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Uvod

Uvod

Rizika jsou neodmyslitelnou soucéasti kazdého podnikani. Pro ekonomické subjekty
je nejbézngjsim rizikem moznost ekonomické ztraty, ptipadné zanik subjektu. Riziku

se nikdo nemiize zcela vyhnout, ale existuji moznosti, jak ho fidit a branit se mu.

Tato diplomova prace se zabyva problematikou finan¢nich rizik. Finan¢ni rizika lze
definovat jako rizika vznikajici v disledku nepfiznivych okolnosti a pfinaseji finanéni

ztratu.

Cilem prace je zanalyzovat finan¢ni rizika ohrozujici zvoleny podnik a navrhnout
doporuceni vedouci ke zkvalitnéni fizeni téchto rizik. Ke splnéni cile bude vypracovana
reSerSe zdroji, kde budou financni rizika hloubé&ji specifikovana. Nasledn¢ bude
provedena analyza prostfedi vybrané spole¢nosti s cilem ur€it rizika, ktera pro ni mohou

byt hrozbou.

Diplomova prace je rozdélena do sedmi kapitol, které obsahuji jednak teoreticka
vychodiska a jednak praktické uplatnéni poznatkd. Teoretické Casti prace jsou vénovany
prvni ¢tyfi kapitoly. Pro jeji zpracovani je vyuzito odborné literatury a dostupnych
internetovych zdrojl pfevazné z oblasti finan¢nich rizik a metod jejich fizeni. Prakticka
¢ast je obsazena V poslednich tfech kapitoldch. Analytickd ¢ast diplomové prace
je zpracovana na zaklad¢é osobnich a telefonickych konzultaci s vedenim spolecnosti
a také diky poskytnutym internim materialim. V zavére¢né Casti prace jsou uplatnény

ziskané poznatky a spolecnosti jsou navrzeny doporuceni pro fizeni finan¢nich rizik.

Prvni kapitola slouzi jako tvod do problematiky rizik. Obsahuje obecny postup
pro analyzu rizik, zakladni informace o financ¢nich rizicich a jejich rozdéleni na trzni,
kreditni a likvidni. Tato kapitola nas téZ obecné seznami se zdkladnimi kroky pfi praci
s finan¢nimi riziky, kterymi jsou analyza, odhad a fizeni rizika. Stejné ¢lenéni kroku
je pouzito i v nasledujicich tfech kapitolach vénovanych jednotlivym typim finan¢niho
rizika. Kazdé riziko je detailngji popsano vcetné zpisobu jeho méfeni a moznostech
fizeni.

Pata kapitola nas seznami s vybranym podnikatelskym subjektem a nésledné
je provedena analyza prostiedi, na jejimz zaklad¢ budou identifikovana rizika ohrozujici
spolecnost. Zvolenym podnikatelskym subjektem pro potieby této diplomové prace
se stala spole¢nost ABC, s.r.o., ktera na ptani jednatele bude wvystupovat pod

7



Uvod

anonymnim nazvem. Spolecnost na trhu plsobi v oblasti zdkaznické vyroby vinutych

dila pro elektroniku a elektrotechniku.

V Sesté kapitole jsou blize analyzovéna identifikovana rizika, kterd vyplynula z analyzy
trznich rizik a o uvérové riziko, které¢ je soucasti kategorie kreditnich rizik. Kromé

podrobné analyzy zminénych rizik bude popsan jejich soucasny zptlisob fizeni.

Sedma kapitola obsahuje navrhy na zlepSeni fizeni ménového a tivérového rizika. Cilem
navrzenych opatieni je pomoci spole¢nosti ABC, s.r.o. finan¢ni rizika eliminovat.
Posledni kapitola také pojednava o problematice Value at Risk, pomoci které¢ 1ze urcit
maximalni moznou ztratu. Tato kapitola vznikala za pomoci doc. RNDr. Ing. Ladislava
LukéaSe, CSc. béhem dil¢ich dopliuyjicich konzultaci. Vypocet Value at Risk byl

zpracovan v softwaru Wolfram Mathematica.



Charakteristika rizik

1 Charakteristika rizik

1.1 Pojem riziko

Pojem ,riziko* se poprvé objevil v 17. stoleti v souvislosti s lodni plavbou. Slovo
,Iisico pochdzi z ital§tiny a pouzivalo se pro oznaceni uskali, kterému se plavci museli
vyhnout. Casem se za¢alo pouZivat pro vyjadfeni vystaveni se nepifjemnym

okolnostem. Pozdé&;ji slovo ,,riziko* vyjadifovalo moznou ztratu. (Valova, 2010)

V soucasné dob¢ neexistuje jedna zdvazna definice rizika, riizni autofi vymezuji riziko

odlisné. Nyni si pro srovnani uvedeme nekolik definic rizika.

Wijst charekterizije riziko nésledujicim zplsobem: ,, Riziko znamend, Ze budouci

vysledek se miize lisit od jeho ocekdvané hodnoty. “ (Wijst, 2013, s. 51)

Smejkal s Raisem dopliuji, ze riziko mize byt kladného i zaporného charakteru, ale
obvykle ho chapeme jako negativni vyvoj: ,,Riziko v sobé skryvad nejistotu z budouciho
déje, pricemz obecné miizeme hovorit o rizicich kladného i zaporného vysledku. Obvykle
pod pojmem riziko chdpeme mozny negativni vyvoj, pripadné skutecnost,

ze K ocekdavanému kladnému vyvoji nedojde. “ (Smejkal a Rais, 2010, s. 17)

Vlachy pracuje navic S pojmem ,rizikovy faktor”, ktery je pti¢inou odchylky
od oc¢ekavaného stavu: ,, Riziko predstavuje miru mozné odchylky od ocekdavaného stavu

bez ohledu na jeji pozitivni nebo negativni vnimani. Pricinou této odchylky, kterou

¢

miuzeme, ale nemusime znat, je néjaky nahodny jev, kterému rikame rizikovy faktor."

(Vlachy, 2006, s. 11)

Jak vidime, definice rizika jsou rizné. Pojem riziko lze definovat i nasledovné (Smejkal

a Rais, 2010):

- odchyleni skutecnych vysledkii od ocekavanych;

- variabilita moZnych vysledkt ¢i nejistota jejich dosazenti;
- moznost vzniku ztraty ¢i zisku;

- moznost negativni odchylky od cile;

- moznost chybného rozhodnuti.
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1.2 Obecny postup analyzy rizik

Riziko se obvykle nevyskytuje samostatné, ale vétsinou se jedna o urcité kombinace

rizik, které mohou predstavovat hrozbu pro dany subjekt. Vzhledem Kk cetnosti rizik

je tieba urcit priority z pohledu dopadu a pravdépodobnosti jejich vyskytu a zaméfit

se na klicové rizikové oblasti. V nasledujicim textu jsou popsany jednotlivé kroky

analyzy rizik (Smejkal a Rais, 2013):

1.

Stanoveni hranice analvyzy rizik

Hranice analyzy rizik odd¢luje aktiva, kterd budou zahrnuta do analyzy, od ostatnich
aktiv. Aktiva, ktera budou do analyzy zahrnuta, maji vztah k cilim managementu
vzhledem k probihajicimu procesu snizovani rizik.

Identifikace aktiv

Identifikuji se veSkera aktiva lezici uvnitf hranice analyzy rizik a vytvofi se jejich
soupis. U kazdého zatazeného aktiva se uvede jeho nazev a umisténi.

Stanoveni hodnoty a seskupovani aktiv

Stanoveni hodnoty aktiva vychazi z jeho nakladovych ¢i vynosovych charakteristik.
Velmi dulezité je zjistit, zde jde o jedine¢né aktivum, nebo o aktivum, které
Ize jednoduse nahradit. Hodnota se dale odviji podle zavislosti subjektu na existenci
aktiva, tedy k jakym $kodam dojde pfi jeho omezeni funkénosti nebo ztrate.

Velky pocet aktiv se sniZzuje tim, Ze se aktiva seskupi podle riznych hledisek tak,
aby se vytvorily skupiny aktiv s podobnymi vlastnostmi. Aktiva se seskupuji
napf. podle podobného ucelu, kvality, ceny apod. Vytvofend skupina pak dale
vystupuje jako jedno aktivum.

Identifikace hrozeb

V tomto kroku se identifikuji veSkeré hrozby, které mohou ohrozit aktiva podniku.
K identifikaci hrozeb 1ze postupovat podle seznamu hrozeb dle literatury, vlastnich
zkuSenosti €1 dfive provedenych analyz.

Analvza hrozeb a zranitelnosti

Kazda identifikovana hrozba se hodnoti vic¢i kazdému aktivu. U aktiv, jez mohou
byt hrozbou ovlivnéna, se ur¢i uroven hrozby vic¢i tomuto aktivu a Uroven
zranitelnosti aktiva vaci této hrozb&. Pfi analyze hrozeb a zranitelnosti se berou

v potaz realizovand protiopatfeni, kter& mohou sniZit Uroven hrozby i Groven
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zranitelnosti. Vystupem tohoto kroku je seznam dvojic ,hrozba-aktivum®
se stanovenou urovni hrozby a zranitelnosti.

6. Pravdépodobnost jevu

U nékterych jeva, které zkoumame, nevime, zda nastanou. K popisu jevu musime
urcit, S jakou pravdépodobnosti miize tento jev nastat. Abychom byli schopni pocitat
s pravdépodobnostmi, musime urcit, zda se jedna o jev nahodny ¢i nikoliv. Pokud
je jev podminén vyskytem jiného jevu, hovofime o podminéné pravdépodobnosti.
7. M¢éfeni rizika

Riziko je v urcitych situacich rizné velké. Vyse rizika vyplyva z hodnoty aktiva,
urovné hrozby a Grovné zranitelnosti. Pfi analyze rizik se pracuje s veli¢inami, které
v mnoha piipadech nelze presné méfit. Velikost rizika je pak stanovena na zakladé

kvalifikovaného odhadu specialisty.

Pti zkoumani rizika nardzime na skutecnost, ze riziko nelze ptfimo pozorovat. Mizeme
pozorovat jen jeho eventualni dusledky. Pokud nenastanou, neznamena to, ze riziko

neexistuje. (Vlachy, 2006)

1.3 Nastroje pro snizovani rizika

Pfi existenci rizika musime pocitat s obtizné ptredpovéditelnym chovanim. Neéktera
rizika miiZze podnik pfesunout a jina zadrZet, nékdy je vhodnéjsi se riziku zcela vyhnout,
nebo ho alesponi redukovat. Ktery z uvedenych nastrojii je vhodné v dané situaci vyuzit,
zavisi na charakteristice samotného rizika. Smejkal a Rais shrnuji zékladni doporuceni
s ohledem na vztahy jednotlivych nastroji a konkrétnich rizik. Upozornuji vSak,
Ze V redlném Zivoté neni rozdéleni tak jednoznacné, ale ze Clenéni lze vyuZit zejména
ve fazi analyzy rizika. Nasledujici tabulka rozdéluje rizika do skupin podle kombinace
pravdépodobnosti a tvrdosti rizika. Tvrdosti rizika rozumime dopad ztraty v ptipadé

neptiznivé situace. (Smejkal a Rais, 2010)

Tab. €. 1: Doporuc¢ené metody pro obecné feSeni problému rizika ve firmé

Tvrdost/pravdépodobnost | Vysoka pravdépodobnost | Nizka pravdépodobnost

Vysoka tvrdost Vyhnuti se riziku, redukce Pojisténi (presun rizika)

Nizka tvrdost Retence (zadrZeni) a redukce | Retence

Zdroj: Smejkal a Rais, 2010, s. 130
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1.4 Podnikatelské riziko

Zvlastni skupinou obecného rizika je riziko podnikatelské. Nastdva vlivem rozhodnuti
nebo akci ucinénych v rdmci podnikani, poptipad¢ udalosti, jez maji vliv na vysledky
podnikdni. Je rizikem zmény hodnoty podniku v disledku neocekavanych udalosti.

(Vlachy, 2006)

Razni podnikatelé maji odliSnou subjektivni vili piijimat riziko. To vede k tomu,
ze riziko se stava predmétem obchodu na trzich. Muze nabyvat raznych forem: sjednané
pojisténi, obchodovani s derivaty, jednani o podminkach dodavatelského uvéru apod.
Rovnovazna cena rizika se odviji od nabidky a poptavky jako u jakéhokoliv jiného

zbozi. (Vlachy, 2006)
Existuji dveé zékladni pravidla racionalniho rozhodovani (Vlachy, 2006):

- Mezi alternativnimi moznostmi se stejnym rizikem vybirej tu s vyssi ocekavanou

vynosnosti.

- Mezi alternativnimi moznostmi se stejnou ocekdvanou vynosnosti vybirej
tu s niz8im rizikem.

Podnikatelsk4 rizika mtzeme clenit na provozni (operacni) rizika a rizika financni.

Velmi zjednodusené lze fici, Ze finan¢ni rizika souviseji se strukturou financnich aktiv

a pasiv podniku, provozni pak se strukturou nefinancnich aktiv, organizaci prace,

obchodni strategii ¢i materidlnim a personalnim zaji$ténim provozu. (Vlachy, 2006)

1.5 Finanéni rizika

Jak bylo uvedeno vySe, financni riziko je soucasti podnikatelského rizika. Finanéni
riziko je potencidlni (neocekavand) financni ztrata podniku vyplyvajici z urcitého
finan¢éniho nastroje. Dle Vlachého existuji tfi hlavni druhy finanénich rizik, které
se dale déli do kategorii. Prehled finan¢nich rizik je zobrazen na nasledujicim obrazku.

(Jilek, 2000; Vlachy, 2006)
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Obr. ¢. 1: Clenéni finanénich rizik

Finanéni
riziko
— —
[ | 1
Tesni riziko Kreditni Likvidni
riziko riziko

M¢énové | Uvérové | | Riziko
riziko riziko financovani

Urokové || Riziko ztraty Riziko trzni
riziko obchodu likvidity

Akciové ||| Riziko
riziko vypotadani

|| Komoditni
riziko

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vlachy, 2006

Vsechna finan¢ni rizika vcetné jejich forem budou podrobné popséna Vv dalsich

kapitolach, konkrétné v kapitolach dva az Ctyfi.

1.6 Prace s finan¢nimi riziky
Zakladnimi kroky pfi préci s finan¢nimi riziky jsou analyza, odhad a fizeni.

1.6.1 Analyza rizik

Analyzou se rozumi penéZni vyjadieni vychozi hodnoty podniku, kterd mize byt vlivem
rizika ovlivnéna. Chceme-li vyjadfit, jak velka hodnota podléhd konkrétnimu riziku,

pouzivame k tomu ukazatele pozice a rizikové angazovanosti. (Vlachy, 2006)

Pod pojmem pozice rozumime ta aktiva a pasiva (resp. jejich saldo), ktera jsou citliva

na zménu hodnoty urcitého rizikového faktoru. Je-li saldo aktiv a pasiv nenulové, jedna

se 0 otevienou pozici, v opacné Situaci je pozice uzaviena. V piipadé oteviené pozice

dale rozliSujeme, zda jde o pozici dlouhou ¢i kratkou. Pfi dlouhé pozici rizikovée citliva

aktiva prevySuji pasiva (resp. rizikovy faktor ovliviiuje hodnotu pi{jmi podniku),

naopak je tomu v piipad¢ kratké oteviené pozice (rizikovy faktor ovliviiuje vydaje
13
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podniku). Rizikova angazovanost vycCisluje maximalni moznou ztratu, ke které muize

dojit v souvislosti s danym obchodem. (Vlachy, 2006)

Pro vztah mezi pozici a rizikovou angazovanosti plati, ze souctem hodnoty pozice
a maximalni mozné ztraty za predpokladanou dobu drzeni pozice dostaneme rizikovou
angazovanost. Rozdil mezi obéma ukazateli je vtom, Zze hodnota pozice vychazi
Z trzniho ocenéni, kdezto rizikovéa angazovanost se urcuje na zédkladé smluvni jmenovité

hodnoty kontraktu. (Vlachy, 2006)

Podstatnym tkolem pii analyze rizik je spravné urCeni smérodatnych rizikovych
faktorii, které je potieba fidit. Smérodatné rizikové faktory jsou odlisSné pro rtizné
odvétvi 1 rizné podniky. Vyhodnoceni téchto faktort se musi aktualizovat s vyvojem
podniku i se zménou vn&jSich podminek, protoze kazdy model fizeni rizik s ¢asem
zastarava. V systému fizeni rizik musi byt dostatecné velky pocet smérodatnych
rizikovych faktort, aby se pokryla vSechna dulezita rizika, ale nesmi byt vyssi, nez jaky
je mozné s vyvinutim pfiméteného usili fidit. (Vlachy, 2006)

Dulezité je rozliSovani systematickych rizik, jez jsou zapfi¢inéné zménami v celkovém
ekonomickém prostiedi a postihuji vSechny subjekty, a nesystematickych (resp.
specifickych) rizik, které jsou jedine¢né pro jednotlivé obory, podniky, projekty.
Systematicka rizika nemtzeme snizovat diverzifikaci, naopak nesystematicka ano.

(\Valach, 1999)

1.6.2 Odhad rizika

Odhad rizika muzeme provadét kvalitativnim hodnocenim nebo jejich méfenim
za pomoci ekonomickych ¢i statistickych modelt. Budouci stav zZadného rizikového
jevu nejsme schopni piredem s absolutni jistotou predvidat, mizeme ho jen odhadovat.
Podnik pfi stanovovani planti pro budouci obdobi ptedpoklada urcité hodnoty
urokovych sazeb, cen pohonnych hmot, nesplacenych uvéri apod. Tyto hodnoty
poklada za jejich ocekavanou hodnotu. Skute¢nd hodnota rizikového faktoru se ale
miZe od ocekavané hodnoty liSit. Rozdil muizeme popsat vhodnym
pravdépodobnostnim rozdélenim. Rozdéleni zmén u nékterych rizikovych faktorti mize
byt diskrétni (napft. dluznik splati/nesplati uvér), u jinych miize byt spojité (napt. zména
kurzu ur¢it¢ mény). Miru nejistoty lze popsat vhodnym ukazatelem variability,

Vv piipad¢ fizeni rizik nej€astéji pomoci smérodatné odchylky. (Vlachy, 2006)
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1.6.3 Rizeni rizik

Po analyze rizik a odhadu jejich velikosti nasleduje jejich fizeni. , Rizeni rizik
predstavuje komplexni proces identifikace, kontroly, eliminace a minimalizace nejistych
udalosti, které mohou negativnim zpiisobem ovlivnit podnikatelsky subjekt.“ (Valova,
2010, s. 15) Pro tizeni rizik existuji rizné metody a postupy. Jednou z moznosti mutize

byt prevence a branéni Skodam, kdy se viibec nepiipusti vznik rizika. (Vlachy, 2006)

Jako dalsi metodu mulzeme uvést zajisténi rizika, kdy riziko sice pfijimame,
ale eliminujeme jeho dusledky. Zajisténi muze byt piirozené nebo umélé. Prirozené
zajiSténi spociva v aktivnim fizeni v rdmci bézné obchodni ¢innosti, které sméfuje
k minimalizaci rizik jejich vzédjemnou kompenzaci z navzajem nesouvisejicich obchodu.
Naptiklad jde o vhodnou strukturu platebnich podminek ¢i ptizpisobeni struktury
financovani podminkdm aktivnich obchodu. Pfirozené zajisténi je pro podnik velice
vyhodné, protoze se jedna o nejlevnéjsi zpusob fizeni rizik. Pro umélé zajisténi rizika
musi podnik provadét urCité transakce slouzici vyhradné k zajiSténi rizika. Muze
jit naptiklad o pojisténi nebo cileny ndkup a prodej riznych financnich nastroju.
Nevyhodou umélého =zajisténi jsou dodate¢né naklady na potizeni vhodného

zajistovaciho nastroje. (Vlachy, 2006)

Podnik také mize drzet rezervy pro zamezeni dusledkd rizik. V tomto ptipadé pokryva
ocekavané ztraty vynosy z obchodni ¢innosti. Musi spravné odhadnout maximalni
moznou ztratu z urcitého rizika, aby véd¢l, v jaké hodnoté ma drzet rezervu. Ocenéni
rizika vychazi z pravdépodobnostniho charakteru rizika. Protoze ocenéni neni
jednoduché, provadi se vzdy jen na urcit¢ Urovni spolehlivosti. Tim, Ze riziko
kvantifikujeme, mizeme racionalné rozhodnout, zda je pro podnik vyhodné&jsi riziko

zajistit, nebo ho piijmout a tvofit rezervy. (Vlachy, 2006)

Dalsi vyznamnou metodou fizeni rizik je jejich diverzifikace. Jak jiz bylo uvedeno vyse,
diverzifikaci lze sniZovat nesystematické riziko, potazmo tedy 1 celkové riziko.
Diverzifikace je tim efektivnéjsi, ¢im vice se celkova angazovanost sklada z riznych
navzajem nezavislych nesystematickych rizik nebo ¢im je vzijemna korelace

smérodatnych rizikovych faktorti nizsi. (Vlachy, 2006)
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2 Trzni riziko

2.1 Analyza trzniho rizika

Jedna se o riziko ztraty ze zmén trznich cen v disledku neptiznivého vyvoje trznich
podminek (neptiznivého vyvoje ménového kurzu, cen komodit, cen akcii ¢i urokovych

mér). (Jilek, 2000)

Trzni riziko zplsobuji rizikové faktory, které nabyvaji urcitych hodnot vyplyvajicich
Z trznich cen. Trznimu riziku se vystavujeme vzdy, kdyz predpoklddame pevnou
hodnotu jakékoliv pohledavky nebo zavazku v budoucnosti. Je tedy neodmyslitelnou

soucasti finan¢niho pldnovani. (Vlachy, 2006)

Kazdé trzni riziko ma dva parametry, a to kvalitativni a kvantitativni. Kvalitativni
parametr (resp. rizikovy faktor) u urokového rizika je splatnost ¢i durace nastroje.
V piipad¢ akciového rizika jsou rizikovym faktorem nérodni trhy a emitenti.
U ménového rizika se jedna o ménu a u komoditniho rizika o komoditu. Kvantitativni
parametr uddva hodnotu dané¢ho nastroje v aktivech a pasivech. Velikost konkrétniho
druhu trzniho rizika je pfimo tmérna rozdilu hodnot nastroji v aktivech a pasivech
(tzv. oteviena pozice). Pfi shodné hodnoté danych nastroji a daném kvalitativnim
parametru v aktivech i pasivech neni subjekt vystaven trznimu riziku (tzv. uzaviena

pozice). (Jilek, 2000)

V predchozi kapitole na obrazku ¢. 1 jsme si uvedli ¢tyfi kategorie trzniho rizika:
urokové riziko, akciové riziko, komoditni riziko a ménové riziko. Tyto kategorie budou

V nasledujicim textu bliZze popsany.

2.1.1 Ménové riziko

Ménové (nebo téz devizové riziko) je riziko ztraty z pohybu cen nastroju citlivych
na devizové kurzy. Ménové riziko ma vliv na hodnotu vSech budoucich tok penéz,
které jsou vyjadieny v cizi méné. Aby podnik zjistil hodnotu rizikového faktoru, musi
znat svoji zédkladni ménu (ména, ve které podnik uctuje a oceiiuje kapitdl). Zejména
u velkych mezinarodnich spolecnosti neni jeji urceni vzdy na prvni pohled patrné.
Do ménové pozice zahrnujeme vSechny ocekdvané pfijmy a vydaje splatné v ptislusné
cizi méné. U aktiv se jednd predev§im o obchodni pohledavky, financni prostredky,
poskytnuté uvéry a jina aktiva denominovana v Cizi méné. U pasivnich obchodu
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jde naptiklad o obchodni zavazky, piijaté uvéry ¢i vydané dluhopisy. Ménova pozice
je uréena hodnotou mény, dobou splatnosti a objemem oc¢ekavanych penéznich tokd.

(Jilek, 2000; Vlachy, 2006)

Zakladni ocenovaci funkce je u ménovych nastroji velmi jednoduchd, protoze
obchodované aktivum predstavuje ptimo rizikovy faktor (Vlachy, 2006). Hodnotu

meénové pozice lze vypocitat podle vzorce (Hrdy a Horova, 2011):

Mp = (A — Pp) * Ep

kde: Mp = celkova ménova pozice v domaci méng;
Ar = aktiva Vv cizi méng;
Pe = pasivaV cizi méné;
Epr = ménovy kurz vyjadieny pifimou kotaci.

2.1.2 Urokové riziko

Urokové riziko je rizikem ztraty z pohybu cen nastroji citlivych na vyvoj trokové miry.
Sristem turokovych sazeb se odlozené piimy znehodnocuji a odlozené vydaje
zhodnocuji. Pti analyze urokového rizika mohou nastat dva problémy. Piedevsim jakou
urokovou sazbu bude podnik povaZovat za smérodatny rizikovy faktor (irokové sazby
se lisi podle doby splatnosti, typu aktiva a mény) a také, Ze citlivost na zménu Grokové

sazby nepiedstavuje linearni funkci. (Jilek, 2000; Vlachy, 2006)

Hodnota pozice urokového rizika je vyjadiena pomoci nésledujiciho vzorce (Hrdy

a Horova, 2011):

T
CF,
v= Z 1+ i)
t=1

kde: U
CF;

celkova pozice;

hodnota penéznich tokl v Case t;

urokova sazba.

Dale pocitame duraci, ktera vyjadiuje stiedni dobu splatnosti budoucich penéZnich tokt
vazenych soucasnymi hodnotami téchto penéZnich tokli. Duraci vypocteme jako

(Vlachy, 2006):

17



Trzni riziko

CF; xt
XAy
D=——+
» CF,
1+
Pomoci durace mizeme odhadnout zménu hodnoty urokové pozice vlivem zmény
trznich trokovych sazeb podle vzorce (Vlachy, 2006):
U (=D) = Ai
AU = —( )
1+

2.1.3 Akciové riziko

Akciové riziko je riziko ztraty z pohybu cen ndstroju citlivych na ceny akcii. Akciové
riziko se nevztahuje jen na akcie, ale i na vSechny nastroje, jejichz hodnota je odvozena
od trzni ceny akcie. Jde naptiklad o okamzité a terminované pozice v akciich
¢i akciovych portfoliich nebo dalsi derivaty, které maji akcie jako podkladové aktivum.
S akciemi se vétSinou pracuje v ramci investicnich portfolii, tedy dlouhych pozic.
Z hlediska komplexniho pohledu na hodnotu podniku mohou né¢které akciové pozice
celkové riziko snizovat diky své zaporné korelaci s jinymi typy rizik. (Jilek, 2000;

Vlachy, 2006)

Hodnota pozice je rovna (Hrdy a Horova, 2011):

m
A= Z(Px +el') *N;
i=1

kde: A = celkova okamzita akciova pozice;
Py = hodnota akciového indexu k danému okamziku;
€ = faktor ocenéni i-tého akciového titulu vuéi Py;
ni = pocet akcii i-tého titulu ve vlastnictvi podniku.

Pti fizeni rizika musime odliSovat situace, kdy se jedna o Cisté akciové riziko a kdy
pozice zahrnuje slozku specifického rizika. V druhém ptipadé je potfeba méfit vliv
specifického rizika. K tomu se vyuziva koeficient beta () vychazejici z modelu CAMP,
ktery lze vyjadtit (Vlachy, 2006):

r= 1+ (% —1F)

kde: r

e

ocekavany vynos obchodovaného aktiva nebo portfolia;

bezrizikovy trzni vynos;
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B

'm

citlivost ceny akcie na zménu hodnoty akciového indexu;

o¢ekavany vynos akciového trhu.

Mezi vynosem aktiv s uréitym beta a vynosem na akciovém trhu existuje linearni vztah.

Je-li (Vlachy, 2006):

- B = 0, aktivum nema zadné trzni riziko, nese jen bezrizikovy vynos r;

- B = 1, vynos aktiva odpovida primérmym vynostim na trhu (rizikovost individualni
akcie je stejna jako rizikovost akcie na kapitalovém trhu). Tyto aktiva jsou nazyvana
neutralni;

- B > 1, aktiva jsou rizikovéjsi nez primérna troven systematického rizika. Takovym
aktivim se fika agresivni;

- B < 1, aktiva jsou mén¢ rizikova a nazyvaji se defenzivni.

2.1.4 Komoditni riziko

Komoditni riziko je riziko ztrdty z pohybu cen nastroju citlivych na ceny komodit.
Ovliviiuje budouci pfijmy a vydaje, které zaviseji na trzni hodnoté obchodované
komodity. Podnik mize obchodovat piimo s komoditou nebo s odvozenym nastrojem.
S fyzickymi komoditami jsou zpravidla spojené znacné néklady na manipulaci a drzeni.
Proto se finan¢ni obchody s komoditami odehravaji téméf vzdy na urovni derivati.
Pro podnik nebyvaji obchody v relativné malych hodnotach efektivni kviili transakénim
nakladim a malé likvidité¢ fyzickych trhti. Nékteré komodity maji zapornou korelaci
napt. s akciemi ¢i dluhopisy, a proto byvaji velmi oblibené pii tvorbé investi¢nich
portfolii. Rozeznavdme dva zdkladni typy komodit, financni a zboZové. Finanéni
komoditou je napt. zlato. Pracuje se s nimi v zasadé¢ stejné jako s ménami. Zbozovymi
komoditami jsou naptiklad ropa, méd’, pSenice apod. Jejich analyza musi brat v avahu
fadu faktorti jako je pocasi, regionalni politickd situace, primyslova poptavka apod.
U nekterych zboZovych komodit dochdzi k velké sezonni fluktuaci cen. (Jilek, 2000;
Vlachy, 2006)

2.2 Odhad trzniho rizika

Pted samotnym fizenim se musi nejprve odhadnout velikost rizika. Odhad trzniho rizika
mizeme provadét pfimym méfenim na zakladé pozorovani trzni hodnoty podniku nebo
analyzou rizikovych faktort a jejich transformaci. V ptipadé pfimého méfeni pti pouziti

trznich cen pfedpokladdme urcité vlastnosti trhu, které je v praxi nutno ovéfit.
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Ovéfujeme je proto, abychom védéli, zda metodu ptimého méfeni Ize pouzit nebo
zda vyuzijeme jiny slozit¢jsi model. Zakladnim ptfedpokladem je urcitd mira
efektivnosti trhu, ktera se vyznacuje né€kolika vlastnostmi: na trhu obchoduji racionalni
investofi; pro totozna aktiva existuje na trhu jedina rovnovazna cena; neni mozné zvysit
hodnotu aktiva jeho délenim nebo spojovanim; Casové a cenové rozdily mezi obchody
mohou byt libovolné malé a trh neni ovlivnén asymetrickymi transakénimi naklady.
Dalsim ptredpokladem je, ze trhy jsou neomezené likvidni a existuje naprosta jistota,
ze protistrana obchod vypotadd podle smlouvy. Dale se ptfedpoklada, ze budouci
urokové sazby, budouci volatilita ani budouci korelace nejsou nahodné, ale trhy je znaji
a zahrnuji je do trznich cen. Zakladni veli¢inou pro méfeni je aktualni cena konkrétniho
aktiva nebo kontraktu. Pfi splnéni téchto pfedpokladi muZzeme odhadnout zakladni
statistické parametry, které umozni riziko kvantifikovat. Témito parametry jsou
zpravidla ocekavany vynos a volatilita rizikovych faktorG. Pro odhad ocekavanych
vynost a volatility existuji tfi zakladni metody — historicka metoda, implicitni metoda

a ekonometrické modely. (Vlachy, 2006)

Historicka metoda

Pti historické metod¢ se analyzuji vynosy a naklady z minulosti a extrapoluji
se do budouciho obdobi. Vyhodou této metody je dobra dostupnost historickych dat.
Vyznamnym nedostatkem ovSem je, Ze nepocita se vSemi aktualnimi informacemi,

ale pouze s historickymi cenami. (Vlachy, 2006)

Implicitni metoda

Implicitni metoda piekonava slabiny metody historické. Vyuziva skutenosti, Ze ceny
nekterych financnich ndstroji obsahuji trzni ocekavani ve vztahu k vynosim nebo

volatilit¢ v budoucim obdobi. (Vlachy, 2006)

Ekonometrické modely

Vyuzivaji se, kdyZ parametry trzniho rizika nejsou zcela ndhodné jevy a dochazi tedy
ke znaénym odchylkdm od stochastickych modelt. Casto se pouZivaji zejména

u urokovych sazeb. (Vlachy, 2006)
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2.3 Rizeni trzniho rizika

Po odhadu velikosti trzniho rizika se dostavame k samotnému fizeni. Pro fizeni rizik
muzeme volit jejich Gplné odstranéni resp. zajiSténi nebo financni kryti. Pfi fizeni

trznich rizik mizeme také pouzit derivaty a pro operativni fizeni se vyuzivaji téz limity.

2.3.1 Zajisténi

Pti zajisténi rizika dochézi k minimalizaci disledki mozné zmény konkrétniho
rizikového faktoru na hodnotu podniku. Jak jiz bylo uvedeno dfive, zajisténi miize byt
pfirozené nebo umélé. Pti zajisténi se podnik snazi dosdhnout stavu, pii némz je zména
hodnoty pozice nulova. K tomu lze dojit dvéma zplsoby — statickym zajiSténim
(parovanim), kdy se uzavird pozice, nebo dynamickym zajisténim (imunizaci), pfi némz
se vytvarii takové portfolio, které neni citlivé na zménu rizikového faktoru. (Vlachy,

2006)

Statickd metoda zaji$téni

Tato metoda se pouziva u linedrnich rizik. Parovanim se zajistuje predev§im ménové
riziko, kdy se pozice uzavie tim, Ze se nakoupi stejné mnozstvi mény, které se proda.
Podobn¢ lze postupovat u akcii nebo komodit. U nelinearnich rizik je zajiSténi
komplikovangj$i. Fakticky by se mél prodat stejny nastroj, jaky se nakupuje, coZ neni
moc realistické. V praxi se pouzivaji dil¢i statickd zajiSténi nelinedrnich rizik, kdy

se riziko zcela neeliminuje, ale omezi se na piijatelnou troven. (Vlachy, 2006)

Dynamicka metoda zajisténi

Dynamickd metoda se pouzivd pouze u nelinedrnich rizik. Tato metoda zajiStuje
portfolio pouze za aktudlné platnych podminek. Zméni-li se hodnota rizikového faktoru,
zméni se 1 citlivost nelinedrniho néstroje a zajiSténi je potfeba upravit. Tyto Upravy
mohou byt spojeny se znaénymi transak¢énimi néklady. Pfi zajisténi Grokového rizika
se vytvaii portfolio tak, aby byla celkova durace nulova (nebo blizka nule). Celkova
durace se pocita jako vazeny prameér duraci jednotlivych penéznich tokd, tzn. ze durace
kladnych penéZnich tokl se musi rovnat duraci zapornych penéZnich toki. Napiiklad
U opc¢nich rizik se nejcastéji provadi zajisténi vici zméné ceny podkladového aktiva.
Cilem je zajistit shodnou hodnotu citlivosti na rlst ceny opce vzhledem k cené

podkladového aktiva v dlouhych a kratkych pozicich. Zajistovani opci se obvykle
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provadi pomoci terminovanych obchodi, protoze ¢asty nakup a prodej podkladového

aktiva je pomérn¢ nakladny. (Vlachy, 2006)

2.3.2 Finan¢ni kryti trznich rizik

Finan¢ni kryti rizika je jednou ze zékladnich metod jeho fizeni. Podnik riziko pfijima
avytvaii rezervy V jejich ocekavané vysi. Hodnotu rezervy vSak musi néjakym

zpusobem odhadnout. (Vlachy, 2006)
Value at Risk

K odhadu velikosti rezerv se dnes nejcastéji vyuziva kvantitativni model Value at Risk
(VaR). VaR je maximalni mozna ztrata za dané ¢asové obdobi zpisobena neptiznivym
vyvojem rizikovych faktort pfi uréité zvolené hladin€ spolehlivosti. VaR je v podstaté
statistickym  vyjadfenim rizikové angazovanosti. Pomoci tohoto ukazatele
Ize kvantifikovat cenu rizika, stanovovat obchodni limity a rozhodovat, zda riziko
zajist'ovat nebo jej pfijmout. Tento piistup k méfeni rizika se rozsifil na pocatku 90. let
v bankovnich institucich. VaR lze ale uplatnit i v nefinan¢ni sféfe k vyjadieni rizika
podnikatelskych aktivit. (Ambroz, 2011; Fort a Hnilica, 2014; Vlachy, 2006)

Existuje mnoho metod vypoctu VaR. Zakladnimi zptisoby vypoctu jsou (Ambroz, 2011;
Hrdy a Horova, 2011; Jilek, 2000):

- Metoda historické simulace — nejjednodussi metoda vypoctu VaR. Na zékladé
minulych dat se pocitaji potencialni budouci ztraty. Nemusime se pii tom zabyvat
pravdépodobnostnim rozdélenim, rozptylem vynosii ¢i korelaci mezi jednotlivymi
slozkami portfolia. Tato metoda vychazi z predpokladu, ze v nasledujicich n dnech
se trhy budou vyvijet obdobné jako v piedchozich n dnech. Metoda historické
simulace se diky své jednoduchosti v praxi Casto vyuziva. Nevyhodou vsak je,
ze pro vypocet maximalni mozné ztraty je potieba velkého mnozstvi historickych
udaj.

- Metoda varianci a kovarianci (téZ parametrickd metoda) — VaR se pocita z predem
znamych nebo odhadnutych statistickych parametri. Vyuziva statistiky
0 volatilitich hodnot v minulosti a korelaci mezi zménami hodnot. Tato metoda
predpoklada urcité statistické rozdéleni, nejjednodussi forma parametrické metody

uvazuje normalni rozdéleni.
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- Simulace Monte Carlo — je neparametrickd metoda. Je potieba zjistit, jaké
pravdépodobnostni rozlozeni maji jednotlivé komponenty zkoumaného portfolia,
dale musime zjistit, jak jsou tyto jednotlivé komponenty vzajemné korelovany.
Nasleduje vlastni simulacni proces, ktery musi respektovat zjisténé skutecnosti.
Simulace Monte Carlo je pomémné jednoduse providitelnd za predpokladu pouziti

vhodného softwaru.

VaR se v minulosti stala velmi popularni, pozd&ji se ale zacaly objevovat jeji
nedostatky, které vyvrcholily v dob¢ finan¢ni krize v roce 2007 az 2009. Prednostmi
metody VaR je jeji jednoduchost, snadna pochopitelnost a univerzalnost — vétSinou
se vyuziva pro méfeni trzniho rizika, mize byt vSak pouzita pro méfeni rizikovosti
jakéhokoliv portfolia. Dal8i vyhodou je, Ze VaR sumarizuje vSechna rizika a tim padem
je agregovanou (globélni) rizikovou mirou. Nejvétsi pfednosti je, Ze pii vlastnim
pocitani VaR se musi podnik Kriticky zabyvat rizikem. Benefit tedy spociva vice
V procesu vypoctu hodnoty VaR nez ve vlastni zjisténé hodnot€ ukazatele. VaR ma vSak
i fadu nedostatki a nasla si nespocet kritikii. V kratkém obdobi VaR funguje docela
spolehlive, problém nastava pii vypoctu ro¢ni VaR, kdy nemame k dispozici dostatek
dat, zménily se predpoklady, souvislosti ¢i celé ekonomické prostredi. Dal§im
nedostatkem je, Ze pii pouziti riznych metod vypoctu dojdeme K riznym vysledkim —
Casto existuji 1 velké rozdily. Podle nékterych kritiki se VaR snazi odhadnout néco,
co odhadnout nelze, a sice riziko vyjimeénych udalosti. Bere v uvahu, co se stalo,

ale ignoruje to, co se muze stat. (Ambroz, 2011)

2.3.3 Pouziti derivatii pri zajiSCovani trznich rizik

Finané¢ni derivaty se pouzivaji pti umélém zajist'ovani rizik.

Derivaty jsou finan¢ni kontrakty, které se obchoduji na burzovnich ¢i mimoburzovnich

trzich. Hodnota derivati je odvozena z n&jakého podkladového indexu, obvykle z ceny

aktiva. (Jorion a GARP, 2013)

V nasledujici Casti si charakterizujeme finanéni derivaty. Budeme se zabyvat

terminovanymi obchody (forwardy a futures), swapy a opcemi.

Forwardy

Poprvé s myslenkou terminovanych obchodt pfisli zemédélci s obilim, kdyz

si uvédomili, Ze je pro n¢ vyhodné zavazat se k dodavce k néjakému budoucimu datu
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a zajistit se tak proti vykyvim cen. Forwardy jsou zavazky o sméné aktiv za predem
dohodnutou c¢astku k ur¢itému okamziku v budoucnosti. Dohoda musi obsahovat
mnozstvi obchodovaného aktiva, ¢astku a datum, ke kterému se obchod uskute¢ni.
Forwardy se fadi mezi smluvni zavazky, protoze ani jedna strana nema pravo volby,
obchod musi probéhnout, at se stane cokoliv. Forwardy se obchoduji
na mimoburzovnich trzich. Jejich charakteristickym znakem je nestandardizovana
forma — mnozstvi i termin obchodu je stanoven libovolné. Vzhledem k této skute¢nosti
muzeme forwardy pfizpisobit potiebam zajisténi trzniho rizika, ale na druhou stranu
jsou prakticky druhotné neobchodovatelné. (Cernohorsky a Teply, 2011; Jorion
a GARP, 2013)

Futures

Oproti tomu futures jsou obchodované na burze, coz znamena, ze musi byt
standardizované, co se tyce obchodovaného mnozstvi i terminti vyporadani. Vzhledem
K témto vlastnostem jsou futures sekundarné obchodovatelné a pomérné likvidni.
Futures jsou realizovany pies tzv. claringovou ustfednu, ktera je prostiednikem mezi
kupujicimi a prodavajicimi a zajiStuje plnéni zakazek. Diky tomu je omezeno Uvérové
riziko. UZ po uzavieni kontraktu je nutné u clearingové ustiedny slozit zalohu, ktera
se vétsinou pocitd jako urCité procento z celkové hodnoty kontraktu. Nevyhodou je,
ze kontrakt nelze ptizplsobit velikosti a délce splatnosti zajistovaného trzniho rizika.

(Cernohorsky a Teply, 2011; Jorion a GARP, 2013)

Swapy

Swapy jsou mimoburzovni dohodou o prevodu tfady penéznich tokd podle predem
domluvenych podminek. Jedna se v podstat¢ o portfolio forwardi. Mize byt na né
nahlizeno jako na kombinaci vice forwardl s riznymi nominalnimi hodnotami, riznymi
dobami vypofadani a riznymi sménymi kurzy. Pro swapy je typické, Ze jsou sjednany
na delsi obdobi nez forwardy ¢i futures. (Jorion a GARP, 2013)

Opce

Opce jsou nastrojem, ktery dava jejich drziteli pravo (nikoliv povinnost) koupit nebo
prodat podkladové aktivum za stanovenou (realizacni) cenu v pfedem dohodnutém
terminu. Vydavatel opce ma vSak povinnost obchod uskutec¢nit. RozliSujeme kupni

(tzv. call) a prodejni (tzv. put) opce. Dale opce klasifikujeme podle terminu uplatnéni

24



Trzni riziko

na evropské a americké opce. Evropské opce mohou byt uplatnény pouze
ve stanoveném terminu, kterym smlouva vyprsi. Oproti tomu drzitel americké opce
muZze vyuzit prava na uplatnéni v jakémkoliv terminu do doby splatnosti. Mén¢ Casté
jsou bermudské opce, u kterych Ize pravo vyuzit jen v nékolika pevné stanovenych
terminech. Jelikoz drzitel opce mutze diky svému pravu generovat pouze zisk
(v nejhor$im piipad¢é nulovy zisk), prodavajici opce pozaduje od kupujiciho za svij
zéavazek tzv. opcni prémii. Pokud se podnik rozhodne kryt rizika pomoci opce, musi
brat tyto naklady v ivahu. Opce dava jejimu drziteli moznost uplatnit pravo na koupi
nebo prodej aktiva jen v piipad€, pokud je to pro n&j vyhodné. Racionalné jednajici
drzitel opce se tedy bude rozhodovat, zda opci uplatnit, podle okamzité trzni ceny
podkladového aktiva. Bude-li trzni cena vyS$$i nez realizacni cena, pak drzitel kupni
opce uskutec¢ni nakup, bude-li situace opacna, tzn. trzni cena bude nizsi nez realizacni,

pak prodej uskutecni drzitel prodejni opce. (Jorion a GARP, 2013; Vlachy, 2006)

2.3.4 Limity

Pro fizeni trznich rizik Ize vyuzit riznych forem limitd. Limity jsou zavazné mezni
ukazatele, které stanovi pro ur¢ité obdobi vedeni podniku. Stanoveni limith se musi
odrazet od peclivé zpracované ekonomicko-statistické analyzy. Jejich funkei je omezit
celkovou miru rizika. Prace s limity vyzaduje nékolik zakladnich pravidel: limity musi
byt pfesné a srozumiteln¢ definovany (je jednoznacné, za jakych okolnosti je limit
prekrocen), musi byt stanoven postup pii piekroceni limitu a je vymezena odpoveédnost
jednotlivych osob. Jsou spojeny s kvalitnim kontrolnim systémem, ktery umoziuje vcéas

reagovat na jejich pfekroceni. (Hrdy a Horova, 2011; Vlachy, 2006)

Limity otevienvch pozic

Zakladnim typem limitd jsou limity otevienych pozic. Ty urcuji maximalni velikost
kratké nebo dlouhé pozice, ktera nesmi byt pifekrocena. Jejich hlavni funkci je ochranit
podnik pfed neoCekdvanymi ztratami. Limity pro kratké pozice byvaji nizsi
nez pro dlouhé. Kratkd pozice je totiz navic spojena S likvidnim rizikem. N&kdy
se vedle limita pro dlouhé a kratké pozice zvlast uvadi limity ¢isté pozice (tj. soucet

dlouhych a kratkych pozic). (Vlachy, 2006)
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Limity faktorové citlivosti

Hlavni nedostatkem limitd otevienych pozic je, ze neposkytuji jednoznacnou
interpretaci u nelinedrnich rizik. Proto byvaji doplnény o limity faktorové citlivosti.
Limity faktorové citlivosti se vztahuji pfimo ke zméné hodnoty dané pozice vzhledem
k jednotkové zméné rizikového faktoru. Stanovuji se pomoci analyzy scénaii
potencidlniho vyvoje rizikovych faktori nebo pomoci vyuziti odhadu VaR. (Vlachy,
2006)

Limity VaR

Dalsi vyuzivanou formou limiti jsou limity VaR. Jednd se o maximalni hodnotu
ukazatele VaR, ktera nesmi byt ptekro¢ena. Vyhodou této formy limita je,
zZe se skute¢né zaméfuje na omezovani rizika, na rozdil od limiti otevienych pozic,
které riziko omezuji jen nepiimo. Zavedeni téchto limith lze snadno provést
V podnicich, kde je propracovany systém fizeni rizik metodou VaR. V fadé podnikt
ovSem nejsou piilis vyuzivany kvili vysokym transakénim nakladd. Z pohledu
nékterych obchodniktt mohou limity VaR pusobit nepiehledné, protoze nelze snadno
odhadnout jejich Cerpéani pfi jednotlivych obchodech. Tato forma limith také vyzaduje
pribézné prepocitavani ukazatele VaR pii kazdé uskutecnéné transakcei ¢i zméné trzniho

parametru. (Vlachy, 2006)

Limity kumulovanvch ztrat

Vyse uvedené formy limitl nezohlediiuji dynamiku obchodovani. Dynamicky pohled
nabizi limity kumulovanych ztrat. Urcuji se pro urcité casové obdobi a nacitaji
se do nich vSechny realizované i nerealizované zisky a ztraty z obchodd. Limity
kumulovanych ztrat se vyuzivaji hlavné u velkych bank, obchodnikli s cennymi papiry,
komoditami ¢i ménami, kde se uskuteciiuje velké mnozstvi obchodli a kde jsou

K dispozici pribézné trzni ceny. (Vlachy, 2006)
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3 Kreditni riziko

3.1 Analyza kreditniho rizika

Kreditni riziko je riziko ze selhani protistrany tim, ze nesplni své zavazky podle
podminek kontraktu, a tak zplsobi véfiteli ztratu. Tyto zavazky mohou vznikat
z uvérovych, obchodnich ¢i investicnich aktivit, z platebniho styku ¢i vypotradani
cennych papirt. Jestlize Gvér je ocekavani pfijeti financnich prostfedki, pak kreditni

riziko je pravdépodobnost, Ze toto ocekdvani nebude naplnéno. (Jilek, 2000)
Dle Vlachého (2006) 1ze urcit o¢ekavanou ztratu podle nasledujiciho vzorce:

E(L) = E(A) * P(d) * (L|d)

kde: E(L) = ocekavana ztrata;
E(A) = ocekavana rizikova angazovanost v okamziku neplnéni;
P(d) = pravdépodobnost neplnéni protistrany;
Lld = ocekavana vyse ztraty v ptipadé neplnéni.

Ocekéavana rizikova angazovanost vyjadiuje velikost pozice vystavené kreditnimu
riziku. Jedna se o aktudlni hodnotu pohledavky postizené dopadem kreditniho rizika.
Druhy ¢len vyrazu je pravdépodobnost neplnéni protistrany, tj. pravdépodobnost,
ze druha strana nedostoji svym zavazkiim. Poslednim ¢lenem je oCekavana vySe ztraty
v piipadé¢ neplnéni vyjadiujici vysi z aktudlni hodnoty pohledavky, ktera bude

v disledku kreditniho rizika ztracena. (Hrdy a Horova, 2011)

Podle charakteru rizikové angazovanosti rozeznavame tii formy kreditniho rizika:
uvérové riziko, riziko ztraty obchodu a riziko vyporadani. Kazda obchodni transakce
se vyznaCuje nasledujicimi udaji ¢asového charakteru: okamzik uzavieni obchodni
transakce, vlastni plnéni a plnéni protistrany. Tyto tdaje jsou dileZité pro uréeni formy
kreditniho rizika. Pokud mezi témito ¢asovymi okamziky neni Zadna ¢asova prodleva,

logicky nevnika ani kreditni riziko. (Vlachy, 2006)

3.1.1 Uvérové riziko

Uvérové riziko je nejcastdjsi a mnohdy i nejvyznamnéjsi forma kreditniho rizika.
Vznikd v obdobi mezi okamzikem vlastniho plnéni a plnéni protistrany. Nejcastéji

se vyskytuje u pujéek, dodavatelskych Gvérd, rtznych zaloh apod. Uvérové riziko
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nastava v situaci, kdy protistrana nesplati uvér, ktery plyne z obchodniho pftipadu.
Nékladem véfitele je ztrata nomindlni hodnoty kontraktu. (Hrdy a Horova, 2011,

Vlachy, 2006)

3.1.2 Riziko ztraty obchodu

Riziko ztraty obchodu vznika jiz v okamziku uzavieni smlouvy, zZ niz plyne protistrané
néjakd povinnost, a trvd do zahdjeni plnéni. Protistrana zptisobi $kodu prodavajicimu
jen v ptipad¢, kdy v dob¢ plnéni zavazku je smluvni hodnota plnéni vyssi nez jeho trzni
hodnota. Pokud je situace opacna, mize prodavajici predmét smlouvy prodat jinému

subjektu za trzni cenu a neutrpi tak zadnou skodu. (Vlachy, 2006)

3.1.3 Riziko vyporadani

Riziko vyporadani vznikd, pokud dochdzi k plnéni jedné strany jesté¢ pted tim,
nez Si mize ovéfit plnéni protistrany. Trva od okamziku vlastniho plnéni az do ovéfeni
plnéni protistrany. Stejné jako u uvérového rizika, nese podnik angazovanost ve vysi
celého objemu plnéni, trvani rizika vypofadani je vSak kratsi — je omezeno

na informacni a technickou prodlevu. (Vlachy, 2006)

3.2 Odhad kreditniho rizika

Kodhadu kreditniho rizika vyuZivdme dvou typi metod — kvalitativnich
a kvantitativnich. Dale se odhad provadi na dvou urovnich — na urovni jednotlivého
dluznika a na urovni kreditniho portfolia. Metody lze rizné¢ kombinovat. Pfi hodnoceni
protistrany je dulezité, jak si podnik definuje pfedmét méfeni, tedy finanéni tisen

protistrany. (Vlachy, 2006)

Odhad kreditniho rizika se li§i podle velikosti Givérové angaZovanosti. U velkych
uvérovych angazovanosti je kladen vétsi diraz na hodnoceni a pritbéZzné monitorovani
uvérovych angazovanosti se naopak vyuZiva portfoliového pfistupu a je vyuZivano
bodovani. Rostouci rozmanitost obchodovéni, zvySujici se pocet néstroji a sluzeb

a ucast na mezinarodnich trzich znesnadnila fizeni Gvérového rizika. (Jilek, 2000)
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Rizikova klasifikace

Podnik hodnoti protistranu a nasledn¢ ji zafazuje do urcité rizikové tiidy. Kazdé
rizikové tfidé podnik piifazuje oCekavanou pravdépodobnost nenaplnéni. Hodnoceni
protistrany vychazi z kvalitativnich 1 kvantitativnich kritérii. Kvalitativni hodnoceni
byva casto subjektivni. Aby bylo srovnatelné a oveéfitelné, zavadéji se zavazné
metodické postupy. Pfi analyze bonity protistran se vétSinou posuzuje jejich likvidita,
struktura aktiv a pasiv vCetné¢ jejich hodnoty, kvalita fizeni, struktura financovani

a konkurenceschopnost. (Vlachy, 2006)

Vnitini hodnoceni vyuzivaji piedev§im banky, kde hodnoceni provadéji tverovi
pracovnici. Identifikuji se vSechna vyznamna rizika o davéryhodnosti dluznika.
Neexistuji zadna obecnd kritéria pro vSechny dluzniky. Jednotlivym kritériim
se ptitazuji vahy, které taktéz nejsou standardizovany. Nasledné jsou sectena vazena
kritéria, tj. stanovi se jediny Cciselny ukazatel. 1 pfestoze je tento postup dobie
pochopitelny a lze jej snadno zavést, je zatizen znaCnou subjektivitou hodnoceni

uvérovymi pracovniky. (Jilek, 2000)

Vyuziti externich dat

Rizikovou klasifikaci nékterych protistran provadéji nezavislé agentury — ratingové
spolecnosti. Tato hodnoceni jsou vefejné a zpravidla volné¢ dostupnd. Vyhodou
externiho hodnoceni je to, ze ratingové agentury disponuji standardizovanou metodikou.
Existuje celd fada spolecnosti, které se zabyvaji vnéjSim uUv€rovym hodnocenim
jednotlivych dluhovych néstroji. Mezi nejznaméj$i hodnotici agentury patii
napf. Standard & Poor’s, Moody’s, FitchIBCA, Thomsom Financial BankWatch, Duff
& Phelps a dalsi. U dlouhodobého financovani se klade diraz na ziskovost
likvidita. Spole¢nosti se hodnoti podle velikosti, podilu na zisku ur¢eného k financovani
a relativniho objemu dluhu k financovani jeji Cinnosti. V tivahu se berou jesté dalsi
faktory spiSe kvalitativniho charakteru. U riznych spolecnosti se témto ukazatelim
piipisuji rizné zavaznosti. To ma za nasledek odlisné hodnoceni. Dilezita je jejich
spravna interpretace. Vyuzit externi klasifikaci jako jediny zdroj hodnoceni rizika mize
podnik jen v ptipad¢, ze vSechny jeho protistrany maji stanoveny rating. Proto se externi
klasifikace €asto vyuZziva jen jako doplnék k interni klasifikaci. (Jilek, 2000; Vlachy,

2006)
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Odvétvové riziko

Protistrany lze téz segmentovat dle jejich oboru cinnosti. Vychazi se pfitom
z ptedpokladu, ze podniky ve stejném odvétvi maji fadu spolecnych provoznich rizik,
pusobi na né¢ podobné vlivy. Odvétvova charakteristika se zpravidla promita

do individualniho hodnoceni jednotlivych protistran. (Vlachy, 2006)

Scoring (bodovéani)

Bodovaci systémy slouzi pro podporu rozhodovani. Podobné¢ jako u rizikové klasifikace
se nejprve urci kritéria, ktera se hodnoti - boduji. Bodovani byva podstatné jednodussi,
proto je velmi oblibené zejména pro mensi podniky. Bodovani ma velmi jednoduchou
uzivatelskou obsluhu, funguje v zasadé jako ,,Cernd skiinka®, tzn. zaméstnanec podniku
vyplni data o protistrané do softwarové aplikace, kterd mu obratem poskytne odpoved,
zda Gvér poskytnout ¢i nikoliv. Existuji dva typy bodovacich systémii — datové modely
a modely chovani. Prvni typ je zaloZen na vécnych informacich o zakaznikovi. Modely
chovani se zamé&fuji na historii chovani hodnocené protistrany, zkouma se u ni ¢etnost
avy$e Cerpani uvérd, platebni moralka apod. Casto pii tom vyuZiva externich dat

z uverovych registri. (Jilek, 2000; Vlachy, 2006)

3.3 Rizeni kreditniho rizika

Zakladem pfi fizeni kreditniho rizika je posoudit schopnost protistrany plnit zdvazky.
V porovnani s fizenim trzniho rizika je fizeni kreditniho rizika vice komplikované.
Predevsim protoze kreditni riziko ovliviiuje velké mnozstvi rizikovych faktort, pfi¢emz
nalézt vSechny je velmi slozité, nékdy i nemozné. Proto Casto odhad jejich vlivu
na pravdépodobnost nesplnéni zavazku protistrany nebyva zaloZen na analytickém

modelu, ale je proveden kvalifikovanym odhadem. (Vlachy, 2006)

Pro tizeni kreditniho rizika existuje nékolik metod, ty je mozno roz¢lenit podle toho,
pro jakou formu kreditniho rizika se pouzivaji a jaky je jejich cil, a podle postupu jejich
provedeni. Dle Vlachého rozdélujeme metody fizeni kreditniho rizika do ¢tyi skupin

(Vlachy, 2006):

- metody sniZeni rizikové angaZovanosti;
- metody zajisténi kreditniho rizika;

- trzni metody zajiSténi kreditniho rizika;
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- metody spravy kreditniho rizika.

3.3.1 Metody sniZeni rizikové angaZovanosti

Jejich hlavnim cilem je snizeni angazovanosti, aniz by se musela omezit obchodni
¢innost podniki. U kreditniho rizika rozliSujeme situace na trzich, kde (Vlachy, 2006):

- riziko je vedlejSim disledkem jiné obchodni aktivity a piesné se neoceinuje;

- srizikem se ptfimo nebo zprostiedkované obchoduje.

Do prvni skupiny zatazujeme vétSinu obvyklych transakei mezi podniky ¢i obcany.
V tomto piipadé ma jedna nebo obé¢ strany zijem na tom, aby kreditni riziko vibec

nenastalo. (Vlachy, 2006)

Rizikovou angazovanost mize podnik snizovat pomoci nastaveni platebnich podminek,

nabidnutim skonta, vyuziti sluzeb vyporadaciho agenta ¢i zapoctem pohledavek.

Platebni podminky

Nastaveni platebnich podminek je jednou ze zékladnich metod fizeni rizika vypotadani.
Platebni podminky urc¢uji pfedev§im misto, dobu a zpisob placeni nebo dodani. Strana,
ktera se chce kreditnimu riziku vyhnout, miize pozadovat platbu nebo dodéani pfedem,
ato vcelée vysi nebo jen z c¢asti. Pak je ale riziku vystavena druhd strana.
Zde se stietavaji zajmy dodavatele a odbératele. Moznym kompromisem je platba proti
dodani, tim se zcela eliminuje Gvérové riziko, oviem zustava riziko vyporadani a ztraty

obchodu. (Vlachy, 2006)
Skonto

Dalsi velmi oblibeny zpiisob fizeni obchodnich pohledavek je skonto. Spociva v tom,
ze dodavatel nabidne protistrané urcitou slevu, pokud mu uhradi fakturu pfed terminem
splatnosti. Naptiklad mze nabidnout 2% slevu pfi platbé do 10 dni od fakturace.
Dodavatel tedy obdrzi nizsi ¢astku, nez piivodné pozadoval. Tyto ,,ndklady* skonta jsou
ovSem kompenzovany hodnotou snizeni rizika. Skonto tedy ptedstavuje jednoduchy,

ale ucinny nastroj fizeni kreditniho rizika. (Vlachy, 2006)

Vyporadaci agent

Pokud se obé strany obchodu chtéji vyhnout riziku vypofddani, mizou vyuzit sluzeb
vypofadaciho agenta. Vyporadaci agent vystupuje jako oboustranné divéryhodna

osoba, kterd prevezme urcité plnéni. To musi ovéfit a az poté ho dodd piijemcovi.
31



Kreditni riziko

Ovéfuje se napf. vySe penézni Castky, zda byla uskuteénéna dodavka v urcité
pozadované hodnoté ¢i kvalit¢ apod. Pokud néco nesouhlasi, vypofadaci agent poté
postupuje podle pfedem urcenych pravidel. Jeho sluzby jsou samoziejmé spojeny
s dodate¢nymi naklady. Riziko vypotadéani se pfi vyuziti agenta Upln€ neodstramnuje,
misto protistrany nastupuje vypofadaci agent. Riziko tedy nesou jak dodavatel,
tak odbératel. (Vlachy, 2006)

Zapocet pohledavek

Dalsi u¢innou metodou pii fizeni Gvérového rizika a rizika vyporddani je zapocet
pohledavek. Jednd se o vzdjemnou dohodu o kompenzaci pohleddvek mezi dvéma
stranami. Nasledné se uskute¢ni pouze plnéni, které odpovida vzdjemnému saldu
zavazkl. Zapocet pohledavek je vice ucinny, pokud jsou vzdjemnd plnéni ptiblizné

Vvyrovnand objemem a ¢asovym rozlozenim. (Vlachy, 2006)

Clearing

Pokud se vzajemného zapoctu pohledavek ucastni vice stran, jedna se o tzv. clearing.
Je ¢asto vyuZzivanou metodou na burzach. Clearing sniZuje riziko vypotadani, vSichni
ucastnici ale museji piijmout zistatkové riziko. Individudlni bonity by se nemély pfili§
lisit u jednotlivych ucastnikli, nebo by mél byt zaveden néjaky mechanismus slouzici

ke kryti zastatkového rizika. (Vlachy, 2006)

3.3.2 Metody zajisténi kreditniho rizika

Cilem této skupiny metod je snizit hodnotu ztraty pifi neplnéni protistrany.

Jde piedevsim o riizné formy zastav a zaruk. (Vlachy, 2006)

Zastavy

Zastava majetku patii k tradiénim metodam fizeni Uvérového rizika. V pripadé,
ze dluznik nesplni plnéni, véfitel ma pravo zpenézit zastaveny majetek a z vynosu
uspokojit svoji pohledavku. Dluznik muize zastavit rGzné¢ druhy majetku — financni,
movity, nemovity, rizna prava nebo i celé podniky. Kazdy druh majetku mé odliSnou
redlnou moznosti zpenézeni, tedy odliSnou vymahatelnost. Vymahatelnost je hlavnim
kritériem pf1 pfijeti zastavy. Déle se musi zohlednit, Ze nékteré druhy majetku jsou

spojeny s vysokymi naklady na jeho zpenézeni. (Vlachy, 2006)
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Financovéni aktiv

Zajistit kreditni riziko lze téZ pomoci financovani aktiv. Jedna se o vztazeni Gvéru
piimo ke konkrétnimu aktivu ¢i projektu, tedy o ucelovy uvér. U ucelovych fondi byva
ziejmy urcity zdroj splaceni, véfitel ma kontrolu nad veskerymi vynosy z dané¢ho aktiva.
Jako priklad financovani aktiv miizeme uvést financovani nemovitosti, riznych projektt

nebo dopravnich prostiedkii. (Vlachy, 2006)

Zaruky

Snizit kreditni riziko muzeme pomoci ruznych forem zaruk. Zaruky mohou byt
na penézni, ale i hmotné plnéni. Charakteristicky rys zaruk spocitd v tom, ze kromée
hlavniho dluznika pfijima odpovédnost za plnéni dalS$i osoba — vedlejsi dluznik.
Hodnota zaruky pak spociva na jejich bonité. Hodnoceni vlivu zaruk se provadi ¢asto
zjednoduSenym postupem, kde se angazovanost hodnoti podle té protistrany, ktera
ma vyS$$i bonitu. Zaruka se tedy chape jako ptfevod zavazku mezi protistranami. Tento
postup je zna¢né¢ zjednoduseny a neni vzdy zcela spravny. Zalezi totiz na zavislosti
mezi bonitou dluznika a rucitele. V pfipadé, Ze je uvér zaruCeny, véfitel neobdrzi
své plnéni pouze v ptipadé, pokud jsou ve finanéni tisni jak dluznik, tak rucitel. Riziko
vétitele se tedy snizuje. (Vlachy, 2006)

Pojisténi

Jako dopliikkovy nastroj pro zajiSténi kreditniho rizika miizeme pouzit pojisténi.
Pojisténim se kryji pouze vymezené Skody na rozdil od zaruky, ktera zajist'uje ndhradni

plnéni. Proto je nutné hodnotit redlny vliv pojisténi na vysi kreditniho rizika. (Vlachy,
2006)

3.3.3 TrZni metody zajiSténi kreditniho rizika

Pokud u kreditniho rizika odhadneme jeho skute¢nou hodnotu a definujeme jej jako
veli¢inu, se kterou lze rliznym zplUsobem nakladat, zrizika se stdvd samostatna
kategorie obchodovatelnych aktiv. Takové riziko mizeme prodavat nebo nakupovat

jako finan¢ni nastroj. To vytvaii nové moznosti, jak kreditni riziko fidit. (Vlachy, 2006)
Sekuritizace

Pii sekuritizaci dochazi ke zvySovani financovani podnikatelskych aktivit pomoci
kapitalovych trhli a soucasné k relativnimu sniZovani vyznamu financovani pomoci
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tradi¢nich uvérovych smluv. V podstaté jde o transformaci pohledavek na cenné papiry,
jejichz prodejem ziska vlastnik pohledavky potiebné financni zdroje. Cenné papiry
se nabidnou vybranym investortim nebo se prodaji na kapitalovém trhu. Pivodni vétitel
za pohledavky dale nijak neruci. Je vice obvykla u transakci s vys$im rizikem a také

s vy$simi vynosy. (Ceska narodni banka, 2015¢; Vlachy, 2006)

Kreditni derivaty

Okrajovou moznosti, jak pracovat s kreditnim rizikem, je prostiednictvim kreditnich
derivatii. Jedna se o smlouvu, kterd ur¢i budouci platby ve vysi odvozené od zmén
platebni schopnosti konkrétniho subjektu. Mzeme je chapat jako urCity druh pojistné
smlouvy. Na trhu s kreditnimi derivaty nabizeji banky kreditni riziko a investofi
hledajici nové ndstroje pro zvySovani investi¢nich vynost jej poptavaji. Kreditni
derivaty, na rozdil od sekuritizace, umoznuji vyrazné snizit transakéni naklady a rist
likvidity. Prodéavajici i nakupujici mohou ptesnéji cilit na konkrétni pozadované zmény

ve svych portfoliich. (Vlachy, 2006)

3.3.4 Metody spravy kreditniho rizika

Poslednimi uvedenymi metodami fizeni kreditniho rizika jsou metody souvisejici
s jejich spravou. Jednd se o kreditni limity, dodate¢na smluvni ustanoveni, monitoring
a vymahani.

Kreditni limity

Zakladnim nastrojem operativniho fizeni rizika jsou kreditni limity. VéEtSinou
se stanovuji jako limit maximalni angaZovanosti bud’ v ramci schvalovani konkrétniho
obchodu, nebo obecné pro konkrétni protistranu. Limity pro konkrétni protistrany
se obvykle stanovuji na zdkladé odhadu pravdépodobnosti jejich neplnéni. Vysledkem
rozfazeni protistran do nékolika skupin podle kreditni rizikovosti je uceleny systém
limitd. Casto se vyskytuji soustavy kreditnich limiti s hierarchickym &lenénim —
nad limity pro jednotlivé protistrany stoji limity pro ekonomicky spjaté skupiny,
nad nimi jsou odvétvové limity a vyse pak limity vici subjektim v uréitém statu. (Hrdy

a Horova, 2011; Vlachy, 2006)
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Dodate¢na smluvni ustanoveni

Uvérové smlouvy obsahuji fadu dodateénych smluvnich ustanoveni, kterymi se véfitel
chrani proti jakékoliv zméné podminek, za nichZ byl avér ptivodné sjednan. Zvlasté
u dlouhodobych smluv se muze riziko zménit v disledku zmény jednani dluznika.
Veétitel mize pozadovat dolozku rovnosti, kterd dluznikovi zakazuje dat jinému
budoucimu véfiteli vyhodnéj$i podminky zajisténi. Bézné¢ se také vyzaduje souhlas
vetitele pii riznych udalostech v dluznikové podniku, napi. pfi vyplaté mimoiadnych
dividend, riistu miry zadluzeni, zméné pravni formy spolecnosti a dal§i. Dluznikovi
muze byt téz ulozena povinnost pravideln¢ informovat o jeho situaci a ptipadnych
zménach a poskytovat pozadované vykazy a dokumenty. Pii poruseni jakéhokoliv
zavazného dodatecného smluvniho ustanoveni muze veéfitel pozadovat okamzitou

splatnost uvéru. (Vlachy, 2006)

Monitoring

U trzniho rizika, kde je hodnota pozice dana jejim aktualnim trznim ocenénim, je jeji
znehodnoceni mozné okamzité pozorovat. U kreditniho rizika neni zména okamzité
patrna, a proto je nutné provadét monitoring. Jeho podstatou je pravidelné ovétovat
podminky, za nichz byl kreditni limit nebo obchod schvélen, proveden a klasifikovan.
Kazdy limit by m¢l projit kontrolou v pfedem urcené period¢ a pak vzdy, kdyz se objevi
informace, ktera by mohla mit negativni vliv na kvalitu angaZovanosti. Informace
se mize tykat zhorSeni financni situace protistrany, vyznamné persondlni zmény
managementu, zméné vyrobniho sortimentu nebo zméné systematickych faktorti jako
devalvace mény ¢i Zivelni katastrofa. Vysledkem monitoringu je bud’ potvrzeni limitu
ajeho klasifikace, nebo jejich zména. Podklady pro monitoring ziskava véfitel

z vlastniho eviden¢niho systému, pifimo od dluznika nebo z vefejné¢ dostupnych

informaci. (Vlachy, 2006)

Vymahéni

Minimalizovat ztraty v disledku neplnéni protistrany mize podnik pomoci vymahani
dluhii. Podnik musi mit jasnou strategii vymahéani uz v okamziku schvalovani kreditni
angazovanosti, i kdyZz se pravdépodobnost neplnéni zd4d nulova. Pfedem stanovena
strategie muze podniku pomoci vyhnout se piipadnym potizim. Strategie vymahani jsou

rizné, patfi mezi né napf. vyzva k okamzitému splaceni, pfedloZzeni sménky, vyuZiti
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zajiStovacich nastroji a dalsi. Pro vymdhani mlze podnik vyuzit sluzeb
specializovanych firem. Jejich vyhodou je vyssi uU¢innost dand specializaci, nizsi

naklady a nezavislost na véfiteli, ktera jim dava vétsi volnost jednani. (Vlachy, 2006)
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4 Likvidni riziko

4.1 Analyza likvidniho rizika

Likvidni riziko je rizikem ztraty zplisobené nemoznosti uskutecnit o¢ekavanou transakcei

v daném case. Likvidni riziko uzce souvisi s ostatnimi financnimi riziky. (Vlachy, 2006)
Jilek (2000) d¢li likvidni riziko na dvé kategorie:

- riziko financovani;

- riziko trzni likvidity.

4.1.1 Riziko financovani

Riziko financovani je rizikem ztraty v pfipadé momentalni platebni neschopnosti.
Jde o platebni neschopnost pfi nedostatku penéznich prostfedkt. Tyka se schopnosti
plnit pozadavky na investovani a financovani vzhledem k nesouladu v penéznich tocich.
Jde o riziko neschopnosti zajistit platebni prostiedky na portfolio aktiv a pasiv
0 urcitych splatnostech. Miize byt spojeno s ndkladnym prodejem aktiv pro zajisténi
docasné likvidity (Culp, 2001; Jilek, 2000; Vlachy, 2006).

4.1.2 Riziko trzni likvidity

Riziko trzni likvidity je rizikem ztraty v piipadé poklesu likvidity nastroji na trhu
bréanici rychlé likvidaci pozic, ¢imz miZe byt omezen pfistup k finan¢nim prostfedkam.
Pokud se rozpé€ti mezi cenami poptavky a nabidky vyrazné€ rozsiti, ucastnik trhu nebude
moci prodat nebo nakoupit nastroj, aby uzaviel své pozice. I v pfipadé, ze se podnik
domniva, ze portfolio ma hodnotu, nepfitomnost likvidity na trhu zpisobuje,
Ze 0 nastroje portfolia nemusi byt na trhu zdjem. Toto riziko je obvykle vyssi

u slozitéjSich nastroji. (Jilek, 2000)

4.2 Rizeni likvidniho rizika

V této kapitole se vénujeme zajisténi likvidity. Ukolem fizeni rizika financovani
je zajistit, aby subjekt mél i v piipadé nepiiznivych podminek pfistup k hotovosti
nezbytny k pokryti zavazkl s koncici splatnosti, potfeb klientl a kapitalovych potieb
dcefinych spolecnosti. Dale je potieba zajistit dostatek prostfedktt k pokryti
neptfedvidatelnych udalosti. (Jilek, 2000)
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Aby podnik mohl plnit své zavazky, musi dosahovat urcité likvidity. Pro kratkodobé
I dlouhodobé ftizeni likvidity plati zakladni pozadavek — ocekavané vydaje pro dané
obdobi musi byt mensi nebo rovny prostfedkiim, které ma podnik k dispozici. Vétsina
podniki si vytvati plany likvidity k fizeni rizika financovani. (Culp, 2001; Pavlikova,

1998)

Likviditu podnik muze zajistit dostatkem hotovosti nebo penéznich prostfedki na svych
béznych uctech, dale uveérovymi rdmci, snadno zpenézitelnymi cennymi papiry nebo
odprodejem pohledavek. Problém s likviditou miize nastat v disledku nevhodného
umisténi volnych penéznich prostiedki, netispésnou obchodni ¢innosti apod. Likvidita
se také muze zhorsit pisobenim vnéjSich vlivil, napt. zhorSenim platebni schopnosti
protistrany (tedy vlivem kreditniho rizika) nebo nelikviditou trhu. Tyto situace

nazyvame druhotnou platebni neschopnosti. (Vlachy, 2006)

Pokud podnik ocekava nedostatek finan¢nich prostfedki, existuje nékolik variant,
jak finan¢ni zdroje ziskat. Zapornou hotovostni pozici muze financovat z vlastnich
nebo cizich zdroji. Mezi vlastni zdroje patii navySeni zakladniho kapitalu nebo
samofinancovani z vytvotfeného zisku a odpisi. Jako cizi zdroje miZeme uvést
bankovni uvéry, leasing, prodlouzeni splatnosti dodavatelskych faktur, poskytnuté
zalohy od odbératelti, odprodej pohledavek pied splatnosti nebo dotace. (Pavlikova,
1998)
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5  Charakteristika spoleCnosti

5.1 Predstaveni spoleCnosti

Spole¢nost ABC, s.r.o. byla zalozena v roce 1994, loni tedy oslavila 20 let uspésné
existence. Uz od samého zalozeni se zabyvala zdkaznickou vyrobou vinutych dilt
pro elektroniku a elektrotechniku. Spole¢nost ABC, s.r.0. zacala podnikat v malé obci
V jiznim Plzenisku, kde dodnes pusobi jeji hlavni zavod. Postupné zacala rozSifovat
vyrobni program, a proto potiebovala zvétSovat i vyrobni prostory a kapacity. V roce
1996 se spolecnost pustila do stavby novych vyrobnich prostor na zelené louce
avroce 2002 doslo k dalSimu rozSifeni. Spolecnosti se dafi upeviiovat postaveni
na domacim 1 zahraniénim trhu, zvoleny sortiment vyrobkll ji umoznil vybudovat

rozsahlou sit’ zdkaznik. (Interni informace spole¢nosti, 2015)

Portfolio vyrobku piedstavuje Siroka fada navijenych prvkl od béznych anténnich civek
ptes sitové transformatory, tlumivky ¢i pfevodniky fyzikalnich veli¢in az po vysoce
sofistikované sestavy s tvarovymi civkami pro rizné aplikace. Kromé toho spolecnost
vyrabi mechanické komponenty, jako jsou nestandardni civkové kostticky, mechanické
dily civkovych sestav, rizné izolacni prvky, zafizeni na tvarovani civek motoru.
Specializuje se i na vyvoj specifickych navijecich hlav ¢i obrabéni plasti. Vzhledem
ke specifickému charakteru vyroby se vzdy jedna o Cisté zakaznické dily. Spolecnost
vyrabi na zakazku vyrobky od jednoho kusu az po velké série pro renomované firmy.

(Interni informace spole¢nosti, 2015)

Strojni dily jsou vybaveny tak, aby umoziovaly podporu nastrojové piipravy vyroby,
ale i vyrobu dalSich mechanickych komponent. V soucasnosti se spolecnost soustiedi
na zvysSovani kvality vlastnich technickych a technologickych prostfedkii. Nezbytnym
piedpokladem pro plnéni kritérii strategie spoleCnosti je schopnost sebekontroly
v oblasti kvality a dale dobré technické vybaveni kontrolnich pracovist. (Interni

informace spole¢nosti, 2015)

5.2 Analyza prostredi

Analyza prostfedi je pro spoleCnost duilezitd ztoho divodu, aby znala prostiedi,
ve kterém pisobi a mohla na jeho zmény efektivné reagovat (Fotr, 2012). Tato ¢ast
prace je zpracovana na zaklad¢ internich informaci spolecnosti.
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5.2.1 Analyza makroprostredi

Legislativa

Na ¢innost spolenosti méa vliv platna legislativa Ceské republiky (CR). Spole&nost
ABC, s.r.o. se musi fidit Zdkonem o obchodnich korporacich (¢. 90/2012 Sb.), jde
0 zakon, ktery nahradil Obchodni zakonik ¢. 513/1991 Sb. Déle se spolecnost fidi
Zakonem o ucetnictvi (¢. 563/1991 Sb.), danovymi zakony (Zakon ¢. 586/1992 Sb.,
0 danich z piijmut, Zakon ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty, Zakon ¢. 16/1993
Sb., o dani silni¢ni, Zakon ¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitosti), Zivnostensk}'Im
zakonem (C. 455/1991 Sb.), Zakonikem prace (¢. 262/2006 Sb.), Ob¢anskym zakonikem
(¢. 89/2012 Sb.) a dalsimi. V legislativé dochazi k ¢astym zménam, proto je nutnosti

sledovat jeji vyvoj a fidit se vzdy platnym znénim zakona.
Ekonomika

Ekonomick4 situace v CR je posuzovana hlavné makroekonomickymi ukazateli, jakymi

jsou hruby domaci produkt (HDP), nezaméstnanost, inflace, ménové kurzy apod.

Hruby doméci produkt se vyuziva pro urceni vykonnosti ekonomiky statu. Dle udaji
Ceského statistického ufadu v poslednich &tyfech letech dochazelo k jeho mirnému
ristu. V roce 2014 doslo k pozvolnému ozivovani ekonomické aktivity. Rist je tazen
pfedevsim domaci poptavkou. Primérnd mira inflace v lofiském roce doséhla hodnoty
0,4 %. Spotiebitelské ceny rostly pomalu zejména kviali propadu ceny ropy. Podle
tabulky ¢. 2 vidime, ze vroce 2014 klesla i nezaméstnanost oproti piedchozim
obdobim. (Cesky statisticky tufad, 2015) Celkovd nezaméstnanost vyznamnym

zpusobem neohrozuje popravku po vyrobcich spole¢nosti ABC, s.r.o.

Vzhledem Kk tomu, Ze obchod se zahrani¢im tvofi pfiblizné jednu tfetinu veskerého
obchodu spole¢nosti ABC, s.r.o0., je vyvoj kurzu pro spole¢nost vyznamnym faktorem.
Dulezity je zejména kurz eura a Svycarského franku, menSi roli pak hraje 1 kurz
amerického dolaru. Spole¢nost do zahrani¢i vice prodava, nez nakupuje, proto

je pro ni vyhodné;jsi, kdyz ¢eska koruna znehodnocuje.
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Tab. ¢. 2: Makroekonomické ukazatele v obdobi 2011 - 2014

Ukazatel 2011 2012 2013 2014

HDP

el 108, Dt vl 4 022,4 4 047,7 4 086,3 4 266,3

Pramérna roéni mira inflace

(v %, roéni zmé&na) 1.9 3,3 1,4 0,4

Obecna mira nezaméstnanosti

(V %, priimér) 6,7 7.0 7,0 6,1

Menove kurzy CZK/EUR 24586 | 25153 | 25974 27,533
(pramér)
Ménove kurzy CZK/CHF 19,080 |  20861|  21,102| 22,667
(pramér)
Ménové kurzy CZK/USD 17,688 | 19583 |  19.565| 20,746
(pramér)

Zdroj: viastni zpracovani dle Ceského statistického tiradu, 2015 a Ceské ndrodni banky,
2015b

Demografie

Pro spolecnost ABC, s.r.o. neni demografie zcela podstatnym faktorem, svym
zakaznikim je schopna dodavat vyrobky téméf po celém svété. Avsak co se tyce
zaméstnancl, demografie hraje svoji roli. Spole¢nost pro vétSinu pracovnich pozic
nepozaduje vysokou kvalifikaci, své zaméstnance si zaucuje sama, S vybérem

pracovnikl tedy nema vétsi problémy.

Technologie

V soucasné dobé¢ se technologie rozviji znaénym tempem. Pokud chce spolecnost drzet
krok s konkurenci, je nutné, aby se pfizpusobovala vyvoji a realizovala inovace
Vv oblasti vyrobnich technologii. Spolecnost ABC, s.r.o. investuje nemalé finan¢ni

prostiedky, aby siudrzela vysokou uroven technologického vybaveni.

5.2.2 Analyza mezoprostiedi

Konkurence v oboru

Trh s vyrobou elektronickych soucastek se v CR neustale rozriista. Vyrobou se zabyva
mnozstvi velkych 1 malych podnikli. Na tuzemském trhu ma spole¢nost ABC, s.r.o.

zajist¢ rovnocennou konkurenci. V oboru neni velkd rivalita, protoze trh,
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kde Ize uplatnit vyrobky, je veliky. Diky tomu si spole¢nost mize uréovat cenovou
strategii a nemusi brat pfili§ velké ohledy na konkurenci. OvSem cena musi byt

stanovena s ohledem na koupéschopnou poptavku.

Potencialni novi konkurenti

Vstup do odvétvi neni nijak omezen. Je vSak narocny na pocatecni investice
a bez dostatecnych technickych znalosti je vstup do odvétvi prakticky nemozny. Trh
jeotevien i pro zahrani¢ni konkurenty. Kvili naro¢nosti na pocate¢ni investice
a vysokym pozadavkiim na technologickou troven je vstup novym konkurencnim

spole¢nostem znesnadnén.

Substituéni produkty

Vyrobky spolecnosti ABC, s.r.0. nemaji zadné blizké substituty, proto spole¢nost neni
touto silou ohrozena. Substituty jsou pouze vyrobky dal§ich konkuren¢nich podniki.
Nejedna se ovSem o uplné stejné vyrobky, nebot’ spole¢nost ABC, s.r.0. zhotovuje

vyrobky na zakazku, ktera je vzdy nécim specifickd a odliSuje se od konkuren¢nich

vyrobkd.
Zakaznici

Zakazniky spolecnost rozdéluje na tuzemské a zahrani¢ni (pfevazné z Evropské unie).
Spektrum odbérateld je velice pestré, svoje vyrobky dodavd do rtznych odvétvi —
prumyslova elektronika, automatizacni technika, I¢katskd technika, vojenska technika
a dalsi. Diky tomu, Ze vyrobky spolec¢nosti maji tak Siroké uplatnéni, méa velkou
moznost ziskdvat nové zdkazniky. Vyznamnou roli hraji stali zdkaznici, ktefi jsou
pro spolec¢nost ABC, s.r.o. velice dileziti. S fadou znich obchoduje jiz nékolik let

a snazi se S nimi upeviiovat dobré obchodni vztahy.
Dodavatelé

Spole¢nost mé velké mnozstvi dodavateli prakticky z celého svéta. Nejvice jich viak
sidli vCR. Podnik ma fadu stalych dodavatel, které preferuje. Zalezi viak
na dostupnosti a cené¢ dopravy materialu. Nékteti zakaznici si dokonce dodavaji svij

material, ktery vétSinou byva nécim specificky.
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5.2.3 Analyza mikroprostredi

Management

V cele spolecnosti stoji jednatel, ktery je jednim ze dvou vlastnikli. Ve spolecnosti
ABC, s.r.0. je zavedena jednoducha organizacni struktura. Jeji podobu vidime

na nasledujicim obrazku.

Obr. ¢&. 2: Organizacni struktura spolecnosti ABC, s.r.o.

Jednatel
l
| | | | | | | |
Admini- ' | Obchodni Tgfciﬁ?;il;é Usek Use_k \Ié}llgﬁlt)r%} V&rggﬁa{l' Usek
strativa tsek il vyvoje kvality techmickd nické kontroly
|

| | | | | | | |

; Skladové g -1 ¢ | | Zalévania ;
N 06 hosdpo- | Doprava || P4jeni e e impreg- | | Montaz )
prodej datstvi navijeni || navijeni R expedice

Zdroj: viastni zpracovani dle internich informact, 2015

Ve spoleCnosti je osm usekl: Usek administrativy, obchodni usek, Usek technické
ptipravy vyroby, tsek vyvoje, usek kvality, 2 Gseky vyroby a usek kontroly. Obchodni
usek a usek elektrotechnické vyroby se dale ¢leni na oddily, jak je zobrazeno
na obrazku ¢. 2. Kazdy usek i oddil ma svého vedouciho a zastupce vedouciho. VSichni

pracovnici se zodpovidaji svému nejbliz§imu nadfizenému a prostiednictvim nich jsou

seznamovani se svymi pracovnimi tkoly.

Motivace zamé&stnanct se udrZuje pomoci finan¢nich odmén. Dilezita je také loajalita
ke spolecnosti, kterd je zvySovana pravidelnymi firemnimi akcemi. Ptijiméni novych
zaméstnanc probiha na zakladé pfijimaciho fizeni. Poté zaméstnanec musi projit

vstupnim Skolenim, aby ziskal potfebné odborné znalosti.

Management

Spolecnost ABC, s.r.0. se snazi spliiovat pozadavky vSech zakaznikli a vyhovovat jejich

pottebam, co se tyCe technickych parametrt, kvality a termini dodani. Zakazka vzdy
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zavisi na technickych pozadavcich odbératele, a pokud ten nepfichazi se svoji konkrétni
pfedstavou, nabizi mu spole¢nost spoluprici s jejim vyvojovym oddélenim. Cenova
politika se fidi podle vynalozenych ndklada. Cena je pfedbézné stanovena jiz V nabidce
na konkrétni zakdzku a jeji vySe se miize zménit. Kone¢nd cena zavisi na mnoha
faktorech, naptiklad na poctu objednanych kust, na pracnosti technické ptipravy vyroby

nebo na slozitosti vyvoje.

Své vyrobky spolecnost propaguje na svych internetovych strankach. Zde uvadi nékolik
vzorovych vyroki, které je schopna zhotovit. Kromé toho inzeruje v odborném ¢asopise
Svét pramyslu a Prakticka elektronika — Amatérské radio. Déle své vyrobky kazdoro¢né
prezentuje na veletrhu AMPER v Brn¢é a nékolikrat jiz vystavovala na zahrani¢nich
veletrzich vramci Evropské Unie. Vyznamnou roli hraji i reference spokojenych

zakaznik.

Vyroba

Jak jiz bylo uvedeno vyse, spole¢nost se zabyva zakazkovou vyrobou a $kala vyrobkl
je opravdu $iroka. Vyroba mnohdy vyzaduje uzkou spolupraci vice pracovist. Rizeni
vyroby ulehcuje nové zavedeny ERP systém. Plan vyroby se sestavuje vzdy
pro nasledujici tyden a pribézné¢ se upravuje podle zakdzek ze dne na den. Piednosti
spoleCnosti zcela jisté je, Ze vyrobni pracovisté disponuji technologickou vybavenosti

na vysoké arovni.

Informacni systém

V roce 2013 spolecnost zahajila implementaci ERP systému Dialog 3000S, ktery
pomaha fesit nejen prodej, nakup, objednavani materialu a skladovani, ale taktéz fizeni
vyrobnich procesti spolenosti a controlling spotfeby. Spolecnost se zacatkem roku

2015 blizi k zaveére¢né fazi implementace tohoto systému.

Vvyzkum a vyvoj

V ramci zakazkové vyroby dochézi k vyvoji vyrobki prakticky neustdle. Spole¢nost

ABC, s.r.o. md vlastni tsek vyvoje, kde inovuje vyrobky podle pozadavkl zakaznikt.

Finance a uéetnictvi

Ucetnictvi si spolecnost nechava zpracovat externi spole¢nosti. Od stejné spolecnosti

si nechava vypracovavat i mzdy, dané a ucetni vykazy. Spole¢nost ABC, s.r.o0. dodava
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své ucetni doklady v dohodnutych terminech a externi spolecnost ji zajisti zpracovani
ucetnictvi do 7 dnli od ptredani dokladii. Oblast financi bude zhodnocena pomoci
finan¢ni analyzy. Zdrojem finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy spole¢nosti ABC, s.r.0.

za obdobi 2011 — 2014, které jsou uvedeny V piiloze A a B.

Pii financni analyze bylo vyuzito absolutnich a rozdilovych ukazateld. Dale byla
finan¢ni situace spole¢nosti hodnocena pomoci zakladnich pomérovych ukazateli —

jedna se o ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.

Absolutni ukazatele vyjadiuji urCity jev bez souvislosti k jinému jevu. Jsou piimo

zjistitelné z Gcetnich vykazii. (Hrdy a Horova, 2009)

Jako absolutni ukazatele zde bude uveden vysledek hospodareni bézného obdobi.

Pomineme-li rok 2012, mizeme vidét rostouci tendenci zisku. Co se tyce vysledku

vvvvvv

Mrwe

roku 2012 doslu ke zméné poméri ve vlastnictvi spolecnosti. Vyjma roku 2012 bylo
ztraty dosazeno naposledy vroce 2002, kdy byla provedena rozsahla investice
na vystavbu nové vyrobni haly. Spolecnost ABC, s.r.o. dosahovala zisku i1 b&hem

ekonomické krize, coz sveédci o jeji stabilité.

Tab. &. 3: Vyvoj vysledku hospodaieni v letech 2011 — 2014 (v tis. K¢)

Ukazatel 2011 2012 2013 2014

Vysledek hospodateni bézného obdobi 4861 -2299 4992| 10268

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Cisty pracovni Kkapital (CPK) patii mezi rozdilové ukazatele. Piedstavuje &ast
obéznych aktiv po odecteni kratkodobych zavazkl. Jinymi slovy jde o ¢ast ob&znych
aktiv, ktera je financovana z dlouhodobych zdroji. CPK slouzi jako indikator platebni
schopnosti podnikatelského subjektu. Jedna se o relativné volny kapital podniku, ktery
slouzi k jeho hospodafské cinnosti. Pozitivnim vysledkem je, pokud je hodnota

ukazatele kladna. (Hrdy a Horova, 2009)

Zékladni pozadavek, aby byl ukazatel CPK kladny, spole¢nost splituje ve viech

sledovanych letech. Rast jeho hodnoty je vyvolana rustem obéznych aktiv (OA).

Odroku 2011 ve spolecnosti rostly vSechny slozky OA — zasoby, kratkodobé

pohledavky i kratkodoby finan¢ni majetek. V kratkodobych pohledavkach doslo pouze
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k malému narQstu, naopak polozka zasob vzrostla témér tiikrat. K nejvétSimu naristu
zasob doslo mezi roky 2013 a 2014, kdy zacinal proces implementace nového ERP
systtmu. Vramci implementace systému doSlo krozsahlé inventuie sklada
a skladovych dokladt a diky tomu vzrostla ¢astka, kterd je uvedena nyni ve vykazech.
Mimo jiné doSlo také k fyzickému nérGstu zdsob na skladech, jelikoz spolec¢nost
nakoupila mnozstvi vyrobniho materialu kvili pfedzasobeni. V soucasné dob¢ pouziva
mnozstvi materidlu, na ktery je dlouhd ¢ekaci doba a tak tvoii jeho zdsoby. NejvéEtsi
polozku OA vsSak tvoii financni majetek, jednd se o vice nez 50 % celkovych OA.
Spolecnost ABC, s.r.o. drzi na svych uctech velky objem penéznich prostiedki, aby

udrzela vysokou likviditu a snizila riziko druhotné platebni neschopnosti.

Tab. &. 4: Vyvoj €istého pracovniho kapitalu v letech 2011 — 2014 (v tis. K<)

Ukazatel Vypodet 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Cisty pracovni kapital OA-kratkodobé zavazky 20316|16 742| 21 686 | 31 955

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Rentabilita nam umoziuje méfit GspéSnost pii dosahovani cild podniku tim,
ze porovnava zisk sjinymi veli¢inami. (Hrdy a Horova, 2009) Pfi hodnoceni
spole¢nosti ABC, s.r.o. budeme pomé&fovat zisk s vlastnim kapitalem, celkovymi aktivy

a trzbami.

Rentabilita aktiv (ROA) vyjadiuje celkovou efektivnost podniku. Tento ukazatel byva
povazovan za zakladni méftitko finan¢ni vykonnosti. Pométuje zisk s celkovymi aktivy.
PouZijeme-li pro vypocet zisk pted uroky a zdanénim (EBIT), pak vypocteme
rentabilitu bez existence dani a Urokli a miZeme porovndvat podniky s odliSnymi
dafiovymi podminkami a sriznym podilem dluhtt na celkovém kapitalu. (Hrdy
a Horova, 2009) V roce 2012 spole¢nost dosahovala zaporné rentability kvili ztraté
v tomto roce. V ostatnich letech se spole¢nosti dafilo z dostupnych aktiv generovat zisk.
Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele ROA, tim efektivnéjsi je vyuZiti aktiv.
Nejefektivnéji tedy spolecnost vyuzivala sva aktiva v roce 2014. V roce 2011 a 2013
spolecnost vytvotila ptfiblizné stejny zisk, ale hodnota ukazatele je v roce 2013 nizsi.
To je zapiiCinéno ristem aktiv. Jak jiz bylo feceno, zvySovaly se ob&zna aktiva, dale
pozvolna rosta i hodnota dlouhodobého majetku. Pfi vy$sim objemu majetku vsak
spolecnost vytvofila stejnou uroven zisku a dodatecny majetek tedy nebyl efektivné
vyuZzit.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) posuzuje vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky
podniku. Ukazatel je pomérem mezi Cistym ziskem (EAT) a vlastnim kapitalem (VK).
Ukazatel ROE zajima piedevs§im vlastniky spolecnosti, ktefi investovali svlj kapital,
pozadovany vynos. Hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez vynosnost zjiné
alternativni investice se stejnou rizikovosti. (Hrdy a Horova, 2009) Ze vzorce vyplyva,
ze ukazatel ROE ukazuje, kolik penéznich jednotek podnik ziska diky jedné vlozené
jednotce vlastniho kapitdlu. Hodnota ROE ve spolecnosti ABC, s.r.o. kolisala
Vv zavislosti na vysSi generovaného vysledku hospodateni. Opét vidime propad Vv roce
2012 zptsobené ztratou, nejvyssi zisk vroce 2014 zapfi€inil i nejvyssi hodnotu
ukazatele ROE. Znovu miiZeme porovnat i roky 2011 a 2013, kdy bylo dosaZeno
podobné vyse Cistého zisku, ale hodnota ukazatele je pro rok 2013 nizsi. Pfi¢inou je rast
vlastniho kapitalu. Spole¢nost zadrzuje vytvoiené zisky, tudiz roste kumulovany

vysledek hospodateni, potazmo i vlastni kapital.

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje schopnost podniku tvofit zisk pfi dané Grovni trzeb.
Vystihuje, kolik penéznich jednotek zisku pfipada na jednu penézni jednotku trzeb.
(Hrdy a Horova, 2009) Nizkd hodnota ukazatele ROS nam miize signalizovat pfili$
nizké trzby, nebo piilis vysoké naklady. V pfipadé spole¢nosti ABC, s.r.0. by se jednalo

spiSe o druhy pfipad, protoze se zakdzkovou vyrobou se poji 1 vyssi naklady.

Tab. &. 5: Vyvoj ukazateli rentability v letech 2011 — 2014 (v %)

Ukazatel Vypodet 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ROA (EBIT/celkovd aktiva)*100 | 18.85| -7,48| 17,15 28,45
ROE (EAT/VK)*100 17,97| -9,29| 16,79 25,66
ROS (EAT/trsby)*100 11,20| -550| 9,90| 19,22

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Likvidita spole¢nosti vyjadiuje aktualni schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky
(KZ). Rozlisujeme tii zakladni stupné likvidity, které jsou odvozeny od likvidnosti
obézného majetku. Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat je podnik schopny uhradit své
kratkodobé zavazky, pokud by pfeménil vSechen sviij ob&zny majetek na penézni
prosttedky. Pro vypocet pohotové likvidity jsou obéZna aktiva ociSténa o zdsoby,
jakozto nejméné likvidni cast obézného majetku. Okamzitd likvidita poméfuje
kratkodoby finan¢ni majetek s kratkodobymi zavazky, vyjadiuje tedy okamzitou
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schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky. (Hrdy a Horova, 2009) Rizni autofi
uvadéji rozdilné minimalni doporucované hodnoty ukazatelti likvidity. Spolec¢nost
ABC, s.r.o. vSak dosahuje vyrazné vysSich hodnot, nez jaké tito autoii doporucuji.
Z vypocitanych hodnot vyplyva, ze spolecnost je velmi likvidni a neméla by mit
problémy hradit své kratkodobé zavazky. Hodnota vSech tii urovni likvidity se v Case
zvySuje, v pripadé bézné likvidity je rist nejvyssi. Je zplisobem ristem zéasob, jak
jiz bylo uvedeno diive. Nejvétsi polozku obéznych aktiv tvoii kratkodoby finan¢ni
majetek, ktery se promita do vSech urovni likvidity. Spole¢nost drzi velky objem
penéznich prostredki, aby se vyhnula druhotné platebni neschopnosti. Vysoka likvidita
snizuje finan¢ni problémy spolecnosti, na druhou stranu ale vede ke sniZeni

jeji vykonnosti, protoZze majetek neni efektivné vyuzit.

Tab. &. 6: Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2011 — 2014

Ukazatel Vypocet 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Bé&Zna likvidita OA/KZ 547| 490 7,23| 7,11
Pohotova likvidita (OA-zdsoby)/KZ 4,70 3,81| 577| 5,25
Okamzita likvidita Krdatkodoby financni majetek/KZ| 3,48| 2,58| 3,73| 4,03

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak efektivné podnik hospodaii se svym majetkem. Pokud
ma podnik vice aktiv, neZ skute¢né potrebuje, vznikaji mu nadbyte¢né ndklady a tim se
krati zisk. Pokud mé naopak méné& aktiv, pfichazi o potencidlni trzby. (Hrdy a Horova,
2009)

Obrat aktiv nam fika, jak efektivné jsou vyuzivana celkova aktiva podniku. Vyjadiuje,
kolik penéZnich jednotek trzeb ptipada na jednu penézni jednotku aktiv. Doporucované
hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji v zdvislosti na odvétvi od 1,6 do 2,9. (Hrdy
a Horova, 2009) Spole¢nost ABC, s.r.o. dosahuje nizsich hodnot, protoze ma vysoky
stav majetku. Spole¢nost vlastni velky objem dlouhodobého hmotného majetku kvili
vysoké urovni vybavenosti technickych pracovist’ a didle mé znacné vysokou uroven

kratkodobého finan¢niho majetku. Disledkem toho je, Ze majetek neni efektivné vyuzit.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje, za kolik dni jsou pohledavky v priméru splaceny.
Hodnota ukazatele by méla odpovidat primérné dobé¢ splatnosti vystavenych faktur.

(Hrdy a Horovéa, 2009) Spolecnost ABC, s.r.o0. vystavuje faktury se splatnosti 14, 30
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nebo 40 dni. Hodnota ukazatele je tedy vysoko nad hranici splatnosti faktur. Z tabulky
¢. 7 je patrna zhorSujici se tendence platebni moralky odbératelt. Analogicky lze
spocitat i dobu obratu zavazku. Pro spole¢nost by bylo vyhodné, aby doba obratu
zéavazki byla delsi nez doba obratu pohledavek. V piipadé spolecnosti ABC, s.r.o. tato
skutecnost neni splnéna. Ukazatel doby obratu zavazkt udava platebni moralku

spole¢nosti vici dodavatelam.

Tab. €. 7: Vyvoj ukazateli aktivity v letech 2011 — 2014

Ukazatel Vypocet 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Obrat aktiv Trzby/celkova aktiva 1,36| 1,46| 153| 1,20
Doba obratu Priimérné

pohledavek (ve dnech) | pohleddaviy/(trsby/360) 83,82| 76,99| 73,52 100,24

Doba obratu zavazku

(ve dnech) Prumeérné zavazky/(trzby/360)

37,68| 38,10| 27,90| 29,43

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Ukazatele zadluZenosti hodnoti finan¢ni stabilitu podniku. Slouzi k posouzeni
rovnovahy mezi zdroji financovani a jejich rozdélenim do majetku podniku.
Jak jiz nazev napovida, zadluzenost ukazuje skute¢nost, ze podnik k financovani svych

aktiv a ¢innosti pouziva dluhy (cizi zdroje). (Hrdy a Horova, 2009)

Celkova zadluzenost znazornuje, do jaké miry podnik financuje svoji ¢innost z cizich
zdroju. Pouziti cizich zdroji byva zpravidla levnéj$i, na druhé strané je ale rizikovéjsi.
(Cernohorsky a Teply, 2011) Do jaké miry budou vyuZity cizi zdroje, zavisi na postoji
managementu spolecnosti. Spole¢nost ABC, s.r.o. voli spiSe konzervativni zplsob
financovani bez vyuzivani cizich zdroji. Téméf jedinym cizim zdrojem jsou zavazky

Z obchodnich vztahi, které v porovnani s vlastnim kapitdlem jsou pomérné¢ nizké.

Tab. ¢. 8: Vyvoj ukazateli zadluZenosti v letech 2011 — 2014

Ukazatel Vypodet 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Celkova zadluZenost Cizi kapital/celkova pasiva 0,15 0,14| 0,09, 0,10

Zdroj: viastni zpracovani, 2015
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6  Finandéni rizika ve spole¢nosti

Z analyzy prostiedi vyplynuly rizikové faktory, které plisobi na spole¢nost. Skute¢nost,
ze spolecnost se V jedné tretin€é obchodii pohybuje na zahrani¢nich trzich, znamena,
ze ve spolecnosti existuje ménove riziko. Na zaklad¢ provedené financni analyzy vysla
najevo Spatna platebni moralka odbérateld. Kvili pozdé hrazenym pohledavkam

je spole¢nost vystavena také uvérovému riziku.

6.1 Ménové riziko

Kvili obchodovani se zahrani¢im je spolecnost vystavena ménovému riziku.
Do zahrani¢i vyvazi téméf téetinu své vyroby, jak je patrné z tabulky ¢. 9. Faktury
zahrani¢nim odbératelim vystavuje v eurech nebo ve Svycarskych francich. Ména,
ve které bude spolecnost ABC, s.r.o. vystavovat své faktury, zavisi na dohod¢ mezi
ni a odbératelem. VétSinou plati jednoduché pravidlo, tuzemskym odbératelim vydava
faktury v ¢eskych korunach, odbératelim za Svycarska ve §vycarskych francich a viem
ostatnim v eurech. V zadnych jinych meénach spoleénost nefakturuje. Spolecnost
ABC, s.r.0o. méd zfizeny bankovni Gty ve vSech téchto méndch. (Interni informace

spole¢nosti, 2015)

Tab. ¢. 9: Procentualni podil vystavenych faktur v riznych ménach v obdobi 2012 -2014

M¢éna 2012 2013 2014

CZK 73,0% 76,9% 68,5%
EUR 13,7% 14,2% 18,4%
CHF 13,3% 9,0% 13,1%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci, 2015

V zahrani¢i také nakupuje material a nechava si zprosttedkovavat sluzby. Celkem tvofi
zavazky z obchodnich vztahti vié¢i zahraniénim spole¢nostem vice nez tietinu objemu
vSech zavazkil. Procentualni rozdéleni zavazki dle jednotlivych mén udéva tabulka
¢. 10. Vétsina faktur ze zahranici je uhrazena v eurech. Pouze kolem sedmi procent
objemu piijatych zahrani¢nich faktur je ve Svycarskych francich a americkych dolarech.
Zavazky v dolarech spolecnost hradi ze svého devizového Uctu ve francich. (Interni

informace spole¢nosti, 2015)
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Tab. €. 10: Procentualni podil pFijatych faktur v riiznych ménach v obdobi 2012 - 2014

Ména 2012 2013 2014

CZK 66,8% 69,0% 52,8%
EUR 31,5% 28,3% 44,1%
CHF 1,1% 2,1% 1,3%
usD 0,6% 0,6% 1,8%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci, 2015

W

Podle zékona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi maji ucetni jednotky povinnost vést
ucetnictvi v Ceské meéné. Proto vSechny pohledavky i zdvazky denominované v cizi
méné¢ musi spolecnost ABC, s.r.o. vyjadfit v ceskych korunach. Pro pfepocet
do udetnictvi pouziva pevny kurz vyhlageny Ceskou narodni bankou (CNB) k prvnimu
dni daného kalendainiho mésice. Rozhodnuti o pouzivani pevného kurzu je zakotveno
ve vnitropodnikové smérnici. Pfi ndkupu a prodeji devizy se pouziva skutecny kurz tak,

jak je sjednan. (Interni informace spole¢nosti, 2015)

Spolec¢nost uctuje o kurzovych rozdilech v okamziku uskute¢néni Ucetniho piipadu

a na konci ucetniho obdobi k rozvahovému dni.

Vykyvy devizového kurzu ovliviuji zisk spole¢nosti. Pokud dojde k oslabeni koruny
vuci zahrani€ni méné, stava se vyvoz pro spolecnost vyhodnéjsi, na druhé strané se ale
zdrazuje dovoz ze zahrani¢i. Nasledujici tabulka udava, v jakych pozicich se spolenost
nachazela v poslednich tfech letech. V ptipadé eura a americkych dolarti spole¢nost vice
nakupuje, nez prodava, tudiz se nachazi v kratké pozici a zména kurzu ovliviiuje vydaje
spolecnosti. U Svycarskych frankii je situace opacna, spolenost v této méné vice
prodava, nez nakupuje. Nachdzi se v dlouhé pozici a zména kurzu se projevuje na strané

piijma.

Tab. ¢. 11: Pozice spole¢nosti ABC, s.r.o. (v K¢&)

Pozice 2012 2013 2014

EURO -2383560| -1213668 -351 620
CHF 6 354 791 4969 135 7793729
uSD -182 528 -231 634 -478 814

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci, 2015
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Eura, kterd podnik inkasuje, vyuziva na zaplaceni dodavatelskych faktur v této méné.
Dlouhodobé vsak spole¢nost potiebuje vice eur, nez ziska z prodeje. V ptipadé
americkych dolarii spole¢nost dokonce nema zadné piijmy v této méné, v dolarech
pouze nakupuje material Ci pofizuje investice. Pfi nedostatku eur a americkych dolara
provadi spole¢nost platby z devizového uctu ve francich. Je tedy pro ni dalezity i kurz

franku vici euru a vaci dolaru. (Interni informace spolecnosti, 2015)

Pohyby ménovych kurzii lze jen obtizné¢ predikovat. Na nésledujicich obrazcich
je zachycen vyvoj mési¢nich ménovych kurzi eura, Svycarského franku a amerického

dolaru v poslednich tfech letech.

Obr. ¢. 3: Vyvoj mési¢niho kurzu CZK/EUR v obdobi 2012 - 2014
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Zdroj: viastni zpracovani dle Ceské narodni banky, 20150

Na zacéatku roku 2012 byl kurz koruny vii¢i euru na trovni 25,510 CZK/EUR. Nésledné
dochédzelo ke zhodnoceni koruny aZz do dubna, kdy kurz dosdhl svého minima
na 24,700 CZK/EUR. Poté zacala koruna kratce znehodnocovat a od ¢erna nasledovalo
dalsi zhodnoceni koruny. Od konce roku 2012 koruna vii¢i euru mirn€¢ znehodnocovala
az do listopadu roku 2013. Na zacatku listopadu byl kurz na urovni 25,85 CZK/EUR.
V listopadu 2013 provedla CNB intervence na devizovém trhu a velmi rychle oslabila
kurz koruny viiéi euru na troven blizko hodnoty 27 CZK/EUR (Ceské narodni banka,
2013). Na zacatku prosince 2013 byl kurz koruny na trovni 27,405. Od tohoto
okamziku je koruna pomémé& stabilni a jen mirné¢ fluktuuje kolem hodnoty

27,5 CZK/EUR. CNB v tnoru leto$niho roku potvrdila kurzovy zavazek, Ze v piipadé
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potieby bude provadét intervence na oslabeni koruny tak, aby udrzovala ménovy kurz
koruny vii¢i euru na trovni kolem 27 CZK/EUR. Tento zavazek je jednostranny, tzn. ze
CNB bude svymi intervencemi branit posileni kurzu koruny pod troveti 27 CZK/EUR.
Nad hladinou 27 CZK/EUR nechavda CNB kurz koruny pohybovat podle vyvoje
nabidky a poptavky na devizovém trhu. (Ceska narodni banka, 2015a)

Znehodnoceni koruny vici euru spolecnosti zdrazuje nakup. Prodej vyrobkil je ovSem
vyhodnégjsi. V piipadé spolecnosti ABC, s.r.o., kterda se nachazi v kratké pozici,
znehodnoceni koruny pilisobi negativné na jeji vydaje. Spole¢nost je vystavena riziku

zhodnoceni eura. Znehodnoceni koruny poskozuje zisky spolec¢nosti.

Obr. ¢. 4: Vyvoj mési¢niho kurzu CZK/CHF v obdobi 2012 - 2014
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Zdroj: viastni zpracovani dle Ceské ndrodni banky, 20150

Na zacatku sledovaného obdobi byl kurz koruny wviac¢i Svycarskému franku
20,979 CZK/CHF. Az do kvétna 2012 koruna mirné zhodnocovala. V ¢ervnu doslo
K prvnimu vétsimu znehodnoceni koruny vici franku, které bylo spiSe jednorazového
charakteru. Kolem hodnoty 21 CZK/CHF fluktuoval kurz az do listopadu roku 2013.
Na zacatku listopadu byl kurz presné¢ 21 CZK/CHF, o mésic pozdéji zhodnotil frank
na22,241 CZK/CHF. Od tohoto okamziku dochazelo Kk trvalému mirnému
znehodnoceni koruny. Z obrdzkii zndzornujicich proménlivost kurzu koruny vici euru
a koruny vucéi svycarskému franku mizeme pozorovat podobny smér vyvoje. Duvodem
je, ze vroce 2011 Svycarska narodni banka (SNB) zavedla politiku branici poklesu

kurzu eura vici franku pod 1,20 CHF/EUR. Vyvoj kurzu franku byl tedy pfimo vazan
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na vyvoj kurzu eura. 15. ledna leto$niho roku SNB tento limit zrugila. Svycarsky frank
témet ihned posilil viici euru skoro o 30 %. K tomuto datu se kurz koruny vii€i franku

dostal z 23,507 CZK/CHF na troven 27,078. (Swissinfo.ch, 2015)

Zhodnocovani Svycarského franku ma na spolecnost ABC, s.r.o. kladny dopad.
Spolecnost se dlouhodobé nachéazi v dlouhé pozici. Zhodnocovani franku pfispiva

Kk tvorbé kurzovych ziskd.

Obr. &. 5: Vyvoj mési¢niho kurzu CZK/USD v obdobi 2012 - 2014
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Zdroj: viastni zpracovani dle Ceské narodni banky, 20150

Vyvoj kurzu koruny vii¢i americkému dolaru je oproti jiz zminénym kurziim nejvice
nerovnomérny. Na zacatku sledovaného obdobi byl kurz na trovni 19,78 CZK/USD,
nasledné zacal dolar oslabovat az na jeho minimum na 18,527 CZK/USD. Dale doslo
k prudkému posileni dolaru, které bylo nasledovano pozvolnéjsim propadem devizy.
Od biezna 2013 doslo na kratkou dobu opét ke zhodnoceni dolaru. Dolar pak zaéal opét

posilovat v fijnu roku 2013 a od této chvile dochazi k jeho zhodnocovani.

Z dtivodu velkych vykyvt kurzu koruny vici dolaru je vyse budouci vydaji spole¢nosti
ABC, s.r.0. nejistd. Spole¢nost v dolarech pouze nakupuje a nema zadné piijmy v této
méne. Nachdzi se tedy v kratké pozici. Jakdkoliv zména kurzu tedy ovliviiuje
jeji vydaje. Znehodnoceni dolaru mé kladny vliv na vydaje spole¢nosti, naopak posileni

dolaru spolec¢nosti ABC, s.r.0. zdrazuje nakup.

Spole¢nost ABC, s.r.o. v pfipad¢ fizeni ménového rizika podnikd spiSe intuitivni

metody fizeni. Vyvoj kurzli lze jen obtizn€ predikovat. Spolecnost ménové riziko
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akceptuje a pro piipadné ztraty jsou drzeny dostatecné velké financni rezervy.
V piipad¢€, ze spolecnost potfebuje konvertovat cizi ménu na Ceské koruny, sleduje
vyvoj kurzu a devizu sméni v okamziku, kdy kurz povazuje za vyhodny. K tomuto
ucelu vyuziva sluzeb eTradingu, kdy je obchod sjednavan elektronicky ptes internet.
Tato sluzba nabizi nakupovat nebo prodavat cizi mény za aktudlni trzni cenu 24 hodin
denné. V ptipad¢é neptiznivého vyvoje kurzu tak muze spolecnost ABC, s.r.o. rychle

prodat ¢i nakoupit devizy. (Komeréni banka, 2014)

6.2 Uvérové riziko

Uvérovému riziku se spole¢nost vystavuje pokazdé, kdyz poskytne obchodni Gvér.
Spole¢nost musi pocitat s hrozbou, ze ji obchodni partner nezaplati v dob¢ splatnosti,
Vv plné vysi ¢i dokonce vibec. Spole¢nost ABC, s.r.o. poskytuje svym odbératelim
obchodni uvér se splatnosti 14 nebo 30 dni, ve vyjimecnych piipadech i 40 dni.
Zahraniénim obchodnim partnerim nabizi splatnost 30 dni. S tuzemskymi odbérateli
uzavird kontrakty se splatnosti 14 dni, stalym odbératelim je ochotna prodlouzit
splatnost na 30 dni. S jednim vyznamnym dodavatelem dokonce uzaviela dohodu,
ze mu bude poskytovat obchodni Givér na 40 dni. Primérna doba splatnosti v roce 2014

¢inila 24,62 dne. (Interni informace spolecnosti, 2015)

Pro analyzu uvérového rizika byl proveden rozbor platebni moralky odbérateli
spolecnosti ABC, s.r.0. Analyzovany byly vSechny vydané faktury za rok 2014. Faktury
byly rozfazeny do sedmi skupin podle terminu Uhrady jednak ve finan¢nim a jednak
Vv procentudlnim vyjadieni. Tabulka ¢. 12 vypovidd o platebni moralce odbérateld,
udava prehled o tom, jakou c¢ast plateb obdrzela spolecnost ABC, s.r.o. v terminu
splatnosti a jakou az po splatnosti (terminy po splatnosti byly dale rozdéleny
do 6 skupin). Pouze 53 % pohledavek bylo uhrazeno ve stanoveném terminu splatnosti.
To znamend, Ze téméf polovinu plateb spole¢nost ABC, s.r.o. obdrzi aZ po splatnosti.
V tomto ptipad¢ jsou nejcastéji pohledavky zaplaceny jiz do 7 dnli od sjednaného
terminu Uhrady, jde téméf o 30 % pohledavek. Ptiblizné 93 % vydanych faktur
je odbérateli uhrazeno bud’ v fadném terminu, nebo maximalné s mesi¢nim zpozdénim.
Vice nez 30 dnii po splatnosti byly uhrazeny pohledavky v celkovém objemu za téméf
4,3 milionu korun. V pfipadé nepiijeti platby vice nez 30 dnu po splatnosti spolecnost
ABC, s.r.0. urguje odbératele pomoci elektronické posty (Interni informace spolecnosti,

2015). Ztabulky je vidét, ze povyzvé k zaplaceni je uhrazena vétSina dosud
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neuhrazenych pohledavek. Po vice nez 60 dnech po splatnosti nebylo vroce 2014
uhrazeno 2,34 % pohledavek.

Tab. €. 12: Uhrazeni pohledavek podle doby splatnosti v roce 2014

Uhrazeni pohledivky | it vl (ko) | vydanch fukar (v %)
V terminu splatnosti 33102 136 53,16%
Do 7 dnii po splatnosti 16 956 341 27,23%
Do 30 dni po splatnosti 7 958 220 12,78%
Do 60 dnti po splatnosti 2797 315 4,49%
Do 90 dnii po splatnosti 472 468 0,76%
Do 180 dnti po splatnosti 961 970 1,54%
Vice dnti po splatnosti 25 523 0,04%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci, 2015

Z podrobného prozkoumani inkasa faktur vydanych spole¢nosti ABC, s.r.o0., se ukazala
platebni moralka jednotlivych odbératelii. Do tabulky byli zafazeni vSichni odbératelé,
viuci kterym Cinily pohledavky vice nez 500 000 korun b&hem celého roku 2014.

‘

Odbératelé s mensim obratem jsou seskupeni do skupiny ,, Ostatni“, ve skupiné je vice
nez 80 mensich zakaznikl (U odbératelti nejsou uvedeny jejich skute¢né nazvy na prani
jednatele spole¢nosti ABC, s.r.0.). Odbératelé jsou v tabulce sestupné sefazeni podle

podilu na celkovych trzbach.

Castené problémy se ukéazaly u odbératele FCR s.r.0. Jedna se 0 nejvétsiho odbératele
spole¢nosti ABC, s.r.o., celkem 18 % produkce je sméfovano do rukou tohoto
zékaznika. Pouze 36 % pohledavek je od n& uhrazeno v fadném terminu. Nejvice
pohledéavek je uhrazeno jeden tyden po splatnosti. Avsak i po této lhlté od néj zistavaji
neuhrazené faktury, nékteré dokonce téméf pul roku. Na konci zati 2014 byla s timto
zakaznikem prodlouzena lhtita splatnosti z 30 na 40 dni (Interni informace spolecnosti,
2015). Pfi Ihaté splatnosti 30 dni zaplatil zakaznik FCR s.r.o. 33 % pied splatnosti,

po prodlouzeni na 40 dni se situace zlepsila a jeho platby se neopozdily v 51 % piipadu.

Problémy se dale ukazaly u odbératele OSS s.r.o., ten béhem roku 2014 neuhradil Zadné

pohledavky v dobé¢ splatnosti. Své zavazky plni az b&hem prvniho a druhé mésice

po splatnosti. Podobné problémy byly i u odbératele Dan AG. Také spole¢nost DE s.r.o.

nebyla ptikladnym platcem. V terminu splatnost uhradila minimum faktur, vétSina
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plateb od ni sSpole¢nost ABC, s.r.0. obdrzela s 1-3mési¢nim zpozdénim.
Nejproblémovéjsim se ukazal odbératel K2A s.r.0., ktery své zavazky plnil nejdiive dva

mésice po splatnosti, nékteré dokonce i1 se zpozdénim piil roku.

Z tabulky je patrné, ze zadny z velkych odbératelli neplni vSechny své zéavazky
Vv iddném terminu. Jako nejvice bezproblémové zdkazniky mizeme povazovat
spole¢nosti VLI GmbH a TB s.r.o0., které vétSinu faktur spole¢nosti ABC, s.r.o. zaplatily
pfed terminem splatnosti. Zakaznik PFM s.r.o. je jeden z pfednich odbératelt
spolecnosti ABC, s.r.0. a fadi se mezi odbératele s nadprimérnou platebni moralkou.
Celkem se na trzbach spole¢nosti podili téméF 17 procenty. Mezi zakazniky s dobrou
platebni moralkou lze zafadit i odbératele WW AG, AP s.r.o., AT s.r.o. a Coil s.r.o.,
ktefi vétSinu svych zavazkl zaplati pted splatnosti a se svymi platbami se neopozdili

vice nez 30 dni.

Tab. ¢. 13: Platebni moralka jednotlivych odbérateli v roce 2014

Pocet dni po splatnosti

Odbératel V terminu

do7 do30 | do60 | do90 | do 180 vice
FCR s.r.0. 36,0%| 38,1% 9,9%| 14,2% 0,7% 1,1%
PFM s.r.o. 74,6%| 25,3% 0,1%
HH GmbH 22,9%| 39,7%| 34,5% 3,0%
WW AG 71,2%| 113%| 17,5%
AP s.r.o. 77,3% | 17,7% 4,3% 0,7%
TE s.r.o. 7,7%| 72,6%| 19,7%
Mec s.r.0. 52,5%| 39,2% 8,3%
VLI GmbH 93,7% 0,1% 6,2%
OSS s.r.o. 37,7%| 62,3%
AT s.r.o. 66,7%| 33,3%
TBs.r.o. 95,9% 4,1%
Coil s.r.o. 79,5% 7,5% | 13,0%
Dan AG 55,2% | 44,8%
DE s.r.o. 0,8% 7,7%| 38,0%| 350%| 185%
K2A s.r.0. 3,0%| 455%| 51,4%
Ostatni 70,7%| 13,1% 5,8% 1,0% 1,1% 7,7% 0,6%

Zdroj: viastni zpracovani dle internich informaci, 2015
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Jako ndstroj k eliminaci uvérového rizika spolecnost ABC, s.r.o. vyuzivd urgovani
opozdénych plateb. Jak jiz bylo fec¢eno, pfi prodleni terminu splatnosti vice nez 30 dni
spole¢nost ABC, s.r.0. zasila dluznikim e-mail s vyzvou k thradé zavazku. Ve vétsiné
piipadil se tato metoda ukazala jako ucinna. AvSak v nekterych pfipadech zistavaly
nékteré pohledavky neuhrazeny vice nez 60 dni. Pii takto dlouhé dobé& spole¢nost
ABC, s.r.o. své obchodni partnery telefonicky vyzve k thradé€. V krajnim piipadé
odmitne protistrané poskytnout dalsi dodavku svych vyrobka. Tuto metodu aplikuje

hlavné u odbératele K2A s.r.o. (Interni informace spolecnosti, 2015)
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[ Zavérefné zhodnoceni v€etné doporuceni spole¢nosti

Finanéni rizika tidi spole¢nost ABC, s.r.0. jiz v soucastné dobé&. Jde spiSe o intuitivni
pfistupy nez o detailni analyzu a nésledné sofistikované metody fizeni jednotlivych
rizik. Spole¢nost se snazi piedvidat mozna rizika a usiluje o jejich snizeni. Vzhledem
k ndkladim nejsou tyto intuitivni pfistupy finan¢né naro¢né a s ohledem na velikost
spole¢nosti jsou i vyhovujici. I pfesto zde existuji moznosti, jak fizeni finan¢nich rizik

Vv této konkrétni spole¢nosti vylepsit.

7.1 Ménové riziko

Metody fizeni ménového rizika byly piedstaveny v kapitole 2.3. Jsme jiZ seznameni
s metodou zajisténi a financniho kryti trzniho rizika. Déle s vyuzitim derivath
a se stanovenim limitt pro ucely fizeni tohoto druhu rizika.

Zajisténi ménového rizika ptindsi vyssi stupen jistoty ohledn€ budoucich penéznich
tokli, finan¢éni plany spole¢nosti se stavaji presn¢jSimi. Rozhodnuti o zajisténi
otevienych pozic zavisi na fad¢ faktorti a konkrétni situaci spolecnosti i konkrétnich

podminkach na trzich.

Pokud by se spolecnost ABC, s.r.o. rozhodla zajistit své devizové pozice,
ma K dispozici celou fadu nejriznéjsich metod. Je ovSem nutné rozhodnout

se pro takovou variantu, aby naklady nepievysily efekt ze zajisténi.

7.1.1 Ptirozeny hedging

Jednou z moznych metod, jak ménové riziko ve spole¢nosti ABC, s.r.o. omezit,
je vyuziti pifirozeného hedgingu. Ptirozeny hedging spociva v koordinaci pohledavek
azavazkli vcizi méné, tim se pfirozené¢ uzaviraji devizové pozice. SpoleCnost
ABC, s.r.o. by mohla koordinovat pohledavky a zavazky v eurech. V piipadé
Svycarskych frank ma spolenost pouze nizké zavazky a v dohledné dobé& nepocita
s tim, Ze bude material nakupovat na Svycarském trhu. Co se ty¢e americkych dolart,
spoleénost ma pouze zavazky denominované v této méng, ale zadné pohledavky. Rizeni
ménového rizika pomoci pfirozeného hedgingu ptfipadd v uvahu pouze u pohledavek

a zavazku v eurech.

Nasledujici tabulka ukazuje vysi pohledavek a zavazku, které byly vyjadieny v eurech.

Z tabulky je patrné, ze se spole¢nost stiidavé nachazela v kratkych i dlouhych pozicich.
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Primémé se spolecnost nachéazela v kratké pozici o velikosti 1,1 tis. euro.
Je pravdépodobné, Ze pozice se spolecnosti nikdy nepovede zcela uzavtit. Avsak pokud
se bude snazit nakupovat material piiblizné ve stejné vysi, V jaké jsou pohledavky,
muze pozice alespon CasteCné uzaviit. Je ovSem potfeba nalézt rovnovahu mezi
finanénimi a obchodnimi rozhodnutimi spole¢nosti. Nema smysl za kazdou cenu
eliminovat ménové riziko pomoci ptirozeného hedgingu a ohrozit kvili tomu chod

podniku.

Tab. €. 14: Pohledavky a zavazky v eurech v roce 2014 (v tis. EUR)

Mésic 1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10| 11| 12
Pohledavky| 29| 34| 35| 32| 46| 37| 44| 31| 33| 32| 37| 24
Zavazky 42| 100| 50| 30| 24| 27| 28] 29| 33| 34 3| 27
Pozice -13] -66| -15 2| 22| 10| 16 2 0] -2| 34| -3

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci, 2015

7.1.2 Casovani plateb

Jako dals$i metodu s nulovymi dodate¢nymi néklady, kterou by zajisté spolecnost mohla
vyuzivat, je metoda ¢asovani plateb. Tato metoda je zaloZena na fizeni plateb podle
oc¢ekavaného vyvoje kurzu. V ptfipadé, ze spolecnost ABC, s.r.o. bude ptedpokladat
oslabeni Ceské koruny, mize urychlit platby svych zavazkd v eurech. Podminkou
vyuziti této metody je dostatek volnych finan¢nich prostiedki na Uhradu zavazk.
Pokud spolecnost naopak bude pfedpokladat vyrazné posileni ceské koruny, poklesnou
jeji korunové hodnoty pohledavek. Spole¢nost se miize pokusit urychlit inkasa tim,

ze zahrani¢nim odbératelim nabidne slevu pii véasném uhrazeni pohledavky.

7.1.3 Uprava kupni smlouvy

Meénové riziko by mohla spole¢nost ABC, s.r.o. omezit také vhodnou tpravou kupni
smlouvy. Pokud by se ji do smlouvy podafilo prosadit kurzovou dolozku, mohla
by ménové riziko vyrazné omezit. V kurzové dolozce musi byt stanoveno, jakym
zpiisobem bude ur¢ena cena vyrobku v zavislosti na vyvoji ménového kurzu. Napiiklad
u dlouhodobych zakazek, kdy se ¢aste¢né dodavky fakturuji postupné, by mohla zména
kurzu opravinovat spolecnost ABC, s.r.0. K tpravé ceny dle aktualniho ménového kurzu.
Nebo by mohla stanovit, ze v piipadé posileni ¢eské koruny o vice nez 3 % ke dni

splatnosti faktury by doslo k navyseni ceny ve stejném poméru. Cast ménového rizika
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by timto zpisobem byla pfevedena na zahrani¢niho odbératele. Aby prevedla celé
meénové riziko na odbératele, musela by vystavovat své faktury v korunach. Na to vSak

nema dostatecné¢ silné postaveni.

7.1.4 Vyuzivani denniho devizového kurzu

V piedchozi kapitole bylo zminéno, Ze spolecnost pro piepocet pohledavek a zavazka
V cizi méné pouziva pevny kurz stanoveny pro obdobi jednoho mésice. V nasledujicim
textu si ukazeme dopad na vydaje a pfijmy spolecnosti pfi vyuzivani pevného a denniho

devizového kurzu.

Pro analyzu bylo vybrano saldo mezi pohledavkami a zavazky v eurech za obdobi

leden — tinor 2015. Vyvoj otevienych pozic vyjadienych v eurech udava obrazek ¢. 6.

Obr. ¢. 6: Euro pozice pro obdobi leden — tinor 2015 (v EUR)

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci, 2015

Pro vyjadifeni otevienych pozic v korunach bude vyuZit jednak pevny kurz k prvnimu
dni kalendainiho mésice tak, jak ho vyuziva spole¢nost ABC, s.r.o. v soucasnosti,
a jednak aktualni denni kurz. Vyvoj obou typii sménného kurzu zobrazuje obrazek
¢. 7. Tim, ze spolecnost fixuje pouzivany sménny kurz K prvnimu dni v mésici,
se pii piepo¢tu pohleddvek a zavazki vyhyba aktudlnim zméndm kurzu. Pokud
je aktualni denni kurz vyss$i nez pouzivany pevny mésiéni kurz, spole¢nosti by se pii

vyuZzivani denniho kurzu zobrazily pohledavky v ucetnictvi vyhodnéji. Naopak zavazky
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by byly zatucltovany s vyssi, méné vyhodnou hodnotou. V ptipadé, Ze aktualni denni

kurz se pohybuje pod urovni zafixované¢ho pevného kurzu, je situace opacna.

Obr. & 7: Sménny kurz CZK/EUR v obdobi leden — inor 2015

(aktualni denni kurz — modie, pevny mési¢ni kurz — oranzove)
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Zdroj: viastni zpracovani dle CNB, 2015

Obrazky pro oteviené pozice prepocitané¢ aktudlnim dennim kurzem a porovndni
s piepo¢tem pomoci pevného kurzu se nachazeji v piiloze C. Obrazek ¢. 8 ukazuje
odchylky, které jsou spocitany jako rozdil mezi hodnotou otevienych pozic vyjadienych
Vv korunach po ptepoétu pomoci denniho kurzu a mezi hodnotou pozice prepocétenou
pomoci pevného kurzu. Kladné hodnoty zobrazuji zisky, které by spolec¢nost ziskala
pouzivanim aktudlniho denniho kurzu. Naopak hodnoty pod osou znazornuji piipadné
kurzové ztraty v disledku pouZivani denniho kurzu. Hodnota potencidlnich kurzovych
ziskd pfi vyuzivani denniho kurzu by ¢inila 4.885 K¢, hodnota potencialnich kurzovych
ztrat by byla 5.696,48. Ve zkoumaném obdobi by tedy vyuzivani denniho kurzu nebylo

pro spolecnost piinosem.
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Obr. ¢. 8: Rozdil otevienych pozic denni kurz-pevny kurz (v K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

7.1.5 Finan¢ni kryti

Me¢nové riziko ve spolecnosti ABC, s.r.o. mize byt fizeno finanénim krytim. Metoda
financniho kryti je v soufasné dob& jedinou metodou fizeni ménového rizika
ve spole¢nosti. Spoleénost ABC, s.r.o. riziko akceptuje a potencialni ztratu Kryje
z vlastnich zdroji. Jde o pasivni metodu fizeni ménového rizika. Spolecnost se riziku
nevyhyba, pouze kryje nasledky. Velikost rezervy ve spolecnosti vSak neni pfesné
stanovena. Ta na svych uctech drzi velké financni obnosy a pfipadné ztraty kryje
z téchto zdroji. Tim, Ze spole¢nost ma enormné vysoky stav penéznich prostredk,
nejsou tyto zdroje efektivné vyuZity a nedochdzi k jejich zhodnoceni. Pomoci metody
VaR lze vycislit maximalni moznou ztratu a v této vysi si pak spole¢nost miize pripravit
finan¢ni rezervu na kryti finanénich rizik. Pti uréeni vySe finanéni rezervy by spole¢nost
mohla nadbytek drzenych rezerv investovat a zhodnotit tak své financni prostiedky.
Po stanoveni maximalni mozné ztraty se spole¢nost mize rozhodnout, zde bude riziko
finanén¢ kryt z vlastnich zdroji, nebo zda jej bude zajistovat pomoci vhodného
zajiStovaciho nastroje. Problematice vypoctu maximalni mozné ztraty bude vénovana

kapitola 7.3.

7.2 Uvérové riziko

Pii fizeni uv€rového rizika jsme se zaméfili na pohledavky po splatnosti. V piipadé
zhorseni platebni moralky obchodnich partnerti by v nejkrajnéjSim pfipadé mohlo dojit
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az k druhotné platebni neschopnosti. Spole¢nost ABC, s.r.o. ma velké mnozstvi
odbérateld, tudiz je riziko pomérné dobie diverzifikovano. AvSak pozdni platby maji

i tak vliv na fungovani podniku.

Aby podnik piedchézel pozdnimu inkasu svych pohledavek, miize specifikovat smluvni
podminky. V prvni fadé¢ musime fici, Zze u kazdého odbératele se musi postupovat
individualné. Zalezi na jeho platebni moralce. Pokud je vyhovujici, je zcela scestné
upravovat smluvni podminky. Dale zalezi na vyjednavaci sile spole¢nosti ABC, s.r.o.

a dosavadnich obchodnich vztazich.

7.2.1 Rozdéleni odbérateli do rizikovych skupin

Pro nastaveni smluvnich podminek je nutné nejprve rozd@lit odbératele
do né¢kolika skupin podle rizikovosti neuhrazeni zavazku Vv fadném terminu splatnosti.
Navrh, jak by rozélenéni mohlo vypadat, je nasledujici: Odbératelé budou roziazeni
do ¢ty rizikovych skupin podle primémného opozdéni plateb. Do urcité skupiny bude
zafazen ten odbératel, jehoZ primérné opozdéni plateb se nachazelo v daném Casovém
rozpéti. Vychazi se z historickych udaji o platebni moralce, Sjakou odbératelé

spolec¢nosti ABC, s.r.o. splaceli své zavazky v roce 2014.

Do prvni skupiny budou zahrnuti vSichni odbératelé, ktefi své zavazky splnili véas nebo
maximalné 3 dny po splatnosti faktury. Tolerance 3 dni byla zvolena s ohledem
na prodlevu mezibankovnich ptevodi. Jednd se o spolecnosti s nejlepSi platebni
moralkou. U téchto obchodnich partneri se nepfedpokladaji zZadné kroky vedouci
K napraveé. Do druhé skupiny jsou zafazeny spolec¢nosti s mirnymi problémy. Platby
téchto odbératelll nejsou V priméru opozdény o vice nez 14 dni. Tteti rizikova skupina
obsahuje odbératele se zhorSenou platebni moralkou. U téchto partnerti 1ze ocekavat
opozdéni plateb v rozmezi 15 — 60 dnli od data splatnosti. Posledni skupinu tvori
odbératelé s nejhorsi platebni moralkou, jejichZz platby jsou opozdéné o vice

nez dva mésice.

Tabulka ¢. 15 zobrazuje rizikové skupiny vcetné poctu zafazenych spolecnosti.

Pro doplnéni je patnact nejvétSich odbérateli uvedeno ve zvlastnim sloupci.
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Tab. €. 15: Rizikové skupiny odbératelu

Rizikova skupina Prﬁgz)ég;?’;{)r?oé:tti b Pocet odbératelu POSS:);;LSZ;B
l. max. 3 dny 62 4
. 4-14 dni 20 S
I, 15-60 dni 15 4
V. 60 a vice dni / 2

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci, 2015

V navaznosti na to, do jaké rizikové skupiny bude odbératel zarazen, by spolecnost

ABC, s.r.0. méla upravit smluvni podminky, zejména pak platebni podminky.

U odbératelti se zhorSenou platebni moralkou by mélo dojit k tipravé podminek tak,
aby se pro né&j pii pozdni platbé podminky staly nevyhodné. Naopak by bylo vhodné
ho motivovat k dodrZeni smluveného terminu thrad vyhodné&j$imi podminkami, pokud

tento termin dodrzi.

7.2.2 Skonto

Pro skupinu ve druhé rizikové skupiné, kde jsou platby odbératel zpozdéné
jen o n¢kolik malo dni, by jednim z moznych feSeni bylo nabidnuti skonta. Tim,
ze podnik nabidne svym odbérateliim skonto, dosahne rychlejSiho inkasa pohledavek.
Na druhou stranu, pokud odbératelé této moznosti vyuziji, Se podniku snizi trzby pravé
0 cast skonta. Pro vypocet, jak velké skonto by spolecnost mohla nabizet, vyuzijeme

nasledujiciho vztahu (Pavelkova a Knapkova, 2008):

Ur = p— * 360
kde: ug = efektivni Girok v % (alternativni ro¢ni tirokova sazba z bankovniho uvéru);
S = sazba skonta v %;
z = doba splatnosti zavazku ve dnech;
s = lhata pro poskytnuti skonta ve dnech.

Pti uprave vzorce vypocitame, jak velké skonto si mize spolecnost ABC, s.r.o0. dovolit

nabizet svym odbératellim, aby to pro ni bylo vyhodné.

zZ—S
360

S = ﬁef*
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Pro vypocet budeme uvazovat ndklady na obstarani alternativniho zdroje financovani
ve vysi 1,7 % p.a., coz je sazba, za kterou by v soucasné dob¢ spolec¢nost ABC, s.r.0.
ziskala kratkodoby uvér na financovani pohledavek do doby splatnosti (Komer¢ni
banka, 2015). Sazba skonta se bude lisit pro rizné odbératele podle délky odlozené
splatnosti. Odbératelim, kterym spole¢nost ABC, s.r.o. poskytuje 14 denni obchodni
uvér, by mohla nabidnout skonto ve vysi 0,04 % pro prvnich 5 dni. Odbératelim
s terminem splatnosti do 30 dni by pfi 7 denni lhité pro poskytnuti skonta mohla
poskytnout diskont ve vysi 0,11 %. Pii stejné dlouh¢ 1hité by u odbératelti se 40 dennim
obchodnim avérem c¢inila sazba skonta 0,16 %. Pfi takto stanovenych sazbach by se
pro spole¢nost ABC, s.r.o. poskytovani skonta nestalo ztratové. Vypoctené sazby jsou
pomémé nizké a odbératelé by pravdépodobné slevu nevyuzivali. Spolecnost
ABC, s.r.0. mlize nabidnout 1 vyssi sazbu skonta, v tom ptipad€ bude poskytovani slevy
nakladnéj$i. Naklady skonta, které spocivaji v niz§im inkasu pohledavky, budou
kompenzovany snizenim hodnoty rizika. V idealnim ptipad¢ by ¢ast odbératelt z druhé

rizikové skupiny byla ptefazena do prvni skupiny s nejlepsi platebni moralkou.

Tab. €. 16: Velikost nabizeného skonta odbératelim

Doba splatnosti obchodniho Gvéru (ve dnech) 14 30 40
Lhuta pro poskytnuti skonta (ve dnech) 5 7 7
Sazba skonta 0,04% 0,11% 0,16%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

7.2.3 Smluvni pokuty

Bez ohledu na rizikové tfidy by spole¢nost mohla stanovit smluvni pokuty za prodleni.
Odbératele, ktefi plati své zavazky vcas, by tato podminka nijak neznevyhodnovala.
Byla by stanovena piiméfena vyse troku, ktera by byla pripoc¢itavana k celkové hodnoté
zévazku. Odbeératelé se Spatnou platebni moralkou by tak museli uhradit nahradu skody
za poruSeni podminek. Smluvni pokuty nezabrani odbératelim platit pohledavky
po Ihaté splatnosti, ale spolenosti ABC, s.r.o. diky nim muize ziskat financni
prostiedky, se kterymi muze dale disponovat. Rezidkova tvrdi, ze pendle za pozdni
platby je nutné sjednat u kazdého obchodniho tuvéru. V ptipadé, Ze prodavajici
nepozaduje pendle, mize vzniknout dojem, Ze mu opozdéné platby nevadi. Nasledné

vSak uvadi, Ze ve skuteCnosti penale nebude striktné vyzadovano u vSech opozdénych
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plateb. Pendle za pozdni platby mulze slouzit jako uziteCny nastroj pii vyjedndvani

se zakazniky. (Reztiakova, 2010)

K 1. 3. 2015 ma spolecnost celkem 20 pohledavek po splatnosti v celkové hodnoté

549.655,45 K¢. Pii zakomponovani smluvnich pokut do obchodnich smluv
by si spole¢nosti ABC, s.r.o. mohla narokovat nahrady Skody za pozdni platby.
V piipad¢ stanoveni smluvni pokuty ve vysi 0,1 % z dluzné Castky po splatnosti
pii jednoduchém turoceni by celkova vyse narokovanych pokut ¢inila 14.133,98 KC¢.

Podrobnéji vysi pokut z jednotlivych pohledavek uvadi tabulka ¢. 17.

Tab. ¢. 17: Hodnota pohledavek po splatnosti k 1. 3. 2015 a vySe potencialnich pokut (v K¢)

Odbératel Hodnota pohledavky | Pocet dni po splatnosti| VySe pokuty

FCR s.r.o. 5 933,90 149 884,15
MTCZ s.r.o 2 120,00 141 298,92
VD s.r.o. 5 386,92 126 678,75
K2A s.r.o 32 340,88 93 3007,70
NL s.r.o. 18 585,40 83 1 542,59
K2As.r.o. 3522,31 81 285,31
RET a.s. 799,70 81 64,78
EV s.r.o. 994,40 60 59,66
K2A s.r.o. 6 788,10 58 393,71
DIEL s.r.o. 4 537,50 53 240,49
K2As.r.o. 26 823,89 53 1421,67
K2A s.r.o. 38 925,70 46 1790,58
DIEL s.r.o. 18 106,50 43 778,58
K2A s.r.o. 859,10 42 36,08
0SS s.r.o. 23 141,30 19 439,68
NL s.r.o. 9 209,60 19 174,98
LKeko 4 897,00 16 78,35
K2As.r.o. 36 874,75 14 516,25
DIEL s.r.o. 50 628,90 405,03
TE s.r.o. 259 179,60 4 1 036,72
Celkem 549 655,45 14 133,98

Zdroj: viastni zpracovani, 2015
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Penale muze byt vyuzito jako nastroj pii vyjedndvani. Odbératel by byl pfi nedodrzeni
terminu thrady upozornén na tuto skutecnost a vyzvan v tthrad¢ svého zavazku. Pokud
by byla faktura splacena do 10 pracovnich dni, bude penale prominuto. V kterych
situacich bude pendle vyzZadovano, zavisi na rozhodnuti spolecnosti ABC, s.r.o.
V tvahu by méla vzit dosavadni platebni moralku odbérateld a vzajemné obchodni

vztahy. Pfi striktnim vyzadovani uhrady penale mtze dojit i ke ztraté zdkaznika.

7.2.4 Zalohy

U odbératelit s nejhorsi platebni moralkou by spole¢nost mohla vyzadovat zalohy,

platby proti dodavce nebo bankovni zaruky.

Pokud by spolecnost ABC, s.r.o. pozadovala platbu zaloh v plné vysi, zcela by prevedla
uveérové riziko na protistranu. Zde zalezi na vyjednavaci sile spolec¢nosti ABC, s.r.o.,
zda budou odbératelé ochotni uhradit platbu pfedem v plné vySi nebo jen z ¢asti.
V situaci dohodnuté zalohy ve vysi 50 % muze spolecnost ABC, s.r.o. disponovat
s nesplacenim pohledavky od odbératele bude rizikova angazovanost o polovinu nizsi

nez bez pozadované zalohy.

7.2.5 Platba proti dodani

V ptipadé, Ze se spolecnosti ABC, s.r.o. nepodaii vyjednat platbu zaloh, mize byt
jistym kompromisem platba proti dodani. Na rozdil od zaloh neni Gvérové riziko

prenaseno na odbératele, ale je zcela eliminovano a nezasahne ani jednu stranu.

7.2.6 Bankovni zaruky

Dalsi moznost, jak zajistit ivérové riziko, nabizeji bankovni zaruky. Banka se zarucuje,
ze uspokoji vetitele do urcité penézni ¢astky, pokud dluznik nesplni sviyj zavazek.
Pokud by spole¢nost ABC, s.r.o. chtéla mit jistotu, Ze jeji pohledavka bude uhrazena,
muze pozadat odbératele, aby sjednal bankovni zdruku. Odbératel (zadatel o bankovni
zaruku) musi bance piedlozit Zadost, kterou banka posoudi a ovéfi jeho bonitu.
Nésledné rozhodne, zda se za néj zaruci ¢i nikoliv. Pokud Z4dost klienta pfijme, banka
vystavi zarucni listinu obsahujici prohldseni, Ze uspokoji véfitele do vySe sjednané
finan¢ni ¢astky, pokud klient nedostoji svym zdvazkiim. Néklady spojené s bankovni

zarukou jsou obvykle hrazeny Zadatelem o zaruku. Poplatky jsou vétSinu stanoveny
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individualné podle objemu zajistovaného obchodu a rizikovosti klienta. (Finance.cz,

2009)

7.2.7 Factoring

U odbératelti zarazenych ve treti a ¢tvrté rizikové skupiné, kteti nepiistoupi k tthradé
zaloh ¢i platbé proti dodani, mize spole¢nosti vyuzit moznosti factoringu. Podstata
factoringu spociva v odkupu kratkodobych pohledavek pied terminem jejich splatnosti.
V okamziku postoupeni pohledavky obdrzi dodavatel zalohu ve vysi 70 — 90 % hodnoty
faktury, zbytek inkasuje ihned po jejim zaplaceni odbératelem. Lze ptedpokladat,
ze pokud by spole¢nost ABC, s.r.o. fidila uvérové riziko pomoci tohoto nastroje,
vyuZzila by sluzeb Komeréni banky, u které vede své bankovni ucty. Komeréni banka
nabizi regresni a bezregresni factoring. Pfi regresnim facCtoringu ma banka pravo
na zpétné¢ postoupeni pohledavky na klienta, pokud neni pohledavka uhrazena
do 90 dnii po splatnosti. Druha varianta, tedy bezregresni factoring, se sjednava
S pojisténim. Banka vyfizuje veSkera jednani s pojisStovnou. Pojisténi je vztaZzeno
na platebni neschopnosti odbératele. V piipad¢ pojistné udalosti by bylo spolec¢nosti
ABC, s.r.o. vyplaceno 85 % z hodnoty pohledavky a 15 % by ptedstavovala jeji
spolutcast na pojistné udalosti. U obou variant je nutno uvaZovat Urok a factoringovy
poplatek. Urok se podita za dny mezi pievedenim zalohy a uhradou pohledavky
odbératelem. Factoringovy poplatek zahrnuje naklady spojené s administrativnim
zpracovanim postoupenych pohledavek, za jejich spravu, inkasni Cinnost a ptipadné
pojisténi. Factoringovy poplatek se pohybuje v rozmezi 0,3 — 1 % hodnoty pohledéavky.
V piipad¢ bezregresniho factoringu je factoringovy poplatek navySen o pojistné.

(Factoring KB, 2015)

Pro vypocet nakladi spojenych s regresnim factoringem byla vyuzita on-line kalkulacka
dostupnd na portdlu firemnifinance.cz (2013). Do kalkulacky je potieba zadat
predpokladany obrat factoringu s vybranymi odbérateli a redlnou navratnost faktur.
Pro factoring byli vybrani nejvétsi odbératelé ze tieti a Ctvrté rizikové skupiny. V roce
2014 byly témto odbératelim vystaveny faktury v celkové hodnoté 31.578.054 K¢
a vazeny aritmeticky primér doby mezi vystavenim faktury a inkasem ¢inil 41,34 dnd.
Pii extrapolaci udaji do budouciho obdobi jsme zjistili informace uvedené v tabulce
¢. 18. Primérna hodnota postoupenych pohledavek by byla na trovni 3.675 tis. K¢,
z toho 80 % by bylo spole¢nosti ABC, s.r.o. proplaceno ihned po postoupeni. Naklady
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na factoring, které zahrnuji trok i factoringovy poplatek, byly vypocitany na 1,06 %

Z obratu pohledavek. V penéznim vyjadreni je tento ndklad ve vysi 27.651 K¢ za mésic.

Tab. €. 18: Vypocet nakladi na factoring

Ptedpokladany obrat factoringu za rok (v K¢) 31 500 000
Realna navratnost faktur (ve dnech) 42
Primérné otevirené saldo (v K<) 3675000
Factoringovy limit 80 % (v K¢) 2 940 000
M¢sicni factoringovy trok (v K<) 17 151
Mg¢sicni factoringovy poplatek (v K<) 10 500
Celkové mésicni finan¢ni ndklady na factoring (v K¢) 27 651
Néklady factoringu jako % z obratu (v %) 1,06

Zdroj: vlastni zpracovani dle firemnifinance.cz, 2015

V piipadé neuhrazeni pohledavky do 90 dni po splatnosti bude pohledavka postoupena
zpét spolecnosti ABC, s.r.o. V pruméru se u vSech odbératelti vybranych pro factoring
vesla primérnd doba uhrady do 90 dnl po splatnosti. NejhorSi platebni moralku
ma odbératel K2A, s.r.o. s primérnou dobou uhrazeni faktur 87,53 dni po splatnosti.
| ptesto jsou nékteré pohledavky inkasovany i po lhuté 90 dnti po splatnosti. U tohoto
odbératele je mozné zvazit vyuziti bezregresniho factoringu, u kterého by navic bylo
sjednano pojisténi. Riziko za ptipadné neplnéni by piebrala factoringovéa spole¢nost.

V ptipadé€ pojistné udalosti by spole¢nost ABC, s.r.o. nesla 15% spolutcast.

7.3 Vyuziti metody VaR ve finanénich rizicich

V nasledujicim textu bude ukazana aplikace metody VaR v praxi. VaR je potencialni

ztrata, kterd mize s ur¢itou pravdépodobnosti nastat béhem urcitého obdobi.

VaR analyza bude ukézidna na portfoliu pohledavek a zavazkli v eurech, které
spole€nosti ABC, s.r.o. vznikly v obdobi leden — tinor 2015. Pro kazdy pracovni den
ve zvoleném obdobi bylo spocitano jejich saldo, jinymi slovy byly uréeny pozice
vyjadiené v eurech (dale jen euro pozice). Vstupnimi daty do VaR analyzy bylo celkem

41 euro pozic. Jejich nominalni hodnoty Ize vy¢ist z ptilohy C.

Pro vyuziti VaR analyzy je nejprve nutné ovefit shodu mezi vstupnimi daty

a teoretickym rozdelenim. K tomuto ucelu poslouzi testy dobré shody, v nasem piipade
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vyuzijeme Kolmogerov-Smirnoviiv test. Pfedosti tohoto testu je pouzitelnost

I v ptipadé, kdy mame k dispozici mensi pocet dat (Bilkova at. al., 2009).

Pomoci Kolmogorov-Smirnovova testu budeme ovétovat, zda vstupni data pochazeji

z normalniho rozdéleni a dale budeme provadét test na shodu se stabilnim rozdélenim.

vvvvvv

slouzicim jako pravdépodobnostni model chovani velkého mnozstvi jevl. Normalni
rozdéleni ma dva parametry — stiedni hodnotu a rozptyl. Zkracené¢ byva oznacovano
N(u;csz). (Hindls, 2007). Stfedni hodnota vstupnich dat je -638,508 a rozptyl 4 215,122,
zapis normalniho rozdéleni pak vtomto konkrétnim piipadé¢ vypada nasledovné:
N(-638,508; 4 215,12%). Obrazek & 9 zobrazuje diskrétni a spojity histogram

empirickych dat v porovnani s grafem hustoty normalniho rozdéleni.

Obr. ¢. 9: Diskrétni (vlevo) a spojity (vpravoe) histogram euro pozic — normalni rozdéleni

(empiricka data — oranzové, normalni rozdéleni — modre)

T~

- ( |

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Stabilni rozdéleni bylo navrzeno pro modelovani celé ftady systémil, vcetné
ekonomickych. Jedna se o systémy, které generuji data charakteristicka Sikmosti
avyraznou Spicatosti. (Kucera, 2007) Stabilni rozdéleni je popséno péti
parametry (1,a,B,1,6). Prvni parametr symbolizuje typ rozdéleni, o oznacuje index
stability, B vyjadiuje Sikmost, p je lokacni parametr a ¢ je Skalovaci parametr (Wolfram,
2010). Podle obrazku ¢. 10 je patrné, Ze stabilni rozd€leni 1épe odpovida skladbé

nahodnych veli¢in neZ normalni rozdéleni.
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Obr. ¢. 10: Diskrétni (vlevo) a spojity (vpravo) histogram euro pozic — stabilni rozdéleni

(empiricka data — oranzové, stabilni rozdéleni — modie)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Hodnota VaR je spocitana za vyuziti normalniho i stabilniho rozdéleni a vysledky jsou
vzajemné porovnany. U obou pravdépodobnostnich rozdéleni bude pocitdno s riznou
hladinou spolehlivosti (1-a), kde a = 1, 2, 3, 4 a 5 %. Vysledky jsou piehledné
zaznamenany v tabulce ¢. 19 a nasledné zaneseny do grafu oznaceného jako obrazek

¢. 11

Tab. ¢. 19: Hodnoty maximalni mozné ztraty p¥i riznych hladinach spolehlivosti (v EUR)

o 1 2 3 4 5
Normalni rozdéleni 10 444,30 9 295,30 8 566,27 8017,85| 757176
Stabilni rozdéleni 52633,80| 24258,30] 15385,60| 11114,20| 8618,60

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Stabilni rozdéleni pfi a = 1 % ukazuje vyssi ohroZeni neZ normalni rozdéleni. Hodnoty
maximalni mozné ztraty u obou pravdépodobnostnich rozd€leni k sobé postupné
pfi vy$$im a konverguji.

Hodnoty vypocitané pomoci normalniho rozdéleni mizeme povazovat za dolni mez

a hodnoty ziskané za pomoci stabilniho rozdéleni za horni mez maximalni mozné ztraty

spolecnosti. Redlné hodnoty by se nachdzely uvniti intervalu.
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Obr. ¢. 11: Velikost maximalni moZné ztraty — porovnani vypoctia

(normalni rozdéleni — oranzové, stabilni rozdéleni — modie)

faRa_ztraty

000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Zde jsme si ukazali vypocet maximalni mozné ztrdty béhem dvoumeési¢niho obdobi
zpusobené vyvojem euro pozic spole¢nosti ABC, s.r.o. pii riznych hladinich

spolehlivosti.

Pomoci modelu VaR muZzeme méfit rizikovost jakéhokoliv portfolia. Modely mohou
méfit pouze jednotlivé druhy rizik, ale je moZzné setkat se i s komplexnimi vypocty pro
cely ekonomicky subjekt. (Ambroz, 2011)

Uvedeny vypocet slouzi jako praktickd ukdzka aplikace metody VaR, kterd byla
provedena s omezenym mnozstvim vstupnich dat. Spolecnosti lze doporucit provést

komplexni VaR analyzu. V ptipad¢ provedeni komplexni VaR analyzy by bylo mozné

urcit velikost finan¢ni rezervy pro kryti rizik ¢i uvaZovat o jejich zajisténi.
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Zavér
Cilem diplomové prace bylo navrhnout doporuceni spolecnost ABC, s.r.o. v oblasti

fizeni finan¢nich rizik. K tomuto cili pfispélo splnéni diléich cilt.

Nejdiive bylo potfeba seznamit se s odbornou literaturou a zpracovat resersi. Odborna
literatura byla zvolena s ohledem na téma této prace. Na zaklad¢ nabytych poznatkt
byla zpracovéna teoretickéd cast specifikujici jednotliva finan¢ni rizika a metody jejich
fizeni.

Nasledn¢ bylo nutné hloubéji se seznamit s vybranou spolecnosti. To bylo mozné diky
poskytnutym internim materialim a osobnim rozhovorim s vedenim spolecnosti. Diky
ziskanym informacim mohla byt provedena analyza prostiedi, ve kterém se spolecnost
pohybuje. Na zédkladé analyzy prostfedi byla identifikovana nejvyznamngéjsi finanéni
rizika ohrozujici spolecnost.

24

rizika byla zvolena dvé rizika — ménové a uvérové riziko. Diky internim informacim

byla rizika ptesnéji specifikovana a byly popsany metody jejich sou¢asného fizeni.

V posledni kapitole byla navrzena moznd opatieni, ktera by méla snizit negativni vliv
zvolenych finan¢nich rizik ve spole¢nosti ABC, s.r.0. Jako navrh pro snizeni ménového
rizika lze doporucit uzavirat oteviené pozice tim, Ze spolenost bude koordinovat vysi
pohledavek a zavazkl. Jedna se o pfirozené zajisténi rizika bez dodateénych naklada.
Dalsim doporucenim je casovani plateb, které je zalozeno na fizeni plateb podle
o¢ekavaného vyvoje kurzu. Treti navrh spodiva v upravé kupnich smluv s odbérateli.
Pii prosazeni kurzové dolozky do kupni smlouvy by se ¢ast ménového rizika pievedla
na odbératele. Pro efektivnéj$i fizeni ménového rizika bylo spole¢nosti doporuceno

vyuziti modelu Value at Risk pro stanoveni velikosti rezerv.

V ptipadé uvérového rizika je prace zameéfena na platebni moralku odbératelti. Pozdni
platby maji vliv na fungovani podniku a spolecnost ABC, s.r.o. by se méla zamé&fit
najejich eliminaci. V prvni fadé byl proveden navrh na rozdéleni odbérateld
do rizikovych skupin. Poté byla vypocitdina vySe skonta, kterou by spole¢nost
ABC, s.r.o. mohla nabidnout svym odbératelti tak, aby to pro ni nebylo ztratové. Dalsim
doporucenim bylo stanoveni smluvnich pokut za prodleni. Smluvni pokuty by mohly
slouzit jako uziteCny ndastroj pii vyjednavani s odbérateli. U odbératelli s nejhorsi

74



Zaver

platebni moralkou se jako nejlep$i moznosti jevi pozadovani zaloh pfed dodanim
¢i vyuziti bankovnich zaruk. Zaruenim banky ziskd spolecnost jistotu, ze v piipadé
nesplnéni zavazku dluznika ji bude pohledavka proplacena bankovni spolecnosti, ktera
se za odbératele zarucila. Dalsi navrh spolecnosti ABC, s.r.o. spo¢iva ve vyuzivani
factoringu. Podstata factoringu tkvi v odkupu kratkodobych pohledavek pied splatnosti.
Spolecnost by ziskala finan¢ni prostfedky od factoringové spolecnosti v okamziku

jejich prodeje. V praci byly spoc¢itany naklady na vyuzivani factoringu.

Posledni ¢ast diplomové prace byla vénovana problematice Value at Risk. Uvedeny

vypocet poslouzi jako ndvod, jak metodu Value at Risk aplikovat.
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Piiloha A: Rozvaha spole¢nosti ABC, s.r.o0. v obdobi 2011 — 2014 (v tis. K¢)

AKTIVA 2011 | 2012 | 2013 | 2014

AKTIVA CELKEM 31911 28701| 32777( 44 501
B. Dlouhodoby majetek 6955 7353 7503 7186
B.1. |Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.II. |Dlouhodoby hmotny majetek 6935 7333 7303 T186
B.III. |Dlouhodobv finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obéimad aktiva 24859 21040| 25167| 37 187
C.1. |Zdsoby 3490 4670 5074 9716
C.II. |Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C_III. | Kratkodobé pohledavicy 55365 5286 7095 6382
C.IV. | Kritkodobv finan¢nimajetek 15804| 11084| 12998| 21089
D. 1. [CasoverozliSeni a7 108 107 128

PASIVA 2011 | 2012 | 2013 | 2014

PASIVA CELEEM 31911 28701| 32777 44501
A Vlastni kapital 27047 24748| 29740| 40008
A 1. |Zikladnikapitdl 200 200 200 200
A TI. |Kapitdlové fondw 206 206 206 206

Rezervni fondw, nedélitelnv fond a ostatni fondy
A TI1. | ze zisku 20 20 20 20
A_IV. | Vysledek hospodafeni minulvch let 21760| 26621| 24322| 29514
A V. | Vvsledek hospodareni bémého éetniho obdobi 4861| -2299| 4992| 10268
B. Cizi zdroje 4864 3895 3037 4474
B.I. |Rezervy 0 0 0 ]
B.II. |Dlouhodobe zavazky 321 403 444 -738
B. L. | Kritkodobé zivazky 4543 4298| 3481 5232
B.IV. |Bankowniivéry a vpomoci 0 0 0 0
C.1. |Casovérozliseni 0 58 0 19




Piiloha B: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti ABC, s.r.o. v obdobi 2011 — 2014 (v tis. K¢)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2011 2012| 2013 2014
I Trzbwv za prodej zboZi 0 0 0 0
A |Naklady vvnaloZeneé na prodane zbozi 0 0 0 2
+ Obchodnimarze 0 0 0 -2
II. |Vvkony 43410(41773| 50179 53282
B. |Vykonovd spotreba 23988 | 25368| 3031424200
+ Piidand hodnota 19422] 16405 | 19865 | 29080
C. |Osobnindklady 1203716637 13077| 14330
D. |Danéa poplatky 48 34 48 44
E. Odpisv dl. nehmotného a hmotného majetku 1682 1163 1747 2142
I1I. |Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 0 12 257 134
IV. |Ostatniprovozni vinosy 20 0 12 0
H. |Ostatniprovozninaklady ] g -3 3]
® Provomi vvsledek hospodateni 3669 -1425| 5263| 12692
X | Vimosoveétroky 2 1 33 10
N. |Nikladové urokv ] 151 -56 0
XI. |Ostatnifinanéni vvnosy 1092 371 886 423
0. |Ostatnifinanéni naklady 47| 1093 562 464
® Finanéni vysledek hospodafeni 341| -874 413 -31
Q. |Danzpfijma za bémou ¢innost 1149 0 686| 2393
=% | Vysledek hospodafeni za béfmou finnost 4861 -2299| 4992| 10268
#x% | Visledek hospodareni za ucetni obdobi 4861| -2299| 4992| 10268
**%% | Visledek hospodateni pfed zdanénim 6010| -2299| 3678| 12661




Priloha C: Vystupni Notebook z programu Wolfram Mathematica

{# Dplh0414 FFU ViktorovaVeronika - finalni werze =)

({# zdro] dat (ME-Excel):
DplEl208-viktorovaveronika EFU VAR colSdenniFXczkEur.xlsx =)

——————————————————————————————————————————————————————— #* )

{#=== dl/ty 15-04-14: VaR analyza: a|EURpozice, b)CEEpozice s dennimi kurzy,

E}Ci‘:l:puzice 8 megicniml kurzy ===s)

(#=== Ill] Sekce - zadani dat, zakladni charakteristiky, grafy dat ====)

{# Data EURpozice |:HS—E::::E1,Sheet_PuziceEﬂlE,nulw:l 1 %)

Clear [eurPozW] 5

eurPozW = {-50k6.5, -16713.5%8, 0, O, 4147 .45, 0, -100.28, -1433.43, -65.BE,
-2§13., -6189.5%2, -99.97, -475.06, 0, 2157.48, 0, 16%0., 768%., 0, -2261.89,
0, -B8763.47, 0, -1900.22, 3272.95, 5449 .35, 2625., -2626., 0, -1B48.44, 0,
-8500.5%4, -4590.56, 0, -169.85, 6799.87, -730.89, 0, 0, 4936.55, -060.},

neurPozW = Length [ eurPozW]

mEUTrPOZW = Maan [eurfozW]

VARrEurPozW = Variance [eurFozw]

Sqrt[%]
stddevEurPozW = StandardbDeviation|eurPozW)
Print["=== Zakladni statisticke charakteristiky - data: surPoz¥W",
"\m pocet polozek: ¥, neurPozW,
"o gtrednil hodnots: *, mUEUrPoIZW,
"\m rozptyl: ¥, VArBurPozW,
"o gmerodat.ochylka: *, stddevEurPozW]

ListLinePlot [eurPozW, Fllling + Axis,
AxesLabel + {"den-LedenUnor2llb®, "EURpozice"},
PlotRange + A1, ImagesSize -+ {500, £00},
PlotLabel + "EUR pozice - leden-unor 201E6"]
Export ["1plleurPozW. jpeg™. %]

{+ Data FX kurz CZE/EUR denni (MS-Excel,Sheet Pozice2015,cols): =)
Clear [czkBurPd, czkEurPm, czkEurFmd, czkPozWpd., czkPozWpmd] 5
czkEurPd = {27.700, 27.675%, 27.695, 27,785, 27.845, 20.060, 28.290,
28.410, 28.230, 27.840, 27.7590, 27.980, 27.045, 27.945, 27.900,
27 .83, 27.785, 27.865, 27.840, 27.900, 27.75956, 27.750, 27.750, 27.770,
27.730, 27.695, 27.720, 27.725, 27.640, 27.706, 27.640, 27.640, 27.620,
27.580, 27.370, 27.505, 27.445, 27.480, 27.420, 27.510, 27.730},
nozkEurPd = Length[czkEurpd]
{#* Data FX kurz CEE/EUR mesicni (MS8-Excel,Sheet Furzy,colD): =)
czkEurfm = {27.700, 27.750},
{# czkEurPfmd. .smenny kurz mesicnl zpracovany na denmil kurzy =)
czkEurPmd = Table[czkeur = If[1 < 21, czkEurfm|[1]]. czkEurPm[[2]]]s

czkeur, {i, mozkEurpd}]

{» Grafy smenmych kurzu =)
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ListLidnePlot [czkEurPd, Filling -+ Axis,

AxesLabel + {"den-LedenUnor2{lk", "CIE/EUR"},

PlotRange - 211, ImageSize - (500, 200},

PlotLabel «+ "CEE/EUR smen.kurz denni - leden-unor 201k%]
Export [*1pl2czkEurPd. jpeg™. %]

ListLinePlot [{czkEurPd, cekEurfmd}, Filling + Axi=s,
Axeslabel + {"den-LedenUnor2dlk", "CIE/EUR"},
PlotRange «+ 211, ImageSize -+ {500, 200},
PlotLabel -+ "CEE/EUR smen.kurz demni - leden-unor

2015%n denni (modre), mesicni (cervens)™]

Export [*1pl3czkEurPdPmd. jpeg®, %]

LiztLinePlot [czkEurPd - czkEurfmd, Filling - Axis,

AxesLabel + {"den-LedenUnor2flk", "CZE/EUR(p.4d.-p.m.)"}.

PlotRange - 211, ImageSize - (500, 200},

PlotLabel + "CEE/EUR rozdil amen.kurzu (denni-mesicnil) - leden-unor 2Z01E"])
Export [*lpl4rozdilczkEurpd. jpeg™, %]

{#* Prepocty EURpozice na CZIFE pomocl smen.kurzu - demmiho, - mesicniho )

Print["--- Prepocet EURpozice na CZE pomoci denniho smen.kurzu CEE/EUR"]
czkPozWpd = eurPozW czskEurPd
Print["--- Prepocet EURpozice na CZE pomoci mesicniho smen.kurzu CEE/ETRY];

czkPozWpnd = eurPozW czkEurfmd

{+ Vypocty zaklad.charakteristik =)

muCzkPozWpd = Mean [czkPozWpd]

varCzkPozWpd = Variance [czkPozWpd]

stddevCzkPozWpd = StandardDeviation[czkPozWpd]

Print["=== Eakladni statisticke charakteristiky - data: czkPozwpd",

"ho pocet polozek: ®, DNeurPoziW,
"o atredni hodnota: ~, muCzkPozwpd,
"o rozptyl: *, varczkPozwpd,

"\n amerodat.ochylka: *, atddevCzkPozwpd)];

muCzkPozWpmd = Mean [czkPozWpmd)
varCzkPozWpmd = Varlance [czkPozWpmd)
gtddevCzkPozWpmd = Standardbeviation|czkPozWpmd]
Print["=== Eakladni statisticke charakteristiky - data: czkPozWpmd".
"o pocet polozek: *, neurPozW.
"o strednl hodnota: ", muCzkPozWpmd,
"\n rozptyl: *, varczkPozWpmd,
"\n samerodat.ochylka: *, stddevCzkPozwpmd];

{# Grafy prepoctenych EURpozic na CREE pomoci smen.kurzu - demnniho,

- mesicnihos)
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LigtLinePlot [czkPozWpd, Filling + Axis=,

ayxesLabel + {"den-LedenUnor2(lb®, "CEE-poziceT},

PlotRangs + 211, ImageSize —+ {500, 400},

PlotLabel + "CEE-pozicePd 1= EURpozice = CEE/EUR(p.d.) - leden-umor Z01k"]
Export [*lplbczkPozPd. jpeg™. %]

LigtLinePlot| {czkPozWpd, cekPozWpmd), Filling » Axis=,
AxesLabel + {"den-LedenUnor2(lbk", "CIE-poziceT},
PlotRangs + 211, ImageSize —+ {500, 400},
PlotLabel + "CZE-poziceld (modre) 1= EURpozicesCZIE/EUR(p.d.) - leden-unor
2015 nCEE-pozicefmd (cervens) 1= EURpozice:CEE/EUR(p.m.)}"]
({#» Export["lplcCczkPozPd.jpeg™.%] *)

LigtLinePlot [czkPozWpd - czkPozWpmd, Filling + Axis,
AxesLabel + {"den-LedenUnor2(lh, "CEE-pozice(p.d.-p.m.) "},
PlotRange + 211, ImageSize -+ {500, £00%,
PlotLabel + "Rozdil CEE-pozic(p.d.-p.m.) - leden-unor 2015%]
Export [*lp0T7rozdilczkEured. jpeg”. %]

41
- 53108 .508
1.82114 » 107
4267 .48
4267 .48

Zakladnl etatisticke charakterietilky data: surPozIW

pocet polozek: 41
stredni hodnota: £38.508
rozptyl - 1.82114 = 10°

smercdat.ochylka: 4267.48
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EUR pozice - leden-unar 2015

" A /\WVMW

= 10000 -

o

= 15000 -

lpoleurbPozW. jpeg

41

{27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7,

27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7, 27.7,
27.75, 27.75, 27.75%, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75,
27.75, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75, 27.75}
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CZFELUR amen.kurz denni - leden-unor 2015
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lp0ZczkEurkd. {peg
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CIZKELR razdil smenkury (denni-mesicni) = leden-wnor 2015
CZKEURp d=p.m.|

Looua L deneLedenUinor2015

lpodrozdilCzkEurPd. jpeg

--- Prepocet EURpozice ma CEZK pomoci denmiho Smen.kurzu CZK/EUR
{-140037., -462559., 0., 0., 115569., 0., -2B36.92, -40721.7,
-1972.71, -72745.9, -171990_, -2787.16, -13339.4, 0., 6G0193.7,

D., 46906., 214254., 0., -62680.5, 0., -243186., 0., -52769.1,
90758.9, 150920., T2 765., -T2805.9, 0., -51217.1, 0., -234 966,
-126791., 0., -4648.79, 187030., -20059.3, 0., 0., 137456., -231847.8)

--- Prepocet EURpozice ma CZE pomoci mesicniho smen.kurzu CZK/EUR
{-140037., -462977., 0., 0., 114884, 0., -2777.76, -39706., -1935.68, -72380.1,
-171433., -2769.17, -13270., 0., 59762.2, 0., 46813., 212985., 0., -62654.4, 0.,
-243186., 0., -52731.1, 90824 .4, 151219., 72843.8, -T24871.5, 0., -51300.3, 0.,
-235901., -127388., 0., -4713.34, 1BB696., -20282.2, 0., 0., 13B655., -23 865 }

-17714.59
1.39695 x 1010
118193.

=== Fakladnl statisticke charakteristiky - data: czkPozWpd

pocet polozek: 41
stredni hodnota: -17714.89
rozptyl - 1.39595 « 1017

smerodat.ochylka- 118193,

=17 695,

1.39942 » 1010
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1182397,

=== Zakladnl statisticke charakteristiky - data: czkPozWp=d

pocet polozek: 41
stredni hodnota: -17&95.
rozptyl - 1.39543 x 107

Emercdat.ochylka: 118337.

Do poion CZK-pozicePd = EURpozice « CZK/EURp.d.) - leden-unor 215

oA A h)
T

~S0000

400000

=500 000

1posczkPozPd. {peg
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CZH-pozicePd{madie) = EURpazice-CZKEUR(p.d ) - leden-unar 2015

C2¥—pozicePmd{carvena) ;= ELIRpoaca-C2K/EURIp.m.|
CI¥ - podice

20000

Roxdil CZK-pozic|p.d.-p.m} = eden-unar 2015
CEK-pozece|p.d.-pm

lpoTrosdilozkEurped. jpeg
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[#=== DE] Sekce - odhady rozdeleni, grafy - pro EURpozice ====)
{#--- 0Z.a) Normalni rozdelni ---+)

Clear [estPleurPocW, WlOleurPozW] ;

estDleurPozW = Estimatediiztribution|eurPozW, NormalDistribution[a, b] ]

Print["~-~ HolmogorovSmirnovTest pro WormalDistributlon[up.o]™]:
HindeurPozW =

Eoclmogorovsml rnovTest [ surPozW, estDlenrPozW, "HypothesisTestData™)
H1lndeurPozW [ "TestDataTable®, "TestConclusion®, "FittedDistributionParametara®]

{# HEistogram|[eurPozW,Automatic, "PDF"] =)

Print["--- Graf: Eistogram(20 bins) -ve- HormalDistributiom:™];
obins = 20; {(+ 12; =)

Show [Histogram|eurPozW, nbins, "FOF"],

Plot [PDF [estDleurPozwW, x]. (X, Min[surPozW], Max|eurFozW] }.
PlotRange -+ All, PlotStyle -+ Thick, ImageSize -+ {500, 400},
PlotLabel —+ "EurPozW: Histogram -vs- HormalDistribuwtiom®]]

Export [*lpl8eurPozWHl stogr-HormalDistr. jpeg™, %]

Print["--- Graf: SmocthHistogram -vs- WHormalDistribution:"];
Show [ fmoocthHi=stogram [eurPozW, PlotStyle -+ Orange, PlotRange - A11],
Plot [PDF [estDleurPozW, x]. (X, Min[surPozW], Max|eurFozW] }.
PlotRange -+ 211, PlotStyle -+ Thick, ImageSize « {500, 400},
PlotLabel + "EurPozW: SmoocthHistogram -ve- HormalDistribution®]]
Export [*lpl%surPozWsmoocthEl stogr-HormalDistr. jpeg”. %]

HormalDistribution[-638. 508, 4215.12]

KolmogorovEmirnovTest pro NormalDistribution[p, o

A Type: KolmogorovSmirmowTest

HypothesisTestData| k
} p—Value 0.0315

Ties exist in the data and will be ignored for the [KolmogorovSmirnoy] test, which assumes unique values, s
Ties exist in the data and will be ignored for the [KolmogorovSmirnoy] test, which assumes unique values, s

Ties exist in the data and will be ignored tor the [KolmogorovSminmoy] tedt, which asoumes unique values, s
p . Further cutput of Kolrr rowsmirnovTesisties will be supprésted during this calculation. s

{ Statistic  P-Value

Kalmogorowv- Smimov | 0.220286 00315378

The null hypothesis that the data ie distributed according to the
KormalbDistribution|-&638.508, 4215.12] 13 rejected at the

5 percent level bassd on the Kolmogorow-Smirnmov test., {} |}

Grarf: Histogram(20_bins) -ve- RormalDistribution:
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lpogeurPozWHistogr-HormalDistr. {peg

--=- Graf: SmoothHlstogram -ve- NormalDistributilon:

=15000 =10000 =5000

lpogeurPorWsmoothHistogr-NormalDiatr. jpeag
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[#=== 02] Sekce - odhady rozdelemi, grafy - pro EURpozice ====)
{#--- 02.b) Stabilni rozdelni ---+)

Clear[estfleurPozW, H1DleurPozW]
estDleurPozW = EstimatedDistribution|eurPozW, StableDistribution|l, @, 8, . o]

Print["~-~ EolmogorovSmirnovTest pro StableDdistribution[l.a.B.p.o]™]:

H1D1leurPozIW =
Eoclmogorovsml rnovTest [ surPozW, estDlenrPozW, "HypothesisTestData™]
HilfleurPozW [ "TestDataTable®, "TestConclusion®, "FittedDistributionParametara” )

{# HEistogram|[eurPozW,Automatic, "PDF"] =)
Print[*--- Graf: Eistogram(20 bins) -wve- StableDistributiom:™];
obins = 20; (+ 12; =)
Show[Histogram|surPozW, nbins=s, "POF"] .
Plot [FDF [estDleurPozW, x], (X, ¥in[eurPozwW], Max|surFozW] ),
PlotRange -+ 211, PlotStyle -+ Thick, ImageSize « {500, 400},
PlotLabel + "EurPozW: Histogram -ve- StableDiastribution®]]

Export [*lplieurPozWHistogr-StableDistr. jpeg®, %]

Print["--- Graf: SmoothHistogram -we- StableDistribution:®*];
Show [ fmoothHi=stogram |[eurPozW, PlotStyle -+ Orange, PlotRange - A11],
Plot [PDF [estDleurPosW, x|, {x, Min[eurPozW], Max|eurPozW]},
PlotRange + A11, PlotStyle -+ Thick, ImageSize «+ {500, 400},
PlotLabel + "EurPozW: SmoocthHistogram -ve- StableDistribution®]]
Export [*lplleurPozWsmoocthEi stogr-StableDistr. jpeg®. %]

o ¢ Internal preciion imit SMacExtraPredsion = 50, reached while
1

evalusating e
) o SARRIEAN wim | EATSMIETATICARMIOOTISI6 wSEELw BOASAGA 1MIEEH 161 SS0GMSE
|: ESMERICRLAE M ,I
| o ¢ Internal preciion imit SMacExtraPredsion = 50, reached while
1
evalusating e
) o SAREIENAN wdm | EATSMIETETICARMIOOTIISI6 wSEE L BOASAGA 1MIEEH 61 SS0GIMSE
|: T ,I
| rec : Internal precsion limit SMacExtraPredsion = 500 réached while
1
£

evalusating

1 S I Y g e B S S LR TS T T RS I e FE ] o B0 E 1 SONDEEA 151 5 S D SE.
|: LR s LA e T ,I

p ¢ Further cutput of Momepres will be suppredsed duning this calculstion. se

Stablenistributicn[l, 0.89661, -0.141A3&, 821 974, 897.095)
KolmogorovEsirnovTest pro StableDistribution[l,a, S, u,o]

I Type: KolmogorovSmimowTest

HypothesisTestData| k
MU p—Value 0.00241

i SR R B sk . we i - A s -a



12 | W150414~VaR~dplS04KfuViktorovaVeronika_final.nb

KolmogorovSmirnovTest:ties ©

Ties exist in the data and will be ignored for the {(KolmogorovSmirmav) test, which assumes unique values. se

KolmogorovSmirnovTest:ties :

Ties exist in the data and will be ignored for the {KolmogorovSmirnov) test, which assumes unique values. e
Generalstop ; Further output of KolmogorovSmirnovTest:ties will be suppressed during this calculation.

{ | Statistic  P-Value

Kolmogorov- Smimov | 0.280473 0.00240627

The null hypothesis that the data 1s distributed according to the
StableDistribution|l, 0.89661, -0.141836, 823.974, 897.895]
is rejected at the 5 percent level based on the XKolmogorov-Smirnov test., ()}

--- Graf: Histogram(20_bins) -vs- StableDistribution:

15000 REL ~AnOn Eeiv ) _non

lploeurPozWHistogr-StableDietr. jpeg

--- Graf: SmoothHistogram -vs- StableDistribution:

~15000 ~10000 ~5000 J £000 40000

lplileurPozWSmoothHistogr-StableDistr. jpeg
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(#=== D]] Sekce - VaR wvypocty, grafy - pro EURpozice ===#)
{#--- 03.a) Formalni rozdeleni ---+)

Clear[varflaltob] s
Print["--- EurPozW: wvypoocet ztrat
VaRa, @=1,..,5[%] - pomocl MormalDdstributiom:"]
varffaltob = Table [InverseSurvivalFunction[estdleurfozW, 1 -0.01 a], {a. 5}]

Li=ztLinePlot[-varDlaltob, Filling + Axi=,
AxesLabel - {"x[%]™, "VaRa ztrata"}, ImageSize - (500, 400},
PlotLabel -+ "EurPozW: VaRa ztrata - pomocl HormalDdetributiom®™]
Export[*"lplieurPozWVaRa-NormalDistr. jpeg™. %]

EurPozZW: wypocet ztrat VaRa, as=1, .., 5[%] pomoci HormalDistribution:

{-10444.3, -9295.3, -B566.27, -BD17.85, -TET1.76}

EurPozW: VaRa_zirata - pomoci BormalDistribution
VaRa_zirala

10zo0 [

10000 -

» I 1 1 I T
5Iﬂ|

lplZeurPozWVaka-NormalDietr. jpeg
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[#=== D3] Sekce - VaR vypocty, grafy - pro EURpozlce ====)
{#--- 03.b) Stabilni rozdeleni ---s)
Clear[varflaltob];
Print["--- EurPozW: wypooet ztrat
VaRa, a=1,..,5[%] - pomocil StableDistribution:®] s
varfdloltob = Table [ InverseSurvival Function[estPleurPozW¥, 1 -0.01a], {a, 5}]

LiztLinePlot [-varDlaltok, Filling —+ Axis=,
Axealabel —+ {"a[%]™, "VaRa ztrata"}, Imag=Size - {500, 400},
PlotLabel —+ "BEurPozW: VaRa_ztrata - pomocil StableDistributiom®™)
Export [*lplieurPozWVaRa-StableDistr. jpeg™, %]

Print["--- BurPozW: srovnani ztrat VaRa, @=1,..,5[%] - pomoci
StableDistribution{modre), HormalDistribution(cerwene):"];
LiztLinePlot[{-varflaltol, -varPlaltos}, Filling + Axis,
AyegLabel -+ {"a[%]™, "VaRa_ztraty"}, ImagsSize - {500, 400},
PlotLabel -+
"BEurPoz¥: VaRe rtraty - pomocl MNormal (cervens), Stable(modre)Distributieon®]
Export [*lpl4eurPozWVaRa-StableNormalDistr. jpeg™. %]

EurPozW: vypocet ztrat VaBs, a=1,..,5[%] - pomoci StableDistribution:

{[-52633.8, -24258.3, -15385.6, -11114.2, -8618.6}

EwPoeW: VaRa_strata - pamoci StableDisiributian
WaRo_zimia

lplisurPozWVaRe-StableDistr. jpeg

EurPozW: srovnanl ztrat VaRa, a=1,..,5[%]
pomacl StableDistribution (modre), HormalDistribution (cervens) :
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EwPoaW: WaRo_ztraty - pomosl Mormallcensane), Stable{madna)Distribution
Mty

A0 000

aslE R

10000 N

lpldeurPozWVaRko-StableMormalDistr. jpeg



Abstrakt

VIKTOROVA, Veronika. Rizeni a analyza rizik ve financnim ¥izeni a rozhodovani.

Diplomova prace. Plzei: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 82 s., 2015

Klicova slova: finan¢ni rizika, analyza rizik, fizeni rizik, ménové riziko, uvérové riziko

Diplomova prace pojednava o financ¢nich rizicich, se kterymi se mohou ekonomické
subjekty pii svém pisobeni setkat. Je zaméfena na analyzu a fizeni finan¢nich rizik
v konkrétni spolecnosti s cilem zanalyzovat soucasny stav a navrhnout mozna zlepSeni
najejich tizeni. Teoreticka Cast prace je zaméfena na popis jednotlivych druhi
finan¢nich rizik véetné¢ metod jejich fizeni. V praktické ¢asti je predstavena zvolena
spolecnost. Nésledné je provedena analyza prostiedi, ze které se vychézi pti identifikaci
rizik. Z vysledkll analyzy prostfedi vyplyvaji finan¢ni rizika ohrozujici spolecnost,
jedna se o ménové a uverové riziko. Uvedena rizika jsou podrobné analyzovana
na zaklad¢ internich informaci spolecnosti. Dale je popsan jejich soucasny zptisob
fizeni. U kazdého zvoleného rizika jsou uvedeny mozné navrhy vedouci k eliminaci

jejich negativnich vlivi.



Abstract

VIKTOROVA, Veronika. Risk analysis and management in the financial management
and decision-making. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics, University of West
Bohemia in Pilsen, 82 p., 2015

Key words: financial risks, risk analysis, risk management, currency risk, credit risk

The diploma thesis contains information about financial risks which an economic entity
may encounter in their respective field. It is focused on the risk analysis
and management in particular company with aim to analyze current state and propose
possible improvements in their control. The theoretical part is focused on description
each types of financial risks including methods of their management. The chosen
company is introduced in the practical part of the thesis. Then an analysis
of environment is made on which identification of risks is based. From the results
of environment analysis indicate the financial risks threatening the company, namely
the currency risk and the credit risk. These financial risks are analyzed in detail based
on internal information of the company. Furthermore the current way of their
management is described. Possible suggestions leading to elimination of negative

effects of each chosen financial risk are stated.



