou moznou cestou k Gspésnému podnikani [40].

V soucastné dobé ma spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. &tyfi deefiné spoleénosti, mezi
néz patii spolecnost Bilka s.r.o., ktera byla zalozena v roce 1996, ale v souéasnosti
nepodnika. Dale byla roku 2006 zalozena spole¢nost PH odbyt s.r.o., zabyvajici se
zemédéelskou Cinnosti. Tieti dcefina spolecnost byla zalozena Vv roce 2009 na uzemi
Polska pod nazvem Podhoran Polska Sp. z 0.0. a v roce 2011 zde byla zahajena vyroba
dfevénych palet. Posledni dcefinna spolecnost byla zaloZena v roce 2012 a piisobi na

Slovensku pod nézvem Podhoran Slovakia s.r.o. Spole¢nost je navic drzitelem
certifikatd ISO 9001:2001 a 1SO 9001:2009 [40, 45].

Piedmétem podnikani spolenosti Podhoran Cernikov a.s. je tedy predeviim
zeméd¢elska vyroba a paletové hospodarstvi. Co se tyce zemédélstvi, hospodafi
spole¢nost na 1698 ha zemédélské pudy, z toho je 1362 ha orné pudy a 336 ha luk
a pastvin. V majetku spolecnosti je v§ak pouze 270 ha pozemki, zbytek je pronajiman
od vlastnikd. Ve spole¢nosti v souc¢asnosti pracuje pro potieby zemédé€lstvi zhruba 40
zamé&stnancl. V oboru paletového hospodaistvi je zde zaméstnano zhruba 140 lidi.
Produkci palet se zacala spolecnost zabyvat v roce 1992. Dnes poskytuje komplexni
paletovy servis, ktery zahrnuje vyrobu palet, opravy palet, recycling palet, prondjem
palet, odkup a likvidaci palet, tfidéni palet a prodej uz pouzitych palet. Ro¢né¢ dodava

Podhoran Cernikov a.s. vice nez 2 miliény palet, z ehoZz je 70% novych a 30 %
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opravenych arecyklovanych. Tato produkce fadi spole¢nost mezi nejvétsi vyrobce

a poskytovatele sluzeb v oblasti paletového hospodaistvi v CR [40, 45].

Na nasledujicim obrazku je pak vidét organigram spoleCnosti. Statutdrnim organem
spolecnosti je pochopitelné predstavenstvo, coz vyplyva z pravni formy spolecnosti.
Déle se zde nachazi 3 hlavni useky ato zemédélskd vyroba, dfevovyroba a sprava
spole¢nosti. Usek zemédélské vyroby se déle déli na rostlinnou vyrobu, Zivo&i$nou
vyrobu, technické sluzby a spravu zemédé€lské vyroby. Pod difevovyrobu spada pilatska
vyroba, vyroba palet, obchod s paletami, doprava a oprava pouzitych palet. Usek spravy

spole¢nosti se jiz dale nedéli [48].

Obr. &. 3: Organigram spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s.

Predstavenstvo

Zemédélska
vyroba

Sprava

Drevovyroba M ]
spolecnosti

SorivazZy Pilafska Obchod s
RIEVE vyroba paletami
Zivodisna Technické Vyroba Spraye
¢ o pouzitych Doprava
vyroba sluzby palet el

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]
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3.2 Analyza prostredi
V analyze prosttedi bude rozebrdno makroprostiedi spole¢nosti, mezoprostiedi

spolecnosti a interni analyza.

3.2.1 Analyza makroprostiedi

Analyza makroprostiedi se bude vénovat vlivu legislativy, politiky, demografie,

ekonomiky, sociologie, kultury, technologie a ekologie na spole¢nost.
Vliv legislativy a politiky

Spoleénost Podhoran Cernikov a.s. musi byt samoziejmé upravena Obchodnim
zakonikem (€. 513/1991 Sb.). Dale je zapotiebi dodrzovat piedevSim Zéakonik prace
(¢.262/2006 Sb.), Zakon 0 Ucetnictvi (¢.563/1991 Sb.) a vSechny souvisejici predpisy.

Mezi dal$i zakony, které by méla spolecnost dodrzovat, patii naptiklad Zakon o pudé (¢.
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229/1991 Sh.), Zakon 0 ochrané zemé&d¢lského pudniho fondu (¢. 334/1992 Sb.), Zakon
0 ochrané ovzdusi (¢.86/2002 Sb.), Zakon 0 ochrané hospodaiské soutéze (¢.143/2001
Sb.), Zakon na ochranu spotiebitele (€. 634/1992 Sb.) a dalsi. Spolecnost se také musi
fidit unijnimi i narodnimi piedpisy 0 poskytovani dotaci, protoze kazdym rokem usiluje

0 ziskéani dotace do zemé&d¢lstvi [48].

Politické prostiedi ovlivituje vyraznéjSim zplisobem predevsim zemédélskou produkci
spole¢nosti. Zemé&délské produkty jsou ve vyspélejsich statech oproti Ceské republice
mnohem vice dotovany statem. Z toho logicky vyplyva, Ze jsou do Ceské republiky
importovany zemédé€lské komodity, které jsou pro obyvatele finanéné¢ vyhodnéjsi nez
komodity domaci. Zanik zdejSich zemédélskych subjektti tedy vibec neni nic¢im
neobvyklym, protoze zahrani¢ni konkurence ¢asto disponuje levnéjSimi potravinami
prave diky ptiznivéjSimu politickému prostiedi. Ve prospéch spolecnosti Podhoran
Cernikov a.s. jednoznaéné mluvi fakt, Ze pfedmétem podnikani neni pouze zemédélska

vyroba, ale také dievovyroba. Diky této skutecnosti neni hrozba v podobé zaniku

spole¢nosti kvuli levnéjsi produkci zahrani¢ni konkurence tak aktualnim tématem [48].
Demografie

Co se ty¢e zakaznikt spole¢nosti, neni demografie rozhodujicim faktorem. V ohledu na
zameéstnance spolecnosti vSak demografie predstavuje urcity problém. Sidlo spole¢nosti
se totiz nachdzi v pomérné odlehlé oblasti s nedostatkem kvalifikované pracovni sily.
Znacné procento obyvatel zde dosahuje pouze nizkého stupné vzdélani a spolecnost tak

nema dostate¢né predpoklady pro vybér kvalitnich zaméstnanct [48].
Ekonomika

Stav ekonomické situace je posuzovan piredevsim podle makroekonomickych ukazatelq.
Co se ty¢e hrubého domaiciho produktu, jeho pokles vroce 2009 byl zpiisoben
ekonomickou krizi, av§ak poc¢inaje rokem 2010 vykazuje HDP vypocitany dichodovou
metodou opét rostouci tendenci, jak je patrné z nasledujici tabulky. Podil HDP
pfipadajiciho na zeméd¢lstvi, lesnictvi arybarstvi vSak zdaleka nedosahuje stejného
rustu jako HDP celkovy. Je tedy patrné, Ze spotieba zemédélskych statkli se
vyrazn&j§im zpusobem nezvysuje. Celkova nezaméstnanost byla v roce 2012 oproti
roku 2008 na pomérné vysoké urovni, ale jeji vySe neohrozuje vyznamnym zplisobem
poptavku po produktech spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s. Stejné tak inflace
dosahovala v roce 2012 oproti minulym Iétim vyssich ¢isel, avsak jedna se 0 vSeobecny
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rust cenové hladiny, tudiz tato skutecnost neuptednostiiuje produkty jinych spole¢nosti

pred produkty spolenosti Podhoran Cernikov a.s [28].

Tab. ¢. 1: Vyvoj makroekonomickych ukazatelt v letech 2008-2012

Rok HDP HDP Nezaméstnanost Inflace
(Zemédélstvi,

lesnictvi,rybarstvi)

(mld. K¢) (mld. K¢) (%) (%)
2008 3848, 4 38,0 4,51 6,3
2009 3758, 9 35,8 7,12 1,0
2010 3790, 9 33,6 7,40 1,5
2011 3823, 4 35,3 6, 77 1,9
2012 3830, 5 35, 4 7,37 3,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [28]

Kvlivim ekonomického prostiedi lze také poznamenat, Ze spole¢nost Podhoran
Cernikov a.s. vyvazi cca 60 % dievénych palet do sousedniho Némecka. Je tedy vhodna
otazka, do jaké miry je spolecnost ovlivnéna pohybem ménovych kurzi, tedy ménovym
rizikem. Je jist€ nutné pravidelné sledovat pohyb kurzu eura vici kurzu Ceské koruny.
Ménové riziko je ovSem mirnéno skutecnosti, Ze spole¢nost do Némecka nejen prodava,
ale také zde nakupuje dievo potiebné pro vyrobu téchto palet. Dievo je pfi vyhodném

kurzu nakupovéano v Némecku a pii kurzu méné vyhodném v CR [48].
Sociologie, kultura

Snaha spole€nosti zajistit kvalitni pracovni a socidlni podminky pro zaméstnance se
projevuje napiiklad pfispévky na stravu a pfispévky na zivotni pojisténi. Cim delsi dobu
pro spoleCnost zaméstnanec pracuje, tim vys$$i ma narok na prispévek k Zivotnimu
pojisténi. Pro utuzovani kolektivu jsou kazdoro¢né poradany dozinky jako oslava

ukonceni zni a dale se kona jiz tradi¢ni oslava konce roku [48].
Technologie

Dievéné palety jsou ve spoleénosti Podhoran Cernikov a.s. vyrabény na sedmi
automatickych vyrobnich linkach znacky STORTI. Tento vyrobce paletovacich linek je
specialistou ve svém oboru. V oblasti zemédélstvi je vyuzivana pomérné moderni
zemedelska technika znacek Class, John Deere, Fastrac ¢1 Zetor. Urcitou piileZitost

vSak spolecnost jesté vidi v oblasti zpracovani dievénych zbytkli. Behem produkce palet
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totiz zustava mnoho zbytkti v podob¢ pilin. Pravé z téch by se v budoucnosti daly
vyrabét pelety a brikety na topeni. K tomu je pochopitelné zapotiebi vynalozit urcité
prostiedky a zakoupit pfisluSné zatizeni pro vyrobu téchto produktd. AvSak pii
uskutecnéni tohoto planu by firm¢ plynuly vyssi zisky nez z prodeje samotnych pilin
[48].

Ekologie

Vzhledem Kk vazbé dodrzovani ckologickych opatfeni v zeméd¢lstvi na dotace
z Evropské unie je tato oblast pro podnik velmi dulezitd. Dodrzovani ekologickych
pravidel je Casto a pfisné kontrolovano a pfi jejich nedodrZeni hrozi nepfiznani dotace,
ktera ovSem cini skute¢né¢ nezanedbatelnou castku. Kvili ekologickym opatfenim by
vV budoucnu podnik cekala vystavba tlozist’ ekologicky nezdvadnych hnojiv, ta by
ovSem byla velmi nakladna. PfileZitost proto vidi spole¢nost v odprodeji hnoje a kejdy
bioplynové stanici. Kontrakt s bioplynovou stanici také pfinese moznost odkupu
odpadniho tepla, jez je vytvareno bioplynovou stanici jako vedlejsi produkt. Toto teplo
by pak mohlo byt vyuZzivano v suSarnach na palety namisto elektrické energie.

Kone¢nym efektem by tedy byl levné&jsi a ekologi¢téjsi zdroj suSeni palet [48].
3.2.2 Analyza mezoprostredi

V mezoprosttedi spolecnosti budou analyzovany vlivy konkurence, moznych novych

konkurentii, substitu¢nich produktii, dodavatelt a zdkazniki.
Konkurence

Zemé&délsky trh bohuZzel nelze nazvat trhem v pravém slova smyslu, proto na tomto
mist¢ budou predstaveni konkurenti z oblasti vyroby palet. Spolecnost Podhoran
Cernikov a.s. je jednim z nejvétich producentt palet v Ceské republice. Nachéazeji se
zde pouze 3 dalsi vétsi vyrobci palet. Nejvétsim konkurentem Podhoranu Cernikov a.s.
je spolecnost Klaus Timber a.s., kterd sidli v regionu Plzen jih a mé ptiblizné stejné
velky trzni podil jako Podhoran Cernikov a.s. Mezi dal3i konkurenty patii spoleénost
Bohemia Timber s.r.o. specializujici se pfevazné na vyvoz do Rakouska a spole¢nost
Jilos Horka s.r.o., ktera se soustfeduje pfedeviim na vychodni Cechy. Jak jiz bylo
feteno nejvétsi hrozbou pro spolecnost Podhoran Cernikov a.s. je spole¢nost Klaus
Timber a.s., ktera se nachazi pomérné¢ nedaleko a operuje tedy ve stejnych lokalitach
[48].
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Mozni novi konkurenti

Vstup novych konkurent na zeméd¢lsky trh je prakticky nemozny, protoZze mnoZzstvi
zemé&délské pudy je pouze omezené a navic neustale ubyva kvuli zastavbam. V oblasti
paletového hospodarstvi neni podobné vyrazné omezeni vstupu na trh, ale jista omezeni
se zde také daji nalézt. Jedna se zejména 0 vcelku vysoké naroky na kapital, hlavné
v podobé nakupu paletovacich linek. Pro uspé€$né podnikani by pfipadny novy
konkurent m¢l pfijit s niz§imi cenami nez stavajici spole¢nosti na trhu. Tato konkurence
je mozna napiiklad z vychodni ¢asti Evropy, kdy je mozné pocitat s levnéjsi pracovni
silou, coz piedstavuje pro spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. uréitou hrozbu. Naopak
prilezitosti pro spolecnost je zahdjit vlastni vyrobu pravé ve vychodnéjsi Evropé a tim

obsadit nové trhy dfive nez to u¢ini konkurence [48].
Substitu¢ni produkty

V paletovém hospodarstvi je mozna substituce v podobé jiného materidlu, nez ze
kterého jsou palety vyrdbény ve spoleénosti Podhoran Cernikov a.s. Miize se tedy
jednat naptiklad o palety plastové, které snaze snesou nezadouci ucinky vody,
chemikalii a hniloby. Jsou taktéz odolngjsi vici neSetrnym manipulacim. Je ale potieba
fici, ze plastové palety maji niz$i nosnost nez palety dievéné. V oblasti zemedélstvi

spole¢nosti vyznamnéjsi substitu¢ni produkty nehrozi [48].
Dodavatelé

Obavy ze ztraty dodavatell ani v jedné ze svych oblasti podnikani spole¢nost nema a to
z toho dlivodu, Ze nabidka pottebnych produkti pro vyrobu je dostacujici. Mezi tyto

produkty patii pfedevs§im dievo, krmné smési a zeméd¢€lska technika [48].
Zakaznici

Naproti tomu, Ze spole¢nost nema vétsi obavy ze ztraty dodavatell, obavy ze ztraty
zakaznikl jsou na misté. Sice jsou v oboru paletového hospodaistvi uskuteciiovany
zhruba 20-tileté kontrakty a spolecnost je ochotna pro udrzeni si svych nejvétSich
zakaznikl poskytnout zbozi i pod cenou, ale je mozna hrozba potencialnich levnéjsich
konkurentii z vychodu. V oblasti zem&délstvi nehrozi ztrata zdkazniki, nebot’ se jedna
0 dlouhodobé obchody azemédélsky trh je jiz dlouho tzv. ,rozebran® producenty

zemé&délskych komodit. Zemedélsti vyrobcei si nekonkuruji v pravém slova smyslu [48].
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3.2.3 Interni analyza

Interni analyza zhodnoti piisobeni managementu, marketingu, vyroby, vyzkumu
avyvoje, informacnich systémii aV neposledni fadé¢ financi aucetnictvi na chod

podniku.
Management

Vedeni spole¢nosti je tvofeno vedoucimi jednotlivych usekli. Jednd se 0 usek
zemedelské vyroby, usek drfevovyroby, tusek obchodu ausek spravy spolecnosti.
Nejvyssi post ve spoleCnosti zastava predseda piedstavenstva, ktery vykondva funkci
feditele. Nedostatkem v oblasti personalniho obsazeni spolecnosti je, jak jiz bylo
feCeno, odlehla poloha sidla aspole¢nost se tak dlouhodobé potyka s nedostatkem

kvalifikované pracovni sily [48].
Marketing

Marketingem se ve spolecnosti zabyva obchodni odd€leni. Strategii je ptredevsim
zaméfit se na zékaznika ajeho specifické pozadavky. V oblasti vyroby palet se
spole€nost vzdy snazi vyhovét vSem pozadavklim na provedeni. Netypické druhy palet,
jez neni mozné sestrojit za pomoci paletovacich linek, jsou sestaveny diky
pneumatickému nafadi. Cenovou politikou spole¢nosti je stanovovat ceny podle
nakladové orientované metody. Ale pokud by hrozila ztrata vyznamného zékaznika, je
spole¢nost ochotna prodat zbozi i pod cenou. Propagace spole¢nosti probiha hlavné
prostiednictvim internetovych stranek www.podhoran.com adale prostfednictvim

reklamy na nakladnich autech dopravujicich dievéné palety [48].
Vyroba

Jiz bylo fe€eno, Ze mezi hlavni pfedmét podnikani spole¢nosti patii zeméd€lskad vyroba
a dfevovyroba. Produkty vychézejici ze zeméd¢lstvi jsou piedevsim fepka, obili, mléko,
brojlefi, skot aprasata. Kladem spolec¢nosti jsou mnohaleté zkuSenosti a pomérné
moderni technické zazemi, coZ plati pro oba obory podnikani. Naopak nevyhodou je
v zemédé@lstvi poloha obdé€lavanych ploch, ty se totiz nachazi v podhorské oblasti, jez je
mén¢ urodnd asvazitd. Dfevovyroba jist¢ muze tézit ze skuteCnosti, Ze soucasti
spoleCnosti je jak pilaisky provoz, tak iprovoz vyroby samotnych palet. V ptipadé
zakazky netypickych palet si tedy spole¢nost dokaze sama vyrobit fezivo pfesné pro

dané pozadavky, aniZz by musela nakupovat toto fezivo od jinych firem. Urcitou
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nevyhodou spolecnosti také jisté je, ze dievo a obili maji tendenci podléhat ¢asté zméné
trznich cen, je tedy nutné si dat pozor na vlivy komoditniho rizika [48].
Vyzkum, vyvoj, inovace

V oblasti vyzkumu, vyvoje ainovaci neni spoleCnost aktivni. Je pravdou, ze
zemédélstvi neni oborem, kde by se tyto aktivity ve velkém rozvijely. V paletovém
hospodaistvi spole¢nost sazi predevsim na specifikace zakaznika, které se snazi vyplnit.

Vlastni vyvojové a inovacni aktivity spiSe neuplatiiuje [48].
Informacni systémy

Spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. zadnym informa¢nim systémem nedisponuje.
Vzhledem k velikosti a uspofadani firmy a na druhé stran¢ vzhledem k cené takovéhoto

systému spolecnost Vv brzké budoucnosti do informacéniho systému investovat nehodla

[48].
Finance a aéetnictvi

Oblast financi a ucetnictvi V podniku bude blize predstavena za pomoci financni
analyzy, ve které se bude prace vénovat ukazatelim rentability, likvidity, aktivity

a ukazatelim zadluZenosti.
Finan¢ni analyza

Ukazatele rentability

Rentabilita pfedstavuje schopnost podniku vytvéret nové zdroje, neboli dosahovat zisku
pfi pouziti investovaného kapitadlu. Ukazatele rentability jsou nejlépe pouzitelné pro
hodnoceni celkové efektivnosti dané Cinnosti. Lze fici, Ze tyto ukazatele by mély mit

Vv Casové fad¢ rostouci tendenci [18].

Nasledujici tabulka obsahuje ptfehled rentability aktiv ROA, rentability vlastniho
kapitalu ROE a rentability trzeb ROS v letech 2009-2012. Rentabilita aktiv hodnoti
vynosnost celkového vlozeného kapitalu [18]. Na zaklad¢ udaji z tabulky lze naptiklad
tvrdit, ze v roce 2012 spolecnost vytvofila na 1 K¢ aktiv 1,08 K¢ zisku, coz neni piilis
dobry vysledek. Rentabilita vlastniho kapitalu vroce 2012 vyjadiuje, Ze z 1 K¢
vlastniho kapitalu bylo vytvofeno 2,45 K¢ zisku aanalogicky u rentability trzeb.

Bohuzel se spolec¢nost ani U jednoho z métfenych ukazatelti rentability nemtize chlubit
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dobrymi vysledky a navic je patrna urcita kolisavost, kdy roky 2009 a 2011 byly, co se
tyce ziskovosti horsi a roky 2010 a 2012 bilanci trochu vylepsuji.

Tab. ¢. 2: Ukazatele rentability v letech 2009-2012

Rentabilita 2009 2010 2011 2012
ROA (%) 0,72 1,27 0,93 1,08
ROE (%) 1,65 2,90 2,24 2,45
ROS (%) 0,67 1,25 0,90 1,07

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [40]
Ukazatele likvidity

Likviditou spolecnosti se rozumi schopnost hradit vcas své zavazky. Nedostatek
likvidity pak mtze vést bud’ k neschopnosti vyuzit ziskové piilezitosti, nebo k platebni

neschopnosti ¢i k bankrotu [18].

Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty likvidity bézné, pohotové a okamzité v letech
2009-2012. Bézna likvidita vyjadiuje, kolika jednotkami obéznych aktiv je pokryta
jedna jednotka kratkodobych zavazki. Jinak feCeno svédci tento ukazatel o tom, jak by
byl podnik schopen uspokojit véfitele pii vymeéné vSech obéznych aktiv za hotovost.
Doporucované rozmezi pro tento ukazatel je 1,5-2,5[18]. V tomto rozmezi se vSak
hodnoty spoleénosti Podhoran Cernikov a.s. nenachazi. Pohotova likvidita by se
optimalné méla nachazet zhruba na Grovni 1, pak by podnik pro vyrovnani se s vétiteli
nemusel prodavat své zasoby [18]. Spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. vykazuje viak
¢isla niz8i nez 1, coz je neptiznivé pro véfitele, ale pfiznivéjsi pro akcionafe a vedeni
podniku. Poslednim druhem likvidity je likvidita okamzita, do niZ vstupuji pouze ty
nejlikvidngjsi polozky rozvahy, jedna se tedy o finan¢ni majetek. Pro okamzitou
likviditu je doporu¢ované rozmezi od 0,9 do 1,1 [18]. Do tohoto rozmezi se spole¢nost
Podhoran Cernikov a.s. opét nevesla. Dokonce se nachazi hluboko pod spodni

doporu¢ovanou hodnotou.

Tab. ¢. 3: Ukazatele likvidity v letech 2009-2012

Likvidita 2009 2010 2011 2012
BéZna 1,39 1,33 1,24 1,32
Pohotova 0,93 0,92 0,77 0,78
Okamzita 0,05 0,03 0,01 0,02

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [40]
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Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele méii schopnost spole¢nosti vyuzit vlozené financni prostiedky a méfi
také vazanost riznych soucasti kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Rozbor
ukazatelli aktivity pfindsi informace 0 tom, jakym zplsobem spole¢nost hospodaii

s aktivy a jaké ma toto hospodafeni vliv na vynosnost a likviditu [18].

Tabulka ¢. 4 ukazuje vysi obratu aktiv, doby obratu zasob, doby obratu pohledavek
a doby obratu zavazku v letech 2009-2012. Obrat aktiv Ize taktéZ nazvat jako vazanost
celkového vlozeného kapitdlu. Doba obratu zasob vyjadiuje dobu, po kterou jsou
ob&zna aktiva vazana ve formé zasob. Cim je pfitom krat$i doba obratu, tim 1épe [18].
AvSak v ur¢itych oborech musi byt urCitd mira zasob stile na skladé, coz se tyka
i spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s. Doba obratu zasob je v tomto piipadé ale zbytetné
vysoka. Doba obratu pohledavek analogicky vyjadiuje dobu, po kterou jsou obézna
aktiva vazana ve formé& pohledavek, ¢ili za jak dlouho jsou tyto pohledavky zaplaceny.
Doporuc¢ovanou optimalni hodnotou pro dobu obratu pohledavek je bézna doba
splatnosti faktur [18], kterou v8ak spole¢nost piekracuje, jak je patrné z tabulky. Doba
obratu zavazku se obvykle pométuje s dobou obratu pohledavek, tyto dva ukazatele by
m¢ély vykazovat v idealnim piipadé podobné hodnoty. Jak je vSak patrné z tabulky, doba
obratu zavazkl vysoce prevysuje dobu obratu pohledavek. Spole¢nost je tedy schopna

hradit své zavazky daleko pomaleji, nez jsou ji hrazeny pohledéavky.

Tab. ¢. 4: Ukazatele aktivity v letech 2009-2012

Aktivita 2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv 1,115 1,260 1,242 1,257
Doba obratu zasob 42,919 37,301 52,374 54,232
Doba obratu pohledavek 81,325 81,899 85,493 75,568
Doba obratu zavazki 111,156 101,267 118,045 107,315

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [40]

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti vyjadiuji skutecnost, do jaké miry je spole¢nost zavisla na
cizich zdrojich v porovnani s vlastnimi zdroji [18].

Casty ukazatel, jimz se mé&fi vyse zadluZenosti, poméfuje cizi zdroje s vlastnim
kapitalem ve spole¢nosti. V pfipad€, Ze nabyva tento ukazatel hodnoty 1, je zcela

logicky pom¢ér cizich a vlastnich zdroja ve spole¢nosti stejny [32]. Spole¢nost Podhoran
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Cernikov a.s. viak vykazuje ve vech ¢tyfech méfenych letech ukazatel v hodnotach
vyssich nez je 1. Mnozstvi cizich zdroju je tedy vyssi nez mnozstvi zdroji vlastnich.
Zadluzenost je proto pomérné vysokd, coz pifinasi na jednu stranu vyssi riziko
vetitellim, na druhou stranu to vSak znamena levnéjsi zdroj financovani pro spolecnost.
Cizi kapital je totiz zpravidla levnéj$i nez kapital vlastni. AvSak spolecnosti mize

hrozit, Ze nedokaze ustat negativni vykyvy v hospodateni.

Tab. ¢&. 5: Ukazatel zadluzenosti v letech 2009-2012

ZadluZenost 2009 2010 2011 2012

Leverage 1,29 1,26 1,41 1,27

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [40]

K zadluzenosti spolecnosti je nutno dodat, ze spole¢nost ma pomérné¢ nemaly podil
kratkodobych uvért s pohyblivymi turokovymi sazbami. Je zde tedy nasnad¢ pii
zvySovani urokovych sazeb sledovat riziko turokové a patficnym zplsobem ho

eliminovat.
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4 Finanéni rizika spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s.

Jak jiz bylo podrobné popsano v teoretické Casti prace, mezi finan¢ni rizika patii tii
skupiny rizik. Jedné se 0 rizika trzni, rizika kreditni a rizika likviditni. Trzni rizika se
pak dale d€li na riziko ménové, riziko urokové, riziko akciové, riziko komoditni
a odvozena rizika. Ménové riziko je spolecnost schopna eliminovat. Spolecnost do
Némecka prodava dievéné palety a také v Némecku nakupuje dievo jako material na
vyrobu téchto palet, ovSem sohledem na aktudlni kurz. V pfipadé¢ vyhodného
ménového kurzu pro spolecnost je dievo nakupovano v Némecku. V piipadé pro
spoleénost méné vyhodného kurzu je dfevo obstaravano v Ceské republice. Co se tyce
urokového rizika, je jeho hrozba pro spole¢nost pomérné aktualni. Spolecnost ma vétsi
mnozstvi Uvérd, které jsou zatiZzeny pohyblivymi sazbami. Dochézi tedy k situacim, kdy
urokové sazby rostou a za uvéry s pohyblivou sazbou tak spolecnost plati vyssi troky
atim se zvySuji jeji vydaje. Toto riziko spole¢nost ohrozuje taktéz i v ohledu na Gvéry
s pevnymi urokovymi sazbami. Akciové riziko pro spole¢nost Podhoran Cernikov a.s.
aktudlni neni, protoze spolecnost nema veiejné obchodovatelné akcie. Komoditni riziko
ve spoleCnosti piedstavuje vyvoj cen dfeva aobili, které maji tendenci podléhat
Castéj$im zméndm trznich cen. Odvozenymi riziky ve spolecnosti se prace zabyvat

nebude.

Skupina kreditnich rizik zahrnuje riziko Uvérové, riziko vypotfadani ariziko ztraty
obchodu. Riziko uvérové by bylo jisté vhodné ve spolecnosti néjakym zptisobem
korigovat. Pfi nesplaceni pohledavek z obchodnich stykd nebo splaceni téchto
pohledavek se zpozdénim miize spolecnosti hrozit druhotna platebni neschopnost.
Rizikem vypotadani se prace zabyvat nebude, toto riziko se totiZ spole¢nosti zasadnim
zpusobem netyka. Riziko ztraty obchodu také neni pro spolecnost pfili§ aktualni.
Smluvni ceny obchodii nejsou obvykle stanoveny v takovém piedstihu, aby je trzni ceny
Vv dobé¢ splnéni zadvazku vyraznéj$im zplisobem pievySovaly. Nedochazi tedy k tomu, ze

by protistrana z tohoto diivodu odmitla poskytovat plnéni.

Skupina likviditnich rizik zahrnuje riziko likvidity trhu ariziko financovani. Riziko
likvidity trhu neni pro spole¢nost nijak naléhavé. Nestdva se totiz, ze by spolecnost
nemohla na trhu nalézt protistranu, kterd bude ochotna v dany cas aza danych
podminek obchodovat. Riziko financovani mlize postihnout jisté jakoukoliv spole¢nost,

tedy i spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. Jedna se 0 stav, kdy by spolenost nebyla
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schopna uskutecnit plnéni z dlivodu nedostatku penéznich prostiedkii, ktery mize byt
zpusoben napiiklad neuspésnou obchodni Cinnosti. Timto rizikem se ale prace jiz

zabyvat nebude.

Predmétem z4jmu prace tedy dale bude z trznich rizik riziko urokové a komoditni.
Z rizik kreditnich se bude prace zaméfovat na riziko Gvérové. Posledni skupiné rizik,

tedy likviditnim rizikiim, se prace jiz vénovat nebude.
4.1 Urokové riziko ve spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s.

Jak jiz bylo podrobnéji specifikovano V teoretické Casti prace, urokové riziko spociva
V pohybech trokovych sazeb, jimiz jsou zatizeny Gvéry spolecnosti. Jadro tirokového
rizika u uvért s pevnou trokovou sazbou tkvi ve skute¢nosti, ze za¢nou urokové sazby
klesat. Podnik tak utrpi ztratu, protoZe by byl v dané chvili schopen sjednat novy tvér
levnéji. U avérit s pohyblivou sazbou hrozi, Ze se podniku zvysi vydaje pfi narlstu

urokovych sazeb, protoze podnik vyda vétsi ¢astky penéz za tyto zvysSené uroky.

V nasledujici tabulce je pak ptehled dlouhodobych uvéra spolecnosti k 31.12.2012.
Vsechny tyto avéry jsou ucelové. Prvni dlouhodoby tvér je poskytovan Ceskou
spofitelnou s pevnym ro¢nim urokem ve vysi 4,5%. Celkova castka uvéru je ve vysi 10
mil. K¢, zbyva zaplatit jeste 3 333 tis. K& Druhy avér je od Komeréni banky
s pohyblivym urokem 1 mési¢ni PRIBOR anavic 1,9%. V ramci tohoto uvéru je
spolecnosti poskytnuto 5 mil. K¢ a zbyva jesté zaplatit 534 tis. K¢. Nasledujici avér od
CSOB je zatizen taktéz pohyblivou urokovou sazbou. Jedna se 0 sazbu 3 mési¢ni
PRIBOR anavic 1,8%. Celkem ma byt spole¢nosti timto uvérem poskytnuto 5 mil. K¢
a k zaplaceni je jesté Gastka 627 tis. K&. Ctvrty uvér v poradi od Komeréni banky je
poslednim dlouhodobym tvérem s pohyblivou urokovou sazbou. Sazba je ve vysi
1 mési¢ni PRIBOR anavic 3,02%. Celkova castka uvéru je 2,8 mil. K¢ a vzhledem
k tomu, ze byl Gvér ziizen v roce 2012, tak je ke konci tohoto roku jesté cela tato ¢astka
evidovana k zaplaceni. Nasledujici dva uvéry jsou od spole¢nosti Skofin na nakup aut,
oba jsou zatizeny stejnym fixnim tGrokem ve vysi 11,47%. Uvéry od spoleénosti
S Morava Leasing jsou Uceloveé vazané na ndkup pozemki. Oba uvéry jsou s pevnou
urokovou sazbou. Sazba prvniho tvéru je ve vysi 6,5% p.a. a sazba druhého uvéru je ve
vysi 5,5% p.a. Posledni dva dlouhodobé uvéry jsou od spole¢nosti PSA Finance a jsou
pouzivany na financovéani auta a tahace. Urokové sazby jsou zde pomérné vysoké, a to

30,73% a 21,75% rocné.
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Tab. ¢. 6: Dlouhodobé uvéry spolenosti

Dlouhodobé tivéry Urokova sazba (p.a.) Celkova ¢astka Zbyva zaplatit
uvéru

Ceska spofitelna  Pevna 4,5 % 10 mil. K¢& 3 333 tis. K¢&
Komerc¢ni banka PRIBOR1IM+19% 5 mil K¢ 534 tis. K¢
CSOB PRIBOR3M+1,8% 5 mil. K¢& 627 tis. K&
Komeréni banka PRIBOR 1M+ 3,02 % 2,8 mil. K¢ 2,8 mil. K¢
Skofin Pevna 11,47 % 839 tis. K¢ 501 tis. K¢
Skofin Pevnd 11,47 % 224 tis. K¢& 133 tis. K&
S Morava Leasing Pevna 6,5 % 3,5 mil. K¢. 757 tis. K¢
S Morava Leasing Pevnd 5,5 % 2 mil. K¢ 797 tis. K¢
PSA Finance Pevna 30,73 % 183 tis. K¢ 163 tis. K¢
PSA Finance Pevna 21,75 % 241 tis. K¢ 211 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]

Kratkodobé uvéry na bézny provoz Cerpa spolecnost celkem Ctyfi. V nasledujici tabulce

je opét prehled téchto kratkodobych tuvért. Komeréni banka poskytuje podniku

provozni a kontokorentni uvér. Prostfednictvim provozniho uvéru je spolecnosti

poskytnuto 10 mil. K¢ s pohyblivou urokovou sazbou 1 mésiéni PRIBOR a navic 2,3%.

Kontokorentni uvér je ve vysi 6 mil. K¢ s tirokovou sazbou 1 mési¢ni PRIBOR a navic

2,4%. Kazdym rokem se pak s Komer¢ni bankou obnovuje dohoda 0 trokovych

sazbach na dal§i roéni obdobi. CSOB poskytuje spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s.

taktéZ provozni i kontokorentni uvér. Provozni uvér je ve vysi 25 mil. K¢ s trokem

1 mésicni PRIBOR anavic 1,9%. Kontokorentni vér je ve vysi 5 mil. K¢ a trokova

sazba je 1 denni PRIBOR a navic 2,1%.

Tab. ¢. 7: Kratkodobé Gvéry spolecnosti

Kratkodobé tvéry Typ tvéru Urokova sazba (p.a.) Celkova ¢astka uvéru
Komer¢ni banka Provozni PRIBOR 1M+ 2,3% 10 mil. K¢

Komer¢ni banka Kontokorentni PRIBOR 1M+ 2,4% 6 mil. K¢

CSOB Provozni PRIBOR 1M+ 1,9% 25 mil. K¢

CSOB Kontokorentni O/N PRIBOR+ 2,1% 5 mil. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]
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Pro wvysvétleni pohyblivych urokovych mér predstavuje PRIBOR prazskou
mezibankovni nabidkovou sazbu. Lze si ji ptedstavit jako tirokovou sazbu, za niz si
bankovni instituce navzajem poskytuji aveéry na tuzemském mezibankovnim trhu. Tato

sazba je pouzivana obvykle jako referen¢ni [33].

Na zékladé ptedchozich informaci je zfejmé, ze ma spolecnost velky podil avéri
S pohyblivou urokovou sazbou. Pfesnéji feCeno se jedna 0 vSechny kratkodobé uveéry
atii dlouhodobé uvéry v celkové plavodni hodnoté¢ 12,8 mil. K¢. U pohyblivych
urokovych sazeb pfedstavuje hrozbu zvysSeni urokovych sazeb. Spolecnost by pak
musela platit vy$si sumy penéz za tyto zvysené Groky. Urokové sazby vsak maji od roku
2009, tedy od roku, kdy vypukla hospodatska krize, klesajici tendenci. Z nésledujiciho
obrazku je patrny vyvoj 3 mési¢nich, 1 mési¢nich a1l dennich sazeb PRIBOR
Vv jednotlivych mésicich roku 2009. Zejména hned na zacatku roku je zde vidét nahly
propad urokovych sazeb, ktery pokracuje v mirngjsi formé i po nasledujici mésice.

Obr. &. 4: Sazby PRIBOR v roce 2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]
Obdobny vyvoj jako v roce 2009 pokracoval iV roce 2010, i kdyz pokles trokovych
sazeb uz nebyl tak markantni. Je zfejmé, Ze v prvni ¢asti roku urokové sazby klesaly,

Vv nasledujicich mésicich pak vykazovaly spiSe stagnujici tendenci.

49



Obr. ¢. 5: Sazby PRIBOR v roce 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

V roce 2011 vykazovaly sazby PRIBOR pievazné stagnujici tendenci. Pti porovnani
pocatecniho a kone¢ného stavu roku je zjevné, Ze trokové sazby opét mirné poklesly.
Ale jedna se 0 nejnizsi pokles ze vSech Ctyt porovnavanych let.

Obr. ¢. 6: Sazby PRIBOR v roce 2011
1,40

1,20 —

1,00 —_—

0,80
e 3 mési¢ni
0,60

1 mési¢ni

0,40 1 denni

0,20

0,00 T T T T T T T T T T T 1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

Rok 2012 vykazal v prvni poloviné roku bud’ stagnaci, nebo I skute¢né mirny rust
urokovych sazeb. Zhruba od poloviny roku vSak zacaly urokové sazby prudce klesat.
V roce 2013 pak tento pokles inadale pokracoval. Tento vyvoj je pro spolecnost
pochopitelné vyhodny, protoze se ji od roku 2009 snizuji finan¢ni néklady. AvSak je

otazkou, jak dlouho je jest¢ mozné, ze budou urokové sazby klesat. Pii ptipadném
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zvySovani urokovych sazeb se zanou zvySovat finan¢ni naklady spolecnosti kvili

vysokym trokim.

Obr. ¢. 7: Sazby PRIBOR v roce 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [30]

Co se ty¢e uveért s pevnymi urokovymi sazbami, je mozné se zameftit predev§im na uveér
od Ceské spofitelny s Girokovou sazbou 4,5% p.a. Ostatni dlouhodobé uvéry maji totiz
charakter spiSe leasingovych smluv. Pro tento uvér s pevnou urokovou sazbou je
pochopiteln¢é nevyhodou, ze urokové sazby v priabeéhu predeslych 4 let klesaji, nebot’ by
spole¢nost byla v sou¢asnosti schopna tento uvér sjednat s nizi urokovou sazbou. Uvér
byl sjednan jiz v roce 2005, a protoZe je sjednan na 10 let, jeho platnost vyprsi v roce
2015.

Nyni lze porovnat celkové Castky vSech uvérti s pevnymi a s pohyblivymi trokovymi
sazbami. Uvéry, znichz plynou fixni uroky, byly vroce 2012 v celkové &astce
16 987 000 K¢, zatimco uvéry s pohyblivymi sazbami byly v celkové ¢astce 58 800 000
K&. Je tedy zjevné, Ze objem uvérl s pohyblivymi trokovymi sazbami je ve spole¢nosti
Podhoran Cernikov a.s. daleko vy3si neZ objem wvérd s fixnimi sazbami. Urokové
riziko tedy v poslednich ¢étyfech sledovanych letech ovliviiovalo spole¢nost v globalu
spiSe pozitivné. Tento fakt je mozné sledovat také v nasledujici tabulce nakladovych
uroku v letech 2009-2012. Nakladové uroky se od roku 2009 neustale snizuji. Diivodem
je skutecnost, Ze ma spolecnost vétsi mnozstvi Gvérti s pohyblivou trokovou sazbou

a urokové sazby PRIBOR maji v poslednich ¢tyfech letech prevazné klesajici tendenci.

Podnikatelsky subjekt tedy vydava mensi mnozstvi penéz za platbu trokt z Gvéru.
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V roce 2012 tak bylo oproti roku 2009 zaplaceno na trocich 0 1 013 000 K¢ méné, coz
je pro spolecnost pozitivni.
Tab. ¢. 8: Nakladové troky v letech 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Nakladové uroky 3251000K¢ 2607000 Ke 2445000 K¢ 2238 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [40]

Otazkou vsak zustava, jak dlouho je jest¢ mozné, ze bude pokles urokovych sazeb
pokracovat a urokové riziko tedy bude spolecnost ovliviiovat spise pozitivné. V piipadé,
Ze by se situace obratila a urokové sazby by zacaly riist, zaCaly by pfi stdvajicim objemu
urokli s pohyblivymi sazbami rist také nakladové troky. Na nasledujicim obrazku je
znazornéna progndza vyvoje trokovych sazeb, kterou zvetejnila Ceska narodni banka.
Jedna se 0 3 mé&sicni PRIBOR. Nejtmavsi rizova barva zde zachycuje vyvoj, ktery by
mohl nastat s 30% pravdépodobnosti. Dalsi rozsifujici se pasma pak znazoriuji vyvoj
s pravdépodobnosti 50%, 70% a90% [29]. Na zakladé¢ udaji z obrazku se da
predpokladat, ze urokové sazby jsou jiz tak nizko, ze uz nemohou klesat piili§ dlouhou
dobu a je pravdépodobné, Ze nastane jejich narust. Pfedpoklada se, ze v samém zavéru
roku 2013 a na zacatku roku 2014 za¢nou urokové sazby po dlouhodobém poklesu opét
rast. To by viak pro spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. znamenalo negativni ovlivnéni
trokovym rizikem. Uvéry s pohyblivymi trokovymi sazbami, kterych je v&tsi mnozstvi,

by byly zatézkany vys$simi naklady na platbu tGrok?.

Obr. ¢. 8: Progndza vyvoje trokovych sazeb
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Zdroj: [29]
Spole¢nost v soucasnosti nepodnikd zaddné zdsadni kroky pro eliminaci tUrokového
rizika. Ale napiiklad u dlouhodobych uvért s pohyblivymi sazbami by pravdépodobné

nebylo na skodu zauvazovat nad FRA obchodem. V piipad¢ ristu urokovych cen mize
52



tento obchod pomoci eliminovat rizika vyplyvajici z pohybu urokovych sazeb
v budoucnosti. Dohodnuti FRA obchodu vSak nevede k poskytnuti Gvéru. Predmétem je
dohoda o0 budouci urokové sazbé na Gvér v jistém budoucim ¢asovém tseku. Dochazi
ale pouze kvyméné rozdilu mezi Grokem dohodnutym vramci FRA obchodu
a aktualnim trznim urokem koétovanym na finanénim trhu. Dva dny pied pocatkem
urociciho obdobi se zafixuje referencni sazba ata se porovnd s FRA sazbou, jez je
pevné stanovena. Na zacatku trociciho obdobi pak zaplati strana v nevyhodné pozici
rozdil druhé strané¢. Hodnota uhrady je ve vysi diskontované¢ho rozdilu mezi FRA
sazbou a referen¢ni tirokovou sazbou. Dohoda 0 FRA by méla obsahovat tyto udaje [31,
41]:

=  smluvena Grokova sazba,

= {rokové obdobi,

» zacatek urokového obdobi, to znamena termin, ke kterému bude vklad uroceny,

» vyse vlozené castky,

* trZni Urokova sazba, jez bude pouzita jako referencni.
Z uvedeného vyplyva, Ze se timto zpiisobem miize spoleénost Podhoran Cernikov a.s.
zajistit proti zvyseni urokovych sazeb. Lze tedy predpokladat naptiklad, Ze spole¢nost
uzavie s bankou FRA smlouvu, v niz bude dohodnutd urokova sazba cinit 0,40%.
V ptipadé, Ze by soucasnd urokova sazba €inila 0,30% a v dal§im uro¢icim obdobi by
stoupla na 0,50%, musi spole¢nost zaplatit oproti ptedchozimu obdobi 0 0,20 bodu
vy$§i trok z avéru. Diky uzaviené FRA smlouvé vSak plati, ze je aktualni referencni
sazba (0,50%) na vyssi urovni nez smluvena turokova sazba (0,40%). Tento
diskontovany rozdil tedy obdrZi spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. od bankovni
instituce, se kterou uzaviela FRA obchod. Touto ¢astkou pak bude alespoil sniZzeno
urokové riziko abudou tim sniZeny urokové naklady. Stejnym zpisobem to plati
i naopak. Pokud se nenaplni piedpoklady CNB atirokovéa sazba bude i nadale klesat,
smluvenou Urokovou sazbou ve FRA obchodu, to znamend, Ze tento diskontovany
rozdil bude muset spolecnost uhradit bance. Banka se totiz timto zpiisobem zajistuje

proti poklesu urokovych sazeb.

Vzhledem k tomu, ze vyvoj trokovych sazeb je jiz dlouhodob¢ klesajici, trokové sazby
jiz nemaji velky prostor kam niz klesat a predikce Ceské narodni banky mluvi ve

prospéch pozvolného nartGstu urokovych sazeb, uzavieni FRA obchodu by mohlo
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spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s. pomoci s eliminaci tGrokového rizika. Tento FRA
obchod by byl vhodny v pifipadé dlouhodobych tvéra s pohyblivou trokovou sazbou.
V ptipadé, ze by urokové sazby skute¢né v budoucnu nariistaly, nem¢l by tento trend
negativni vliv na uvéry s pevnymi urokovymi sazbami. V oblasti Gvérit s pevnymi
urokovymi sazbami tedy vzhledem k této predikci neni potieba podnikat kroky pro
zajisténi urokového rizika.

4.2 Komoditni riziko ve spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s.

Komoditnim rizikem jsou ve spole¢nosti negativné ovliviiovany obiloviny a fepka, jez
jsou predmétem prodeje a dievo, které spole¢nost nakupuje. Co se tyCe obilovin
atepky, je v nasledujicich ctyfech tabulkdch ptehled prodaného mnozstvi produktu
a finan¢ni ¢astka, za niz bylo toto mnoZstvi proddno. V poslednim sloupci je vypocitana
primérna cena jedné tuny produktu. Kazda tabulka zndzoriiuje stav za jednotlivy rok.

Porovnavany jsou roky 2009- 2012.

Tab. ¢. 9: Prodané zem&délské komodity v roce 2009

ROK 2009 Prodané Ziskana finan¢ni ¢astka  Primérnda cena za
mnozstvi tunu

Obiloviny 3081 tun 8 145 tis. K¢ 2 643,6 K¢

Repka 577 tun 3983 tis. K¢& 6 902,9 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]

Tab. €. 10: Prodané zemédélské komodity v roce 2010

ROK 2010 Prodané Ziskana finan¢ni ¢astka  Primérna cena za
mnozstvi tunu

Obiloviny 3212 tun 9905 tis. K¢ 3083,7 K¢

Repka 858 tun 6 380 tis. K¢ 7 435,9 K¢&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]

Tab. €. 11: Prodané zemédélské komodity v roce 2011

ROK 2011 Prodané Ziskana finan¢ni ¢astka  Primérna cena za
mnozstvi tunu

Obiloviny 1976 tun 7 587 tis. K¢ 3839,6 K¢

Repka 867 tun 9 562 tis. K¢ 11 028,8 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]
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Tab. ¢. 12: Prodané zemédélské komodity v roce 2012

ROK 2012 Prodané Ziskana finan¢ni ¢astka  Primérna cena za
mnozstvi tunu

Obiloviny 1512 tun 7 239 tis. K¢ 4787,7 K¢

Repka 623 tun 6 908 tis. K¢& 11 088,3 K¢&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]

Z téchto tabulek je patrné, ze v roce 2012 bylo oproti ostatnim rokiim vyprodukovano
a prodano nejmensi mnozstvi obilovin, avSak za nejvyssi primérnou cenu. MnoZzstvi
a kvalita urody, od niz se pak odviji jeji cena, se vSak nedd dopfedu predpovéedet.
Zasadni roli zde totiz pochopitelné sehrava vliv pocasi. Obiloviny a fepka se prodavaji
obvykle v srpnu av zafi. Spolecnost ma tfi hlavni odbératele téchto zemédélskych
produktll. S nimi uzavird jest¢ v zim& smlouvy na prodej cca poloviny urody. Tyto
smlouvy funguji na principu forwardd, je zde zhruba ptl roku doptfedu stanovené datum
obchodu, mnozstvi obchodovaného produktu ajeho cena. Timto zpisobem tak
spole¢nost dokdze eliminovat riziko pfipadné ztraty v piipad€, ze by v dobé prodeje
byla cena velmi nizko. Pfi uzavirani téchto smluv je vZzdy hodnocena aktualni cena
téchto komodit aceny, za néz byly prodany v minulych letech. V minulosti jiz
spoleCnost uzaviela tyto smlouvy mnohokrat. V nékterych letech na smlouvach
jednoznaéné vydélala, ale v jinych letech byla cena v mésici prodeje komodity jesté
vysSe nez cena piedem smluvend. Tim padem byl ve vysledku kvilli smlouvé snizen
potencidlni zisk. Diky témto smlouvdm uzaviranym v zimnich mésicich je vSak
eliminovéna ztrata v pfipad¢, ze by byla neuroda v takovych mezich, ze by se nedaly
pokryt ani ndklady na vyrobu. V pfipadé, Ze by chtéla spolecnost takovouto smlouvu
uzaviit napiiklad v Cervnu, kdy uz by byla schopna lepSim zplsobem predikovat
budouci ceny obilovin a fepky, nebyla by vSak ochota ze strany kupujicich tyto smlouvy
uzaviit. Na zakladé uvedenych informaci lze tvrdit, Ze se spole€nost snazi eliminovat

komoditni riziko diky smlouvdm na odbé&r tirody za ptfedem stanovené ceny.

Nyni je moZné se zabyvat vyvoji cen nékterych obilovin na trhu. Na nasledujicich tfech
obrazcich je mozné vidét vyvoj cen pSenice, ovsa a jarni fepky. Pouze cena fepky je
uvadéna v tunach. PSenice a oves se udava v buslech, coZz je obvykld mérna jednotka
pro zemédélské zrniny. PSenicny busl, ve kterém se pSenice a oves obchoduje, vazi 27,
216 kg. [39] Jedna tuna tak ma cca 37 busld. Na prvnim obrazku je vidét, Ze
k 10.10.2013 byla cena za 100 busla 12 932,64 K¢. Pro ziskani ceny za jednu tunu
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pSenice je potieba cenu za 100 busla vydélit 100. Tim je ziskana cena za jeden busl.
Déle se tato hodnota vynasobi 37, protoze to je pfiblizné mnozstvi busli, které ma jedna
tuna. Po téchto jednoduchych operacich je zjisténo, ze k 10.10.2013 stala jedna tuna
pSenice piiblizné 4 785 K¢&. Z obrazku je patrné, ze od roku 2004 do roku 2007 byla
cena pSenice pomérné nizko, vV roce 2008 vSak vystoupala neobvykle vysoko. V roce
2012 nastal opét velky nartst ceny pSenice, ten vSak jiz nepiekrocil maxima z roku

2008.

Obr. €. 9: Vyvoj ceny pSenice
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Zdroj: [42]

Stejnym zpiisobem, jakym byla pfepocitana cena pSenice na jednu tunu lze vypocitat
I cenu ovsa za jednu tunu k 10.10.2013. Vyslednym cislem pak je cena pfiblizné 2 255
K¢ za tunu ovsa. Z obrazku je patrné, Ze se oves obchoduje s niz§imi cenami nez

psenice. Podobné jako u psenice byly ceny ovsa nejvyse v letech 2008, 2011 a 2012.

Obr. ¢. 10: Vyvoj ceny ovsa
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Zdroj: [42]
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Jak jiz bylo fe€eno, je cena fepky udana jako jedind v tunéach. Z grafu lze taktéz vycist,

ze vroce 2008 dosahla cena fepky pomémné vysoké urovné. V letech 2009 a 2010 se

vwr

stoupat. U vsech tii komodit je patrné, ze rok 2013 ptinesl opét pomérné prudké snizeni
cen. V zasadnich rysech jsou si vSechny tii obrazky podobné. Cenu komodit totiz
ovliviiuje zasadnim zplsobem pocasi, které plisobi podobnym zplsobem na vSechny
tyto zemédé€lské komodity. Informace z obrazkl zobrazujici vyvoj cen zemédé€lskych
komodit také koresponduji s informacemi z tabulek zobrazujicich mnozstvi a cenu
prodanych komodit spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s. Z tabulek se Ize dogist, Ze od
roku 2009 do roku 2012 postupné stoupala primérna cena, za niz spolecnost
zemédelské plodiny prodavala. Obdobny vyvoj vykazuji také vsSechny tfi obrazky

zobrazujici vyvoj cen komodit.

Obr. ¢. 11: Vyvoj ceny fepky
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Zdroj: [42]

Jiz bylo zminéno, Ze spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. dokéaze eliminovat riziko ztraty
z prodeje zemédé€lskych komodit prostfednictvim smluv na prodej komodit uzavienych
v zimnich mésicich. Ve smlouvach je uvedené datum prodeje, cena i mnozstvi
prodavané¢ komodity. Tyto smlouvy tedy maji charakter komoditnich forwardda.
V nekterych letech si timto zplisobem spolecnost snizila potencidlni zisk, protoze
v mésicich prodeje byla cena komodity jest¢ vySe nez cena piedem smluvena. Ale
Vjinych letech dokézala spolecnost diky témto smlouvam zdsadnim zplisobem

eliminovat ztratu, kterd by vznikla kviili nezvykle nizkym cendm zeméd¢€lskych plodin.
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Lze tedy fici, ze v piipad¢ prodeje zeméde€lskych komodit dokaze spolecnost urcitym

zpusobem eliminovat komoditni riziko.

Co se tyce dieva potiebného na vyrobu palet, je jeho cena sledovana pravidelné, témét
denné. Dievo se totiz nakupuje velmi Casto. Spole¢nost nakupuje dievo bud’ v Némecku
nebo v CR, zélezi vzdy na cené dieva a aktualnim ménovém kurzu. Prakticky viak neni
mozné pii vyrazngj$im poklesu ceny dieva nakoupit neobvykle velké mnozstvi této
komodity a tim se vyhodné piedzasobit. Omezujicimi podminkami je totiz skladovaci
kapacita a volné finan¢ni prostfedky na nakup. Stejné¢ jako u obilovin aftepky ale
ovliviiuje zdsadnim zpisobem cenu dieva pocasi. Naptiklad po kalamité v roce 2007,
kterou zpusobil orkan Kyrill, bylo v lesich hodné popadanych stromu, jeZ bylo potieba
z lesu uklidit. Kvuli nadhlému velkému mnozstvi dieva klesala vyraznym zptisobem jeho
cena a spolecnostem, pottebujicim k vyrobé dievo, tak klesaly naklady na ndkup.
Podobna katastrofa se vSak ve stejnych oblastech od té doby jiz nestala a cena dieva tak

jiz neklesla na tak nizké hodnoty.

V nasledujicich ¢tyfech tabulkach je piehled nakoupeného mnozstvi dieva, finanénich
¢astek, za néz bylo dievo nakoupeno a primérnych cen jednoho m?® dfeva v letech 2009-

2012.

Tab. ¢. 13: Nakoupené dievo v roce 2009

ROK 2009 Nakoupené VynaloZena finanéni Pramérna cena
mnozstvi castka
Drevo 12 330 m’ 12 703 tis. K¢ 1030, 3 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]

Tab. ¢. 14: Nakoupené dievo v roce 2010

ROK 2010 Nakoupené VynaloZena finanéni Primérna cena
mnozstvi castka
Dievo 17 560 m® 22 176 tis. K¢ 1262,9 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]

Tab. ¢. 15: Nakoupené dievo v roce 2011

ROK 2011 Nakoupené VynaloZena finanéni Primérna cena
mnoZstvi castka
Drevo 22 440 m® 34 182 tis. K¢ 1523,3 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]
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Tab. ¢. 16: Nakoupené dievo v roce 2012

ROK 2012 Nakoupené VynaloZena finanéni Primérna cena
mnozstvi castka
Dievo 28 670 m* 43 014 tis. K¢ 1500, 3 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]

Z tabulek je patrné, ze v prubéhu let 2009-2012 mnozstvi nakoupeného dieva rostlo.
Tato skutecnost je zpusobena rozSifovanim vyroby ve spolecnosti. V prvnich tfech
porovnavanych letech primérna cena, za niz bylo dievo nakupovano, postupné rostla.
V roce 2012 pak primérnd cena, za niZ bylo nakupovano, oproti piedchozimu roku

klesla.

Na nasledujicim obrazku je zndzornén vyvoj ceny dieva, za které spolecnost tuto
komoditu v letech 2010 az 2012 nakupovala. Je patrné, ze cena dieva se také neustale
méni. Vyznamnym faktorem urcujicim cenu dieva je jiz zminéné pocasi. V piipadé
dieva se tedy jedna naptiklad o rizné vichfice a podobné. V soucasnosti se cena dieva
vyskytuje spiSe ve vysSSich hodnotach. Bylo by tedy vhodné obdobnym zplsobem,
jakym se spole€nost zajistuje proti komoditnimu riziku u hospodaiskych plodin, se
zajistit i proti riziku vychazejicimu z koupé dieva. Nejvhodnéjsim derivatem by mohl
byt opét forward. Uzavieni dohody na odprodej urcitého mnozstvi dieva ve smluveny
den a za pfedem stanovenou cenu by spole¢nosti mohlo mnohdy vyraznym zpusobem
sniZit naklady na nakup dreva.

Obr. ¢. 12: Vyvoj ceny dfeva
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]
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4.3 Uvérové riziko ve spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s.

Uvérové riziko ve spoleénosti Podhoran Cernikov a.s. spodiva predeviim
v dodavatelskych uvérech. Podstata rizika tkvi v nebezpeci, ze protistrana neuhradi svij
dluh v€as nebo ho neuhradi v plné vysi. Pro analyzu tohoto druhu rizika ve spole¢nosti
je nasnad¢ rozebrat platebni moralku nejvétSich odbératelti. Co se tyCe paletového
hospodafstvi, jsou nejvétsi odbératelé Ctyii. Jedna se 0 némecké spoleénosti Huber &
Sohn GmbH & Co. KG a Franz Huber GmbH & Co. KG a dale o ¢eské spole¢nosti
Lasselsberger s.r.o. aPlzensky Prazdroj a.s. Z podrobného prostudovani vydanych
faktur spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s. v roce 2012 vznikla nasledujici tabulka, jez
vypovida 0 platebni moralce téchto nejvétsich odbératelt vroce 2012. Tabulka
vypovida otom, kolik procent faktur bylo odbé&rateli zaplaceno do splatnosti a kolik
procent faktur po splatnosti. Kvili $patné platebni moralce jednoho z odbératelti bylo

Vv tabulce vyuzito az 13 mésict po splatnosti.

Tab. €. 17: Procentudalni splatnost vydanych faktur v oboru paletového hospodatstvi v roce 2012

Huber & Sohn Franz Huber Lasselsberger Plzenisky

GmbH & Co. KG GmbH & Co. KG  s.r.o. Prazdroj a.s.
Do 0% 1,3% 0% 0%
splatnosti
1 mésic 98,3% 93,2% 52,2% 95,6%
2 mésice 1,3% 3,3% 40,3% 2,2%
3 mésice 0,4% 0,6% 7,5% 2,2%
4 mésice 0% 0,3% 0% 0%
5 mésicu 0% 0,2% 0% 0%
6 mésica 0% 0% 0% 0%
7 mésicu 0% 0,2% 0% 0%
8 mésicu 0% 0,2% 0% 0%
9 mésicu 0% 0,2% 0% 0%
10 mésici 0% 0,5% 0% 0%
11 mésica 0% 0% 0% 0%
12 mésica 0% 0,1% 0% 0%
13 mésica 0% 0,1% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]
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Z tabulky je patrné, Ze naprostd vétSina vSech vydanych faktur je hrazena az po jejich
splatnosti, coz je bohuzel v praxi naprosto obvykly jev. Tti odbératelé, tedy spolecnosti
Huber & Sohn GmbH & Co. KG, Lasselsberger s.r.o. a Plzensky Prazdroj a.s., maji
pomérné podobnou platebni moralku. VétSinu piijatych faktur od spole¢nosti Podhoran
Cernikov a.s. zaplatili béhem prvniho mésice po splatnosti faktur. K platbé n&kterych
faktur ale vyuzili i druhy a tfeti mésic po splatnosti. U spolecnosti Lasselsberger s.r.o.
¢ini platba faktur v druhém meésici po splatnosti znacné vysokou castku, jednd se
0 40,3%. Jednim z odbératelli s horsi platebni moralkou se stal Franz Huber GmbH &
Co. KG. Nejvetsi cast jeho dluhu sice byla zaplacena jeden mésic po splatnosti, coz se
da fici, ze je vnormé. Jak je ale zjevné z tabulky, nékteré¢ faktury byly uhrazeny
dokonce az tfindct mésicli po splatnosti, coz uz je pomérné alarmujici. Lze si taktéz
povSimnout, Ze nckteré faktury byl odbératel schopen uhradit jeSt€¢ ve splatnosti.
K tomu je vSak nutné upozornit na skutecnost, ze platebni moralka se tomuto odbérateli
zhorsila spiSe az v druhé Casti roku. Po tomto negativnim jevu vyzadovala spole¢nost
Podhoran Cernikov a.s. zaplatit n&které faktury véas, aby se tak ujistila o tom, zda je pro
spolecnost tento odbératel jest€ vhodny. Lze tedy tvrdit, ze 1,3% faktur, jez byly

zaplacené jeste ve splatnosti, byly uhrazené spise pod mirnym tlakem.

Nasledujici tabulka vypovida taktéz o platebni moralce prioritnich odbératelti v roce
2012, avSak v oboru zeméd¢lstvi. Prvnim odbératelem je zde Bitovka odbytové
druzstvo, jez odebira od spoleénosti Podhoran Cernikov a.s. zrniny, jateéni skot
a mléko. Tento ekonomicky subjekt byl schopen v roce 2012 splatit 18,6% faktur do
splatnosti. Nejvétsi podil, tedy 40,3%, byl splacen jeden mésic po splatnosti a dale byl
k thradé vyuzit az paty mésic po splatnosti. Odbératelem s nejlepsi platebni moralkou
je Drubezaisky zavod Klatovy a.s., ktery naprostou vétSinu, tedy 80,6% faktur splatil
Vv dobé¢ splatnosti a zbylou ¢ast jeden mésic po splatnosti. Tento odbératel od spole¢nosti
Podhoran Cernikov a.s. nakupuje brojlery. Dalo by se fici, Ze odbératel s takovouto

platebni moralkou je pro dodavatele v dne$ni dob¢ velkou vyhodou.
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Tab. ¢. 18: Procentualni splatnost vydanych faktur v oboru zemédélstvi v roce 2012

Bitovka odbytové druZstvo Driibezaisky zavod Klatovy a.s.

Do splatnosti 18,6% 80,6%
1 mésic 40,3% 19,4%
2 mésice 27,9% 0%
3 mésice 11,6% 0%
4 mésice 0,8% 0%
5 mésicu 0,8% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]

Nasledujici tabulka vypovida o tom, jak velky podil na trzbach spole¢nosti Podhoran
Cernikov a.s. ma dany odbératel. Déle je zde mozné vy&ist obvyklou dobu splatnosti,
jez je odbérateli poskytnuta a pfedmét dodavek. Pti souctu vSech podili na trzbach
nelze ziskat 100%, nebot’ se v tabulce nenachéazi vsichni odbératelé, ale pouze ti
nejvyznamngéjsi. Je zjevné, Ze nejvyznamnéjSim odbératelem je spolecnost Franz Huber
GmbH & Co. KG s 32% podilem na trzbach spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s. Dale je
patrné, Ze doba splatnosti je poskytovana obvykle ve vysi 30 dni, avSak v jednom

ptipadé se jedna o splatnost dokonce 90 dni, coZ se tyka spolecnosti Lasselsberger s.r.o.

Tab. ¢. 19: Informace o odbératelich v roce 2012

Podil na trzbach Doba splatnosti Piredmét dodavek
Huber & Sohn 7% 30 dni palety
GmbH & Co. KG
Franz Huber GmbH 32% 30 dni palety
& Co. KG
Lasselsberger s.r.o. 3% 90 dni palety
Plzensky Prazdroj 3% 60 dni palety
a.s.
Bitovka odbytové 8,5% 30 dni zrniny, jatecni skot,
druzstvo mléko
Driibezarsky zavod 6,5% 30 dni brojlefi
Klatovy a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [48]

Zasadni otazkou je, jakym zplsobem uvérové riziko ftidit, tak aby Spatna platebni

moralka odbératele neuvedla spolecnost do Spatné finan¢ni situace nebo az do druhotné
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platebni neschopnosti. Jakym zptsobem tedy toto riziko fidi sama spolecnost Podhoran
Cernikov a.s.? Unovych nebo problematickych odbératelii se vyzaduje platba pii
dodani zbozi. Timto zptisobem by se méla otestovat platebni moralka odbératele. Avsak
je nutné dodat, ze vétSina odbératelll se ze zacatku obchodnich vztahii snazi mit dobrou
platebni moralku, aby protistranu ziskala jako svého stalého dodavatele. V prubéhu casu
se pak miize platebni moralka zhorSit. Na tomto mist¢ je vhodné opét zminit némeckou
spole¢nost Franz Huber GmbH & Co. KG. Jedna se 0 vysoce rizikového odbératele
z pohledu spolegnosti Podhoran Cernikov a.s. Tento odbératel ma totiz 32% podil na
trzbach spole¢nosti, coz je skutecné zasadni podil a ztrata tohoto odbératele by mohla
byt pro spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. velmi bolestiva. Déle je nutné zminit, Ze
platebni moralka spole¢nosti Franz Huber GmbH & Co. KG se zhorsila piedevs§im
vV druhé poloviné roku 2012. Do této doby nebyly stimto odbératelem zasadni
problémy. Pravé u této spolecnosti proto byla opét uplatnéna metoda plateb pii dodani.
Ovsem tento systém nelze vyuzivat dlouho apostupem casu se opét prechazi na
klasicky rezim splatnosti. Tato spole¢nost mé nyni standardni dobu splatnosti faktur 30

dni.

Dalsim nastrojem, ktery je pouzivan k eliminaci uvérového rizika, je interni pokyn
ekonomky spolecnosti ke kontrole odbératelt, zda jsou spolehlivymi platci a zda maji
zvetejnény bankovni ucty pouzivané pro ekonomickou cinnost U spravce dané.
Spolecnost totiz vyuzila nafizeni statu 0 povinnosti spolec¢nosti timto zplisobem
kontrolovat dodavatele. Za timto uéelem byl ministerstvem financi CR zaveden registr
platcd DPH. Pfi vstupu do tohoto registru lze zjistit, zda je dany ekonomicky subjekt
spolehlivym platcem DPH. Dale je zde mozné zjistit, jaké bankovni ucty spolecnost pfi
svém podnikani vyuziva. Spole¢nost tak vyuziva jiz existujiciho registru k eliminaci
uverového rizika. V piipadé, ze by spolecnost prostiednictvim registru zjistila, Ze je jeji
potencialni odbératel nespolehlivym platcem DPH, Ize ocekavat, Ze tento odbératel

bude v podnikani zna¢né problematickou protistranou a bude 1épe se mu vyhnout.

Pojisténi, které spoleénost Podhoran Cernikov a.s. vyuziva, je Gginnym, ale zarovefi
také pomémé drahym nastrojem fizeni Gvérového rizika. Za timto Ucelem vyuziva
spolecnost sluzeb uvérové pojistovny Kupeg a.s. Predmétem pojisténi je pouze
spolecnost Lasselsberger s.r.o. Tato spoleCnost je pojiSténa proto, Ze ma nejdelsi
splatnost ze vSech odbérateld, jedna se 0 90-ti denni splatnost, a i pfesto jsou faktury
hrazeny timto odbératelem vétSinou jeden nebo dva meésice po splatnosti faktur.
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Urokova sazba této pojistky &ini 0,627%, v roce 2012 tak toto pojisténi vyslo na cca
150 000 K&, coz je pro spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. pomémé vysoky vydaj.
V soucasnosti tedy neni mozné pojistovat se proti Gveérovému riziku v souvislosti
s dalsimi odbérateli, protoze by to bylo pro spolenost piili§ nakladné. Spolu
S pojisténim je vyuzivan I monitoring odbératelti, ktery pojistovna Kupeg a.s. taktéz
zabezpetuje. V piipadd, e spole¢nost Podhoran Cernikov a.s. zjisti, Ze by uréitého
potencialniho odbératele pojiStovna nebyla ochotna pojistit, je tato skutecnost signalem,

ze se nejedna 0 spolehlivy ekonomicky subjekt a neni vhodné s nim uzavtit kontrakt.

Posledni nastroj, ktery je vyuzivan k eliminaci uvérové rizika, je zdpocet pohledavek.
Vyuziva se U pohledavek po splatnosti. Pii jejich zapoétu dochazi ke smlouve, ve které
je smluveno, Ze protistrany vzajemné uskutecni pouze plnéni, které odpovida zistatku

vzajemnych zavazki.

Spolec¢nosti Ize k eliminaci ivérového rizika jesté doporucit, aby se snazila ziskat nové
odbératele s lepsi platebni moralkou. Nejednd se jist¢ 0 jednoduchy ukol. AvsSak
investice do vét§i propagace spolecnosti by mohla jisté prospét. Lze také doporucit
vyuziti skonta Kk motivaci nékterych odbérateli k v€asné uhradé faktur. V oboru
zemédélstvi je tato technika skuteéné pravem nepouzivana a to pravé kvuli charakteru
tohoto oboru. Zde se ale také spole¢nost nepotyka s tak vysokou platebni nekazni jako
Vv oboru paletového hospodafstvi, kde by mensi skonta naptiklad v rozmezi 0,1-0,5%
z ceny dodavky mohla napomoci k véasnému zaplaceni pohledavek. Skonta by byla
poskytovana v piipadég, Ze by odbératel zaplatil dluznou ¢astku v dob¢é dodani nebo pred
dohodnutou lhiitou splatnosti. Jinou moznosti je taktéz poskytnuti skonta v podobé
naturdlniho plnéni. V pfipadé vCasného splaceni faktury by tak odbératel obdrZel

urcitou ¢ast zbozi bez Uplaty.
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5 Zavérecné zhodnoceni véetné pripadnych doporuceni

V této kapitole bude zhodnocena analytickd cast prace abudou zde také shrnuta
piipadna doporuéeni pro spoleénost Podhoran Cernikov a.s. do budoucna. Analyticka
¢ast prace se zabyva tirokovym, komoditnim a uvérovym rizikem.

5.1 Urokové riziko

Dopady urokového rizika jsou pro spole¢nost zatim spiSe pozitivni, jelikoz se trokové
sazby dlouhodobé¢ snizuji a spole€nost méa vétsi podil uvér s pohyblivymi trokovymi
sazbami. Dochézi tedy k tomu, Ze spolecnost splaci Gvéry niz§imi ¢astkami, finan¢ni
naklady spolecnosti se tedy dlouhodob¢ snizuji. Je ovSem otdzkou, jak dlouho miize
tento vyvoj jesté pokracovat.

Na nasledujicim obrazku jsou zndzornéna feSeni jednotlivych situaci.

Obr. ¢. 13: Prace s urokovym rizikem

urokove SaZb}’ * nepodnikat opatfeni
nadale klesa;i proti urokovému riziku

U OBV A « yvazovat nad uzavienim
stoupaji FRA obchodu

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

V piipadé¢, ze by trokové sazby inadale klesaly, je vhodné zachovat soucasny postoj
spolecnosti a proti Urokovému riziku nepodnikat Zadné kroky. Ptipadné kroky
k eliminaci urokového rizika by totiz jisté zvySily naklady spolecnosti, ale pfi
klesajicich urokovych sazbach by neptinesly ptiznivy efekt. V piipad¢, ze by se naplnila
prognéza Ceské narodni banky a urokové sazby by se zadaly postupné zvysovat, bylo
by vhodné uvazovat nad uzavienim FRA obchodu u dlouhodobych uvért s pohyblivymi
sazbami. Tento kontrakt lze uzaviit napiiklad v Komeréni bance, CSOB ¢ v LBBW
Bank CZ. U Komer¢ni banky je kontrakt vzdy uzaviran telefonicky s dealerem
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klientskych obchodl a pro kontrolu obdrzi klient konfirmaci uzavieni obchodu, které

obsahuje sjednané parametry kontraktu [41].

FRA obchod muze pomoci spole¢nosti s eliminaci urokového rizika v ptipad¢, Ze bude
smluvend urokova sazba prostfednictvim FRA obchodu ve vysledku nizsi nez skute¢na
urokova sazba. V tomto ptipadé by diskontovany rozdil mezi obéma sazbami obdrzela
spoleénost Podhoran Cernikov a.s. od banky, s niz FRA obchod uzaviela. Naopak,
kdyby spole¢nost FRA kontrakt uzaviela a urokové sazby by i nadale klesaly, mohlo by
dojit k situaci, ktera bude pro spole¢nost nevyhodna. Kdyby smluvena urokova sazba
byla totiz vySe nez sazba skute¢na, musela by spole¢nost diskontovany rozdil mezi
témito sazbami odvést prislusné bance. Z tohoto divodu se uzavirani FRA obchodu
v piipad¢ klesajicich urokovych sazeb spolecnosti nedoporucuje. Vyhodnéj§im krokem
je v této situaci zadny krok proti irokovému riziku nepodnikat.

Uvért s pevnymi Grokovymi sazbami je ve spoleCnosti niz§i podil nez uvért
S pohyblivymi sazbami. Soucasna situace, kdy urokové sazby dlouhodobé klesaji, je pro
tyto véry s pevnymi sazbami nevyhodna. Podnik totiz nese ztratu, jelikoz by byl
v dané chvili schopen sjednat novy Uvér levnéji. Ale jak jiz bylo feceno, je soucasna
situace, kdy urokové sazby klesaji vcelku pro spoleénost vyhodna. Uvérd s pohyblivymi
sazbami je totiz vice a tak dlouhodob¢ klesaji nakladové uroky. Proto by se spolecnost
méla pfi investovani financnich prostfedkti do eliminace urokového rizika soustfedit

praveé na uvery s flexibilni sazbou, kdyz to bude vyzadovat situace.
5.2 Komoditni riziko

Komoditnim rizikem jsou ve spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s. ovliviiovany obiloviny
afepka, které spoleCnost prodava, adievo, jez spolecnost nakupuje. Co se tyce
zeméd¢lstvi, neda se mnozstvi a kvalita Grody, od nichz se pak odviji jeji cena, dopiedu
predpovédéet. Tuto skutecnost ovlivituje zdsadnim zplisobem pocasi. Spolecnost se proti
negativnim vliviim komoditniho rizika brani uzaviranim smluv na principu komoditnich
forward.. Spolecnost tak uzavira jesté v zimnim obdobi, tedy zhruba pil roku pted
prodejem komodit, smlouvy na prodej ¢asti tirody. Ve smlouvé je uvedeno datum
obchodu, mnozstvi obchodované komodity ijeji cena. Diky témto smlouvam lze
eliminovat riziko pfipadné ztraty v situaci, kdy by v dobé prodeje byla cena komodity
ptili§ nizko. V historii spole¢nosti vSak nastaly i situace, kdy byl kvuli uzavienym

smlouvam snizen potencialni zisk. Protoze v dobé prodeje byly ceny komodit jesté
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vyssi, nez byly ceny smluvené. Tyto smlouvy jsou vSak v kone¢ném disledku
rozumnym krokem, protoze se jimi spolecnost zajistuje proti situaci, kdy by byla
netroda v takovém rozsahu, Ze by nebylo mozné pokryt ani naklady na vyrobu. Lze
tedy tvrdit, Ze vtomto oboru spolecnost dokdze vhodnym zplisobem eliminovat

komoditni riziko.

Co se tyce dievovyroby, je komoditnim rizikem zatizen nadkup difeva na vyrobu palet.
Cena dieva je pravidelné, téméf denné, sledovana. Pti vétSim poklesu ceny vSak neni
mozné kvili finan¢nim prostiedkim a skladovacim prostorim zakoupit neobvykle
velké mnozstvi této komodity atak se levngji pfedzasobit. Cenu této komodity
ovlivituje také zasadnim zpisobem pocasi, piedev§im vichiice a podobné jevy. Z toho
diivodu mohou byt v cenach znaéné vykyvy. Spole¢nost nakupuje dfevo v Ceské
republice i v Némecku a je vzdy bran zietel jak na cenu komodity, tak na ménovy kurz.
Vzhledem ktomu, Zze ceny dfeva maji spiSe mirn¢ stoupajici tendenci, mohlo by
spole¢nosti pomoci uzavieni obdobné smlouvy, jaké pouziva v zeméd¢lstvi. Jednalo by
se 0 dohodu na principu komoditniho forwardu s pfedem stanovenou cenou, mnozstvim
obchodované komodity aterminem obchodu. Tento kontrakt by mél byt ale také
uzavien jen na urcitou ¢ast nakupovaného mnozstvi dieva. U zbylé ¢asti, ktera by byla
nakupovana bez forwardové smlouvy, by spole¢nost mohla rozhodovat o0 koupi na
zéklad¢ aktudlniho ménového kurzu a aktudlni ceny dieva. Pochopitelné je mozné, ze
zbozi nakoupené prosttednictvim dohodnuté smlouvy miiZze mit nakonec v dob¢ prodeje
niz$i cenu, nez je cena smluvena. To by pak znamenalo netGspésny krok k eliminaci
komoditniho rizika. Ale taktéZ je mozné, Ze cena v dob¢ prodeje miize byt daleko vys,
nez je cena dohodnutd forwardem a diky tomu si pak muize spolecnost vyrazné snizit
naklady. Je ovSem dullezité forward uzaviit opravdu jen na ur€ité mnozstvi této

komodity.
5.3 Uvérové riziko

Uvérové riziko ve spoleénosti Podhoran Cernikov a.s. spodiva v dodavatelskych
uvérech. V piedchozi ¢asti prace bylo analyzovano toto riziko, jehoZ negativni vlivy
jsou zpusobeny Spatnou platebni moralkou nékterych odbératelti. Bylo zjisténo, Ze
nektefi zdkaznici maji opravdu platebni moralku, jeZ neni pro spoleCnost ptizniva. Je
tedy nutné podnikat kroky k eliminaci trokového rizika tak, aby nedochazelo ke Spatné

finan¢ni situaci spolecnosti nebo dokonce ke druhotné platebni neschopnosti.
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Ve spoleénosti Podhoran Cernikov a.s. je Gvérové riziko eliminovano rtiznymi zptisoby.
Jedna se 0 platby pti dodani zbozi u novych nebo problematickych odbératelti. Déle 1ze
jmenovat interni pokyn ekonomky spolecnosti 0 kontrole odbératelii, zda se jedna
o0 spolehlivé platce. Tato kontrola probiha prostfednictvim registru platci DPH.
K eliminaci Gvérového rizika je v piipadé potieby uplatiiovan i zapocet pohledavek.
Udinnym pouzivanym nastrojem k eliminaci rizika je taktéz pojisténi. Spole¢nost
Podhoran Cernikov a.s. méa timto zptisobem pojisténého pouze jednoho odbératele,
nebot’ se jedna o velmi nékladny krok. Urokova sazba tohoto pojisténi je ve vysi 0,627
% avroce 2012 za n¢j spoleCnost zaplatila cca 150 000 K¢. Jedné se tedy skutené
0 pomérné¢ vysoky vydaj. V souvislosti s pojisténim odbérateld je pojistovnou Kupeg
a.s. zajiStén taktéz monitoring odbérateld, ktery rovnéz pomaha s eliminaci Gveérového

rizika.

Do budoucna by se spolecnost jisté méla snazit 0 ziskani novych odbératell s lepsi
platebni moralkou. Dal$im u¢innym krokem by urcité¢ bylo pojistit idalsi rizikové
odbératele. Tento krok by byl vSak pro spole¢nost v soucasnosti pfili§ nakladny, proto
se jednd 0 navrh, ktery by bylo mozné uplatnit spiSe V pfiznivéjsi financni situaci
v budoucnu. Spolecnosti 1ze taktéz doporuéit vyuziti skonta. V zeméd¢€lstvi neni tato
metoda pouzivana kviili charakteru tohoto oboru. Avsak v paletovém hospodaistvi by se
tato technika eliminace Uvérového rizika mohla pouzit. Bylo by mozné nabidnout
skonta v rozmezi 0,1-0,5% z ceny dodavky. Tato skonta by byla poskytovana v pfipadé,
ze by odbératel zaplatil dluznou ¢astku v dob& dodani ¢i pred lhlitou splatnosti. Je také
ptijatelné poskytnout skonto v podob¢ naturalniho plnéni. V piipad¢ v€asného zaplaceni

faktury by zakaznik obdrzel ¢ast zbozi bezuplatné.
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6 Zavér
Cil diplomové prace spocival v navrzeni mozného feSeni v fizeni financnich rizik ve
spolecnosti Podhoran Cernikov a.s. Tohoto cile bylo dosazeno za pomoci dil¢ich cili.

Jednalo se o charakteristiku vybrané spolecnosti a urceni jejich kli¢ovych finan¢nich

rizik. Déle bylo nutné se zaméfit na dikladnou analyzu téchto vybranych rizik.

Pro vypracovani diplomové prace bylo potieba se seznamit s doporucenou literaturou
a prostiednictvim nabytych poznatki specifikovat finan¢ni rizika, kterda mohou

postihnout kazdy ekonomicky subjekt.

V nésledujici kapitole byly rozebrany mozné postupy, jakymi lze financni rizika
eliminovat. Pro jednotlivé skupiny rizik byly prezentovany kroky ke sniZzeni jejich

negativnich vlivl. Jedna se 0 postupy pro trzni, kreditni a likviditni rizika.

Dile bylo potiecba se seznamit s &innosti spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s. To bylo
mozné diky internetovym strankam spoleCnosti a materialim poskytnutym od
ekonomky tohoto ekonomického subjektu. Taktéz bylo analyzovéno prostiedi, ve
kterém spolecnost operuje adiky analyze makroprostiedi, analyze mezoprostiedi
ainterni analyze byla vybrana financ¢ni rizika spolecnosti, ktera byla dale hloubg&ji

rozebrana.

V nasledujici kapitole byla analyzovana tfi vybrana finan¢ni rizika. Jedna se o riziko
urokové riziko komoditni ariziko uvérové. Tato rizika byla za pomoci ekonomky
spolecnosti hloubéji specifikovana. Bylo podrobnéji upfesnéno, v ¢em tato rizika tkvi
a jakou hrozbu pro spole¢nost piedstavuji. Nasledné byly analyzovany postupy, jakymi

spolecnost negativni vliv téchto finan¢nich rizik eliminuje, v piipadg, Ze se tak dgje.

V posledni kapitole bylo provedeno zhodnoceni a byla navrzena moZna opatfeni do
budoucna. Co se tyce trokového rizika, bylo navrzeno v ptipadé rostoucich urokovych
sazeb uuveéri s pohyblivymi sazbami uzaviit FRA obchod, ktery by mohl vést
K eliminaci tohoto finanéniho rizika. V ptipadé¢ stale klesajicich sazeb bylo doporuceno
nepodnikat proti uUrokovému riziku aktivni kroky. Eliminace komoditniho rizika
Vv zeméd@lstvi prostfednictvim smluv na principu komoditnich forwardi byla
zhodnocena jako vhodné technika. Tato technika byla doporucena také v paletovém
hospodarstvi s aplikaci na ¢ast nakupovaného mnozstvi komodity. Co se tyce uveérového

rizika, bylo navrzeno predevSim vyuziti skonta ke zlepSeni platebni moralky svych
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Ve

obchodnich partnert a tim snizeni negativnich vlivi tohoto rizika. V piipad¢€ ptiznivéjsi

finanéni situace bylo navrzeno vyuziti pojisténi U dalSich rizikovych odbérateli.

70



7 Seznam tabulek

Tab. ¢. 1: Vyvoj makroeckonomickych ukazatelti v letech 2008-2012 ............cccvvveneen. 38
Tab. ¢. 2: Ukazatele rentability v letech 2009-2012.........ccceovveieeiiiieieeie e 43
Tab. ¢. 3: Ukazatele likvidity v letech 2009-2012..........ccoooiiiiiiiieiee e 43
Tab. ¢. 4: Ukazatele aktivity v letech 2009-2012 ..........ccoooviiiiiieicieieeee e 44
Tab. ¢. 5: Ukazatel zadluzenosti v letech 2009-2012 ..........ccoovviviiviiieneniseseseeeee 45
Tab. €. 6: DIouhodobé UVETY SPOIECNOST ..veiuvviiiiiieiiiieiiie e 48
Tab. €. 7: Kratkodobeé UVEry SPOIECNOSTT ......vvivieiiiiiiiieiiiccieesie e 48
Tab. ¢. 8: Nakladové Groky v letech 2009-2012.........ccccoveiiiieiieiece e 52
Tab. €. 9: Prodané zemé&d¢lské komodity v roce 2009 ..........ccoooeeiiiiiieiiniic e 54
Tab. €. 10: Prodané zem¢edélské komodity v roce 2010 ........ccoooveeiiiiieiiiniie e, 54
Tab. €. 11: Prodané zemédélské komodity v roce 2011 ........cccvviviiiiiiiiiiiiseccees 54
Tab. €. 12: Prodané zemédélské komodity v roCe 2012 ..........ccceevvviviiieiiiiinicic s 55
Tab. €. 13: Nakoupené direvo v roC 2009 ........ccciiiiiiiiiiiiiniiie e 58
Tab. €. 14: Nakoupené direvo v roCE 2010 .......cciiviiiiiiiiiiiiiiie e 58
Tab. €. 15: Nakoupené dievo v r0CE 2011 .......c.ccoiiiiiiiiiiiiiieseee e 58
Tab. €. 16: Nakoupené dievo v r0CE 2012 .........ccceviviiiiiiiiiiiesee e 59
Tab. €. 17: Procentudlni splatnost vydanych faktur v oboru paletového hospodatstvi

VIOCE 2012 s 60

Tab. ¢. 18: Procentualni splatnost vydanych faktur v oboru zeméd¢lstvi v roce 2012 .. 62
Tab. €. 19: Informace o odbératelich v roce 2012 ..........ccceeiiiiiiiiiiiiieese e 62

71



8 Seznam obrazku

Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.

C. 1: VYNOSOVA KITVKA ...veiiiiiiiiiii e 13
C. 2: Value at RiSK.....ooiiiiiiiiic e 22
&. 3: Organigram spoleénosti Podhoran Cernikov a.s. ..........cooevveesveernessenesnnions 36
€. 4: Sazby PRIBOR v 10C€ 2009 ........ocoviiiiiiiiiiiiieieeee s 49
C. 5: Sazby PRIBOR V 10C€ 2010 .....ccoiieiicieieecie e 50
€. 6: Sazby PRIBOR v 10C8 2011 ....ccoiviiiiiiiiiiiieiiie e 50
€. 7: Sazby PRIBOR Vv 10CE 2012 ........ooiiiiiieiiciiiie e 51
¢. 8: Prognodza vyvoje Urokovych Sazeb ... 52
C. 92 VYVO] CONY PSCIICE ... eeuvientieiuiiesiieaiteesteeaeaesiee st e st e ssseesseesneesneesneesneeanneenneeas 56
C. 10: VYVO] CEMY OVSA .ererviiiiieiiiiiiesiee st e siee sttt e st e sneesne e e e nneeanneennee s 56
C. 11: VYVO] CONY TEPKY ...ttt 57
C. 12: VYVO] CONY AT@VA....eiviiiiiiiieiiieie ittt 59
C. 13: Prace s Urokovym riZiKem .........cccoeeiiiiiiiiiciieese e 65

72



9 Seznam pouzité literatury

[1] AMBROZ, Lud&k. MéFent rizika ve financich. Praha: Ekopress, s.r.o., 2011, 232 s.,
ISBN 978-80-86929-76-7

[2] BARINOVA, Dagmar., VOZNAKOVA, Iveta. Pohledavky-pravné-daiiové-iicetné.
3. rozsifené vydani, Praha: Grada Publishing, a.s., 2007, 135 s., ISBN 80-247-1816-2
[3] BOECKH, Anthony J. Velké oZiveni. 1. vydani, Praha: Grada Publishing, a.s., 2012,
320 s., ISBN 978-80-247-4170-3

[4] CULP, Christopher L. The Risk Management Process: Business Strategy and
Tactics. 1. vydani, New York: John Wiley & Sons, 2001, 624 s., ISBN 0-471-40554-X

[5] DEDOUCHOVA, Marcela. Strategie podniku. 1. vydani, Praha: C. H. Beck, 2001,
256 s., ISBN 80-7179-603-4

[6] FOTR, Jiii, SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky zdmér a investicni rozhodovani. 1.
vydani, Praha: Grada Publishing, a.s., 2005, 356 s., ISBN 80-247-0939-2

[7] GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2. rozsifené vydani, Praha: Grada
Publishing, a.s., 2005, 176 s., ISBN 978-80-247-1205-5

[8] HNILICA, Jiti, FOTR, Jifi. Aplikovana analyza rizika ve financnim managementu
a investicnim rozhodovani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009, 261 s., ISBN 978-80-
247-2560-4

[9] KASPAROVSKA, Vlasta. aj. Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly. 1. vydant,
Praha: C. H. Beck, 2006, 339 s., ISBN 80-7179-381-7

[10] KISLINGEROVA, Eva. aj. Inovace ndstrojii ekonomiky a managementu
organizaci. 1. vydani, Praha: C. H. Beck, 2008, 293 s., ISBN 978-80-7179-882-8

[11] KISLINGEROVA, Eva. aj. Manazerské finance. 3. vydani, Praha: C. H. Beck,
2010, 811 s., ISBN 978-80-7400-194-9

[12] KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 6. piepracované vydani,
Praha: Grada Publishing, a.s., 2010, 296 s., ISBN 978-80-247-3315-9

[13] MERNA, Tony; AL-THANI, Faisal F.; PENC, Jifi. Risk Management: rizeni rizika
ve firmé. 1. vydéani, Brno: Computer Press, 2007, 194 s., ISBN 978-80-251-1547-3

73



[14] NOWAK, Ondiej. Metody monitoringu arizeni trznich rizik nefinancnimi

spolecnostmi. Ostrava: Vysoka Skola banska, 2010, 8 s.

[15] POLOUCEK, Stanislav a kol. Penize, banky, financni trhy. 1. vydani, Praha: C. H.
Beck, 2009, 415 s., ISBN 978- 80-7400-152-9

[16] RADICOVA, Lucia. Riadenie rizika pomocou tiverovych derivitov. Diplomova

prace, Brno: Masarykova univerzita, 2007, 88 s.

[17] REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podnikdni. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2012, 142 s., ISBN 987- 80- 247- 1835- 4

[18] RUCKOVA, Petra. Financni analyza. 4. rozsitené vydani, Praha: Grada
Publishing, a.s., 2011, 144 s., ISBN 978-80-247-3916-8

[19] SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické afinancni vizeni pro neekonomy. 2.
aktualizované a rozsifené vydani, Praha: Grada Publishing, a.s., 2012, 272 s., ISBN
978-80-247-4004-1

[20] SCHOLLEOVA, Hana. Hodnota flexibility: redlné opce. 1. vydani, Praha: C. H.
Beck, 2007, 171 s., ISBN 978-80-7179-735-7

[21] SMEJKAL, Vladimir., RAIS, Karel. Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich.
3. rozsitené a aktualizované vydani, Praha: Grada Publishing, a.s., 2010, 360 s., ISBN
978-80-247-3051-6

[22] SMRCKA, Lubo$. Rodinné finance: ekonomickd krize a krach optimismu. 1.
vydani, Praha: C. H. Beck, 2010, 538 s., ISBN 978-80-7400-199-4

[23] SOBA, Oldtich., SIRUCEK, Martin., PTACEK, Roman. Financni matematika
v praxi. Praha: Grada Publishing a.s., 2013, 304 s., ISBN 978-80-247-4636-4

[24] TICHY, Milik. Oviddani rizika: analyza a management. 1. vydani, Praha: C. H.
Beck, 2006, 396 s., ISBN 80- 7179-415-5

[25] VALOVA, Ivana. Rizeni rizik podle Basel II se specifickym zaméienim na interni
rating v ramci uvérového rizika. 1. vydani, Brno: Masarykova univerzita, 2010, 188 s.,

ISBN 978-80-210-5410-3

74



[26] VLACHY, Jan. Rizeni financnich rizik. Praha: Vysoka 8kola finanéni a spravni,
0.p.s., 2006, 256 s., ISBN 80-86754-56-1

Seznam internetovych zdroji

[27] Business Info.cz. [online] Praha: Business Info.cz, 2009, [cit. 30. 6. 2013]
Dostupné  z:  http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/pohledavky-zanik-postup-opu-
4602.html

[28] Cesky statisticky uFad. [onling] Praha: Cesky statisticky tfad, 2013, Aktualizace
6.9.2013, [cit. 8.9.2013] Dostupné z: http://www.czso.cz/

[29] CNB. Aktualni prognéza CNB. [online] Praha: Ceska narodni banka, 2013 [cit.
11.10.2013] Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/

[30] CNB. Sazby PRIBOR- mési¢ni aroéni priméry. [online] Praha: Ceska narodni
banka, 2013 [cit. 5.10.2013] Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni trh/pribor/prumerne form.jsp

[31] CSOB. FRA- Agreement on a Future Interest Rate. [online] Praha: CSOB, 2013
[cit. 11.10.2013] Dostupné z: http://www.csob.cz/en/Business/sme/Financial-and-

capital-markets/Instruments-for-hedging-against-the-risk-of-interest-rate-

fluctuations/Stranky/FRA-Agreement-on-a-Future-Interest-Rate.aspx

[32] Faf.cz. [online] Praha: Finan¢ni analyza firmy, 2012 [cit. 13.10.2013] Dostupné z:
http://www.faf.cz/Analyza-kapitalove-struktury-a-zadluzenosti/Pomer-cizich-
zdroj%C5%AF-k-vlastnimu-kapitalu.htm

[33] Finance.cz. [online] Praha: Finance media a.s., 2010 [cit. 5.10.2013] Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/sazby-cnb/pribor/

[34] Finance.cz. [online] Praha: Finance media a.s., 2008, [cit. 20. 6. 2013] Dostupné z:

http://www.finance.cz/zpravy/finance/173850-zajisteni-kurzoveho-rizika-pomoci-

forwardu/

[35] Finance.cz [online] Praha: Finance media a.s., 2010, [cit. 25. 6. 2013] Dostupné z:

http://www.finance.cz/zpravy/finance/261776-sekuritizace-novodoby-globalni-trend-s-

nasledky-krize/

75


http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/pohledavky-zanik-postup-opu-4602.html
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/pohledavky-zanik-postup-opu-4602.html
http://www.czso.cz/
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/prumerne_form.jsp
http://www.csob.cz/en/Business/sme/Financial-and-capital-markets/Instruments-for-hedging-against-the-risk-of-interest-rate-fluctuations/Stranky/FRA-Agreement-on-a-Future-Interest-Rate.aspx
http://www.csob.cz/en/Business/sme/Financial-and-capital-markets/Instruments-for-hedging-against-the-risk-of-interest-rate-fluctuations/Stranky/FRA-Agreement-on-a-Future-Interest-Rate.aspx
http://www.csob.cz/en/Business/sme/Financial-and-capital-markets/Instruments-for-hedging-against-the-risk-of-interest-rate-fluctuations/Stranky/FRA-Agreement-on-a-Future-Interest-Rate.aspx
http://www.faf.cz/Analyza-kapitalove-struktury-a-zadluzenosti/Pomer-cizich-zdroj%C5%AF-k-vlastnimu-kapitalu.htm
http://www.faf.cz/Analyza-kapitalove-struktury-a-zadluzenosti/Pomer-cizich-zdroj%C5%AF-k-vlastnimu-kapitalu.htm
http://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/sazby-cnb/pribor/
http://www.finance.cz/zpravy/finance/173850-zajisteni-kurzoveho-rizika-pomoci-forwardu/
http://www.finance.cz/zpravy/finance/173850-zajisteni-kurzoveho-rizika-pomoci-forwardu/
http://www.finance.cz/zpravy/finance/261776-sekuritizace-novodoby-globalni-trend-s-nasledky-krize/
http://www.finance.cz/zpravy/finance/261776-sekuritizace-novodoby-globalni-trend-s-nasledky-krize/

[36] Hospoddrské noviny. [online] Praha: Economia a.s., 2005, Aktualizace 1. 2. 2005,
[cit. 23. 6. 2013] Dostupné z: http://hn.ihned.cz/c1-15582930-platebni-podminka-

ovlivnuje-vyber-dodavatele

[37] Inovace.cz [online] Brno: Jihomoravské inovacni centrum, 2008, [cit. 24. 6. 2013]

Dostupné z: http://www.inovace.cz/novinky/604-faktoring-a-forfaiting-v-cesku

[38] Investujeme.cz. [online] Praha: Fincentrum a.s., 2012, [cit. 21. 6. 2013] Dostupné z:

http://www.investujeme.cz/collar-opcni-strategie-pro-konzervativni-investory/

[39] Investujeme.cz. [online] Praha: Fincentrum a.s., 2009 [cit. 13.10.2013] Dostupné z:

http://www.investujeme.cz/kolik-ceho-kupujeme-na-komoditni-burze/

[40] Justice.cz. [online] Vyroéni zpravy atcetni zavérky spole¢nosti Podhoran
Cernikov a.s. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
sl?subjektld=isor%3a88260&Kklic=eprbk5

[41] KB. FRA- Forward Rate Agreement. [online] Praha: Komer¢ni banka, 2013 [cit.

11.10.2013] Dostupné  z:  http://www.kb.cz/cs/informace-k-mifid/informace-o-

produktech/fra-forward-rate-agreement.shtml

[42] Kurzy.cz. [online] Praha: Kurzy.cz, spol. s r.o0., 2013 [cit. 13.10.2013] Dostupné z:

http://www.kurzy.cz/komodity/psenice-graf-vyvoje-ceny/

[43] MM Priimyslové spektrum. [online] Praha: MM Pramyslové spektrum, 2005, [cit.
24. 6. 2013] Dostupné z: http://www.mmspektrum.com/clanek/bankovni-uvery.htmi

[44] Penize.cz. [online] Praha: Partners media, s.r.o., 2013 [cit. 11.10.2013] Dostupné z:

http://www.penize.cz/komodity-a-futures/56186-drevo

[45] Podhoran.com [online] Cernikov: Podhoran Cernikov a.s., 2012, [cit. 31.8.2013]

Dostupné z: http://www.podhoran.com/

[46] Trhy.mesec.cz. [online] Praha: Internet Info s.r.o., 2013, [cit. 30. 6. 2013] Dostupné

Z: http://trhy.mesec.cz/clanky/kreditni-derivaty-cds-a-jejich-varianty-ii/

[47] Trhy.mésec.cz. [online] Praha: Internet Info s.r.o., 2012, [cit. 21. 6. 2013] Dostupné

z:  http://trhy.mesec.cz/clanky/obchodujeme-s-financnimi-derivaty-co-jsou-forward-a-

futures/

76


http://hn.ihned.cz/c1-15582930-platebni-podminka-ovlivnuje-vyber-dodavatele
http://hn.ihned.cz/c1-15582930-platebni-podminka-ovlivnuje-vyber-dodavatele
http://www.inovace.cz/novinky/604-faktoring-a-forfaiting-v-cesku
http://www.investujeme.cz/collar-opcni-strategie-pro-konzervativni-investory/
http://www.investujeme.cz/kolik-ceho-kupujeme-na-komoditni-burze/
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl?subjektId=isor%3a88260&klic=eprbk5
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl?subjektId=isor%3a88260&klic=eprbk5
http://www.kb.cz/cs/informace-k-mifid/informace-o-produktech/fra-forward-rate-agreement.shtml
http://www.kb.cz/cs/informace-k-mifid/informace-o-produktech/fra-forward-rate-agreement.shtml
http://www.kurzy.cz/komodity/psenice-graf-vyvoje-ceny/
http://www.mmspektrum.com/clanek/bankovni-uvery.html
http://www.penize.cz/komodity-a-futures/56186-drevo
http://www.podhoran.com/
http://trhy.mesec.cz/clanky/kreditni-derivaty-cds-a-jejich-varianty-ii/
http://trhy.mesec.cz/clanky/obchodujeme-s-financnimi-derivaty-co-jsou-forward-a-futures/
http://trhy.mesec.cz/clanky/obchodujeme-s-financnimi-derivaty-co-jsou-forward-a-futures/

Ostatni zdroje

[48] Interni informace spoleénosti Podhoran Cernikov a.s.

77



10 Seznam priloh

Piiloha A: Rozvaha spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s., rok 2010
Piiloha B: Rozvaha spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s., rok 2011

Piiloha C: Rozvaha spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s., rok 2012

78



Piiloha A: Rozvaha spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s., rok 2010
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Piiloha B: Rozvaha spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s., rok 2011

EeEVTAHA (bilancs)
v podnikovim clensnd

ke dni 31.12.2011 Fedhoran Sernikov a.o.
v tig, CZE
I T 1
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L 1 ]
I T |
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C.I.3. wrobky | 130300 12788 |- ] 12758 7684
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2islo Ed#né °. Mim. =,
Ozoatani TEIT F&du obdobi cbdobi
FREIVA CELEEHW | 4000040 InsEaT | 273620
W Vlaptni kapical | 440099 1zEZd0 | 122854
R.I. Zikladni kapitﬁl | 470000 EZd33 2459
A.I.1 Zikladni k&Pitﬁl | ATO100 EZq433 52459
A.II. Kapitilové fondy | EQOO00 22074 20588
R.II.Z. Optatni hﬂpitﬁlovﬁ Eﬂndy 500200 17550 17550
A.II.Z. cosficvaci rozdily z placandéni majetku 500200 41z4 2638
a zfvaski
A.III. Razsrvni fondy, paedilitalny £ond | 530000 IE2ED 34315
a cotatni fondy za zisku |
A.III.1. Zikonnf rezerwoi fond J Wedilitelnfy fond 520100 TE34 7334
A.III.Z. Statutfirmni a ostatni fondy | E30200 25115 25585
AIV. Weladak hospodafeni minulfch lek | 52000 1EET 1887
A.IV.1. Harozdélen§ =zisk minulfch lat 552100 1LEBST 1887
AT, Veladak hospodareni biZnéhc 1itetniho | 5300040 = Lo 3561
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a k fifasknikim sdru¥ani
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E.III.7. Et&t - daraové zﬁuazky a dotacs | 710700 -17aE -3545
E.III.11. Jin& z&vazky | 711100 Z13% 1552
E.IV. Eankovni fwéry a wvipomooi | T4a0an L-1-14-1 56581
E.IV.1. Eankowni ﬁvfry dlouhodobs 740100 111z% 13609
BE.IV.Z. ¥ritkodobé bankowmi ﬂv&ry | 740200 J4EET 44372
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Fastavaencs dna:
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| Podpiscwi ziznam statutérnihc crginu d‘etni jedootky:

Ing. Jogef Valadka, predseda pradetavencstwva

Prévoi forms dfetni jedrnotky: | Pradmit podniksni:
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drawveyvfrocka, zemédélstvi
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Piiloha C: Rozvaha spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s., rok 2012

ROZVAHER (hilane)

+r plndm -orEafa

k& #ni 31.12.2012 Pedteiran Sarnikesr &3,
- tin CIE
r T T
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B.II. Dloghodebd hmetng majatak 100000 158427 |- 112054 14E323 143172
B.II.1. Eozamiy 100100 21047 |- ] 21047 1E57?
B.II.2. Stavdor 100200 1EEBEE |- 51607 105255 584 ES
B.II.3. Samoptatngd movitd ~doi 3 §oohooy mow.o@ol | 100300 T020€E |- S5EED 14EEE 15573
B.II.E. Doapdla zvifara & dedich skopdmy 100=00 5750 |- 4735 4551 5132
B.II.E. Jing dlschedshd hmotnd majatek 100800 o2 |- 38 E4 E?
B.II.7. Nedokonfanmf dlochoadohd hmotng maietak 100700 le |- ] Jle E553
B.II.A. Bogkytiotd zdlohy na dlooh. hmetny majet. | 100800 100 |- ] 100 1
B.III. Dloghadebyd finanfnl malatek 130000 702 |- o T3 10336
B.IIIL.1. Bodily - ovlddand cocka 130100 476z |- o 4742 4012
B.III.Z2. Bodily » 98 jadnatkish pod podgtat. wli-am| 130200 2871 |- ] 2871 2078
B.III. 3. Getainl dlonhodshd camd papl-y a podily | 130200 o |- o ] 415
B.III.E. Jing dlaghsdnng finanfni maiatak 130500 50 |- ] 50 50
c. Celiind aktiva 1&000:0 1433858 |- EE72 137827 148140
c.I. EEE-E 150000 55203 |- o E4E15
c.I.1 Matesidl 150100 18550 |- ] 23362
c.I.2 Madckonfand +fodba 4 polotowasy 150200 B535% |- o 7145
C.I.3 Vool 150300 15054 |- ] 12758
C.I. 4. Mladd 3 ocptamml z-I83ta 2 felich ERepiny 150400 12558 |- ] 112325
C.I.E. ool 150500 EZ |- o il
C.II. Dlouhadebd pohleddiy 220000 isa3 |- 3583 3835
C.II.P. Tind pohledldsdy 220e00 3583 |- 3583 3838
C.III. Ezdithodebd pohledd-y 150000 82453 |- 5572 TE521 BRSS
C.III.L. Bohladirky = obchodnich wxtahil 250100 4E70E |- EE72 41133 E1z2z4
C.III.2. Fonladirky - owlldnd mabs oeladg.opeba 250200 20181 |- ] 20181 22574
C.ITI. 3. Eohladlrky — podtatny wliv 250200 TEES |- ] TESS M
C.III.E. Stat - dafierd pehledl-diy 150E00 E07% |- o E075 510
C.III.7. Foadthodobnd poglytnoCd zalohy 250700 1274 |- ] 1274 14EE
C.III.8. Dehadnd A8cy akti-rni 250800 g3 |- ] 303 (=2:k]
C.III.5. Jind pehledd-Hy 150500 i5E |- o 25E 481
LIV, Ezditkodebd linanfnl majatak 280000 2120 |- o 2121 752
C.IV.d. Faniza 280100 207 |- ] 207 18E
CLIV.2. ‘.E'I:-_,r w Dankach 280200 1513 |- ] 15112 ElE
D.I. Cagonrd rerlilianl 310000 2981 |- ] 2951 330
0.I.1 Eklady pBilitish abdoahi 3101400 2568 |- o 25E8 3258
0b.I.3 By pPiltich obdnhi 310200 23 |- ] 23 43
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RV Veledak hoopedafoni bAfndhe Gfotnihe 50000 3184 2830
andning [+ =)
E. Orl mdveha E2 0000 1E4ETE 178EE4d
B.II. [l cuhodobd rardziy 80000 770 EZ74
B.II.5. Jind zibraziy EB0500 2317 1235
B.I1.10. Odlafamny daflerf zdGzak E81000 L 5035
B.II1I. FEodtkodobd zirazky 710000 10147€ 11EE0E
BE.III.1. ZdwvarKy r oboodnioh wxtahil 7101040 TEESY S5470E
B.ITII.Z2. LhvarKy — owlidind nabhe Seladafiel 710200 3105 E723
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B.III.3. Zavarky — podatacny wliwr 7103040 1185E 10872
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B.III.E. LRrrdz Ky K zamiotnancdm 710500 2434 2355
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B.III.10. Cohadnd A8y paaiwnl 7110040 14 o
E.III.11. Jind zarazky 7111040 3127 2130
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B.IV.1. Eankoewnl =y dlowhodobd 7401040 7142 11128
B.IV.2. E-dtkodobd bankownl dwley 740200 48258 S4EET
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Abstrakt

BureSova, V. Rizeni financnich rizik vybraného podniku. Diplomova prace. Plzen:

Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 78 s., 2013

Klicova slova: finan¢ni rizika, eliminace rizik, analyza prostiedi, urokové riziko,

komoditni riziko, uverové riziko

Diplomova prace je zaméfena na financni rizika, s nimiz se mize ekonomicky subjekt
Vv soucasnosti potykat. Prvni Cast prace se zabyva teoretickym piedstavenim vSech
potencialnich finan¢nich rizik, kterd mohou ekonomicky subjekt postihnout. Nésleduje
predstaveni spole¢nosti Podhoran Cernikov a.s., ktera podnikd v oboru zemddélstvi
a paletového hospodarstvi. Dale je analyzovano prostfedi, v némz tento ekonomicky
subjekt operuje. Z analyzy prostiedi vyplyvaji finan¢ni rizika, ktera jsou pro spole¢nost
nejvetsi hrozbou. Jedna se 0 riziko urokové, riziko komoditni a riziko uvérové. Tato
rizika jsou podrobné rozebrana na zaklad¢ informaci ziskanych od ekonomky
spole¢nosti a jsou zde specifikovany zplisoby, jakymi se spolecnost proti témto rizikiim
brani. U kazdého druhu rizika jsou taktéz uvedena doporuceni do budoucna, jeZ by

mohla spole¢nosti s eliminaci finan¢nich rizik pomoci.



Abstract

Buresova, V. Management of financial risks of selected company. Diploma thesis.
Pilsen: Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 78 p., 2013

Key words: financial risks, elimination of risks, environmental analysis, interest rate

risk, commodity risk, credit risk

This thesis is focused on financial risks which an economic entity may currently face.
The first part of the thesis deals with the theoretical background of all potential financial
risks that may affect the economic entity. In the following part the company Podhoran
Cernikov Plc. is presented. Its business area involves agriculture and pallet
management. Furthermore the operating environment of the company is analysed.
Financial risks regarded as the greatest threats to the company result from the
environmental analysis. These are an interest rate risk, a commodity risk and a credit
risk. These risks are discussed in detail on the base of the information obtained from
economist of the company and the ways the company defends against these risks are
specified. In each chapter discussing individual risks there are listed future
recommendations, which could help the company with the elimination of its financial

risks.



