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Abstrakt

Cilem této prace je analyzovat vyuziti financnich derivati koncovym uzivatelem

finanéniho trhu, spolenosti SAP CR. Prace je rozdélena na dvé &asti.

Nejprve osvétlim povahu financnich derivatl, budu se vénovat divodim, pro¢ se
firmy zajistuji a jakym zptisobem toto zajistovani provadeji. V druhé, praktické Casti
vychazim z konkrétnich dat, které mi poskytla spole¢nost SAP CR. Budu se je snazit

analyzovat a dojit k zavéru, zda je pro spolecnost zajistovani vyhodné.

Abstract

The goal of this bachelor thesis is to analyze how the end user of financial market,
the company SAP CR, derives benefit from financial derivates. The thesis is diveded

into two parts.

First of all, I will introduce the character of financial derivates and I will look at
reasons, why companies hedge and how they carry out this hedging. In the second,
practical part I arise from concrete data, which were provided to me by the SAP CR
company. [ will try to analyze it and I will try to reach an conclusion, if the hedging is

profitable for the company.
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1. Uvod, cil bakalaiské prace

Subjekty obchodujici na financnich trzich jsou vystavovany znacnému riziku
pramenicimu z nejistoty vyvoje trhu. Zvlasté v posledni dob¢, kdy vlivem finanéni a
hospodaiské krize doslo k rozkolisanosti trhu a riziko finanéni ztraty je vysoke, vzrostla

potieba se néjakym zplisobem zajistit proti tomuto riziku.

Financni derivaty pfedstavuji efektivni nastroj pro fizeni finan¢nich rizik, kterému
celi firmy, banky a dal$i subjekty finan¢niho trhu. Od pocatku obchodovani s derivaty

v 70. letech dvacatého stoleti doslo k strmému nariistu zajmu o tyto operace.

Kromé¢ toho, Ze se derivaty vyuzivaji pro zajisténi rizik, obchoduje se s nimi i za
ucelem dosazeni rychlého zisku béhem kratké doby. Diky pakovému efektu - moznosti
dosazeni vysSich ziskd nez u obchodovani s béZznymi aktivy - pfedstavuji zajimavou

alternativu k obchodiim s klasickymi aktivy na spotovém trhu.

Ucastniktim trhu, kte¥i derivatim dobfe rozumi, mohou derivaty pfinést znaény
uzitek a zisk. Vzhledem k tomu, Ze systém derivatovych operaci funguje tak, ze zisk
jedné strany je ztratou druhé strany, mohou derivaty pii nesprdvné manipulaci zptsobit

v kratké dobé velkou ztratu.

Derivaty ziskaly své oznaceni, protoze jsou odvozeny — derivovany — od

v zéaklade lezicich finan¢nich instrumentu.

Protoze téma finan¢nich derivati je velmi Siroké, bude se tato prace zabyvat
pouze vysekem této problematiky. Nejprve kratce predstavim finan¢ni derivaty.
V dalsich kapitolach se budu vénovat pouze jednomu typu derivath — forwardim, které

jsou vyuzivany k zajisténi kurzového rizika.

V druhé &asti této prace predstavim spole¢nost SAP CR a na konkrétnich datech

ukazu, do jaké miry byla spolecnost Gspés$na pii zajistovani se vici kurzovému riziku.



Spole¢nost SAP CR, ktera predstavuje koncového uZivatele trhu finanénich derivata,
nemd tak silnou pozici jako banka, u které se zajiStuje. Banka zaméstndva lepsi
analytiky a specialisty, zaméfené pouze na fizeni kurzovych rizik. Prodej téchto
derivatl je jednim z produktl, které nabizi a na kterych se snazi vydélat. Predpokladam

tedy, Ze zajistovani se pro spole¢nost SAP CR bude vyrovnané nebo lehce ztratové.
Pokud by bylo zajistovani dlouhodobé ztratové, predpokladam, ze by spolecnost
SAP CR ustoupila od zaji§tovani a ponechala si riziko oteviené.

Na zavér jest¢ provedu uvahu nad tim, zda by pro spole¢nost bylo vyhodné,

kdyby v Ceské republice doslo k zavedeni eura.



2. Finan¢ni derivaty, trhy derivata

Na financnich trzich v 70. a 80. letech 20. stoleti doslo vlivem rozkolisanosti
ménovych kurzl a trokovych sazeb kurzli cennych papirti k nestabilité, kterd vyustila
ve zvySeni rizika vSech subjekt trhu. Ve snaze zajistit se proti zvySenému riziku se

vyvinuly nové finan¢ni instrumenty, nazyvané financni derivaty.

Ackoliv se nejprve derivaty vyuzivaly za ucelem zajiSténi se proti riziku,
moznosti rychlého zisku si vSimli také spekulanti. Prodévali pomoci terminovych
obchodu v zaklad¢ lezici aktiva, bez toho, aby je vlastnili. Doufali, ze pfed terminem
splatnosti se jim podafi pozadovany objem podkladovych aktiv koupit za nizsi cenu a

vyd¢lat na rozdilu.

Po vzniku finan¢nich derivati zazil trh derivatd prudky rast po celém svété. Dnes

objem terminovanych obchodl vyznamné prevysSuje objem promptnich obchodu.
Mezi zékladni charakteristiky financ¢nich derivati patii:

* hodnota derivath se odvozuje od v zdklad€ leZiciho aktiva. V zdklad¢

leZici instrumenty mohou byt velmi rozlisné.

* jednéd se o terminové obchody, kdy dochazi k rozdilu mezi datem uzavieni
obchodu a datem jeho nasledného plnéni. V dobé uzavieni obchodu jsou
pfedem sjednany vSechny podminky obchodu (cena obchodu, objem,
datum plnéni) a v dobé plnéni dochazi k vypotfaddani smluvnich stran.
Maximalni délka terminovaného obchodu neni teoreticky nijak omezena,

v praxi vétSina derivatii ma splatnost do jednoho roku,
* pro sjednani derivatového kontraktu je zapotiebi nizs§i pocatecni investice,
nez jaka by byla potieba pro obchody s podobnou moznosti zisku/ztraty.

To se nazyva pakovy efekt.

=  Pavodné derivaty slouzily k eliminaci rizik na finan¢nich trzich, dnes se

obchoduji i za tcelem spekulace.



2.1. Motivy koupé derivati

Pro nékup finan¢nich derivatl se mizeme rozhodnout ze tfi divodi. Plivodnim
ucelem derivath bylo zajisténi se proti ristu nebo poklesu ceny podkladového,
bazického instrumentu. Dal§im divodem pro koupi derivatl je spekulace na vyvoj ceny

podkladového instrumentu anebo kupujeme derivaty z diivodu arbitraze.

Pokud chceme vyuZit finanéni derivaty za Gicelem zajiSténi se, znamena to, ze si
v den sjednani obchodu fixujeme budouci cenu podkladového aktiva. Subjekt, ktery se
zajistuje, vyrovnadva pomoci terminovaného obchodu svoji otevienou pozici.

Zajistovacim derivatim se budu podrobnéji vénovat v samostatné kapitole.

Pti koupi derivatt za ti¢elem spekulace naopak dochazi k otevieni urcité pozice na
terminovém trhu. Spekulant otevird svoji pozici s cilem vydélat na budoucim vyvoji
ceny v zaklad¢ leziciho aktiva. Spekuluje na to, ze terminovana cena bude vyssi (resp.
niz$i) nez spotova cena, za jakou se mu podaii nakoupit (resp. prodat) v zakladé lezici
aktivum pted dobou splatnosti terminovaného kontraktu. Spekulant tedy nevyrovnava
terminovanym obchodem ztratu z oteviené pozice, ale snazi se vydélat na cenovém
VYVoji.

Chtéla bych ktomu poznamenat, ze pii spekulacich s akciemi je mozné, ze
vSichni Ucastnici trhu vydé€laji. U spekulaci s finan¢nimi derivaty je vzdy zisk jedné

strany kompenzovan ztratou druhé strany.

Ttetim motivem pro koupi financnich derivati je arbitrdz. Arbitrazér vyuziva
rozdilu cen stejnych instrumentd na rtznych trzich. Pfi rozdilu cen arbitrazér na
podhodnoceném trhu nakoupi finan¢ni instrumenty a na nadhodnoceném trhu je ihned
proda. Diky tomu dosahuje zisku, ackoliv nenese zadné riziko. Vzhledem k tomu, Ze

finan¢ni trhy jsou velmi dobfe propojeny, moznosti arbitraZe jsou jen velmi malé.

Derivaty se tedy mohou vyuzivat pro rizné ucely. Pii nakupu derivati ucastnik
trhu samoziejmé nikde nevypliuje, za jakym ucelem chce uzavtit terminovany obchod.
Spekulanti na trzich s finan¢nimi derivaty mohou pomoci pakového efektu dosdhnout
vysokych ziskil, ale také vysokych ztrat. Spolecnosti, které¢ zaméstnavaji odborniky na
zajiStovani se proti rizikim na finan¢nich trzich nebo zaméstnance pro vyhledavani
moznosti arbitraze, musi zajistit vhodné kontroly, Ze derivaty jsou kupovany pro

zamysleny ucel. Odstrasujicim piikladem selhani takového zaméstnance miZe byt Nick
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Leesson, zaméstnanec Barings Bank v Singapuru, ktery mél za ukol vyhledavat vhodné
ptilezitosti arbitrdZe na singapurské a osacké burze. Postupné se z arbitrazéra stal
spekulant, kdy nikdo z vedeni nerozumél zplisobu jeho obchodovani a nebyl schopen
kontrolovat jeho transakce, a Leeson zacal hromadit ztratu. Ta nakonec dosahla v roce

1995 ohromujiciho &isla 1 miliarda dolard.!

2.2. Druhy derivati

Zakladni dé€leni derivati je na podminéné, opcni derivaty a na nepodminéné,
pevné derivaty. Pod podminéné se fadi opce a jiné opcni instrumenty. Mezi
nepodminéné patii forwardy, futures a swapy. Vzhledem k tomu, Ze firma SAP CR
obchoduje s forwardy, jen kratce predstavim ostatni derivaty a poté se budu vice

vénovat praveé forwardim.

Pii podminénych, op¢nich kontraktech, si majitel kupuje pravo na provedeni
daného obchodu v budoucnosti. Neni vSak jeho povinnosti tento obchod nakonec
uskutecnit. Naopak prodavajici md povinnost na pozadani kupujiciho obchod provést,
nemuze od n¢j ustoupit. Opéni kontrakty se déli do nasledujicich kategorii:

* kupni a prodejni opce — majitel opce ma pravo na koupi, resp. na prodej,
podkladového aktiva v dohodnutém Case za pfedem sjednanych podminek.
Jedna se jak o mimoburzovni tak o standardizované burzovni kontrakty.

= exotické opce — cela fada riznorodych opci, které nejsou vymezeny pod
pojmem kupni a prodejni opce,

= opcni listy — cenny papir dévajici majiteli pfednostni pravo na upisovani
akcii pti zvySovani zdkladniho kapitalu akciové spole¢nosti,

= cap, floor — pokud trokové sazby vzrostou nad, resp. klesnou pod, pevné

sjednanou urokovou sazbu, zakoupenim téchto instrumentii ziskava majitel

narok na plnéni ve form¢ tirokového rozdilu,

= collar — kombinace cap a floor.

'HULL, C. - Options, futures, and other derivates, Sixth edition; Prentice-Hall, New Jersey, 2006, 15 s.
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Na rozdil od opc¢nich kontrakti u pevnych terminovanych kontraktii obé dvé

strany maji povinnost sjednany obchod v dohodnutém case splnit. Pevné kontrakty se

déli do ti skupin:

» forwardy — pevn¢ sjednané nestandardizované kontrakty na budouci prode;j

nebo ndkup v zakladé leziciho aktiva za pifedem sjednanych podminek.

Tyto smlouvy jsou sjednavadny na mimoburzovnich trzich,

» futures — jsou velmi podobné forwardim. Rozdil mezi nimi je, Ze futures

jsou standardizované burzovni obchody,

= swapové kontrakty — zahrnuji vsobé celou fadu riznych modifikaci.

Naptiklad pomoci trokového swapu si kupujici muze fixovat pohyblivy

urok; u ménového swapu dochdzi k docasné vyméné prostredkii jedné

meény za prostredky jiné mény.
Druhy finan¢nich derivata pehledné zobrazuje graf 2.1.

Graf 2.1. Rozdéleni financnich derivatii
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Timto jsem ptedstavila pouze zékladni finan¢ni derivaty. Hlavné v posledni dobé
dochdzi k rozsiteni trhu s derivaty a vznikaji jejich dalsi a dal$i kombinace, jako jsou

naptiklad opce na futures, opce na swapy atd.

Derivaty miizeme déle roz¢lenit podle druhu rizika a podkladového instrumentu,

ke kterému se vazi.

Jednu skupinu tvofi derivaty na trzni rizika, diky nim se lze zajistovat vic¢i trznim
rizikim. Podle trzniho rizika se Cleni na urokové derivaty, ménové derivaty, akciové

nebo komoditni derivaty.

Dale se mlizeme setkat i1 s derivaty na jind rizika. Mezi né€ patii naptiklad derivaty
na pocasi, které mohou vyuzivat napiiklad spolecnosti dodavajici elektiinu. Pokud je

slabé zima, lidé netopi a spolecnost by pfisla o zisky.

2.3. Trhy derivati

Finanéni derivaty se dnes obchoduji po celém svété. K obchodiim dochazi bud’ na
burze nebo mimo ni, na takzvanych OTC, over-the-counter, trzich. Hlavni centra
obchodovani jsou v USA, Evropé¢, Japonsku a Australii. V USA patii k nejvétSim a
nejznamé&j$im burzam Chicago Board of Trade, zaloZzena v roce 1848, na které se
obchoduji pfedevsim futures a opce na americké vladni dluhopisy, akciovy index Dow
Jones, obilniny a olejniny. V Evropé vede burza Eurex s futures a opcemi na dluhopisy

a evropské akciové indexy.
Mezi burzovnimi trhy a OTC trhy jsou podstatné rozdily.

Na burze derivati dochézi k uzavirani standardizovanych kontraktii. Mezi vyhody
obchodovani s derivaty na burze patii velka likvidita pravé diky standardizovanym
objemiim a standardizovanym dobam dodéni. Dalsi vyhodou burzy je, ze v prostredi

jednoho mista, jsou dostupné celé fady informaci o vyvoji trhu, cendch na trhu..., které

2 URL: <http.//finance.idnes.cz/fi_blind.asp?r=fi_osobni&c=A021107 152057 fi_osobni_jlo> [cit.
2009-05-09]
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ucastniklim trhu usnadnuji rozhodovani. Na jednom misté dochazi k potkavani nabidky

a poptavky.

Pii obchodovani na burzach se ucastnici trhu nevystavuji takovému riziku, jako
pti obchodovani na OTC trzich. Na burzach je eliminovano kreditni riziko — nestane se,
ze protistrana nezaplati. Pokud by nebyla schopna dostat svému zavazku, rozdil vam

zaplati burza.

Standardizované kontrakty jsou sice na jedné strané¢ vyhodou burzovnich trhi,
poskytuji vyss$i likviditu, na druhé strané¢ na né¢ miZeme nahlizet jako na nevyhodu
burzovnich trhii. Pokud chceme uzaviit kontrakt ,Sity na miru“, na burze

pravdépodobné nenajde protistranu, ktera by s nami kontrakt uzaviela.
Na burzach se obchoduji pfedevsim futura a swapy.

V minulosti, na né¢kterych burzach ovSem doposud, obchodnici s derivaty
vyuzivali systém ,,open outcry®, kdy se obchodnici osobné setkavaji v prostoru burzy a
pomoci komplikovanych signalii a ptekiikovani uzaviraji obchody. Dnes je tento systém
stale ¢astéji nahrazovan systémem elektronického obchodovani. Obchodnici zadavaji do
pocitaci pozadavky pro ndkup nebo prodej a pocitac¢ sam paruje prodejce a kupce, aniz

by se museli osobné setkat.

I ptes uvedené vyhody burzovnich trhi se mnohem vétsi objem ochodii uzavira

mimo burzu, na OTC trzich, viz graf 2.2. 3

Na téchto  mimoburzovnich trzich dochdzi pfedev§im k uzavirani
nestandardizovanych kontrakti. Obchody uzaviraji dealefi, kteti se fyzicky nepotkavaji,
domlouvaji kontrakty pomoci telefonni a pocitacové sité. Mezi hlavni vyhodu over-the-
counter obchodovani patfi, Ze podminky kontraktu nejsou urceny burzou, ale
obchodnici se na nich sami dohodnou. Mohou tedy uzavfit jakykoliv oboustranné

vyhodny kontrakt.

Naopak mezi nevyhodu OTC trhii patti vyssi dodatecné riziko nez na burzovnich
trzich. Subjektim OTC trhu hrozi riziko selhani protistrany. Kontrakty spolu uzaviraji
strany, které jsou jiz provéfené, nebo se znaji z minulosti a maji v sebe vzajemnou

duvéru.

> HULL, C. — Options, futures, and other derivates; Sixth edition,; Prentice-Hall, New Jersey, 2006, 3 s.
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Graf 2.2. Objem obchodovani burzovnich a OTC derivat(
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Oproti burzovnim trhiim se na OTC trzich obchoduji ptevazné forwardy a swapy.

2.3.1. Trh derivata v CR

V CR neni nabidka burzovnich derivati nijak $irokd, obchodovani s derivaty se
provadi hlavné na mimoburzovnich trzich. Burza cennych papirti Praha (BCPP) nabizi
obchodovani s derivaty jen kratce, od 5. fijna 2006. Prvnim produktem se staly futura na
index PX. Prazskd burza jako posledni ze stiedoevropského regionu zacala nabizet
finan¢ni derivaty. 17. Cervence roku 2007 se zacaly na Energetické burze Praha

obchodovat terminové kontrakty na elektfinu. *

Zaklad mimoburzovnich trhii s derivaty v Ceské republice tvofi bankovni sektor.
Pocatek derivatovych kontraktti v CR se datuje do 90.-tych let minulého stoleti. Prvni

derivaty nabizely zajisténi proti urokovému riziku.

V roce 2001 ziskala BCPP povoleni obchodovat s derivaty. Poté zacala BCPP
vytvafet systém pro obchodovani s financnimi derivaty. Definovala pravidla

obchodovani s derivdty a na zaveér vytvofila index PX, ktery mél slouzit jako

YURL < http://www.xtb.cz/forex.php?p=2&cid=30062> [cit. 2009-05-05]
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podkladové aktivum pro obchodovani s futury. Index PX vznikl 20. 3. 2006 splynutim
dvou dfive vyuzivanych indexti — PX 50 a PX-D.

Pravidla obchodovani na BCPP byla urcena nasledovné: burzovnich obchodi s
derivaty mohou tucastnit pouze ¢lenové burzy, ktefi v souladu s obecné zavaznymi
pravnimi a burzovnimi pfedpisy, burzovnim fddem a burzovnimi pravidly splnili
veSkeré pozadavky a ptedpoklady pro ziskéni opravnéni obchodovat s derivaty na burze
a toto opravnéni obdrzeli. Tyto pozadavky jsou opravnéni ¢lenové burzy povinni

dodrzovat po celou dobu platnosti jejich opravnéni k obchodovani derivaty na burze.
Kazda objednavka musi obsahovat:
= identifikaci Clena burzy a maklére
= typ Uctu (vlastni Ucet, klientsky ucet, ucet tviirce trhu)
= predmét objednavky

= druh objednavky (ndkup nebo prodej)

= objem
" cenu
* typ objednavky

Burza spravuje registr tvlirct trhu a zvefejiiuje ho s uvedenim vSech zmén. Déle je

povinna pfedavat ¢leniim burzy a informacnim agenturam nasledujici informace:
* nejlepsi nabidka/poptavka
= cena posledniho uzavieného obchodu
* objemy obchodu
= uzaviraci cena piredchoziho burzovniho dne
= oteviraci cena pfislusného burzovniho dne
* pocet kontraktli posledniho uzavieného obchodu

= celkovy podet uzavienych kontraktd’

> Matulova H. - Trh derivatii v CR a ve svété; diplomovd prdce, Masarykova univerzita v Brné, 2006, 84-
85 s.
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Po vytvotfeni vSech téchto pravidel trvalo jesté n¢jakou dobu, nez se skutecné

s derivaty zacalo obchodovat. To se stalo k jiz zminénému datu 5. fijna 2006.

Prvni uceleny piehled derivati v Ceském bankovnim sektoru vydala Ceska
narodni banka v zafi 1994. Podle druht kontraktl nejvétsi podil zaujimaly swapy

(63,1%) a forwardy (32,8%). Na opce zbylo jen 4,1% uzavienych kontrakta.

Podle druhu podkladového aktiva jasné predni misto zaujimaly ménové derivaty

s 82%. Nasledovaly akciové a trokové derivaty.

I dnes jsou na trhu derivati nejvice zastoupené forwardy a swapy. Z pohledu
druhu podkladového aktiva patii mezi nejCastéji uzavirané kontrakty irokové a ménové

derivaty.
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3. Forwardy, zajisStovaci derivaty

3.1. Forwardové kontrakty

Nejprve se podivame na to, jak se vyvinuly forwardové kontrakty. Pivodné
forwardy vznikly jako komoditni derivaty, teprve pozdé&ji se zaCaly vyuzivat i na

finan¢nich trzich.

V minulosti museli farmari fesit nasledujici situaci. Kdyz jeden rok zaseji a druhy
rok sklizi urodu, mohou nastat dvé situace. Za prvé, vlivem Spatného pocasi, pfirodnich
pohrom a jinych neptiznivych udalosti, bude uroda celého odvétvi v nasledujicim roce
mald. ProtoZe na trhu bude nedostatek potravin, mohou si farmafi diktovat vysoké ceny,

které budou nevyhodné pro kupce potravin.

Naopak, pii velmi dobré urodé a nadbytku potravin v celém odvétvi, cena
potravin klesne a bude nevyhodna pro farméie. Aby se ptredeslo tomuto riziku, vyvinuly
se forwardové kontrakty. Farmar se s kupci jesté pted sklizni dohodne na budouci cené,

za kterou jim v dobé¢ sklizn¢ potraviny proda.

Po nartstu rizika ve finanénim sektoru se zacaly forwardy vyuzivat i na
finan¢nich trzich. Dnes se pomoci téchto mimoburzovnich kontraktli zajist'uji tfeba i
firmy, které vi, Ze v budoucnosti obdrzi platbu v cizi méné nebo naopak maji avér v cizi

meén¢ a chtéji se zajistit proti ptipadnému kurzovému riziku.

Forwardové kontrakty jsou pomérné jednoduché derivaty. Jde o dohodu mezi
dvéma stranami, ze k ur¢itému pevnému datu koupi, respektive prodaji podkladové
aktivum za pfedem sjednanou cenu. Forwardy se obchoduji na over-the-counter trzich.
Jedna se o nestandardizované kontrakty, strany si mohou domluvit libovolné podminky.
Vétsinou kontrakt mezi sebou uzaviraji dvé finanéni instituce nebo finanéni instituce a

klient.

Vzhledem k tomu, Zze firma SAP CR kupuje forwardy pro zajiténi se vici
kurzovému riziku, budu nadéle hovofit pouze o forwardech slouzicich k tomuto tcelu a

vynecham popis forwardu pro jiné ucely, napiiklad pro eliminaci rokového rizika atd.
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Strana, kterd kupuje podkladové aktivum, se nazyva subjekt v dlouhé pozici (long
position), naopak strana, ktera souhlasi s prodejem podkladového aktiva ke sjednanému

datu, se nazyvéa subjekt v kratké pozici (short position).

3.1.1. Terminovy kurs

Jakym zplsobem se pii uzavirani kontraktu o budouci koupi (resp. prodeji) cizi
mény stanovy jeji budouci, terminovy kurz? Tento kurz se stanovuje tak, aby byl
neutralni, aby ob& dvé strany mély stejnou Sanci, ze obchod pro n¢ bude vyhodny.

Terminovy kurz zavisi na spotovém kurzu a na trokovych sazbach obou mén.

Pokud budou v obou zemich, pro obé dvé mény, stejné trokové sazby, pak by se
spotovy kurz rovnal terminovanému. Takova situace ovSem nastane jen vyjimec¢ne¢,

stava se ale, ze spotovy kurz je velmi blizky terminovanému.

Pokud urokové sazby v obou zemich nejsou shodné, mohli bychom na forwardové
transakci, kdy se spotovy kurz rovna terminovanému kurzu, vydélat tak, Ze si penize
puj¢ime nebo ulozime na trok. Neutrdlni terminovany kurz musi tedy zohlednit i

urokové sazby obou mén.

Rozdil urofeni obou mén vyrovnavad kompenzacni prémie nebo kompenzacni
diskont. Pokud je forwardova cena vyssi nez spotova, jde o forward s prémii. Ména,
kterou chceme koupit je méné urocend, za jednotku nasi mény dostaneme méné cizi
mény. Zahraniéni ména je pro nas drazsi, musime si pfiplatit. Tento ptiplatek se nazyva
prémie.

Naopak, jestlize je forwardova cena niz§i nez spotovd, jednd se o forward
s diskontem. M¢éna, kterou chceme koupit, je 1épe urocena nez naSe ména, za jednotku
nas$i mény tedy dostaneme vice zahrani¢ni mény, je pro nas levnéjsi. Tato uspora se

nazyva diskont.

Vztah mezi terminovanym kurzem (Ty) a spotovym kurzem (Sp) ukazuje

nasledujici vzorec:®

TU = SU ﬂ{.r_.r-f}r

SHULL, C. - Options, futures, and other derivates; Sixth edition, Prentice-Hall, New Jersey, 2006, 113 s.
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kde r = bezrizikova urokova mira domaci mény, pokud penize uloZzime na dobu T,
¢ = bezrizikova urokova mira zahrani¢ni mény ulozené po dobu T. Vidime, ze pokud se

bezrizikové Grokové miry obou mén rovnaji, terminovany kurz se rovna spotovému.

3.1.2. Vyrovnani kontraktu

Jaky bude vysledny piijem z ménového forwardu?

Spolec¢nost, kterd se nachazi v dlouhé pozici, tedy se rozhodla koupit zahrani¢ni
ménu k terminovanému datu, na obchodu vydéla, pokud dojde k znehodnoceni domaéci

mény. Zavislost zisku/ztraty na vyvoji sménného kurzu ukazuje graf 3.1.7

Graf 3.1. Dlouhd pozice — vyrovnani kontraktu

Wyrovnani

=

K oznacuje cenu doruceni aktiva — cenu, za kterou si spole¢nost koupi dany

objem zahrani¢ni mény. St oznacuje spotovou cenu aktiva, ke dni doruceni aktiva.

Zisk (nebo ztratu), kterou spolecnost utrpi, se rovna St — K. Znamena to, ze za

aktivum, které ma skute¢nou hodnotu St je povinna zaplatit cenu K.

"HULL, C. — Options, futures, and other derivates; Sixth edition, Prentice-Hall, New Jersey, 20006, 5 s.
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Analogicka situace nastane, pokud se spolecnost nachazi v kratké pozici. Situace

je znadzornéna na grafu 3.2.
Graf 3.2. Kratka pozice — vyrovnani kontraktu

Wyrovnan

=

[rmira |

St zde opét oznacuje spotovou cenu aktiva, k terminovanému datu. K tentokrat

oznacuje cenu, za kterou spole¢nost proda zahrani¢ni ménu.

Zisk (nebo ztratu), ktery spolecnost ziska z kontraktu, se rovna ¢astce K — St.

3.2. Zajistovaci derivaty

Pomoci zajiStovacich derivati si mizeme fixovat cenu podkladového aktiva
v budoucnosti. V naSem piipad¢ to znamena, ze si firma mize zafixovat budouci kurz
koupé nebo prodeje zahranicni mény koupi forwardu. Kdy je pro firmu vyhodné zajistit

si budouci devizovy kurz?

Firma v Ceské republice ma povinnost vést i&etnictvi v Geskych korunach, musi
platit mzdy zaméstnancim v korunéch, dale v korunach plati dané€, vétSinu svych
nakladi atd. Mlze se ale stat, ze v zahranicni méné¢ ma zavazek (vzala si uvér
v zahranici, ktery postupné splaci, musi zaplatit zahrani¢nim dodavatelim...) nebo

pohledavku (prodala zbozi do zahranici a o¢ekava za néj platbu).
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V takovéto situaci se firma vystavuje riziku pohybu sménnych kurzii. V budoucnu
bude muset sménit zahranicni ménu za Ceské koruny (v ptipadé pohledavky) nebo
naopak bude sménovat koruny na zahrani¢ni ménu (v ptipadé zévazku). V obou dvou
situacich bude sménovat mény za kurz, ktery doptfedu nezna a ktery se mize velmi lisit

od soucasného, spotového kurzu.

Na pohybu kurzu mize firma vydélat, ale zarovenl se vystavuje riziku ztraty,

pokud se kurz nebude vyvijet ptiznivé.

Podivejme se na situaci, kdy firma vi, ze za né€kolik mésict, feknéme tieba za ptl
roku, ji zahrani¢ni zakaznik zaplati 900 tisic euro. Poté, co dostanou zaplaceno, budou
chtit tuto castku pfevést na koruny, aby mohli platit ndklady, mzdy atd. v Ceskych

korunéch.

Nyni zalezi na tom, do jaké miry jsou majitelé firmy averzni vici riziku. Pokud
jim riskovani nevadi, maji pocit, Ze na vyvoji sménného kurzu mohou vydélat, mohou
se rozhodnout pro ponechani otevieného rizika. Pokud bude jejich odhad spravny a
béhem téchto Sesti mésict dojde k zhodnoceni cizi mény, firma na budoucim prodeji
eur bez zajisténi vydéla. Za stejnych 900 000 euro dostane vic Ceskych korun, nez by

dostala na spotovém trhu.

Zaroven, pokud se firma rozhodne pro ponechani oteviené pozice, mize se stat,
ze dojde ke zhodnoceni domaci mény, a firma utrpi ztratu. Za ptivodnich 900 tisic eur

dostane méné Ceskych korun, nez kolik by dostala na spotovém trhu.

Na druhou stranu firma mutze uzavfiit terminovany obchod. Ve chvili, kdy se
dozvi, Ze ji zdkaznik za Sest mésict zaplati 900 tisic eur, podepiSe kontrakt, ve kterém

doptedu dohodne cenu (sménny kurz) prodeje. Tim uzavie svou otevienou pozici.

Diky zafixovani budouciho kurzu bude dopiedu védét, kolik ceskych korun
v budoucnu ziska. Toto zafixovani firmu ochrdni pfed moznou ztratou, zaroven ji
ovSem zabrani v mozném zisku. Firma (majitel¢, vedeni firmy) musi ucinit rozhodnuti,

kterému ze dvou moznosti ddvaji pfednost v zavislosti na jejich averzi k riziku.

Pro firmu je vyhodné koupit forward, pokud ma zavazek nebo pohledavku v cizi

méné a zaroven se nechce vystavovat kurzovému riziku.
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Je zbytecné, aby si firma kupovala forward, pokud se ji zavazky a pohledavky
v cizi méné vyrovnavaji nebo kdyz je ochotna spekulovat na kurzové riziko s moznosti

zisku i ztraty.
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4. Piedstaveni firmy SAP CR

Spole¢nost SAP (zkratka pro Systeme,
Anwendungen, Produkte in der
Datenverarbeitung; v angli¢tiné¢ Systems -

Applications - Products in data processing) se

stala  nejvétsim  svétovym  dodavatelem

&

softwaru pro informacni systémy malych, stfednich i velkych podniki, ale i pro finan¢ni
instituce a organizace statni spravy. Spole¢nost SAP byla zaloZena vroce 1972
v Mannheimu péti byvalymi zaméstnanci IBM. Z malé neznamé firmy se postupem
¢asu jedna z ptrednich softwarovych firem. Dnes ma SAP vice nez 82 000 zakaznikd ve
120-ti zemich svéta. SAP je vetfejné obchodovatelnou spolecnosti na nékolika svétovych

burzach, véetné NYSE a Frankfurtské burzy.

Spolegnost SAP CR, spol. s r.0. (SAP CR) na ¢eském trhu ptisobi déle neZ patnact
let, vznikla 23. zafi 1993. Jeji matefskou spolec¢nosti je SAP Aktiengesellschaft,
Systeme, Anwendungen, Produkte in der Datenverarbeitung Baden, Neurotstrasse 16,
SRN (SAP AG). Spole¢nost je soucasti konsolida¢niho celku matefské spole€nosti.
Hlavnim pfedmétem cinnosti spolecnosti je koupé zbozi za ucelem dal§iho prodeje,
prodej, poradenska cinnost, a Skoleni v oblasti hardware a software. Spolecnost je

¢lenéna na odd¢€leni prodeje, poradenstvi, Skoleni, vyvoje a financni odd¢leni.

V Ceské republice dodavd SAP software do téméf 540-ti firem, instituci a
organizaci statni spravy. To, ze v Ceské republice SAP CR zaujima vedouci misto na
trhu doklada i skutecnost, ze mezi jeji zakazniky patii 61 firem ze seznamu TOP 100 a 9
firem z TOP 10. Podle nezavislého lokalniho prizkumu je dnes SAP nejvétSim
dodavatelem obchodnich softwarovych aplikaci (EAS) na ¢eském trhu, a to s 53,2%
podilem (IDC, 2005).®

SAP nabizi softwarova feSeni pro firmy nezavisle na jejich velikosti, zaroven
nabizi feSeni 1 pro firmy nezévisle na jejich odvétvi, at’ uz se jedna o financ¢ni sektor,

odvétvi vyroby (automobilovy priamysl, zpracovatelsky primysl, spotfebni primysl...)

8 URL <http://www.sap.com/cz/company/index.epx> [cit. 2009-05-01]
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nebo o sektor sluzeb (logistika, maloobchod, média...). V posledni dobé SAP také
rozvinul nabidku pro vefejny sektor, at’ uz se jedna o vefejnou spravu, skolstvi nebo

zdravotnictvi.

Softwarova fteSeni umoziuji zdkaznikim SAP zefektivnit fizeni podniku.
Umoznuji vedeni podniku zjistit, kde jsou slaba mista a zaroven nabizi feSeni, jak tyto
slab4 mista odstranit a ziskat tak vyhodu nad konkurenci. Pomoci softwaru SAP mohou

podniky optimalizovat firemni komunikaci a operace.

4.1. Uéetnictvi

Predtim, neZz si fekneme nckterd konkrétni cisla, chtéla bych zminit, jakym
zpisobem SAP CR postupuje pii prepoétu cizi mény na domaci ménu a jakym

zpusobem uctuje o financnich derivatech.

Pro pfepocet transakci vcizi méné pouzivd spoleCnost denni kurz CNB.
V priibéhu roku uctuje spole¢nost pouze o realizovanych kurzovych ziscich a ztratach.
Aktiva a pasiva v zahrani¢ni méné jsou k rozvahovému dni ptfepocitavana podle kurzu
devizového trhu vyhlaSeného CNB. Nerealizované kurzové zisky a ztraty jsou
zachyceny ve vysledku hospodareni.

Zajistovaci derivaty jsou vykazovany v realné hodnoté. Zpiisob vykazani této
redlné hodnoty zavisi na aplikovaném modelu zajistovaciho ucetnictvi. K zajistovani
dochazi, pokud:

- zajisténi je v souladu se strategii spolec¢nosti pro fizeni rizik,

- v okamziku uskute¢néni zajiStovaci transakce je zajiStovaci vztah formalné
zdokumentovan,

- ocekava se, ze zajist'ovaci vztah bude po dobu jeho trvani vysoce efektivni,

- zajist'ovaci vztah je vysoce efektivni v pribéhu ucetniho obdobi,

- v piipadé zajisténi ocekdvanych transakci se vyskyt této transakce ocekava
s vysokou pravdépodobnosti.

Zmény realné hodnoty derivatu, ktery zajiStuje realnou hodnotu rozvahového

aktiva nebo zavazku, se u¢tuji jako finan¢ni naklad nebo finan¢ni vynos. Zména realné
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hodnoty zajisténého rozvahového aktiva nebo zdvazku z titulu konkrétniho rizika se
uctuje prosttednictvim uctl naklada a vynost.

Zmény realné hodnoty derivatu zajistujiciho ocekdvané penézni toky se uctuji
prostfednictvim rozvahového tctu ,,Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka“.

Do nakladti nebo vynost jsou zauctovany ve stejnych obdobich, kdy jsou zatuctovany

naklady nebo vynosy spojené se zajistovanymi polozkami.’

Pro predstavu o velikosti spolenosti SAP CR bych nyni uvedla nékolik udajt
z Gcetnich vykazl za rok 2007 a 2006.

Spole¢nost SAP CR dosahla obratu 2 704 715 tisic korun vroce 2007, resp.
2 717 384 tisic korun v roce 2006. Hospodaisky vysledek pied zdanénim mé hodnotu
511 131 tisic korun, resp. 619 125 korun.

Vynosy z prodeje sluzeb spolec¢nosti (prodej a implementace software, Skoleni a
vnitroskupinové trzby) Cinily 2 679 445 tisic korun, resp. 2 730 188 korun. Z toho bylo

392 361 tisic, resp. 252 515 tisic, utrzeno prodejem sluzeb do zahranici.

® Vyrocni zprava spolecnosti SAP CR za rok 2006, 12-13 s.
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5. Derivaty vyuZivané firmou SAP CR

Spole¢nost SAP CR nakupuje finanéni derivaty, aby se zajistila proti piipadnym

kurzovym ztratdm v budoucnosti.

5.1. Pro¢ SAP CR vyuziva finanéni derivaty

V minulosti SAP CR uzaviral se svymi zakazniky smlouvy, kde fakturaéni ménou
byla eura. V soucastné dob& politikou SAP CR je uzavirani novych smluv s novymi

zakazniky s fakturacni ménou v ¢eskych korunach.

Uzavteni novych smluv se stavajicimi zdkazniky je velmi komplikované. Zména
celé ramcové smlouvy by zabrala mnoho Casu a usili. Pravnici obou firem by stravili
spoustu Casu analyzovanim kazdého tadku a snaZzily se zménit vSe mozné ve svij
prospéch. Upravy smluv se stavajicimi zakazniky se proto fesi pouze formou dodatkd a

doplnkt, ve kterych ovSem neni prostor ke zméné fakturacni adresy.

Z tohoto diivodu né€kolik velkych zakaznikli, mezi nimi naptiklad Telefonica O2 a
CEZ stale plati faktury v eurech. Tyto faktury jsou vystavovany na relativné vysoké
castky — vice nez 2 miliony eur s delsi lhtitou splatnosti — kolem tii mésicil, nékteré vSak
maji splatnost i devét mésici. Spole¢nost SAP CR se zajistuje pravé na tyto

cizoménové pohledavky.

Kromé téchto velkych cizoménovych pohleddvek méa spole¢nost SAP CR viigi
nékolika zédkaznikiim i mensi cizoménové pohledavky, které vznikly ze stejného diivodu
jako ty velké. Celkova hodnota téchto mensich cizoménovych pohledévek (pfevazné
fakturace za udrzbu softwaru) se pohybuje kolem péti az Sesti miliont eur na zacatku

kvartalu a v pribehu kvartalu klesa na hodnotu 0,8 milionu eur.

Klesd ztoho diivodu, Ze spole¢nost SAP CR musi platit licenéni poplatky a

poplatky za udrzbu softwaru své matei'ské spolecnosti SAP AG v eurech.

Hodnota téchto mensich cizoménovych pohledavek v pribéhu kvartalu ptiblizné
pokryje hodnotu cizoménovych zavazkii, na tyto &astky se tedy spole¢nost SAP CR
nezajistuje.
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5.1.1. Priibéh sjednéani kontraktu

Spole¢nost SAP CR v poslednich né&kolika letech kupuje forwardy pres svou
matefskou spole¢nost SAP AG v Némecku. Driive si mohla zajiStovat derivatové
obchody sama vyuzivanim nabidky ceskych bank, dnes podle vnitinich pravidel musi jit

pozadavek na zajisténi pfes centralu v Némecku.

Vzhledem k tomu, ze SAP je vetejné obchodovatelnou spole¢nosti na ne€kolika
svétovych burzach, je pro ni dulezité¢, aby méla jasné Citelny piehled o budoucich
vynosech a ztratach. Musi se tedy snazit eliminovat mozné kurzové riziko plynouci
z otevienych pozic. Vysokd ztrata zpusobend nefekanym posilenim koruny by pak
mohla nepfiznivé ovlivnit cenu akcii spolecnosti. Spolecnost je tedy z diivodu prodeje

svych akcii averzni k riziku.

Cilem spolecnosti je zajistit se proti kurzovému riziku, kterému je vystavenu
z diivodu pohledavek v cizi méné s delsi dobou splatnosti. Nenakupuje derivaty za

ucelem spekulace.

Vtu chvili, kdy se spoleénost SAP CR rozhodne, Ze by chtdla zajistit
cizoménovou pohledavku, posle pozadavek své matetské spolecnosti. Ta svym jménem
komunikuje s bankou ABN Amro a ziskd pro SAP CR terminovy kurz, ktery uz SAP

CR nemiize podle vnitini politiky odmitnout.

Jakym zptisobem ma spolecnost oSetfené, aby k datu vyrovnani méla opravdu
eura na uctu? Casto se piece stava, Ze zdkaznici, a specialné velci zdkaznici, s platbami

otéaleji a plati az delsi dobu po splatnosti faktur.

Castky, na které se SAP CR zajistuje, predstavuji platby za prodlouZeni
softwarovych licenci. Jest¢ pred splatnosti faktury je zakaznik upozornén, ze pokud
nezaplati v€as, bude mu licence ukoncena. V ptipad€ nezaplaceni mu bézi kratka lhita,

kdy je software ,,osekan* a pokud nezaplati, je mu licence skute¢n¢ odepiena.

Zakaznici si na toto ovSem davaji pozor a faktury za prodlouzeni licenci plati jesté
pied splatnosti. SAP CR ale pro jistotu dava terminové datum nékolik dni — piiblizné
jeden tyden az deset dnii — po splatnosti faktur. Zatim se ji jeSté nestalo, aby

pozadovanou ¢astku v eurech na G¢tu neméla.

-28 -



5.2. Nakoupené forwardy

Nyni se podivam, v jaké hodnoté firma SAP CR nakoupila forwardy a pokusim se
analyzovat, jestli to pro ni bylo vyhodné. Forwardové obchody uzaviené v obdobi 2005

— 2009 popisuje tabulka cCislo 5.1.

Udaje v tabulce jsem ziskala od Ing. Tomase Kalanina, prokuristy SAP CR.
V prvnich tech sloupcich je uvedeno datum uzavieni forwardu, ¢astka v eurech, kterou
SAP CR prodava a datum, ke kterému doslo k pfevedeni eur na &eské koruny.
Nasleduje sménny kurz ke dni uzavieni kontraktu — spotovy kurz. Terminovy kurz
oznacuje kurz, za ktery spole¢nost koupila od banky ABN Amro forwardy.
V poslednim sloupci je objem ceskych korun, které spole¢nost od banky ziskala

k terminovému datu vyménou za eura.

Tabulka ¢ 5.1. Nakup CZK pomoct forwardu

Datum Terminové | Spotovy | Terminovy

uzavieni | Prodej EUR potovy Y|  Nakup cZK
datum kurz kurz

transakce

12.1.2009| 2100 000,00 €| 30.9.2009 | 26,5700 26,5640 | 55 784 400,00 K&
12.1.2009 900 000,00 €| 27.2.2009| 26,5700 26,5730| 23915 700,00 K&
17.12.2008| 1 700 000,00 €| 31.3.2009| 26,2550 26,2720 | 44 662 400,00 K&
23.9.2008| 3500 000,00 €| 19.12.2008 | 24,1430 24,1235 | 84 432 250,00 K&
12.6.2008 | 5500 000,00 €| 25.9.2008 | 24,3310 24,2880 | 133 584 000,00 K&
27.2.2008| 5500000,00€| 18.6.2008| 25,1430 25,1130 | 138 121 500,00 K¢&
14.9.2007 | 12 500 000,00 €| 23.1.2008 | 27,5080 27,3910 | 342 387 500,00 K&
21.5.2007 | 12 500 000,00 €| 20.9.2007 | 28,1640 28,0430 | 350 537 500,00 K&
9.11.2006 | 14 000 000,00 €| 23.5.2007 | 28,1960 28,0420 | 392 588 000,00 K&
12.5.2006 | 12 000 000,00 €| 15.11.2006 | 28,2880 28,4130 | 340 956 000,00 K&
21.3.2006 | 12 000 000,00 €| 24.5.2006| 28,5780 28,5450 | 342 540 000,00 K&
23.1.2006 | 12 000 000,00 €| 23.3.2006 | 28,6080 28,5867 | 343 039 800,00 K&
16.12.2005 | 12 000 000,00 €| 26.1.2006 | 29,0250 29,0110 | 348 132 000,00 K&

Z tabulky 5.1. miizeme vy¢ist, Ze hodnota spotové kurzu a terminového kurzu,
ktery banka spolec¢nosti nabidla, si je velmi blizka. Lisi se pfevazn¢ o setiny, ne vice nez
o dv¢ desetiny. To vychazi z toho, Ze irokové miry pro obé dvé mény si jsou také velmi

podobné.
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V tabulce ¢islo 5.2. je popsané, kolik ¢eskych korun by spole¢nost SAP ziskala
sménou za eura, kdyby nevyuZila zajisténi ve formé koupé forwardd. Kurz
k terminovému datu jsem ziskala na internetovych strankach Ceské narodni banky.
Objem ceskych korun jsem vypocitala jednoduchym vynasobenim objemu eur kurzem

k terminovanému datu podle CNB.

Tabulka ¢ 5.2. Nakup CZK bez vyuziti forwardu

Datum . el Nakup CZK bez
. . . Terminové | Spotovy | terminovému "
uzavieni Prodej EUR forwardové
datum kurz datu podle
transakce = transakce
CNB

12.1.2009| 2100 000,00 €| 30.9.2009| 26,5700 ? ?
12.1.2009 900 000,00 €| 27.2.2009| 26,5700 28,1250 25312 500,00 K¢&
17.12.2008| 1700 000,00 €| 31.3.2009| 26,2550 27,3800| 46 546 000,00 K¢&
23.9.2008 | 3500 000,00 €| 19.12.2008 | 24,1430 26,3000| 92 050 000,00 K&
12.6.2008| 5500 000,00 €| 25.9.2008 | 24,3310 24,4300 | 134 365 000,00 K¢
27.2.2008| 5500 000,00 €| 18.6.2008 | 25,1430 24,0000 | 132 000 000,00 K&
14.9.2007 | 12 500 000,00 €| 23.1.2008 | 27,5080 26,0700 | 325 875 000,00 K&
21.5.2007 | 12 500 000,00 €| 20.9.2007 | 28,1640 27,4850 | 343 562 500,00 K¢&
9.11.2006 | 14 000 000,00 €| 23.5.2007 | 28,1960 28,2500 | 395 500 000,00 K¢
12.5.2006 | 12 000 000,00 €| 15.11.2006 | 28,2880 28,1050 | 337 260 000,00 K&
21.3.2006 | 12 000 000,00 €| 24.5.2006 | 28,5780 28,2150 | 338 580 000,00 K&
23.1.2006 | 12 000 000,00 €| 23.3.2006 | 28,6080 28,6850 | 344 220 000,00 K&
16.12.2005 | 12 000 000,00 €| 26.1.2006| 29,0250 28,3950 | 340 740 000,00 K¢

Tabulka 5.2. nam ukazuje, ze skutecny kurz k terminovanému datu je ve vétSing
ptipadl velmi odlisny od spotového a od terminovaného kurzu, ktery byl spolecnosti
nabidnut bankou ABN Amro. Rozdil mezi kurzy je vitadu jednotek, zatimco

v ptedchozim piipad¢ se jednalo o rozdily v fadu setin a desetin.

Od druhé poloviny roku 2008 je kurz k terminovému datu vyssi nez spotovy kurz,
koruna se vtomto obdobi znehodnocovala vic¢i euru (za stejné mnozstvi eur by
spoleCnost inkasovala vice ¢eskych korun). Pro obdobi od bfezna 2006 do prvni
poloviny roku 2008 je az na jednu vyjimku kurz k terminovanému datu niz$i spotovy

kurz, v tomto obdobi se naopak koruna zhodnocovala vii¢i euru.

Podivejme se nyni na tabulku ¢islo 5.3., ve které jsou ptfedchozi dvé tabulky
shrnuty. Porovnam v ni objem &eskych korun, které spole¢nost SAP CR ziskala za

danou castku v eurech pii uzavieni forwardového kontraktu a objem ceskych korun,
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ktery mohla ziskat, kdyby forwardovy kontrakt neuzaviela. V poslednim sloupci je

vypocitany dosazeny zisk, pfipadné ztrata z uzavieni forwardu.

Tabulka ¢ 5.3. Realizovany zisk/ztrata

Datljm | Terminové ) Nakup CZK lgez ;
uzavreni datum Nakup CZK forwardové Zisk/ztrata
transakce transakce
12.1.2009| 30.9.2009| 55 784 400,00 K& ? ?
12.1.2009| 27.2.2009| 23915700,00 K&| 25312500,00 KE| -1 396 800,00 K&
17.12.2008| 31.3.2009| 44662 400,00 K&| 46 546 000,00 K&| -1 883 600,00 K&
23.9.2008 | 19.12.2008 | 84 432 250,00 K&| 92 050 000,00 K&| -7 617 750,00 K&
12.6.2008 | 25.9.2008 | 133 584 000,00 K& | 134 365 000,00 K¢& -781 000,00 K¢&
27.2.2008| 18.6.2008 | 138 121 500,00 K& | 132 000 000,00 K&| 6 121 500,00 K¢&
14.9.2007 | 23.1.2008 | 342 387 500,00 K& | 325 875 000,00 K&| 16 512 500,00 K&
21.5.2007| 20.9.2007 | 350 537 500,00 K¢ | 343 562 500,00 K&| 6 975 000,00 K¢
9.11.2006 | 23.5.2007 | 392 588 000,00 K¢ | 395 500 000,00 K&| -2 912 000,00 K¢
12.5.2006 | 15.11.2006 | 340 956 000,00 K& | 337 260 000,00 K&| 3696 000,00 K&
21.3.2006 | 24.5.2006 | 342 540 000,00 K& | 338 580 000,00 K&| 3960 000,00 K¢&
23.1.2006 | 23.3.2006 | 343 039 800,00 K¢ | 344 220 000,00 K&| -1 180 200,00 K¢
16.12.2005| 26.1.2006 | 348 132 000,00 K& | 340 740 000,00 KE| 7 392 000,00 K&
Celkovy zisk/ztrata: 28 885 650,00 K&

V obdobi, kdy se koruna zhodnocovala, bylo zajiténi pro spole¢nost SAP CR
vyhodné a vedlo k zisku. Naopak v obdobi, kdy se koruna znehodnocovala, doslo

v disledku zajisténi se ke ztrate.

Celkové viak spoleénost SAP CR na zajisténi se proti kurzovému riziku v obdobi
od roku 2005 do roku 2009 vyd¢lala (usetfila) velmi zajimavou castku 28 885 650

korun.

Vysledkem zajistovani za témer pét let je zisk necelych tficeti miliont korun.Pro
srovnani - 30 milionl korun tvoii 5% hospodaiského vysledku ptred zdanénim v roce

2006 Zaroven vSak tato ¢astka tvofi jen jedno procento ze zajiStovanych penéz.

Pokud se ovSem nebudeme koukat na absolutni ¢isla, ale spiSe na strukturu
kontraktli, vidime, Ze piesné v poloviné piipadi doslo ke ztrat€¢ a v poloviné ptipada

spole¢nost na obchodech vydélala.

Pro ptehledné srovnani spotovych, terminovych a skute¢nych kurzi

k terminovému datu se podivejme na graf 5.1. Na horizontalni ose jsou uvedena data, ke

-31 -



kterym doslo k vyrovnani transakce. Sloupce se spotovymi kurzy uvadim k ptisluSnym

terminovym datim.

Graf 5.1. Porovndni kurzt
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5.3. Zavedeni eurav

CR

Kdyz se podivame na zjiténé vysledky, bylo by pro spole¢nost SAP CR vyhodné,

aby v Ceské republice doglo k zavedeni eura?

Ackoliv to na prvni pohled vypada, Ze na kurzovém rozdilu a zajiStovani se proti

kurzovému riziku spole¢nost SAP CR vydélala a proto by méla byt bez jakychkoliv

namitek spokojend s Ceskou

podrobnéji.

korunou, pojd'me se na tuto otazku podivat trochu
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Je pravda, Ze za poslednich témét pét let spolecnost diky kurzovym rozdilim a
diky mozZnosti uzavfit forwardové kontrakty vydélala témét 30 miliond korun (pro
porovnani v roce 2007 vyplatila vedoucim zaméstnanciim na mzdach 43 milionii korun

— bez nakladi na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi).

Na druhou stranu, kdyz se podivame na strukturu ziskli a zrat z tohoto zajisténi,
vidime, ze za posledni rok byly forwardové kontrakty ztratové. Tato ztrata je sice
v dlouhém obdobi (od roku 2005 do 2009) vyrovnéna ziskem v pfedchozich letech, ale
otazkou, kterd zlstane oteviend az do zavedeni eura, je, jak se bude sménny kurz vyvijet

dale. Bude kurz koruny pokrac¢ovat v oslabovani nebo se situace otoci?

Ptala jsem se ing. Tomase Kalanina, jak se spole¢nost SAP CR stavi k zavedeni

eura v Ceské republice.

Spolegnost SAP CR by uvitala zavedeni eura v Ceské republice z nasledujicich
diavodu: ackoliv opravdu na forwardovych kontraktech v poslednich nékolika letech
vydélala relativné vysokou c¢astku, zisk na sménném kurzu neni predmétem jejiho
podnikani. Matetskad spole¢nost SAP AG ma sidlo v Némecku, Gcetnictvi 1 vSechny
operace provadi v eurech, SAP CR ji reportuje také v eurech. Pro ¢esky SAP by bylo

vyhodnéjsi mit stejnou ménu jako mé matetska firma.

Cilem podnikani spole¢nosti SAP CR je prodavat software a iidrzbu software, ne

se starat o zajiStovani mény a kurzového rizika.
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6. Shrnuti

Na konkrétnich datech poskytnutych spole¢nosti SAP CR jsme si ukazali, Ze se ji
zajiStovani vyplaci. Za necelych poslednich pét let na obchodech s forwardy vyd¢lala
témef tficet miliont korun.

Toto zjisténi je pro mé prekvapivé, protoze jak jsem jiz uvadéla vysSe, derivatové
obchody jsou postavené na tom, Ze zisk jedné strany je kompenzovan ztratou
protistrany. Ocekévala jsem, ze pii uzavirdni obchodii mezi bankou a koncovym
klientem bude koncovy klient v lehké nevyhodé a vysledek obchodi bude vyrovnany

nebo 1 mirn€ ztratovy pro koncového klienta.

Myslela jsem, Ze banka, kterd mé s derivaty vyrazné vice zkuSenosti nez
spoleCnost uzavirajici primérné jeden kontrakt za ctvrtleti, bude dosahovat zisku

plynouciho z lepsi znalosti oboru a prostiedi.

Na druhou stranu, vyvoj sménného kurzu koruny a eura je velmi rozkolisany, a
atkoliv se SAP CR snazi snizovat objem svych eurovych pohledavek, stale do
budoucna pocita s uzaviranim novych forwardovych kontraktt. Je tedy otazkou, jak se
bude situace vyvijet dale a zda se spoleCnosti podaii udrzet kladnou bilanci pfi

obchodovani s derivaty.
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