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Uvod

Diplomova prace je zamétena na oblast treasury managementu ve vyrobnim podniku
Panasonic. Predevsim se zabyva dil¢im tématim cash management a fizeni kurzovych
rizik a moznostmi jeho zefektivnéni. Cilem této diplomové prace je provedeni
komplexni analyzy systému treasury managementu ve spole¢nosti PAVCCZ se
zaméfenim na cash management spolecnosti a systém fizeni kurzovych rizik a v piipadé
nalezeni nedostatkli ¢1 moZnosti zefektivnéni analyzovaného systému navrhnout moZna

zlepSeni vedouci k zefektivnéni v dané oblasti.

Spole¢nost Panasonic AVC Networks jakozto sou¢ast nadnarodni korporace pracuje
S financemi plynoucimi z mnoha zemi svéta, tudiz je pro ni fizeni finan¢nich tokl

a fizeni kurzovych rizik jednou z dilezitych oblasti, které musi efektivné fidit.

V prvni kapitole této prace je vymezen pojem treasury management z pohledu
zahraniCni 1 Ceské literatury. Je zde srovnavan razny ptistup k zavedeni a fungovani
treasury managementu v centralizovanych a necentralizovanych formach a jaké maji

tyto formy treasury managementu pro podnik vyhody a nevyhody.

V druhé kapitole je prace zaméiena na cash management. Prace zminuje, jaké jsou
zakladni motivy k drZeni hotovosti a jaké existuji modely pro fizené hotovosti. Cash
pooling, Vvtéto praci jako soucast kapitoly cash management, se zabyva novymi
moznostmi, jak mohou nadnarodni podniky v soucasné dobé¢ pfistupovat a ptistupuji
K fizeni jejich finan¢nich prostifedkt v globalnim pohledu. Jak mohou vyuzivat vyhody
celopodnikového systému vypotadani zavazkii a pohledavek v ramci systému cash

pooling a snizit tak arokové naklady a bankovni poplatky spojené s financemi.

Tieti kapitole této prace zahrnuje oblast fizeni kurzového rizika. V tivodu kapitoly se
prace zabyva moznostmi nakladani srizikem z pohledu podniku. Jsou vysvétleny
zakladni pojmy tykajici se ménového kurzu a devizové pozice a expozice. V zavérecné

¢asti této kapitoly se prace zabyva moznostmi méfeni a fizeni kurzového rizika.

Prakticka cast této diplomové prace piedstavuje Ctvrta a pata kapitola. Ve ¢tvrté kapitole
je predstaven analyzovany podniku, jeho zdkladni charakteristika, historie od doby
zaloZeni a jsou pfedstaveny vyrobky, které podnik produkuje. K celkovému piedstaveni
podniku patii také jeho spolecenskd odpovédnost a environmentalni a bezpecnostni

politika, jako dtlezitd ¢ast aktivit podniku. K dilezitym charakteristikdim spole¢nosti
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patii bezesporu finan¢ni vykazy spolecnosti a jejich zakladni analyza, kterd je v této

¢asti provedena.

V posledni kapitole je provedena analyza treasury managementu ve spolecnosti
Panasonic. Systém treasury je zasazen do globalniho pohledu na spole¢nost Panasonic.
Déle jsou analyzovany jednotlivé oblasti cash managementu, jimiz jsou: fizeni cash
flow, fizeni likvidity, fizeni pracovniho kapitdlu, fizeni kurzového rizika, planovani
cash flow, fizeni vztahu k bankdm a charakteristiky podnikového systému PATRES.
V posledni ¢asti této kapitoly jsou analyzovany moznosti fizeni kurzového rizika ve

spole¢nosti.

V zavéru této prace jsou shrnuty poznatky z teoretické oblasti treasury managementu.
Déle se vénuje ndvrhiim na zlepSeni efektivnosti systému treasury managementu.
Navrhy jsou pfedloZzeny na zaklad€ poznatka vyplyvajicich z kapitoly tykajici se
analyzy treasury managementu ve spoleCnosti, pfedevSim analyzy moznosti fizeni

kurzového rizika spole¢nosti.
Cil prace

Cilem je provedeni komplexni analyzy systému treasury managementu ve spole¢nosti
PAVCCZ se zaméfenim na cash management spolecnosti a systém ftizeni kurzovych
rizik a v ptipad¢ nalezeni nedostatkd ¢i moznosti zefektivnéni analyzovaného systému

navrhnout mozna zlepSeni vedouci k zefektivnéni v dané oblasti.
Metodika prace

Diplomova prace je rozdélena na Sest kapitol. Prvni tfi kapitoly se tykaji teoretického
zkoumani daného tématu V oblasti treasury, cash managementu a fizeni kurzového
rizika. Praktickd ¢ist je skladd z dvou kapitol analyzujicich oblasti treasury
managementu — cash management a tizeni kurzového rizika, které jsou zpracovany dle
poznatku zteorie v konfrontaci s poznatky a informacemi z vybrané spole¢nosti.
Zavérecna kapitola shrnuje poznatky z teoretické Casti a je vénovana navrhiim na mozna

zlepSeni vedouci k zefektivnéni v dané oblasti.
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1. Treasury management

Pokud bychom chtéli pfesné definovat samotny pojem treasury management, tak
VvV souCasné literatufe nenalezneme explicitni definici treasury managementu. AvSak

existuje vymezeni oblasti, které nalezi pod tuto védeckou disciplinu.

Samotné slovo ,treasury* se pieklada jako pokladna ¢i klenotnice, pracovnik v podniku
zvany ,treasurere by se dal z tohoto pohledu chapat jako pokladnik neboli jednoduse

ten, ktery hlida penize v podniku.

Pojem treasury managementu by se dal charakterizovat jako ur¢ity soubor instrumentd
finan¢niho fizeni pro oSetieni rizik, kterym jsou podnikatelské subjekty v ekonomice

vystaveny.

Mezi zékladni oblasti treasury managementu patii oblasti [5.1]:

® fizeni cash flow (cash flow management),
® fizeni likvidity (liquidity management),
® fizeni kurzového rizika (management of exchange rate risk),

® fizeni vztahl k bankdm.
Odd¢leni treasury managementu jako takového vznikalo nejdiive v bankdch. Ty jako
prvni musely zacit feSit nastalou situaci po rozpadu Bretton-Woodského systému v 70.
letech 20. stoleti, kdy se ve vétSi mife zacala projevovat kurzova rizika a rizika
likvidity. Po bankach je nasledovaly i nékteré podniky v zavedeni treasury oddéleni.
V Ceském prostiedi se avSak tento pojen teprve dostdva do povédomi, a to predevSim
pies své zahrani¢ni podnikové matky, které treasury zavadi. Jinou cestou, jak podniky

fesi tato rizika je outsourcing téchto ¢innosti na externi spole¢nosti.

Treasury management se v soucasné dob¢ zavadi predevsim do nadnéarodnich korporaci,
které maji své pobocky rozmisténé po celém svéte. Tyto podniky pievadéji denn€ sumy
hotovosti v fadech miliont prostfednictvim celosvétovych finanénich instituci at’ uz
vramci korporace, €i mezi ostatnimi podniky, se kterymi obchoduji. Treasury
management se tedy stava nastrojem, jak optimalizovat drZeni hotovosti v rdmci
podniku (korporace). S timto faktem nesporné souvisi zajisténi kurzovych rizik. Tyto
nadnarodni spolec¢nosti obchoduji v celosvétovém méfitku, a tak se samoziejmé

potykaji s rizikem zmény kurzu svétovych mén, a pokud jsou obchodované c&éstky
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v fadech milionti dolart, nabyva tizeni kurzovych rizik v dnesni turbulentni dobé na

vyznamnosti.

V soucasnosti existuji dva ptistupy pojeti treasury oddé€leni v podnicich. Centralizovana
forma treasury oddéleni a decentralizovana forma. Forma treasury odd¢leni se avsak 1i§i
podnik od podniku. Zalezi v ur¢ité mife na velikosti podniku. Podniky, které ptisobi
globalng¢, spiSe inklinuji k zavedeni centralizované struktury treasury. Koncentrovani
treasury oddé€leni do jednoho finan¢niho centra nese spole¢nosti vyhody z rozsahu.
Takovato centra zajiSt'uji fizeni financnich tokl a fizeni kurzového rizika pro vSechny

pobocky po celém svété a to nese jisté vyhody.

1.1. Postaveni treasury managementu vV podniku

Treasury oddéleni byva soucasti finanéniho oddéleni v bankach ¢i podnikovych
korporacich. Obvykle je treasurer podiizeny zaméstnanec a spada pod CFO (finan¢ni
feditel), coZ ale také zavisi na naStavené organizatni struktufe podniku. V malych
podnicich, které aplikuji treasury management povétSinou neexistuje piimo oddéleni
treasury. Odpovédnosti z této oblasti spadaji pod pracovniky ucetniho odd¢leni, ktefi

mayji dohled controllora.

1.2. Forma centralizace treasury oddéleni

Rozhodnuti o form¢ zavedeni treasury odd€leni do podniku je krok, kterym se

nadnarodni korporace nevyhnou. Jde o jeden z dilezitych momentt.

Decentralizovana forma

V pravé decentralizované formé treasury oddéleni jsou vSechny c¢innosti treasury
provadéné na trovni jednotlivych podniki, cheete-li business units, piipadné na dcetiné
urovni podniku v ptipad¢ tuzemské spolecnosti a v piipadé nadnarodni spoleCnosti na
urovni jednotlivého statu, ve kterém ma podnik své pobocky. V soucasné praxi se vSak
treasury oddéleni v podnicich vtéto formé spiSe nevyskytuji. Nékteré podniky
pfenechavaji fizeni likvidity, pokladni¢ni a devizové c¢innosti sprdvu regionalnim

jednotkam. [2.]
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Vyhody decentralizované formy

Hlavni vyhodou decentralizované¢ formy treasury je fakt, zZe mistni podnikatelské
jednotky mohou 1épe a rychleji reagovat na mistni podminky a potieby podniku. Déle
jsou povétsSinou zpracovavany jednotlivei, ktefi nejlépe znaji mistni potfeby a mistné
podnikatelské prosttedi. Vzhledem Kk tomu, ze si treasury zajistuje sama mistni
podnikatelska jednotka, dava tim nadiizena iroven jistou autonomii a pocit kontroly

nad vlastnim zajisténim téchto aktivit, ale a tim také spojenou zodpovédnost. [2.]
Nevyhody decentralizované formy

Hlavni nevyhodou decentralizované formy treasury je ztrata celkové kontroly nad
riziky. Néktera rizika totiz mohou byt prehlédnuta, ignorovana nebo Spatné fizena. Neni
zde totiz zadna odborna autorita, ktera by zohlednila celkovy pohled v ramci celé
skupiny podnikli. Decentralizovana forma nemtize vyuzit vyhody celopodnikovych
aktivit jako je napf. netting, vnitropodnikové financovani, a tak byvaji ndklady na tyto

¢innosti Casto vySsi, nez by byly pii centralizované formé treasury odd¢leni. [2.]

Dalsi nevyhodou decentralizované¢ formy se da povazovat riiznorodost pohledu
treasurera na vyhodnoceni riznych rizik, pfedevsim téch regionalnich a jejich nasledné
riznorodé¢ zajisténi ¢i nezajisténi. V urcitych situacich se da tento fakt vyhodnotit také
jako vyhoda oproti centralizované form¢, kdy mistni pracovnici vyhodnocuji specificka

rizika, ktera by centralni oddéleni prehlizela, ¢i oSetfila vice, nez by bylo potiebné.

Decentralizovana forma - centralni odpovédnost

V této formé jsou aktivity zajiStovany decentralizovanymi pracovisti na pobockach, ale
treasury oddéleni pro skupinu pobocek nastavuje pokyny a zasady pro decentralizované
oddéleni a mistni treasurery, ktefi maji treasury na starosti, a ti maji dale za povinnost
vypracovavat periodické zpravy (reporty) svym nadfizenym tGrovnim o téchto

¢innostech a zabezpeceni rizik. [2.]
Vyhody centralni odpovédnosti

Centréalni odpovédnost je navrZena tak, aby piekonala nevyhody decentralizované
formy, a soucasn¢ byla zachovana jeji flexibilita. Zkuseny centralni treasurer tak ma
globalni ptehled o finan¢ni expozici celé skupiny pobocek. Zaroven vSak nckteré akce

stale zGstavaji pro lokalni treasurery. [2.]
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Nevyhody centralni odpovédnosti

Jedna z hlavnich nevyhod centralni odpovédnosti treasury v podniku je, Ze centralni
treasurer ma odpovédnost za ¢innosti ostatnich mistnich treasurerti ve skuping, jelikoz
je zavisly na spolupraci s mistnimi treasurery pii urCovani financni expozice, pfi
vypracovavani penéznich predpoveédi (cash forecasting) a pti sjednadvani odpovidajicich
penéznich zajisténi. Navic, vyhody z treasury transakci jsou k dispozici jen v ptipadé

plné centralizace treasury. [2.]

PIné centralizovana forma

Centralizovana forma treasury oddéleni (Treasury Management Centrum - TMC) se
v prvé tfad¢é snazi o eliminaci nevyhod decentralizovanych operaci treasury. Operace,
které se provadéji z TMC, maji za cil snizit celkové naklady finan¢nich transakci
prostiednictvim téchto ¢innosti:
e Ucinné a efektivni mezinarodni struktury cash managementu,
e optimalizace korporatni likvidity prostiednictvim kompenzace hotovostnich
piebytk a schodki,
e zapoCtenim vzajemnych pohledavek, zavazki a dalSich penéznich toki tzv.
netting,

e fizeni finan¢nich rizik na celo-korporatni bazi. [2.]

1.3. Treasury Management Centrum

TMC lze charakterizovat jako globalni centrum vSech penéZnich operaci. Tim, Ze jsou

maximalizovany objemy individualnich transakci, dosahne TMC tspory z rozsahu.
Vyhody TMC

Vyhoda centralizace je také fakt, ze pobo¢ky jsou pfi centralizaci cash managementu
mnohdy schopny dosdhnout vys§i ceny za zapUjceni svého piebytku centralnimu
odd¢leni, nez kdyby je umistovaly na lokdlni finan¢ni trhy. A na druhou stranu ty
pobocky, které maji nedostatek penéznich prostredkd, si je mohou zapijcit od TMC za
nizsi cenu, nez kdyby si je ptijcovaly na lokalnich trzich. Toto centrum zvladne globalng
tidit veskeré operace vV tom nejlepSim zajmu skupiny. V tomto centru si pobocky mohou
zakoupit 1 jiné finan¢ni produkty s menSimi ndklady nez kdyz by si je zakoupily

Vv decentralizované formé treasury. [2.]
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Nevyhody TMC

Nevyhoda centrdlni organizace treasury je pifedevsim v nizké mife zapojeni lokalnich
podnikti skupiny, a tak je lokdlni zdjem o treasury snizen. Pobocky avSak stale musi
vytvaiet penézni predpovédi, urCovat expozice a byt v souladu s pravidly nastavenymi
TMC. Jako disledek se muze se stat, ze informace od lokalnich pobocek budou

obsahovat nepfesnosti a nebudou v¢as odeslana do TMC. [2.]
Struktury TMC

TMC byvaji strukturovany regiondlné. Ve vybraném regionu je centrum, které ma na
starosti jak region ve které se nachazi, tak o ostatni regionalni centra svéta. Ostatni
regionalni centra byvaji omezena na fizeni hotovosti a likvidity. Jejich zemépisna
poloha jim umoziuje spravovat finanéni prostiedky efektivné v ramci regionu z divodu
casovych pasem. Na regiondlni urovni se centralizuji a optimalizuji regiondlni likviditni
pozice, tidi se centralizované likvidity a centralizuji a koordinuji se devizové expozice
mezi podniky a se tfetimi stranami, a také se spravuji mistni bankovni vztahy, poplatky

a ucty. [2.]
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2. Cash management

Cash management je oznaCovany riznymi pojmy v soucasné literatuie. Mizeme se
setkat napf. s témito nazvy: liquidity management [3.], working capital management
[4.], financial supply chain management [5.].

Slovnik Investopedia [9.] uvadi tuto definici cash managementu:

,It’s the corporate process of collecting, managing and (short-term) investing cash and a
key component of ensuring a company's financial stability and solvency. Frequently
corporate treasurers or a business manager is responsible for overall cash management.
Successful cash management involves not only avoiding insolvency (and therefore
bankruptcy), but also reducing days in account receivables (AR), increasing collection
rates, selecting appropriate short-term investment vehicles, and increasing days cash on

hand all in order to improve a company's overall financial profitability.*

Z této definice vyplyva vymezeni cash managementu jako procesu fizeni hotovosti
kratkodobého investovani hotovosti a stfadani hotovosti v podniku. Vnima cash
management jako klicovou komponentu zajisténi podnikové finan¢ni stability a udrzeni
solventnosti. Odpovédné osoby, které maji na starosti cash management, jsou podnikovi
treasurefi ¢i obchodni manazeti. Uspé$ny treasurer je zde vniman jako osoba, ktera
hlida nejen likviditu podniku a vyhyba se insolvenci, ale také jako ten, ktery snizuje
prumérny pocet dnii splatnosti pohledavek z prodaného zbozi, zvySuje marze, vybird
vhodné kratkodobé investi¢ni nastroje a zvySuje pocet dnti, kdy ma podnik k dispozici
hotovost, a to vSe pro zlepSeni celkové ziskovosti podniku. Tato definice se da zatadit

spiSe k podnikiim vyrobniho typu.

Z pohledu bankovnich instituci, které mnohdy poskytuji sluzby spojené s cash
managementem, hovofime o tzv. ,.bankovni cash managementu*:

e pribézné sledovani hotovostnich toki v rtiznych ménach,

e sledovani stavu a ¢erpani hotovosti u bankovnich institutt,

e poskytovani specifickych informaci o G¢tech a finanénim trhu. [8.]

Autorka Reznakova a kol. [8, s. 134] uvadi nasledujici ¢innosti, které zahrnuji cash
management v podnikové sféfe:

e . Planovani vyvoje hotovosti, tj. planovani o¢ekavanych piijml a vydaji,
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e vyrovnani stavu hotovosti v radmci koncernu s vyuzitim riiznych technik cash
managementu — patfi k nim zejména cash pooling a netting,

e ukladani prebytecné a obstarani chybéjici hotovosti, tj. kratkodobé investovani
do cennych papiri a bankovnich depozit na jedné strané, jejich prodej
a ziskavani kratkodobych prosttedkil pro financovani na strané druhé,

e management kurzového rizika, tj. vyuzivani technik k eliminaci negativnich
dusledkti zmény devizovych kurzi na hodnotu podnikovych aktiv (tato
problematika je obsahem samostatné kapitoly),

e optimalizace platebniho styku, tj. vyuzivani vhodnych platebnich nastroji, ale
i technik, vedoucich k nac¢asovani terminti plateb (napf. ledging a lagging, viz
kapitola 3.6, ¢ast interni metody jako mozZnost fizeni kurzového rizika),

e vybér a udrzovani bankovnich vztaht.*

2.1. Drzeni hotovosti a jeho motivy

Pokud zde rozebirame cash management, tak nelze opomenout dulezitost drzeni
hotovosti v podniku ve smyslu penéz na bankovnich uctech a v pokladné. Z béznych
ucti se vyplaceni uhrady za materidl, plati se dan¢, veSkeré zéavazky, socialni
a zdravotni pojisténi zaméstnancli, vyplaci se cestovni ndhrady a podobné. Penézni
prostiedky, které jsou umisténé na béznych uctech, avSak byvaji minimalné trocCeny
anavic byvaji zatizeny bankovnimi poplatky. Tato hotovost je oznaCovana jako
nevydélavajici aktivum. Diulezité je tedy vtomto smyslu drzet optimalni ¢astku
hotovosti na G¢tech a v pokladné. V souvislosti s timto faktem nutno pfipomenout tii
motivy pro drzbu hotovosti jak uvadi John Maynard Keynes v titulu The General
Theory of Employment, Interest nad Money. Transak¢ni, bezpe¢nostni a spekulaéni

motiv.

Transakéni motiv

Jak jiz znazvu vyplyva, prvni divod drzeni hotovosti je potifeba mit k dispozici
optimalni vys$i penéznich prostfedk K zajisténi obchodnich transakei, tzn. mit at
hotovostni ¢i bezhotovostni prostiedky K placeni G¢tt za bézné sluzby, napt. dle smluv
s dodavateli a odbérateli a jejich platebnich podminkach. Pokud se podnik ocita
Vv situaci, kdy nemé dostatecnou hotovost na bankovnich tétech ¢i v pokladné, tak musi

toto fesit kontokorentnim tveérem, v hor§im ptipadé prodejem kratkodobych cennych
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papirt,, ¢i dalSich kratkodobych obéznych aktiv, které jsou dosti likvidni. AvSak
S postupem rozvoje elektronického bankovnictvi a nabidek finanénich sluzeb od bank

miiZe tento motiv ztracet na dulezitosti. [8.]

Bezpecnostni motiv

Tento motiv souvisi s predchdzejicim motivem drzby hotovosti. Drzeni hotovosti
Z hlediska bezpecnostniho motivu spociva v nesouladu piijmi a vydaji hotovosti.
Podnik si tudiz uréitou ¢ast penéz drzi jako rezervu (tzv. buffer) z divodi
neocekavanych vykyvil a vyvoje pfichozich a odchozich plateb. VySe této rezervy je
z4visla na oboru podnikani spole¢nosti, velikosti spolecnosti a vysi obratu. Samoziejmée
musi podnik brat vuvahu presnost predpovédi penéznich tokd, ¢im vice jsou

A4

piedpovédi neptesné, tim vyssi bude buffer podnik drzet. [8.]

Spekula¢ni motiv

Poslednim, ale neméné¢ dulezitym motivem drzby hotovosti je pro podnik motiv
spekulace. Pokud na trhu nastane situace mimofadné vyhodné koupé, je vyhodné drzet
urcitou sumu penéz pro tento pripad. AvSak hotovost nenese spolecnosti témét zadny
urok, a tak podniky zajiSt'uji hotovost pro zajiSténi spekulacniho a bezpecnostniho

motivu pomoci aveérovych nastroji, piipadné prodejem kratkodobych cennych papirt.

V soucasnosti se objevuje novy motiv drzeni hotovosti. Kompenzacni motiv je
dasledkem pozadavku bankovnich instituci na drzeni minimalnich zistatki na uctu.

Tento motiv je vSak bézny spiSe v USA. [8.]

Autorka Reznakova [8.] uvadi dal$i mozné duvody drzeni hotovosti:
e moznost vyuzivani hotovostnich slev (skonta),
e udrZovani ivérového ratingu,
e vyuzivani mnoZzstevnich slev, eliminace dusledkli cyklickych nebo sezonnich
vykyva, stavek,

e minimalizace nakladii na spravu ucti
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2.2. Modely rizeni hotovosti
Zajisténim dostatecného mnozstvi penéznich zustatki pro potteby predchazejicich
motivil drzby hotovosti se zabyvaji tyto nejznamé;jsi modely: Baumoliv model a Miller-
Orriv model.
Baumoliv model
Piedpoklady Baumolova modelu jsou nasledujici [7.]:

e zname celkovou potiebu plateb za dané obdobi,

e celkovou potifebu hotovosti lze kryt z riznych zdroji, predpokladd se kryti

prodejem statnich cennych papirt i opakované, vicekrat v obdobi,
e cxistuji akvizicni nédklady - néklady spojeni s akvizici hotovosti v podobé
prodeje cennych papira,
e drzeni hotovosti ma své naklady drzby - naklady uslé ptilezitosti (z primérné
vyse hotovosti, nebot’ model pocita s rovnomérnym vydavanim hotovosti).
Zakladnim ucelem zminéného modelu je nalezeni optimalni vySe hotovosti, pti které
jsou celkové ndklady na ziskavani a drzeni hotovosti minimalni. Pokud bude udrzovana

hotovost pfili§ nizka, bude muset podnik prodavat kratkodobé cenné papiry Castéji a na

druhou stranu s vy$sim zustatkem hotovosti vzristaji naklady uslé piilezitosti.
Tento model ma vSak sva omezeni.
1. Nedochazi k rovhomérnému vydavani hotovosti.
2. Model nepiedpokladéd piijmy béhem planovaného obdobi, a tudiz predpoklada
vyssi vydaje nezli ptijmy.
3.V modelu se neuvazuje s bezpeénostni rezervou. [8.]
Miller-Orriav model

Miller-Orriv model fizeni hotovosti byl vyvinut po ptedchazejicim modelu, v roce 1966
Mertonem Millerem a Danielem Orrem. V tomto modelu je odstranén ptedpoklad
rovnomérného vyvoje hotovostnich pfijml a vydaji. Zde je pocitdno s normalnim
rozdélenim hotovostnich pfijmili, a nemoZnosti planovat je. Model se snazi vymezit

hranice (minimdlni a maximalni) vySe hotovosti. Pfili§ vysoka vySe hotovosti zvysSuje
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néaklady uslé ptilezitosti. Naopak piili§ nizkd vySe udrzované hotovosti ohrozuje podnik.
Dalsi faktor, ktery je v modelu zakomponovan, je tzv. cilovy ziistatek, jehoz vysi jako
jedinou stanovuje management podniku na zaklad¢ jeho vztahu k riziku. Pokud se tedy
vyse hotovostniho zlstatku udrzuje v ramcei stanovenych mezi, tak nedochazi k zadnym
transakcim. V piipadé piekroceni maximalni meze by mél podnik nakoupit kratkodobé
cenné papiry, a tim dojde ke snizeni hotovostniho zlstatku do vymezeného pasu.
V piipadé poklesu hotovostniho zustatku pod minimalni mez, dojde naopak k prodeji
kratkodobych cennych papirt. [7.]

Y 7w

Podnik pti zavadéni fizeni tohoto modelu musi stanovit nasledujici:

e ur¢it minimalni hranici hotovosti,

odhadnout smérodatnou odchylku dennich hotovostnich tokai,

stanovit alternativni urokovou miru,

odhadnout naklady obchodovani kratkodobych cennych papirt. [7.]

2.3. Cash pooling

Cash pooling lze oznacit, jako komplexni systém fizeni penézni hotovosti, ktery
predstavuje optimalizaci v oblasti fizeni finan¢nich prostfedkii povétSinou spjaté
skupiny spole¢nosti. Rezniakova [8, s. 140] charakterizuje cash pooling takto: ,,Pod
pojmem cash pooling se rozumi soustfedéni piebytkli penéznich prostiedki na
centralizovaném uctu/uctech s moznosti vyuzivani kontokorentu.“ VyuZzivanim tohoto
systétmu se nahrazuje decentralizované fizeni hotovosti za centralizované fizeni, ze
kterého plynou urcité vyhody pro spolecnosti jako napft.: efektivni fizeni hotovosti,

snizovani irokovych naklada a bankovnich poplatk.

Nadndrodni spolecnosti maji zavedené vétSinou decentralizované fizeni, ke kterému
patii také urcitd prdva na uskutectiovani a pfijimani plateb, avSak efektivni fizeni
hotovosti ¢astecné vyzaduje jeji centralni fizeni. Pokud se snazi jednotlivé samostatné
fizené pobocCky udrZovat svou optimalni hladinu hotovosti, tak v celku spole¢nosti tomu

tak byt nemusi.

Je nutné také rozliSovat, zda dochéazi k poolingu v rdmci jednoho statu, ¢i mezi vice
staty a s jakou mé€nou k tomu dochazi. V porovnani fizeni tuzemského platebniho styku

se zahrani¢nim nastavaji komplikace v rozdilnosti mén, pravni struktury, bankovniho
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systému, Ucetni rdmec atd. V téchto piipadech se jevi pro nadnarodni spoleCnosti
jednodussi zfidit tzv. regiondlni centrum, které je spole¢né pro urcity soubor statil
a nedochazi pak k nahromadéni malych zasob hotovosti v provozech. [8.]
Rozdéleni cash poolingu
Zakladni varianty cash poolingu rozdélujeme z hlediska redlnosti provedeni:
e realny cash pooling (také nazyvany koncentrace hotovosti),
e fiktivni cash pooling (notional pooling).
Déle Ize rozdé¢lit cash pooling z hlediska ucasti na:
e tuzemsky (GCty spolecnosti v rdmci jednoho statu),
e preshraniéni (u¢ty ve vice zemich — crossborder pooling).
V neposledni fad¢ ¢lenime cash pooling také dle mény, ve které je provadén:
e jednosménovy cash pooling,

e viceménovy cash pooling (cross-currency pooling).

2.3.1. Realny cash pooling

Realny cash pooling piedstavuje sluzbu, kterou bankovni instituce poskytuji za ucelem
optimalizace firemnich hotovostnich prostfedk. Dochazi pfi ném k realnému ptresunu
hotovosti z jednoho u¢tu na druhy, cilovy ucet (master ucet). Z tohoto duvodu byva

redlny cash pooling oznacovan za koncentraci hotovosti.

Podle vySe kone¢ného denniho zistatku hotovosti na u¢tu mluvime o dvou variantach
realného cash poolingu:
e target balance pooling (TBA) - kde jsou ucty zapojenych spole¢nosti
vyrovnavany na cilovou ¢astku,
e zero balance pooling (ZBA) — kde jsou ucty zapojenych spole¢nosti

vyrovnavany na nulu. [8.]

V ramci redlného cash poolingu Ize provadét jednosmérnou ¢i dvousmérnou variantu.
U jednosmérné varianty nedochdzi ke zpétnému prevodu zistatkli na ucet, avSak

u dvousmérné varianty se druhy den hotovost pfevede zpét na ucty ucastnikiim poolu.

[8.]
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Jednosmérny realny cash pooling zero balance

Na konci kazdého dne dochazi k prevodu zlstatkli G¢td na nulu. Pokud dochazi
0 prevodu na master ucet, hovofime o tzv. sweepu, pokud dochazi naopak k prevodu

Z master uctu na ucet ucastnika hovofime o tzv. coveru.

V této varianté realného cash poolingu musi byt vSechny ucty v jedné méné a v jednom
statu. Urok se poté vypolitava ze zistatku na master uétu. O master Gdet se stard

vedouci cash poolingu tzv. vedouci banka pro ucastniky. [8.]

Dvousmérny realny cash pooling

Zustatky na uctech dalsi den jsou stejné jako pted vynulovanim z ptedchoziho dne.
Tento druh cash poolingu se vyznacuje vétsi piehlednosti pro vedouciho cash poolingu
z divodu zjednoduSeni fizeni jednodennich uvé€rdi mezi spifiznénymi osobami

(overnight). [8.]

Realny cash pooling — preshrani¢ni

Pti preshrani¢ni varianté¢ TBA jsou ucty vyrovnavany na urcity cilovy zustatek, déje se
tak dle nastaveni systému v dennich, tydennich, mési¢nich ¢i Ctvrtletnich intervalech.
Pokud je nastaven interval del§i nez denni, je obvyklé nastavit minimalni ¢astku pro

pievod, aby nedochdzelo k neefektivnim prevodiim malé hotovosti.

Pti pteshranicni variant¢ ZBA je nutno uvést, ze existuje povinnost tyto prevody hlésit

statistickym Ufadim zacastnénych zemi. [8.]

Viceuroviovy cash pooling

Vicetrovitové cash poolingové struktury jsou piedevs§im diasledkem rozdilnych
legislativnich Gprav dané problematiky v urcitych statech. Z tohoto diivodu vznikaji jak
jednotirovitové, tak viceuroviiové cash poolingové struktury. V ptipadé jednotroviiové
struktury jsou UCty Ucastnikil napojeny na zahrani¢ni master ucet. U viceuroviiovych
struktur dochazi nejprve k akumulaci hotovosti v ramei jednoho statu a az poté se
prostfedky akumuluji v rdmei daného regionu z vice statnich center (takové feSeni je
efektivni v pfipadé€, Ze ma spolecnost v jedné zemi vice pobocek a legislativni naroky
jsou velké). Ve viceurovitové struktufe nastava vyhoda v podob& menSich ptihrani¢nich

transferti, nebot’ vétsi cast prostredki je jiz kumulovana lokalné. [8.]
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2.3.2. Fiktivni cash pooling

Hlavnim znakem fiktivniho cash poolingu je skutecnost, ze veskeré hotovostni ziistatky
zustavaji na jednotlivych uctech spolecnosti ve skuping€, jde o sdruzovani ziistatka za
ucelem urokové kompenzace. Zistatky jsou prevadény bankou pouze na fiktivni bazi na

stinovy ucet. Z tohoto diivodu se ani nevytvareji Zadné interni zactovaci polozky.
Predpokladem pro zavedeni fiktivniho cash poolingu jsou tyto skute¢nosti:
e majitelé ucti jsou pod jednou pravnickou osobou ¢i osobami spojenymi,

e jednotlivi Gcastnici jsou v pfimém vztahu s bankou a maji samostatné Groceni

debetnich a kreditnich zlstatkil, maji zfizené kontokorentni linky. [8.]

Fiktivni cash pooling — kompenzace troki

Zakladni charakteristikou této varianty fiktivniho cash poolingu je, Ze umoziuje plné
kompenzovani debetnich a kreditnich zlstatki — tim 1 urokovou kompenzaci.
Kompenzace trokl je pro podniky hlavné tspora, kdy dochazi k ziZeni trokového
rozpéti v disledku kompenzace debetnich a kreditnich zastatkli. AvSak nastavaji zde
problémy se slozitosti regulacniho prostiedi (Basel II — pfedpisy tykajici se
kapitalovych pozadavkl bank dle rizikovosti bankovnich obchodit) a icetniho prostiedi
(IFRS). Tuto metodu tedy Ize pouzivat za urcitych podminek. Nutnost zapojeni jednoho
pravniho subjektu a vedeni G¢td u jednoho bankovniho ustavu se stava hlavni

podminkou pro uskute¢néni tohoto druhu cash poolingu. [8.]

Fiktivni cash pooling s refundem

Urok se pii této verzi cash poolingu — srefundem vypoéitava ve dvou krocich.
V prvnim kroku se stanovi a vypotradaji iroky na jednotlivych Gctech. V druhém kroku
se pak pfistoupi k vypocteni rozdéleni refundu bankou. Refund, jinak fe¢eno bonus, lze
oznacit za dodate¢ny Urok a vznika tehdy, kdyz je na jednom uctu kreditni ziistatek a na

druhém uctu debetni zlstatek, vznika tedy v disledku riznych Grokovych sazeb.
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3. Rizeni kurzového rizika

V soucasném svété nabyvd vyznamu fizeni tzv. kurzového rizika predev§im
v nadnarodnich korporacich a mezinarodnich spole¢nostech, které obchoduji v zahrani¢i
a jejich odbératel¢ hradi své zadvazky v riznych ménach a mnohdy i v del$im ¢asovém
obdobi, a také vynakladaji nemalé ¢astky svym dodavatelim za nakoupeny materidl,
sluzby, vyrobky ¢i polotovary potiebné k vlastni vyrobg. Z tohoto diivodu nabyva na
dilezitosti fakt volatility devizovych kurzii, ktery dennodenné nastava na svétovych
ménovych trzich. Korporace, kterd md mnohamilionové kontrakty tak musi mit
néjakym zplisobem, ktery vyhovuje charakteru jejiho podnikéni a dlouhodobosti ¢i
kratkodobosti procesu vyroby a dodavky finalnich produktl oSetieno pravé kurzové
riziko. V nékterém piipadé za priznivych podminek muze spole¢nost na vykyvech
devizového kurzu profitovat, avSak na druhou stranu také vyrazné ztratit, a dokonce
ohrozit existenci samotného podniku. Ochrana pied kurzovym rizikem je tedy z pohledu
podniku na misté. AvSak je diilezité si uvédomit, ze neexistuje absolutni ochrana pied
dopady kurzového rizika, to Ize jen usmérnovat ¢i fidit do té miry, aby disledky tohoto
rizika nebyly pro podnik vétsi hrozbou, nez je nezbytné nutné. Kurzové neboli ménové
riziko lze tedy charakterizovat jako riziko dopadu zmény devizového kurzu na hodnotu

aktiv ¢i pasiv.
3.1. Devizovy kurz

,Devizovy kurz je cena ménové jednotky jedné zemé vyjadiena v ménovych jednotkach

jiné zemé ¢i souboru mén (v ménovém kosi).“ [8, s. 166]

Devizovy kurz je jednim ze zékladnich makroekonomickych ukazateli. Mezi
otevienymi ekonomikami pusobi jako zprostiedkovatel ekonomickych vztahti mezi
zemémi a jeho prostfednictvim se tak mohou do domaci zemé dostat zahrani¢ni vlivy
zmén cenové hladiny. Devizovy kurz je ovliviiovan chovani a oekavanim subjektl na
devizovém trhu, dale ukazateli ekonomiky zemé&, kterymi jsou inflaéni a Urokovy
diferencidl, stav platebni bilance, velikost penéZzni zasoby, tempo riistu HDP.

Na devizovém trhu rozliSujeme tzv. spotovy a forwardovy kurz, dale pak futures a opce.
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Spotovy kurz

Spotovy kurz je de facto ,,cena, za kterou se obchoduji devizy s terminem dodéani do
dvou obchodnich dnii.“ [8, s. 166] Byva oznacovan také jako promptni kurz (dodani ¢i
zaplaceni do dvou obchodnich dntt) Tento kurz se pfedevsim pouziva jako ptepocitavaci
veli¢ina. Spotovy kurz mtze byt zaznamenavan (kotovan) piimym zapisem, ktery
vyjadiuje pocet domacich ménovych jednotek za ur¢ité ménové mnozstvi zahrani¢nich
ménovych jednotek nebo nepiimym zépisem, ktery udava kolik jednotek zahrani¢ni
meény je ekvivalentni s jednotkou mény domaci. Ve svété prevlada zptisob piimého

zapisovani promptniho kurzu. [8.]

Na devizovém trhu se zaznamendvaji pro kazdou mény dva kurzy, jejichZz rozpéti
nazyvame spread. Jde o rozdil mezi kurzem nakupu (bid) — cenou, kterou je obchodnik
ochoten zaplatit pii nakupu od klienta ¢i jiné banky a mezi kurzem prodeje (ask, offer)
cenou, kterou obchodnik pozaduje pii prodeji jinému klientovi ¢i bance. Spread je tedy
marze obchodnika s devizami. Vynos z takovych transakci je ovlivnén obratem na

devizovém trhu a volatilit¢ dané¢ho kurzu. [8.]

Forwardovy kurz

Forwardovy kurz se utvaii mezi dvéma protistranami o sméné dvou specifikovanych
mén v budoucim terminu za pfedem dohodnutou cenu. Tyto kurzy se kotuji v bodech

(swapova kotace, swap rate). Obvykle se udavaji hodnoty pro 30 dni, 60 dni a 180 dni.
[8]
SR=FR-ER
SR — swapova sazba
FR — forwardovy kurz
ER — spotovy kurz

Nutno zdiraznit, Ze vySe forwardového kurzu zavisi na vyvoji poptavky a nabidky po
devize. Odchylky od spotového kurzu kopiruji rozdily v trokovych sazbach mezi

obchodovanymi ménami. [8.]
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Ménové futures

Rozdil mezi ménovymi forwardy a futures tkvi v tom, ze futures jsou na rozdil od
forwardovych kontrakti druhotné obchodovatelné na stanoveném misté a ve

standardizovaném terminu a mnozstvi. [8.]

Ménové opce

Opce kupni obecné je smluvena dohoda, ve které se prodavajici (vypisovatel opce)
zavazuje, ze kupujicimu (drziteli opce) proda urcité mnozstvi dané komodity, mény,
atd. za smluvenou cenu v pfedem dohodnutém terminu a kupujici ma pravo, nikoliv
povinnost toto od n&j za dohodnutou cenu, mnozstvi a v daném terminu odkoupit.
Aplikovani této definice opce na ménu ziskdme kupni ménové opce. Analogicky
funguji prodejni ménoveé opce, kde vypisovatel opce ma povinnost odkoupit od drzitele
opce mnozstvi dané komodity, mény, atd. za smluvenou cenu v pfedem dohodnutém
terminu, kde drzitel opce ma pravo, nikoliv povinnost vySe uvedené prodat. Opcni
prémie priipisovana drziteli opce, ktery tak kompenzuje nevyhodné postaveni

vypisovatele opce. Ménové opce se obchoduji na burze i na mimoburzovnim trhu. [8.]

3.2. Kurzové riziko

Aktiva a pasiva nadnarodnich korporaci jsou vyjadiena Casto v riznych ménach, at’ uz
je to dano vlivem dodavatelti z riznych zemi ¢i odbérateld z vice ¢asti svéta. Z tohoto
davodu jsou podniky vystavovany tzv. kurzovému riziku. Vlivem volatility svétovych
mén tak dochazi k vykyvim hodnoty polozek v aktivech a pasivech, tomuto faktu

spole¢nosti museji Celit a toto riziko v piipadé nutnosti a dle rozsahu zajistit. [8.]

Kurzové riziko definuje Cernohlavkova a kolektiv [9, s. 34] jako ,,moznost, Ze
v dusledku vyvoje kurzii mén bude ucastnik zahrani¢nich ekonomickych vztaht
vydavat ¢i inkasovat jiné hodnoty oproti ptivodnimu ptfedpokladu, eventudlné, Ze se

Vv disledku kurzovych pohybl zméni stav jeho devizovych aktiv a pasiv.*

3.3. Devizova pozice

Devizovou pozici nazyvame vztah mezi devizovymi aktivy a pasivy. Dale rozliSujeme

otevienou devizovou pozici kratkou a otevienou devizovou pozici dlouhou.
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Kratka devizova pozice (short position) se udava jako situace, kdy je objem zavazk
Vv dané zahrani¢ni méné vétsi nez objem pohledavek v této meéné. Dlouhd devizova
pozice (long position) se udava jako situace, kdy je objem zavazkt v dané zahrani¢ni
meéné mensi neZ objem pohledavek v této méne. Situace uzaviené devizové pozice
nastava v piipadé, kdy je objem zavazkl a pohledavek stejny ve své vysi, méné i asové
disponibilité¢ a zplsobu uro¢eni. [10.] V tomto ptipadé¢ neni podnik pfimo ohrozen
témito riziky, nebot’ touto riziku je vystavena hodnota rozdilu aktiv a pasiv v dané
méng, v tomto piipadé se pohyby kurzti vykompenzuji. Devizovy kurz v ur€ité miie
nepiimo pusobi i na podniky, které jsou v uzaviené pozici, ¢i plsobi pouze na

tuzemském trhu, a to skrze makroekonomické ukazatele. [8.]

Obr. ¢. 1 Devizova pozice
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

3.4. Devizova expozice

Devizovou expozici rozumime, jak jsou citlivé objemy aktiv, pasiv a cash-flow
vyjadiené v domaci méné na skutecné, ocekavané a neocekdvané zmény devizovych
kurzl. RozliSujeme tii typy devizové expozice: transakéni, ekonomickou a translacni

devizovou pozici.
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Ekonomicka devizova expozice

Tento typ devizové expozice zndzoriiuje citlivost budouciho cash-flow na budouci
zmény devizového kurzu. Tato expozice vznikd v pocatecni fazi uzavieni zahrani¢niho
kontraktu, kde byva pfedem dohodnuté mnozstvi a zahrani¢ni cena. Z tohoto dtivodu se
ekonomicka devizova expozice tyka predev§im vykazovaného cash-flow. V piipadé,
kdy méa dodavatel, exportér sjednané ceny se zahrani¢nim odbératelem v zahrani¢ni
méné, je odbératel vystaven zménam devizového kurzu a dodavatel je tedy vystaven

ekonomické expozici. [8.]

Transaké¢ni devizova expozice

Transakéni devizova expozice predstavuje citlivost budoucich devizovych transakci
(0hrady a inkasa) vyjadienych v tuzemské méné na zmény devizového kurzu
v minulosti, soucasnosti a budoucnosti. [8.] Pfi¢inou vzniku této expozice je pravé
zmény kurzu v obdobi mezi vznikem pohledavky ¢i zavazku a jejim inkasem ¢i thradou
(splatnosti). S touto expozici souvisi dva faktory, které ovliviiuji hodnotu aktiv a pasiv
v zahrani¢ni méng¢, a sice:

e pfepocitaci efekt kurzu,

e cenotvorny efekt kurzu.

Ptepocitaci efekt kurzu nastava pti zméné kurzu a nasledné zméné hodnoty aktiva ¢i
pasiva. Cenotvorny efekt je chapan jako vliv zmény kurzu na hodnotu zahrani¢niho
aktiva ¢i pasiva. Literatura uvadi jako klasicky ptiklad rozdilny vliv apreciace
a depreciace zahrani¢ni mény na cenu akcii zahrani¢nich exportnich a importnich firem.

[10.]

Translaéni devizové expozice
Tento typ expozice souvisi s konsolidaci finan¢nich vykaz nadnarodnich korporaci, jde

o citlivost téchto vykazt na minulé ucetni zmény devizového kurzu.

3.5. Meéreni rizika
K tomu, aby bylo moZné kurzova rizika néjakym zplisobem fidit, je nutné, aby bylo
takové riziko kvantifikovano, zméteno. Kurzové riziko se odviji zejména od velikosti
Cisté devizové expozice a pravdépodobnosti neptiznivého vyvoje devizového kurzu

doméaci mény. [9.]
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Dle Cernohlavkové a kol. [9.] lze méfit kurzové riziko t&mito dvéma zptsoby. Metodou

alternativnich scénari a metodou Value at risk (VaR).

3.5.1. Metoda alternativnich scénaru

Tato metoda je zaloZena na predikovani budouciho devizového kurzu s diirazem na
stanoveni pravdépodobnosti uskutecnéni danych scénait zmén devizovych kurza.
Samotny vypocet se tedy stava pouze nastrojem k vycisleni celkové pozice. AvSak
nejslozitéjsi u této metody je pravé stanoveni onéch pravdépodobnosti a odhad

budouciho vyvoje devizovych kurzii u sestavenych scénaiti.

Pro znazornéni této metody jsou uvedeny nasledujici priklady: upraveno dle [9.]

Piedpokladejme, Zze podnik KLM obdrzel fakturu za nakoupené zbozi ve vysi 1 mil. $
se splatnosti 60 dni. Podnik nema zadna jina aktiva ani pasiva v $. Aktualni ménovy
kurz ¢ini 19,00 CZK/USD. Finanéni feditel ocekava, Ze se devizovy kurz béhem 60 dni
s 20 % pravdépodobnosti nezméni; s 65 % pravdépodobnosti ofekavaji znehodnoceni
kurzu ceské koruny na 19,20 CZK/USD a s 15 % pravdépodobnosti ocekavaji
zhodnoceni kurzu ¢eské koruny na 18,70 CZK/USD.

Jaka je primérna ocekdvana kurzova ztrata firmy? S 20 % pravdépodobnosti se kurz
nezméni, a tak podnik ani neutrpi kurzovou ztratu, ani nedosahne kurzového zisku. S
65% pravdépodobnosti se kurz znehodnoti na 19,20 CZK/USD, takze firma v kratké
devizové pozici ve vysi 1 mil. € utrpi kurzovou ztratu 200 000 K¢ S 15%
pravdépodobnosti se kurz zhodnoti na 18,70 CZK/USD, to povede ke kurzovému zisku
ve vysi 300 000 K¢. Celkova ocekavana zména hodnoty pohledavky se vypocte jako
vazeny prumér dil¢ich zmén, pii¢emz vahami jsou pravdépodobnosti nastoupeni

jednotlivych variant:
Celkova o¢ekavana zména = 0 * 0,20 — 200 000 * 0,65 + 300 000 * 0,15 = - 85 000

Finanéni feditel podniku tedy oéekava z dané oteviené pozice primérnou kurzovou

ztratu ve vysi 85 000 K¢. Schéma vypoctu je zndzornéno v nasledujici tabulce.
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Tab. €. 1 Vypocet ocekdvané kurzové ztraty/zisku

Scénai | Oteviena | Ocdekavana Kurzova Pravdépodobnost Celkem za
pozice zména kurzu ztrata/zisk scénar
1. 1mil $ 0,00 0 K¢ 0,2 0 K¢
,,short*
2. 1mil $ +0,20 - 200 000 K¢ 0,65 - 130 000 K¢
,,short*
3. 1mil $ -0,30 + 300 000 K¢ 0,15 +45 000 K¢&
,,short*
Celkem - 85000 K¢

Zdroj: upraveno dle [9.]

Komplikovangj$i situace nastava v pripadé aktiv (pasiv) vykazovanych v riznych
meénach. Podnik z predeslého ptikladu ma nejen zavazek, ale i pohledavku ve vysi 0,5
mil. € se splatnosti 60 dni. Aktualni ménovy kurz ¢ini 27,00 CZK/EUR. Finanéni feditel
ocekava, ze se kurz vi¢i dolaru béhem 60 dni s 20 % pravdépodobnosti depreciuje na
27,20 CZK/EUR; s80 % pravdépodobnosti ocekava apreciaci kurzu na
26,75 CZK/EUR. Ocekavani vyvoje kurzu CZK/EUR jsou stejnd jako v ptedchazejicim
prikladé.

Nyni je nutné vzit v ivahu i dal$i kombinace vyvoje kurzi. Ke tfem predchazejicim
scénafim ptibudou dva vychdzejici z pohledavky v eurech (devizovy kurz CZK/EUR)
Celkem kombinacemi ziskame 6 ruznych scénaitt vyvoje kurzu koruny vici dolaru
avici euru. Pravdépodobnost téchto Sesti scéndii je soucinem pravdépodobnosti
jednotlivych scénaitt pro kurzy CKZ/USD a CZK/EUR. Postup vypoctu celkové

o¢ekavané ztraty/zisku je znazornén tabulce ¢. 2.

Tab. ¢. 2 Piiklad Value at Risk

Scénar Otevi‘ena Kurzova Pravdépodob Celkem za
pozice ztrata/zisk nost scénar
Bez zmény USD | 1 mil. $ ,,short* - (0,00 * 1 mil) 0,2*0,2= 4000 K¢
0,04
Apreciace EUR 0,5mil € ,,long” | + (0,20 * 0,5 mil) =
100 000
Bez zmény USD | 1 mil. $ ,,short* - (0,00 * 1 mil) 0,2*0,8= -20 000 K¢

0,16
Depreciace EUR | 0,5mil € ,,long™ | + (- 0,25* 0,5 mil)
=-125 000
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Pokracovani tabulky ¢. 2

Scénar Oteviena Kurzova Pravdépodob Celkem za
pozice ztrata/zisk nost scénar
Apreciace USD | 1 mil. $ ,,short* | -(+ 0,20 * 1 mil) 0,65*0,2 = - 13000 K¢
0,13
Apreciace EUR | 0,5mil € ,,long* | + (+ 0,20 * 0,5 mil)
=-100 000
Depreciace USD | 1 mil. $ ,,short“ - (- 0,30 * 1 mil) 0,15*0,2 = 12 000 K¢
0,03
Apreciace EUR | 0,5mil € ,,long* | + (+ 0,20 * 0,5 mil)
=400 000
Depreciace USD | 1 mil. $ ,,short“ - (- 0,30 * 1 mil) 0,15*0,8 = 21 000 K¢
0,12
Depreciace EUR | 0,5mil € ,,long” | + (-0,25* 0,5 mil)
=175 000
Apreciace USD | 1 mil. $ ,short* | -(+ 0,20 * 1 mil) 0,65*0,8 = - 169 000 K¢
0,52
Depreciace EUR | 0,5mil € ,,Jlong” | + (- 0,25 * 0,5 mil)
=-325000
Celkem -165 000 K¢

Zdroj: upraveno dle [9.]

Celkova ocekavana ztrata z oteviené kratké devizové pozice v USD a dlouhé devizové

pozice v EUR ¢ini — 165 000 K¢.

3.5.2. Metoda Value at Risk

Pomoci této metody lze také vyjadrit, jak velka miize byt ztrata z nezajisténé oteviené
devizové pozice v daném casovém intervalu pii zvolené pravdépodobnosti. Metoda
VaR avsSak oproti piedchozi metodé¢ nevychazi ze subjektivniho ohodnoceni
pravdépodobnosti zména kurzu, nybrz tika, ze zména devizového kurzu lze popsat
rozdélenim pravdépodobnosti. Vychazi se tedy z analyzovani historickych dat. Vypocet

maximalni ocekdvané ztraty pro jedno zahrani¢ni aktivum je dén nésledujicim

zpusobem [8.]:

VaRgs,T = FTF * [E(AF) - O-AF * k]

1)
kde:
T - obdobi, za které je pocitana ocekavanad ztrata,
FTr - vySe devizovych transakci vyplyvajicich z drzby zahrani¢niho aktiva,

vyjadiend v domaci méné,
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E (AF) - prumérna o¢ekavana procentualni zména devizového kurzu za obdobi T,

oar - smerodatnd odchylka zmény devizového kurzu za obdobi T,
Kk - koeficient statistické spolehlivosti odhadu za ptedpokladu normalniho
rozdéleni

Tento vzorec (1) plati pro situaci, kdy ma podnik jedno samostatné zahrani¢ni aktivum.
Vypocet maximalni ocekdvané ztraty pro jedno zahrani¢ni pasivum je dan timto

vztahem:
VaRgs‘T = FTF * [E(AF) + OAF * k]
)
V praxi vSak podniky maji vice otevienych pozic ve vice ménach a do vypoctu pak také

vstupuji vazby mezi témito ménami prostfednictvim korelacniho koeficientu. Pro tyto

situace se uziva pro vypocet smérodatnd odchylka portfolia mén [8.]:

Op = \[Vz*UAZFX+(1_V)2*UAZFY‘|'2*V*(1_V)*UAFX*UAFY*P

©)
kde:
% - vaha mény X v portfoliu
oarx - smerodatnd odchylka procentualnich zmén kurzu mény X
oary - smerodatna odchylka procentualnich zmén kurzu mény Y

p - korela¢ni koeficient procentudlnich zmén kurzu mény X a mény Y

3.6. Kurzové riziko v podniku a moznosti jeho Fizeni

Rizeni kurzového rizika v podniku je ve velké mife odvozené od managementu
podniku, od jejich postoje k riziku. Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje rozhodovani
managementu je velikost transakci v riznych ménéch, tzn. o expozici neptiznivych ¢i
ptiznivych dopadli zmén kurzi mén. Jinak se chova podnik, jehoZz hlavnim pfedmétem
podnikani je obor financi, kde podnik toto riziko podstupuje ochotnéji, nebot’ z n¢j

ocekava zisk a ucelové fidi kurzova rizika z dvodu dosazeni cile svého podnikani.
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Podniky nefinan¢ni, naptiklad vyrobni se naopak snazi témto rizikim vyhybat ¢i je

omezit nebo se proti nim urcitym zplisobem zajistit.

Vseobecné podnik, manazer, jakdkoliv fyzicka i pravnickd osoba ma na vybér
Z nasledujicich moznosti ve vztahu k riziku. Riziko bud’to podstoupi, omezi nebo se mu
vyhnou. Rozhodne-li se podnik riziko podstoupit, tak nepfijima zadna dodate¢na
opatieni, s tim také ptijima i mozné pozitivni ¢i negativni disledky svého rozhodnuti.
Takto se podnik rozhoduje v piipadé méné objemnych transakci, a pokud by naklady na
piipadné zajisténi prevySovaly skutecny negativni dopad. Omezeni rizika podniky
mohou provést sdilenim rizika se tfeti stranou, transfer rizika na tteti stranu, zajiStovaci
operace na trhu ¢i diverzifikace rizika. Vyhnuti se riziku nastava v piipadech, kdy je

situace pro podnik tolik rizikova, Ze situaci rad¢ji nevyuzije a riziku se tak uplné€ vyhne.

Metody fizeni kurzového rizika lze rozdélit na techniky piirozen¢ho (interniho)
zajisténi, které podnik vyuzivad v ramci svého finan¢niho fizeni a na metody externi,

které podnik zajistuje pomoci smluv na finan¢nim trhu.

3.6.1. Interni metody
Hlavni charakteristikou internich metod je fakt, ze podnik je zvladne vykonavat ze
svych vlastnich zdrojii bez nutnosti vstupu do dal§i smluvnich vztahti, zajisti tedy

ochranu pted riziky pomocni vlastnich zdrojt.

Strategicka rozhodnuti

V této oblasti podnik mize ovlivnit miru vystaveni se kurzovym rizikiim. Nize uvedené
rozhodnuti avSak nesméji zastinit primarné dualezité cile firmy s ohledem na cile
vlastniki. Autorka Reznakova a kolektiv autorti [8.] uvadéji nasledujici piiklady

strategickych rozhodnuti, kterd mohou ovlivnit miru vystaveni se kurzovym rizikim:

e vhodny vybér obchodnich partnerti z divodi vhodné ménova struktury (vybér

dodavatell ze zemi, z nichz plynou také trzby),

e vhodné zvolit formu zahrani¢nich ekonomickych vztahli (vyuzit napt. piimou

zahranicni investici, ¢i misto importu vyuZit tuzemské vyrobce),

e provadét neustdlé inovace vyrobkid a dosahovani jejich vysSich cen pro

zahraniéni odbératele,
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e vhodné zvolit ménu pro hodnotové vyjadfeni aktiv a pasiv tak, aby se to

nasledné projevilo pozitivné na bilanci podniku,

e zménit ménovou strukturu zadluzeni (zpisobem, aby byl podnik Uvérovan

v méné svych trzeb).

Transfer rizika na obchodni partnery

Transfer kurzového rizika z pohledu podniku se odviji zejména od vyjednavaci pozice
podniku a trzni struktury v daném odvétvi. Mohou nastat dvé situace. Bud'to je podnik
Vv pozici tzv. price makera nebo v pozici price takera, vtomto sméru ma vyhodné&jsi
vyjednavajic pozici price maker. Pokud nastanou idedlni podminky, tak mize podnik
upravovat svou cenovou politiku na zédkladé ocekavané¢ho vyvoje a zvySovat prodejni

cenu v zahrani¢ni méng¢. [8.]

Jind forma feSeni pienosu rizika jsou tzv. ménové dolozky ve smlouvach, kde si
smluvni strany dohodnou cenové podminky v souvislosti s potencialni zménou
devizového kurzu. S timto souvisi 1 neméné duleZity ndstroj, jakym je volba fakturacni
mény. Timto se exportér muze vyhnout kurzovému riziku, pokud bude svym

dodavateld, fakturovat ve své domaci méng¢. [8.]

Ledging a lagging jsou metody zaloZzené na praci s kurzovymi piedpovéd’'mi. Podnik de
facto ptizptisobuje své platby a inkasa ocCekavanému kurzovému vyvoji. Pokud ma
nastat dle predikce apreciace kurzu tuzemské mény, podnik oddaluje tthradu zavazkt
a urychluje inkaso pohledavek tzv. lagging. V opatném piipad¢, depreciace kurzu

tuzemské mény, podnik urychluje tthradu zavazka a oddaluje inkaso pohledavek. [8.]

Zapocteni pohledavek a zavazki

Tato Cast uzce souvisi s 2. kapitolou této prace. Podnik pokud mé v né¢jakém objemu
zavazky 1 pohledavky u urcitého obchodniho partnera, tak existuje moznost tzv.
zapocteni pohledavek a zdvazkl. Tento pfistup se nazyva netting. Vyuziva se predevsim
V nadnéarodnich spolecnostech, kde probiha k vzajemnym nakupiim a prodejim zboZi
a sluzeb. Existuje také moznost, kdy se do tohoto systému zapoji vice spolecnosti, pak

mluvime o zfizeni zapoctového centra, pies které se netting realizuje. [8.]
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Ménova diverzifikace

Podivame-li se na aktiva podniku, tak ¢im jsou mé€ny mezi sebou mén¢ korelovany, tim
je 1 kurzové riziko nizsi. Kurzové riziko také lze snizit pfistupem diverzifikace mén na

stran¢ aktiv a pasiv, v tomto pfipad¢ je kurzové riziko tim nizsi, ¢im vyssi je korelace

mén. [9.]

3.6.2. Externi metody

Zajisténi kurzového rizika pomoci externich metod mé byt vyuzivano az po vyc€erpani
internich moZnosti zajiSténi. V piipadé¢ externiho zajiSténi se vyuzivaji financni
derivaty. ,Derivaty jsou transakce, jejichz podkladovym aktivem jsou bézné
obchodované fyzické komodity, mény, cenné papiry, indexy nebo urokové miry, od
kterych jsou tyto obchody odvozeny (derivovany).“ [11, s. 169] Rozezndvame né€kolik

druha téchto mstrumentu.

Ménové forwardy

M¢énovy forward je terminovany obchod, ktery predstavuje nakup ¢i prodej jedné mény
za druhou ménu, kdy se pfedem domlouva tzv. forwardovy kurz mezi zacastnénymi
subjekty v pfedem dohodnutém terminu, kdy dojde k fyzickému dodani sjednanych
castek. [9.] Tyto derivaty jsou obchodovany prostiednictvim neorganizované¢ho trhu
OTC formou dohody mezi podnikem a zprosttedkovatelem, napt. bankou zastoupenou
dealerem. Riziko, které souvisi s uzaviranim forwardovych Kkontraktd, je
zakomponovano do forwardového kurzu. Riziko je timto symetricky rozloZzeno mezi

ob¢ strany kontraktu, jelikoz maji stejnou pravdépodobnost dosdhnuti ztraty ¢i zisku.

[12.]

V piipadé€, kdy ma podnik nejisté datum splatnosti pohledavky lze vyuzit forwardu
s volitelnym datem splatnosti, kdy je stanoveno obdobi, ve kterém mize transakci
uskuteénit. Lze vyuzivat také tzv. average forward rate, ktery je specificky v tom, ze
Vv pribéhu sjednaného obdobi, kdy mtze dojit k transakci, se finan¢ni toky sménuji za
aktualni kurz a na konci obdobi probéhne finanni vyrovnani podle rozdilu mezi

zajisténym kurzem a primérnym kurzem dle Ceské narodni banky. [8.]

Cilem ménového forwardu je tedy zajiSténi inkasa pohledavky v objemu, se kterym

puvodné pocital.
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Ménové futures

M¢nové futures jsou obdobnym typem finan¢niho derivatu jako ménové forwardy.
Futures jsou vsak oproti forwardim plné standardizované a obchodované na burzach.
Moznost ptizpiisobeni podminek u ménového futures neexistuje. S faktem obchodovani
na burzach souvisi nutnost obchodovat tyto derivaty prostiednictvim brokerd a tzv.
clearingového domu. Clearingovy dim zde zajistuje, ze bude splnén smluvni zdvazek

ze strany obchodniho partnera, jelikoz vystupuje jako smluvni protistrana. [8.]

Devizové swapy (FX)

Swap lze charakterizovat jako smluvné zajiSténou dohodu mezi dvéma stranami, které
spole¢né sjednaji sménu predem definovanych finan¢nich tokl v riznych ménach
vV budoucnu. U devizového swapu se kombinuje jeden spotovy a jeden terminovany
obchod se zahrani¢ni ménou. Podnik mize mit naptiklad objem devizovych prostiedkd,
které aktualn€ nepotiebuje a ty nabidne k prodeji pii aktudlnim kurzu, a soucasné sjedna
jejich zpétna odkup za terminovany kurz k okamziku v budoucnu, kdy vi, Ze tyto devizy
bude potiebovat. Pfipadné opacna situace, kdy aktualné nema k dispozici devizové
prostiedky ur¢it¢ mény a bude je mit za obdobi T+1, avSak okamzité je potiebuje.
Nasledné si tedy puj¢i v tuzemské méné financni ¢astku, ¢imz se vyhne kurzovému
riziku. Za tuto ¢astku nakoupi potfebné devizové prostiedky, a soucasné sjedna jejich
odprodej v terminu ¢asu T+1 kdy je obdrzi, jak bylo fe¢eno na zacatku. Dojde tak ke
spojeni dvou obchodii a uspoii se transakcni naklady na tyto operace. V praxi vSak neni
lehké protistrany, které maji stejné pozadavky nalézt, a tak byva vétSinou jednou

z protistran banka. [8.]

Ménové swapy

Rozdil mezi devizovym swapem a ménovym swapem je V poctu terminovanych
obchodi. Devizovy swap je kombinaci jednoho spotového a jednoho terminovaného
obchodu, kdezto ménovy swap kombinuje také jeden spotovy obchod, ale vice

terminovanych obchodi.
Ménové swapy délime na [8.]:
e aktivni ménovy swap (asset swap),

e pasivni ménovy swap (lability swap).
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Aktivni ménovy swap definuje Rezndkova a kol. nasledovné: ,,...dohoda o sméné
aktivnich trokovych plateb a pfislusnych nominalnich ¢astek v riznych ménach — obé
strany kontraktu zlstavaji vlastniky svych urokovych aktiv a sméiuji se pouze
vyplyvajici finanéni toky.“ [8, s. 185]
Pasivni ménovy swap je podobny aktivnimu ménovému swapu s tou obmeénou, zZe se
netyka aktivnich urokovych plateb, nybrz pasivnich. [8.]
Swapy dale rozliSujeme podle typu smény:

e swapy s fixni arokovou sazbou (fixed-for-fixed swap),

e swapy s plovouci urokovou sazbou (fixed-for-floating swap ¢i floating-for-fixed

swap).
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4. Predstaveni podniku

4.1. Zakladni charakteristika

Spolecnost Panasonic AWC Networks Czech s. 1. 0. (déle jen ,,PAVCCZ®) byla zapsana
do obchodniho rejstiiku, vedeného Krajskym soudem v Plzni v oddilu C, vlozka 7469,
dne 13. ¢ervna 1996. [15.]

Obchodni firma: Panasonic AVC Networks, s. 1. 0.
Sidlo spole¢nosti: U Panasoniku 1068/1, Plzen, 320 84
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
IC: 648 33 054

Zakladni kapital: 2 414 000 000,- K¢

4.2. Historie spole¢nosti

Spole¢nost je vlastnéna dvéma spoleéniky ze zahrani¢i. Panasonic Europe Ltd. sidlici ve
Spojeném kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska vlastni spole¢nost podilem 90%
(vklad 2 172 600 000,- K¢ byl splacen v plné vysi). Druhym spole¢nikem je spole¢nost
Panasonic Holding (Netherlands) B.V. sidlici Vv Nizozemském kralovstvi vlastni
spole¢nost podilem 10% (vklad 241 400 000,- K¢ byl splacen v plné vysi). Zakladni
kapital spole¢nosti je v celkové vysi 2 414 000 000 K¢. [15.]

Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba, instalace a opravy elektronickych zafizeni,
véetné vyroby televizoru a jinych video zafizeni, jakoz i jejich soucastek a prislusenstvi.
Dalsimi pfedméty podnikani jsou: velkoobchod, specializovany maloobchod,
maloobchodni prodej a prondjem zvukovych a zvukové-obrazovych zaznami a jejich
nenahranych nosict, poskytovani software a poradenstvi v oblasti hardware a software,
vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo spolecenskych véd,

pronajem a pujcovani véci movitych. [15.]

Spoleénost Panasonic puisobi zprostfedkované v CR pies spoletnosti Panasonic
Marketing Eutope GmbH (organizaéni slozka v CR), PAVCCZ, Panasonic Automotive
Systems Czech, s. r. 0. (PACZ) a Panasonic Europe Software Development Laboratory,
s. 1. 0. (PESDL). Plzeniskd tovarna PAVCCZ je druhou nejvétsi tovarnou na vyrobu

televizord Panasonic na svété hned po své mateiské spolecnosti v Japonsku. Rok po
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svém zaloZeni zde byla zahajena vyroba vakuovych televizori. V roce 1999 zde bylo
nasledné zalozeno oddéleni vyzkumu a vyvoje. V disledku zmén na trhu televizort
ardstu poptavky se spolecnost nové zameéfila na vyrobu LCD a PDP televizort.
Produkce plzenského podniku je vyvazena na trhy EU a Ruska. V roce 2001 byla
V Plzni zaloZena laboratof, kterd je soucasti evropské sité vyzkumnych pracovist’, kde se
provadi vyvoj softwaru pro digitalni televizni systémy a vyvoj TV technologii. V roce
2005 byl vytvofen vlastni vzdélavaci program Panasonic school, prostfednictvim
kterého spole¢nost vzdélava své pracovniky na vSech trovnich. PAVCCZ je drzitelem
nasledujicich certifikatti: ISO 9001/2009, ISO 14001/2004, ISO 27001, BEAB, 1Q Net,
CQS. [16.]

4.3. Vyrobky PAVCCZ

PAVCCZ vyrabi televizory LCD a PDP (plazmové televizory). Jde o televizory
s plochou obrazovkou. Vyrabi televizory s uhlopfickou od 48 cm aZz po 262 cm.
Nejnovéjsi a televizory disponuji Full HD obrazovkou, ktery je schopna zobrazovat
nejvyssi detaily obrazu a vysilat 3D obraz a umoznit tim tak zékaznikovi skvélé zazitky
pii sledovani televizori Panasonic. Dale je mozné zapojit také do sit¢ internet a do

domaci sité. [16.]

Obr. &. 2 Vyrobky PAVCCZ
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VIEL B

FHD-3D Neo Plasma, 2500Hz ffd FHD-3D LED TV, 1600Hz bls
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Zdroj: http//www.panasonic.cz/
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4.4.  Environmentalni politika

K cilim PAVCCZ patii také zodpovédny piistup k zivotnimu prostfedi. Spole¢nost se
aktivné zapojuje v raznych ekologickych projektech. Environmentdlni mysleni se také
projevuje ve vyvoji a produkci ekologicky Setrnych projektii, kde se snazi
minimalizovat dopady vyroby na zivotni prostiedi a uvazlivé hospodaii s energiemi pti

jejich vyrobé a provozu. [16.]

4.5. Corporate social responsibility

V této oblasti podnik investuje velké mnozstvi finan¢nich prosttedkt. Hlavnimi pilifi
jsou: Zivot v souladu se Zivotnim prostiedim, vytvareni stabilni spolecnosti a vytvareni

pozitivniho pracovniho prostredi.

Spole¢nost tyto cile implementuje prostiednictvim zapojeni se v projektech v oblasti
rozvoje mésta Plzné napt.: oblast zlepSujici kvalitu odpocinkovych zon a parkl pro
obyvatele mésta Plzné, spoluprace na likvidaci Cernych skladek. Dale v oblasti
vzdélavani déti a mladeze napt.: podpora volnocasovych aktivit, vzdélavani v ekologii,
podpora materialniho vybaveni odbornych uc¢eben na zakladnich a stfednich odbornych
Skolach, spoluprace s neziskovymi organizacemi v oblasti aktivniho vyucovani
v prirodé. A v oblasti se socidlni a zdravotnickou tématikou napf.: materialni dary
vybaveni ¢ekaren a nemocni¢nich pokoji, podpora promotion pro ziskavani novych
darcii pro Transfuzni odd€leni FN v Plzni, materialni vybaveni z oblasti televizni

techniky pro détské domovy a chranéné byty pro déti a mladez. [16.]

4.6. Bezpecnostni politika

V oblasti bezpecnosti informaci a dat, kterymi podnik PAVCCZ disponuje v souvislosti
s velkym poctem zaméstnancli, zdkaznikli, dodavatelli, ¢i ostatnich smluvnich tfetich
stran a informaci organ vetfejné spravy musi také zajiStovat jejich ochranu, bezpecnost
a identifikovat rizika jejich uniku. Provadi pravidelné audit bezpecnosti informaci,
efektivitu zavedenych opatieni proti Uniku informaci a pravidelné zlepSuje systém

ochrany dat a informaci. [16.]

Podnikova politika ochrany a bezpecnosti dat se fidi bezpecnostni politikou CISD
matetské spole¢nosti Panasonic Corporation, respektuje zakonné, regulatorni a smluvni

pozadavky, kterymi je spolecnost povinna se fidit.

Treasury management v ucetni jednotce Panasonic - 38 -



4.7. Charakteristika spole¢nosti na zakladé finan¢nich vykazi

DalSim zdrojem informaci majici vypovidaci hodnotu o finan¢ni pozici podniku jsou
finan¢ni vykazy. Na zakladé rozvah a vykazi zisku a ztraty lze zhodnotit strukturu

majetku a zdrojli v Case, a také jak se podnik postupem Casu vyvijel.

Aktiva spolec¢nosti (viz tabulka ¢. 3.) mezi lety 2008 — 2012 pohybovaly v tadu 8 az 9
miliard K¢ s vyjimkou let 2010 a 2011, kdy byla spole¢nost zasazena svétovou
hospodatskou krizi, ktera vypukla v roce 2007 a jeji nasledky a ekonomicky pokles se
projevil jesté v téchto letech. Majetek podniku tvoii ptedevs§im dlouhodoby hmotny
majetek. Jelikoz jde o wvyrobni spoleCnost, mezi hlavni vybaveni patii stroje,
technologické vybaveni, budovy, pozemky, automobily, formy a Stocky. V letech 2009
a 2010 vlastnila dlouhodoby nehmotny majetek, Slo o nakoupeny software a jiny
dlouhodoby majetek, kam zafazujeme technické zhodnoceni majetku. Podnik nevlastni
dlouhodoby finan¢ni majetek. Obézna aktiva spolecnosti tvoii z vice nez 90 % zasoby
a kratkodobé pohledavky. Pomér zasob a pohledavek se v ¢ase zménil, z poméru 45%
zasoby a 55 % pohledavky v roce 2008 na pomér 17 % zasoby a 80 % pohledavky. Tato
skutecnost je dusledkem optimalizace vySe skladovych zasob, optimalizace vyroby

a optimalizace logistiky.

Tab. ¢. 3 Aktiva v letech 2008-2012

Polozky v tis. K¢. 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 9688472 |8 152 485 |5 965 385 |6 274 996 | 8 825 128
Dlouhodoby majetek 1138 788|1489369|1557998|1241455|1178710
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 59 775| 105512 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1138788|1429594|1452486|1241455|1178710
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 8316 143 |6 298 084 |4 150 737 |4 873 136 | 7 645 736
Zasoby 3752418|1937814| 602678 |2 005907 |1 335139
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 4539936 |4 298 165 |3 478 863 | 2 765 588 | 6 083 075
Kratkodoby finanéni majetek 23 789 62 105 69 196| 101641| 227522
Casové rozliSeni 233541 | 365032| 256650| 160405 682

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Nasledujici tabulka zobrazuje stav zdroju spolec¢nosti v letech 2008 - 2012. Vlastni
kapital spole¢nosti byl v letech 2008 — 2011 zaporny, tato skutecnost byla zptiisobena

postupnou kumulaci ztraty z podnikéni. Spole¢nost v roce 2012 obdrzela od matetské
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spole¢nosti kapitalovou injekci, ktera pokryla ztraty z ptedchozich let, a tak se vlastni

kapital dostal do kladnych ¢isel a doslo ke snizeni zdvazkl vii€i ovladajici osobe¢.

Tab. &. 4 Pasiva v letech 2008-2012

Polozky v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 9688472| 8152485| 5974385| 62749968 825 128
Vlastni kapital -5226 229 | -11 866 845 | -15 777 480 | -20 871 611 | 4 726 521
Zakladni kapital 2700000| 2700000 2700000| 2 7000003 000000
Kapitalové fondy 394700|  -10502 88 571 26 1211574 551
II}OZZ;ZVE; tg‘igf-‘t{m?g;f:iggu 91 785 91 785 91 785 91785| 91785
Xﬁﬁiilﬁ ile‘fp"darem 2122537 -8412714|-14 648 128 | -18 657 836 0
;;y;;zl‘igkﬁlggffi‘}’ffbrgobi 6290177| -6235414| -4009708| -5031681| 60185
Cizi zdroje 14 876 241 | 20010 241 | 21 742 203| 27 125 364 |4 098 008

Rezervy 102698| 199829| 260279| 948997| 943691
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 14773543 | 19810412 | 21481924 | 26 176 367 | 3 154 317
Bankovni tvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 38 460 9089 9 662 21 243 599

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Tabulka ¢. 5 shrnuje vysledky hospodaieni spole¢nosti v letech 2008 — 2012 z vykazu
zisku a ztraty. Jelikoz jde o vyrobni spolecnost, tak trzby ziskava hlavné z prodeje
vlastnich vyrobku, dale trzby z prodeje zboZi a ¢aste¢né trzby z prodeje dlouhodobého
majetku. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku jsou dany naptiklad prodejem forem
a Stocku, které jsou ulozeny u externiho vyrobce, ktery pomoci tohoto dlouhodobého
majetku vyrabi plastové dily televizori a polystyren nutny k baleni pieprave televizort.
Vysledky hospodaieni podniku se v pribéhu sledovaného obdobi vyvijely nasledovné.
Ztrata v roce 2008 byla zpiisobena ristem nakladli na material v disledku ristu trznich
cen materialu v kombinaci s neptiznivym vyvojem kurzu mén. V roce 2009 dopadla na
spolecnost situace ve svété v dusledku hospodarské krize a poklesu poptavky,
spole¢nost reagovala rozsitenim nabidky novych produktl, optimalizaci zasob, usporou
materidlnich 1 reZijnich nakladi, avSak trzni ceny televizorii nadéle klesaly a v dasledku
rstu trznich cen materidlu se nedafilo sniZovat materialové naklady. Rok 2010 byl ve
znameni oziveni ekonomiky, ale dale pokracoval pokles trznich cen produkti.
Navzdory pfiznivému vyvoji ménovych kurzi byla spole¢nost ve ztraté. Obdobny vyvoj

nastal v roce 2011. Nasledujici rok 2012 ptinesl zménu, spolecnost se dostala do zisku
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v disledku zmény obchodni strategie. Panasonic se zaméfil z vyroby a prodeje

maloformatovych televizori na vyrobu a prodej velkoformatovych LED televizort,

podil prodeji PDP televizori nadéale klesal. V tomto roce také klesla materidlova

naroc¢nost i v disledku zmény obchodni strategie a tuto skute¢nost podpofil i piiznivy

vyvoj ménovych kurzt. Vysledek hospodateni se v roce 2012 dostal do kladnych ¢isel,

a dosahl hodnoty 61,054 mil. K¢.

Tab. ¢. 5 Vykazy zisku a ztraty 2008-2012

Polozky v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
Trby za prodej zbozi 2641002| 2630370 1950462 290953| 1195543
ia(gfdy vynaloZené na prodané 2307800| 2470464| 1931048| 232125| 1022581
Obchodni marze 333202| 159 906 19 414 58828| 172962
Vykony 49 090 839 | 35 877 444 | 40 466 758 | 28 216 807 | 28 229 604
Vykonova spotieba 51 109 495 | 40 676 316 | 44 010 926 | 30 949 165 | 27 472 928
Pfidana hodnota -1 685 454 | -4 641 966 | -3524 756 | -2 160 473| 929 638
Osobni niklady 855012| 893440 901974| 815934| 693048
Dané a poplatky 963 2 552 1271 1783 1832
Odpisy DHM a DNHM 784 465| 1265763| 985494| 828616| 471457
Trzby z prodeje dl. majetku a 5521350| 3456717| 1160691| 125594| 28134
materialu

Zistatkova cena prodancho dl. 5470026| 3515968| 1005554| 124 480 36 612
majetku a materialu
g;?g;jk“av“ rezery a opravnjch 1909159| -745893| -643961| 722601| -186725
Ostatni provozni vynosy 118 030 97141| 110985| 180776| 171770
Ostatni provozni naklady 269934 266622 185307 29 554 29 554
Provozni vysledek hospodaieni -5327 010 | -6 286 550 | -4 688 719 | -4 377 071 94 810
Vynosové tiroky 7481 2012 170 257 100
Nakladové troky 361335| 165122| 113515| 196580| 100 646
Ostatni finanéni vynosy 2682920| 2390331| 2948344| 1725083 | 1066772
Ostatni finanéni naklady 3292346| 2176085| 2155988| 2180359| 999 982
Finanéni vysledek hospodateni -963 280 51136| 679011| -651599| -33756
Dai z piijmu za béZnou ¢innost 0 0 0 3011 869

-splatna 0 0 0 3011 869

gly;ﬂzgtek hospodafeni za béZnou | o594 990 | 6235 414| -4 009708 | -5031631| 60 185
Mimoradné vynosy 113 0 0 0 0
Mimof'écvlny'vysledek 113 0 0 0 0
hospodareni
Vysledek hospodafeni (VH)za | ¢ .90 177| 5235414 -4009708| -5031681| 60 185
ucetni obdobi (+/-)
VH pied zdanénim (+/-) 6290 177 | -6 235 414 | -4 009 708 -5 028 670 61 054
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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5. Analyza treasury managementu

Analyzovana spole¢nost ma zavedené treasury oddéleni v ramci podniku, které je
soucasti finan¢niho oddéleni. Treasury operace (fizeni cash-flow, fizeni likvidity, fizeni
kurzového rizika a tizeni vztahu k bankam) maji na starosti dva zaméstnanci, vedouci

a podfizeny zaméstnanec.

5.1. Postaveni treasury managementu v podniku

Spole¢nost Panasonic ma organizovany treasury systém celosvétoveé. Po celém svéte se
nachazeji podnikové entity Panasonic, at’ to jsou obchodni organizace, vyrobni
organizace a finan¢ni organizace. Spole¢nost ma organizovany treasury systém formou
regionalnich center, které zajiSt'uji treasury operace a jsou pro danou oblast centrem
za¢tovani vnitropodnikovych finan¢nich operaci v ramci skupiny Panasonic. Tyto
Regiondlni centra, které provozuji financni organizace Panasonic Finance, ptsobi takto
jako tzv. vnitropodnikové banky, které zajiStuji pro jednotlivé entity cash poolingové
operace, a také zajiStuji spolu S podnikovymi treasurery zajiSténi kurzovych rizik

jednotlivych entit.

5.2. Forma centralizace treasury oddéleni

Dané nastaveni treasury systému je charakteristické pro decentralizovanou formu
treasury s centralni zodpovédnosti. Zodpovédnost za dany region méa dané regionalni
centrum, Vv piipadé analyzovaného podniku organizace Panasonic Finance UK
a jednotlivé entity si v ramci nastavenych pravidel a ve spoleCném systému tidi své
treasury.

Ve svétovém méiitku mé Panasonic Global nékolik regiondlnich center, které spravuji
danou oblast. Regionalnimi oblasti jsou Japonsko, Amerika, Evropa, Asie a Australie

a Ocednie. Detailni systém treasury viz obrazek ¢. 3.
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Obr. ¢. 3 Panasonic treasury organigram
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5.3. Cash management

5.3.1. Rizeni cash-flow

Spole¢nost Panasonic AVC Networks Czech je soucasti nadnarodni spoleCnosti
Panasonic, kterd ma svij systém fizeni financi pomoci ,,PAnasonic TREsury System

systému (PATRES).

Trzby a nékupy spole¢nosti jsou znazornény v ndsledujici tabulce ¢. 6. Z uvedené
tabulky jsou ziejmé nasledujici skute¢nosti. Trzby spole¢nosti se skladaji z 99,9 % od
spole¢nosti, které jsou soucésti spolecnosti Panasonic, pouhé 0,01 % trzeb jsou
ostatnich zdkaznikl. Stejné tak 1 ndkupy spolecnosti probihaji z 99 % od spole¢nosti
Vramci skupiny Panasonic. Po zanalyzovani trZzeb vramci spolecnosti ve skupiné
vyplyva, ze necelych 94 % trzeb se uskuteciiuje od spole¢nosti Panasonic Marketing
Europe, ktery sidli ve Spolkové republice Némecko. Piijmy od dalSich spolecnosti tvoii
objemové 6 % trzeb. Piijmy spole¢nosti se tedy skladaji piedev§im z téchto mén: Euro
(€) a dale pak Libry (£) a americké Dolary ($).

Po zhodnoceni nakupd stejnym piistupen z hlediska rozdéleni na nakupy v ramci
skupiny a ndkupy mimo skupinu (externi ndkupy) ziskavame stejny vysledek, 99,9 %

nakupi vznika taktéz v ramci skupiny Panasonic.
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Tab. €. 6 Trzby a ndkupy za rok 2012

Entita Trzby |Nakupy |Trzby |Nakupy

Panasonic Corporation 5,00 % |47,62 %

Panasonic AVC Netw. Kuala Lumpur 0,02% | 0,02 %

Panasonic AVC Netw. Comp. America | 0,01 % | 0,00 %

Panasonic AVC Networks Slovakia 0,01 % | 0,64 %
Panasonic AVC Networks Thailand 0,00% | 2,53 %
Panasonic Belgium 0,00 % | 0,00 %
Panasonic Business service 0,00 % | 0,22 %
Panasonic Costumer Electronics 0,00 % | 0,00 %
Panasonic Costumer Services Europe 0,63 % | 0,00 %
Panasonic C.S. UK 0,01 % | 0,00 %
Panasonic Deutschland 0,00 % | 0,14 %
Panasonic Electronics Satis 0,00 % | 0,03 %
Panasonic Enegry Europe 0,00 % | 0,03 %
Panasonic Europe 0,01% | 0,44 %
Panasonic Hong Kong 0,00 % | 0,00 % 99,99% 99,.99%
Panasonic Industrial Devices Slovakia 0,00 % | 0,14 %
Panasonic Italia 0,00 % | 0,00 %

Panasonic Liquid Crystal Display Co. 0,00 % | 0,00 %

Panasonic Liquid Crystal Display Czech | 0,01 % | 8,74 %

Panasonic Manufacturing 0,01 % | 0,00 %
Panasonic Marketing Europe 93,8% | 4,92 %
Panasonic Management (Thailand) 0,00% | 7,37 %
Panasonic Netherlands 0,00 % | 0,00 %
Panasonic Plasma Displays 0,37 % | 0,01 %
Panasonic Procurement (Hong Kong) 0,09 % |19,24 %
Panasonic Procurement Malaysia 0,01% | 7,91 %
Panasonic Russia 0,04 % | 0,00 %
Panasonic UK 0,00 % | 0,00 %
Ostatni 0,01% |0,01% [0,00% [ 0,01 %
Celkem 100 % | 100 % | 100 % 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Analyzujeme-li nakupy v ramci skupiny Panasonic, ziskavame odlisna fakta, téméft
48 % ndkupli provadénych vramci skupiny probihd se spolecnosti Panasonic
Corporation, 19 % se spolecnosti Panasonic Panasonic Procurement (Hong Kong),
téméf 9 % se spolecnosti Panasonic Liquid Crystal Display Czech, 8 % Panasonic

Procurement Malaysia, 7 % se spole¢nosti Panasonic Management (Thailand), 5 %
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Panasonic Marketing Europe, 3% Panasonic AVC Networks Thailand a 1 % objemu

zbyva na dal$i skupiny v rdmci skupiny spolu s externimi spole¢nostmi.

Ptijmy spole€nosti 1ze také rozc¢lenit dle vyrobniho sortimentu — vyroba plasmovych
(PDP) a LCD televizora. V tabulce ¢. 7. je vyrobni sortiment roz¢lenén na vlastni
vyrobu a nakup a prodej. Zménu obchodni strategie podniku dokladaji i ¢isla v tabulce.
Hlavni té€zist¢ vyroby bylo piesunuto z vyroby plasmovych televizorti do vyroby LCD
televizord. Prodeje v ramci tuzemska ¢inili v roce 2011 3 % prodejd, v roce 2012 4 %
prodeji. Vyrobky smétuji z 97 % resp. 96 % na vyvoz. Celkove se pomér vyroby LCD
a plasmovych televizori zménil z 54 % PDP a 46 % LCD televizori na 32 % PDP

a 68 % LCD televizoru.

Tab. ¢. 7 Vyrobni sortiment 2011-2012

[ [ [T [ Ve [t |t
Viastni | PDP 64 % 0% | 54% | 31% | 54% | 32%
viroba [ LCD 36 % 60% | 46% | 69% | 46% | 68%
OEMLCD | 100 % 100% | 34% | 82% | 34% | 83%
Nékup a | OEM PDP 0% 0% 0% | 0% 0% 0%
prode] iﬁy’ nahr, 0% 0% 6% | 18% | 66% | 17%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Vydaje spole¢nosti jsou predev§im v $ viz tabulka ¢. 6 (Panasonic Corporation), dal§imi
vydaji jsou penézni prostiedky v Jenech (¥), Eurech (€) a Librach (£). Spole¢nost a také

vydaje v CZK, jde majoritn¢ o mzdy pracovnikii spole¢nosti a rezijni naklady.

5.3.2. Rizeni likvidity

Ukazatele likvidity spole€nosti znazornuje nasledujici tabulka €. 8. Hodnoty jsou
vypocitany z dostupnych dat z ucetnich zavérek. Ukazatel hotovostni likvidity je taktéz
vypo¢itan, avSak jeho vypovidaci hodnota plati v okamzik vypoctu, nebot’ hotovostni

likvidita ndm tik4, jakou cast kratkodobych zavazki je schopen splatit podnik okamzité.

Ukazatele bézné, pohotové i penézni likvidity v letech 2008 — 2011 jsou velmi silné
ovlivnény vysi kratkodobych cizich zdroji (hodnota jmenovatele), nebot’ v téchto letech

méla spolecnost vysoké kratkodobé zadvazky vici ovladajici spolecnosti.
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Tab. ¢. 8 Ukazatele likvidity 2008 — 2012

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 0,56 0,32 0,19 0,19 2,42
Pohotova likvidita 0,31 0,22 0,17 0,11 2,00
Penézni likvidita 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Po nastalé kapitalové injekci v roce 2012 se ukazatele bézné i pohotové likvidity dostaly
nad hranici vSeobecné doporucovanych hodnot téchto ukazateli. Ukazatel penézni
likvidity v roce 2012 pouze fika, jaky byl stav kratkodobych penéznich prostiedkd vici

kratkodobym cizim zdrojim v okamziku sestaveni rozvahy.

5.3.3. Rizeni pracovniho kapitalu

Spravné ftizeni pracovniho kapitalu vyplyva zejména z pravdépodobnosti zachovani
trvalé platebni schopnosti podniku. Finanéni riziko, které vyjadfuje miru
pravdépodobnosti jejiho nezachovani, zavisi na struktufe finan¢nich zdroji a casové
dimenzi. K této analyze dopomaha rozbor vzajemnych vztahii mezi ob&znymi aktivy

a kratkodobymi zavazky.
1. Rizeni zasob

Pti tizeni zasob je hlavnim tkolem podniku udrzovat spravnou hladinu zasob vzhledem
K jejim potiebam.

Vynatek o zplsobu zaznamenavani zasob ve financnich vykazech z vyro¢ni zpravy
podniku: ,,Material je uctovan v poiizovacich cenach. Pofizovaci cena zahrnuje cenu
pofizeni, celni poplatky, dopravné do vyrobniho areédlu, pojisténi a skladovaci naklady
pfi dopravé. Cena pofizeni je stanovena ve standardnich cendch se zohlednénim

cenovych odchylek ke skute¢nym pofizovacim cendm.

Néhradni dily (zbozi) jsou Gctovany v pofizovacich cendch a jsou ocenovany metodou

FIFO.
Nedokoncend vyroba a hotové vyrobky jsou oceniovany v cenach, které zahrnuji cenu
materidlu, pfimé mzdy a proporciondlni ¢ast vyrobnich rezijnich ndklad podle stavu

rozpracovanosti.“ [17, s. 3]
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V tabulce €. 9 je vypocitan podil hodnoty obéznych aktiv na celkovych aktivech, dale
podily jednotlivych slozek obézného majetku na celkové hodnoté obézného majetku.
V podniku doslo k zasadni optimalizaci zasob v roce 2009, kdy na podnik dolehla
hospodaiska krize. Po této optimalizaci doSlo k poklesu zasob a lepSimu nastaveni
potiebné trovné zasob. Vzrist podilu obéznych aktiv v roce 2011 je dan navySenim
zasob a niz$im stavem kratkodobych pohledavek z diivodu mirného hospodatského
poklesu a vroce 2012 je dan vy$s$i podil obéznych aktiv pfedevS§im navySenim
kratkodobych pohledavek z divodu ekonomického oziveni, které provazi navySovani

objemu kratkodobych pohledavek.

Tab. €. 9 Struktura obéznych aktiv

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Podil OA/A 86 % 77 % 70 % 78 % 87 %
Zasoby 45 % 31 % 15 % 41 % 17 %
Kratkodobé pohledavky 55 % 68 % 84 % 57 % 80 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 0% 1% 2% 2% 3%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
2. Rizeni pohledavek

Veskeré pohledavky, které podnik ma vici svym odbératelim, eviduje pracovnice ve
finanénim oddéleni spoleCnosti. Ta ma na starosti monitorovani stavu jejich uhrady.
V ramci obchodnich vztahli spole¢nost eviduje pohledavky majoritné od obchodnich
partnert v ramci skupiny Panasonic. Spole¢nost ma z minulosti objemové nevyznamné
pohledavky po splatnosti, tyto pohleddvky fesi pravni oddé€leni. Jednd se predevsim
o0 reklamacni fizeni a servisni sluzby. Déle eviduje pohledavky po splatnosti za externi
kooperujici podniky, se kterymi jsou periodicky provadény zapocty zavazkl
a pohledavek. Daniové pohledavky, které podnik eviduje viéi statu, jsou z titulu naroku
na vratku zdané zpfidané hodnoty. Hodnoty kratkodobych pohledavek jsou
znarodnény v nésledujici tabulce ¢. 10. Vyvoj pohledavek je ovlivnén vyvojem trzeb
v daném obdobi. Jak se zhorSovala ekonomicka situace ve svété tak také v podniku se
snizoval objem pohledavek a poté, kdy nastalo ve svété oziveni, vzrostla i v podniku

vyse kratkodobych pohledavek.
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Tab. ¢. 10 Struktura kratkodobych pohledavek

Polozky v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012

Kratkodobé pohledavky 4539936 | 4 298 165 | 3 487 863 | 2 765 588 | 6 083 075
Pohledavky z obchodnich vztaht 3329031|3802237|2852215|2576427|2 121756
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba - 1394 - - 13825000
Stat - danové pohledavky 623520 | 477276| 457698 | 139560 118822
Kratkodobé poskytnuté zalohy 25 655 4 050 2080 1909 8 637
Dohadné ¢ty aktivni 47 383 1442 12 351 17 499 7 389
Jiné pohledavky 514 347 11766| 163519 30193 1471

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Podnik tvofi také opravné polozky vacéi pohledavkam, jejich vysSe je zndzornéna
Vv tabulce ¢. 11. Jde o opravné polozky k pochybnym pohledavkam. Podnik evidoval
v roce 2008 celkem 14 % pohledavek po lhuté splatnosti, po zaméfeni se na zlepSeni
fizeni téchto pohledavek se postupné jejich uroven snizovala az na ptiznivou Uroven

0,3 % v roce 2012.

Tab. €. 11 Pohledavky, opravné polozky a pohledavky po splatnosti

Polozky v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012

Pohledavky z obchodnich 3340011| 3802253| 2852215| 2617 228] 2 155 960
vztaha brutto

Opravné polozky k pochybnym

pohledavkim -10980 - 16 0 -40801| -34204

Pohledivky z obchodnich 3329031| 3802237| 2852215| 2576427 2121 756
vztahu netto

Pohledavky po lhité splatnosti 14,1 % 6,7 % 1.2% 0,2% 0,3%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
3. Rizeni kratkodobého finanéniho majetku

Kratkodoby finan¢ni majetek spolecnosti se ve sledovaném obdobi sklada z penéz
Vv pokladné¢ a zpen¢z na uctech spolecnosti. Ve spolecnosti pievlada bezhotovostni
platebni styk, vramci systému PATRES dochdzi k bezhotovostnim operacim, kde
dochazi k uhrad€ pohledavek i1 zdvazkl v rdmci skupiny Panasonic. Penize, které ma
spole¢nost k dispozici Vv hotovostni podobé slouzi piedevs$im k vyplaceni vydaja
zaméstnancl na sluzebni cesty, jde o prostiedky na letenky, dopravu v misté sluZzebni
cesty, ubytovani a dalsi nutné vydaje zaméstnanctli. V pfiloZené tabulce €. 12 je uveden

stav jednotlivych polozek kratkodobého finan¢niho majetku spole¢nosti.
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Tab. €. 12 Kratkodoby finan¢ni majetek

PoloZky v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012

Kratkodoby finanéni majetek 23 789 62 105 69 196 101 641 227 522
Penize 300 339 398 505 324
Utty v bankach 23 489 61 766 68 798 101 136 227 198

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

4. Rizeni kratkodobych zavazki

Kratkodobé zavazky spolecnosti byly v letech 2008-2011 velmi ovlivnény zavazky vuci

W

ovladajici a tidici osobé, viz tabulka ¢. 13. Tato situace byla vyieSena kapitdlovou

injekci od matefské spolecnosti, kterd byla feSenim kumulované ztraty minulych let.

V roce 2012 jiz neeviduje spole¢nost zdvazky vici ovladajici ¢i fidici osobé. Celkova

vyse kratkodobych zavazkl se mezirocné (2011/2012) snizila o 23 022 050 tis. K¢. tzn.

0 88 % z hodnoty roku 2011.

Obr. €. 4 Struktura kratkodobych zavazkt

30000 000
25000 000
20 000 000
15 000 000
10000 000 |—
5000000
.l BN BN N
2008 2009 2010 2011 2012
Jiné zavazky 3011 1022 2566 43 851 106 154
Dohadné ucty pasivni 1458400 | 2293806 | 1958 655 | 1533652 | 1687 122
Stat - danlové zavazky a
dotace 13423 6930 10121 5524 12574
ZavazKky ze SZ a ZP 20420 21589 20 645 17 542 14 654
B Zavazky k zaméstnancim | 43 455 41 390 35374 30586 25146
Zavazky oviadajict a Tidict] g 754 438 |14 231 52317 326 355 22320900, 0
™ Zavazky z obchodnich | 5 594 396 | 3914 152 | 2128 208 | 2224 312 | 1308 667
vztahi
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
Treasury management v ucetni jednotce Panasonic - 49 -




5.3.4. Rizeni kurzového rizika

Spolecnost je dle charakteru svych prodejnich aktivit vystavena kurzovému riziku. Dle
tabulky ¢. 6 byl v roce 2012 nejvétsi objem trzeb realizovan od spole¢nosti Panasonic
Marketing Europe GmbH (EUR), dale realizuje trzby v librach a dolarech (objemoveé
minimalni mnozstvi vzhledem k trzbam v eurech). Nakupy realizuje ze 48 % od
Panasonic Corporation (USD), 19 % od Panasonic Panasonic Procurement (Hong
Kong) (JPY), téméf 9 % od Panasonic Liquid Crystal Display Czech (CZK), 8 % od
Panasonic Procurement Malaysia (USD), 7 % se spolec¢nosti Panasonic Management
(Thailand) (JPY), 5 % Panasonic Marketing Europe (EUR), 3% Panasonic AVC
Networks Thailand (JPY) a 1 % objemu zbyva na dalsi skupiny v ramci skupiny spolu
s externimi spole¢nostmi. Mzdové a rezijni naklady probihaji v ¢eské méné. Jelikoz

spole¢nost nema CZK piijmy, musi sménovat piijmy z ostatnich mén na tyto vydaje.

V podniku je dle interniho pravidla stanovovan pro ptepocet cizich mén pevny Ctvrtletni

kurz dle CNB, ktery je platny prvni den daného &tvrtleti.

SpoleCnost se zajistuje proti kurzovym rizikiim prostiednictvim spole¢nosti Panasonic
Finance UK (dale PFI(UK)), ktera sidli v Londyné. Jedna se de facto zaroven i
0 regiondlni centrum v rdmci treasury managementu spolecnosti Panasonic. Spole¢nost
PFI(UK) vystupuje pro analyzovanou spolecnost PAVCCZ jako tzv. ,black box*.
Operace, které provani spole¢nost PFI(UK) pro poboCky vramci Evropy jsou
spole¢nostem skryté. PFI (UK) poskytuje spolecnosti PAVCCZ finan¢ni sluzby. Jde
0 rezervovani mén dle pozadavka jednotlivych tovaren v Evropé. PAVCCZ si rezervuje
u PFI(UK) objem mén na zaklad¢ svych predpovédi (forecast), které provadi na zakladé
vnitropodnikovych dat z planu vyroby, prodejii a potfeb pro odménovani zaméstnanct

a hrazeni rezijnich nakladt. Provadi se tfimé&si¢ni forecasty s pétimesi¢nim piedstihem.

5.3.5. Planovani cash flow

Planovani cash flow a pen¢Zznich tok, které probihaji, se provadi ve finanénim odd¢€leni
pomoci tabulkového editoru Microsoft Excel. Pracovnici ziskaji data o potfebnych
nakupech materidlu z interniho systému, které zadavaji do tabulky a ziskavaji udaje
0 potiebach financi dle mén v mésicich, na které je provadéna predpovéd financnich
tokll. Stejnym zplsoben ziskavaji data o prodejich, které v predpovidanych mésicich

nastanou Vv riznych ménach. Data jsou ze systému ¢lenéna na jednotlivé produkty (PDP,
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LCD) viz ptiloha B. Souhrn prodeji za kazdy ptedpovidany mésic je rozd€leny dle
jednotlivych mén a piepoéitany dle daného &tvrtletniho kurzu CNB. V dalsim listu
tabulkového editoru je rozdéleni predpovédi na jednotlivé mésice, viz priloha C. Kazdy
mesic je dale rozdélen na prijmy, které vychazeji z predchazejici tabulky a dale na
vydaje. Vydaje jsou dale roz¢lenény na jednotlivé druhy. Data k t€émto druhtim vydaji
vychazeji z interniho systému. V zavéru této tabulky je uvedena pozice, ve které se
bude podnik v daném mésici nachazet. Tteti list je propojen s prvnim listem tabulky
a na zaklad¢ téchto udaju je spocitana predpoveéd’ procentudlnim pomérem (bud’ podle
minulych tdajt, nebo na zaklad¢ zkuSenosti pracovnika, ktery s danymi udaji pracuje
v podniku del§i dobu (expertni odhad)) jednotlivych vydaja z minulosti, viz ptiloha D.
Timto je zjisténa balance ptfedpovidanych pifijmi a vydaji dle jednotlivych mén
Vv daném meésici a zjiSt€na pozice pro meénu zvlast. V podniku pravidelné nastava
situace, Ze je zapornd balance u USD piijma a kladna balance u EUR a GBP ptijmd,
jelikoz ma podnik ptijmy z velké ¢asti v EUR a GPB méné a naopak vydaje jsou v JPY
a CZK ménach. Nasleduje podtabulka s ndzvem ,,Forex Contract - Forex Management
System PFI, ve které se feSi kurzové piesuny a pozadavky, které zasila financni

oddéleni do PFI (UK). Viz obrazek ¢. 4.

Obr. ¢. 5 Forex Contract - Forex Management System PFI

Forex Contract - Forex Management System PFI | Scheme of Comprehensive contract - simulation by using accounting rate!
Comprehensive FX Contract 50% GBP/USD
Tentative request EUR/USD
GBPICZK
EURICZK
JPYIGBP
JPYICZK
TTL Contract Amount 0 0 0 0 0
Required amount #DIVi0! | [ #DIV/O! | { #DIVi0! ( #DIV/0! ( #DIV/0!
Comprehensive FX Contract 60% GBP/USD
1stAdditional EUR/USD
JPYICZK
USDICZK.
TTL Contract Amount 0 0 0 0 0
Required amount #DIV/0! | [ #DIVI0! | ( #DIVI0! ( #DIV/0! ( #DIV/O!
Comprehensive FX Contract 70% GBP/USD
2ndAdditional EUR/USD
JPYICZK
USDICZK
TTL Contract Amount 0 0 0 0 0
Required amount #DIVi0! | |' #DIVI0! | ( #DIViD! ( #DIV/0! ( #DIV/0!

Zdroj: interni soubor PAVCCZ, 2013

Nastaveni procentudlni ¢4sti na rezervace meén na zaklade predpoveédi prodejl, materidlu

a rezii je nasledujict:
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1) Nezavazny pozadavek: 50 % z pozadované Castky (piijmy — vydaje)

2) Zavazny pozadavek: 50 % z pozadované ¢astky (pfijmy — vydaje)

3) Prvni dodatecny pozadavek: 60 % z pozadované ¢astky (pfijmy — vydaje)
4) Druhy dodate¢ny pozadavek: 70 % z pozadované Castky (piijmy — vydaje)
5) Tieti dodate¢ny pozadavek: 80 % z pozadované Castky (ptijmy — vydaje)

Rezervaéni pomér mtze byt nastaven a upraven dle pokyni od finan¢niho feditele

v souladu s aktualnimi obchodnimi podminkami.

Interni plan terminti pro pozadavky na rezervace mén od PFI (UK) viz ptiloha A.
Vysledek treasury operaci a preceniovani derivatl, které vznikly témito operacemi, se
promita na konci ucetniho obdobi do rozvahy, polozka ocetiovaci rozdily z pfecenéni

majetku a zavazki. Nasledujici tabulka €. 14 shrnuje vyvoj této polozky v Case.

Tab. ¢. 13 Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt

PoloZzka v tis. K¢ 2008| 2009| 2010 2011 2012

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt | 394 700 | -10 502 | 88 571 | 26 121 | -53 861

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Miizeme vidét, Zze hodnoty jsou velmi rozkolisané, nebot’ vyvoj kurzti mén, se kterymi
spole¢nost provadi treasury operace ma velkou volatilitu. Pokud srovname naptiklad
vyvoj kurzi mén vroce 2012 a 2013 (obrazek ¢. po Ctvrtletich, tak jak méa podnik
nastavené kurzy pro piepocet cizich mén, tak Ize konstatovat, ze vyvoj ménovych kurz

nelze naprosto spolehlivé predvidat.

Obr. €. 6 Vyvoj ménového kurzu EUR/CZK
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Obr. ¢. 7 Vyvoj ménového kurzu USD/CZK
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Obr. ¢. 8 Vyvoj ménového kurzu JPY/CZK
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
Obr. ¢. 9 Vyvoj ménového kurzu GBP/CZK
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Treasury management v ucetni jednotce Panasonic




5.3.6. Rizeni vztahi k bankam

Podnik méa v soucasnosti ziizenych nékolik bankovnich u¢td u riznych bankovnich
ustavil. Hlavni bankovni instituce pro spole¢nost PAVCCZ s nazvem The Bank of
Tokyo-Mitshubishi UFJ sidli v Japonsku. U této banky ma spoleCnost ziizeny
nasledujici Géty: dolarovy ucet, eurovy ucet, librovy ucet, jen ucet a korunovy ucet.
Dale ma dva korunové uéty, u CSOB a u CITI Bank. ZvIast ma zfizen Gdet u polské
banky Bank Pekao, ktery ma ziizen na zdklad¢ platné legislativy v Polsku kviili vraceni
dané z ptidané hodnoty. Uget u CSOB ma spole¢nost z ryze praktickych divoda, jelikoz
pro své zaméstnance, jednatele ¢i vedouci pracovniky potiebuje zajistit hotovost na
sluzebni cesty a nutné vylohy. Banko of Tokyo ma v Ceské republice pouze jednu

pobocku v Praze, a ta nedisponuje pokladnou.

Za kontakt a fizeni vztahi s bankami je zodpovédnd zaméstnankyné ve finan¢nim
oddéleni spole¢nosti. PAVCCZ ma nastavené denni reportovani stavii bankovnich uctt

u Bank of Tokyo.

5.3.7. Panasonic treasury system — PATRES

Panasonic treasury system (PATRES) je vnitropodnikovy systém pro zGétovani plateb
vramci skupiny podnikd Panasonic. Systém slouzi nejen k vypotadavani plateb od
odbératell a dodavatelti v ramci skupiny Panasonic, ale také zprostiedkovava rezervace
mén pro piipojené podnikové jednotky. Systém je nastaven pomoci interniho pokynu
viz pfiloha A, piiloha E. Kazdy mésic dochazi v podniku k zavedeni doSlych faktur do
systému. Dne 10. v mésici museji byt bezpodminecné zaevidovany a zaneseny veskeré
doslé faktury v ramci skupiny Panasonic a dochazi k odesilani dat. Poté se na ucet
podniku pfipisi trzby od podnikii v rdmci skupiny Panasonic a odepi§i se platby do
podnikli v rdmci skupiny Panasonic. Dne 25. v mésici si PAVCCZ ze svého fiktivniho
uctu vedeného u PFI (UK) stahne ¢i doda (dle situace, ktera nastane) depozita, aby tak
byl fiktivni Gi€et opét vyrovnan na nulovy zlstatek. Aby probéhly hladce veskeré platby
od PAVCCZ ostatnim podnikiim, tak musi treasury oddéleni nastavit rezervace mén,
podle svého forecastu a mény sménit, a Vv piipadé, Ze neni dostatek penéznich
prostiedkd, zajistit si dodatecné financovani pomoci kratkodobého tvéru. Prib&h toku

finan¢nich prostiedktl je zndzornén na nasledujicim grafu — ména USD.
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Obr. ¢. 10 Stav BU USD X. 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.4. Kurzové riziko v PAVCCZ a moznosti jeho Fizeni

Management podniku uplatiuje fizeni kurzovych rizik na zdklad€ rozhodnuti celé
skupiny podnikt patiici pod Panasonic Global. Panasonic Global vyvinulo vlastni
systém, ktery ma za cil zajiStovat finan¢ni toky vSech jednotlivych entit v rdmci linie
Matsushita group. Management podniku uz si sam fidi konkrétni toky financi dle
vlastnich dat z interniho systému, kde shromazd’uje potiebna tdaje o vyvoji trzeb
a nakladi. Na rozhodovéni pracovnikii o kurzovém riziku ma vliv objem finan¢nich
prostiedkii, které jsou vystaveny riziku. Vyrobni podnik jako PAVCCZ je méné
ochotny podstupovat riziko nepiiznivych dopadli zmén kurzii nez napt. burzovni ¢i
maklérska spoleCnost, jejimz pifedmétem obchodovani jsou finanéni nastroje na

burzovnim ¢1 mimoburzovnim trhu.

Spole¢nost PAVCCZ ma nasledujici vztah k riziku. Ze tfi moznosti: podstoupit riziko,
omezit riziko, nebo se mu vyhnout, z charakteru své ¢innosti a ptijmu souvisejicich s ni,
nemuze volit pfistup vyhnuti se rizika. V takovém ptipadé by musela najit moznost, jak
vystoupit ze struktury podnikd Panasonic a osamostatnit se. Musela by dale realizovat
veskeré své prodeje v ramci Ceské republiky, kde by poté méla pifjmy pouze v Ceské
meéné, ale ani tak by se nevyhnula kurzovému riziku, nebot’ material a dal$i komponenty
PDP a LCD televizorii jsou tak specialni, Ze je nutnost je nakupovat od zahrani¢nich
dodavatelll, takZe i tak by byla vystavena riziku z titulu zmény mé€nového kurzu. JelikoZ
se jednd o vyrobni spolecnost, jejimZz core business je predevsim vyroba plochych

televizorti,, nelze oCekdvat, Ze management jak vyrobni jednotky, tak celé vyrobni
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korporace by volil pfistup podstoupit riziko. V objemech, které se realizuji, entita
PAVCCZ — ro¢ni trzby v fadu miliardy K¢, by tak vyvstavalo riziko, které by PAVCCZ

ochotna podstoupit nebyla. Voli tudiz ptistup, kdy se snazi riziko zmény kurzu omezit.

Moznosti jaké metody PAVCCZ miize aplikovat interné ¢i externé jsou rozebrany

V nasledujici ¢asti.

5.4.1. Interni metody
Interni metody lze aplikovat na zakladé rozhodnuti zevnitt podniku, podnik je zvladne

vykonavat v rdmci svych moznosti a zdroju.

Strategicka rozhodnuti

Vybér obchodnich partnerti je jednim z moznosti, jak ovlivnit vystaveni se riziku. Pro
PAVCCZ je tato moznost zapovézena. Dodavatelé specidlnich soucastek nutnych
k vyrob¢ televizori jsou rozmisténi geograficky vramci celého svéta a z divodu
propojenosti skupiny Panasonic spole¢nost odebira veskeré soucastky a komponenty

pro vyrobu z riznych ¢asti svéta.

Forma zahrani¢nich ekonomickych vztahti spole¢nosti radi, ze lze vyuzit misto
importovani tuzemské vyrobce. Zde opct nastavd problém neexistence ceskych
tuzemskych vyrobcti komponentli. VéEtsina elektronickych soucastek se Vv soucasnosti

vyrabi v asijskych zemich.

Hovofti-1i literatura [8] o provadéni neustalych inovaci vyrobkii a dosahovani jejich
vysSich cen pro zahrani¢ni odbératele, tak v tomto bod¢ se PAVCCZ muze realizovat,
a také realizuje. V roce 2012 nastala ve spolecnosti zména obchodni strategie, kdy se
zamétila vice na vyrobu LED televizori a pomalu opousti od vyroby plasmovych
televizori, kdy se v minulosti jako jedina vydala smérem vyroby plasmovych
televizort,, které maji mnohokrat kvalitngj$i zobrazovaci vlastnosti (za cenu vyss$i
hmotnosti, spotfeby energie a ceny), a provadi inovace na soucasnych modelech
televizorh a vyviji nové typy smart televizor, které jsou jakymsi domacim
multimedialnim centrem, které propoji televizi s internetem a hudebni soustavou, a také
umoznuje mnoho dal$ich budoucich uplatnéni. Navzdory tomuto pfiznivému ptistupu se
spole¢nost potyka i tak s klesajicimi trZznimi cenami televizort,, které klesaji nejen

v Evropé¢, ale 1 v ostatnich prodejnich trzich Panasoniku.
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Pokud se tyka volby mény pro hodnotové vyjadieni aktiv a pasiv podniku, které by se
poté mohlo projevit pozitivné na bilanci podniku, tak nemé spole¢nost jinou moznost
Vv Ceském legislativnim prostfedi si zvolit jinou ménu. Zakon o ucetnictvi fika
V ustanoveni § 4 odst. 12 zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, v platném znéni, zZe
ucetni jednotky jsou povinny vést Gcéetnictvi v penéZnich jednotkach ceské mény.
Moznost, jak dale ¢asteéné snizit kurzové riziko by nastala v ptipadé, ze by Ceské
republika ptijala jako svou ménu Euro, tim by se ¢astecné eliminovalo kurzové riziko
vyplyvajici z piepocitavani piijmi od evropskych odbératelt do ceské meny. Avsak

stéle by existovalo riziko vyplyvajici z operaci s dalSimi svétovymi ménami.

M¢énova struktura zadluzeni spolecnosti je nasledujici: ze 77 % jsou jejimi cizimi zdroji
kratkodobé zavazky a z 23 % jsou jimi rezervy. Kratkodobé zavazky spole¢nosti se
skladaji ze zdvazkll vaci statu, socidlnimu a zdravotnimu pojiSténi, jiné zavazky
a zavazky ztitulu dani. Zavazky vici ovladajici a fidici osobé jiz od roku 2012
neeviduje. Velka skupina jsou tedy zdvazky z obchodnich vztahli. Lze tyto kratkodobé
zavazky také povazovat za jistou formu zadluZeni spolecnosti, o tzv. obchodni uvér.
Zde opét nastava problém, jelikoz spolecnost ma kratkodobé zavazky opét vici svym
dodavatelim, ktefi jsou zainteresovani v ramci skupiny Panasonic a je optimalizace

struktury tohoto typu zadluZeni je prakticky velmi obtizna.

Transfer rizika na obchodni partnery

Vyjednavaci pozice PAVCCZ z pohledu transferu kurzového rizika je nevyhodna.
Nachazi se v poziti tzv. price takery, kdy piijima od svého hlavniho evropského
dodavatele Panasonic Marketing GmbH prodejni ceny, to znamena, Ze jeho vyjednavaci

pozice neumoziuje ve velké mife zlepSovat prodejni cenu svych vyrobk.

Forma feSeni pfenosu kurzového rizika formou ménovych dolozek ve smlouvach je
dohodnuta v souladu s podnikovymi pravidly celé skupiny podniki Panasonic. V této
véci se fidi PAVCCZ podnikovymi pravidly. Volba fakturaéni mény je také oSetiena,

podnik je nucen pfijimat trzby v méné odbératele.

Zvazeni dal§ich metod jakymi jsou ledging, lagging ptichazi v ivahu pouze u drobnych
vydajt, které nastavaji v CR. Uhrady zavazki a inkasa pohledavek jsou zavislé v ramci
syst¢ému PATRES na pfedem danych terminech, kdy se rezervuje urcity objem mény.

Uhrady zavazki v této méné ¢i inkasa pohledavek jsou predem &asové uréené skupinou.
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Zapocteni pohledavek a zavazki

Zapocteni pohledavek a zavazkt probiha ve spole¢nosti PAVCCZ v ramci tzv. nettingu
pres zapoctové centrum v Londyné, které je pro spoleCnost zarovenn finanénim
zprosttedkovatelem, ktery spoleCnosti zajistuje rezervace mény na zaklad¢é potadact
PAVCCZ, které spole¢nost provadi pomoci forecastti. Tuto metodu tedy spolecnost

plné vyuziva jako metodu fizeni kurzového rizika a timto riziko zmény kurzu omezuje.

Ménova diverzifikace

Zde zalezi na struktufe aktiv a pasiv, pfesnéji feCeno na tom, v jakych ménach ma

spolecnost aktiva a pasiva, které prepocitava do ¢eské meny.

V aktivech spolecnosti jsou to predev§im kratkodobé pohledavky, konkrétné
pohledavky z obchodnich vztahii a pohledavky vici ovladajici a fidici osobé a na strané
pasiv kratkodobé zavazky, konkrétné¢ zavazky z obchodnich vztahli a dohadné ucty
pasivni, které slouzi k zachycovani zavazki vi¢i dodavateli v odhadované vysi.
Zminéné pohledavky z obchodnich vztahli a k ovladajici osob€ jsou v prevazné vétsine
vV téchto ménach: euro, libra, dolar. Naopak kratkodobé zavazky jsou pievazné
v ménach: dolar, jen, euro, libra. Pokud spocitame korela¢ni koeficient pro kurz
EUR/CZK a kurz USD/CZK pro obdobi rok 2013 a 2013 (¢tvrtletni kurzy k prvnimu
dni daného ctvrtleti podle vnitiniho pravidla PAVCCZ), vysledna hodnota je 0,6777.
korelace, ¢ naSem ptipad¢ je koeficient korelace pomérné vyssi hodnoty, coz ukazuje na
moznost niz§iho kurzového rizika. AvSak v kratkodobych pohledavkach a zavazcich
jsou obsazeny i dal$i mény, u kterych je korela¢ni koeficient nizsi, napi. pro kurz

GBP/CZK a JPY/CZK vychazi korela¢ni koeficient 0,48.

5.4.2. Externi metody
Spole¢nost PAVCCZ vyuziva k zaji§téni svého kurzového rizika nejen internich metod
(v rdmci svych moZnosti), ale také vyuziva (dle terminologie literatury [11.]) externi
metody zaji§téni. Pro spole¢nost PAVCCZ lze tici, ze forma externiho zajisténi je zde
formou smiSeného zajiSténi, nebot’ pro ni subjekt, ktery zprosttedkovava zajisténi
finan¢nich tokt je subjektem zaclenény do skupiny podnikd Panasonic, tzn., Ze mizeme

fici, ze jde v ptipadé skupiny Panasonic ¢astecné o interni zajisténi.
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Ménové forwardy

Tento typ finan¢niho instrumentu je hlavnim nastrojem, ktery spolecnost vyuziva
k zajistovani svych finan¢nich tokli a omezovani rizika vyplyvajiciho ze zmény
ménového kurzu. Spole¢nost provadi tento terminovany obchod se spolecnosti PFI
(UK) na zékladé tfimési¢nich forecastl s pétimési¢nim predstihem. Forwardovy kurz,
se kterym obchoduji ma spolecnost PAVCCZ dopiedu stanoveny od spolecnosti PFI
(UK), je tedy pfijemcem tohoto kurzu. Terminy dodéani pfedem dohodnutych ¢astek
jsou stanoveny v ramci systému treasury ,,PATRES* pro vS§echny podniky spadajici pod
regionalni centrum v Londyné. Jde tedy o neorganizovany trh OTC, kde dochéazi na
dohodu mezi podnikem a zprosttedkovatelem sluzby. Do forwardového kurzu je

zakomponovano riziko, které souvisi s uzaviranim takovychto kontraktt.

Spole¢nost PAVCCZ  vyuziva tohoto finan¢niho néstroje s cilem zajistit inkasa
Vv objemu, se kterym pocitala, a ktery planovala. Vysledné zisky ¢i ztraty z téchto
obchodi miize PAVCCZ jen téZko ovlivnit, nebot’ vykyvy ménovych kurzi jsou bézné

a tézko lze ptedvidat nasledujici vyvoj s vysokou spolehlivosti.

Ménové futures

Ménové forwardy jsou financnim derivatem, ktery je standardizovany a obchodovatelny
na burze. SpoleCnost na specifické pozadavky na zajistovani finan¢nich toki a tento typ

finan¢niho nastroje pro ni neni vyuzitelny.

Devizové swapy (FX)

Devizovy swap jako formu smény finan¢nich tokt v budoucnu podnik PAVCCZ
nevyuziva. V ptipad€, ze nastane situace, kdy potiebuje financni prostredky, které
V soucasnosti nemd, sjedndva si kratkodobou ptijcku u ceské finanéni instituce. Tato
situace vSak nastavd vyjime¢né a v malych nevyznamnych objemech a tudiz neni
pfedmétem zvySeného zajmu. V druhé situaci, kdy by spoleénost méla vétsi objem
prostiedku, se naskyta moznost vyuziti devizového swapu. Spole¢nost by napi. méla
k dispozici objem 5000 000 €, které aktualné¢ nepotiebuje a mohla by je nabidnout
Kk prodeji pfi aktudlnim kurzu, a soucasné sjedna jejich zpétny odkup za terminovany

kurz k okamziku v budoucnu, kdy vi, Ze tyto devizy bude potiebovat.
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5.5. Navrhy na moZna opatreni vedouci ke zlepSeni

Lze konstatovat, ze nadnarodni korporace Panasonic ma velmi dobie propracovany
systém treasury operaci, na ktery jsou napojeny veskeré entity spoleCnosti. Je tedy
ziejmé, ze spole¢nost v ramci svych moznosti vyuziva internich metod k ochrané pied
kurzovymi riziky, avSak jsou zde aspekty, které spoleCnost omezuji a nemize tak
aplikovat naptiklad strategicka rozhodnuti, kdy by piesla na odebirani komponentti od
tuzemskych vyrobc z divodu neexistence téchto producentd na tuzemském trhu.
Podobna situace nastava pii transferu rizika na odbératele, kdy ma spolecnost majoritni
odbeératele v ramci skupiny a ma nastavené¢ smlouvy podle pravidel skupiny Panasonic.
Spole¢nost vyuziva zapocteni zavazkl a pohledavek v ramei systému PATRES, je to
klicova forma vypotfadani pohledavek a zavazkl v ramci celé skupiny Panasonic. Co se

4

tykd ménové diverzifikace, tak lze konstatovat, Ze vzhledem k vyssi hodnoté koeficientu
korelace 0,6777 lze usoudit, ze vys$i hodnota tohoto koeficientu naznacuje niz$i
kurzové riziko. AvSak v pohledavkach a zavazcich jsou i dalsi mény, kde je korela¢ni
koeficient niz§i ato znaci vys$S$i kurzové riziko. Nabizi se tedy moznost lepSiho
rozlozeni mén, avSak vramci rozlozeni internich dodavateli a odbérateli a plateb

V jejich ménach neni snadné takovouto optimalizaci uskutecnit.

Externi metody zajiSténi kurzového rizika spolecnosti PAVCCZ lze nazvat Castecné
také internimi metodami, nebot’ zajiSténi a rezervaci mén provadi v ramci interniho
treasury systému PATRES, ktery je podnikovym systémem pro treasury operace.
Spolecnost zajistuje své finan¢ni toky rezervacemi mén prostifednictvim ménovych
forward u entity Panasonic (PFI (UK)). Spolec¢nost se vSak potyka s vykyvy ménovych
kurzi, které jsou vSak bézné a jejich predpovidani je v soucasné turbulentni dobé neni

mozné s vysokou spolehlivosti provadét.

Spole¢nost by mohla vramci externich metod fizeni kurzového rizika vyuzZit tzv.
devizovych swapt, kdy si v soucasné dobé sjednava v piipadé nedostatku penéznich
prostifedki z piijml na kryti vydaji kratkodobé pijcky od tuzemské finan¢ni instituce.
Devizovy swap by umoznil spole¢nosti v dob&, kdy mé nadbytek finan¢nich zdroji tyto
zdroje nabidnout k prodeji za soucasny kurz a sjednat v budoucnu jejich zpétny odkup

za terminovany kurz Vv pfipadé€ potieby, kdy mé nedostatek finan¢nich zdrojt.
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6. Zavér

Cilem této diplomové prace byla komplexni analyza systému treasury managementu ve
spole¢nosti PAVCCZ se zaméfenim na cash management spole¢nosti a systém fizeni
kurzovych rizik a vpifipadé nalezeni nedostatki ¢i moznosti zefektivnéni
analyzovaného systému navrhnout mozna zlepSeni vedouci k zefektivnéni v dané
oblasti. Pro analyzu vy$e uvedenych oblasti bylo nutné zkoumat problematiku nejprve

Z teoretického hlediska.

Prvni kapitola se tyk4d predev§im zasazeni systému treasury managementu do
podnikovych struktur u nadndrodnich spolecnosti piipadné jako samostatné oddéleni
Vv ramci mensich podnikii. Uvedené varianty zavedeni treasury managementu maji své
vyhody a nevyhody a Ize konstatovat, ze forma treasury oddéleni v podniku uzce
souvisi s velikosti podniku a mnoZstvim transakci v rdmci skupiny podniki. Nadnarodni
korporace inklinuji spiSe k centralizovanym systémim, vramci kterych vyuZzivaji

nizSich transakénich nakladu.

V druh¢ kapitole je feSena oblast cash managementu, jako Casti treasury managementu.
Jsou zminény zékladni motivy drzeni hotovosti dle Johna Maynarda Keynese, které
podniky vedou Kk drZzeni optimalni vySe penéznich prostfedki. Navazuji na né¢ modely
drzeni hotovosti dle autortt Baumola, Millera a Orra spolu se svymi nedostatky napf.
S neuvazovanim bezpec¢nostni rezervy ¢i nerovnomérnym vydavanim hotovosti. V Casti
zabyvajici se cash poolingem jsou charakterizovany rtizné systémy organizace cash
poolingu v ramei podnikovych struktur. Jsou uvedeny formy realniho cash poolingu
a formy fiktivniho cash pooling spolu s jejich hlavni vyhodou, ¢imz je efektivni fizeni
hotovosti, snizovani urokovych ndkladi a bankovnich poplatkli s nimi spojenymi.
Skupiny podnikli vyuzivaji téchto vyhod a mohou timto zplsobem lépe fidit finan¢ni
toky, ptedev§im velké nadndrodni podniky tak Iépe pracuji s likvidnimi prostfedky
a prostfednictvim zapoctovych regionalnich center mohou alokovat penézni prostredky
Z 1épe hospodaticich entit do entit, majici nedostatek penéz a snizit timto zplisobem
urokové ndklady a naklady =z titulu bankovnich poplatki, nebot” jsou cleny

vnitropodnikové banky pod zastitou skupiny Panasonic.

Tteti kapitola popisuje fizeni kurzového rizika. V tvodu jsou zminény zékladni pojmy

devizového kurzu, spotového kurzu a forwardového kurzu. Dale jsou zminény finan¢ni
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nastroje, které lze vyuzit k zajisténi kurzového rizika na financnich trzich, jako je
ménovy forward a ménové opce. Jsou vysvétleny pojmy devizové pozice a expozice
a zminény formy devizové expozice. V dalsi ¢asti je uveden priklad méteni kurzového
rizika metodou variantnich scénaiti. Posledni ¢ast této kapitoly je vénovana moznostem
fizeni kurzového rizika v podnicich. Nejprve jsou uvedeny interni moznosti podniku,
které mlze vyuzit pro fizeni kurzového rizika a sniZeni tohoto rizika. Po vycerpani
internich moznosti ma podnik také pfilezitost vyuzit externi ndstroje fizeni kurzového

rizika, predev§im ve formé¢ nastroji finan¢niho trhu.

P4

Dalsi ¢ast prace je zamétena na praktickou analyzu treasury managementu ve zvoleném
podniku PAVCCZ. V uvodni ¢asti je predstaven podnik, jeho historie, vyrobkové fady,
environmentalni, socidlni a bezpe€nostni politika a neposledni fad¢ charakteristika na

zaklad¢ finanénich vykazi za obdobi let 2008 — 2012.

V kapitole ¢. 5 je provedena samotnd analyza treasury managementu spole¢nosti
PAVCCZ. Treasury systém podniku je zasazen do celokorporatni struktury spole¢nosti
formou treasury organizace. V ¢asti cash managementu je V nékolika oblastech
hodnoceno fizeni cash-flow, fizeni likvidity, fizeni pracovniho kapitalu spole¢nosti,
fizeni kurzového rizika a systém planovani cash-flow. Dale je analyzovan

vnitropodnikovy systém treasury nazyvany ,,PATRES®.

V posledni ¢asti této kapitoly je provedeno zhodnoceni moznosti fizeni kurzového
rizika ve spolecnosti PAVCCZ jak v ramci internich moznosti podniku, tak v ramci

externich moznosti.
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Priloha B

Exchange Rates
Actual N.Q. 2012 1.Q.2012 1.Q.2012
EUR
GBP
JPY
usD
1. MATERIAL Material’s PO - monthly currency share (payment in following month) - Demand Forecast by Currency
(Unit: thousands)
2012 Jul paym fcst Jul paym fecst Jul paym fcst
APR MAY JUN JUL AUG SEP
AMT. % AMT. % AMT. % AMT. % AMT. % AMT. %
CZK #DIV/O! #DIV/O! #DIV/O! #DIV/O! #DIVIO! #DIV/O!
EUR #DVIO! #DIV/O! #DIV/O! #DIVIO! #DIV/O! #DIV/O!
GBP #DIVIO! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/O! #DIVIO! #DIVIO!
JPY #DIV/O! #DIV/O! #DIV/0! #DIV/O! #DIVIO! #DIV/O!
usD #DIV/O! #DIV/0! #DIV/O! #DIV/O! #DIV/O! #DIV/O!
TTL CZK Amt. o #sovio [ 0: 2DV 0; #DIVI0! 07 #pvio 07 sV
2. SALES Sales / PSI - monthly currency share (incomes in following month)
(Unit: thousands)
2012 July 12 forecast
APR MAY JUN JUL AUG SEP
PAVCCZ Bus./IN-HOUSE AMT. % AMT. % AMT. % AMT. % AMT. % AMT. %
usD #DIVIO! #DIV/0! #DIV/O! #DIVIO! #DIVIO! #DIV/O!
EUR #DIV/O! #DIV/0! #DIV/O! #DIVIO! #DIVIO! #DIV/O!
LCD GBP #DIVIO! #DIVI0! #DIVIO! #DV/O! #DIVIO! #DIV/O!
TTL CZK Amt. 0! #vio 07#DV/! 07 #DV/0! 07 #DNVO! 0 #DIV/O! [
USD #DIVIO! #DIV/0! #DIV/O! #DIV/O! #DIV/O! #DIV/O!
EUR #DIV/O! #DIV/O! #DIV/O! #DIVIO! #DIVIO! #DIV/O!
PDP GBP #DIV/O! #DIV/O! #DIV/O! #DIVIO! #DIV/O! #DIV/O!
TTL CZK Amt. 07 #DIVI0! 0 #DIV/0! 0; #DIV/0! 0 #DVI! 07 #DIV/O! 07 #DVIO!
OEM Business
TTL CZK Amt. 0 100% 0 100%) 0i 100%) 0 100%) 0  100%) 0 100%)
LCD EUR #DIV/O! #DIVIO! #DIV/O! #DIVIO! #DIVIO! #DIV/O!
GBP #DIVIO! #DIV/0! #DIVIO! #DIVIO! #DIVIO! #DIVIO!
TTL SALES (incl. OEM) | | q] o q 0 0 0
TTL SALES (wio OEM) | | of | | 0 | 0 0 0
Sales BY W g e . " H
CURRENCY EUR 0 #DIV/O! 0 #DVio! 0 #Dvio! 0 #Dv/O! 0 #DIV/O! 0 #Dv/O!
GBP 0" #onvio: 0 "#DIvi0t 0 "#Dvi0! 0" #vio: 0" #ovio: 0" #onviot
usD 0" #0vio! 0 "#0vr0t 0" #0vi0! 0" #owvio: 0" #ovio: 0" #vio:
TTL CZK 0" #Divio! 0o 0 "zDIvio! 0" #pIvio: 0" #pIvio! 0" #pivio:
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Priloha C

25.7.2012

Unit: 1 000 CZK (summary)

Opening Balance

AUGUST

SEPTEMBER

OCTOBER

FORECAST

FORECAST

FORECAST

INCOMES TTL

LCD
PDP
OEM BUSINESS

LCD

Material payment
OEM payment
Outsorcing
Investment Assets
Investment Molds
Departments expenses
Labour Costs
VAT
Technical Assistance
Patent fee

MPEG, DVB-T

SISVEL Patent Fee
Lucent,Gemstar
MHEG (DTVS)

Brand Licence Fee

Sales Promotion
Management Fee PE
Insurance

VDBG Fee

MELUK Rem.C., PAVC Europe
R&D Meluk, Japan, QA UK
R&D PESDEL

Transport Costs
Leasing

Loan Interests

Other non-op profit
Other

RCA Patent Fee (+others)

Service Return Fee/Market loss cost

4,00% 2,00%

0,45% 0,60%
~

0,40% 0,58%

1.00%

0,45% 0,42%

0.70%

PLv.0.0
BP KISO sheet

BP KISO sheet
BFv.2.0
BFv.0.0

(4,10 M.)
Nov CF fost
EUR

usD

GBP
Fost
(4. 10 M)

{4.7.10,1 M)
(6.9.12,3 M)

2,00%

monthly

EXPENSES TTL

Ending Balance

cumulative
monthly

CASH & DEPOSITS

NET CASH

LOAN BALANCE

COST INTERESTS

2%

2,70%

RISK

TOTAL WITH RISK

costinterest

2,25%
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Priloha D

2012 AUGUST
EUR 0.000] GBP 0.000] USD o000] JPY 0000] CZK 1.000]
Unit: 1 000 (relevant currency)
Opening Balance | | | | | czk
INCOMES TTL Sales-previous month! #DIV/0! ? #DIVIO! | #DIVIO! | #DIVIO! [ #DIVI0! ? #DIVIO! 0
LCcD | !
PDP
OEM - LCD
Material payment #DIVIO! | #DIV/O! | #DIVIO! o[ #DIVIO! | soivior [ #DIVIO! sDIV/! [ #DIVIO! | sDivior | #DIVIO!
OEM payment K #DIVIO! 100% #DIVi0!
Outsorcing | ¥DIvio! 40% L 6620 so% |  #DIVIO!
Investment Assets | #0ivio: 20% L [ #viot 0% 7827 40%| #DIVIO!
Investment Molds | #DIvio! 5| 0 | #oivio: t6%[  #DIVIO! 5% 2446] %[ #DIVIO!
Departments expenses #DIVIO! 10%| #DIVIO! 1% #DIV/O! 2% #DIVIO! % 28 151 sow|  #¥DIVIO!
Labour Costs 1 month delayed | #DIVIO! 0% 72394 100%| *DIVIO!
VAT L 200000 100% -20 000
Technical Assistance 400% 3.86%  (4.10M) #DIVIO! 100% o% | #DIVIO!
Patent fee L
MPEG, DVB-T . #DIV/O! 100% 0 L % #DIVio!
RCAPatentFee  0.48% 0.80%  (4,7.10,1M) 0 | #ovio: 100% #DIVI0!
SISVEL Patent Fee 0,40% 0.53% (4,7, 10,1 M) [} | #DIvio: 100% #DIV/o!
Lucent, Gemstar L 0 #DIV/0! 100% #DIVio!
MHEG (DTVS) #DIVIO! 100% #DIVio!
Service Return Fee/MLC " #pivior 0% #DIVIO! % " #owvio! % #DIVIO!
Brand Licence Fee 100% (4 10M) [ #Divio! 100% o%| #DIVIO!
Sales Promotion 2,00% 2.25%
Management Fee ME 0.45% 0.45% 4.7.10, 1 M)
Insurance " #pivior 100%
VDBG Fee 0.26% 4. 10M)
MELUK, PAVC Europe [ #pivio! 100%
R&D Meluk, Japan, QA UK [ #oivio: 100%
R&D PESDEL
Transport Costs 200% 144%  monthly 7 #DIVIO! s0%[ #DIVIO! o%[" #DIVIO! 20%[  #DIVIO!
Leasing monthly :#DNIO! 100%
Loan Interests #DIVIO! 5%
Other non-op profit
Other
EXPENSES TTL #DIVIO! #DIVI0! #DIV/O! #DIVI0!
Ending Balance #DIVI0! [ #owvie: [ zowi [ s
Monthly activity #DIVIO! [ #owi: [ #owio: [ sowm:
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Priloha E

EHE SPRET S SR, S A3 TN T SO DR SR AL RGO LT T A (RS T

Huunhu._u.._p_m_@

2 DI

L (1)

WE-0id ‘TEV-Z08Yd WNNED Wd

SauRdas) BULFTRINURY S JURas TR Lodu) ey | )

B et

FpRE-uoy "5 OO SHeE - 00 Buarperuen)
WO SO 58 NS WSS 0 5300 I - T ERTI T

)| ST,

Ay gr
oy L
T4NH ™™D

Amppoy T30 Y LM
OGN "W D

TO 1 L AL
WA S

E

wo [5]

=] i )
nn_.nﬂ.._ﬂ _H_ s _M_ = ]
=] ] s |
z a5 P
A ann l A dar [ nH_.o_.. Al _m_ ey gam H L ww [&] wa [ore] iuu.!_.ﬂ B _H_
D0TL AL Wi -UDEs
penidn BB CEL AL
@3 |® |9 |= st s |z |2 |m|(E]| e |Ellew|e |z || |||z |=m|e|a]|c]| =
0094 SUAL ) BUIPEsg
\IEnouddhy]) fsanbey
Q0T SUWAL M BUIDES
(s |k E]l 2 [oe| 2 |z |6 [ | | |E]|le[E]]|= |2 |EE] z [[]]|= |6 | [o | == [
FEUEI] WINCxYy JUed [ELBLY
Elluw|m|a|gs|o|s|o|z|a|scs|o|w|o ||| s<|o|ss|w|e|n|zs|(w|lz|a N B LSRRG
msp
R
13 o I3 @ = 13 [ 3 = o 3 W = = = o 13 [ = 3 o 13
F E F F E = E E F F = E E
8 g 3 5 g 4 & S| 4 5 4 & &
£ 5 | @] = £ £ z £ |9 s £ £ £ £ 241 pwEm
- - : . b : . - : . : . B
] a _“MU_ & & a T & a @ & & T & 8
280 e RO desg [ nr unr fEem why =N a8 glaEr | Eheed T

D=
THOT O DE

€107 10} 2Mpayos wawamas Mnlidd

Treasury management v ucetni jednotce Panasonic




Abstrakt

Stétka, K. Treasury management Vicetni jednotce Panasonic. Plzeii: Fakulta
ekonomicka ZCU v Plzni, 67 s., 2014

Treasury management v ucetni jednotce Panasonic

Diplomova prace se zabyva problematikou treasury managementu, ktery je pro mnohé
nadnarodni podniky jednou z dilezitych oblasti podnikového fizeni. V piedlozené praci
jsou rozebrany piedev§im nasledujici oblasti: cash management a tizeni kurzového
rizika. V ¢asti zabyvajici se cash managementem je popsano teoretické pojeti drzeni
hotovosti a vymezeny modely cash poolingu. V kapitole fizeni kurzového rizika jsou
vysvétlen zdkladni pojmy devizového kurzu, devizové pozice a expozice, a také
moznosti méfeni a tizeni kurzového rizika. V praktické Casti diplomové prace je
analyzovana plzenska entita nadnarodni spole¢nosti Panasonic, a to Panasonic AVC
Networks Czech s. r. 0. Dale jsou analyzovany jednotlivé ¢asti cash managementu,
a také PATRES - podnikovy systém treasury. Dale jsou analyzovany moznosti fizeni
kurzového rizika ve spoleCnosti. V zavérecné Casti jsou shrnuty poznatky z teoretické

¢asti prace a navrZzeny navrhy na mozna zlepsSeni vedouci k zefektivnéni v dané oblasti.
Klicova slova

Treasury management, Cash management, Rizeni kurzového rizika, Cash pooling,

Hotovost
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Abstract

Stétka, K. Treasury management in the entity Panasonic. Pilsen: Faculty of economics
WBU in Pilsen 67 s., 2014

Treasury management in the entity Panasonic

This diploma thesis deals with issue of treasury management, which is for many
multinational companies one of the important part of enterprise management. In the
presented thesis are discussed mainly the following areas: cash management and foreign
exchange risk management. In the part cash management is explained theoretical
concept of holding cash and defined cash pooling models. In chapter foreign exchange
risk management are explained basic terms of the exchange rate, foreign exchange
position and exposure, and the possibility of measuring and managing foreign exchange
risk. In the practical part of the thesis is analyzed the Pilsen multinational entity of
Panasonic, Panasonic AVC Networks Czech s. r. 0. Following are analyzed the parts of
cash management and so PATRES — corporate treasury system. Further are analyzed
exchange rate risk management opportunities in the company. The final section
summarizes the findings of the theoretical part and proposes suggestions for possible

improvements leading to more efficiency in this field.
Key words

Treasury management, Cash management, Foreign exchange risk management, Cash

pooling, Cash
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