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Anotace

V této diplomové praci je vysvétleno, co se rozumi pojmem riziko, jak probihd proces
fizeni rizik a jsou popsana ta financni rizika, kterd existuji ve spole¢nosti ABC, s.r.0.
Jedna se o riziko ménové, uvérové a likviditni. U téchto finan¢nich rizik je popsan
zpusob jejich analyzy a meéfeni a také prostiedky, které slouzi k jejich fizeni. Na
ptikladu spole¢nosti ABC, s.r.o. jsou pak tyto postupy vysvétleny a je navrzen systém

jejich fizeni.

Annotation

This master’s thesis explains what the term risk means, how the project of risk
management is running and financial risks existing in the company ABC, s.r.o. are
described. These risks are currency risk, credit risk and liquidity risk. The methods of
their analysis and measurement and also instruments are stated. These procedures and

project of the risk management are explained.
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Uvod

Jak vyplynulo z vyzkumu spolecnosti RPIC-ViP provedeného v roce 2009, vice nez
70% spoleénosti v Ceské republice si uvédomuje nutnost fizeni rizik. Trend fizeni rizik
prisel do Ceské republiky ze zahranié¢i a byl podpoten i krizi probihajici v letech 2008 a
2009. Vétsina spolecnosti provadi fizeni rizik spiSe intuitivnim pfistupem, soucasné se
také v men$i mife vyuziva identifikace rizika, tvorba krizovych plant a také urceni
osoby zodpovédné za fizeni rizik. Déle plati, ze pfi fizeni rizik se Ceské spolecnosti

spoléhaji spiSe na interni zaji$téni, nez svéfit tuto funkci externim subjektim. (1)

Kazda spolecnost by se tedy méla snazit fidit sva rizika. Zakladem je o téchto rizicich
védet a rozhodnout se jak na né reagovat. Proces fizeni rizik by mél zahrnovat jejich
analyzu, méfeni a fizeni. Riziko jako takové pfitom ma mnoho definic, mize vyjadfovat
napiiklad mozZnost negativni odchylky od ocekavaného vysledku nebo jako nejistotu,

ktera je spojena s rozhodovanim.

Cilem mé diplomové prace je navrhnout vhodny zplsob fizeni rizik ve spolecnosti
ABC, s.r.o. Spolecnost ABC, s.r.o. je dcefinou spolecnosti dvou zahrani¢nich
spolecnosti, jedna se o jejich joint venture. Spole¢nost ABC, s.r.o. byla zaloZena
V poloviné roku 2008 a je dodavatelem sluzeb pro logistickou spolec¢nost HZ, s.r.o.
Finalnim zdkaznikem je pak automobilova spolec¢nost. Spole¢nost ABC, s.r.o. nema
zadné dalsi externi zdkazniky a je vyhradnim dodavatelem sluzeb spole¢nosti HZ, s.r.0.
Z tohoto postaveni pro ni vyplyvaji ur¢it¢ podminky, které mohou pfispivat ke vzniku

finanénich rizik.

Témito riziky jsou riziko ménové, uveérové a likviditni. Riziko ménové je spojené
s moznosti zmény kurzu EUR vi¢i CZK a tim paddem ovlivnéni hodnoty budoucich
penéznich toku, uvérové riziko pak je vysledkem nesplaceni pohledavek v dobé
splatnosti a nejistota, zda budou tyto pohledavky v budoucnu vibec uhrazeny a kdy.
Likviditni riziko pro spole¢nost ABC, s.r.o. vyplyva predevSim ze zavislosti na

pravidelnych platbach svého jediného zdkaznika spole¢nosti HZ, s.r.o. Pokud by doslo
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K jejich pteruseni, pro spolecnost ABC, s.r.0. by to znamenalo velky problém, ktery by

bylo nutné rychle fesit.

Tato diplomova prace ma Ctyfi ¢asti, které obsahuji jak teoretickd vychodiska, tak
praktické uplatnéni téchto poznatkli pii fizeni financnich rizik. Prvni ¢ést je obecné
zaméfena na vyznam pojmu ,riziko“, proces jeho fizeni a zakladni informace o
finan¢nich rizicich. Druhd ¢ast pak popisuje nastroje, které je mozné pii fizeni
finan¢nich rizik vyuzit. V téchto dvou Castech jsou popsana piedevSim ta financni
rizika, které se vztahuji ke spolec¢nosti ABC, s.r.o., ale kratce zminéna jsou i dalsi.

Z trznich rizik se jedna pouze o riziko ménové a z kreditnich rizik jen 0 riziko Gvérové.

Ve treti Casti jsou tato rizika analyzovdna a zmeéfena. Analyza rizika obsahuje jeho
popis, uréeni hrozeb, které plisobi na aktivum a pravdépodobnost, s jakou mize riziko
nastat. Pro méfeni jsou vyuzity kvalitativni i kvantitativni. Posledni, ¢tvrtd, ¢ast pak
obsahuje navrhy jak nastroje pro fizeni rizik vyuzit ve spole¢nosti ABC, s.r.o. Tyto

navrhy pak mohou byt vyuZity ve spole¢nosti ABC, s.r.0. pro fizeni finan¢nich rizik.
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1  Teoreticka vychodiska problematiky finan¢nich rizik

Finan¢nimi riziky se rozumi rizika spojend s finan¢nimi operacemi probihajicimi
Vv podniku. Riziko vyjadiuje moznost toho, ze skute¢ny vysledek téchto operaci se bude
lisit od planovaného. Cilem fizeni finan¢nich rizik je pak tato rizika analyzovat, m¢fit a

ridit.

1.1 Riziko

Kazdy den se kdokoliv setkava s rizikem, ale pfistupuje k nému intuitivné a ,,fidi* jej na
zaklad¢ vlastnich pfedchozich zkuSenosti, védomosti a instinktu. Pfi jakémkoliv
rozhodovéni vstupuje do hry faktor nejistoty. Pokud existuje dostatek informaci o této
nejistoté, da se mluvit i o pravdépodobnosti. Nejistota, ktera se vztahuje k urcité
udéalosti, muze mit na koneény vysledek ucinek, ktery nastane s urCitou
pravdépodobnosti. Na zdklad¢ téchto dvou informaci pak lze urcit, jaké je

pravdépodobnostni rozd¢lent.

Riziko neni nutné vnimat v jeho negativnim vyznamu. Ve skuteCnosti je to pro firmu
prilezitost jak dosahnout zisku, ale na druhou stranu také mulZe vést ke ztraté. Tyto

zisky nebo ztraty ptitom mohou vzniknout na jakékoliv tirovni fizeni ve spole¢nosti. (7)

1.1.1 Puvod slova riziko

Ptvod slova riziko je mozno hledat v arabstin€ a latin€. Zatimco v arabsting slovo risq
pfedstavuje moznost pfiznivého vysledku, dosazeného ndhodou, v latin€ znamena slovo

riscum pochybnosti a nejistou, neptiznivou udalost. (7)

Pozdé&ji bylo slovo risq pouzivano v feétiné a piedstavovalo zménu vysledku od
ocekavané hodnoty obecné, at’ jiz v kladném nebo zaporném slova smyslu. V italstiné
ma slovo risico vyznam ve smyslu uskali, kterym celili mofeplavci. Ve francouzstiné

risqué a anglicting risk jiz ma vylozen¢ negativni vyznam. V dnes$ni dobé¢ jiz pod timto
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slovem se rozumi nebezpe¢i, ze dojde ke Skod€, poskozeni, ztraté, zniceni nebo
neuspéchu v podnikani. (7, 12)
Riziko ma nékolik definic, z nich 1ze zminit napf-.:

e Riziko jako odchylka vysledku od ocekavaného;

e Riziko jako moznost negativnich nésledkti udalosti;

e Riziko jako mira pravdépodobnosti negativniho vysledku;

e Nejistota dosazeni urcitych vysledkd;

e Nebezpeci negativni odchylky;

e Nebezpeci, ze se rozhodneme nespravng;

e Nejistota ve vyvoji hodnot. (7, 12)

Spolecné s rizikem vystupuji dva zakladni pojmy:
e neurCity vysledek, ktery znamend, Ze existuje vice moznosti, jak mlze dana
udalost dopadnout a néktery z téch vysledkl je nezadouct,

e nezadouci vysledek, ktery miize byt predstavovan napiiklad ztratou.

Riziko je tedy vnimano jako moZnost ztraty, u financ¢nich veli¢in je vyjadieno

volatilitou, tedy tim jak kolisa veli¢ina kolem o¢ekavané hodnoty. (12)
Riziko mé nékolik parametrt, které spole¢né zptisobi, ze je urcita udalost nebo situace

povazovana za riskantni. Typické parametry rizika jsou zobrazeny na schématu 1 na

nasledujici strang 15.
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Schéma 1: Typické parametry rizika

Citlivost na zménu nebo externi vlivy:
e  Piilezitost
e  Vyrovnany nebo nevyhodny

vysledek
Zavaznost dopadu (vysoka/nizka): ¢ P-st vyskytu (vysoka/nizka):
e Intenzita ohrozeni (potencial e  Proménliva p-st (0-1)
znicent) »| RIZIKO |g e  Frekvence (vysoka/nizka)

e  Pribézné zmeény v podminkach
nakladi a ¢asu

Stupeni vzajemné zavislosti a ostatni
faktory rizika

Zdroj: MERNA, T., AL-THANI FAISAL F. Risk management: rizeni rizika ve firmé.
2007.s. 8

Vztah rizika a nejistoty
Rozdil mezi rizikem a nejistotou spocivd vtom, Ze kriziku miZeme pfifadit
pravdépodobnost, Ze dojde k takovému vysledku. Mezi hlavni rozdily mezi rizikem a
nejistotou patii:

e Mc¢fitelnost rizika vs. neméfitelnost nejistoty;

e Urceni pravdépodobnosti rizika vs. subjektivni pravdépodobnost nejistoty;

e Riziko je podlozeno daty, ale nejistotu posuzujeme kvalifikovanym nazorem. (7)

1.1.2 Druhy rizika a jeho zdroje

Rizika lze rozdélit dle riznych hledisek naptiklad na:
e politickd a teritoridlni,
e ckonomicka,
e bezpecnostni,

e pravni a spojend s odpovédnosti za Skodu,

pfedvidatelna a nepiedvidatelna,

specificka. (12)
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Cinnost spoleénosti pak miize piinaset riizné druhy ztrat, a proto mluvime o rizicich:
e vyrobnich,
e technickych,
e ckonomickych,
e trznich,

e financ¢nich. (12)

Podnikatelé na sebe pfijimaji dva hlavni typy rizik:
e financ¢ni rizika,

e provozni rizika. (13)

Existuje mnoho zdroji rizik, kterd musi byt brana v uvahu pted tim, nez je ucinéno
rozhodnuti. Rizika se li$i pro kazdou uroven fizeni a méni se v Case. Zdrojem rizika je

cokoliv, co mize ovlivnit vyvoj planované udalosti, i kdyz jeho dopad je nejisty. (7)

Zdroje rizik 1ze rozdélit na:
e dynamické nebo statické,
e (isté nebo spekulativni,

e celkové nebo diléi. (12)

Typické zdroje rizik jsou uvedeny v tabulce 1 na strané 17.
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Tabulka 1: Typické zdroje rizika

Zdroj rizika Zména a nejistota z diivodu:

Politika Vladni politika, vefejné minéni, zména ideologie, dogma,
legislativa, nepokoje

Y. . " Kontaminovand ptida nebo zodpovédnost za jeji znecisténi,

Zivotni prostiedi . . AP
nepiijemnosti, povoleni, vefejné minéni

o Pozadavky na povoleni, politika a praxe, uziti pudy, vetejné

Planovani zadavky ha p > P praxe, pudy, )
minéni

Trh Poptavka, konkurence, zastaravani, uspokojeni zdkaznika, moda

. Politika finan¢ni spravy, dané, nakladova inflace, irokové miry,

Ekonomika .
kurzy mén

Finance Bankrot, marZe, pojisténi, podil na riziku

Piiroda Neptedvidané piidni podminky, pocasi, zemétieseni, pozar nebo
exploze, archeologicky vyzkum

Technika Ptijatelnost navrhu, provozni u¢innost, odpovédnost

Kompetentni . . (o

P Zmény kompetentnich organti
organy
S, Omyl, nekompetence, ignorace, inava a vycerpani, komunikacni

Lidsky faktor Y P & 9 yeerp
schopnost, kultura, prace ve tmé nebo v noci

Zloc¢innost Nedostatek bezpecnosti, vandalismus, kradeze, podvody, korupce

Bezpecnost Predpisy, kolize, kolaps, zaplavy, pozar a exploze

Zdroj: MERNA, T., AL-THANI FAISAL F. Risk management: rizeni rizika ve firmé.

2007.s. 12

1.1.3 Vnimani rizika
Kazdy c¢loveék reaguje na riziko jinak, svym vlastnim zptsobem. Dale plati, ze ikdyz
byla urcitd osoba ochotna nést riziko v jedné situaci, neznamena to, Ze bude jej nést 1
v dal§im ptipad¢€. Na zéklad¢ ptistupu Cloveéka k riziku se rozliSuji:

e Averzi k riziku;

e Neutralni postoj k riziku;

e Sklon k riziku.

Tento postoj, ktery se u kazdého 1i8i, nesmi byt podcenovan, protoze se od né&j odviji
proces rozhodovani a chovani pii prevzeti rizika. Clovék, ktery ma averzi k riziku bude
preferovat ty projekty, které jsou spojeny s vysokou mirou jistoty a piijatelnym
vynosem. Clovék, ktery ma sklon k riziku bude naopak vyhledavat projekty s moznosti

vysokého zisku, ale tim padem i vysoké ztraty. (7, 12)
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1.2 Rizeni rizik

Rizenim rizik se rozumi schopnost riziko odhadnout a spravné na n&j reagovat. Kazda
organizace ma pfitom sva vlastni specifickd rizika. Rizeni rizik musi prochazet
spole¢nosti na viech jejich trovnich. Rizeni rizik jako proces pak zahrnuje rozpoznani
moznych rizik, ohodnoceni jejich hrozby, planovéni jak na né€ reagovat a jejich tizeni.

(7)

1.2.1 Vyvoj Fizeni rizik

Pravdépodobné prvni piipad, kdy se lidé snazili ,,pojistit* proti rizikim mé sviij pivod
vV Chamurapiho zdkoniku, kdy majitel lodi ziskal ptjcku na financovani lodniho
nakladu, ale nemusel ji vracet, pokud lod’” ztroskotala. V 18. stoleti pak byly zalozeny

prvni pojistovaci spole¢nosti v USA a Velké Britanii.

70. 1éta 20. stoleti

V 70. letech se zaCind fizeni rizik dostavat do SirSiho povédomi diky piichodu
projektového risk managementu, v této dobé méla nejvétsi vyznam analyzy rizik a

fizeni.

80. léta 20. stoleti

Rizeni rizik vtomto obdobi je charakteristické snahou o kvantitativni analyzu a

zameétovalo se predevsim na nédkladové cile a vyhodnoceni vhodnosti projektti.

90. 1éta 20. stoleti

V 90. letech doslo k posunu od kvantitativnich metod ke snaze pochopit a vylepsit

procesy fizeni rizik. Toho bylo dosazeno pouzitim dotazniki a kontrolnich seznamui. (7)

1.2.2 Proces fizeni rizik

Proces fizeni rizik zahrnuje ¢innosti, které maji za cil zménit riziko, které vznika

v souvislosti s podnikanim. Proces zahrnuje:
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e identifikaci rizika,
e urceni pravdépodobnosti rizika a analyza,

e rozhodnuti jak s nim zachazet.

Proces fizeni rizik proto probiha neustale v kontinualni smycce.

Identifikace rizika
Identifikaci rizika se mysli urCeni, ktera rizika ovlivni projekt a jejich popis. Vychazi se

pfitom ze soucasnych 1 historickych informaci.

Kvantifikace a analyza rizika
Kvantifikace a analyza rizika pfedstavuje vyhodnoceni rizik a uréeni jak na sebe budou
tato rizika piisobit. Hlavnim tkole je zjistit, jaké ptileZitosti a ohroZeni pro spole¢nost

vyplyvaji. Pouzivaji se dv¢ hlavni skupiny metod — kvalitativni a kvantitativni analyza.

Odezva na riziko

Odezvou na riziko rozumime volbu pfistupu, jak s rizikem budeme zachazet. Spole¢nost
se rozhodne, jaky zptisob odezvy na riziko zvoli. Cilem fizeni rizik neni zbavit uréitou
udalost nebo situaci jejich rizik, ale naopak seznamit se s riziky a zvolit si zptsob jak na

né reagovat. (7)

Obecné zakonitosti fizeni rizik

1. Rizeni rizik je proces, ktery ma zamezit piisobeni existujicich 1 budoucich rizik.
2. Kritickou fazi v kazdém procesu fizeni rizik je vybér optimalniho feSeni.

3. Vyuziva se princip zpétné vazby nebo predikéni vazby. (12)

Rizeni podnikatelskych rizik

Management spole¢nosti by mél pti fizeni rizik zajist'ovat nasledujici procesy:
1. Analyzovat, méfit a rozumét riziku,
2. Urcit cile, kterych ma byt dosazeno v oblasti snizovani rizik a nejvhodnéjsi
strategii jak ma byt téchto cili dosazeno. Cile pro fizeni rizik musi byt v souladu

s ostatnimi strategickymi cili podniku;
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3. Urcit a zavést metody snizovani rizik nejvhodnéjsi pro danou spolecnost;

4. Vyhodnotit jaka je strategie firmy v praxi. (12)

Pti fizeni rizik je vhodné se tidit zdkladnimi pravidly, ktera doporucuji:

Neriskuj vice, nez kolik si muzes dovolit ztratit;
Uvazuj o pravdépodobnostech;

Neriskuj mnoho pro malo. (12)

1.2.3 Analyza rizik

Analyza rizik zahrnuje nasledujici ¢innosti:

identifikace aktiv,
stanoveni hodnoty aktiv,
identifikace hrozeb a slabin,

stanoveni zdvaznosti hrozeb a miry zranitelnosti.

Pti analyze je nutné také stanovit, na jaké Urovni chceme rizika eliminovat. Neni

vhodné snazit se vyhnout vSem rizikim, proto se vradmci analyzy nezabyvame

zbytkovymi riziky. Zbytkové riziko totiz neodpovida referen¢ni Girovni, a proto nebudou

podniknuta protiopatfeni. Referen¢ni urovni se mysli takova uroven, kterd rozd¢li rizika

na zbytkova a ostatni, proti kterym budou pouzita protiopatieni. (12)

1.2.3.1 Obecnvy postup analvyzy rizik

Obecny postup pii analyze rizik ma néasledujici kroky:

1. Stanoveni hranice analyzy rizik

Hranice oddéli rizika, ktera budou zahrnuta do analyzy od ostatnich. Jedna se
pfitom o aktiva, kterd jsou pro subjekt dulezita.

Identifikace aktiv

Identifikaci aktiv se mysli vybér téch aktiv, ktera hranice zahrnuje. U téch se

urci jejich umisténi a nazev.

3. Stanoveni hodnoty a seskupovani aktiv
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Hodnotu aktiva se stanovi jeho ndkladovymi a vynosovymi charakteristikami.
Dulezité je brat v potaz to, zda se jednd o aktivum jedineéné nebo jednoduse
nahraditelné. Pokud existuje velké mnozstvi aktiv, je ucelné je seskupit
naptiklad na zakladé jejich ceny, ucelu apod. Tato skupina pak vystupuje jako
jediné aktivum.

4. ldentifikace hrozeb
Identifikuji se ty hrozby, které mohou aktivum ohrozit. Potencidlni hrozby lze
zjistit dle literatury, vlastnich zkuSenosti apod.

5. Analyza hrozeb a zranitelnosti
Porovnavaji se vSechny hrozby se vSemi aktivy a u téch aktiv, kde mize byt
hrozba oditivodnéna, uréime jeji Groven a Girovei zranitelnosti aktiva.

6. Pravdépodobnost jevu
Pokud je patrné, Ze jev mlize nastat, ale nelze s jistotou fici, Ze skute¢né€ nastane,
vyuzije se pravdépodobnost.

7. Mg¢feni rizik (12)

1.2.3.2 Statistické metody
K méfeni rizika jsou vyuZzivany statistick¢ metody, které umoznuji urcit charakteristiky

nahodnych veli¢in. Zakladnimi charakteristikami, které jsou pifi méfeni vyse rizika

vyuzivany, jsou stfedni hodnota E (X), smérodatna odchylka ¢ a rozptyl D(X).

Stfedni hodnota vyjadiuje ¢islo, kolem kterého kolisaji vybérové priaméry. Tento
vybérovy primér tedy predpovida. Rozptyl vyjadiuje, v jakém rozsahu se mohou
pohybovat odchylky nahodné veli¢iny od jeji stfedni hodnoty. Rozptyl ma prostorovy
vyznam, proto se pouziva smérodatna odchylka, ktera je odmocninou rozptylu. V dalsi
¢asti prace je pii méfeni rizika vyuzito vlastnosti normalniho rozdéleni, proto je dale

popsano. (5)

Normalni rozdéleni se pouziva pro ndhodné veli¢iny spojitého typu. Tyto veliCiny
mohou nabyvat vSech hodnot z dané¢ho intervalu a piitom kazdy bod mé nulovou

pravdépodobnost. Parametry normalniho rozdéleni jsou:
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e stfedni hodnota E(X) = u,
e rozptyl D(X) = o2

Hustota pravdépodobnosti normalniho rozdéleni je zobrazena Gaussovou kiivkou, ktera
je soumérnd kolem svislé ptimky, kterd prochazi pravé stfedni hodnotou. Dale plati
pravidlo tfi sigma, podle kterého je 99,73% hodnot ndhodné veli€iny umisténo
vintervalu u + 3o. Distribu¢ni funkce normalniho rozdé€leni je vyjadiena nasledujici

rovnici. (5)
P = Fu (31),
a dale plati, ze

Fy(—w) =1-Fy(u).
Nekteré kvantily normovaného normalni rozdé€leni jsou zobrazeny v tabulce 2.

Tabulka 2: Nejpouzivanéjsi kvantily normovaného normalniho rozdéleni

p 0,01 | 0,025 | 0,05 0,10 0,50 0,90 0,95 | 0,975 | 0,99

up | -2,326 | -1,960 | -1,645 | -1,282 0 1,282 | 1,645 | 1,960 | 2,326

Zdroj: KROPAC, J. STATISTIKA A. 2006. s. 148

1.2.4 Metody analyzy rizik
V analyze rizik existuji dva hlavni pfistupy k vyjadieni veliin, kvantitativni a
kvalitativni metody. Pouzivd se bud’ kazdy z téch pfistupli samostatné, nebo jejich

kombinace.

Kwvalitativni metody

Kvalitativni metody jsou zalozeny na subjektivnim vniméni rizika. To miZze byt
vyjadfeno Vv urcitém rozsahu nebo pravdépodobnosti. Tyto metody jsou jednodussi a
rychlejsi a jsou vhodné predevsim tehdy, pokud neméame k dispozici dostatecné Ciselné

udaje.

22




Nejpouzivangj$i kvalitativni metodou je metoda Delphi. Tato metoda spociva
v provadéni ucelovych interview, kdy experti hodnoti urcity subjekt. Experti se

v pribéhu hodnoceni nesetkaji, nedochazi tedy k jejich vzajemnému ovliviiovani. (12)

Kvantitativni metody

Kvantitativni metody vychdzeji z matematického vypoctu, kdy bereme v tvahu, jak
Casto doslo k vyskytu hrozby a jaky byl jeji dopad na aktivum. Nejcastéji je vysledek
dopadu hrozby vyjadien v penéznich jednotkdch jako rocni predpokladand ztrata.
kvantitativnich metod je piimo zavisly na kvalit¢ podkladovych dat. Mezi
nejpouzivanéjsi kvantitativni metody pro pocitacové zpracovani patii metody CRAMM,

@RISK, RiskPAC, RiskWatch. (12)

1.2.5 Zakladni pojmy analyzy rizik
Pro jednodussi porozuméni textu jsou dale vysvétleny zakladni pojmy, které jsou
pouzivany pfi analyze rizik.
e Aktivum
Aktivem se rozumi vSe, u ¢eho muze dojit ke snizeni hodnoty pusobenim
hrozby. Jeho zékladni charakteristikou je jeho hodnota, kterou lze zjistit bud’
objektivnim vyjadfeni ceny, nebo subjektivhim vnimanim jeho hodnoty pro
dany subjekt. Pfi stanoveni hodnoty aktiva je tfeba odpovédét na nésledujici
otazky:
o Jaka je pofizovaci cena aktiva nebo jeho jind hodnota?
o Jak dulezité je toto aktivum pro subjekt?
o Jaké by byly ndklady nutné na odstranéni Skody na aktivu?
o Jak rychle by bylo mozné odstranit Skodu na aktivu?
e Hrozba
Hrozbou se mysli vSe, co muze zptlisobit Skodu. Jedna se tedy napiiklad o
uréitou udalost, ¢innost nebo osobu. Skoda, ktera miZe byt zplsobena, se
oznacuje jako dopad hrozby. Charakteristikou hrozby je jeji Uroven, ktera se

hodnoti z hlediska nebezpecnosti, ptistupu a motivace.
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Zranitelnost

Zranitelnost vyjadiuje, jak muze byt aktivum zasazeno hrozbou, jaka je jeho
citlivost na nezadouci vliv. Zranitelnost je vyjadiena urovni, kterd se hodnoti
podle citlivosti k moznosti poskozeni a kriti¢nosti, dilezitosti daného aktiva.
Protiopatieni

Za protiopatieni Ize povazovat cokoliv, co slouzi k odvraceni, sniZzeni u¢inku
hrozby na aktivum. Protiopatieni se hodnoti z hlediska jejich nakladovosti a
efektivnosti s jakou pisobilo proti hrozbe¢.

Riziko

Riziko je vysledkem pisobeni hrozby na aktivum. Proto pokud neexistuje
hrozba pisobici na aktivum nebo aktivum neni ohrozeno hrozbou, nemluvime o
riziku. Urovet rizika je ddna hodnotou aktiva, jeho zranitelnosti a hrozbou, ktera
na aktivum ptisobi. Tuto uroven lze sniZit protiopatfenim, pficemz néklady na

toto protiopatieni musi byt pfiméfené hodnot¢ aktiva. (12)

Vztahy mezi jednotlivymi zékladnimi pojmy lze zjednoduSené zobrazit néasledujicim

schématem 2.

Schéma 2: Vztahy mezi zakladnimi pojmy

Zdroje hrozeb L

o lidé l T Aktiva

e piiroda \
Hrozby

Protiopatfeni

Zdroj: SMEJKAL, V. a RAIS, K. Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich. 2010. s.

97

Zdroje hrozeb aktivuji hrozby a naopak je maji odradit protiopatieni. Protiopatfeni maji

za cil omezit hrozby. Hrozby pilisobi proti protiopatfenim a aktiviim. Protiopatfeni se

snazi chranit aktiva. (12)
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1.3 Finanéni rizika

Finan¢nimi riziky se rozumi ta, ktera zptisobi spolecnosti finan¢ni ztratu. Do financniho
rizika vstupuji subjekt a piijem, ktery mize byt znehodnocen nebo ztracen. Finan¢ni
riziko tedy ovliviiuji nasledujici faktory:

e subjekt, ktery je ohrozen,

e pfijem, ktery mtze byt snizen,

e hrozba zpUsobujici snizeni ptijmu. (13)

Finanéni rizika se odviji od struktury aktiv a pasiv spolecnosti, provozni rizika pak

souviseji s pfimo s ¢innosti spolecnosti, tj. organizaci prace, zajiSténim prace, strategii

atd. Piiklady finan¢nich a operacnich rizik jsou zobrazeny v nasledujici tabulce 3.

Tabulka 3: Piiklady finanénich a provoznich rizik

Financni rizika Provozni rizika
Udalost Nasledek Udalost Nésledek
Zména urokovych Zména nakladi na | Zkrat Znehodnoceni
sazeb financovani elektroinstalace zafizeni budov
Zmé; / < , . o, Zména h
mena p la_tebnz Zmé&na navratnosti | Nepoctivé jednani ’mena odvnoty
schopnosti . 8 zasob, penéz
, , pohledavek zameéstnance .
zdkaznika Vv pokladné
. o Zména h t L " .
Zmeéna devizového mena ’odnor yo Chyba v rizeni Zhors$eni rychlosti a
kurzu devizovych zdvazku provozu kvality vyroby
a pohledavek
. . | Znehodnoceni s
Nedostatek zdjemci < o , SniZené trzby,
L, finan¢nich nastroj, | Volba chybné o 2 .
o obchodovani na , . sniZzend obchodni
oy nedostatek obchodni strategie y
financnim trhu . marze
hotovosti
Z W h V r 14 14
ména Chyba v uzavirani Nedobytnost
. . materidlovych obchodu nebo f .
Zmeéna cen surovin . o , pohledavek, ztrata
nakladi a hodnoty | smluvni
. . obchodu
z4sob dokumentaci

Zdroj: VLACHY, J. Rizeni financnich rizik. 2006. s. 15

Provozni rizika se ¢leni na riziko provozu a riziko strategie. Rizika finan¢ni se déle

¢leni na rizika trzni, kreditni a likviditni.
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1.3.1 TrZni riziko

Trzni riziko je zplisobeno odliSnym vyvojem urcité veliiny, nez bylo predpokladano.
Toto riziko tedy vznikd pokazdé, pokud bereme v uvahu pevnou hodnotu urcité
veli¢iny, ale ta se s vyvojem v ¢ase zméni. Trzni riziko proto bude vzdy ovliviiovat
finan¢ni planovani. Jednoduse lze zjisti vyvoj urCité veliCiny v minulosti, ovSem

problém nastava s predikci jejiho vyvoje v budoucnu.

Trzni rizika jsou charakteristicka svou zavislosti na vyvoji trznich cen jejich rizikovych
faktord. Tyto trzni ceny je mozné ziskat z vysledkid obchodovéni, kotaci apod. Trzni
riziko je vyjadfeno volatilitou, tj. smérodatnou odchylkou vynost od jejich trznich cen.
Pomoci transformaéni funkce je také mozné vyjadfit zavislost mezi hodnotou

rizikového faktoru a hodnotou pozice. (13)

Podle toho, co je rizikovym faktorem, lze rozliSovat étyfi zakladni kategorie trzniho
rizika:

e (rokové,

e mEnove,

e akciové,

e komoditni. (13)

Urokové riziko

Urokové riziko vznikd u téch budoucich ptijmd, jejichz hodnota je pevné urcena, ale

Vv zavislosti na irokové mife se budou meénit jejich soucasné hodnoty.

Akciové riziko
Akciové riziko se tyka vSech nastrojl, jejichz hodnota zavisi na vyvoji hodnot trznich
cen akcii. Jedna se tedy o promptni a terminové operace, ale také dalsi derivaty, které

maji akcie jako své podkladové aktivum.

Komoditni riziko

Vsechny piijmy a vydaje, které zavisi na trznich cenach komodit, budou podléhat

komoditnimu riziku.
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Ménové riziko

Meénové riziko vyjadiuje, s jakou pravdépodobnosti dojde ke zméné hodnoty budoucich
penéznich tokl. Pro ur€eni rizikového faktoru je nutné urcit zakladni ménu obchodni
spolecnosti, kterou je ména pouzivand pro uUcCetnictvi a ocenéni vlastniho kapitalu.
M¢novou pozici se rozumi vSechny piijmy a vydaje, které poplynou v budoucnu do

obchodni spole¢nosti a jsou V cizi méné a je ovlivnéna hodnotou cizi mény. (13)

Rizikovym faktorem je pifimo mnozstvi jednotek mény a jeji kurz, tak jak vyjadiuje
rovnice:

V =Np
kde N je pocet jednotek a p je ménovy kurz. Pokud dojde ke zméné kurzu mény, vliv na

hodnotu ménové pozice je nasledujici:

AV = V%" (13)

1.3.2 Kreditni riziko

V dne$ni dob¢, kdy podminky na trhu urcuje spiSe kupujici, je standardni prodej na
uvér. Tyto pohledavky, ale znamenaji pro prodavajiciho investici, se kterou je spojena
vysokd mira rizika. Navic vznikaji rozdily mezi G¢etnim zaznamenanim ptipadu a dnem
skute¢né uhrady. V prubéhu tohoto obdobi pak musi dodavatel zajistovat vlastni provoz

svymi prostiedky.

Na zaklad¢ prizkumu je primérna doba zpozdéni plateb 24% a podil nedobytnych
pohledavek na celkovych prodejich je asi 3%. Kdyz se spolecnost ocitne v platebni
dodavatelim. Platby pro dodavatele, ktefi mohou byt lehce vyménéni, jsou pak

odkladany na neurcito. (10)
Kreditni riziko ovliviiuje velké mnoZstvi rizikovych faktord, které je nemozné vSechny

zachytit. Kreditni riziko je tvofeno dvéma slozkami — rizikem produktu a rizikem

protistrany. Riziko produktu vyjadiuje, jakou ztratu podnik utrpi, pokud protistrana
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nesplni svij zavazek. Riziko protistrany vyjadiuje, jakd je pravdépodobnost, Ze

obchodni parter nedodrzi svtj zavazek. (13)

1.3.2.1 Analyza kreditniho rizika

Charakteristickym rysem kreditniho rizika je jeho vazba na chovani jiného subjektu.
Vyjadiuje pravdépodobnost, sjakou se zméni hodnota podniku, pokud protistrana
nedostoji svému zévazku. Pro jeho fizeni je pak nejdilezitéjsi posoudit, zda bude
protistrana schopna splnit sviij zavazek. Jeho fizeni pak ztézuje velké mnozstvi
rizikovych faktorii, které na néj pasobi a je obtizné je urcit. To jak budou pusobit je

vétsinou urcovano kvalifikovanym odhadem nebo statisticky.

Vyznamnou roli ma specifické riziko, které¢ se 1i8i u diverzifikovanych a
nediverzifikovanych portfolii. Nediverzifikovana portfolia mohou byt statisticky
zkouméana. Kromé¢ toho vstupuje do hry i subjektivni riziko, které vyjadiuje nakolik je

protistrana ochotna dostat svym zavazktm. (13)

SloZky kreditniho rizika

Kreditni riziko 1ze rozdé&lit na tii zakladni slozky:
e riziko protistrany P(d),
e riziko produktu L/d,

e angazovanost pfi neplnéni E(A). (13)

Riziko protistrany zachycuje pravdépodobnost, s jakou protistrana nesplni sviij zavazek.
Riziko produktu vyjadiuje, k jaké skutecné ztrat€¢ by dosSlo, pokud nebude zavazek
splnén. Angazovanost pii neplnéni vyjadiuje ocekdvanou hodnotu pohledavky
Vv ptipad¢, ze by nedoslo k plnéni. Ocekavana ztrata E (L) bude vyjadiena jako:

E(L) = E(A)P(d)L/d (13)

Pti fizeni kreditniho rizika mohou byt vyuzity modely:
e jednoparametricke,
e dvouparametrické,

e tiiparametrické. (13)
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Tyto modely se odliSuji tim, kterd rizika posuji. Za zékladni je pfitom povazovan
dvouparametricky model, ktery zahrnuje riziko protistrany a riziko produktu, pficemz

ale kazdé riziko posuje zvlast.

Riziko protistrany

Riziko protistrany je vyjadieno pravdépodobnosti neplnéni. Rozumi se jim financni
tisen, ktera protistrané zabrani dostat svému zavazku. Finan¢ni tiseii mtze byt vyjadiena
jako:

e prodleni s placenim,

e poruseni smluvniho jednani,

e kreditni migrace. (13)

Prodleni s placenim je vyjadieno jako v€asné vypotradani jakéhokoliv zadvazku. Pokud
se dopfedu pocita s ur¢itym moznym zpozdénim, rozumi se finanéni tisni az napt. druhé
nebo tieti prodleni v rdmci jednoho kalendainiho roku. PoruSeni smluvniho jednani
znamena jakékoliv nedodrzeni smluvnich podminek. Kreditni migrace pak pfedstavuje

zménu v zafazeni do rizikové tfidy, jakékoliv nizsi. (13)
Pravdépodobnost neplnéni mize nabyvat hodnot v intervalu P(d) € (0; 1). Dopliikem
k této pravdépodobnosti je bonita, ktera naopak vyjadiuje pravdépodobnost dostani

svému zavazku. Mize byt tedy zapsana jako P(d") = 1 — P(d). (13)

Riziko produktu

Riziko produktu se sklada ze dvou slozek:
e rizika oCekévané ztraty,

e rizika angazovanosti pfi neplnéni. (13)

Riziko ocekavané ztraty

Ztrata nemusi mit vZzdy hodnotu pohledavky, je mozné ji vymahat nebo pouzit
zajiStovaci nastroj. Ztrata pak vyjadfuje jiz o€iSténou ¢ast pohledavky, tedy tu, kterou
nelze ziskat zpét. Teoreticky by tak méla zaviset pouze na podminkach obchodu. Vliv

ocekavané ztraty je mozné pozorovat, pouze pokud dojde k neplnéni, jinak nemé smysl.
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Riziko angazovanosti pri neplnéni
Riziko angazovanosti pfi neplnéni se vyskytuje u riznych obchodi, ve kterych cerpani

uvera zavisi na protistrané. (13)

Formy kreditniho rizika
Kreditni riziko je zpisobeno zménou schopnosti subjektu dostat svym zévazkiim. Bude
tedy vstupovat do kazdého smluvniho vztahu. Proto je tfeba pfi jeho fizeni brat v ivahu
jak je protistrana schopna dostat svym zavazkam. Kreditni riziko mize nabirat jedné ze
ti'1 forem, a to:

e Gvéroveé riziko,

e riziko vypotadani,

e riziko ztraty obchodu.

Vsechna formy tohoto rizika se 1i8i rizikem produktu. Riziko protistrany maji spole¢né.

(13)

Kazdy obchodni vztah lze vyjadfit tfemi zdsadnimi udalostmi:
1. uzavfenim obchodu,
2. vlastnim plnénim,
3. plnénim protistrany.

Riziko vznika, pokud dochézi k ¢asové prodlevé mezi jednotlivymi udalostmi. (13)

Uvérové riziko

Uvérové riziko vznika v obdobi mezi poskytnutim plnéni a plnénim protistrany. Toto
riziko je typické pro ptjcky, dodavatelské tvéry, finanéni leasing apod. Tyka se také
vSech pohledavek po splatnosti. PInénim nemusi byt vzdy minéna jen platba, ale také

poskytnuti urcité véci.

Riziko ztraty obchodu

Riziko ztraty obchodu vznikd okamzit€¢ pii uzavieni smluvniho vztahu, kdy ma
protistrana splnit svllj zdvazek. Existuje tedy v obdobi mezi uzavienim smlouvy a
zacatkem plnéni. K tomuto riziku dojde, pokud v okamziku plnéni bude smluvni

hodnota vyssi neZ jeho trzni hodnota a tim pddem bude hodnota angaZovanosti kladna.
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Riziko vyporadani

Riziko vyporadani vznika, pokud dojde k plnéni jesté pfedtim, nez je mozné ovéfit, ze i
protistrana splnila svlj zévazek a provedla pInéni. V souCasné dobé je piicinou
informacni a technické prodleni, které je zptisobeno platebnim stykem. Jedna se pfitom
o hodiny ¢i dny. Nelze tedy mluvit o tom, Ze by znenadani poklesla vyraznym
zptisobem bonita smluvniho partnera. Problém by vznikl, pokud by doslo k jeho néhlé

insolvenci, kterou mohou zptsobit napf. pfirodni katastrofy. (13)

1.3.2.2 Odhad kreditniho rizika

Pro odhad kreditniho rizika Ize pouzit metody, které se déli na kvalitativni a

kvantitativni.
Odhad rizika protistrany
Vysledkem odhadu rizika protistrany je zafazeni objektu do uréité rizikové t¥idy. Sir§im

zafazenim muze byt odvétvové nebo teritorialni riziko.

Rizikova klasifikace

Jeji podstata spociva v urceni rizikové tiidy protistrany. Pro rozhodnuti o zatazeni se
vyuzivaji kvalitativni 1 kvantitativni metody. Kazda tfida vyjadiuje, jakd je
pravdépodobnost, Ze protistrana nesplni svilj zavazek. Rizikové tridy umoziuji
kvalitativné posuzovat bonitu protistrany ve srovnani sjinym objektem a také
kvantitativni méfeni pravdépodobnosti, se kterou mize dojit k neplnéni. Zplisob, jakym
budou rozc¢lenény rizikové tfidy, je zalezitosti kazdého podniku. M¢ly by pokryvat

vSechny objekty, vii¢i kterym spolecnost vstupuje do obchodniho vztahu.

Diky kvalitativnim systémim analyzy je mozné posuzovat kazdy objekt individudlng,
coz s sebou sice piindsi vyhodu, ale zaroven mozZnost ovlivnéni a manipulace vysledki.

Pro kvantitativni analyzy jsou typické statistické metody. (13)
Zakladni rizikové faktory

Pro zatazeni do urcité rizikové skupiny je tfeba analyzovat jednotlivé rizikové faktory.

Tyto faktory mohou byt urceny kvantitativné, naptiklad métenim, jiné pak kvalitativné,
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napiiklad hodnocenim. Aby byla zachovéna objektivita, existuji metodické postupy. U

finan¢nich ukazateld se stanovuji mezni hodnoty, které pak objekt zatadi do urcité tridy.

Mezi tyto faktory patfi:

Likvidita, ktera vyjadiuje, zda bude protistrana schopné dostat svym zavazktm,

vvvvvv

situace objektu;

Struktura a hodnota aktiv a pasiv, kterd dava piehled o majetku podniku a
zpusobu jeho financovani;

Kvalita tizeni, diky které lze urc€it, zda bude podnik nadale prosperovat a bude
tak schopny hradit své zavazky;

Kapital zobrazujici financovani objektu,

Konkurenceschopnost vyjadiujici schopnost objektu obstat mezi konkurenci.

(13)

Pfi posuzovani faktort je tfeba myslet do budoucna, nezabyvat se pouze soucasnou

situaci. Dale je nutné ziskat co nejvice informaci, které umozni pochopit ,,pozadi

rizikovych faktori. (13)

Externi data

Pro hodnoceni objekti je vhodné vyuzivat klasifikaci specializovanych nezavislych

agentur (napf. Standard&Poors, Moody’s). Tyto agentury maji s klasifikaci dlouholeté

zkuSenosti a srovnavaji velké mnozstvi subjektl. RozliSuje se rating subjektd, tj.

protistran a rating obchodu. (13)

Odvétvove riziko

Pti posuzovani odvétvového rizika se vychazi z predpokladu, ze objekty plsobici ve

stejné sféte jsou ovlivnény stejnym typem rizika. Analyzuji se predevsim:

konkuren¢ni prostiedi a struktura odvétvi,
podnikatelské prostiedi,
vyvoj v odveétvi,

finan¢ni a kapitalova charakteristika,
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® Vyvoj poptavky,

e citlivost na makroekonomicky vyvoj. (13)

Teritorialni riziko

Teritoridlni riziko je druhem systematického rizika. Teritoridlni rizika se hodnoti také

pomoci ratingli svétovych agentur, které vyjadiuji divéryhodnost dané zemé. (13)

Kreditni modely
Kreditni modely statisticky zobrazuji pravdépodobnost, s jakou dojde k plnéni nebo
nesplnéni zévazku. RozliSuji se diskrétni a spojité modely, liSici se v tom, zda ma

nahodna veli¢ina splnéni diskrétni nebo spojity charakter.

Diskrétni modely se pouzivaji u homogennich portfolii a pro zobrazeni vyvoje
rizikovosti v ¢ase. Spojité modely vyuzivaji jako rizikovy parametr zménu ratingu,

ptikladem je metoda Value at Risk. (13)

Jednoparametricky pristup
Pomoci jednoparametrického ptistupu se hodnoti pouze riziko protistrany. Tento ptistup
vyuziva dvou zakladnich metod méfeni rizika, bodovacich modeli neboli scoringu a

implicitniho odhadu kreditniho rizika. (13)

1.3.3 Likviditni riziko
Likviditni riziko vyjadfuje pravdépodobnost, s jakou by doSlo ke sniZeni hodnoty
podniku, pokud se neuskutec¢ni transakce tak jak byla planovéna. Likviditni riziko
pfedstavuje neschopnost pievést rychle aktiva na pfislusnou hotovost. Likviditni riziko
nabyva dvou forem:
e riziko likvidity trhu, které ptedstavuje schopnost trhu uskutecnit pozadovanou
platebni transakci,

e riziko financovani, které vyjadiuje platebni neschopnost podniku. (13)
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Likvidita trhu je zptisobena tim, Ze nelze nalézt protistranu. Casto se zafazuje mezi trzni

rizika.

Riziko financovani pfedstavuje platebni neschopnost obchodni spolecnosti, tedy
nedostatek penéznich prostiedkd. Penéznimi prostfedky jsou mysleny vSechny sménné
prostiedky, které mohou byt pouzity pro zajisténi solventnosti. Divodem pro
insolventnost miize byt napt. terminovany vklad s dlouhou splatnosti, nemoznosti ziskat

uvér nebo negativnim cash-flow. (13)

Pokud je spole¢nost insolventni z toho diivodu, ze neobdrzela plnéni protistrany, jedna

se 0 tzv. druhotnou platebni neschopnost.

Pro ftizeni tohoto rizika se vyuzivaji postupy zalozené na ptedvidani budoucich
penéznich tokti a vytvareni likviditni rezervy. Jednou z nejpouzivanéjSich metod je

gapova analyza.

Likvidni gap neboli likvidni pozice piedstavuje rozdil mezi nesplacenymi pohledavkami
a penéZnimi prostfedky a zavazky. Likvidni pozice je moZné rozdélit podle rtiznych
hledisek. (14)

Rozliseni podle uvazovanych aktiv a pasiv:
e staticky gap — vychazi se ze soucasnych aktiv a pasiv,

e dynamicky gap — pocita se pro budouci aktiva a pasiva. (14)

RozliSeni podle vySe nebo zmény:
e jednoduchy gap — rovna se rozdilu aktiv a pasiv,

e mezni gap — rovna se rozdilu aktiv a pasiv za urcité obdobi. (14)
RozliSeni podle hodnoty gapu:

e pozitivni gap — nedostatek zdrojti, pohledavky jsou vyssi nez zavazky,

e negativni gap — prebytek zdroja. (14)
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Kromé analyzy budoucich cash-flow je mozné zjistit riziko likvidity pomoci rtiznych
ukazatelti. Mezi tyto ukazatele patii naptiklad:

e bézna likvidita,

e pohotova likvidita,

e okamzita likvidita. (9)

Obézna aktiva

B&ina likvidita =
AN VIR = 4 dtkodobé zavazky

Bézna (celkova) likvidita neboli likvidita 3. stupné, vyjadiuje kratkodobou solventnost
podniku. Cim je jeji hodnota vyssi, tim mensi je nebezpedi, ze spole¢nost nebude

schopna hradit své zavazky. Doporu¢ené hodnoty se pohybuji v intervalu 1,5 — 2,5.

Obéina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova fukviatta Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita, likvidita 2. stupné, nezahrnuje zéasoby, ale pouze kratkodoby
finan¢ni majetek a kratkodobé pohledavky. Zasoby jsou totiz nejméné likvidni a jejich
rychly prodej by znamenal ztratu. Ukazatel pohotové likvidity by mél byt v rozmezi 1,0
-15.

Kratkodoby financni majetek

Okamzita likvidita =
amzita turviatta Kratkodobé zavazky

Okam?zita likvidita, likvidita 1. stupné neboli penézni likvidita pométuje pouze penézni

prostfedky a penézni ekvivalenty s kratkodobymi zavazky. Jeji hodnota by méla byt

vzdy vys$i nez 0,2, ale doporucuje se vyssi, kolem 0,5. (9)
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1.4 Zakladni pojmy z Fizeni finan¢nich rizik

Protoze se v piedchozim textu vyskytovaly terminy pouzivané pii fizeni finan¢nich

rizik, které nejsou vSeobecné znamé, jsou v nasledujicim textu vysvétleny dle (13).

Pozice

Pozici je ur€eno aktivum nebo pasivum spolecnosti, které bude zménou rizikového
faktoru piimo ovlivnéno. Pokud je toto aktivum/pasivum obchodovatelné, I1ze jeho
hodnotu odvodit z trznich cen. Pokud se ale jedna o budouci pfijmy nebo vydaje,
vychazi z ocetiovaciho modelu, ktery tyto budouci penézni toky diskontuje podle

VzZorce:

V=2 /(i)

kde V je hodnota aktiva/pasiva, C; jsou budouci penézni toky a t je Cas.

Pozice muze byt dlouhd, nebo kratka. O dlouhou pozici se jedna v ptipad¢, Ze rizikovy

faktor ovlivni budouci piijmy. Kratka pozice se tyka budoucich vydaji.

Rizikova angazovanost

Rizikové angazovanost neboli kapacita rizik vyjadiuje jakd je maximalni celkova ztrata,
kterd miiZe nastat. Je rovna souctu hodnoty pozice a maximalni ztraty, ke které miize

dojit drZzenim pozice.
Rozdil mezi pozici a rizikovou angazovanosti spociva v urceni jejich hodnot. Zatimco
hodnota pozice vychazi z trznich cen, rizikovd angaZovanost je ocenéna nomindlni

hodnotou uvedenou ve smlouve.

Rizikovy faktor

Rizikovym faktorem se rozumi jakykoliv jev nebo veli¢ina, ktera ovlivituje hodnotu

podniku a jejiz vyvoj je nejisty.
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Systematické riziko

Systematické riziko je mozné vyjadfit rizikovymi faktory a je dané zvnéjSku, spolecnost

jej nemuize ovlivnit.

Specifické riziko

Specifické riziko je rizikem jedinecnym, které se tyka vzdy konkrétniho
podnikatelského subjektu. Specifické riziko je vysledkem velkého mnozstvi navzijem

nezavislych odchylek malého vyznamu.

Diverzifikace
Diverzifikace je nastrojem pro snizeni rizika. Diverzifikace bude nejucinnéjsi, pokud

jednotliva specifické rizika budou navzajem negativné korelovat.

Zajisténi rizik

Zajisténim rizik se rozumi, ze podnik pfijme riziko, ale snazi se jej minimalizovat.
Zajisténi miize byt umelé nebo pfirozené. Piirozené zajisténi vyplyva z béZzné Cinnosti
spolecnosti, je to nejlevnéjs$i zplisob fizeni rizika. Umélé zajisténi je vysledkem

obchodd, se kterymi jsou spjaty naklady na zajisténi.

Finanéni kryti rizik

Finan¢nim krytim rizik se rozumi vytvofeni dostatecné rezervy na pokryti maximalni
mozné ztraty. Vyhodou finan¢niho ohodnoceni rizika je moznost nasledné posoudit jak

S nim naloZit a popiipadé za jakou cenu.
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2 Nastroje sniZovani finan¢nich rizik v podnicich

Mezi ¢tyti zakladni principy, jak nalozit s riziky patii:
e Vyhnuti se riziku;
e Redukce rizika;
e Pfenos rizika;

e Retence rizika; (12)

Rozhodnuti, ktery zpisob vyuzit, se mize Fidit nasledujici tabulkou 4 zobrazujici, jaka

je pravdépodobnost daného rizika a jeho tvrdost.

Tabulka 4: Vztah pravdépodobnosti a tvrdosti rizika

Vysoka pravdépodobnost | Nizka pravdépodobnost
Vysoka tvrdost | Vyhnuti se riziku, redukce Ptenos
Nizka tvrdost Retence a redukce Retence
Zdroj: SMEJKAL, V. a RAIS, K. Rizeni rizik ve firmdach a jinych organizacich. 2010.
s. 130

1. Vysoké pravdépodobnost a vysoka tvrdost — riziko neni mozné zadrzZet a ani neni
mozné jej pienést na jiny subjekt (pojisSténim). Zbyva pak moznost se riziku vyhnout

nebo se jej snazit zredukovat.

2. Vysoka pravdépodobnost a nizka tvrdost — pokud by se subjekt snazil pfenést riziko
na nékoho jiného, mohly by byt ndklady vysoké. Redukce je vhodna, protoZe se tak
snizi celkovy objem ztraty.

3. Nizkd pravdépodobnost a vysokd tvrdost — nejvhodnéjsi je ptenos rizika na jiny

subjekt, nejcastéji se k tomu vyuziva pojisténi.

4. Nizké pravdépodobnost a nizka tvrdost — dopad téchto rizik je maly a také

pravdépodobnost je nizka, proto je nejrozumnéjsi tato rizika zadrzet. (12)
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Uvedené rozdéleni je obecné a je ziejmé, ze se jim nelze fidit ve vSech ptipadech.
Pokud neni mozné vyjadfit pravdépodobnost nebo tvrdost jako ,,vysokou“ nebo
,hizkou®, je tieba vychazet z vlastniho usudku a zkusSenosti. V nékterych piipadech je
tieba se fidit pfedpisy, které pak vylucuji pouziti nékterého ze zpisobu, napt. v oblasti

bezpecnosti prace. (12)

Naklady na sniZeni rizik by mély byt optimalni, tj. mely by byt umérné potencialné

hrozici $kod¢. Soucasti projektu fizeni rizik by proto mél byt i cost management. (12)

Stejné rozde€leni podle pravdépodobnosti a dopadu vyjadiuje schéma 3.

Schéma 3: Maticovy diagram rizika

STENATA TYGRI
(Vysoka pravdépodobnost, (Vysoka pravdépodobnost,
nizky dopad) vysoky dopad)
‘é Mohou udélat skodu, ale Jsou nebezpecni a je tieba
_§ trochu tréninku zajisti, ze je co nejdiive
b nebudou problémy. neutralizovat.
)
<
=
v KOTATA ALIGATORI
(Nizka pravdépodobnost, (Nizké pravdépodobnost,
nizky dopad) vysoky dopad)
Vyzaduji jen malou Jsou nebezpecni, ale Ize se
pozornost, proto muze byt jim peclivé vyhnout.
tolerovano.
Dopad

Zdroj: MERNA, T., AL-THANI FAISAL F. Risk management: rizeni rizika ve firmé.
2007.s. 47

39



2.1 Rizeni kreditniho rizika

Metody slouzici ke snizeni kreditniho rizika je mozné rozd¢lit podle toho, kterou
zZ veli€in tvorici riziko snizuji:

e mMmetody pro snizeni angazovanosti,

e metody snizujici ztratu pfi neplnéni,

e metody dovolujici riziko prodat. (13)

Snizovani angazovanosti

SniZzovanim angazovanosti se rozumi provadéni ¢innosti, které maji zplsobit pokles
vyznamu rizika, ale zaroven neohrozi prubéh obchodovéani. Mezi zplsoby snizovani
angazovanosti patfi:

e nastaveni platebnich podminek,

e poskytovani skonta,

e vypotadaci agent,

e zapocCet pohledavek,

e vyuziti clearingu. (13)

Zajisténi rizika

Cilem metod je pokles rizika plynouciho z neplnéni protistrany. Mezi tyto metody jsou
zahrnovany:

e zastavy,

e financovani aktiv,

e zaruky,

® pojisténi,

e zajistovaci vklady. (13)
Mezi trzni metody zajiSténi rizika patii:

e sekuritizace,

e kreditni derivaty.
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Sekuritizace ptedstavuje pfeménu uritych pohledavek na cenné papiry. Tyka se
predevsim téch obchodnich vztaht, které jsou spojeny s vyssim rizikem, ale tim padem i
s vys§im vynosem. Tyto cenné papiry, finan¢ni produkty, maji svou hodnotu odvozenou
od podkladovych aktiv. Muze se jednat naptfiklad o cenné papiry podlozené
hypotékami, kdy vlastnik cenného papiru ziskava vynos podle toho, jak jsou hypotéky
splaceny. Pokud splaceny nejsou, neziska ani sviij vynos. Banky tak dokdzou ptenést

riziko nesplaceni na jiny subjekt.

Kreditni derivaty jsou ur¢itym druhem pojisténi pohledavky. Jedna se o smluvni vztahy,
kdy budouci platby jsou odvozeny od moznosti, ze nedojde k fadnému zaplaceni.
Kreditni derivaty mohou mit podobu swapt, napiiklad upadkovy swap nebo absolutni
swap. Pokud spole¢nost vlastni dluhopis a chce se zajistit proti moznosti nesplaceni,
koupi kreditni swap a v pfipadé platebni neschopnosti emitenta dluhopisu, mu

prodavajici kreditniho swapu ztratu nahradi. (13)

Sprava kreditniho rizika mizZe byt provadéna né€kterym z nasledujicich zptlisobi:
e kreditni limity,
e dodatecna smluvni ustanoveni,
e monitoring,

e vymahani. (13)
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2.2 Rizeni ménového rizika

Rizenim ménového rizika by se mély zabyvat vSechny spoleénosti zabyvajici se
dovozem a vyvozem. Podnik by se mél snazit o to, aby nastolil rovnovahu mezi ptijmy
a vydaji, které jsou v jiné méné nez je zékladni ména spolecnosti. Pro fizeni trzniho
rizika jsou pouzivany nasledujici zakladni pfistupy:

e zajisténi rizika,

e finanéni kryti. (13)

2.2.1 Zajisténi ménového rizika

Zajisténim se rozumi snizeni nebo Uplné odstranéni rizikového faktoru, ktery by
zpusobil snizeni hodnoty podniku. Zajisténi miize byt ptirozené nebo umélé. Dal§im
zpiisobem rozdéleni je statistické a dynamické zajisténi. Statistické zajiSténi se pouziva
pro linearni rizika. Pro nelinearni rizika se pouziva dynamickd metoda. Ménové riziko
muze byt zajisténo financnimi derivaty, v takovém piipad¢ se hovoii o dynamickém

zajisténi. (13)

Pii rozhodovani o zajiSténi budou hrat ulohu tfi zdkladni faktory:
e ocekavani managementu ohledné budouciho vyvoje ménového kurzu,
e naklady pfipadného zajisténi,

e subjektivni vztah odpovédnych osob k riziku. (2)

Kromeé téchto faktor bude rozhodnuti ovliviiovat také napf. strategie podniku pfi fizeni
ménovych rizik, velikost moznych rezerv apod. Tzv. teorie zastoupeni navic bere
Vv potaz fakt, Ze akcionat muize diverzifikovat riziko ndkupem riznych akcii, kdy jedna
spole¢nost je v dlouhé pozici a druhd v kratké. V tomto bodé se tak mohou liSit
pozadavky manaZzerii a akcionafii, pfi¢emZ manazeii maji sklon se riziku spise vyhybat.
Rozhodovani o zajisténi zaroven piinasi vetsi jistotu do planovani budoucich finan¢nich

tokl v podniku. (2)

1 . : o v 7 R ciw ¥ . . " . v
Podle této teorie maji finanéni manazefi sklon zajistovat oteviené pozice ve vétsi mife, nez by bylo
vhodné s ohledem na vlastniky spole¢nosti.
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Zajisténi tedy mlize nabyvat dvou podob:
e cxterni, tj. umélé,

e interni, tj. pfirozené. (2)

2.2.2.1 Externi zajisténi

Um¢lé zajisténi, predstavované financnimi derivaty, mize byt zajisténo:
e meénovym forvardem,
e ménovym swapem.
Déle mize byt externi zajiSténi vytvofeno uzavienim devizové pozice, pfiemzZ se

vyuziji sluzby penézniho trhu. (13)

M¢novy forward

Forward predstavuje obchod, jehoz podminky jsou stanoveny smluvné v soucasnosti,
ale ktery prob&hne az v budoucnu. Podstatou tedy je, Ze jedna strana se zavaze koupit za
urcitou stanovenou cenu aktivum, které jeji partner ve stejny okamzik a za danou cenu
proda. (9) Ménovy forward je pak dohodou o budoucim kurzu mény, kterd bude

obchodovana. Datum vypotadani se voli podle data pfijeti platby v cizi méné. (11)

M¢énovy swap

Swap je smluvnim vztahem, ve kterém se strany dohodnou na vzijemné vyméné aktiv
za pifedem pevné stanovych podminek. (9) Ménovy swap je kombinaci spotové
transakce a ménového forwardu. Na jeho zakladé¢ dojde ke sméné dvou mén mezi
dvéma stranami. Spotova transakce piedstavuje nakup/prodej mezi stranami v den

vyporadani a za urc¢itou dobu (forward) dojde k opacné transakci mén.

2.2.2.2 Interni zajiSténi

Interni zajiSténi miZe byt vytvoieno n€kolika nésledujicimi zplsoby:
e pfirozeny hedging,
e cCasovani plateb,
e ménovou diverzifikaci,

e zménou struktury aktiv a pasiv,
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e nettingem?,

e piislusnou upravou kupnich smluv. (2)

Pfirozenym zajisténim se rozumi existence pohleddvek 1 zavazkli v cizi méné
Vv pfiblizné stejné vysi. Riziku pak podléhaji pouze Cisté pohledavky. Spole¢nost ma

tedy napftiklad trzby v EUR a zaroven za EUR nakupuje své vstupy.

Casovanim plateb se rozumi flexibilni pfizpisobeni placeni zdvazkii a inkasovani
pohledavek nominovanych v cizi méné€ podle toho, jaky se predpoklada vyvoj kurzu. Pti

asovani plateb se pouZivaji vyrazy leading® a lagging®.

Me¢nova diverzifikace je zalozena na myslence, ze jednotlivé m&ny mezi sebou mohou
negativnd korelovat. Cim vy$§i je navic tato korelace, tim efektivnéji mize spoleénost

snizit ménové riziko.

Zména struktury aktiv a pasiv mize vést k zajiSténi rizika, ale neméla by byt pii
finan¢nim rozhodovani pifeceniovana. Neni tedy naptiklad vhodné nakupovat od
dodavatele v zahrani¢i kvuli snizeni rizika, pokud je onen dodavatel draz§i nez

tuzemsky.

M¢énové riziko mize byt také zajisténo Upravou kupnich smluv. Naptiklad se mize
jednat o stanoveni ceny v zavislosti na vyvoji kurzu mény nebo pfimo o uzavieni

smlouvy s tim, Ze se bude obchodovat v CZK. (2)

2.2.2 Finan¢ni kryti ménového rizika

Podstatou finan¢niho kryti je ur¢eni finan¢nich prostiedki, které bude spolecnost
potfebovat pro pokryti rizika. Riziko tak neni odstranéno, existuje nadale.
Nejpouzivang€j§im nastrojem pro stanoveni potiebnych financnich prostredka je metoda

Value at Risk (VAR), kterou je mozné vyjadiit maximalni ocekavanou ztratu jako

? Netting se pouziva v mezinarodnich spole¢nostech, jedna se zi&tovani zavazk a pohledavek
jednotlivych spole¢nosti v zi¢tovacim centru.

® Leading spociva ve zrychlovani plateb a inkas v cizi méng.

4 Lagging spocivéa v oddalovani plateb a inkas v cizi mén¢.
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dasledek rizika. Kromé metody VAR je mozné pouzit také metodu alternativnich

scénaru.

2.2.2.1 Metoda Value at Risk
,»Value at Risk je maximalni oCekavand ztrata z rizikové pozice, ktera by byla na

zvolené hladin€ spolehlivosti odhadu v uréitém casovém horizontu zpusobena

o

nepiiznivym vyvojem rizikovych faktori.* (13)

Diky metodé¢ Value at Risk je tedy mozné vyjadiit v penézni Castce predpokladanou
miru finan¢niho rizika. Protoze je pak hodnota rizika zndma, je mozné se rozhodnout,

jak bude s rizikem nalozeno.

Metody Value at Risk je mozné rozdélit do tii skupin podle jejich historického vyvoje:

1. Analytickd metoda VAR, kterd vychazi z odhadu volatility a vzajemnych
korelaci zmén;

2. Historickd metoda VAR, kterd je zaloZena na ptedpokladu, ze vyvoj trznich
faktortl se bude fidit stejnym pravdépodobnostnim modelem jako v minulosti a
jeji slabou strankou tak je zavislost na vybéru ¢asové fady;

3. Simula¢ni metoda VAR, kterd je znama jako metoda Monte Carlo a ktera je

nejpiesnéjsi. (13)

2.2.2.2 Metoda alternativnich scénaiu

Smysl metody alternativnich scénai spo¢iva ve vypoctech kurzovych ziskl a ztrat pti
ruznych pravdépodobnych vyvojich kurzu. Vysledkem je pak urc¢ita primérna hodnota
zisku/ztraty Scénafe mohou byt jednoduché, kdy se bere v ivahu pouze oteviend
Zéakladem této metody je tedy urcit pravdépodobny vyvoj kurzu dané mény. K tomu lze

pouzit metody predvidani ménovych kurza. (13)
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2.3 Rizeni rizika likvidity

Rizeni likviditniho rizika se 1i§i podle toho, k jakému ¢asovému horizontu se vztahuje.
Vzdycky ale plati jednoduchy pozadavek a to ten, ze predpokladané vydaje musi byt
mensi nebo rovny financnich prostfedkiim, které ma spolecnost k dispozici. Finan¢ni
prostiedky, které jsou k dispozici, se rovnaji souctu financnich prostfedku na pocatku

obdobi a planovanych pfijma. (4)

2.3.1 Dlouhodoby horizont Fizeni likviditniho rizika

Pti dlouhodobém planovani likvidity je tfeba urcit predpoklddané piijmy a vydaje.
Ptijmy ptedstavuji pfedevsim trzby z provozni ¢innosti. Tyto trzby se ale musi upravit o
doby splatnosti a moznost nedodrzeni platebnich podminek, abychom z nich mohli
odvodit finanéni toky. Pfijmy z mimofddné ¢innosti nema cenu planovat pravé kvili
jejich nahodilosti a neurcitosti. Pfijmy z finan¢ni ¢innosti jsou piedstavovany naptiklad
zinvestic nebo se mize jednat o Uroky plynouci zuctd, at uz b&Znych nebo

terminovych. (4)

Stejné jako piijmy, vyplyvaji i vydaje z provozni Cinnosti, finanéni a mimofadné.
Néklady, které mohou byt ureny jako ro¢ni nebo mési¢ni je také nutné upravit podle
jejich splatnosti, aby vyjadiovaly vydaje. Jedna se naptiklad o mzdové naklady, které
jsou vyplaceny k ur¢itému dni v mésici. O vydajich z mimotadné ¢innosti plati to samé
co o piijmech, nelze je stanovit. Vydaje z finan¢ni Cinnosti jsou piedstavovany
napiiklad platbami dani, u mési¢niho platce dan€ z ptidané hodnoty nebo zalohami na

dan z ptijmua pravnickych osob. Dale se jedna o pojisténi nebo placeni licenci. (4)

Vystupem tohoto dlouhodobého planovani by mél byt piehled zobrazujici pfijmy a
vydaje planované vdaném obdobi a rozdélené na kratsi useky. Jednd se pfitom o obdobi
jednoho roku a rozdéleni na mésice. Diky tomuto ptehledu je pak mozné odhalit mista,

kdy bude vznikat spole¢nosti negativni gap. (4)
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2.3.2 Stiednédoby horizont Fizeni likviditniho rizika

Rizeni likvidity ve stfednédobém horizontu vychézi ze stejnych myslenek, jako ¥izeni
V horizontu dlouhodobém. V praxi se planuje vétSinou na 4 mésice dopiedu, pficemz
prvni mésic je naplinovan podrobngji ve srovnani s dalsimi tiemi. Udaje pro
sttednédobé tizeni museji byt ziskavany mésicné. Pokud se pfi fizeni objevi odchylky
od dlouhodobého planu, je tfeba je zméfit, analyzovat jejich pfi¢iny a zavést napravna

opatieni. (4)

2.3.3 Okamzité Fizeni likvidity
Pti okamzitém fizeni likvidity se vychazi z predpokladanych ptijmt a vydajii v obdobi
jednoho mésice. Je jednoduché zjistit, kdy ma byt kterda pohledavka uhrazena, ale musi

se brat v potaz platebni moralka zakazniku. (4)

2.3.4 Nastroje Fizeni likviditniho rizika

Nedostatek finan¢nich zdroji muze byt pokryt vlastnimi nebo cizimi zdroji. Mezi
vlastni zdroje patii napiiklad navySeni zékladniho jméni nebo samofinancovanim°.
Cizim zdrojem mulZe byt prodlouzeni doby splatnosti faktur, bankovni Uvér nebo

odprodej pohledavky.

Pokud naopak ma spolecnost volné penézni prostredky, mize je investovat
prostfednictvim vkladi u bank, investici na penéznim nebo kapitdlovém trhu, nebo tim,

ze prodlouzi svym odbérateliim doby splatnosti. (4)

® Vytvoieni zisku a odpisy nebo lepsi Fizeni pracovniho kapitalu
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3  Moznosti vyuziti nastroju pro kryti financnich rizik

ve spole¢nosti ABC, s.r.0.

Kazda spole¢nost, ktera vstupuje do obchodni operaci s protistranou je vystavena
finan¢nim rizikiim. Financni rizika spolecnosti ABC, s.r.o. se odvijeji od jejiho
postaveni vii¢i zékaznikovi a také od skutecnosti, Ze obchody neprobihaji pouze v ¢eské
méng, ale také v EUR. Cilem této kapitoly je analyzovat financni rizika ve spolecnosti

ABC, s.r.0. a urcit jejich hodnotu.

3.1 Zakladni informace o spole¢nosti ABC, s.r.o.

Spolecnost ABC, s.r.o. byla zalozena v poloviné roku 2008. Je subdodavatelem
specializovanych sluzeb pro automobilovou spole¢nost. Nejedna se o piimy vztah, ale
mezi témito dvéma spolecnostmi vystupuje logistickd spolecnost HZ, s.r.o., kterd je
zékaznikem spolecnosti ABC, s.r.o. a dodavatelem automobilky. Tato logisticka
spolecnost HZ, s.r.o. je jedinym zdkaznikem spolecnosti ABC, s.r.o. a ta je jejim

jedinym dodavatelem danych sluzeb.

Pravni forma podnikani je spolec¢nost srucenim omezenym. Spolecnost ma dva
vlastniky, némeckou a francouzskou spolecnost. Kazdd ze spolecnosti ma obchodni
podil 50 %. Oba vlastnici jsou vyznamnymi evropskymi poskytovateli logistickych
sluzeb a existuji tak obchodni vztahy jak s hlavnim zakaznikem, spole¢nosti HZ, s.r.o.
stejné tak s automobilkou. Jeden z vlastnikii ma navic obchodni podil ve spole¢nosti

fidici HZ, s.r.o0.
Spole¢nost ABC, s.r.o. ma také ,,sesterskou* spolecnost, kterd byla zaloZena o dva roky

diive, v roce 2006, ma stejné vlastniky a plni tu samou ulohu pro jinou automobilku na

Slovensku. Obé¢ tyto automobilky patii do stejné obchodni skupiny.
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Spolecnost ABC s.r.o0. aredlu pro svého zédkaznika vykonéva ¢tyii hlavni ¢innosti:
e vystupni kontrolu vozidel,
e voskovani podvozkl a podbéhd,
e malé opravy,

e prechodné skladovani vyrobenych vozi a nakladku.

Spole¢nost ABC, s.r.0. si piebira nové vyrobena vozidla z montazni linky, kdy uz prosla
kontrolou a testovanim. Automobily jsou pievezeny do jeji haly a jsou poslany na
kontrolni linky. Tyto linky existuji dvé a zaméstnankyné na nich kontroluji kvalitu

automobilu.

Vystupni kontrola vozidel zahrnuje kontrolu exteriéru, laku, interiéru a motoru. SlouZzi
k zajisténi vysoké kvality produkce automobilky. Spole¢nost ABC, s.r.0. pak nese sama
zodpovédnost za pfipadné reklamace. Po této kontrole jsou vyrobené vozy pievezeny na
voskovaci linku, kde se voskuji dutiny a podb¢hy. Pokud se na vozidle vyskytla mensi
vada, je opravena v diln¢. Vady mohou byt jak mechanické tak lakové. Z opravarenské
dilny nebo z voskovaci linky je pak vozidlo fidi¢i pfevezeno na svou pozici na
parkovisti. Nakladku, ktera je bud’ na nakladni vozidla, nebo na vlaky, pak koordinuji

dispecefi.

Spole¢nost ma 165 zaméstnanct, pricemz asi jednu tietinu tvoii agenturni zaméstnanci.
Tento pomér zaméstnancii vyplyva z persondlni strategie spolecnosti ABC, s.r.o.,
protoze si chce zajistit jistou flexibilitu, pokud by bylo nutné sniZovat stavy

zaméstnanct, diky rychlosti s jakou je mozné ukoncit zaméstnavani.
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3.2 Analyza finanénich rizik ve spole¢nosti ABC, s.r.o.

Z postaveni spoleCnosti ABC, s.r.o. je ziejmé, Ze je absolutné¢ zavislda na svém
zékaznikovi. Z toho vyplyvaji jak urcité vyhody, tak také samoziejme nevyhody. Touto
nevyhodou je naptiklad slabsi vyjednévaci schopnost a velkd mira podfizenosti.
Nejedna se tedy o klasicky konkuren¢ni vztah, kdy spole¢nost hleda nové zakazniky a ti

si naopak vybiraji mezi vice dodavateli.

Finan¢nimi riziky, ktera existuji ve spolecnosti ABC, s.r.o. jsou:
e meénoveé riziko,
e Gvéroveé riziko,

e likviditni riziko.

3.2.1 Ménové riziko

Spole¢nost ABC, s.r.o. je vystavena ménovému, tj. kurzovému riziku a to ze dvou
hlavnich davodu:
e obchodovani se zahrani¢im,

e obchodovani v tuzemsku, kdy je fakturovano v cizi méné.

Pokud jde o obchodovéani se zahrani¢im, jednd se piedevSim O vydaje spojené s
nakupem ochrannych pracovnich pomicek a na druhé strané jsou piijmy plynouci
z vynosit vi¢i vlastnikim. Objem téchto transakci ale neni v poméru k celkovym

nakladiim, resp. vynostim vyznamny.

ZavaznéjSim problémem jsou trzby vici zakaznikovi. V prabéhu fungovani spolecnosti
ABC, s.r.0. doslo jiz jednou ke zméné meny, ve které bylo fakturovéno. Protoze tyto
trzby jsou zakladem existence, jedna se o vysoké ¢astky. Pokud se zdkaznik rozhodne
zménit opét ménu pouzivanou pro fakturovani, bude spole¢nost nucena feSit toto

finanéni riziko.

50



Trzby byly nejdiive nominovany v EUR, protoze vSak ¢eska koruna ke konci roku 2008
a na pocatku roku 2009 oslabovala, bylo to pro spole¢nost HZ, s.r.0. nevyhodné. Béhem
kratké doby pak bylo rozhodnuto o tom, Ze faktury budou vystavovany v CZK. D4 se
o¢ekavat, ze v okamziku kdy za¢ne Ceska koruna posilovat, bude fakturace znovu

probihat v EUR a spole¢nost ABC, s.r.0. bude ¢elit moznosti kurzové ztraty.

Spole¢nost ABC, s.r.0. vystavila 30. dubna 2010 fakturu v hodnoté 175 000 EUR. Jako
kurz pro piepoéet pouzivany v uéetnictvi je uréen kurz vyhlageny CNB k prvnimu dni
daného kalendainiho mésice. Kurz CNB k 1. 4. 2010 byl 25,385. Hodnota faktury je
4 442 375 CZK. Splatnost faktury je 30 dni, tj. 30. kvétna. Pti pfipsani na ucet bude pro
pfepocet na CZK pouzity kurz k 1. kvétnu. Pohledavka znamena pro spole¢nost, ze je

Vv dlouh¢ devizové pozici.

Pozice

Pozici neboli aktivem, které je zménou kurzu CZK/EUR ovlivnéno je budouci penézni
tok, thrada faktury vystavené spole¢nosti HZ, s.r.0. Soucasna hodnota tohoto cash-flow
muze byt uréena diskontovanim. Roc¢ni urokova mira se rovna Urokové mife statnich

dluhopist, ¢ini 3,40% p.a. Mési¢ni Grokova mira je tedy rovna

3,40%
12

= 0,283 %

Soucasna hodnota je urcena

4 442 375 4 442 375

V= = = 4429 838 CZK
(1+0,00283) 1,00283

M¢énové riziko je urCeno analytickou metodou a jedna se o meénové riziko jedné
oteviené pozice. Protoze se jednd o ureni maximalni oCekavané ztraty za obdobi 30
dnd, jsou pro urceni historické hodnoty volatility pouzity tdaje za duben 2010.
Maximalni ocekévand ztrata bude urcena pro tfi hladiny pravdépodobnosti a to 90%,
95% a 97,5%. Nahodnou veli¢inou je tedy zména kurzu CZK/EUR v procentech.

Charakteristiky této ndhodné veli¢iny jsou:
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e Vybérovy primeér 0,000245
e Vybérovy rozptyl 0,000006
e Vybérova smérodatnd odchylka 0,002402

S vyuzitim téchto udajl Ize vypocitat pravdépodobnou zménu kurzu.

x — 0,000245
Proso) = FN( 0,00242 ) = 1,282
x = 1,282 x 0,00242 + 0,000245 = 0,003324
x —0,000245
Poos) =i N( 0,00242 ) = 1645

x = 1,645 x0,00242 + 0,000245 = 0,004196

, e (x—0,000245)_ ]
0975) = N\""0,00242 /

x =196 x 0,00242 + 0,000245 = 0,004952

Z téchto vysledkl vyplyva, Zze zména kurzu se bude pohybovat pfi:
e pravdépodobnosti 90 % okolo 0,33 %,
e pravdépodobnosti 95 % okolo 0,42 %,
e pravdépodobnosti 97,5 % okolo 0,49 %.

Rizikovy faktor

Rizikovy faktor je u mé€nového rizika tvofen dvéma slozkami — poctem jednotek a jejich

kurzem. V piipadé mési¢ni faktury spolecnosti ABC, s.r.o. je tedy hodnota rizikového

faktoru rovna 4 442 375 CZK.

V =175 000 x 25,385 = 4 442 375 CZK

Rizikovy faktor ovlivni budouci pfijem, spolecnost ABC, s.r.0. je tedy v dlouhé pozici.

Kdyz se kurz k datu splatnosti zméni, méni se 1 hodnota ménové pozice. Pokud se

s pravdépodobnosti 90 % kurz zméni, tj. vzroste o 0,33 %, tj. na kurz 25,468 bude

zména této hodnoty je vypocitana jako

25,468

AV = 4 442 375 X =4 442 375 x1,003269 = 4 456 899 CZK

25,385
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Rizikova angazovanost

Rizikova angazovanost ukazuje, k jaké maximalni ztrat¢ mize dojit. Zména kurzu mize

byt obéma smeéry. Pravdépodobnou vysi ztraty zobrazuje tabulka 5.

Tabulka 5: Value at Risk ménové pozice

P-st Up Zména v % VAR
0,900| 1,282 0,33 14 659 CZK
0,950 1,645 0,42 18 658 CZK
0,997 1,960 0,49 21767 CZK

Zdroj: Viastni zpracovani

Hodnota Value at Risk ménové pozice by se meénila podle razné urovné
pravdépodobnosti v rozmezi od 14 659 CZK po 21 767 CZK. Pokud by stfedni hodnota
a smérodatnd odchylka byly vyssi jako disledek rychlé zmény kurzu, zvysily by se 1
hodnoty VAR.

Vyslednd analyza ménového rizika je tedy nasledujici:

e pozice 4429 838 CZK
e rizikovy faktor 4442 375 CZK
e rizikova angazovanost pii p = 90% 14 659 CZK

3.2.2 Uvérové riziko

Spolecnost ABC, s.r.o. je vystavena uvérovému riziku pokazdé, kdyZ obchodni partner
nedodrZi dobu splatnosti. Tato doba splatnosti je stanovena na tficet dni. Po téchto tficet
dni poskytuje spole¢nost ABC, s.r.o. protistrané Uvér a svou ¢innost tak po dobu

jednoho mésice sama financuje.

Pohledavky spolecnosti ABC, s.r.o. za jejimi zdkazniky je mozné rozd¢lit na tii
skupiny:

e pohledavky za zdkaznikem HZ, s.r.o.,

e pohledavky za vlastniky,

e pohledavky za ostatnimi spole¢nostmi.
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Kreditni riziko a tim padem i tvérové riziko je tvofeno tfemi slozkami, rizikem
protistrany, rizikem produktu a angazovanost pfi neplnéni. Pro odhad uvérového rizika
je vyuzita metoda odhadu rizika protistrany. Riziko protistrany fiika, jakd je
pravdépodobnost, ze spole¢nost nedodrzi sviij zavazek, protoze je ve financni tisni.
Dalsi metody jako kreditni modely ¢i jednoparametricky piistup jsou vhodné napiiklad

u bankovnich instituci.

Riziko protistrany je tvofeno specifickou a systematickou slozkou. Specifickou slozku
zastupuje rizikova klasifikace, kterd umoznuje zaradit spolecnost do urcité rizikové
tiidy a vyuziti externich dat. Systematickd slozka je zastoupena v odvétvovém a
teritoridlnim riziku. Pro Uc¢ely analyzy a méfeni Gveérové rizika jsou spolecnosti, vici
kterym ma spolecnost ABC, s.r.o. pohleddvky rozdéleny do péti skupin tak jak je

zobrazuje tabulka 6.

Tabulka 6: Rozdéleni spole¢nosti pro icely analyzy a méi‘eni ivérového rizika

Spolec¢nost Oznaceni
Hlavni zdkaznik, spole¢nost HZ, s.r.0. HZ, s.r.o.
Vlastnik — Némecko VLN
Vlastnik — Francie VLF
Dodavatel sluzeb DS, a.s.
Ostatni spole¢nosti Ostatni

Zdroj: Viastni zpracovani

Rizikova pozice

Rizikovou pozici je hodnota vSech pohledavek, které ma spole¢nost ABC, s.r.0. a jsou
jiz po splatnosti. K 30. 4. 2010 jsou pohledavky po splatnosti za rok:

e 2009 v hodnoté 180 194,40 CZK,

e 2010 v hodnoté 4 949 089,75 CZK.

Rizikovy faktor

Rizikovym faktorem je riziko protistrany, kterd by nedostala svému zavazku.
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3.2.2.1 Rizikov4 klasifikace
Spolecnost HZ, s.r.o. byla zalozena v poloving roku 2007. K dispozici jsou tak prozatim

pouze finan¢ni vykazy za rok 2007 a 2008. Vzhledem k tomu, Ze se jednalo o zacatek
existence spolecnosti, nemaji data ziskana finan¢ni analyzou z ucetnich vykazt velkou
vypovidaci schopnost. To samé lze fici o kvalité fizeni ¢i konkurenceschopnosti, které

jsou subjektivni a nelze je vyjadfit finanéné.

Jako vhodny nastroj rizikové klasifikace se jevi dodrzovani platebnich podminek.
Tabulka 7 zobrazuje podil pohledavek jednotlivych spole¢nosti na celkovych trzbach
spole¢nosti ABC, s.r.o. a prumérny pocet dni, o které byla doba splatnosti prekrocena.

Data jsou za rok 2009.

Tabulka 7: Podil spole¢nosti na trzbach a poéty dnu po splatnosti

Spoletnost Podil na | Priitmérny poéet_
trzbach | dni po splatnosti
HZ,s.ro. | 96,44% 4,00
VLN 2,01% 13,47
VLF 1,26% 73,17
DS, a.s. 0,24% 0,00
Ostatni 0,05% 49,64
100,00%

Zdroj: Viastni zpracovani

Spole¢nost HZ, s.r.o. si je védoma toho, ze nezaplaceni vystavené faktury muze
zpiisobit spole¢nosti ABC, s.r.o. velké problémy se zajiSt€énim provozu. Samotna
spolecnost HZ, s.r.o. je ale zavisla na platbach automobilové spolecnosti a proto se
muze dostat do druhotné platebni neschopnosti, kterou by pak pienesla na své

dodavatele.
Vlastnik VLN plni své zavazky relativné v€as. Oproti tomu vlastnik VLF ma dobu

splatnosti vyrazné del$i. Tento rozdil mize byt zplsoben kulturnimi, politickymi

rozdily mezi zemémi, ve kterych vlastnici sidli a také jejich soucasnou likviditou.
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Spolecnost DS, a.s. je dodavatelem spolecnosti ABC, s.r.o. proto se pohledavky hradi

zapoctem, tim padem jsou vSechny vystavené faktury hrazeny vcas.

Spole¢nosti zahrnuté ve skupiné Ostatni jsou z 95 % zahrani¢ni spoleénosti, vétsinou
z vychodni Evropy. VétSina z nich plni své zédvazky se zpozdénim a jedinym ndastrojem,
ktery na né zabird, je jejich obchodni spojeni s vlastniky. Pravé moznost ztraty obchodu

s vlastniky tyto subjekty vede k tomu, aby plnily své zavazky.

Pocet dni, které ptekracuji dobu splatnosti, jsou nahodnou veli¢inou spojitého typu.
Pokud byla pohledavka uhrazena pted dnem splatnosti, ma se za to, Zze byla uhrazena
Vv den splatnosti, tj. rozdil mezi pfedpisem a skutecnosti je 0 dni. Charakteristiky této

nahodné veli¢iny pro kazdou skupinu spole¢nosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce 8.

Tabulka 8: Charakteristiky nahodné veli¢iny, tj. po¢tu dni po splatnosti

. Spolecnost
Charakteristika - T VIN VLE | DS as.| Ostatni
V{birovy primer 4000|  13.467| 73.167| 0000] 49,643
V{bérovy rozptyl 6,545| 972,695| 2901,242| 0,000| 4019,016
Vb, smér. odchylka 2558|  31,188| 53.863| 0000] 63,396

Zdroj: Viastni zpracovani

S pomoci téchto charakteristik je spocitdna pravdépodobnost, se kterou kazda ze
spolecnosti uhradi své zavazky do 5 dni po dni splatnosti. Tolerance 3 dnti je zvolena

s ohledem na dobu trvani mezibankovnich ptevodu.
P(0<X<3)—F(3_4) F(O_4)—F( 0,391) — Fy(—1,564)
4 ~ "NM\2,558) N\2558) " Mt NA T

=1—Fy(0,391) — (1 — Fy(1,564)) = 1—0,65173 — 1 + 0,94062
= 0,289

3 - 13,467) <o — 13,467
31,188 N\ 31,188

=1—Fy(0,336) — (1 — Fy(0,432)) =1 —0,63307 — 1 + 0,6664
= 0,033

Py(0 < X <3) = Fy ( ) — Fy(—0,336) — Fy(—0,432)
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3— 73,167) (0 - 73,167
v | ———

P.(0 <X <3) = Fy ( ) = Fy(~1,303) — Fy(~1,358)

53,863 / 53,863
=1-Fy(1,303) — (1 — Fy(1,358)) =1 —10,90320 — 1 + 0,91308
= 0,00988

3 - 49,463) (0 — 49,463
63,396 N\ 63,396

=1—Fy(0,736) — (1 — Fy(0,783)) =1 —0,77035 — 1 + 0,7823
= 0,012

Po(0 <X <3)= FN( ) — Fy(—0,736) — Fy(—0,783)

Na zéklad¢ téchto vypoctl pak Ize rozdélit jednotlivé spolecnosti do rizikovych tiid, tak
jak je uvadi tabulka 9. Je jasné, ze spolecnost DS, a.s. je vyjimkou a je to zplisobeno
pouze tim, Ze je soucasné dodavatelem a proto pohledavky k ni jsou vyrovnany
vzajemnym zapoctem. Vysoka je také pravdépodobnost thrad faktury od spolecnosti
HZ, s.r.o. Vlastnik VLF ma nejniz§i pravdépodobnost zaplaceni dle platebnich

podminek.

Tabulka 9: Zaiazeni spole¢nosti do rizikovych tfid

Rizikova | Travdepodobnost | rena
trida plnéni N dob¢ spole¢nost
splatnosti + 3 dny

1 100 % DS, as.
2 28,9 % HZ, s.r.o.
3 3,3% VLN
4 1,2% Ostatni
5 0,9% VLF

Zdroj: Viastni zpracovani

3.2.2.2 Vyuziti externich dat
Dle hodnoceni nezavislych agentur ma matef'ska spole¢nost spole¢nosti HZ, s.r.o. rating

Baa3 s negativnim vyhledem. Stejné hodnoceni ma i automobilova spole¢nost. Baa3 je

v
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3.2.2.3 Odvétvoveé riziko

vvvvvv

exportu se podili zhruba 20% a stejny podil ma na objemu vyroby. Na konci roku 2008
a v prib&hu roku 2009 byl automobilovy primysl v Ceské republice zasazen krizi, ktera
byla ale zmirnéna podptirnymi opatienimi, ktera zavedly Evropské zem¢. Automobilovy

primysl pak profitoval ze ,,Srotovného* zavedené¢ho v Némecku nebo Slovensku.

Do budoucna se sice oc¢ekava zlepseni, trhy jiz dosdhly svého dna, ale nebude se jednat
o rychly rust. Zakladnim problémem ale zlstavaji nadbyte¢né vyrobni kapacity
automobilek. Pfedevsim se to tykd nové postavenych zavodi. Pokud nejsou tyto
vyrobni kapacity naplnény, nevraci se spole¢nosti prvotni vysoké néklady, protoze

neustale probihéd odepisovéni, at’ uz se vyrabi na 50 % nebo 100 %. (3)

Odvétvové riziko se tyka predevsim spolecnosti zatazenych do skupiny HZ, s.r.o.,
VLN, VLF a Ostatni. VSechny tyto spolecnosti jsou zavislé na automobilovém
pramyslu, a proto jeho vykyvy maji dopad na jejich vysledky. Spole¢nost DS, a.s. je
persondlni agenturou a toto odvétvi sice bylo také krizi zasazeno, protoze se sniZila
poptavka po agenturnich zaméstnancich, ale 1 neSlo o tak vyznamny dopad jako na

spole¢nosti v automobilovém pramyslu.

3.2.2.4 Teritorialni riziko

Spolegnost HZ, s.r.o. ma sice sidlo v Ceské republice, ale je fizena svou matefskou

spole€nosti, ktera se nachazi v zahranici. Proto pfi posuzovani teritoridlniho rizika je dle
mého nazoru vhodné brat v uvahu jak rating Ceské republiky, tak i rating zems, ve které
se nachazi matei'ska spole¢nost ¢i vlastnik. Rating Ceské republiky i zemé, ve které se
nachazi matetska spole¢nost HZ, s.r.o. je stejny. U ostatnich spole¢nosti je bran v ivahu
jen rating zem¢, kde se nachazi jejich sidlo. Hodnoceni vyznamnych ratingovych

spolecnosti je uvedeno v tabulce 10 na strané¢ 59.
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Tabulka 10: Hodnoceni ratingu zemi

Spole¢nost | Moody's Standarld & Fitch
Poor's
HZ, s.r.o. Al A A+
VLN Aaa AAA AAA
VLF Aaa AAA AAA
DS, a.s. Al A A+
Ostatni Baal BBB BBB

Zdroj: Ratingové agentury. 2010.

Riziko protistrany by mohlo byt posuzovano jako souhrn pfedchozich rizik. Spole¢nost
HZ, s.r.o. by pak byla posuzovéna jako spolecnost, kterd hradi své zdvazky vcas, ale
pritom existuje moznost nespolehlivého chovani, vyplyvajici z ratingového hodnoceni

jejiho vlastnika a oboru podnikani.

Shrnuti rizik, kterd plsobi na spolecnosti a podili se na vzniku rizika protistrany je

uvedeno v tabulce 11. Rizika byla ohodnocena jak kvantitativné, tak kvalitativné.

Tabulka 11: Shrnuti rizik pisobicich na spole¢nosti

« Rizikova Vyuziti « A Teritorialni
Spolecnost klasifikace exter)lllich dat Odvétvove riziko riziko
HZ, s.r.o. 2 Baa3 Automobilovy prim. Al
VLN 3 - Automobilovy prim. Aaa
VLF 5 - Automobilovy prim. Aaa
DS, a.s. 1 - Personalistika Al
Ostatni 4 - Automobilovy prum. Baal

Zdroj: Viastni zpracovani

Z uvedeného srovnani vyplyva, Ze spolec¢nost HZ, s.r.o. ma dobrou platebni moralku,
ale je citliva na vykyvy odvétvi. Spole¢nosti VLN, VLF a Ostatni plati své zavazky

vétSinou se zpozdeénim, ale to je zplsobeno spise pristupem nez neschopnosti jim dostat.

3.2.3 Likviditni riziko

Likviditni riziko je ve spolec¢nosti ABC, s.r.o. pfedstavovano rizikem financovani.

Pokud by spolecnost HZ, s.r.o0. byla ve zpozdéni se svymi platbami, nem¢la by béhem
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nckolika mésict spole¢nost ABC, s.r.o. dostatek penéznich prostiedki pro pokryti

svych zavazkl. Riziko financovani je tedy tzce spojeno s Gvérovym rizikem.

Riziko financovani je fizeno metodou odhadu penéznich tokti. Na zaklad¢ porovnani
souCasnych pohleddvek a zavazkli podle jejich splatnosti je mozné porovnat, jaké

prostiedky bude tieba mit k dispozici k ur¢itému datu.

Tabulka 12 zobrazuje stav pohledavek a zavazku, ktera ma spole¢nost ABC, s.r.o0. k 30.
dubnu 2010 v obdobi kvétna a ¢ervna 2010.

Tabulka 12: Stav pohledavek a zavazki spole¢nosti ABC, s.r.o.
k 30. 4. 2010 v tis. CZK

Obdobi 15.5.2010(30. 5. 2010/ 15. 6. 2010 | 30. 6. 2010 | po 30. 6. 2010
Pohledavky 5 320,39 3,57 4928,32 0,00 0,00
HZ, s.r.o. 4 768,53 0,00 4729,53 0,00 0,00
VLN 71,55 0,00 91,88 0,00 0,00

VLF 404,37 0,00 106,91 0,00 0,00

DS, as. 2,16 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni 73,78 3,57 0,00 0,00 0,00
Zavazky 2664,49| 1552,70| 2462,94| 3257,40 642,69
HZ, s.r.o. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VLN 0,00 7,24 0,00 893,55 0,00

VLF 0,00 0,00 0,00 840,75 0,00

DS, as. 0,00 746,07 0,00 801,65 0,00
Ostatni spole¢nosti 263,85 183,40 16,54 105,44 0,00
Mzdy 2 400,64 0,00| 2446,40 0,00 268,69

Dan¢ 0,00 616,00 0,00 616,00 374,00
Likvidni gap 265590 -1549,13| 2465,38| -3257,40 -642,69
Zména aktiv -5316,82| 4924,75| -4928,32 0,00
Zmeéna pasiv -1111,79 910,24 794,46 -2614,71
Mezni gap -4 205,03| 401451| -5722,78 2614,71
Kumul. mezni gap -4 205,03 -190,52| -1708,27 -3108,07

Zdroj: Viastni zpracovani

Pohledavky existuji za vSemi spole¢nostmi, jejichz popis a rozdéleni je uveden Vv ¢asti

3.2.2 na str. 54. Zavazky ma spole¢nost ABC, s.r.o vici spole¢nostem HZ, s.r.o, VLN,
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VLF a DS, a.s. VUc¢i spolecnosti HZ, s.r.o. V soucasnosti neexistuje zadny zavazek.
Zavazky vuci vlastnikim VLN a VLF vyplyvaji ze smluv o podpofe pii zahéjeni
¢innosti  spole¢nosti ABC, s.r.o. a zposkytnutého uvéru. Zavazky vuc¢i ostatnim
spolecnostem jsou pak vici vSem dodavatelim. Mzdy piedstavuji zavazky vaci
zaméstnancim, zalohy na dan z pfijmi ze zavislé Cinnosti a socidlni a zdravotni

pojisténi. Dan¢ pak obsahuji platby DPH a zaloh na dan z pfijma pravnickych osob.

Likvidni gap vyjadifuje rozdil mezi pohleddvkami a zavazky. V pribéhu mésice pak
tento likvidni gap nabyva zapornych hodnot. Vyplyva to z faktu, ze faktury jsou
vystaveny vzdy na konci mésice s 30 denni dobou splatnosti. Mezni gap vyjadiuje

ptirtistek mezi jednotlivymi likvidnimi gapy.

Pokud by vSechny zavazky a pohledavky byly splaceny presné dle data splatnosti, stav
bankovniho uctu spole¢nosti k 31. 5. a 30. 6. 2010 by byl dostate¢né vysoky. Jedna se o
variantu 1. Neuvazuji se pfitom penize v hotovosti, protoze jejich hodnota je nizka a
nevyznamna. Spole¢nost ABC, s.r.o. vyuZivd mozZnosti mési¢niho terminového vkladu
k uloZeni volnych penéznich prostfedkd. Pohledavky vuci spoleénostem VLN, VLF a
Ostatni by byly uhrazeny na EUR tucet. Nasledujici schéma 4 zachycuje pocatecni
stavy, pohyby na uctech a kone¢né zustatky uctid k 31. 5. a 30. 6. 2010. Pohyby na

uctech pohledavek a zavazkli zobrazeny nejsou.

Schéma 4: Pocate¢ni stavy uéta a pohyby na nich — varianta 1 v tis. CZK

221.1 - BU CZK 221.2 - BU deposit 221.3 - BU EUR

PS 1 406,54 5 280,00 154,75
4770,69 553,28

4209,95 7,24
31.5. 2010 1 967,28 5 280,00 700,79

221.1 - BU CZK 221.2 - BU deposit 221.3 - BU EUR

PS 1967,28 5 280,00 700,79
4729,53 198,79

4820,76 899,58
30. 6. 2010 1876,05 5 280,00 0,00

Zdroj: Viastni zpracovani
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Spole¢nost ABC, s.r.o. by m¢la na konci ¢ervna na svych bankovnich uctech penézni

prostiedky v hodnoté 7 156,05 tis. CZK.

Pokud by doslo k tomu, Ze by spolecnost HZ, s.r.0. na zacatku kvétna 2010 neuhradila
svij zavazek, pro spole¢nost ABC, s.r.0. by to znamenalo nésledujici:

e zastavily by se platby dodavateliim,

e odlozily by se platby vlastniktim,

e nevyuzivala by terminového vkladu,

e uhrazeny by byly zédvazky vii¢i zaméstnanctim a statu.

K podobné situaci doslo na pocatku existence spole¢nosti ABC, s.r.o. kdy jesté nebyly
ujasnény smluvni ceny. ProtoZze byla ohroZzena schopnost spolecnosti dostat svym
zavazkum, byla ji od vlastnikti poskytnuta pujcka, ktera ma byt na konci roku 2010
splacena. Schéma 5 zobrazuje stav bankovniho uétu k 31. 5. a 30. 6. 2010, pokud by
doslo k situaci, Ze by spole¢nost HZ, s.r.0. neuhradila svilij zavazek. Jedna se o variantu

2.

Schéma 5: Pocateéni stavy ucta a pohyby na nich — varianta 2 v tis. CZK

221.1 - BU CZK 221.2 - BU deposit 221.3 - BU EUR

PS 1 406,54 5 280,00 154,75
2,16 5280,00 553,28

5280,00 | 3016,64
31.5.2010 3672,06 0,00 708,03

221.1 - BU CZK 221.2 - BU deposit 221.3 - BU EUR

PS 3672,06 0,00 708,03
3062,64

30. 6. 2010 609,42 0,00 708,03
Zdroj: Viastni zpracovani

Jak je patrné, jedna neuhrazend pohledavka zplsobi vyznamny pokles penéznich

prostiedkil na uctech spolec¢nosti ABC, s.r.o. Na konci ¢ervna 2010 by méla spolec¢nost

na uctech finan¢ni prostiedky v hodnoté 1317,45 tis. CZK. Ukazatele likvidity
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spole¢nosti ABC, s.r.0. jsou dobré, jak je zobrazeno v tabulce 13. Jedna se o stav k 30.
4. 2010.

Tabulka 13: Ukazatelé likvidity spole¢nosti ABC, s.r.o.

Ukazatel Doporuc¢ené hodnoty |30. 4. 2010
Bézna likvidita 15-25 1,73
Pohotova likvidita 10-15 1,72
Okamzita likvidita vysSi nez 0,2 0,40

Zdroj: Viastni zpracovani
Rozdil mezi béznou a pohotovu likviditou neni vyrazny a to z toho diivodu, ze hodnota

zasob spolecnosti ABC, s.r.o. je mald. VSechny tfi druhy likvidity odpovidaji

doporu¢enym hodnotam.
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4 Navrh vhodného zpisobu Fizeni financnich rizik

ve spole¢nosti ABC, s.r.o.

Financ¢ni rizika jsou ve spolecnosti ABC, s.r.o. fizena jiz nyni. Jedna se o intuitivni
ptistup, kdy neprobiha detailni hodnoceni jednotlivych rizik, ale jde spiSe o predvidani
moznych rizik a hledani moznosti jejich snizeni. Je pravdou, Ze vzhledem k nakladim,
které jsou s fizenim rizik spojené je tento piistup vzhledem k velikosti spole¢nosti

vyhovujici, ikdyz jsou zde moznosti jak jej vylepsit.

4.1 Rizeni ménového rizika

Meénové riziko mtize byt ve spole¢nosti ABC, s.r.0. fizeno bud’ finan¢nim krytim, nebo
metodou zajiSténi. Financni kryti ménového rizika spocivd ve vytvofeni financni
rezervy na predpoklddanou kurzovou ztratu. Tuto kurzovou ztritu mulze spolecnost

ABC, s.r.0. odhadnout pfedem pomoci metody Value at Risk.

Nevyhodou je, ze se jedna pouze o kryti nasledk zmény kurzu, ne o vyhnuti se témto
nasledkim. Dalsi nevyhodou této metody je piedpovidani vyvoje kurzu vychazejici
z historickych dat a nezohlednujici budouci udalosti. Na druhou stranu, pokud se kurz
CZK/EUR vyrazné neméni, je mozné takto urcit budouci kurzovy zisk nebo kurzovou
ztratu a podle predpokladané vySe se rozhodnout, zda bude riziko kryto finan¢ni

rezervou nebo se proti nému bude spolecnost aktivné zajist'ovat finannimi derivaty.

Proces fizeni ménového rizika ve spoleCnosti ABC, s.r.o. by mohl mit nasledujici
prabeh:

1. urceni hodnoty maximalni ptipustné kurzové ztraty, napt. 20 000 CZK,

2. prabézné sledovani vyvoje kurzu pomoci jednoduchého statistického vypoctu,

3. vypocet predpokladané ztraty/zisku,

4. rozhodnuti o vytvoreni finanéni rezervy pokud bude ztrata mensi nez 20 000

CZK,
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5. rozhodnuti o zajisténi ménového rizika pomoci finanénich derivatd, pokud by

hrozila ztrata vyssi nez 20 000 CZK..

Zajisténi ménového rizika mize byt provedeno internim nebo externim zplsobem.

Pokud bude chtit spolecnost ABC, s.r.o. zajistit ménové riziko externim zplsobem,

muze k tomu vyuzit finanénich derivati. Tyto finan¢ni derivaty je vhodné pouzit, pokud

se jedna o vysoké castky plynouci z plateb od spolecnosti HZ, s.r.o. Mensi obnosy

penéznich prostfedka v cizi méné mohou byt zajistény internim zptsobem.

4.1.1 Externi zajisténi ménového rizika

Vzhledem Kk tomu, ze bézny ucet v CZK i EUR ma spole¢nost u UniCredit Bank Czech

Republic, a.s. byly by pro zajisténi pouzity praveé jeji produkty. Nasledujici tabulka 14

obsahuje nékteré z produkti nabizenych UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

K zajisténi ménového rizika s jejich kratkym popisem.

Tabulka 14: Produkty zajisténi ménového rizika od UniCredit Bank

Produkt

Popis

M¢énovy forward

Znamena transakci, kdy Prodévajici prodava Kupujicimu urcitou
¢astku jedné mény proti platbé dohodnuté ¢astky v jiné meéné a oba
zéavazky jsou vyporadany ve stanovené pozd¢jsi lhaté (nejdiive za 3
bankovni dny). Terminovany kurz i datum vypotéadani jsou zavazné
pro Prodavajiciho 1 Kupujiciho.

M¢énovy swap

Znamena transakci, kterd je kombinaci spotové transakce a
ménového forwardu. Prodavajici prodava Kupujicimu urcitou ¢astku
jedné mény proti platbé¢ dohodnuté castky v jiné meéné s
vypotadanim obou zavazkl do 2 bankovnich dna a zaroven zpétné
kupuje stejny objem této mény s vypotradanim ve stanovené pozdégjsi
lhité (nejdiive za 3 bankovni dny). Terminovany kurz i datum
vypofadani jsou zavazné pro Prodéavajiciho i Kupujicitho. Obég
transakce se uzaviraji ve stejny okamzik.

Ménové opce

Znamenaji transakce, kde Prodévajici udéluje Kupujicimu pravo,
nikoliv vSak povinnost, koupit (Call opce) nebo prodat (Put opce)
urcitou ¢astku jedné mény proti platb¢ dohodnuté ¢astky v jiné mené
s vypotadanim obou ve stanovené pozd¢jsi 1hité. Za toto pravo plati
Kupujici opce op¢ni prémii.

Zdroj: Ménova rizika. 2010.
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Ménové opce lze vyuzit pii minimalnim objemu 100 000 EUR, dale pfichazi v ivahu
ménovy forward nebo ménovy swap. U téchto dvou produkti je minimalni objem
15000 EUR. Zajisténi t€émito produkty by se tak tykalo pouze penéznich prostiedkt

ziskanych platbami spolec¢nosti HZ, s.r.o.

Pokud se spolecnost ABC, s.r.o. rozhodne zajistit ménové riziko pomoci finan¢nich
derivatii, musi si v prvé fad¢ ziidit u banky Treasury linku. U této treasury linky je
urcena maximalni vyse Castky pro Cerpani linky. Dale je uzaviena ramcova smlouva o
zajistovani devizovych terminovych operaci a devizovych swapovych operacich.

Dohody o terminovych operacich jsou pak sjednavany pouze telefonicky.

Spole¢nost ABC, s.r.o. by pro zajiStovani meénového rizika vyuZzila ménového
forwardu. Faktura je vystavovana na konci mésice. Posledni den mésice je s bankou
dohodnut kurz a c¢astka v EUR, kterou bude v budoucnu spole¢nost ABC, s.r.o.
prodavat. Kurz, za ktery bude banka nakupovat je nizs$i nez oficidlni kurz vyhldseny
CNB. Pokud byl napiiklad kurz CNB k 30. 4. 2010 roven 25,575 CZK/EUR, pak by

komeréni banky mohly nakupovat s kurzem 25,45.

ProtoZe se jedna o forward, smluvni operace je vyporddana aZz budoucnu. Standardni
doba pro Cerpani je maximalné 60 dni. Spole¢nost ABC, s.r.0. se tedy zavaze k prodeji
urcité ¢astky EUR za pfedem dohodnutou cenu a miize tento prodej uskutecnit kdykoliv

béhem dvou mésicu od data uzavieni obchodu.

Spole¢nost ABC, s.r.o. vsoucasnosti pouziva v U€etnictvi kurz vyhldSeny CNB
K prvnimu dni v mésici. Pokud se rozhodne uskuteciiovat forwardové obchody, zméni

V ucetnictvi kurz na denni.

Vystaveni faktury 30. 4. 2010
Hodnota 175 000 EUR
Kurz banky 25,450 CZK/EUR
Uhrada faktury 1. 6. 2010

Mozny kurz 1. 6. 2010 25,000 CZK/EUR
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Hodnota faktury 175 000 EUR x 25,575 CZK/EUR =4 475 625 CZK
Uhrada faktury 175 000 EUR x 25,000 CZK/EUR =4 375 000 CZK
Kurzova ztrata 100 625 CZK

Pokud spole¢nost vyuzije forwardu, uzavie 30. 4. 2010 obchod s bankou o budoucim
prodeji 175 000 EUR. V okamziku, kdy bude uhrada faktury pfipsana na ucet, bude
proveden obchod. Vzhledem k tomu, Ze bude pouzit kurz sjednany 30. 4. 2010, bude
jeho hodnota rovna
175 000 x 25,450 = 4 453 750 CZK.
Zisk z obchodu s bankou je pak
4 453 750 — 4 375 000 = 78 750 CZK.

Celkova ztrata by pak byla rovna rozdilu mezi obéma operacemi, tj. kurzovou ztratou a
ziskem z obchodu s bankou. Vysledna ztrata je tedy rovna 21 875 CZK. Diky zajisténi

je tedy niZsi o 78,26 % oproti plivodni ztraté.

Dalsi moznosti je provadéni swapovych operaci, kdy se spole¢nost ABC, s.r.o. mize
rozhodnout podle denniho kurzu a s bankou provést okamzity obchod. Neexistuje tak

ale Zadna zéruka, Ze se kurz bude vyvijet ptiznivym zplsobem.

4.1.2 Interni zajiSténi ménového rizika

Interni zajisténi ménového rizika mize mit né€kolik podob. U spolecnosti ABC, s.r.o. je
vhodné jich vyuzit pfi fizeni mé€nového rizika u nizSich finan¢nich obnostl. Jedna se
tedy o ptijaté platby od spole¢nosti VLN, VLF a Ostatni. Moznymi zptsoby jsou
napiiklad:

e Piirozeny hedging, kdy spole¢nost bude nakupovat své vstupy ve vysi piiblizné
stejné, jako ma pohledavky; vyhodou muze byt nakup vstupt na Slovensku;

e Casovani plateb spo¢iva v fizeni plateb podle toho, jaky se piedpoklada vyvoj
kurzu, spolecnost ABC, s.r.o. tedy mize naptiklad pii oslabovani ¢eské koruny
urychlit platby v EUR,;

e Netting, kdy by byly pohledavky a zavazky vuc¢i vlastnikim navzajem

zuctovany, doslo by tak ke snizeni objemu platebnich transakeci;
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e Uprava smlouvy se zakaznikem tak, aby bylo stanoveno, v jaké méné bude
probihat fakturace nebo za jakych podminek muze dojit ke zmén€ pouzivané

mény.

4.2 Rizeni uvérové rizika

Metody fizeni uveérového rizika vSeobecné mohou byt zaméteny na:
e snizeni angazovanosti,
e snizeni ztraty pii neplnéni,

e moznost prodeje rizika.

Metody snizeni ztraty pii neplnéni a trzni metody zajisténi kreditniho rizika jsou
vyjmenovany v ¢asti 2.1 na strané 40. Ve spole¢nosti ABC, s.r.o0. nemaji tyto metody
uplatnéni. Metody pro sniZzeni angaZovanosti mohou mit riznou podobu. Jejich
podstata, moznosti pouZziti a vyhody a nevyhody, které by znich vyplyvaly pro

spolecnost ABC, s.r.o0. jsou popsany u kazdé zvlast’.

Platebni podminky

Podstatou urceni platebnich podminek je ptfesné specifikovat smluvni dobu, zptsob
zaplaceni a dodani. Platebni podminky mohou byt stanoveny naptiklad pro spolecnosti
ve skupiné Ostatni, ale u nich se spiSe doptedu pocita s nedodrzenim. Vici spole¢nosti
HZ, s.r.o. jsou platebni podminky stanoveny jasn¢, jedna se o 30 denni splatnost a jsou
urCeny z jeho strany. Prakticky vSechny poskytnuté sluzby neprobihaji proti dodani a
proto spolec¢nost ABC, s.r.0. poskytuje svym zdkaznikiim tvér. Pokud by pohledavka
nebyla uspokojena, bylo by mozné ji odprodat faktoringové spolecnosti nebo vyuzit

eskontu sménky.
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Skonto

Skonto piedstavuje slevu, kterd je zdkaznikovi poskytnuta, pokud provede tthradu pred
splatnosti. Je stanoveno jako procento celkové pohledavky pfi platbé v ur¢itém Casovém
rozmezi. Skonto by mohlo byt pouzito pfi fizeni Uvérového rizika vaci vSem
neslouzi jako zplsob ziskavani zdrojii pro financovani, neni totiz nejlevnéjSim

zpusobem jejich ziskani, ale je vyhodnym zptisobem snizeni uvérového rizika. (12)

Vyporadaci agent

Vypotadacim agentem je osoba, kterd nepfeda pfijemciim plnéni, dokud neovérti, ze
byly splnény podminky pro jeho pfedani. Mize se jednat o notafskou uschovu,
akreditivy, inkasa nebo zaruky. Vypotadaci agent nemlze byt vyuzit pro fizeni
uveérového rizika ve spolecnosti ABC, s.r.0. protoze charakter obchodt neodpovida jeho

podstaté. (12)

Zapocet pohledavek

Zapocet pohledavek se vyuziva zejména u obchodnich transakci, které maji ptiblizné
stejnou hodnotu a probihaji v podobném c¢ase. Spole¢nost ABC, s.r.o. nema zavazky
vuci spolecnosti HZ, s.r.o. vtakové vysi, aby mohly byt pravidelné¢ zapocteny. U
vlastnikil, zahrani¢nich spolecnosti, existuje n¢kolik jejich zahrani¢nich pobocek, které
fakturuji razné sluzby. Neda se tedy zapocist pohledavky se zdvazky. Zapoctenim

pohledéavek je mozné tidit jak riziko tvérove, tak i riziko vypotadani.

Clearing
Clearing se vyuziva pro mnohostranné zapocteni pohledavek, a proto nemiize byt ve
spolecnosti ABC, s.r.o. vyuzita. Neexistuji totiz natolik provdazané obchodni vztahy

mezi spole¢nostmi, aby mohlo dojit k vzajemnému zapoctu. (12)

Rizeni tvérového rizika se bude lisit pro kazdou ze spoleénosti HZ, s.r.0. az Ostatni. U
spolecnosti HZ, s.r.o., VLN a VLF by bylo vhodné pouzit skonto. Pohledavky za
spoleCnosti DS, a.s. jsou hrazeny zapoctem, neni divod tento zpisob meénit. U

spoleCnosti patficich do skupiny Ostatni by se mohlo osvédcCit opet skonto a dale i

69



zkracena doba splatnosti. Na spolecnosti patiici co posledné jmenované skupiny je také
mozné vyvinout ur€ity natlak tim, ze jsou o jejich nesplacenych zavazcich informovany
vlastnici spole¢nosti ABC, s.r.o., pro které tyto malé spole¢nosti vykonavaji logistické

sluzby.

4.3 Rizeni likviditniho rizika

Rizeni likviditniho rizika se bude liit podle ¢asového horizontu, kterym se zabyva na
dlouhodobé, stfednédobé a kratkodobé. Vychazi se pritom ze stejnych principt, které

jsou popsany v ¢asti 2.3 na strané 46.

4.3.1 Planovani likvidity

Vseobecné, pro jakékoliv casové obdobi, plati, ze mimotadnym vydajem mohou byt
naklady za zptisobenou Skodu. Spole¢nost ABC, s.r.o. mé sice pojisténi, které by tyto
vydaje mélo kryt, ale neni vzdy jisté, Ze pojiStovna Skodu uhradi, navic vzdy existuje
ur€ita spoluucast. Zptusobené skody maji vétsinou dvoji podobu. Bud’ se jedna o nehodu
se Skodou do cca 50 000 CZK, kterou zpusobi fidi¢i neopatrnou jizdou a poSkodi
zafizeni budovy, nebo se jednd o Skodu ve statisicich korun, kdy dojde k poskozeni
nové vyrobenych vozidel. Takovy mimotfadny vydaj pak méa dopad na planovani

finan¢nich toka.

Pti dlouhodobém planovani likvidity budou do piijma zahrnuty:
e platby od spole¢nosti HZ, s.r.o.,
e platby od vlastnikti VLN a VLF, ale je tieba pocitat se zpozdénim, které se lisi.

Do vydaji budou zahrnuty kazdy mésic:

e Uhrada faktury personalni agentury, spole¢nosti DS, a.s.,

e mzdy kmenovym zaméstnanctim,
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e platby dané z ptidané hodnoty,

e platba zéloh na dan z ptijmt pravnickych osob,

e Uhrady faktur od dodavateli.

Své zavazky hradi spoleénost ABC, s.r.o. piesné v den splatnosti, proto se mohou

vydaje planovat podle téchto udajii. Pokud jde o pfijmy, tak thrady od spolecnosti

ABC, s.r.o. jsou pfipsany na ucet asi 3-4 dny splatnosti. U plateb od vlastnikid je ale

tteba pocitat s jejich opozdénim.

Vydaje a pfijmy takto rozdélené jsou zobrazeny v tabulce 15.

Tabulka 15: Dlouhodobé planovani likvidity

P¥ijmy 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12
A 4700| 4700| 4700| 4700| 4700| 4700 4700| 4700| 4700| 4700| 4700| 4700
B 100 100 100| 100| 100 100 100{ 100 100 100 100| 100
c 100 100| 100| 100| 100| 100| 100{ 100| 100 100 100| 100
Celkem | 4900| 4900 4900 | 4900| 4900| 4900 4900| 4900 4900| 4900| 4900 4900
Vydaje 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12
MSZ% T | 2400| 2400| 2400| 2400| 2400| 2400| 2400| 2400| 2400| 2400| 2400 2400
Dodavatels | 1100| 11200| 1100| 1100| 11200| 11200| 1100| 1100| 11200| 1100| 1100{ 1100
DPH 700| 700 7oo| 700| 700| 7oo| 700| 7oo| 7oo| 700| 700| 700
Z%‘I’Dﬁ‘:yona 425 425 425
iﬂiiﬁ‘; 2 400
Celkem | 4200 | 4200 | 4200 | 4200 | 4200 | 4625 | 4200 | 4200 | 4625 | 6600 | 4200 | 4625
Rozdil | 700 | 700 | 700 | 700 | 700 | 275 | 700 | 700 | 275 |-1700 | 700 | 275

Zdroj: Viastni zpracovani

Pti stfednédobém planovani likvidity se porovnavaji pfijmy a vydaje v nésledujicich

¢tyfech mésicich. Jedna se o zpiesnéni rocniho planu. Ptikladem takovéhoto planovani

je tabulka 12 na stran¢ 60.

Kratkodobé planovani pak zahrnuje fizeni likvidity v ramci tydne. S touto periodou jsou

pfipravovany ve spolecnosti ABC, s.r.o. platebni piikazy. Vychazi se z aktualnich
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zustatkll na uctech v CZK a EUR. Vétsina plateb je provadéna v CZK, ale vyskytuji se i

platby v EUR a to zahrani¢nim dodavatelim.

Samotny proces schvalovani plateb ve spolecnosti ABC, s.r.o. probihd nasledujicim
zpusobem:

1. Specialista financi pfipravi platebni ptikazy splatnych zavazki. Pfi tom
kontroluje shodu mezi objednavkou a fakturou. Piehled ptikazii zasila vedeni
spolecnosti a originaly faktur predklada generalnimi manazerovi.

2. Generalni manazer odsouhlasi ptedlozené faktury.

3. Platby odsouhlasi jednatel spole¢nosti a controller.

4. Po schvéleni mohou byt platby podepsany a provedeny.

4.3.2 Nastroje pro Fizeni likvidity

Spole¢nost ABC, s.r.o. mé v soucasné dob¢ dostatek financnich prostredki, které jsou
proto ulozeny ve formé jednordzového terminovaného vkladu. Tyto penézni prostiedky
jsou ulozeny na dobu jednoho mésice a trok se pohybuje kolem 0,85%. Vlozena ¢astka

se kazdy mésic méni dle aktualni situace ve spole¢nosti a pfedpokladanych vydaji.

Pokud by se ale spole¢nost ABC, s.r.0. ocitla v platebni neschopnosti, musela by zadat o
uvér. Ten by ji mohli poskytnout vlastnici nebo banka. V minulosti jiz byl spolecnosti
jednou poskytnuty uvér od vlastnikil a to za nasledujicich podminek:

e doba splatnosti 2 roky,

e rocni urok 6 %,

e uroky jsou placeny jednou za rok.

Kdyby vlastnici nemohli spole¢nosti uvér poskytnout, musela by tento problém feSit

pomoci bankovniho Gvéru, ktery by mél podobu kontokorentu nebo provozniho tvéru.
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5 Diskuze

Rizeni likviditniho rizika je Gizce spojeno s Fizenim Gvérového rizika, pokud se jedna o
pohledavky za spole¢nosti HZ, s.r.0. V souvislosti s tim vyvstavaji dalsi tii oblasti, které

musi byt brany v potaz.

Za prvé se jednd o mozné feSeni zavislosti pouze na jednom zékaznikovi diverzifikaci.
Daéle je tieba vzit v uvahu finan¢ni naklady, které by spolecnosti ABC, s.r.0. vznikly,
pokud by doslo k ukonceni jeji Cinnosti. Nasledné je nutné feSit soucasny stav
pojistnych udalosti. VSechny tyto oblasti je tfeba posuzovat i z pohledu likviditniho

rizika.

Diverzifikace ¢innosti
Spolecnost ABC, s.r.o. by mohla vykonavat dalsi aktivity, které by snizily jeji zavislost
na spolecnosti HZ, s.r.o. Vzhledem khlavni ¢innosti jejich vlastnikli se nabizi
poskytovani logistickych sluzeb. Existuje ale mnoho otazek, které¢ museji byt vyieSeny:
e postoj spolecnosti HZ, s.r.0. k této aktivité,
e pravni forma spolecnosti,
e umisténi spolecnosti,

e vlastnické vztahy.

Pokud jde o vlastnické vztahy, zde se nabizi n¢kolik variant. Mlze se jednat napiiklad
0:

e dalsi joint venture vlastnikii VLN a VLF,

e dcefinou spole¢nost spolecnosti ABC, s.r.o.

e dcefinou spole¢nosti ,,sesterské* spolecnosti na Slovensku.

Dilezitou otdzkou je zjistit postoj spole¢nosti HZ, s.r.o., kterd by mohla mit ndmitky
proti planované dalsi aktivité, pokud by nové€ vznikla spolec¢nosti pattila pod spole¢nost
ABC, s.r.o. Mohla by se obavat, ze soucasny jasny vztah zakaznik — dodavatel bude
naruSen a spoleCnost ABC, s.r.o. nebude vykonavat fadn€¢ svou primarni Cinnost,

popiipad¢ nebude diveétovat financovani dalsi aktivity.
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Otazkou je pak strategické umisténi spole¢nosti v Ceské republice nebo na Slovensku,
podle toho kde by spole¢nost platila napt. nizsi dan¢, ziskala by levnéjsi pracovni silu

apod.

Ukonceni ¢innosti spolecnosti ABC, s.r.o.
Spolecnost ABC, s.r.o. ma uzavienou obchodni smlouvu se spole¢nosti HZ, s.r.o. Tato
smlouva je uzaviena na dobu 4 let piicemz za urcitych podminek mize byt ukoncena

drive. V takovém piipad¢ je stanovena tfimésicni vypovéedni lhuta.

Pokud by doslo k ukonceni ¢innosti, musela by spolecnost feSit mzdové ndklady
spojené s timto rozhodnutim. Zaméstnanci maji narok ziskat tfimésicni odstupné, a
pokud by nedoslo k dohod¢ o ukonéeni pracovniho poméru, ale zaméstnanec by dostal
vypoveéd, bézela by dvoumési¢ni vypovédni lhiita. To znamend, ze po oznameni o
ukonceni Cinnosti ze strany spolecnosti HZ, s.r.o. by spolecnost ABC, s.r.o. dala
vypoveéd zaméstnancim s tim, Ze by jejich pracovni poméry koncily k poslednimu dni
¢innosti spole¢nosti. Dale by jim pak nalezelo tfimésicni odstupné. Na takové ndklady,

ale nema spolecnost dostate¢né financni prostiedky a musela by je tedy zajistit.

Pokud by nedoSlo k diverzifikaci a spole¢nost by tedy nepokraCovala v Zadné jiné
aktivité, tézko by ziskala uvér od banky. Jedinou moznosti by tedy byla pomoc
vlastnikti, kterd by tak kryl vzniklou ztratu. Spole¢nost ABC, s.r.0. by se tedy méla

snaZzit vytvaret rezervu i na tyto mozn¢ naklady.

Pojisténi a pojistné udalosti

Spole¢nost ABC, s.r.o. vyuziva pojiSténi lokalnich, ¢eskych pojistoven, ale je také
zahrnuta do mezinarodniho pojistného programu vlastnika VLF. Bohuzel, ve
spole€nosti dochdzi k nehoddm relativné casto a proto jiz jednou celila zvySeni
pojistného ze strany pojistovny. Jelikoz nedoslo K vyznamnému poklesu Skodnych
udélosti, da se podobny postoj znovu ocekavat. Pojistovny jsou ochotny spolecnost
ABC, s.r.0. pojistit, ale za vysokou cenu. Pokud tedy nebudou pfijata disledné opatieni,
kterd zabrani nehodam, bude spole¢nost ABC, s.r.o. v budoucnosti vynakladat stale

vétsi ¢astky na pojisténi proti Skodé, pokud ji pojistovny dokonce neodmitnou pojistit.
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Z7.avér

Cilem mé diplomové prace bylo navrhnout systém fizeni finan¢nich rizik ve spolecnosti
ABC, s.r.o. Tato spolecnost ma ve vztahu ke svému hlavnimu zikaznikovi zvlastni
postaveni, kvili kterému je vystavena nékolika druhtim finan¢nich rizik. Témito riziky

jsou riziko meénové, veérové a likviditni.

Podstatou pojmu riziko je vystaveni nepiiznivych okolnostem a jejich vliv na vysledek
urcité operace. Jedna se o odchylku od oc¢ekavaného vysledku, kterd mtize byt kladna i

zaporna, ale v dne$nim pojeti se mysli predevsim ta zaporna.

U ménového rizika je ohroZenym aktivem soucasna hodnota penéZnich prostfedkt
Vv cizi méné. Hrozbou je moZnost zmény kurzu, kterd miize zpisobit pokles hodnoty. Ve
spole¢nosti ABC, s.r.o. existuje redlna moznost, ze bude svému zakaznikovi fakturovat

v méné EUR.

Mésicné by se jednalo o ¢astky kolem 200 000 EUR a zména kurzu tak mizZe zplsobit
vyznamné kurzové ztraty. Tyto ztraty je mozné kryt financni rezervou, kterou lze
odhadnout pomoci historické metody volatility kurzu CZK/EUR. Vyhodnéjsi je ale toto
riziko zajistit, a to externim zplsobem pomoci finan¢nich derivati. Jednalo by se
konkrétné o ménovy forward, kdy by spole¢nost ABC, s.r.o. uzaviela s bankou obchod
0 budoucim prodeji EUR v den vystaveni faktury. Tento obchod pak muze vypotadat
kdykoliv béhem 60 dnti. Poté co obdrzi na sviij ucet platbu od zakaznika, je bance mize
prodat. Vysledkem této operace by méla byt pouze relativné ,,mala* ztrata, protoZe pii

uzavirani obchodu s bankou bude kurz jen o par bodii nizsi nez kurz vyhlageny CNB

k poslednimu dni v mésici.

Interni zajiSténi tohoto rizika neni mozZné pfirozenym zplisobem, protoze vétSinu
naklad spole¢nosti, az 80%, tvofi naklady na mzdy pro kmenové i agenturni
zam¢stnance. Kromé téchto vyznamnych obnost ziskavd spolecnost ABC, s.r.o.

prostiedky v EUR také z fakturace svym vlastnikiim. Tyto penézni prosttedky jsou pak
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vyuzity pro uhradu zdvazka vi¢i zahranicnim dodavatelim, nedochazi tedy ke

kurzovym ztratdm.

Uvérové riziko predstavuji viechny pohledavky spolecnosti ABC, s.r.o. které jsou jiz po
dobé splatnosti. Aktivy, ktera jsou timto rizikem ohroZena, jsou penézni prostredky,
které maji do spole¢nosti ABC, s.r.o. plynout. Pokud jde o odhad uvérového rizika, ma
dv¢ slozky, riziko produktu a protistrany. Pro odhad rizika protistrany lze vyuzit

rizikovou klasifikaci, externi data a posouzeni odvétvového a teritorialniho rizika.

Pro urceni rizikové klasifikace odbératelti spole¢nosti ABC, s.r.0. byla rozhodujici doba
splatnosti pohledavek. Na zaklad¢ jeji analyzy byly spolecnosti rozdéleny do péti tiid.
Externi data pfedstavuji hodnoceni ratingovych agentur. V tomto ptipad€ byla ziskana
data o matefské spolecnosti hlavniho zdkaznika, znichz je mozné odvodit i jeho
investi¢nich. Odvétvové riziko, vyplyvajici z automobilového primyslu, se tyka
hlavniho zékaznika i vlastnikii. VSechny tyto spolecnosti se zabyvaji logistikou a krize,
ktera zasahla automobilovy pramysl, se tak dotkla i jich. Teritoridlni riziko je opét
vyjadfeno ratingem svétovych agentur a dle néj jsou staty, ve kterych maji spolecnosti

své sidlo, zafazeny do investi¢nich stupiid.

Vhodnym nastrojem pro fizeni tohoto rizika by bylo poskytnuti skonta, které by
motivovalo spolecnosti k diivéjsi uhradé svych zavazkl. Pokud se jednd o spravu
uvérového rizika, samoziejmosti je sledovani, které pohledavky jsou jiz po splatnosti a

jejich upominkovani.

Likviditni riziko ptedstavuje pro spole¢nost ABC, s.r.o. hrozbu, ze nebude schopna
dostat svym zévazkim. Toto riziko je vysledkem zavislosti na platbach od hlavniho
zédkaznika. Rizeni likviditniho rizika je zaloZeno na sledovani budoucich pifjmd a
vydajii. Rozdil mezi nimi se oznacuje jako likviditni gap. Na zdklad€ jeho vyvoje je
mozné urCit, kdy bude spole¢nost ABC, s.r.o. potiecbovat uréitou vysi penéznich
prostiedkll a kdy naopak bude mit k dispozici volné penézni prostiedky. Pokud by doslo

k situaci, ze by hlavni zakaznik neuhradil svij zavazek, spole¢nost ABC, s.r.o. by
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pozastavila platby svym dodavateliim a hradila by pouze zavazky vici zaméstnancim a
statu. Druhy mésic bez thrady od hlavniho zakaznika by byl velkym problémem a
spolecnost ABC, s.r.o. by musela vyuzit pijcku. Tu by ji mohli poskytnout vlastnici,

jako se to jiz jednou stalo v minulosti, nebo néktera z komercnich bank.

Problémem pfi planovéani likvidity jsou mimotadné udalosti zpisobujici vydaje.
Takovymi jsou ve spole¢nosti ABC, s.r.o. nehody zaméstnanct, ktefi pfi prevazeni
novych automobilti zpiisobi nehodu. Pokud nelze toto vozidlo opravit a prodat je se
slevou, jedna se o ,,totalni ztratu“ ve vysi kolem 10 000 EUR. Spole¢nost ABC, s.r.o. je

proti takové Skod¢ pojisténa, ale vypotradani s pojistovnou se nekryje s thradou skody.

Dalsi otazky vyvstavaji v souvislosti s moznosti diverzifikace ¢innosti, které spole¢nosti
ABC, s.r.o. provadi, ale také moznost ukonceni spoluprace s hlavnim zakaznikem.
Pokud by spolecnost vyvijela dals§i aktivity, stala by se méné zavislou na hlavnim
zakaznikovi. Kvili oboru podnikéani vlastnikli se nabizi logistika. Touto diverzifikaci by
spole¢nost mohla snizit uvérové 1 likviditni riziko. Na druhou stranu je realnou
moznosti dalSiho vyvoje ukonceni Cinnosti spole¢nosti ABC, s.r.o. skoncenim doby

sjednané ve smlouvé s hlavnim zdkaznikem nebo dfive jejim vypovézenim.
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Prilohy

Piiloha 1: Rozvaha spole¢nosti ABC, s.r.o. k 31. 12. 2009 v tis.

CZK

Aktiva Beiné tcetni obdobi | Mo U
Brutto | Korekce | Netto Netto

AKTIVA CELKEM 18 733 -131| 18601 12 390
Dlouhodoby majetek 333 -131 202 297
Dlouhodoby nehmotny majetek 47 -32 15 39
Dlouhodoby hmotny majetek 286 -99 187 259
Obé¢zna aktiva 18 242 0| 18242 12 039
Zasoby 85 0 85 35
Kratkodobé pohledavky 11 957 0| 11957 7872
Kratkodobé poskytnuté zalohy 17 0 17 18
Kratkodoby finan¢ni majetek 6 200 0| 6200 1492
Casové rozliSeni 158 0 158 53

Pasiva Bézné ucetni Minulé ucetni
obdobi obdobi
PASIVA CELKEM 18 601 12 390
Vlastni kapital 1475 -903
Zakladni kapital 1100 1100
Zékladni kapital 1100 1100
Kapitalové fondy 0 -124
Oceil. rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 0 -124
Vysledek hospodateni minulych let -1 879 0
Neuhrazena ztrata minulych let -1 879 0
Vysledek hosp.bézného ucetniho obdobi 2 254 -1 879
Cizi zdroje 17 116 13 292
Kratkodobé zavazky 15 004 11 180
Zavazky z obchodnich vztahi 9625 6 292
Zavazky k zaméstnanctim 1378 1022
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 705 495
Stat - danové zavazky a dotace 2 247 810
Dohadné ucty pasivni 1011 2 425
Jiné zavazky 38 135
Bankovni Givéry a vypomoci 2112 2112
Casové rozliseni 11 0




Piiloha 2: Vykaz ziski a ztrat spole¢nosti ABC, s.r.o. za rok 2009 v tis. CZK

Skuteénost v icetnim obdobi

Text — —
béZném minulém
Vykony 43 587 11 407
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 43 587 11 407
Vykonova spotieba 18 623 10 719
Spotfeba materialu a energie 1684 942
Sluzby 16 938 9778
Ptidand hodnota 24 965 688
Osobni néklady 20 538 2704
Mzdové naklady 15126 1958
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 4 899 679
Socialni naklady 513 67
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 95 36
Ostatni provozni vynosy 48 0
Ostatni provozni naklady 57 0
Provozni vysledek hospodateni 4 322 -2 052
Vynosové troky 5 0
Nakladové uroky 122 21
Ostatni finan¢ni vynosy 436 329
Ostatni finan¢ni naklady 847 135
Finan¢ni vysledek hospodareni 529 173
Dan z pfijmi za béznou ¢innost 1539 0
splatna 1539 0
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 2 254 -1 879
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 2 254 -1 879
Vysledek hospodateni pred zdanénim 3793 -1 879




Priloha 3: Vyvoj kurzu CZK/EUR v dubnu 2010

Datum Kurz Zména

31. 3.2010 25,445
01. 04. 2010 25,385 -0,24%
02.04. 2010 25,365 -0,08%
06. 04. 2010 25,295 -0,28%
07. 04. 2010 25,24 -0,22%
08. 04. 2010 25,19 -0,20%
09. 04. 2010 25,23 0,16%
12. 04. 2010 25,15 -0,32%
13.04. 2010 25,16 0,04%
14. 04. 2010 25,045 -0,46%
15. 04. 2010 25,085 0,16%
16. 04. 2010 25,18 0,38%
19. 04. 2010 25,255 0,30%
20. 04. 2010 25,305 0,20%
21.04. 2010 25,285 -0,08%
22.04. 2010 25,365 0,32%
23.04. 2010 25,4 0,14%
26.04. 2010 25,43 0,12%
27.04. 2010 25,51 0,31%
28.04. 2010 25,57 0,24%
29. 04. 2010 25,55 -0,08%
30. 04. 2010 25,575 0,10%




Priloha 4: Seznam pohledavek z roku 2009

« Datum | Interni ¢islo Podil na Datum Datum Dny po
Spoletnost vystaveni faktury cellonyCh splatnosti | thrady |splatnosti
trzbach
HZ, s.r.o. | 31.01.2009 | 2009001 6,066% 03.03.2009 | 10.03.2009 7
VLN 31.01.2009 | 2009003 0,053% 28.02.2009 | 04.03.2009 4
VLF 31.01.2009 | 2009002 0,018% 28.02.2009 | 07.05.2009 68
HZ,s.r.o. | 27.02.2009 | 2009004 6,062% 31.03.2009 | 01.04.2009 1
VLN 27.02.2009 | 2009005 0,150% 30.03.2009 | 30.03.2009 0
VLF 06.03.2009 | 2009006 0,028% 20.03.2009 | 07.05.2009 48
HZ,s.r.o. | 31.03.2009 | 2009007 7,090% 30.04.2009 | 05.05.2009 5
VLN 31.03.2009 | 2009008 0,208% 30.04.2009 | 28.04.2009 -2
VLF 08.04.2009 | 2009009 0,034% 08.05.2009 | 20.11.2009 196
HZ, s.r.o. | 30.04.2009 | 2009010 6,775% 30.05.2009 | 08.06.2009 9
VLN 30.04.2009 | 2009011 0,345% 30.05.2009 | 27.05.2009 -3
VLF 11.05.2009 | 2009012 0,083% 11.06.2009 | 23.07.2009 42
HZ, s.r.o. | 31.05.2009 | 2009014 6,830% 30.06.2009 | 03.07.2009 3
VLN 31.05.2009 | 2009015 0,179% 30.06.2009 | 19.06.2009 -11
VLN 28.05.2009 | 2009013 0,002% 10.06.2009 | 19.06.2009 9
VLF 04.06.2009 | 2009016 0,112% 04.07.2009 | 20.11.2009 139
HZ,s.r.o. | 30.06.2009 | 2009017 6,133% 31.07.2009 | 05.08.2009 5
VLN 30.06.2009 | 2009019 0,179% 30.07.2009 | 29.07.2009 -1
VLF 30.06.2009 | 2009018 0,106% 30.07.2009 | 20.11.2009 113
VLN 13.07.2009 | 2009020 0,001% 30.07.2009 | 05.08.2009 6
HZ, s.r.o. | 31.07.2009 | 2009021 6,760% 31.08.2009 | 02.09.2009 2
VLN 10.08.2009 | 2009022 0,165% 10.09.2009 | 11.09.2009 1
VLF 10.08.2009 | 2009023 0,115% 10.09.2009 | 20.11.2009 71
DS, as. | 19.08.2009 | 2009024 0,019% 17.10.2009 | 19.10.2009 2
Ostatni | 24.08.2009 | 2009025 0,003% 24.09.2009 | 23.09.2009 -1
Ostatni | 27.08.2009 | 2009026 0,003% 27.09.2009 | 14.10.2009 17
Ostatni | 31.08.2009 | 2009027 0,003% 30.09.2009 | 02.11.2009 33
HZ,s.r.o. | 31.08.2009 | 2009028 9,496% 30.09.2009 | 05.10.2009 5
VLN 31.08.2009 | 2009029 0,080% 30.09.2009 | 29.09.2009 -1
VLF 31.08.2009 | 2009030 0,108% 30.09.2009 | 20.11.2009 51
Ostatni | 08.09.2009 | 2009031 0,003% 08.10.2009 | 21.09.2009 -17
Ostatni | 08.09.2009 | 2009032 0,003% 08.10.2009 204
Ostatni | 29.09.2009 | 2009033 0,003% 29.10.2009| 03.03.2010 125
HZ, s.r.o. | 30.09.2009 | 2009034 9,332% 01.11.2009| 03.11.2009 2
VLN 30.09.2009 | 2009035 0,142% 30.10.2009 | 29.10.2009 -1




VLF 30.09.2009 | 2009036 0,127% 30.10.2009 | 20.11.2009 21
DS, a.s. | 02.10.2009 | 2009037 0,001% 02.11.2009 | 19.10.2009 -14
Ostatni | 13.10.2009 | 2009038 0,003% 13.11.2009 | 20.10.2009 -24
Ostatni | 19.10.2009 | 2009039 0,003% 19.11.2009 | 29.12.2009 40
DS, a.s. | 23.10.2009 | 2009040 0,002% 23.11.2009| 16.11.2009 -7
HZ, s.r.o. | 31.10.2009 | 2009041 9,500% 30.11.2009 | 02.12.2009 2
VLN 31.10.2009 | 2009042 0,165% 30.11.2009 | 02.12.2009 2

VLF 31.10.2009 | 2009043 0,132% 30.11.2009| 17.12.2009 17
DS, a.s. | 10.11.2009 | 2009044 0,001% 10.12.2009 | 21.12.2009 11
Ostatni | 12.11.2009 | 2009045 0,004% 12.12.2009 | 01.03.2010 79
Ostatni | 12.11.2009 | 2009046 0,004% 12.12.2009 | 11.12.2009 -1
Ostatni | 13.11.2009 | 2009047 0,004% 13.12.2009 138
Ostatni | 19.11.2009 | 2009048 0,004% 19.12.2009 | 08.01.2010 20
DS, a.s. | 25.11.2009 | 2009049 0,001% 25.12.2009 | 21.12.2009 -4
HZ, s.r.o. | 30.11.2009 | 2009050 12,242% 30.12.2009 | 05.01.2010 6
VLN 30.11.2009 | 2009051 0,180% 30.12.2009 | 30.12.2009 0

VLF 30.11.2009 | 2009056 0,204% 30.12.2009 | 21.01.2010 22
DS, a.s. | 30.11.2009 | 2009052 0,001% 02.01.2010| 02.01.2010 0
DS, a.s. | 30.11.2009 | 2009053 0,002% 02.01.2010| 02.01.2010 0
DS, a.s. | 30.11.2009 | 2009054 0,001% 02.01.2010| 02.01.2010 0
DS, a.s. | 30.11.2009 | 2009055 0,011% 02.01.2010| 02.01.2010 0
Ostatni | 16.12.2009 | 2009057 0,004% 16.01.2010 29.01.2010 13
DS,a.s. | 21.12.2009 | 2009058 0,029% 21.01.2010| 21.01.2010 0
DS, a.s. | 23.12.2009 | 2009059 0,054% 23.01.2010| 23.01.2010 0
Ostatni | 23.12.2009 | 2009060 0,004% 23.01.2010| 18.02.2010 26
HZ, s.r.o. | 31.12.2009 | 2009061 10,147% 04.02.2010| 05.02.2010 1
VLN 31.12.2009 | 2009062 0,161% 30.01.2010 90

VLF 31.12.2009 | 2009065 0,193% 30.01.2010 90
VLN 31.12.2009 | 2009063 0,002% 30.01.2010 90
DS, a.s. | 31.12.2009 | 2009064 0,107% 23.01.2010| 23.01.2010 0
DS, a.s. | 31.12.2009 | 2009066 0,016% 31.01.2010| 31.01.2010 0




