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1. Uvod

V soucasné dobé musi kazdy podnikatelsky subjekt odolavat silnému konkurenénimu
tlaku, a to jak v ramci domaciho trzniho prostfedi, tak zejména na mezinarodnim trhu.
Spolecnosti pisobici na trhu mezinarodniho obchodu maji situaci pii konkuren¢nim boji
ztizenou o nutnost potykat se s rizikem, které je zpusobeno vyvojem kurzu, jehoz

stabilita nemuze byt zajiSténa bez vyuziti efektivniho fizeni kurzového rizika.

Rizeni kurzového rizika nepochybné nabyva stale vétsi dulezitosti a stava
se neopomenutelnou soucasti fizeni vSech spole€nosti, které cht&ji byt uspésné

pii obchodovani na mezinarodnim trhu.

Hlavnim cilem diplomové prace na téma ,, Rizeni kurzového rizika — Keramika Soukup,
a. S. ““ je analyza tizeni kurzového rizika spolecnosti v poslednich sedmi letech a navrh
optimalniho opatfeni pro spolecnost. Prace se zamétuje na shrnuti zplsobl fizeni
kurzového rizika ve spolecnosti a demonstraci vyuziti dalSich vhodnych prosttedkt

a nastroju pro jeho fizeni.

Prace je rozdélena do osmi kapitol. Prvni tfi kapitoly jsou shrnutim dosud ziskanych
teoretickych poznatkli z oblasti fizeni kurzového rizika, nasledujici kapitoly

se soustied’uji na aplikaci téchto poznatkt do praxe.

Prvni kapitola je obecnym tivodem do rizika. V tivodu je vysvétlen pojem rizika nejprve
obecné a nésledné je specifikovano podnikatelské riziko a jeho c¢lenéni. Néasleduje

charakteristika kurzového rizika a nejcastéjsi zptisoby jeho zajisténi.

V druhé kapitole jsou rozebrany stézejni zpusoby pii fizeni kurzového rizika, a to
vyuziti finan¢nich derivati — forwardd, opci, futures a swapt. Soucasti kapitoly je také

porovnani jednotlivych terminovych obchodl zpracované v piehledné tabulce.

Treti kapitola se zabyva postupy a metodami slouzicimi pro predikci ménovych kurzi.
Jsou zde popsany nejznamé;jsi a nejvyznamnéjsi z nich. Patfi mezi né technicka analyza,
fundamentélni analyza, teorie bublinového efektu, makroekonomicka analyza a teorie
nahodnych pohybt.

Ctvrta kapitola je tivodni kapitolou praktické Gasti prace. Obsahuje struény nastin
historie spolecnosti doplnény o profil spolecnosti obsahujici poslani i vizi spolecnosti.

Nasleduje shrnuti ekonomické situace spolecnosti, ktera je rozebrana pomoci vybranych



ukazatel rentability, ukazatelt likvidity, ukazatelt aktivity a ukazatelt zadluzenosti

spole¢nosti.

V paté kapitole je vénovan prostor pro analyzu vyvoje kurzového vysledku spolecnosti
Vv poslednich sedmi letech. Na zakladé poskytnutych internich informaci spole¢nosti je
vycislena kurzova ztrata a kurzovych zisk v kazdém mésici a nasledné celkovy kurzovy
vysledek za dany rok. Soucésti této kapitoly jsou také grafy vyvoje ménového kurzu

za analyzovana obdobi.

Sest4 kapitola je jednou ze dvou stéZejnich kapitol pro nasledné zhodnoceni a navrzeni
optimalniho feSeni fizeni kurzového rizika pro spolecnost. Je zde demonstrovana
situace, jakych kurzovych vysledkii by spole¢nost dosahovala pfi zajisténi kurzového
rizika pomoci opci.

Sedméa a zaroven druhd ze stézejnich Kkapitol obsahuje analyzu kurzového rizika
za predpokladu, ze by spolecnost vyuzivala k zajisténi kurzového rizika forwardy.

Zavé€rena osma Kkapitola poskytuje zhodnoceni na zakladé predchozich analyz, zda je
pro spolecnost Keramika Soukup, a. s. vhodné vyuziti opci nebo forwardii v rdmci

kurzového rizika, ¢i nikoliv.



1.1.Riziko

Jelikoz se na nasledujicich fadcich budeme zabyvat kurzovym rizikem, bude nejprve
riziko specifikovano obecné. ,, Riziko je pravdépodobnost neocekavaného diisledku
urcitého rozhodnuti, akce nebo uddlosti* (Vlachy, 2006, s. 11). Rizika obecné délime

na podnikatelska, financni, trzni, kreditni a likvidni.

1.2. Podnikatelské riziko

Podnikatelské riziko vznika v disledku rozhodnuti ¢inénych managementem podniku,
kter¢ maji vliv na podnikatelské¢ vysledky a vedou ke zméné hodnoty podniku.
U podnikatelského rizika existuje exaktni kritérium, s jehoz pomoci mizeme dopad
rizika zméfit a vyjadiit tak hodnotu podniku v penéznich jednotkach. Podnikatelska
rizika lze Clenit na rizika provozni (operacni) a finan¢ni. Mezi rizikové faktory
finan¢niho rizika fadime naptiklad zménu urokovych sazeb nebo zménu devizového
kurzu, piikladem rizik provoznich muze byt chyba v fizeni provozu nebo chybné

uzavieni obchodu.
Shrnuti podnikatelského rizika je piehledné vyjadieno v nasledujici tabulce €. 1:

Tab. & 1: Clenéni podnikatelského rizika

Podnikatelska rizika

Financ¢ni rizika Provozni rizika
Trzni riziko Riziko strategie
Kreditni riziko Riziko provozu

Likviditni riziko

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Vlachy, 2006), 2014

Vyznamnost finan¢niho rizika délime na tii zakladni typy: trzni riziko, kreditni riziko
a likvidni riziko. Velikost jednotlivych typi financnich rizik v podniku zavisi pfedevsim

na struktutfe obchodil a na vnéjsich vlivech pusobicich na podnikatelsky subjekt.

., Trini riziko je pravdeépodobnost zmeény hodnoty podniku, zpiisobené zmeénou trzni

hodnoty rizikového faktoru © (Vlachy, 2006, s. 19).

Trznimu riziku se vystavujeme vzdy, kdyz predpokladdme né&jakou pevnou hodnotu

pohledavky ¢i zavazku v budoucnu. Jedna se o velmi dulezitou soucast finan¢niho
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planovani podniku. Trzni riziko déle rozliSujeme na urokové riziko, ménové riziko,

akciové riziko a komoditni riziko dle podkladového trzniho nastroje.

., Kreditni riziko je pravdepodobnost zmeény hodnoty podniku, zpusobené tim,

Ze protistrana neplni zavazek *“ (Vlachy, 2006, s. 20).

Kreditni riziko je vSudypfitomné. Setkdme se s nim pii kazdém obchodnim aktu.
Smluvni strany musi prvotné posoudit bonitu protistrany. Toto riziko nabyva zpravidla

formy uvérového rizika, rizika vypotradani a rizika ztraty obchodu.

., Likvidni riziko je pravdépodobnost zmény hodnoty podniku, zpiisobené nemoznosti

uskutecnit ocekavanou transakci v daném case “ (Vlachy, 2006, s. 20).

Likvidni riziko je znamé zpravidla ve dvou formach — riziko likvidity trhu a riziko
vlastni likvidity. Riziko likvidity trhu vyjadiuje skutecnost, Ze se na trhu v danou chvili
vyskytuje protistrana, ktera je ochotna za stanovenych podminek uskuteénit obchod.
Riziko vlastni likvidity je takové riziko, Ze podnik nema dostatek financnich prostfedkt

na uskute¢néni obchodu. (Vlachy, 2006)

1.3. Kurzové riziko

Kurzové riziko se vyskytuje u vSech mezinarodnich obchodnich vztahi a vznika
proménlivosti  vyvoje kurzli jednotlivych mén. Kurzové zmény mohou
na predpokladané financéni vysledky pusobit jak negativné (vydani vice financni
prostiedkili oproti prvotnimu ptedpokladu, snizeni stavu devizovych aktiv), tak pozitivné
(ziskani vice finan¢ni prostfedkti oproti pivodnimu piedpokladu, zvySeni stavu
devizovych aktiv). U sttednédobych a dlouhodobych obchodi se kurzové riziko tmérné
zvySuje s délkou tohoto obchodu. Podnik tak mtize dosahnout kurzového zisku ¢i ztraty.

(Cernohlavkova, 2000)

Kurzové riziko délime na tfi hlavni druhy, a to transakéni riziko, translacni riziko
a ekonomické kurzové riziko. Tramsakéni riziko zpisobuji vykyvy kurzu mény
vV obdobi mezi vykonem a jeho finan¢nim plnénim pii vyvozu nebo dovozu zboZi
ze zahrani¢i. Transla¢ni riziko se objevuje zejména u nadnarodnich spolecnosti, které
maji v zahrani¢i situované své dcefiné spolecnosti a sestavuji konsolidované ucetni
zavérky. Zatimco pfi ocenovani aktiv a pasiv matefské spolecnosti se vyuZziva
pramérnych sménnych kurzii, pfi ocefiovani majetku podniku u dcefinych spole¢nosti
se vyuziva aktualniho kurzu, coz néasledné muize vést ke zkresleni udaji. Ekonomické
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kurzové riziko méii citlivost celkového budouciho zahrani¢niho cash flow. V podstaté
Ize tici, ze ekonomické kurzové riziko se tyka vlivu zmén sménnych kurzd na trzby

podniku. (Papaioannou, 2006)

1.4. Zajisténi kurzového rizika

Nejlepsim prosttedkem pro zajisténi kurzového rizika jsou finanéni derivaty. V ramci
mezinarodniho obchodu jsou nejvyznamnéj$si ménové financni derivaty. S ménovymi

finan¢nimi derivaty souvisi ménovy kurz, ktery si nyni charakterizujeme.

, Ménovy kurz je pomér vymeny dvou mén (bankovniho vkladu v jedné meéné
za bankovni vklad v jiné mené), tj. cena jedné mény vyjadiena v jiné mene * (Jilek,

2004, 5. 565).

Spotovy ménovy kurz je pouzivan na spotovém trhu, kdezto forwardovy ménovy kurz

se vyuziva na trhu s ménovymi forwardy. Na téchto trzich rozliSujeme nasledujici data:

e den obchodu — den sjednani obchodu,
e den valuty — den, ve ktery se predpoklada ptevod aktiv, nemusi byt shodny
se dnem vypotadani,
e den vypotfadani — den vypofadani spotového nebo derivatového obchodu,
obvykle druhy den po sjednani obchodu,
e spotovy den — totozny se dnem vypotadani.
Kotace spotového i forwardového ménového kurz je bud’ formou piimé, nebo nepiimé
kotace. Piima kotace vyjadiuje ¢astku domaci mény v jednotce cizi mény. Naptiklad
27,6 CZK/EUR. Neptima kotace vyjadiuje naopak ¢astku cizi mény v jednotce mény
domaci. Existuje i tzv. oboustranna kotace, ktera urcuje, za kolik je obchodnik ochoten
prodat ¢i koupit bazickou ménu.
Forwardovy ménovy kurz se pouziva na trhu s ménovymi forwardy a bere v tivahu
urokovy diferencial mezi mé€nami. Stanovuje se podle vztahu pro urokovou paritu, kdy
forwardovy kurz vychazi z arokovych mér obou mén. Jako piiklad si uvedeme

forwardovy ménovy kurz CZK vii¢i EUR, jak uvadi Jilek (2006, s. 569):

t
(CZK)f I (CZK)
EUR)’ EUR_t_ \gur/.’
1+ To,t 360 s
kde:

12



(CZK/EUR); = spotovy ménovy kurz,

rox “2% = spotové trokova mira v CZK na obdobi t odpovidajici jednoduchému
uroceni,
Mot EUR = spotova urokova mira v EUR na obdobi t odpovidajici jednoduchému
urocent.

., Pokud se skutecny (tj. trzni) forwardovy ménovy kurz rovna hodnoté podle téchto
vztahu, jedna se o krytou urokovou paritu. Znamena to, Ze vynosnost urcité investice
na urcité obdobi v domaci méné je shodna s vynosnosti téze investice na stejné obdobi
konvertované do jiné meéeny na pocatku obdobi spotovym meéenovym kurzem
a konvertované zpét do domaci meny na konci obdobi prostrednictvim meénového
forvardu sjednaného na pocatku obdobi. Jinak se situace nazyva nekrytd urokova
parita “ (Jilek, 2006, s. 569).

Existuji vSak i dalS$i moznosti zajisténi kurzovych rizik v mezinarodnim obchodé¢, a to
prostfednictvim prodeje pohleddvky. Tento zplsob eliminace platebniho a kurzového
rizika se oznaCuje jako forfaiting. Prostfednictvim forfaitingu se lze refinancovat
a zbavit se zaroven kurzového rizika. Podkladem je forfaitingova smlouva uzaviena
mezi forfaitérem a vyvozcem. Naklady spojené s forfaitingem nese zpravidla vyvozce,
jednd se o veskeré poplatky, provize za zabezpeCeni finanénich zdrojd, rizikovou
pfirazku a diskont. Forfaiting davd vyvozci moZzZnost urychlit inkaso finan¢nich

prostiedki, aby tak v ptipadé potieby zvysil svou likviditu. (Janatka, 2011)
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2. Financni derivaty

V této kapitole budou charakterizovany zdkladni finan¢ni derivaty. Nejdiive bude
popsano vyuziti forwardi a vysvétleny pojmy kotace v bodech a kotace v procentech,

dale bude objasnéno vyuziti futures, opci a swapu.

2.1. Forward

Smyslem vzniku forwardu byla snaha snizit riziko vyplyvajici ze zmény kurzu.
,Forward je obchod, znéhoz pro kupujictho vyplyva zdvazek prevzit
a pro prodavajiciho zavazek dodat predem dohodnuté mnozstvi zahranicni meény
ve stanovené lhiite a kurzu dohodnutém pri uzavirani transakce ““ (Kodera, 2001, s. 4).
Velkou vyhodou forwardd je skuteCnost, ze subjekty mohou svoji pohledavku
nebo zavazek opatfit zavaznym kurzem, snimz mohou poté pracovat ve svém
finan¢nim planovani. Nevyhodou byva nezvratnost tohoto obchodu.
Forwardovy obchod obsahuje nasledujici nalezitosti, jak uvadi Jilek (2001, s. 44):

e forwardovy kurz dané zahrani¢ni mény,

e jméno prodavajiciho zahraniéni ménu,

e jméno kupujiciho,

e hatu (datum splatnosti),

e hodnotu ¢astky, na kterou kontrakt zni,

e ostatni specifika jako misto, bankovni ucty atd.
Forwardovy obchod je vypofadan pomoci forwardového kurzu. V ptipadé€, ze promptni
kurz je vyssi nez sjednany forwardovy kurz, pak kupujici dosahne zisku, jelikoz doslo

ke zhodnoceni zahrani¢ni mény. V opa¢ném ptipad¢é dosdhne zisku prodéavajici.

Tab. €. 2: Vliv zmény promptniho kurzu na postaveni ucastnikii forwardového

obchodu

Pohyb promptniho kurzu Dopad na ucastniky forwardového

zahraniéni mény obchodu

s , .., | kupujicimu vznikne zisk
Zvyseni kurzu (zhodnoceni zahrani¢ni Py

mény) prodavajicimu vznikne ztrata

Pokles kurzu (znehodnoceni kupujicimu vznikne ztrdta

zahrani¢ni mény) prodavajicimu vznikne zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kodera, 2001, s. 45), 2014
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Forwardové obchody jsou uzavirany na volném trhu na individualni bazi, coz mtize byt
do urcité miry i jistd nevyhoda, jelikoz zde neexistuje Zadna garance plnéni smluveného
obchodu. Lhuta splatnosti se pohybuje v rozmezi 1 mésice az 1 roku.
Existuji 3 druhy kotace forwardového kurzu:

e piima kotace,

e swapové body,

e procentni kotace.
Prima forma forwardového kurzu spociva ve vyznaceni lhity (napf. jeden mésic, tii

mesice, jeden rok apod.) a dale v uvedeni celé hodnoty ndkupniho a prodejniho kurzu.

(Kodera, 2001, s. 46)

Nékupni forwardovy kurz se vypocte nasledovné:

1+tip
1+tig" '

Fpt =

kde:
Fpt = ndkupni forwardovy kurz,

t = doba trvani vkladu,

I, = trokova sazba vkladu mény b,
ia* = tirokové sazba vkladu mény a,

B = promptni kurz.
Prodejni forwardovy kurz se vypocte nasledovngé:

1+tig
1+tip”

Fat = ,
kde:
Fat = prodejni forwardovy kurz,
t = doba trvani vkladu,
Iy = urokova sazba vkladu mény a,
ib* = trokova sazba vkladu mény b,

A = promptni kurz.
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Rozpéti mezi nakupnim a prodejnim forwardovym kurzem roste s ristem lhity
splatnosti. Pfi uzavirani forwardového obchodu vznikd vzdy riziko pro ob& smluvni

strany.

Kotace v bodech vychazi z rozdilu mezi forwardovym a promptnim kurzem. (Kodera,
2001, s. 48)

Swapové body miizeme vyjadfit nasledovné:

SR (ti—ti*
F,_ SR = SR=t)
1+ti*
Pro nakup plati:
B (tip—ti*
Fo— B = (tip . i"q)
1+ti*,
Pro prode;j plati:
A (tig—ti*
Fa— A= M

1+ti*y

Vznikly rozdil nasobime 10, 100 a tak dale, dle poctu desetinnych mist pro kotaci
promptniho kurzu. Jednd se o forwardovou prémii, Vv piipadé, Ze rozdil mezi
forwardovym a promptnim kurzem kladny, a 0 forwardovy diskont, je-li rozdil

zéporny.

Kotace v procentech vyjadfuje procentni zmény forwardového kurzu ve vztahu
ke kurzu promptnimu. Ziskame tak procentni prémii (jestlize je A kladné) nebo naopak

procentni diskont (v pfipad¢, Ze je zaporné), jak uvadi Kodera (2001, s. 49):

_ F;—SR

t*SR

kde:
A = relativni zména forwardového kurzu proti promptnimu kurzu,
SR = promptni kurz zahrani¢ni mény v domaci meéné,

t = délka lhity forwardového kontraktu vyjadiena v letech
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Fi = forwardovy kurz zahrani¢ni mény vyjadifeny v méné domaci.

RozliSujeme tii zakladni typy forwardd, a to trokovy forward, ménovy forward

a akciovy forward.

2.1.1. Urokové forwardy

., Urokovy forward (interest rate forward) je forward na vyménu pevné cdstky hotovosti
V jedné mené za dosud neznamou castku hotovosti ¢i pripadné za uver, vklad, pijcku
hotovosti, dluhovy cenny papir ¢i pohledavku, a to v téze mené. Pritom neznama castka
hotovosti zavisi na budouci spotové bezrizikové urokové mire a nezavisi na rizikové
lirokové mire kteréhokoli subjektu. Urokovy forward je sdzkou na budouci spotovou

bezrizikovou urokovou miru “ (Jilek, 2010, s. 87).

Dohoda o forwardové urokové mirfe (FRA) se zpravidla sjednavé na 1 mésic az rok, kdy
je zarucena nejvyssi likvidita. Jednd se o vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné
za Castku hotovosti odvozenou od referencni tirokové miry (napt. LIBOR) ve stejné
méné, u které ovSem piredem nezname jeji vysSi. Pii sjednani FRA se smluvni strany
dohodnou na jedné z nasledujicich urokovych mér:
1) pevna (dohodnuta) urokova mira — rovna se forwardové urokové mife na dané
obdobi,
2) referen¢ni urokova mira — spotova urokova mira, zpravidla se pouziva
LIBOR,
3) urokové obdobi — nejcastéji 1 az 12 mésicu,
4) jmenovita hodnota — vyuziti u mezibankovnich obchodi,
5) ména — nejvetsi podil americky dolar, nasleduje britska libra, euro, Svycarsky

frank a japonsky jen, pouze v Ceské republice se nejvice obchoduje v K&.

Urokové forwardy skytaji také rizika, a to jak riziko avérové, tak riziko arokové pro obé&
smluvni strany. FRA ma relativné nizké uvérové riziko vzhledem k tomu, ze nedochazi
k platbé jmenovité hodnoty. Uvérové riziko se projevuje jako nezaplaceni jednou
ze smluvnich stran. Urokové riziko je FRA rovnocenné k forwardovym terminovanym

vkladlim, Gvéru ¢i ptijcce hotovosti.
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V dnesni dobé se na trhu obchoduje s urokovymi forwardy stejné jako s jinymi
finan¢nimi nastroji. Sjednani FRA se obvykle prezentuje jako zajiSt'ovaci instrument,

ovSem ve skutecnosti je primarnim cilem spekulace. (Jilek, 2010)
2.1.2. Ménové forwardy

., Meénovy forward (currency forward forward exchange forward) jej forward na vymenu
pevné castky hotovosti v jedné mené za pevnou castku hotovosti v jiné ménée k urcitéemu
datu v budoucnosti. Ménovy forward je primdrné sdzkou na budouci spotovy meénovy
kurz a sekunddrné sazkou na budouci spotové bezrizikové urokové miry obou meén.
Dohodnuty ménovy kurz se oznacuje jako forwardovy meénovy kurz « (Jilek, 2010,

s. 184).
2.1.3. Akciové forwardy

., Akciovy forward (equity forward) je forward na vyménu pevné Castky hotovosti
za akciovy nastroj k urcitému datu v budoucnosti. Akciovy forward je primarné sdazkou
na budouci cenu akcioveho ndstroje a sekunddarné miize byt také sazkou na budouct

spotovy ménovy kurz a na budouci spotové bezrizikové urokové miry  (Jilek, 2010,

s. 229).
2.1.4. Komoditni forwardy

,, Komoditni forward (commodity forward) je forward na vyménu pevné castky hotovosti
za komoditni nastroj k urcitéemu datu v budoucnosti. Dohodnuta cena se oznacuje jako
forwardova cena. Komoditni forward je primarné sazkou na budouci cenu komoditniho
ndstroje a sekunddrné miize byt také sdazkou na budouci spotovy ménovy kurz

a na budouci spotové bezrizikové urokové miry.* (Jilek, 2010, s. 311).

2.2. Futures

,,Obchody typy futures jsou obchody se zavazky (kontrakty) specifického typu, které
probihaji na zvlastnim typu burzy — terminové burze (futures exchange). Kontrakt zni
na standardizované mnozstvi meny a ke standardnimu datu splatnosti (plnéni). Kupujici
kontraktu se zavazuje Vv dané lhité nakoupit stanovené mnozstvi mény a prodavajici
Se zavazuje totéz mnozstvi prodat za cenu kontraktu (futures price), kterd se stanovuje

na trhu kontraktii typu futures « (Kodera, 2001, s. 50).
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V soucasné dobé¢ se vétSina futures obchodii provadi prostfednictvim elektronického
systému, mize byt ovSem organizovan i klasickou formou vefejné drazby. Futures
obchody spolu prostfednictvim burzy sjednava kupujici a prodéavajici. Kupujici ma
pravo a zaroven i povinnost ve stanoveném terminu v budoucnu koupit (dlouha pozice),

kdezto prodavajici ma pravo a povinnost ve stanoveném terminu prodat (kratka pozice).

Futures kontrakty maji obvykle splatnost do jednoho roku, na nékterych burzach se vSak
mohou objevit kontrakty s delsi splatnosti. Burza stanovuje posledni den, kdy je mozno
s kontraktem obchodovat, dale den splatnosti a den plnéni kontraktu obvykle v mésicich
bfezen, Cerven, zafi a prosinec. Kazdd burza rovnéz stanovuje bazické instrumenty
neboli podkladova aktiva, s nimiz je mozné uzavirat futures kontrakty. Nejcast&ji
se jednd o cizi mény, akcie, rizné druhy komodit a kratkodobé a dlouhodobé urokové

instrumenty.

Burzy zvetejiiuji informace o vyvoji cen a objemu obchodli. Obvykle se jedna

0 informace, které lze nalézt také v ekonomickém tisku, jak uvadi Dvotak (2006):

e oteviraci cena — cena sjednana u prvniho obchodu v daném dni;

e nejvyssi cena — nejvyssi sjednand cena daného dne;

e zuftovaci cena — cena, kterou jsou ocenény oteviené pozice na konci dne,
odvozuje se z ni denni zisk;

e zména — zména mezi dne$ni vypotadaci cenou a cenou piedchoziho dne;

e nejvyssi a nejnizsi cena kontraktu;

e stav otevirenych kontraktu — stav poctu otevienych pozic;

e objem obchodu — pocet obchodti béhem daného dne.

Pokud klienti uzaviou kontrakt futures na nakup nebo prodej deviz pomoci
zprostiedkovatelti, vznikd jim pravni vztah ke clearingové ustfedn¢ na burze.
je nutné skladat tzv. margin (zalohu). V pfipadé, ze klient neuhradi svij zavazek,
dasledky nese clearingovd ustfedna, nikoliv jiny klient. VySe zéalohy se odviji

od celkového objemu kontraktu a je zavisla na variabilit¢ kurzu. (Durc¢akova, 2007)

Stejné jako u forwardid i1 futures délime na Ctyfi zékladni druhy — urokové futures,

menové futures, akciové futures a komoditni futures.
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2.2.1. Urokové futures

., Urokovy futures (interest rate futures) je futures na vyménu pevné Cdastky hotovosti
V jedné mené za dosud neznamou castku hotovosti ¢i pripadné dluhovy cenny papir, a to
V téze mené. Pritom neznama castka hotovosti zavisi na budouci spotové bezrizikové
lirokové mire a nezavisi na rizikové tirokové mire kteréhokoli subjektu. Urokovy futures

Jje sazkou na budouci spotovou bezrizikovou urokovou miru * (Jilek, 2010, s. 242).

V praxi dle zptisobu vypoiadani rozliSujeme futures na urokovou miru a futures
na dluhové cenné papiry. Futures na urokovou miru je odlisny od futures na dluhové
cenné papiry Cistym vypotradanim hotovosti s vyuzitim referenéni urokové miry.
Futures na dluhové cenné papiry funguje jako vyména pevné castky hotovosti
za dosud neznamou castku hotovosti. Futures na trokovou miru jsou velice podobné

FRA stim rozdilem, ze u futures dochazi k vypotfddani hotovosti pribézné. (Jilek,

2010)
2.2.2. Ménové futures

, Ménovy futures (currency futures, foreign exchange futures) je futures na vymenu
pevné castky hotovosti v jedné meéné za pevnou castku hotovosti v jiné meéne. Menovy
futures je primarné sazkou na budouci spotovy ménovy kurz a sekundarné sazkou

na budoucit spotové bezrizikové urokové miry obou men* (Jilek, 2010, s. 242).

Trh s ménovymi futures vznikl po¢atkem 70. let 20. stoleti piestoze zde byl jiz fungujici

trh s ménovymi forwardy. Je mozné nalézt zna¢né podobnosti mezi t€émito trhy, ale také

vyznamné odliSnosti. Hlavnim trhem s ménovymi futures je CME, zatimco trh

s ménovymi forwardy funguje celosvétove. Na trhu s ménovymi futures 1ze obchodovat

dolar, britska libra, Svycarsky frank, australsky dolar ¢i mexické peso. (Jilek, 2010)
2.2.3. Akciové futures

., Akciovy futures (equity futures) je futures na vymeénu pevné cdastky hotovosti za akciovy
nastroj k urcitému datu v budoucnosti. Akciovy futures je primdrné sdazkou na budouct
cenu akciového nastroje a sekunddrné miize byt také sdazkou na budouci spotovy kurz

a na budouci spotoveé bezrizikové urokové miry.* (Jilek, 2010, s. 288).

20



2.2.4. Komoditni futures

., Komoditni futures (commodity futures) je futures na vymenu pevné castky hotovosti
za komoditni ndstroj k urcitému datu v budoucnosti Komoditni futures je primdrné
sazou na budouci cenu komoditniho nastroje a sekundarné miize byt také sdzkou

na budouci spotovy menovy kurz a na budouci spotové bezrizikové urokové miry.*

(Jilek, 2010, s. 311).
Komoditami, se kterymi je mozné obchodovat, jsou zemédélské komodity, drahé kovy,
zakladni kovy a energetické komodity.

2.3. Opce

Opce se fadi mezi tzv. nepodminéné terminové obchody. To znamend, Ze pouze jedna
strana ma povinnost kontrakt plnit, kdeZzto strana druha ma moznost volby. Vypisovatel
opce se zavazuje po stanovenou dobu drzet svoji nabidku a drzitel opce mé pravo v této
dobé odstoupit. Pravo odstoupit si drzitel kupuje prostiednictvim tzv. opéni prémie.
Op¢ni prémie se stanovuje na jednotku podkladové mény.

Vysi prémie ovliviuji nejriznéjsi faktory. Mezi nejvyznamnéjsi faktory patii vztah
mezi realizacni cenou opce a spotovym kurzem v dobé uzavieni kontraktu, délka
splatnosti opce, rizikovost mény ¢i trokovy diferencial bezrizikovych urokovych sazeb.
Vsechny vyse uvedené faktory lze shrnout do pojmt vnitini hodnota opce a ¢asova

hodnota opce.

Vnitini hodnota ndkupni opce se spocita jako rozdil mezi spotovym kurzem a realiza¢ni

cenou opce.
IV, =max [0, SR - SP]
kde:
IV = vnitini hodnota ndkupni opce,
SR = spotovy kurz,
SP = realiza¢ni cena opce.

IV:. nemlZze nabyvat zdpornych hodnot. V piipadé, ze je spotovy kurz mensi nez

realizacni cena, nabyva nulovou hodnotu.
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Vnitini hodnota prodejni opce se spocitd jako rozdil mezi realiza¢ni cenou opce

a spotovym kurzem.

IV, =max [0, SP - SR]
kde:
IV, = vnitini hodnota prodejni opce,
SP = realiza¢ni cena opce,
SR = spotovy kurz.

IV, opét nemize nabyvat zapornych hodnot. V piipadé, ze je spotovy kurz vétsi

nez realizaéni cena, nabyva nulovou hodnotu. (Dur¢akova, 2007, s. 200)

Opce délime na kupni (call) a prodejni (put). Kupni opce opraviuje drzitele ke koupi
dohodnutého mnozstvi deviz v pfedem domluvené cené. Prodejni opce umozituje prodat
dohodnuté mnozstvi deviz v domluvené cené. Opce je mozné uzavirat jednak
prostiednictvim burzy, ale také pomoci bankovniho trhu. Obchodovani s opcemi
naburze je velice podobné obchodovani s futures kontrakty. OdliSnostmi jsou
standardizovand mnoZzstvi (jsou mensi), casové terminy (vypisuje se castéji
nez V mésicich bifezen, Cerven, zaii a prosinec) a zalohu sklada pouze jedna strana
kontraktu, a to vypisovatel opce. Opce uzavirané prostiednictvim bankovniho trhu
vychazeji vstiic specifickym pozadavkim klientt, co se tyce vyse kontraktu nebo doby
splatnosti. Banky na tizemi Ceské republiky si ale stanovuji spodni kvantitativni limit

pro uzavieni kontraktl, a to 50 000 az 100 000 EUR. (Durcakova, 2007)

V praxi dale rozliSujeme evropskou a americkou opci. ,, U evropské opce miize majitel
uplatnit své pravo na vyuziti opce pouze v den splatnosti opce, zatimco u americké opce

miize toto pravo uplatnit kdykoli od doby ndkupu opce do data jeji splatnosti ““ (Kodera,
2001, s.64).

V nasledujici tabulce €. 3 je prehledné zpracovano porovnani forwardl, futures a opci
dle charakteru smlouvy, terminu realizace finan¢niho derivatu, velikosti kontraktu,

mista uzavieni obchodu, plnéni, garance smluvniho plnéni a uzavieni dohody.
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Tab. €. 3: Porovnani jednotlivych terminovych obchodi

Forward Futures Opce
povinnost povinnost o ) o
Charakter ] ) kupujici ma pravo a prodavajici
realizovat realizovat ) )
smlouvy povinnost realizovat smlouvu
smlouvu smlouvu
burza — standardizovan
OTC - individualni
smluvni : americkd opce — kdykoli do
Termin realizace standardizovan P y
datum splatnosti opce
evropskd opce — vden splatnosti
opce
Velikost burza — standardizovana
individualni | standardizovana
kontraktu OTC - individualni
Misto  uzavi‘eni ) burza
kdekoli burza
smlouvy OTC - kdekoli
Anonymita . y
burza — je zaru¢ena
smluvniho neni je zaruCena
OTC - neni
partnera
vzdy v den v méné nez 3 % .
Plnéni . . v méné nez 3 % piipadi
splatnosti ptipada
Garance neni clearingové burza — clearingova ustiedna
smluvniho plnéni | garantovano | Ustfedna OTC — neni garantovéno
pfimo mezi
partnery burza — pies makléte
Uzavieni dohody pies makléie
klient — OTC — ptimo mezi partnery
banka

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kodera, 2001, s. 92), 2014
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2.4. Swapy

Swapy jsou V souc¢asné dobé nejvyznamnéjSim typem mimoburzovnich obchodu, které
zahrnuji Sirokou Skalu modifikaci. ,, Obecné lze swap charakterizovat jako smluvné
sjednanou smenu predem stanoveného cash flow mezi dvema ¢i vice subjekty v urcitych

terminech v budoucnosti “ (Dvotak, 2006, s. 74).

Mezi zakladni druhy swapovych operaci patii irokové swapy, ménové swapy, akciové
swapy a komoditni swapy. Na nasledujicich fadcich budou jednotlivé typy swapi

podrobnéji popsany.

Urokové swapy jsou smluvné sjednanou sménou Grokovych plateb ve stejné méng,
ktera se opakuje V piedem domluvenych terminech. Urokové swapy dale rozlisujeme
na kuponové a bazické. Ptfi vypofadani kupdénovych swapl dochazi ke sméné
urokovych plateb, pricemz jedna platba je na fixni bazi a druha na pohyblivé bazi. Fixni
baze znamend, Ze je urokova sazba urcena fixné po celou dobu splatnosti swapu, kdezto
u pohyblivé baze dochazi ke zménam urokové sazby v pravidelnych intervalech.
V praxi nejCastéji dochdzi mezi obchodnimi partnery pouze k transferu urokového
rozdilu, nikoli Kk oboustrannému pohybu urokovych plateb. Kuponové swapy jsou
provadény zpravidla k zajiSténi pohledavek proti poklesu trznich Urokovych sazeb,
ziskani kapitdlu pfi vyhodngjSich podminkach, neZ jaké panuji na trhu a také

samoziejmé ze spekulativnich ditvodi.

Pii vypotadani bazickych swapl jsou na rozdil od kupdénovych swapii obé urokové

platby na pohyblivé bazi.

Ménové swapy jsou opakované, smluvné sjednané smeény urokovych plateb
denominovanych ve dvou riznych meénach. Tyto smény jsou provadény v piedem
domluvenych terminech a vztahuji se k domluvenym nominalnim hodnotam a obdobim.
Obchodni partneti si nejprve sméni kapital v platném spotovém kurzu, nasledné
si vyménuji trokové platby vyplyvajici ze sménénych kapitalovych ¢astek, a nakonec je

kapital sménén zpét ve spotovém kurzu, ktery byl pouzit na pocatku transakce.

, Akciové swapy predstavuji smluvné sjednanou opakovanou sménu urcitych plateb
Ve stejné mené, které nastdavaji v dohodnutych terminech v budoucnosti “ (Dvofiak,

2006, s. 80). Mezi obchodnimi partnery dochdzi nejprve ke sméné platby, ktera ma
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formu trokové platby a nasledné ke sméné platby, ktera je odvozena jako kapitalovy

a dividendovy vynos.

Komoditni swapy jsou totozné se swapy akciovymi. Jedna platba je vSak urCena jako
souc¢in dohodnuté ceny za jednotku komodity a nominalniho mnozstvi komodity a druha

platba je soucinem pohyblivé jednotky ceny a mnozstvi komodity. (Dvotak, 2006)
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3. Metody predikce ménovych kurzi

V soucasné dobé¢ existuje cela fada postupi a metod slouzicich k predikci ménovych
kurzi. Mezi nejzndméjsi a nejvyznamnéjsi patfi technickd analyza, fundamentalni
analyza, teorie bublinového efektu, makroekonomicka analyza a teorie nahodnych
pohybii. Pro podnik je predikce ménovych kurzti velmi dilezitd z hlediska fizeni
firemnich devizovych rizik, proto budou jednotlivé metody podrobné¢ popsany

na nasledujicich tadcich. (Kral", 2003)

3.1. Technicka analyza

Technické analyza je zalozena na staticko-matematickych metodach. V ramci technické
analyzy se vyuzivaji sloupcové grafy zachycujici nejvyssi a nejnizsi kurzy dne a kurz
uzaviraci. Pomoci téchto grafii jsou konstruovany zékladni trendové linie. ,, Rostouct
trend (tzv. byci trh) nastdava, pokud nejnizsi kursové hodnoty dne jsou rostouci. Klesajici
trend (tzv. medvedi trh) naopak znamend, Ze nejvyssi hodnoty dne jsou klesajici‘
(Durc¢akova, 2007, s. 125). Existuje jeSté postranni trend, ktery znamena, ze trh
po urcitou dobu nejevi znamky ristu ¢i poklesu. Kurz tedy osciluje. Pomoci trendi 1ze
urcit, zda se jednd o trh silny nebo slaby. O silny trh se jednd v piipad¢€, Ze rst ceny
devizy je doprovadzen rGstem objemu devizovych obchodl. U slabého trhu nastava

situace opacnd. Stanovit nejvhodnéjsi dobu pro nakup ¢i prodej 1ze pomoci tzv. filtru.

Nastaveny filtr na ur¢itém procentu (napi. 5 %) piikazuje oteviit dlouhou devizovou
pozici za situace, kdy skuteény kurz je 5 % nad minulou nejnizsi trovni kurzu. Ptikaz
Kk otevieni kratké devizové pozice zaroven dava za situace, kdy je skuteény kurz 5 %
pod minulou nejvyssi urovni kurzu. Pfi hrubém nastaveni kurzu riskujeme, Ze signaly

k otevieni pozice budou piichazet pozdé a mize dojit az ke ztraté.

Dal§im nastrojem, ktery technickd analyza vyuziva, jsou klouzavé primeéry, pomoci
nichz ziskdvame signdly pro otevirani spekulacnich pozic. Jednoduchy klouzavy

aritmeticky primér (SRsma) se vypocita nasledovné:

_ SR{+SR;y_1+SRy_2++SRy_p,
SRsma = ,

n+1
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kde:

SRsma = jednoduchy klouzavy aritmetické primér+ vysvétleni velicin,
SR = spotovy kurz v Case t,

SR {_1 = spotovy kurz v ¢ase t — 1,

SR {_=spotovy kurz v ¢ase t — 2,

SR {_, =spotovy kurz v ¢ase t — n,

n = pocet obdobi.

Kazda sledovand hodnota ma stejnou vahu, kdezto pifi vypoctu exponencidlniho
klouzavého priméru (SRgma) vahy postupné klesaji. Nejvyssi vahu maji tedy hodnoty

soucasneé.

_ SRy* AP+SR;_1% AY+SRy_% A2+ +SRy_p* AT
SRema = :

n+1

kde:
SRsma = exponencidlni klouzavy primér,
SR » 20 = spotovy kurz v Case t,

SRi_1+ 20 = spotovy kurz v ¢ase t — 1,

SR {_»+ A2 = spotovy kurz v Gase t — 2,

SR {_n = A” = spotovy kurz v Gase t — n,

n = pocet obdobi.

Dalsim zajimavym a velice oblibenym nastrojem, ktery vyuziva technicka analyza, jsou
Bollingerova pasma. Vychazime opét z klouzavych priméra casové fady spotovych
kurzl. Ten by mél zachytit hlavni trend kurzu oc€iStény o ndhodné a kratkodobé vlivy.
Pomoci hodnot smérodatné odchylky urcujeme pasma oscilace kolem klouzavého
priméru. ,, Horni pasmo oscilace je urceno jako hodnota klouzavého priméru plus

zvoleny ndasobek hodnoty smérodatné odchylky. Dolni pasmo oscilace je urceno jako
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hodnota klouzavého primeru minus zvoleny nasobek hodnoty smerodatné odchylky “
(Durcékova, 2007, s. 129). Jestlize se kurz domaci mény blizi k dolnimu pasmu
oscilace, znamena to, ze se ofekava zhodnoceni devizy a je vhodny c¢as k nakupu.
V piipadé, ze se kurz domaci mény blizi k hornimu pasmu oscilace, je Cas devizu

prodat.

Momentum je nastroj, ktery dava signal k otevieni devizové pozice, a to jak kratké, tak

dlouh¢é. Momentum je definovano nasledovné:

Maif = SRt — SR ¢,

SR,

M ingex = ——
index SRt—n’

kde:
M = momentum,
SR; = spotovy kurz v ¢ase T,
SR t_1 =spotovy kurz v ¢ase t -1.

V ptipad¢ rozdilu je nulova hodnota signidlem pro otevieni pozice. Pokud je rozdil
men$i nez nula, deviza se znehodnocuje a pokud je rozdil vétsi nez nula, deviza

se naopak zhodnocuje. (Duré¢akova, 2007)

3.2. Fundamentalni analyza

Makroekonomické veliCiny, které fadime mezi fundamentalni faktory, jsou zejména
rovnovaha platebni bilance, tempo rustu narodniho dichodu, inflaéni a urokovy
diferencidl a zména penézni zasoby. V ramci fundamentilni analyzy se setkdvame
S jednotlivymi teoriemi devizového kurzu — teorie parity kupni sily, teorie platebné
bilan¢niho pfistupu ke kurzu, teorie urokového diferencidlu a dalsi. Kurz je urcovéan
jednak fundamentalnimi faktory, ale také chovanim jednotlivych subjektt trhu.
,, Konecnym cilem fundamentadlni analyzy je formulovani ekonometrického modelu

pro prognozovani pohybu devizového kurzu *“ (Durcakova, 2007, s. 76).
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3.2.1. Teorie parity kupni sily a infla¢ni diferencial

Vyvoj parity kupni sily je velice dulezity pro predikci vyvoje devizového kurzu, jelikoz
V dlouhodobém horizontu se prosazuje urcita tendence vyvoje kurzt, kterou vyjadiuje
vyvoj parity kupni sily. Realné zmény kurzu jsou vyuzivany jako signaly pro cenové
zmény na mezindrodnim trhu v rdmci konkurenceschopnosti statu. A v neposledni fadé
se velice osvédcilo porovnani HDP, zivotni Grovné i vyvoje mezd na zakladé parity

kupni sily, které jsou provadény mezinarodnimi organizacemi (napi. MMF, OECD).

Absolutni verze parity kupni sily vychazi ze zdkona jedné ceny. Zakon jedné ceny
fika, ze v riznych zemich by stejné zbozi mélo byt prodavano za stejnou cenu. ,, Teorie
parity kupni sily tvrdi, Ze devizové kurzy se méni proto, aby byla zachovana parita
kupnich sil srovndvanych mén. Podle této teorie jsou ceny zbozZi pevné a obnoveni
rovnovazného vztahu mezi domdaci cenovou hladinou (PD,t) a zahranicni cenovou
hladinou (PF,t) probihd zménou devizovych kurzit (SRt) a nikoli zménou domdcich

a zahranicnich cen * (Durcakova, 2007, s. 78).

SRt=f (;2)
F,t

U absolutni verze parity kupni sily musime ov§em brat v ivahu jisté pfedpoklady, mezi
néZ patii nulové transakéni ndklady, volny mezinarodni pohyb zboZi a trh s neomezenou

konkurenci.

Relativni neboli komparativni verze parity kupni sily se soustied’uje na procentni
zmény cen. Relativni zména rovnovazného kurzu je piiblizné stejnd jako rozdily v mife

inflace v jednotlivych zemich, jak uvadi Dur¢akova (2007, s. 81):

SRet=SREgtn™* ZrPpetom
' ' 1+PF tt-n)

kde
SR gtn = rovnovazny kurs v minulém obdobi t-n,
SR gt =rovnovazny kurs v obdobi t,

P b (t, t-n) = mira inflace v doméaci zemi za obdobi t-n az t,
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P F @ t-n) = mira inflace v zahrani¢i za obdobi t-n az t.

Srelativni verzi parity kupni sily Uzce souvisi také realny devizovy kurz. Ten

je vyuzivan k porovnani konkurenceschopnosti v mezinarodni sféte.

SRRt+n:SRt+n*M
' 1+Pp (tt+n)

kde
SR run =realny devizovy kurs v obdobi t+n,
P b (t, t+n) = mira inflace v doméci zemi za obdobi t az t+n,

P F @ t+n) = mira inflace v zahranici za obdobi t az t+n.

V praxi se Casto vyuziva také index redlného kurzu.

| Rer = SR t1n 4 4P F (tt4n)
SR; 1+pp (tt+n)

Pokud domaéci cenova hladina roste rychleji neZ zahrani¢ni, znamena to, Ze se realny

kurz zhodnocuje. V opa¢ném piipadé dochazi ke znehodnoceni.

Teorie parity kupni sily mé 1 mnoho kritiki. Mezi nejsilnéj$i ndmitky patii to, ze parita
kupni sily nedokaze objasnit kratkodobé pohyby kurzi, celkové hladiny cen zemi
obsahuji 1 zbozi a sluzby, jez nejsou pfedmétem smény na mezinarodnim trhu a také

problém ocisténi indexu inflace o rist cen.

Rozhodovani investorti pii nekryté trokové parité je ovliviiovano jednak rozdilem
mezi domdci a zahrani¢ni Urokovou mirou, a jednak rozdilem mezi ocekavanym

a soucasnym spotovym devizovym kurzem:

SR*(1+IRp) =(1+ IRg) * SR,
kde:

SR = spotovy kurz,
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IRp = irokova mira domaci zemé,
IRF = urokova mira v zahranici,
SR® = o¢ekavany spotovy devizovy kurz.

Podminkou rovnovahy spekulanta na devizovém trhu je pravé nekryta trokova parita.
Ta ovSem nevyjadiuje, jak je rovnovaha obnovovana. Vztah k nekryté Grokové parité
ma také mezinarodni Fishertv efekt. Vychodiskem mezinidrodniho Fisherova efektu
je tvrzeni, ze ,,nomindlni urokovy diferencidal dvou zemi je ddan souctem diferencidlu

redlnych urokovych mer a diferencialu inflacnich ocekdvani *“ (Durcékova, 2007, s. 93).
Diferencialy jsou vyjadienim rozdilnych infla¢nich ocekavéni v riznych zemich.

Pro ptehlednost uvadim vzajemné souvislosti inflace, urokové miry a kurzu na obrazku
¢ L.

Obr. €. 1: Vzajemné souvislosti inflace, urokové miry a kurzu

IRp - IRF
Fischeru efekt pro mezindrodni Fisheruv efekt
dvé zemé
E (po) — E (pr) E (s?)

parita urokové miry

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Dur¢akova, 2007, s. 94), 2014

3.3. Teorie bublinového efektu

Teorie bublinového efektu pivodné slouzila pro akciové trhy. Bublinovy efekt
se V podstaté projevuje jako anomalie, to znamena vyrazn&j$i odchylkou trzni ceny
akcie od jeji vnitini hodnoty. Pomoci teorie by mélo byt mozné ptedvidat vznik
cenovych anomalii a ty nasledné vyuZzit pro dosazeni ziskli. Odchylka mize byt bud’

kladna (akcie je nadhodnocena) nebo zéporna (akcie je podhodnocena).

3.4. Makroekonomicka analyza

Markoekonomicka analyza modifikuje fundamentalni analyzu. Modifikace spociva

vroz§ifeni agregati, a to jak makroekonomickych, mezoekonomickych
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I mikroekonomickych a dale v abstrahovani od faktort (politickych, pfirodnich
¢i spekulacnich), které maji vliv na vyvoj dané mény. Rozhodujici agregaty jsou, jak

uvadi Kral’ (2003, s. 60):

e mésicni vyvoj obchodni bilance,

e mg¢sicni vyvoj prumyslové vyroby,

e m¢sicni vyvoj inflace métené indexy vyrobnich a spottebitelskych cen,
e zakazkové kryti vyroby pro piisti mésice,

¢ m¢sicni vyvoj zaméstnanosti,

¢ index spotiebitelské divéry,

e mgési¢ni vyvoj indexu dovoznich a vyvoznich cen,

e vyvoj produktivity prace za ekonomiky, atd.

3.5. Teorie nahodnych pohybi

Autorem této teorie je francouzsky student Louis Bachelier, ktery tuto teorii vytvofil
pro vyuziti v oblasti predikce vyvoje cen akcii. V 50. letech 20. stoleti byla tato teorie
oprasena a zavérem bylo tvrzeni, Ze cenové zmény jsou nezavislé, chovaji se ndhodné

a neexistuje zde zadna zékonitost. To znamena, Ze tyto zmény nelze kvantifikovat.
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4. Predstaveni spoleCnosti
4.1. Historie spole¢nosti

Keramika Soukup a. s. je dnes jednou z piednich spole¢nosti v oblasti prodeje obkladu
a dlazeb na Ceském trhu. Sviij uspéch postavila na zkuSenostech nacerpanych Jifim
Soukupem v Némecku. Prvni pobocka byla oteviena v Plzni v roce 1992 a nabizela

Siroky sortiment obkladll a dlazeb ¢eskych i zahrani¢nich vyrobct.

Jelikoz se zalinajici firm¢ dafilo, byl v roce 1996 otevien areal v Plzni-Kfimicich
0 rozméru 2 100 m?, ktery na jednom misté situoval prodejnu, vzorkovnu i sklad. Tato
pobocka dnes zaméstnava celkem 60 pracovnikt. V roce 1997 Keramika Soukup a. s.
expandovala na Slovensko, kde byla oteviena prvni poboc¢ka v Ziling. Zde se spole¢nost
stala ptimym prodejcem vyrobku firmy Lasselsberger a dal$ich zahrani¢nich vyrobku.
Za dal3i 3 roky byla v Zilin& oteviena novéa vzorkovna s rozlohou 1 500 m? a Keramika
Soukup a. s. tak zaméstnala dalSich 50 pracovnikti. V rdmci rozsifeni prodeje

na Slovensku byla v roce 2006 oteviena dalsi pobocka v hlavnim mésté — Bratislave.

Nejvyznamnéj$im rokem byl pro spolecnost rok 2005, kdy byla oteviena dals§i pobocka
na tzemi Ceské republiky — v Horazdovicich, ale také v Dubaji, ve Spojenych
Arabskych Emiratech. Zde se spolecnost podilela na vystavbé né€kolika dubajskych
hotelt, rodinnych vil, a také 1azenského sanatoria v Kuvajtu, ¢imz se snazila proniknout

na perspektivné se rozvijejici arabsky trh.

Dalsi vzorkovna byla oteviena v Praze vroce 2007. V této vzorkovné si zékaznici
mohou prohlédnout kompletné zatizené koupelny. K nahlédnuti zde tak vzniklo vice
nez 50 koupelen vybavenych tim nejlep§im materidlem ve spojeni se spolecnosti
Richter+Frenzel, coz je ptedni prodejce sanitarniho vybaveni. V roce 2010 Keramika
Soukup a. s. zprovoznila svlij vlastni showroom Vv Praze Stodilkach.
(KeramikaSoukup.cz, 2014) Organiza¢ni struktura firmy Keramiky Soukup, a. s.
je liniova. Jednotlivé pobocky jsou pfimo podiizeny managementu, jak je mozné si

prohlédnout v Ptiloze A.
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4.2. Profil spolecnosti

,,Cilem firmy KERAMIKA SOUKUP, je poskytovat dokonaly servis v oblasti vybéru

a nakupu koupelen, sanity a stavebni chemie “ (KeramikaSoukup.cz, 2014).

Vizi spole¢nosti do dalsich tii let je vénovat veskeré usili pro dals$i upevnéni své pozice
na trhu prostfednictvim neustalého rozsifovani a zkvalithovani portfolia svych sluzeb

a ziskat dalsi perspektivni zakazky v oblasti Blizkého vychodu.

Keramika Soukup je pfimym odbératelem Ceského vyrobce LASSELSBERGER s. r.0.
a dalSich zahrani¢nich vyrobci, mezi né¢z patfi zejména Marazzi, Saloni, Novoceram,
Peronda, Marca Corona, ABK, Apariei, Vidrepur, Navarti a Osmose. V oboru stavebni
chemie jsou nejvétsimi dodavateli firmy HENKEL CR s. r. 0., LB Cemix s. r. o.

a Botament a Kreisel.

Mezi zakazniky spolecnosti patii velké stavebni firmy, stfedné velké stavebni firmy,
ale i mali zivnostnici a rodinné firmy, a to jak tuzemské, tak zahrani¢ni. Toto §iroké
rozvrstveni zdkaznik pomohlo Keramice Soukup, a. s. vyhnout se nejhor§imu piisobeni

krize pti zhorSeni platebni moralky odbératelt.

Spolecnost vyuziva k uspokojeni pozadavkli a potfeb svych zdkaznikii moderni
skladovy a informacni systém. Sklad je fizeny vyhradné s pouZitim moderni vypocetni
techniky. Vyuziti téchto technologii umoziiuje spolecnosti expedovat zbozi

k zakaznikiim v pozadované kvalité a v co mozZna nejrychlej$im terminu.

Spolecnost také poskytuje odborné informace vefejnosti i1 stavebnim firmédm
prostiednictvim vyskolenych pracovnikt. Dulezity je individualni pfistup pfi feSeni
kazd¢ zakazky. JelikoZz spoleCnost spolupracuje stadou odbornikli, architekty,
projektanty a stavebnimi firmami, je schopna zajistit kompletné cely projekt vcetné

grafického navrhu.

V oblasti vyzkumu a vyvoje nema spolecnost zadné aktivity, avSak v oblasti kultury
je velkym pfiznivcem a sponzorem plzeniského klubu Viktoria Plzen. Mimoto pfispiva

také na plzenisky hokej a hazenou.

Aktivity v oblasti zivotniho prostiedi jsou v souladu s pfedmétem podnikani spolecnosti
a predpisy tykajicimi se Zzivotniho prostiedi. Oblast pracovnépravnich vztaha
je upravena pracovnimi smlouvami dle zakoniku prace. Ve spole¢nosti nepusobi

odbory.
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4.3. Ekonomicka situace spole¢nosti

Pro vyjadfeni ekonomické situace spole¢nosti bude vyuzita finanéni analyza podniku
v poslednich 4 letech. Udaje pro vypoéty vychazeji z Gdetnich vykaz spolecnosti
Keramika Soukup, a. s. za roky 2011, 2012, 2013 a 2014, které jsou uvedeny V Ptiloze
B av Priloze C. Za rok 2015 nelze zhodnoceni provést, jelikoz ucetni zévérka zatim

neni dostupna vzhledem k podani az k datu 30.6.2016.

4.3.1. Ukazatelé rentability

Ukazatele rentability slouzi k ziskdni informaci o mife dosazen¢ho zisku
prostfednictvim vlozeného kapitalu. Vyuzivame daje z rozvahy spolecnosti i1 z vykazu

zisku a ztraty V jednotlivych sledovanych letech. (Fotr, 2012)

V ptipad¢é spolecnosti Keramika Soukup nebudou ukazatele rentability vyuzity
pro stanoveni ekonomické situace z diivodu jejich zapornosti, kterd je zpusobena

zapornym vysledkem hospodateni v analyzovanych letech.

4.3.2. Ukazatelé likvidity

Likviditu mizeme obecné definovat jako schopnost podniku dostadt svym zavazkim.
wLikvidita je vyjadienim schopnosti podniku preménit sva aktiva na penézni prostredky
a temi kryt vcéas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vSechny splatné

zavazky*. (Kislingerova, 2010, s. 88)

Mezi ukazatele likvidity fadime béZnou likviditu, pohotovou likviditu a okamZitou
neboli penézni likviditu. V nasledujici tabulce ¢. 4 jsou uvedeny hodnoty téchto

ukazatelti pro posledni 4 roky.

Tab. ¢. 4: Ukazatele likvidity

Rok BézZna likvidita |Pohotova likvidita [Okamzita likvidita
2011 5,031 3,462 0,204
2012 2,728 1,767 0,050
2013 1,950 1,015 0,032
2014 1,874 1,044 0,107

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

35



Ukazatel bézné likvidity vypocteme jako podil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd.
Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat mezi 1,5 — 2,5. (Fotr,
2012)

Bézna likvidita spolecnosti Keramika Soukup, a. s. je ve sledovanych letech vyssi
nez doporucené rozmezi, coz signalizuje pfiznivou situaci pro veétitele, protoze to
znamena dlouhodobou schopnost podniku dostat svym zavazkam. V roce 2013 a 2014

ukazatel bézné likvidity sice klesl, ale stale byl v doporu¢eném rozmezi.

Ukazatel pohotové likvidity vypocteme jako podil ob&éznych aktiv poniZenych o zasoby
a kratkodobych zavazkl. Doporucené rozmezi, kde by se hodnota ukazatele méla
pohybovat je 0,8 — 1. V pfipad¢, Ze hodnota pohotové likvidity bude vétsi nez 1, je to
velice pfiznivé pro véfitele, ale pro spolecnost pfili§ vysoka hodnota obéznych aktiv
znamena, Zze neefektivné vyuziva vloZené prostiedky, coz ma nasledné vliv

I na rentabilitu spole¢nosti. (Fotr, 2012)

Spolecnost Keramika Soukup, a. s. dosahuje ve sledovaném obdobi hodnot

vysSich nez 1, coz ji upozoriiuje na neefektivni vyuzivani vloZenych prostiedkd.

Ukazatel okamzité likvidity vyjadiuje schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky.
Vypocita se jako penézni podil penéznich prostiedkt a kratkodobych zavazki. Mezi
penéZni prostfedky pfi vypoctu okamzité likvidity fadime hotovost, penize
na bankovnich uctech, obchodovatelné¢ cenné papiry a Seky. Hodnota tohoto ukazatele

by méla byt vyssi nez 0,2. (Fotr, 2012)

V roce 2011 je hodnota okamzité likvidity v podstaté na minimalni doporuc¢ené hodnoté
a v letech 2012 a 2013 je dokonce hluboce pod touto hranici. To znamena, Ze podnik
nema témet Zadnou rezervu hotovosti, a to miiZze zplisobovat potiZ pii Spatné platebni
moralce odbératelli. V roce 2014 se hodnota tohoto ukazatele opét zlepSila a doséhla

hodnoty 0,107, coZ je pozitivni signal pro vedeni podniku.

4.3.3. Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity vyjadiuji schopnost podniku vyuzivat sviij majetek. Jejich pomoci
jsme schopni urcit, jak podnik vyuzivd jednotlivy majetek, zda a kolik ma
produktivnich aktiv a kolik ma k dispozici nevyuzitych kapacit. Ukazatele aktivity jsou

ukazatele, které vyuzivaji idaje z rozvahy i z vykazu zisku a ztraty. Pro podnik je vzdy
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velice pozitivni, kdyz dochazi k zrychlovani obratu majetku, ale toto zrychlovani nesmi

ohrozit plynulost chodu podniku. (Kislingerova, 2010)
V nasledujici tabulce €. 5 jsou uvedeny vysledky vybranych ukazatelt aktivity.

Tab. ¢. 5: Ukazatele aktivity

Rok Obrat aktiv Obrat zasob Doba obratu zasob
2011 2,137 10,915 33,441
2012 1,998 9,186 39,735
2013 2,110 7,223 50,535
2014 2,272 8,124 44,930

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Ukazatel obrat aktiv vyjadiuje efektivnost vyuZzivani celkovych aktiv. S jeho pomoci
zjistime, kolikrat se aktiva obrati za jeden rok. Optimalné by mél byt obrat aktiv alespon
na urovni hodnoty 1. Jeho hodnotu zjistime pomérem trzeb a celkovych aktiv podniku.

(Kislingerova, 2010)

V analyzovanych letech spole¢nost Keramika Soukup, a. s. ptevySovala doporu¢enou
hodnotu 1, coZ je pozitivni, jelikoZ z kazdé koruny majetku vytézi vice nez 1 korunu
trzeb. Od roku 2012 hodnota tohoto ukazatele nepatrné stoupa, coz znamena zvySeni

efektivity vyuZzivani celkovych aktiv.

Ukazatel obratu zasob vyjadiuje, kolikrat se zasoby prodaji a znovu dokoupi a naskladni
béhem sledovaného obdobi. Obrat zasob vypocitdme jako pomér trzeb a zasob.

(Kislingerova, 2010)

Spolecnost Keramika Soukup, a. s. dosdhla v roce 2011 témétf 11 ndsobného obratu
zasob, Vv dalSich letech doslo k pomalému sniZzovani poétu obratti, v roce 2012 to bylo

9 obratt, v roce 2013 jen 7 obratu a v poslednim analyzovaném roce 8 obratu.

Primérny pocet dnti, po které jsou zasoby vazany v podniku, se ve sledovanych letech

pohybuje v rozmezi 33 dni az 50 dnu.

4.3.4. Ukazatele zadluzenosti

Hovofime-li o zadluzenosti, znamena to, Ze podnik vyuziva cizi zdroje pro financovani

svych aktiv. V soucasné dobé cizi zdroje vyuzivaji v podstaté vSechny vetsi spolecnosti.
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Ukazatel¢ zadluzenosti jsou ovlivilovany danémi, rizikem, typem aktiva a stupném

finan¢ni volnosti podniku.

V nasledujici tabulce ¢. 6 jsou vypocitany vybrané ukazatele zadluzenosti spolecnosti

Keramika Soukup, a. s.

Tab. ¢&. 6: Ukazatele zadluZenosti

Rok Urokové kryti |[Mira zadluzenosti |Mira celkové zadluzenosti
2011 -0,895 0,645 0,383
2012 -5,214 0,875 0,459
2013 -8,023 1,128 0,521
2014 -17 1,745 0,624

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Ukazatel urokového kryti, ktery se vypocitd jako pomér EBIT ku celkovym
nakladovym turoktim, signalizuje, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje urokové

platby. Optimalni hodnota tohoto ukazatele je 3. (Kislingerova, 2010)

Ukazatel urokového kryti spole¢nosti Keramika Sokup, a. s. je v analyzovanych letech

zéporny, coz je zpusobeno zapornym vysledkem hospodareni.

Mira zadluzenosti byla vypoctena jako podil cizich zdroji a vlastniho kapitalu,

optimalné se doporucuje udrzovat ukazatel pod hodnotou 0,5. (Fotr, 2012)

Mira zadluZenosti spole¢nosti v poslednich 4 letech stoupa. Nejlepsi vysledek byl v roce
2011, kdy ukazatel nabyval hodnoty 0,645, coz sice pfevySuje optimdlni hodnotu,
ale neni to tak Spatny vysledek, v nasledujicich tfech letech ovSem doslo ke zvyseni

hodnoty ukazatele az na hodnotu 1,745 v roce 2014,

Ukazatel miry celkové zadluZenosti je podilem cizich zdroju a celkovych aktiv podniku.
V roce 2011 byl majetek spolecnosti zadluzen z necelych 39 %, v roce 2012 to bylo
témeér 46 %, v roce 2013 dokonce malo pies 52 % a v roce 2014 to bylo az 64 %. Narust
cizich zdrojii spolecnosti byl ve sledovanych letech zpiisoben zejména nartistem

zavazkl z obchodnich vztaht, z nichz neékteré byly vice nez 180 dni po splatnosti.

4.3.5. Zhodnoceni ekonomické situace

Zhodnoceni ekonomické situace spolecnosti Keramika Soukup, a. s. je ovlivnéno

zépornymi vysledky hospodateni v analyzovanych letech. Z tohoto divodu bylo
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bezpfedmétné analyzovat ukazatele rentability spoleCnosti, jelikoz vysledky nemaji
zadnou vypovidaci hodnotu. Ztratové hospodatfeni v analyzovanych letech je zejména
dasledkem expanzivniho rozsifovani prodejnich ploch. V oblasti likvidity si spole¢nost
vede dobife, hodnoty ukazatele bézné likvidity se pohybuji nad doporuc¢enymi
hodnotami a pro véfitele je to signalem, ze Keramika Soukup je schopna dlouhodobé

dostavat svym zavazkiim.
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5. Analyza vyvoje kurzového vysledku spole¢nosti

V této kapitole bude analyzovan vyvoj kurzového vysledku spolecnosti Keramika
Soukup, a. s. v letech 2009 az 2015. Jelikoz spole¢nost nejéastéji obchoduje v eurech
a viceméné velice sporadicky v dolarech, bude tato analyza provedena pouze pro eura,

coz je pro spolecnost klicova ména, se kterou provadi vétSinu financnich transakci.

Kurzovy zisk a ztrata budou urceny v kazdém meésici vybranych let na zaklad€ internich
podkladii spole¢nosti Keramika Soukup, a.s. a nasledn¢ bude shrnut vysledek za cely
rok. Podrobny postup bude nasledujici. Nejdiive budou zpracovany kurzové zisky
a kurzové ztraty v jednotlivych letech na zdkladé ucetnich podkladl, ktery byly
poskytnuty finan¢nim feditelem spole¢nosti. Kurzové zisky a ztraty se ptifadi v kazdém
roce K jednotlivym mésicim a bude ur¢ena vyse kurzového zisku i kurzové ztraty
pro dany meésic. Po secteni kurzovych rozdilii v jednotlivych mésicich dané¢ho roku
muze byt uréen celkovy kurzovy vysledek za rok. V Piiloze D jsou uvedeny kurzové

vysledky pro kazdy mésic analyzovanych let.

5.1. Analyza vyvoje kurzového vysledku roku 2009

V roce 2009 bylo po porovnani kurzovych ziski a ztrat spole¢nosti zjisténo, ze vyse
celkového kurzového vysledku byla ztrata ve vysi 743 854 K¢&. Kurzovy zisk ¢inil na
konci roku 2 358 638 K¢ a kurzova ztrata ¢inila 3 102 492 K¢.

Obr. ¢. 2: Vyvoj kurzovych ziski a ztrat v roce 2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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Jak lze vidét z obrazku vyvoje kurzovych ziski a ztrat v jednotlivych mésicich roku
2009, nejvyrazngjsi rozdily byly v mésicich leden a unor, kdy kurzova ztrata dosahla
hodnot 673 936 K¢ v lednu a v tnoru dokonce 1 081 577 K¢&, kurzovy zisk v lednu byl
pouze 2 695,61 K¢ a v tnoru 17 107,61 K¢. Naopak nejvyrovnangjsim mésicem byl
duben. V tomto mésici celkova kurzova ztrata byla 37 066,82 K¢ a kurzovy zisk byl
ve vysi 412 807,9 K¢. V prvnich tiech mésicich roku byla kurzovym vysledkem ztrata,
v obdobi mésicti duben az zafi to byl kurzovy zisk a v poslednich tfech mésicich opét
kurzova ztrata. V roce 2009 bylo tedy dosazeno kurzového zisku celkem v 6 mésicich
a kurzové ztraty rovnéz v 6 mésicich. Bohuzel vySe kurzovych ztrat prevysila vysi
kurzovych ziski, a proto celkovym kurzovym vysledkem pro tento rok byla kurzova

ztrata.

Na obr. €. 3 si miizeme prohlédnout graf vyvoje ménového kurzu pro rok 2009. Kurz
V unoru stoupl oproti mésici lednu, nasledné vSak az do zafi klesal s vyjimkou mirného
vzestupu Vv kvétnu, béhem fijna vyrazngji vzrostl a zakoncil rok na obdobné urovni.
Z grafu je patrné, Ze k nejvetsim kurzovym ztratdm doslo v mésicich, kde ménovy kurz
EUR/CZK dosahoval svého maxima. Nasledn¢ mél kurz klesajici tendenci a opét zacal
rust az od fijna, kdy se opét kurzové ztraty spolecnosti zacaly zvySovat, avSak nepatrné

oproti poc¢atku roku.

Obr. ¢. 3: Vyvoj ménového kurzu v roce 2009
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5.2. Analyza vyvoje kurzového vysledku roku 2010

V roce 2010 spole¢nost Keramika Soukup, a. s. dosdhla kurzového zisku, a to ve vysi
994 630,7 K¢. Kurzovy zisk ¢inil 1 513 486 K¢ na konci roku a kurzova ztrata Cinila
518 855,3 K¢.

Obr. ¢. 4: Vyvoj kurzovych ziski a ztrat v roce 2010
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Jak mliZeme vidét na grafu vyvoje kurzovych ziski a ztrat v jednotlivych mésicich roku
2010, nejvyraznéjsi rozdil mezi kurzovym ziskem a Kurzovou ztratou nastal v srpnu
tohoto roku. Kurzova ztrata ¢inila 15 603,33 K¢ a kurzovy zisk 478 972,9 K¢&. Nejmensi
rozdil byl v mésici inoru, kdy kurzovy zisk byl ve vysi 39 539,39 K¢ a kurzova ztrata
22 323,36 K& Vroce 2010 bylo dosazeno kurzového zisku v 7 mésicich a kurzové
ztraty v 5 mésicich roku. VySe kurzovych ziskli prevysila vysi kurzovych ztrat, a tak

celkovym kurzovym vysledkem spolecnosti byl kurzovy zisk.

Z obrazku vyvoje ménového kurzu pro rok 2010 vyplyva, ze ménovy kurz v tomto roce
dosahoval svého maxima zejména pocatkem roku a nejnizsi hodnoty byly v obdobi

cervna. Kurz mél pocatkem roku klesajici tendenci, v poloviné dubna zacal stoupat,

cv v

rust kurzu, kdy v fijnu bylo dosazeno hodnot jako na poc¢atku roku.
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Obr. ¢. 5: Vyvoj ménového kurzu v roce 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz, 2016

5.3. Analyza vyvoje kurzového vysledku roku 2011

V roce 2011 bylo dosaZeno kurzového zisku ve vysi 479 697,05 K& a kurzové ztraty
ve vysi 1808 928,95 K&. Celkovy kurzovy vysledek spolecnosti pro tento rok je
kurzova ztrata 1 329 231,9 K¢.

Obr. ¢&. 6 :Vyvoj kurzovych ziski a ztrat v roce 2011
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Jak lze vidét z grafu vyvoje kurzovych ziskt a ztrat v jednotlivych mésicich roku 2011,
nejvyrazngjsi rozdily byly v mésicich listopad a prosinec, kdy kurzova ztrata dosahla
hodnot 608 759,6 K¢ v lednu a v unoru 615 744,4 K¢, kurzovy zisk v lednu byl jen
12 153,8 K¢ a v unoru 13 525,39 K¢. Naopak nejvyrovnanéj§im mésicem byl duben.
V tomto mésici celkova kurzova ztrata byla 20 302,77 K¢ a kurzovy zisk byl ve vysi
32 928,4 K¢. Je nutné vSak podotknout, ze ani ostatni mésice tohoto roku kromé jiz
zminéného listopadu a prosince a také fijna, nevykazovala téméf zadné vyraznéjsi
rozdily mezi kurzovymi zisky a ztratami. V roce 2011 bylo tedy dosazeno kurzového
zisku v 6 mésicich a kurzové ztraty rovnéz v 6 mésicich. Bohuzel vyse kurzovych ztrat
prevysila vysi kurzovych ziskil, a proto celkovym kurzovym vysledkem pro tento rok

byla kurzova ztrata.

Obrazek ¢. 7 zobrazuje graf vyvoje ménového kurzu pro rok 2011. Z obrazku vyplyva,
ze knejvétsim kurzovym ztraitdm doslo v mésicich, kde ménovy kurz EUR/CZK
dosahoval svého maxima, tedy v listopadu a prosinci. Ménovy kurz byl prvni polovinu
roku viceméné vyrovnany a nevykazoval zadny vyrazné¢ vykyvy. K jeho rlstu zacalo
dochazet zhruba od poloviny zaii 2011 a svého maxima dosahl v prosinci.

Obr. ¢. 7: Vyvoj ménového kurzu v roce 2011
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5.4. Analyza vyvoje kurzového vysledku roku 2012

V roce 2012 byl celkovy kurzovy vysledek spolecnosti 97 480,12 K¢ (kurzovy zisk),
pti¢emz kurzovy zisk nabyl hodnoty 1 207 243,47 K¢ a kurzova ztrata byla vycislena
na 1109 763,35 K¢.

Obr. ¢. 8: Vyvoj kurzovych ziski a ztrat v roce 2012
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Jak lze vidét z grafu vyvoje kurzovych ziski a ztrat v jednotlivych mésicich roku 2012,
nejvyrazngj$i rozdil mezi kurzovym ziskem a kurzovou ztratou byl v mésici Cervnu.
Kurzova ztrata Cinila 330 583,8 K¢ a kurzovy zisk 4 746,44 K¢. Nejmensi rozdil byl
v lednu, kdy kurzovy zisk byl ve vysi 13 646,92 K¢ a kurzova ztrata 55 639,71 K¢.
V roce 2012 bylo dosazeno kurzového zisku v 7 mésicich a kurzové ztraty v 5 mésicich
roku. VySe kurzovych ziskl prevysila vysi kurzovych ztrat, a tak celkovym kurzovym

vysledkem spolecnosti byl kurzovy zisk.

Z grafu vyvoje ménového kurzu pro rok 2012 vyplyva, ze ménovy kurz v tomto roce
dosahoval svého maxima pocatkem roku a nésledné také v poloviné roku a nejnizsi
hodnoty byly na zhruba v poloving€ bfezna a poloviné zafi. Kurz m¢l pocatkem roku

klesajici tendenci, v polovin¢ biezna zacal mirné stoupat, ale v zafi opét klesal

cv v
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Obr. ¢. 9: Vyvoj ménového kurzu v roce 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz, 2016

5.5. Analyza vyvoje kurzového vysledku roku 2013

V roce 2013 bylo dosaZeno kurzového zisku ve vysi 471 325,7 K¢ a kurzové ztraty
ve vysi 2 871 120 K¢&. Celkovy kurzovy vysledek spole¢nosti pro tento rok je kurzova
ztrata 2 399 794 K¢.

Obr. ¢. 10: Vyvoj kurzovych ziski a ztrat v roce 2013
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Z grafu vyvoje kurzovych ziskl a ztrat v jednotlivych mésicich roku 2013 lze vycist,
ze nejvyrazngjsi rozdily byly v mésicich leden a prosinec, kdy kurzova ztrata dosahla
hodnot 891 467 K¢ v lednu a v prosinci 1022 251 K¢, kurzovy zisk v lednu byl
197 072,3 K¢ a v prosinci jen 32 381,17 K¢. VSechny ostatni mésice roku 2013 byly
pomérn¢ vyrovnané. V roce 2013 bylo dosazeno kurzového zisku pouze ve 2 mésicich
a kurzové ztraty v 10 mésicich. Bohuzel vyse kurzovych ztrat prevysila vysi kurzovych

ziski, a proto celkovym kurzovym vysledkem pro tento rok byla kurzova ztrata.

Obrazek ¢. 11 zobrazuje graf vyvoje ménového kurzu pro rok 2013. Vyvoj ménového
kurzu EUR/CZK byl v prvnich tfech ¢tvrtinach roku pomérné vyrovnany a prudky
vzestup kurzu nastal az poc¢atkem listopadu, svého maxima nasledné dosahl v poloviné
prosince 2013.

Obr. €. 11: Vyvoj ménového kurzu v roce 2013
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5.6. Analyza vyvoje kurzového vysledku roku 2014

V roce 2014 bylo po porovnani kurzovych ziskii a ztrat spolecnosti zjiSténo, Zze vyse
celkového kurzového vysledku byla ztrata 509 156 K¢. Kurzovy zisk ¢inil na konci

roku 873 065 K¢ a kurzova ztrata 1 382 221 Kg&.
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Obr. ¢ 12: Vyvoj kurzovych ziski a ztrat v roce 2014
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Jak lze vidét z obrazku vyvoje kurzovych ziskl a ztrat v jednotlivych mésicich roku
2014, nejvyrazngjsi rozdil byl v lednu, kdy kurzova ztrata dosahla hodnot 542 974,4 K¢
a kurzovy zisk byl pouze 290 900 K¢. Naopak nejvyrovnanéj§im mésicem byl kvéten.
V tomto mésici celkova kurzova ztrata byla 163 383,12 K¢ a kurzovy zisk byl ve vysi
11 844,37 K¢&. V prvnich tfech mésicich roku byla kurzovym vysledkem ztrata, stejné
tak vobdobi mésicti Cervence az fijna. Ve zbylych mésicich roku 2014 firma
dosahovala kurzového zisku. Bohuzel vyse kurzovych ztrat prevysila vysi kurzovych
ziskl, a proto celkovym kurzovym vysledkem pro tento rok byla kurzova ztrata ve vysi

509 156 K¢.

Z grafu vyvoje ménového kurzu pro rok 2014 vyplyvd, ze ménovy kurz dosahoval

cvwr

se kurz drZel stidle zhruba na stejné trovni a Zadnym dalSim vyraznéj$Sim vykyvim

nedochazelo.
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Obr. ¢. 13: Vyvoj ménového kurzu v roce 2014
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5.7. Analyza vyvoje kurzového vysledku roku 2015

V roce 2015 bylo dosazeno kurzového zisku ve vysi 660 700,3 K¢ a kurzové ztraty
ve vysi 319 205,5 K¢. Celkovy kurzovy vysledek spole¢nosti pro tento rok je kurzovy
zisk ve vysi 341 494,8 K¢.

Obr. ¢. 14: Vyvoj kurzovych ziskii a ztrat v roce 2015
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Jak lze vidét z grafu vyvoje kurzovych ziski a ztrat v jednotlivych mésicich roku 2015,
nejvyrazngj$i rozdil byl v cervenci, kdy kurzova ztrata dosahla jen hodnoty 1 626,01
K¢, a kurzovy zisk vtomto mésici byl 149 127,4 K¢&. Naopak nejvyrovnanéj$im
mésicem byl listopad. V tomto mésici celkova kurzova ztrata byla 3 870,25 K¢
a kurzovy zisk byl ve vysi 32 928,4 K¢. Je nutnd vSak podotknout, zZe téméf ve vSech
mésicich tohoto roku, byly vyrazné rozdily mezi kurzovymi zisky a ztratami. V roce
2015 bylo tedy dosazeno kurzového zisku v 10 mésicich a kurzové ztraty pouze ve
2 mésicich. Celkovym kurzovym vysledkem pro tento rok byl tedy na zéklad¢ dil¢ich

mésicnich vysledkt kurzovy zisk.

Obrazek €. 7 zobrazuje graf vyvoje ménového kurzu pro rok 2015. Ménovy kurz
po cely rok s mensimi vzestupy stale sklesal aZz na své minimum 27,025 v prosinci.

Nejprudsi pad kurzu byl poc¢atkem roku v obdobi mezi lednem a bieznem.

Obr. ¢. 15: Vyvoj ménového kurzu v roce 2011
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5.8. Zhodnoceni analyzy vyvoje kurzového vysledku

Spole¢nost Keramika Soukup, a. s. dosdhla vroce 2009 kurzové ztraty ve vysi
743 854 K¢. Kurzovy zisk ¢inil na konci roku 2 358 638 K¢ a kurzova ztrata Cinila
3102 492 K¢&. Vroce 2010 byl celkovym kurzovym vysledkem kurzovy zisk, jehoz
vyse Cinila 994 631 K¢&. Soucet kurzovych ziskl byl 1 513 486 K¢ a soucet kurzovych
ztrat za rok 2010 Cinil 518 855 K¢. V roce 2011 byla celkovym kurzovym vysledkem
kurzova ztrata ve vysi 1 329 232 K¢, pfi¢emz vySe kurzového zisku byla 479 697 K¢ a
vyse kurzové ztraty 1 329 232 K¢. V roce 2012 spolec¢nost doséhla kurzového zisku
97 480 K¢. Kurzovy zisk na konci roku 2012 ¢inil 1 207 243 K¢ a vySe kurzové ztraty
byla 1109 763 K¢. V roce 2013 byla celkovym kurzovym vysledkem kurzova ztrata,
jejiz vyse ¢€inila 2 399 794 K¢, pticemz vySe kurzového zisky byla 471 326 K¢ a vyse
kurzové ztraty 2 871 120 K¢&. Dale v roce 2014 byl kurzovy vysledek ztrata vysi 509
156 K¢&. Soucet kurzovych zisku ¢inil 873 065 K¢ a soucet kurzovych ztrat potom 1 382
221 K¢. A vroce 2015 byl celkovy kurzovy vysledek kurzovy zisk ve vysi 341 495 K¢,
z ¢ehoz ¢inil kurzovy zisk 660 700 K¢ a kurzova ztrata pak 319 206 K&. V souhrnu za
analyzované obdobi dosahla spole¢nost celkové kurzové ztraty ve vysi 3 548 430,28
K¢, coz je udaj velice alarmujici. OvSem vzhledem k tomu, Ze spolecnost Keramika
Soukup, a. s. neméla pro toto obdobi Zddny druh zajiSténi kurzového rizika, mohl byt
kone¢ny vysledek jesté mnohem vyssi. Pro lepsi prehlednost uvadim vysledky vyvoje

kurzového vysledku také jesté v tabulce v Ptiloze D.
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6. Analyza vyvoje kurzového vysledku pri pouZziti call opci

Jelikoz spolenost Keramika Soukup nevyuzivd zadné zajisténi kurzové rizika
a viechny kurzy piepo¢itava k poslednimu dni mésice dle kurzu Ceské narodni banky,
bude v této kapitol analyzovan vyvoj kurzového vysledku v piipad¢, ze by spole¢nost
vyuzivala ménové opce u Komercni banky, a. s. Tato bankovni instituce byla vybrana
dle pozadavku spolecnosti. Vzhledem k velkym objemim nakupu eura potiebnych
k uhrad¢ dodavatelskych faktur, byly urceny jako nejvhodnéjsi nastroj pro zajisténi

kurzového rizika call opce.

V letech 2009 az 2015 bude zjistovan zisk ¢i ztrata pti nakupu pozadovaného objemu
eur s vyuzitim call opce v trvani vzdy 1 mésic. Dle internich kurzit Komer¢ni banky,
a.S. by byl vzdy sjednan kurz k prvnimu dni v mésici. Nasledn¢ k poslednimu dni
V mésici by se spole¢nost Keramika Soukup rozhodla, zda call opci vyuzije ¢i nikoliv.
V ptipad€ nevyuziti opce je ztrata z uzavieného obchodu omezena zaplacenym prémiem
ve sjednané vysi. Tato vysSe je urcovana individudlné pro kazdy ze sjednanych obchodi,
ovSem jelikoz se VnaSem pfipad¢ jednd o zpétnou analyzu, je cena opéni prémie
stanovena odhadem dle informaci pracovnika banky. Op¢ni prémie bude piepoctena

na K¢ vzdy dle aktualniho kurzu CNB k poslednimu dni v mésici.

6.1. Analyza vyvoje kurzového vysledku p¥i pouZiti call opci roku 2009

V nasledujici tabulce €. 7 jsou zpracovany udaje pro kazdy mésic roku 2009. U kazdého
meésice je vypsan kurz k 1. dni v mésici a kurz k poslednimu dni v mésici. Na zakladé
rozdilu kurzu je stanoveno, zda spole¢nost vyuzije call opci ¢i nikoliv. V dal§im sloupci
je velikost opéni prémie v EUR, nasleduje jeji piepocet dle kurzu

CNB na K¢ a vyéisleni zisku ¢i ztraty dle predpokladaného potiebného objemu EUR.
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Tab. €. 7 : Vyuziti ménové opce v roce 2009

Kurz CNB

Kurz k{Kurz k Opéni (K

1. dni (poslednimu |VyuZiti [prémie (poslednimu|Op¢ni |Predpokladany

% dni v call (v dni v prémie (potiebny Zisk/Ztrat
Mésic |mésici [mésici opce |EUR) |mésici (vK&) |objem EUR* |a (v K&)
leden 26,800 27,361|ano 2365 27,87 65913 550 000 308 550
unor 28,090 27,597 |ne 1806 28,125 50794 420000 -50794
brezen 28,100 26,910|ne 2451 27,38 67 108 570000 -67 108
duben 27,180 26,152|ne 2537 26,71 67763 590 000 -67 763
kvéten 26,740 26,316|ne 1634 26,83 43 840 380 000 -43 840
cerven 26,690 25,405|ne 2709 25,89 70136 630 000 -70136
cervenec | 25,780 25,062|ne 2 365 25,575 60 485 550 000 -60 485
srpen 25,600 24,876|ne 1548 25,38 39288 360 000 -39 288
Zari 25,540 24,720|ne 2150 25,165 54105 500 000 -54 105
fijen 25,450 25,895|ano 1548 26,465 40968 360 000 160 200
listopad | 26,450 25,581|ne 1161 26,13 30337 270 000 -30337
prosinec | 25,970 25,868|ne 623,5 26,465 16 501 145 000| -16500,90

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Vroce 2009 by spole¢nost Keramika Soukup, a.

S.

vyuzila ménovou call opci

od Komer¢ni banky a. s. pouze ve dvou mésicich, v lednu a fijnu. Tyto mésice byl kurz

k poslednimu dni v mésici vys$i nez prvni den meésice, coZz byl den sjednani opce.

To znamend, Ze spole¢nost sjednanou call opci realizuje a dosdhne kurzového zisku.

V lednu by byla vyse kurzového zisku 308 500 K¢ a v fijnu 160 200 K&. V ostatnich

mésicich opce nebude vyuzita a spoleCnost dosahne kurzové ztraty ve vysi sjednané

op¢ni prémie.

V nasledujici tabulce €. 8 je uvedeno srovnani kurzového vysledku s vyuzitim opce

abez jejiho vyuziti. Nizsi kurzové ztraty by bylo dosazeno pfi jejim vyuziti, a to

0 velice podstatnou castku, vice nez 700 000 K¢.

Tab. €. 8 : Kurzovy vysledek v roce 2009 (v K¢)

Bez zajisténi

S vyuzitim opce

-743 854

- 31 607

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2009 by tedy bylo pro spole¢nost Keramika Soukup, a. s. vyhodnéjsi vyuziti

zajisténi kurzového rizika prostiednictvim opce nez obchodovani bez jakéhokoliv

zajisténi.
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6.2. Analyza vyvoje kurzového vysledki pri pouZiti call opci roku 2010

V nasledujici tab. €. 9 jsou uvedeny propocCty vyuziti ¢i nevyuziti ménovych call opci

pro rok 2010. Postup pro stanoveni se nelisil od pfedchoziho roku.

Tab. €. 9: VyuZiti ménové opce v roce 2010

Kurz CNB

Kurz k{Kurz k Opéni (K

1. dni (poslednimu |VyuZiti [prémie (poslednimu|Op¢ni |Predpokladany

% dni v call (v dni v prémie (potiebny Zisk/Ztrat
Mésic |mésici |mésici opce |EUR) |mésici (vK¢) |objemEUR* [a (v K&)
leden 26,450 25,552|ne 1892 26,230| 49627 440 000] -49 627
unor 26,010 25,376|ne 2193 25,965 56 941 510 000| -56 941
biezen |25,890 24,886|ne 2 150 25,445\ 54 707 500 000| -54707
duben (25,350 25,033|ne 1548 25,575| 39590 360 000 -39590
kvéten |25,570 24,952|ne 1505 25,780 38799 350 000] -38799
Cerven (25,670 25,153|ne 2451 25,695| 62978 570 000| -62978
Cervenec [ 25,761 24,229|ne 2 365 24,790| 58 628 550 000| -58 628
srpen (24,774 24,294 |ne 2 365 24,850| 58 770 550 000| -58 770
Zafi 24,728 24,089|ne 1892 24,610 46 562 440 000]  -46 562
fijen 24,464 25,552|ano 1892 24,605 46 553 440 000 478720
listopad |24,522 24,383|ne 1591 24,915| 39 640 370000{ -39 640
prosinec | 24,990 24,508|ne 860 25,060 21552 200 000 -21 551,60

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Vroce 2010 by spole¢nost Keramika Soukup, a.

s. vyuzila ménovou call opci

od Komer¢ni banky a. s. pouze V fijnu tohoto roku. Kurz K poslednimu dni v mésici byl

vyS$$i nez prvni den mésice, a opce by tedy byla realizovana. Vyse kurzového zisku by

¢inila 478 720 K¢. V ostatnich mésicich opce nebude vyuzita a spole¢nost dosahne

kurzové ztraty ve vysi sjednané op¢ni prémie.

V nasledujici tabulce je uvedeno srovnani kurzového vysledku s vyuzitim opce a bez

jejiho vyuziti. Spolecnost Keramika Soukup, a. s. dosahla bez jakéhokoli zajiSténi

kurzového zisku ve vysi 994 630,7 K¢, kdezto pti vyuziti opce by dosahla kurzové

ztraty ve vysi 49 075 K¢.

Tab. €. 10: Kurzovy vysledek v roce 2010 (v K¢)

Bez zajisténi

S vyuZitim opce

994 630,7

-49 075

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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V roce 2010 bylo pro spolecnost Keramika Soukup, a. s. vyhodnéjsi obchodovani bez

jakéhokoliv zajisténi.

6.3. Analyza vyvoje kurzového vysledku pri pouziti call opci v roce 2011

V nasledujici tab. ¢. 11 jsou uvedeny propocty vyuziti ¢i nevyuziti ménovych call opci

pro rok 2011. Postup pro stanoveni se nelisil od predchozich let.

Tab. ¢. 11: Vyuziti ménové opce v roce 2011

Kurz CNB

Kurz k|Kurz k Opéni |k

1. dni |poslednimu |VyuZiti |prémie |poslednimu|Opéni |Piedpokladany

\ dni v call (v dni v prémie (poti‘ebny Zisk/Ztrat
Mésic |mésici |mésici opce |EUR) |[mésici (vK&) |objem EUR* |a (v K¢)
leden 25,060 23,701|ne 1892 24,230 45 843 440000 -45 843
unor 24,082 23,827|ne 2322 23,350 54219 540 000 -54 219
brezen 24,335 23,994 |ne 1892 24,540 46 430 440 000 -46 430
duben 24,456 23,649|ne 1204 24,210 29149 280000 -29149
kvéten 24,181 24,013|ne 1720 24,540 42209 400 000 -42 209
cerven 24,524 23,775|ne 1548 24,345 37 686 360 000 -37 686
cervenec | 24,249 23,678|ne 1806 24,190 43 687 420000 -43 687
srpen 24,164 23,542|ne 2021 24,110 48726 470000 -48 726
ZAri 24,156 24,158|ano 2279 24,755 56 417 530000 1060
fijen 24,701 24,290|ne 2150 24,800 53320 500 000 -53 320
listopad | 25,060 24,644|ne 1462 25,320 37018 340000 -37018
prosinec | 25,353 25,142|ne 989 25,800 25516 230000| -25516,20

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Vroce 2011 by spole¢nost Keramika Soukup, a.

s. vyuzila ménovou call opci

od Komer¢ni banky a. s. pouze v zafi tohoto roku. Kurz k poslednimu dni v mésici byl

vys§i nez prvni den mésice, a opce by tedy byla realizovana. VySe kurzového zisku by

¢inila 1 060 K¢. V ostatnich mésicich opce nebude vyuzita a spolecnost dosahne

kurzové ztraty ve vysi sjednané op¢ni prémie.

V nasledujici tabulce je uvedeno srovnani kurzového vysledku s vyuzitim opce a bez

jejiho vyuziti. Spolecnost Keramika Soukup, a. s. dosahla bez jakéhokoli zajiSténi

kurzové ztraty ve vysi 1329 231,9 K¢, kdezto pfi vyuziti opce by dosahla kurzové

ztraty jen ve vysi 462 743 K¢.
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Tab. €. 12: Kurzovy vysledek v roce 2011 (v K¢)

Bez zajisténi

S vyuZzitim opce

-1 329 231,9

- 462 743

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2011 by bylo pro spole¢nost Keramika Soukup, a. s. vyhodnéjsi vyuziti opce,

jelikoz ztrata by byla podstatné nizsi.

6.4. Analyza vyvoje kurzového vysledki pii pouziti call opci roku 2012

V nasledujici tab. €. 13 jsou uvedeny propocty vyuziti ¢i nevyuZziti ménovych call opci

pro rok 2012.

Tab. ¢. 13: Vyuziti ménové opce v roce 2012

Kurz CNB

Kurz k|Kurz k Opéni |k

1. dni |poslednimu |VyuZiti [prémie (poslednimu|Opéni |Predpokladany

\ dni v call (v dni v prémie |potiebny Zisk/Ztrat
Mésic |mésici [mésici opce |EUR) |[mésici (v K&) |objem EUR* |a (v K¢)
leden 25,708 24,653|ne 1634 25,185 41152 380 000 -41152
unor 25,175 24,350|ne 1849 24,900 46 040 430000 -46 040
brezen 24,765 24,319|ne 1935 24,730 47 853 450 000 -47 853
duben 24,865 24,327|ne 1548 24,865 38491 360 000 -38491
kvéten 24,912 25,199|ano 1462 25,695 37 566 340 000 97 580
cerven 25,790 24,951|ne 1419 25,640 36 383 330000 -36 383
cervenec | 25,512 24,714|ne 2107 25,255 53212 490 000 -53 212
Srpen 25,274 24,351|ne 1935 24,840 48 065 450000 -48 065
Zari 24,899 24,524|ne 1376 24,865 34214 320000 -34214
fijen 25,069 24,540|ne 1677 25,025 41967 390 000 -41 967
listopad | 25,060 24,654|ne 1548 25,260 39102 360 000 -39102
prosinec | 25,353 24,611|ne 1075 24,140 25951 250000 -25950,50

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

V roce 2012 by spole¢nost Keramika Soukup, a.

s. vyuzila ménovou call opci

od Komer¢ni banky a. s. pouze v kvétnu tohoto roku. Kurz k poslednimu dni v mésici

byl vyssi nez prvni den meésice, a opce by tedy byla realizovana. Vyse kurzového zisku

by cCinila 97 580 K¢&. V ostatnich mésicich opce nebude vyuzita a spolecnost dosahne

kurzové ztraty ve vysi sjednané op¢ni prémie.
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V nasledujici tabulce je uvedeno srovnani kurzového vysledku s vyuzitim opce a bez
jejiho vyuziti. Spolecnost Keramika Soukup, a. s. dosahla bez jakéhokoli zajisténi
kurzového zisku ve vysi 97 480,12 K¢, kdezto pii vyuziti opce by dosahla kurzové
ztraty ve vysi 354 851 K¢.

Tab. €. 14: Kurzovy vysledek v roce 2012 (v K¢)

Bez zajisténi | S vyuzZitim opce

97 480,12 - 354 851

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
Vroce 2011 bylo pro spolecnost Keramika Soukup, a. s. vyhodngj$i zajisténi
prostiednictvim opci nevyuzit.

6.5. Analyza vyvoje kurzového vysledkii pri pouZziti call opci roku 2013

V nasledujici tab. €. 15 jsou uvedeny propocty vyuziti ¢i nevyuZziti ménovych call opci

pro rok 2013.

Tab. ¢. 15: Vyuziti ménové opce v roce 2013

Kurz CNB

Kurz k|Kurz k Opéni |k

1. dni |poslednimu |VyuZiti [prémie (poslednimu|Opéni |Predpokladany

\ dni v call (v dni v prémie |potiebny Zisk/Ztrat
Mésic |mésici [mésici opce |EUR) |mésici (v K&) |objem EUR* |a (v K¢)
leden 25,165 25,099|ne 1376 25,620 35253 320 000 -35253
unor 25,640 25,102|ne 2021 25,635 51 808 470 000 -51 808
brezen 25,666 25,136|ne 2193 25,735 56 437 510 000 -56 437
duben 25,740 25,172|ne 1548 25,795 39931 360 000 -39931
kvéten 25,778 25,110|ne 34 25,710 884 8000 -884
cerven 25,674 25,318|ne 1634 25,950 42 402 380000 -42 402
cervenec | 26,024 25,320|ne 1333 25,860 34471 310000 -34471
Srpen 25,984 25,186|ne 1720 25,680 44170 400 000 -44170
Zari 25,752 25,142|ne 1720 25,735 44 264 400 000 -44 264
fjen 25,659 25,170|ne 1204 25,720 30967 280000 -30967
listopad | 25,876 26,779]ano 1376 27,390 37 689 320000 288 960
prosinec | 27,381 26,781|ne 1032 27,425 28 303 240000| -28303,00

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Vroce 2013 by spolecnost Keramika Soukup, a. s. vyuzila ménovou call opci

od Komer¢ni banky a. s. pouze v listopadu tohoto roku. Kurz k poslednimu dni v mésici
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byl vyssi nez prvni den mésice, a opce by tedy byla realizovana. Vyse kurzového zisku
by c¢inila 288 960 K¢&. V ostatnich mésicich opce nebude vyuzita a spole¢nost dosahne

kurzové ztraty ve vysi sjednané op¢ni prémie.

V nasledujici tabulce je uvedeno srovnani kurzového vysledku s vyuzitim opce a bez
jejiho vyuziti. Spolecnost Keramika Soukup, a. s. dosahla bez jakéhokoli zajisténi
kurzové ve vysi 2 399 794 K¢, kdezto pti vyuziti opce by dosahla kurzové ztraty ve vysi
pouze 119 931 K¢.

Tab. €. 16: Kurzovy vysledek v roce 2013 (v K¢)

Bez zajisténi | S vyuzitim opce

-2399 794 -119931

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
V roce 2013 bylo pro spole¢nost Keramika Soukup, a. s. vyhodné&j$i vyuZiti opce,
protoze ztrata je vV tomto piipadé mnohem nizsi.

6.6. Analyza vyvoje kurzového vysledkii pri pouziti call opci roku 2014

V nasledujici tabulce €. 17 jsou uvedeny propocty vyuZiti ¢i nevyuziti mé€novych call

opci pro rok 2014.

Tab. €. 17: VyuZiti ménové opce v roce 2014

Kurz CNB Predpokl
Kurz k k adany
Kurzk 1. |posledni Opcni posledni potiebny
dniv mudni |VyuZiti |prémie (v|mudniv |Opéni prémie |objem (Zisk/ztrat
Meésic meésici |vmeésici |call opce |EUR) meésici  |(v Kc) EUR* a(vKe)
leden 27,425 27,484|ano 1634 27,500 44 935| 380000 22420
unor 27,525 27,443|ne 2064 27,340 56430 480000| -56430
brezen 27,350 27,394|ano 2236 27,440 61356 520000 22 880
duben 27,450 27,450|ano 1462 27,455 40139( 340000 0
kvéten 27,455 27,440|ne 1505 27,470 41342| 350000| -41342
cerven 27,480 27,451|ne 2451 27,450 67280| 570000( -67280
cervenec 27,430 27,457|ano 2021 27,570 55719 470000 12690
srpen 27,640 27,816|ano 2537 27,725 70338| 590000{ 103840
zari 27,740 27,598|ne 1720 27,500 47 300| 400000| -47300
fijen 27,495 27,580|ano 1892 27,770 52541| 440000 37400
listopad 27,790 27,666|ne 1591 27,655 43999| 370000/ -370000
prosinec 27,620 27,634|ano 903 27,725 25036] 210000 2940,00

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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Vroce 2014 by spole¢nost Keramika Soukup, a. s. vyuzila ménovou call opci
od Komer¢ni banky a. s. hned sedmkrat, a to v mésicich lednu, bieznu, dubnu, ¢ervenci,
srpnu, Fijnu a také v prosinci. Kurz k poslednimu dni v mésici byl vyssi nez prvni den
mésice, a opce by tedy byla realizovana. V mésicich, kdy by nebyla ménova call opce

vyuzita, by spole¢nost dosahovala kurzové ztraty ve vysi sjednané opéni prémie.

V nasledujici tabulce je uvedeno srovnani kurzového vysledku s vyuzitim opce a bez
jejiho vyuziti. Spolecnost Keramika Soukup, a. s. dosahla bez jakéhokoli zajiSténi
kurzové ztraty ve vysi 509 156 K¢, kdezto pfi vyuziti opce by doséhla kurzové ztraty
jen ve vysi 380 182 K¢.

Tab. €. 18: Kurzovy vysledek v roce 2014 (v K¢)

Bez zajisténi | S vyuZitim opce

-509 156 - 380 182

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2014 by bylo pro spole¢nost Keramika Soukup, a. s. vyhodnéj$i vyuziti opce,

jelikoz ztrata by byla niz$i nez ve varianté bez zajisténi.
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6.7. Analyza vyvoje kurzového vysledki pii pouziti call opci roku 2015

V nasledujici tabulce €. 19 jsou uvedeny propoCty vyuziti ¢i nevyuziti ménovych call

opci pro rok 2015.

Tab. €. 19: Vyuziti ménové opce v roce 2015

Kurz ENB Predpokl
Kurz k k adany
Kurzk1. |posledni Opcni posledni [Op¢ni potiebny
dniv mudni ([VyuZiti |prémie |mudniv |prémie |objem |Zisk/Ztrat
Mésic meésici |vmeésici |call opce |(vEUR) [mésici (v Kc) EUR* a (v Kgd)
leden 27,725 27,895|ano 1505 27,795 41831 350000 59500
Unor 27,750 27,608|ne 1935 27,430 53077| 450000 -53077
brezen 27,490 27,379|ne 1935 27,530 53271 450000 -53271
duben 27,545 27,443|ne 1548 27,430 42 462 360000 -42 462
kvéten 27,430 27,396|ne 1333 27,410 36538 310000 -36 538
cerven 27,440 27,306|ne 1505 27,245 41004| 350000( -41004
cervenec 27,245|  27,091|ne 2021 27,030 54628 470000 -54628
srpen 27,040 27,041|ano 1935 27,030 52303 450000 450
zari 27,020 27,082|ano 1376 27,180 37400 320000 19 840
fijen 27,170|  27,103|ne 1591 27,090 43100/ 370000/ -43100
listopad 27,100 27,040|ne 1462 27,030 39518 340000/, -39518
prosinec 27,250  27,026|ne 946| 27,025 25566 220 000|-25 566,00

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Vroce 2015 by spole¢nost Keramika Soukup, a. s. vyuzila ménovou call opci

od Komer¢ni banky a. s. pouze v lednu, srpnu a zafi, kdy kurz K poslednimu dni

Vv mésici byl vy$si neZ prvni den mésice, a opce by tedy byla realizovana. V mésicich,

kdy by nebyla ménova call opce vyuzita, by spolecnost dosahovala kurzové ztraty

ve vysi sjednané op¢ni prémie.

V nasledujici tabulce je uvedeno srovnani kurzového vysledku s vyuzitim opce a bez

jejiho vyuziti. Spolecnost Keramika Soukup, a. s. dosahla bez jakéhokoli zajisténi

kurzového zisku ve vysi 341 494,8 K¢, kdezto pii vyuziti opce by dosahla kurzové

ztraty ve vysi 309 374 K¢.

Tab. €. 20: Kurzovy vysledek v roce 2015 (v K¢)

Bez zajisténi

S vyuZzitim opce

3414948

-309 374

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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V roce 2015 by bylo pro spolecnost Keramika Soukup, a. s. vyhodnéjsi meénové call

opce nevyuzit, jelikoz ve variant¢ bez zajisténi spolecnost dosahuje dokonce zisku.

6.8. Zhodnoceni analyzy kurzového rizika p¥i vyuziti call opci

Dle vysledku analyz v jednotlivych letech, by bylo pro spole¢nost Keramika Soukup
vyhodnéj$i vroce 2009 fizeni kurzového rizika s vyuzitim call opce sjednané
prostiednictvim Komerc¢ni banky, a. s. S jejim vyuzitim by spolecnost dosahla ztraty
31607 K&, v ptipadé€, ze by spolecnost obchodovala bez zajisténi, dosdhla by ztraty
ve vysi 743 854 K¢&. Rozdil ¢ini 712 247 K.

Pro rok 2010 by spolec¢nost dosahla lepsich vysledki bez zajisténi kurzového rizika nez
s vyuzitim opce. Bez zajisténi byl dosazen kurzovy zisk ve vysi 994 630,7 K¢, kdezto
Vv piipad¢, Ze by spolecnost zajist'ovala riziko prostfednictvim opce, dosdhla by ztraty

49 075 K¢. Rozdil ¢ini 1 043 705,7 K¢&.

V roce 2011 by byla stejna jako v roce 2009, coz znamena, Ze pro spolecnost by bylo
vyhodné&jsi fizeni kurzového rizika s vyuZitim opce. Ztrata by tak Cinila 462 743 K¢
oproti ztraté 1 329 231,9 K¢, které by bylo dosazeno pii obchodovéani bez zajisténi.
Rozdil ¢ini 866 494,9 K¢.

V roce 2012 by doséahla spolecnost Keramika Soukup, a. s. bez zajisténi kurzového
rizika zisku ve vys$i 97 480,12 K¢, kdezto pii vyuZziti opce od Komer¢ni banky, a. s. by
to byla ztrata 354 851 K¢. Rozdil ¢ini 452 331,1 K¢.

V roce 2013 by bylo dosazeno kurzové ztraty v obou zpusobech fizeni kurzového
rizika. Bez zajisténi by ztrata dosdhla vySe 2399 794 K¢, s vyuzitim opce pouze

119 931 K¢. To je rozdil 2 279 863 K¢.

Vroce 2014 by bylo dosazeno, stejné jako v predchozim roce, ztrity pii obou
variantach zajisténi kurzového rizika. Bez jakéhokoli zajiSténi by bylo dosazeno ztraty

ve vys$i 509 156 a pii vyuziti opce by ztrata dosahla vyse jen 380 182 K¢.

Spolecnost Keramika Soukup, a. s. by dosdhla v roce 2015 bez jakéhokoli zajiSténi
kurzového zisku ve vysi 341 494,8 K¢, kdezto pii vyuziti opce by dosahla kurzové
ztraty ve vysi -309 374 K¢.
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7. Analyza vyvoje kurzového vysledku s vyuzitim forwardu

V této kapitole bude analyzovan vyvoj kurzového vysledku v ptipadé, ze by spolecnost
vyuzivala jiného zplsobu zaji§téni, nez jsou ménové call opce, a to forwardi.
Forwardové obchody jsou jednim ze =zakladnich typi ménového =zajisténi.
Se zafixovanym forwardovym kurzem firma ziska jistotu a zbavi se tak rizika
z budouciho negativniho vyvoje kurzu. Pfi analyze vyvoje kurzového vysledku
s vyuzitim forwardl se vychazelo z udaji a podklada spole¢nosti AKCENTA CZ, a. s.
ataké zudaji CNB. EUR/CZK kurz vden splatnosti bude kurz Kk poslednimu dni
vmésici dle udaji CNB. CZK hodnotu bez forwardu ziskAme vynasobenim tohoto
kurzu a objemu EUR, ktery bude firma na konci mésice muset zaplatit jako svij
zavazek vici dodavatelim. Forwardovy kurz je ziskan vydélenim forwardovych bodu
k poslednimu dni daného mésice ziskanych z webovych stranek Ceské narodni banky

¢islem 1000 a pii¢tenim aktualniho kurzu k poslednimu dni v mésici.

V letech 2009 az 2015 bude zjistovan kurzovy vysledek pfi platbé predem stanového
objemu EUR dodavatelim s vyuzitim forwardového zajisténi a nasledné bude tento

vysledek konfrontovan s kurzovym vysledkem bez zajiSténi.

Za uzavieni forwardového obchodu nejsou uctovany zadné poplatky v ptipade, kdy

predpokladany objem EUR pievysi hodnotu 7 500.

7.1. Analyza vyvoje kurzového vysledku s vyuZitim forwardu roku 2009

W

V nasledujici tabulce ¢. 21 jsou uvedeny vypoclty pro kazdy meésic roku 2009.
U kazdého mésice je nejdiive uveden EUR/CZK kurz v den splatnosti, coz je posledni
den v mésici. Nasleduje pfepocet na hodnotu v CZK ve varianté bez vyuziti forwardu.
Poté je uveden forwardovy kurz hodnota CZK ve varianté, kdy spolecnost vyuzila
forwardovy obchod. Ptedposlednim sloupeckem je zhodnoceni, zda firma dosahla

kladného ¢i zaporného vysledku s vyuzitim forwardu oproti varianté bez zajisténi.
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Tab. €. 21: Vyuziti forwardu v roce 2009

Mésic EUR/CZK kurzv |CZK hodnota Forwardovy CZK hodnotas | Potencidlni kurzovy zisk/ztratav |Objem
den splatnosti |bez forwardu |EUR/CZK kurz |forwardem CZK EUR
Leden 27,87 15328500 27,373 15055150 273350 550 000
Unor 28,125 11812500 27,609 11595780 216720 420000
Bfezen 27,38 15606600 26,922 15345540 261060 570000
Duben 26,71 15758900 26,2145 15466555 292345| 590000
Kvéten 26,83 10195400 26,3785 10023830 171570 380000
Cerven 25,89 16310700 25,4675 16044525 266175| 630000
Cervenec 25,575 14066250 25,1285 13820675 245575 550000
Srpen 25,38 9136800 24,9425 8979300 157500 360 000
Zari 25,165 12582500 24,7865 12393250 189250 500 000
Rijen 26,465 9527400 25,928 9334080 193320 360000
Listopad 26,13 7055100 25,614 6915780 139320 270000
Prosinec 26,465 3837425 25,901 3755645 81780| 145000

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Ve vSech mésicich roku 2009 byl sjednany forwardovy kurz nizsi nez by byl aktudlni

kurz EUR/CZK v den splatnosti. To znamena, ze kazdy mésic by spole¢nost Keramika

Soukup, a. s. uSetfila své penize vramci kurzového prepoctu. Celkové to cinilo

2 487 965 K¢, nejvice v mésici dubnu firma uspofila 292 345 K¢ a nejméné v prosinci,

kdy uSetfena hodnota byla jen 81 780 K¢.

Tab. €. 22: Kurzovy vysledek v roce 2009 (v K¢)

Bez zajisténi

S vyuzitim forwardu

-743 854

2 487 965

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2009 by bylo pro spole¢nost Keramika Soukup, a. s. rozhodné vyhodnéjsi

forwardové zajisténi vyuzit. Kurzovy vysledek v pfipadé€, Zze se spole¢nost nijak proti

kurzového riziku nezajiStuje, Cini ztratu 743 854 K¢, ovSem s vyuZitim forwardu

dosahne kurzového zisku ve vysi 2 487 965 K¢.

7.2. Analyza vyvoje kurzového vysledku s vyuzitim forwardu roku 2010

V nasledujici tabulce ¢. 23 jsou uvedeny vypoCty pro kazdy meésic roku 2010. U

kazdého mésice je nejdiive uveden EUR/CZK kurz v den splatnosti, coz je posledni den

v mésici. Nasleduje ptepocet na hodnotu v CZK ve varianté bez vyuziti forwardu. Poté

je uveden forwardovy kurz hodnota CZK ve varianté, kdy spole¢nost vyuzila
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forwardovy obchod. Piedposlednim sloupeckem je zhodnoceni, zda firma dosahla

kladného ¢i zaporného vysledku s vyuzitim forwardu oproti varianté bez zajisténi.

Tab. €. 23: Vyuziti forwardu v roce 2010

EUR/CZK CzK
kurz v CzZK Forwardo|hodnota
Mésic |den hodnota |vy S

splatnost |bez EUR/CZK |forwarde |Potencialni kurzovy [Objem

i forwardu |kurz m zisk/ztratav CZK [EUR
Leden 26,230| 11541200 25,597 11262460 278740 440000
Unor 25,965 13242150 25,4205| 12964455 277695| 510000
Brezen 25,445| 12722500| 24,9305| 12465250 257250/ 500000
Duben 25,575 9207000 25,052| 9018720 188280 360000
Kvéten 25,780 9023000| 24,971 8739850 283150/ 350000
Cerven 25,695 14646150 25,1715| 14347755 298395| 570000
Cervenec 24,790( 13634500| 24,24648| 13335564 298936/ 550000
Srpen 24,850| 13667500| 24,31148| 13371314 296186| 550000
Zari 24,610( 10828400( 24,10648| 10606851 221549| 440000
Rijen 24,605| 10826200  25,557| 11245080 -418880| 440000
Listopad 24,915 9218550 24,388| 9023560 194990( 370000
Prosinec 25,060| 5012000{ 24,513| 4902600 109400 200000

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Ve vSech mésicich roku 2010 kromé tijna byl sjednany forwardovy kurz niz8i nez by
byl aktualni kurz EUR/CZK v den splatnosti. To znamena, Ze Vv tyto mésice spole¢nost
Keramika Soukup, a. s. uSetfila své penize. Celkové to ¢inilo 2 285 691 K¢, nejvice
V mésici ¢ervenci firma uspoftila 298 936 K¢ a nejméné v prosinci, kdy uSetfena hodnota
byla jen 109 400 K¢. Pouze v mésici fijnu by sjednany forwardovy kurz vyssi nez by
byl aktudlni kurz, ktery by firma pouzila v ptipad¢ nezajisténi a spolecnosti by tak

Vv tomto mesici vznikla kurzova ztrata ve vysi 418 880 K¢.

Tab. ¢. 24: Kurzovy vysledek v roce 2010 (v K¢)

Bez zajisténi | S vyuzitim forwardu

994 630 2285691

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2010 by spolecnosti Keramika Soukup, a.s. dosahla kurzového zisky v obou

variantach. Ve variant¢ bez jakéhokoliv zajisténi by kurzovy zisk byl ve vysi
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994 630 K¢, ovSem s vyuzitim forwardového zajisténi by kurzovy zisk byl ve vysi

dokonce 2 285 691 K¢.

7.3. Analyza vyvoje kurzového vysledku s vyuzitim forwardu roku 2011

V nasledujici tabulce ¢. 25 jsou uvedeny vypoclty pro kazdy mésic roku 2011.
U kazdého mésice je nejdiive uveden EUR/CZK kurz v den splatnosti, coz je posledni
den v mésici. Nasleduje piepocet na hodnotu v CZK ve varianté bez vyuziti forwardu.
Poté je uveden forwardovy kurz hodnota CZK ve varianté, kdy spolecnost vyuzila
forwardovy obchod. Ptedposlednim sloupeckem je zhodnoceni, zda firma dosahla

kladného ¢i zaporného vysledku s vyuzitim forwardu oproti varianté bez zajisténi.

Tab. ¢. 25: Vyuziti forwardu v roce 2011

. EUR/CZK |CzZK Potencialni
Mesic | kurzv hodnota |Forwardovy | CZK kurzovy

den bez EUR/CZK hodnotas | zisk/ztratav |Objem

splatnosti | forwardu | kurz forwardem CZK EUR
Leden 24,230 (10661200 23,683 | 10420326 240874 | 440 000
Unor 23,350 | 12609000 23,80856| 12856622 -247622 | 540 000
Bfezen 24,540 | 10797600 23,97556| 10549246 248354 | 440 000
Duben 24,210 6778800 23,59768 6607350 171450 | 280 000
Kvéten 24,540 | 9816000 23,96168 9584672 231328 | 400 000
Cerven 24,345 | 8764200 23,72368 8540525 223675 | 360 000
Cervenec 24,190 | 10159800 23,64595 9931299 228501 | 420 000
Srpen 24,110 11331700 23,50995| 11049677 282024 | 470 000
Zari 24,755 (13120150 24,12595| 12786754 333397 | 530000
ﬁijen 24,800 | 12400000 24,28687 | 12143435 256565 | 500 000
Listopad 25,320 | 8608800 24,64087 8377896 230904 | 340 000
Prosinec 25,800 | 5934000 25,13887 5781940 152060 | 230 000

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Ve vSech mésicich roku 2011 krom¢ unora byl sjednany forwardovy kurz nizsi nez by
byl aktudlni kurz EUR/CZK v den splatnosti. To znamend, Ze v téchto 11 mésicich
spolecnost Keramika Soukup, a. s. uspofila své finan¢ni prostiedky. Celkové to €inilo
2 351 508 K¢, nejvice v mesici zafi firma uspofila 333 397 K¢ a nejméné v prosinci,

kdy uSetfena hodnota byla jen 152 060 K¢&. Pouze v tinoru by sjednany forwardovy kurz
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vy$$i nez by byl aktudlni kurz, ktery by firma pouzila v ptfipad¢ nezajiSténi a spole¢nosti

by tak v tomto mésici vznikla kurzova ztrata ve vysi 247 622 K¢.

Tab. ¢. 26: Kurzovy vysledek v roce 2011 (v K¢)

Bez zajisténi | S vyuzitim forwardu

-1 329 232 2 351 508

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2011 by spolecnosti Keramika Soukup, a.s. dosahla kurzového zisku v ptipadé
vyuziti forwardu, a to ve vysi 2 351 508 K¢. V opacném ptipade, tedy bez zajisténi by
bylo dosazeno ztraty 1329 232 K¢&.

7.4. Analyza vyvoje kurzového vysledku s vyuzitim forwardu roku 2012

V nasledujici tabulce ¢. 27 jsou uvedeny vypoclty pro kazdy mésic roku 2012.
U kazdého mésice je nejdiive uveden EUR/CZK kurz v den splatnosti, coz je posledni
den v mésici. Nasleduje piepocet na hodnotu v CZK ve varianté bez vyuziti forwardu.
Poté je uveden forwardovy kurz hodnota CZK ve varianté, kdy spolecnost vyuzila
forwardovy obchod. Piedposlednim sloupeckem je zhodnoceni, zda firma dosahla

kladného ¢i zaporného vysledku s vyuZzitim forwardu oproti varianté bez zajisténi.

Tab. ¢. 27: Vyuziti forwardu v roce 2012

EUR/CZK CzZK
kurz v CZK Forwardo|hodnota |Potencialni
Mésic (den hodnota |vy s kurzovy

splatnost |bez EUR/CZK |forwarde | zisk/ztrata [Objem

i forwardu (kurz m vCZK |EUR
Leden 25,185 9570300 24,672 9375265 195035( 380000
Unor 24,900( 10707000 24,36875| 10478563 228438| 430000
Brezen 24,730| 11128500| 24,33775| 10951988 176513 450000
Duben 24,865 8951400| 24,35299| 8767076 184324 360000
Kvéten 25,695 8736300( 25,22499| 8576497 159803 340000
Cerven 25,640 8461200 24,97699| 8242407 218793| 330000
Cervenec 25,255 12374950( 24,73248| 12118915 256035| 490000
Srpen 24,840| 11178000| 24,36948| 10966266 211734| 450000
Zari 24,865 7956800( 24,54248| 7853594 103206( 320000
Ile'je n 25,025 9759750 24,54257| 9571602 188148 390000
Listopad 25,260 9093600| 24,65657| 8876365 217235| 360000
Prosinec 24,140 6035000( 24,61357| 6153393 -118393| 250000

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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V prvnich 11 mésicich roku 2012 byl sjednany forwardovy kurz niz$i nez by byl
aktudlni kurz EUR/CZK v den splatnosti. To znamend, ze kazdy meésic spolecnost
Keramika Soukup, a. s. uSetfila své penize, nejvice v mésici Cervenci firma uspofila
256 035 K¢ a nejméné v zéii, kdy uSetfend hodnota byla jen 103 206 K¢. Celkové
to Cinilo 2 487 965 K¢&. V poslednim mésici roku 2012 byl sjednany forwardovy kurz
vy$$i nez aktudlni kurz k 31. prosinci 2012 a kurzovym vysledkem byla ztrata ve vysi
118 393 K¢. Celkovy kurzovy vysledek se zajisténim prostfednictvim forwardu

je 2020 871 K.

Tab. €. 28: Kurzovy vysledek v roce 2012 (v K¢)

Bez zajisténi | S vyuzitim forwardu

97 480 2020871

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2012 by spole¢nosti Keramika Soukup, a.s. dosahla kurzového zisku v obou
variantach. Ve variant¢ bez jakéhokoliv zajisténi by kurzovy zisk byl ve vysi
97 480 K¢, ovsem s vyuzitim forwardového zajisténi by kurzovy zisk byl ve vysi

dokonce 2 020 871 K&.

7.5. Analyza vyvoje kurzového vysledku s vyuzitim forwardu roku 2013

V nasledujici tabulce ¢. 29 jsou uvedeny vypoclty pro kazdy mésic roku 2013.
U kazdého mésice je nejdiive uveden EUR/CZK kurz v den splatnosti, coz je posledni
den v mésici. Nasleduje piepocet na hodnotu v CZK ve varianté bez vyuziti forwardu.
Poté je uveden forwardovy kurz hodnota CZK ve varianté, kdy spole¢nost vyuzila
forwardovy obchod. Ptedposlednim sloupeckem je zhodnoceni, zda firma dosdhla

Kladného ¢i zaporného vysledku s vyuzitim forwardu oproti varianté bez zajisténi.
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Tab. €. 29: Vyuziti forwardu v roce 2013

EUR/CZK CzZK
kurz v CzZK Forwardo|hodnota [Potencialni
Meésic |den hodnota |vy s kurzovy

splatnost |bez EUR/CZK [forwarde | zisk/ztrata [Objem

i forwardu (kurz m vCZK |[EUR
Leden 25,620| 8198400 25,100 8032122 166278| 320000
Unor 25,635 12048450 25,10338| 11798589 249861 470000
Brezen 25,735 13124850( 25,13738| 12820064 304786| 510000
Duben 25,795| 9286200( 25,17131| 9061672 224528| 360000
Kvéten 25,710 205680 25,10931| 200874,5 4806 8000
Cerven 25,950| 9861000 25,31731| 9620578 240422 380000
Cervenec 25,860 8016600( 25,31378| 7847272 169328 310000
Srpen 25,680( 10272000 25,17978| 10071912 200088 400000
Zari 25,735 10294000( 25,13578]| 10054312 239688| 400 000
Rijen 25,7201 7201600( 25,15012| 7042034 159566 280000
Listopad 27,390| 8764800 26,75912| 8562918 201882 320000
Prosinec 27,425 6582000( 26,76112| 6422669 159331 240000

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Ve vSech mésicich roku 2013 byl sjednany forwardovy kurz niz$i nez by byl aktudlni
kurz EUR/CZK v den splatnosti. To znamena, ze ve vSech mésicich tohoto roku
spolecnost Keramika Soukup, a. s. uspofila své finan¢ni prostiedky. Celkové€ to ¢inilo
2 320 566 K¢, nejvice v mésici bieznu, kdy firma uspotila 304 786 K¢ a nejméné

Vv prosinci, kdy usetfena hodnota byla jen 4 806 K¢.

Tab. €. 30: Kurzovy vysledek v roce 2013 (v K¢)

Bez zajisténi | S vyuzZitim forwardu

-2399 794 2320 566

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2013 by spolec¢nosti Keramika Soukup, a.s. doséhla kurzového zisku v piipadé
vyuziti forwardu, a to ve vysi 2 320 566 K¢. V opacném ptipadé, tedy bez zajisténi by
bylo dosazeno ztraty 2 399 794 K¢.

7.6. Analyza vyvoje kurzového vysledku s vyuzitim forwardu roku 2014

%

V nasledujici tabulce ¢. 31 jsou uvedeny vypoCty pro kazdy mésic roku 2014.

U kazdého mésice je nejdiive uveden EUR/CZK kurz v den splatnosti, coz je posledni
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den v mésici. Nasleduje piepocet na hodnotu v CZK ve varianté bez vyuziti forwardu.
Poté je uveden forwardovy kurz hodnota CZK ve varianté, kdy spolecnost vyuzila
forwardovy obchod. Piedposlednim sloupeckem je zhodnoceni, zda firma dosahla

kladného ¢i zaporného vysledku s vyuzitim forwardu oproti varianté bez zajisténi.

Tab. €. 31: Vyuziti forwardu v roce 2014

EUR/CZK CZK Potencial
kurz v CZK Forwardo|hodnota ni
Mésic |den hodnota |vy S kurzovy

splatnost |bez EUR/CZK |(forwarde |zisk/ztrat|Objem

i forwardu |kurz m avCZK [EUR
Leden 27,500( 10450000 27,466| 10437221 12779( 380000
Unor 27,340| 13123200( 27,42537| 13164178 -40978| 480000
Brezen 27,440( 14268800( 27,37637| 14235712 33088| 520000
Duben 27,455| 9334700( 27,43218| 9326941 7759| 340000
Kvéten 27,470 9614500( 27,42218| 9597763 16737( 350000
Cerven 27,450| 15646500( 27,43318| 15636913 9587| 570000
Cervenec 27,570| 12957900( 27,44819| 12900649 57251| 470000
Srpen 27,725 16357750( 27,80719( 16406242 -48492| 590000
Zari 27,500| 11000000( 27,58919| 11035676 -35676| 400000
Rijen 27,770( 12218800( 27,53816( 12116790| 102010| 440000
Listopad 27,655| 10232350 27,62416| 10220939 11411 370000
Prosinec 27,725 5822250( 27,59216( 5794354 27896| 210000

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2014 by spole¢nost Keramika Soukup, a. s. pfi zajiSténi forwardem dosédhla

v deviti mésicich kurzového zisku a jen ve tfech mésicich kurzové ztraty. Nejvyssiho

v

dosazeno v dubnu ve vysi 7 759 K¢. Nejvyssi ztraty by bylo dosaZeno v srpnu, a to
48 492 K¢.

Tab. €. 32: Kurzovy vysledek v roce 2014 (v K¢)

Bez zajisténi | S vyuzitim forwardu

-509 156 153 372

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2014 by spolec¢nosti Keramika Soukup, a.s. doséhla kurzového zisku v piipadé
vyuziti forwardu, a to ve vysi 153 372 K¢&. V opacném piipadé, tedy bez zajisténi by
bylo dosazeno ztraty 509 156 K¢.

69



7.7. Analyza vyvoje kurzového vysledku s vyuzitim forwardu roku 2015

V nasledujici tabulce ¢. 33 jsou uvedeny vypoCty pro kazdy meésic roku 2015.
U kazdého mésice je nejdiive uveden EUR/CZK kurz v den splatnosti, coz je posledni
den v mésici. Nasleduje piepocet na hodnotu v CZK ve varianté bez vyuziti forwardu.
Poté je uveden forwardovy kurz hodnota CZK ve varianté, kdy spolecnost vyuzila
forwardovy obchod. Piedposlednim sloupeckem je zhodnoceni, zda firma dosahla

kladného ¢i zaporného vysledku s vyuzitim forwardu oproti varianté bez zajisténi.

Tab. €. 33: Vyuziti forwardu v roce 2015

EUR/CZK CZK
kurz v CzZK Forwardo|hodnota | Potencial
Meésic [den hodnota vy s ni kurzovy

splatnost |bez EUR/CZK [forwarde |zisk/ztrata| Objem

i forwardu |kurz m v CZK EUR
Leden 27,795 9728250 27,887 9760482 -32232| 350000
Unor 27,430| 12343500| 27,60009| 12420041 -76541| 450000
Brezen 27,530| 12388500( 27,37109( 12316991 71509| 450000
Duben 27,430 9874800| 27,43824| 9877766 -2966( 360000
Kvéten 27,410 8497100| 27,39124| 8491284 5816 310000
Cerven 27,245| 9535750| 27,30124| 9555434 -19684( 350000
Cervenec| 27,030| 12704100| 27,04246| 12709956 -5856| 470000
Srpen 27,030 12163500| 26,99246| 12146607 16893 450000
Zari 27,180| 8697600| 27,03346| 8650707 46893 320000
IVRI'je n 27,090( 10023300| 27,09256| 10024247 -947] 370000
Listopad 27,030| 9190200| 27,02956| 9190050 150| 340000
Prosinec 27,025 5945500( 27,01556| 5943423 2077| 220000

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2015 bylo dosazeno shodné v 6 mésicich roku kurzového zisku a v 6 mésicich

kurzové ztraty. Celkovy kurzovy vysledek byl 5 111 K¢&. Nejvyssi ztraty bylo dosaZeno

kurzovy zisk byl v listopadu 150 K¢ a nejvyssi v bfeznu 71 509 K¢.

Tab. €. 34: Kurzovy vysledek v roce 2015 (v K¢)

Bez zajisténi | S vyuzitim forwardu

341 495 5111

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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V roce 2015 by spolecnosti Keramika Soukup, a.s. dosahla kurzového zisku v obou
variantach. Ve variant¢ bez jakéhokoliv zajisténi by kurzovy zisk byl ve vysi
341 495 K¢, s vyuzitim forwardového zajisténi by kurzovy zisk byl jen ve vysi 5 111
K¢.

7.8. Zhodnoceni analyzy vyvoje kurzového vysledku s vyuzitim forwardu

V roce 2009 by bylo pro spole¢nost Keramika Soukup, a. s. rozhodné vyhodné&jsi
forwardové zajisténi vyuzit. Kurzovy vysledek, v ptipad¢, ze se spolecnost nijak proti
kurzového riziku nezajiStuje, Cini ztratu 743 854 K&, ovSem s vyuzitim forwardu

dosahne kurzového zisku ve vysi 2 487 965 K¢.

V roce 2010 by spole¢nosti Keramika Soukup, a.s. dosahla kurzového zisky v obou
variantach. Ve varianté bez jakéhokoliv zajisténi by kurzovy zisk byl ve vysi

994 630 K¢, ovSem s vyuzitim forwardového zajiSténi by kurzovy zisk byl ve vysi

dokonce 2 285 691 K&.

V roce 2011 by spolecnosti Keramika Soukup, a.s. doséhla kurzového zisku v piipadé
vyuziti forwardu, a to ve vysi 2 351 508 K¢. V opacném ptipade, tedy bez zajisténi by
bylo dosazeno ztraty 1329 232 K¢.

V roce 2012 by spole¢nosti Keramika Soukup, a.s. dosahla kurzového zisku v obou
variantach. Ve varianté bez jakéhokoliv zajisténi by kurzovy zisk byl ve vysi 97 480
K¢, ovSem s vyuzitim forwardového zajisténi by kurzovy zisk byl ve vysi dokonce

2 020 871 K¢.

V roce 2013 by spolec¢nosti Keramika Soukup, a.s. dosahla kurzového zisku v ptipadé
vyuziti forwardu, a to ve vysi 2 020 871 K¢. V opacném ptipad¢, tedy bez zajisténi by
bylo dosazeno ztraty 2 399 794 K¢.

V roce 2014 by spolec¢nosti Keramika Soukup, a.s. dosahla kurzového zisku v ptipadé
vyuziti forwardu, a to ve 153 372 K¢&. V opacném piipadé, tedy bez zajisténi by bylo
dosaZeno ztraty 509 156 K¢.

V roce 2015 by spole¢nosti Keramika Soukup, a.s. dosahla kurzového zisku v obou
variantach. Ve variant¢ bez jakéhokoliv zajisténi by kurzovy zisk byl ve vysi
341 495 K¢, s vyuzitim forwardového zajisténi by kurzovy zisk byl jen ve vysi

5111 K¢.
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Spolecnost Keramika Soukup, a. s. by doséhla v roce 2015 bez jakéhokoli zajisténi
kurzového zisku ve vysi 341 494,8 K¢, kdezto pti vyuziti forwardu by dosdhla kurzové
zisku ve vysi 11 625 083 K¢.
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8. Zavérefné zhodnoceni a poznatky

Diplomové prace na téma ,, Rizeni kurzového rizika — Keramika Soukup, a. s. « byla
zaméfena na navrh optimalniho feSeni fizeni kurzového rizika pfi mezindrodnich
obchodech, které spole¢nost realizuje. Na zakladé stanoveného cile byly shromazdény
teoretické poznatky z této oblasti a vybrané poznatky byly nésledné aplikovany na

realny podnik.

Teoreticka ¢ast prace byla rozclenéna do tii kapitol, které v logické ndvaznosti
charakterizovaly riziko jako takové, nasledovala specifikace rizika kurzového, rozebrani
zpusobt fizeni kurzového rizika prostfednictvim financ¢nich derivati a zavér teoretické

¢asti byl vénovan metoddm slouzicim pro predikci ménovych kurzi.

V praktické casti byla nejdiive provedena analyza fizeni kurzového rizika v letech
2009 az 2015. Kurzovy zisk nebo kurzova ztrata byla ur¢ena pro kazdy mésic téchto let
na zaklad¢ internich podkladd poskytnutych spolecnosti Keramika Soukup, a. s.
Na zaklad¢ téchto udaji byl vycislen celkovy kurzovy vysledek za cely rok. Tato
analyza byla doplnéna grafy vyvoje ménového kurzu za analyzované obdobi. Nasledné
byl zjiStovan kurzovy vysledek spolecnosti Keramika Soukup, a. s. za pfedpokladu,
ze by spolecnost k zajisténi rizika vyuzivala call opce od Komer¢ni banky, a. s.
V analyzovanych letech byl tedy zjistovan kurzovy vysledek pti nakupu pozadovaného
objemu eur svyuzitim call opce v trvani vzdy 1 mésice. Na konci tohoto obdobi
se spolecnost, na zakladé kurzi sjednanych k 1. dni mésice a aktudlnimu kurzu
rozhodla, zda opci vyuZije €i nikoliv. V pfipad€, ze opce nebyla vyuZita, byla ztratou
sjednand opcni prémie. DalSi Casti praktické casti této prace byla analyza vyvoje
kurzového vysledku v ptipad€, Ze by spoleCnosti vyuzivala zajiSténi prostfednictvim
forwardi. V kazdém mésici analyzovanych let byl uveden EUR/CZK kurz v den
splatnosti, pfepocet na hodnotu v CZK ve varianté bez vyuziti forwardu, forwardovy
kurz a hodnota CZK ve varianté, kdy by spolecnost forwardy vyuzila. Nasledn¢ byl
vycislen kladny ¢i zaporny vysledek varianty s vyuzitim forwardu oproti varianté bez
zajisténi.

Na nésledujicich fadcich bude shrnuta celd problematika fizeni kurzového rizika
ve spole¢nosti Keramika Soukup, a. s. JelikoZ nikdy neni stabilita kurzu jistd na urcité
budouci obdobi, je nutnosti kurzové riziko néjakym zplGsobem fidit a pokusit

se eliminovat negativni kurzové dopady.
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Z analyzy roku 2009 vyplyva, ze pfi stavajicim pfistupu k fizeni kurzového rizika, kdy
toto riziko neni nijak oSetfeno, spolecnost dosahla kurzové ztraty ve vysi 743 854 K¢.
OvSsem pokud by spoleCnost vyuzivala k zajisténi kurzového rizika call opce
od Komer¢ni banky, a. S. dosahla by ztraty mnohem niz$i, a to ve vysi 31 607 K¢.
A v ptipad¢é vyuziti forwardi by byl kurzovy vysledek zisk ve vysi 2 487 965 K¢.
Po této analyze bych spolec¢nosti vtomto roce doporucila jednoznacné zajisténi

prostiednictvim forwardu.

V roce 2010 doséhla spolecnost bez zajisténi kurzového rizika kurzového zisku ve vysi
994 631 K¢. OvSsem pokud by spolecnost vyuzila k zajisténi rizika opci, byl by jeji
kurzovy vysledek ztrata ve vysi 49 075 K¢ a pti vyuziti forwardu byl kurzovy vysledek
zisk ve vysi 2 285 691 K¢&. Z tohoto zjisténi vyplyva moje doporuceni, ze v tomto roce

by pro spole¢nost bylo vyhodné vyuzit kurzové zajisténi prostiednictvim forwardu.

Vroce 2011 byla stanovena stejna situace jako Vv piedchozich dvou letech, coz
znamena, ze Pro spole¢nost by bylo nejvyhodnéjsi fizeni kurzového rizika s vyuzitim
forwardu. Ztrata pii vyuZiti opce by ¢inila 462 743 K¢ oproti ztraté 1 329 232 K¢, které
by bylo dosaZeno piiobchodovani bez zajiSténi. Pfi vyuziti forwardu je kurzovym

vysledkem zisk ve vysi 2 351 508 K¢.

V roce 2012 bylo dosazeno bez zajisténi kurzového rizika zisku ve vysi 97 480 K.
Kdyby spolecnost v tomto roce pristoupila k vyuziti call opce od Komer¢ni banky, a. s.,
dosahla by kurzové ztraty ve vysi 354 851 K¢ a pfi vyuziti forwardu by byl vysledkem
zisk ve vysi 2 020 871 K¢&. V tomto roce bych opét doporucila zajisténi prostiednictvim

forwardu.

V roce 2013 by bylo dosazeno kurzové ztraty jak pii vyuziti opci, tak i ve varianté bez
zajisténi kurzového rizika. V pfipadé€, Ze by spole¢nost vyuzila zajiSténi prostiednictvim
opce, dosdhla by ztraty ve vysi 119 931 K&, ovSem bez zajisténi by ztrata dosahla
neuvétitelnych 2 399 794 K¢&. Pii vyuziti zajisténi prostfednictvim forwardu by byl
vysledkem zisk ve vysi 2 320 566 K¢&. To znamend, Ze v tomto roce bych vyuziti opci

pro zajisténi kurzového rizika jednozna¢né doporucila.
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Z analyzy roku 2014 vyplyva, Ze pfi stavajicim ptistupu k fizeni kurzového rizika, kdy
toto riziko neni nijak oSetfeno, spole¢nost dosahla kurzové ztraty ve vysi 509 156 K¢.
Ovsem pokud by spolecnost vyuzivala k zajisténi kurzového rizika call opce
od Komer¢ni banky, a. s. dosahla by ztraty nizsi, a to ve vysi 380 182 K¢&. A v piipadé
vyuziti forwardi by byl kurzovy vysledek zisk ve vysi 153 372 K¢&. Po této analyze
bych spolecnosti vroce 2014 doporucila jednoznacné zajiSténi prostrednictvim

forwardu.

V roce 2015 doséhla spolecnost bez zajisténi kurzového rizika kurzového zisku ve vysi
341 495 K¢. Ovsem pokud by spolecnost vyuzila k zajisténi rizika opci, byl by jeji
kurzovy vysledek ztrata ve vysi 309 374 K¢ a pii vyuziti forwardu byl kurzovy
vysledek zisk ke vysi 5 111 K¢&. Z tohoto zjisténi vyplyvd moje doporuceni, ze v tomto

roce by pro spolecnost bylo vyhodné vyuzit kurzové zajisténi prostiednictvim forwardu.

Z analyzovanych let by bylo pro spole¢nost Keramika Soukup, a. s. nejvyhodnéjsi
zajisténi kurzového rizika pomoci forwardu ve vSech analyzovanych letech. Vzhledem
K tomu, Ze predikce vyvoje m&€novych kurzl je velice obtiznd disciplina a spoléhani
se na piiznivy vyvoj aktualnich kurzd, které jsou pro prepoéty vyuzivany, je metodou
velice nespolehlivou, doporucila bych spole¢nosti Keramika Soukup, a. s., aby do svého
fizeni zaradila také fizeni kurzového rizika. VéEfim, ze v soucasné dobé by fizeni
kurzového rizika mélo byt neopomenutelnou soucédsti managementu kazdé vétsi
spolecnosti. Je nutné si uvédomit silu konkurence a sledovat nejnové¢jsi trendy, aby

si spole¢nost udrzela stabilni postaveni na trhu a efektivné vyuzivala sviij potencial.

Do budoucich let bych spolecnosti Keramika Soukup, a. s. doporucila nasledujici
systém fizeni kurzového rizika. Zaprvé bych doporuéila vzhledem k objemu
provadénych plateb v zahrani€éni méné piijmout a vyskolit pracovnika, ktery bude
nasledné zodpovédny za ftizeni kurzového rizika a snizovani negativnich dopadii na
vysledky spolecnosti na zdkladé monitorovani vyhodnosti aktuélnich sménnych kurza.
Tento pracovnik by mél také optimalizovat splatnost zavazki tak, aby napomohla
k eliminaci kurzového rizika. Dal$im velmi pfinosnym zplsobem fizeni kurzového
rizika by jist¢ bylo vyuziti staticko-matematickych metod, které zminuji v teoretické
c¢asti pfedloZzené prace. Technicka analyza vyuziva sloupcové grafy zachycujici nejvyssi

nasledné zakladni trendové linie.
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Vzhledem ke zjisténym vysledkim z minulych obdobi bych samoziejmé doporucila
také zajiSténi prostiednictvim financnich derivati, a to zejména forwardd, u kterych
vychézel po srovnani s ostatnimi zpusoby zajisténi kurzového rizika téméi ve vSech

analyzovanych letech nejlepsi vysledek.

Pii volb¢ strategie fizeni kurzového rizika je samoziejmé velmi dulezité ptihlédnout
k hlavnim faktorim, které na zmény pusobi. Dulezitym faktorem je jednak objem
transakci, které¢ jsou provadény v cizi méné, ale také ocekavany vyvoj ekonomické
situace. Pro spole¢nost Keramika Soukup, a. s. by bylo dle mého minéni velmi pfinosné
efektivné tidit kurzové riziko a jisté by to prispé€lo efektivnéjsimu fizeni penéznich tokt

a napomohlo Kk udrzeni ¢i dokonce ke zlep$eni konkuren¢niho postaveni podniku.
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Priloha A: Organiza¢ni struktura spole¢nosti Keramika Soukup, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich informaci spole¢nosti Keramika Soukup, a. s.,

2016
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Piiloha B: Rozvaha spole¢nosti Keramika Soukup, a. s. za roky 2011 - 2014

2011 2012 2013 2014
Polozka rozvahy
AKTIVA CELKEM 227517 | 239708 | 241187 | 230960
Dlouhodoby majetek 82243 81731 79084 81671
Dlouhodoby nehmotny majetek 263 131 0 362
Software 263 131 0 362
Dlouhodoby hmotny majetek 81980| 81600 79084| 81309
Pozemky 8 706 8714 8714 8714
Stavby 56 661 54 700 52 660 50621
SMYV a soubory movitych véci 6 644 8331 7272| 12283
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 9109 9122 9213 9213
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 860 733 605 478
Obézna aktiva 142 849 | 148071| 146952 | 145907
Zasoby 44 555 52129| 70452 64 596
Zbozi 44 555 52129 70452 64 596
Dlouhodobé pohledavky 0 1898 1898 1898
Odlozena danova pohledavka 1898 1898 1898
Kratkodobé pohledavky 92506| 91329| 72172| 71106
Pohledavky z obchodnich vztahli 71898| 70298| 65041| 63923
Pohledavky - ovladaana nebo ovladajici
osoba 18 093 20 252 6 369 6 579
Stat - daitové pohledavky 1741 1 13 6
Kratkodobé poskytnuté zalohy 750 699 469 438
Jiné pohledavky 24 79 280 160
Kratkodoby financni majetek 5788 2715 2430 8307
Penize 664 1749 450 758
Uty v bankach 5124 966 1980| 7549
Casové rozlisent 2425 9906| 15151 3382
Naklady pftistich obdobi 837 864 1145 790
Ptijmy pftistich obdobi 1588 9042| 14006 2592
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PASIVA CELKEM 227517| 239708 | 241187 | 230960
Vlastni kapital 135004 | 125870 | 111415| 82556
Zakladni kapital 10000 10000 10000| 10000
Zéakladni kapital 10000 10000| 10000| 10000
Kapitalové fondy 2 000 2000 2 000 2 000
Emisni azio 2 000 2 000 2000 2 000
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze

zisku 2 000 2 000 2 000 2 000
Zakonny rezervni fond, nedélitelny fond 2 000 2000 2 000 2 000
VH minulych let 124791 | 121004 | 111870| 97415
Nerozdéleny zisk minulych let 124791 | 121004 | 111870( 97415
VH bézného ucetniho obdobi -3787| -9134| -14455| -28 859
Cizi zdroje 87097| 110114 | 125636 | 144 080
Dlouhodobé zavazky 1991 3058 1802 5239
Jiné zavazky 1788 3058 1802 5239
Odlozeny dainovy zavazek 203

Kratkodobé zavazky 28393| 54286| 75365| 77847
Zavazky z obchodnich vztahi 12587 | 41761| 61726| 62150
Zavazky k zaméstnanclim 3754 2332 2262 2 005
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 1173 1360 1416 1192
Stat - dailové zdvazky a dotace 5554 2252 5962 5785
Kratkodobé ptijaté zalohy 1419 2440 2198 2839
Dohadné i€ty pasivni 3275 2724 165 1286
Jiné zavazky 631 1417 1636 2590
Bankovni uveéry a vypomoci 56713| 52770| 48469| 60994
Bankovni tivéry dlouhodobé 38690| 33470| 28250| 23030
Kratkodobé bankovni uvéry 18023 | 19300| 20219| 37964
Casové rozligeni 5416| 3724 4136| 4324
Vydaje piistich obdobi 5416| 3499| 4136| 4324
Vynosy pftiStich obdobi 225
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Priloha C: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Keramika Soukup, a. s. za roky 2011 -

2013

2011 2012 2013 2014
PoloZka vykazu zisku a ztraty
Trzby za prodej zboZi 486 305| 478 855| 508 857 | 524 757
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 358 721 | 365369| 394200| 419168
Obchodni marze 127584 | 113486| 114657 | 105589
Vykony 1393 1465 2084
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 1393 1465 2084
Vykonnova spotreba 75996| 68935| 66771 78231
Spotreba materiadlu a energie 24 484 18574| 13184| 14315
Sluzby 51512 50361| 53587| 63916
Pridana hodnota 51588 | 44551| 49351| 29442
Osobni naklady soucet 39205| 50013| 53075| 52036
Mzdové naklady 37213| 36807| 38860| 38195
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 11621 | 12372| 13365| 12897
Socialni naklady 144 834 850 944
Dané a poplatky 598 633 630 496
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 4 680 4751 4 508 4721
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1229 735 100 766
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1229 735 100 766
ZUstatkova cena prod. dlouhodobého majetku a
materialu 165 0 0 161
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 165 161
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
oblasti a komplexnich nakladd pfistich obdobi 1440 1752 -1425 118
Ostatni provozni vynosy 8 925 5312 5531 6 698
Ostatni provozni naklady 5839 4083 8283 5729
Provozni vysledek hospodareni 42 -9241| -10089| -26355
Naklady z finan¢niho majetku
Vynosové uroky 302 671 468 224
Nakladové uroky 1893 1808 1602 1649
Ostatni finan¢ni vynosy 1721 1214 583 873
Ostatni finan¢ni naklady 3759 2071 3795 1952
Finan¢ni vysledek hospodareni -3 629 -1994 -4 346 -2 504
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost 200 -2101 0
splatna
odloZend 200 -2 101
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -3787 -9134| -14455| -28859

-14455| -28 859

Vysledek hospodareni pred zdanénim -3587| -11235| -14455| -28859
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Piiloha D: Kurzové vysledky Keramiky Soukup, a.s. v letech 2009 az 2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kurzovy zisk 2358638 1513 486 479697 (1207243 | 471326 873065| 660700
Kurzova ztrata 3102492 | 518855 132923211109763 | 2871120( 1382221| 319205
Kurzovy vysledek | -743 854,00 994631 -1329232|] 97480(-2399794| -509156| 341495
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Priloha E: Kurzové vysledky Keramiky Soukup, a. s. v jednotlivych mésicich let

A4
2009 az 2015
Lleden  [Unor Biezen |Duben |Kvéten [Cerven |Cervenec|Srpen ZaFi Rijen Listopad [Prosinec
Rok 2009
Kurzovy zisk 2696 17108 140245 412808 288611 358637| 469479 248719 335427 23208 47871 13828
Kurzova ztrata 676631| 1098684 445575 375741 146646 39660 4046 13524 13332 85193 144771 58689
Rok 2010
Kurzovy zisk 12280 39537 140261 225457 34143 10975 163424 478973 155043 232383 20755 256
Kurzova ztrata 90719 22323 366 17631 80149 70660 9435 15603 967 5775 39237 165991
Rok 2011
Kurzovy zisk 70065 82719 47439 32928 34134 67980 14495 91932 8521 3805 12154 13525
Kurzova ztrata 29622 20880 30131 20303 98172 23711 30781 25936 99285 205605 608760 615744
Rok 2012
Kurzovy zisk 13647 93881 178148| 123228 12314 4746 7543| 247626| 218478 83161 18934 205538
Kurzova ztrata 55 640 30 164 27772 4569] 142676 330584 137517 168649 3516 4262 157647 46 769
Rok 2013
Kurzovy zisk 197072 1919 22269 23353 14767 14321 12174 12975 39904 64567 35624 32381
Kurzova ztrata 891467 70423 121310 217453 114415 86277 175163 85181 24827 8074 54281| 1022251
Rok 2014
Kurzovy zisk 290900 7887 23156 12060 11844/ 69313 2680 749 3336 94682 30647 325812
Kurzova ztrata 542974 111766 35883 6066 16383 26135 13228 151545 66827 132334 17137 261941
Rok 2015
Kurzovy zisk 1264 26011 65542 72598 52178 73478 149127 100658 72477 25095 8126 14146
Kurzova ztrata 84812 17261 2006 18266 3613 3313 1626 1626 13712 13326 3870 155775
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Anotace

HASKOVA, R. Rizeni kurzového rizika — Keramika Soukup, a. s. Diplomova prace.

Plzen: Fakulta ekonomicka, Zapadoceska univerzita v Plzni, 59 s., 2014

Kli¢ova slova: kurzové riziko, zajisténi, opce, Keramika Soukup, a. s., kurzovy

vysledek

Predkladana diplomova prace je zaméiena na analyzu kurzového rizika. Prace obsahuje
nejprve teoretické poznatky tykajici se této problematiky a jejich naslednou demonstraci
na fizeni kurzového rizika ve spole¢nosti Keramika Soukup, a. s. prostfednictvim
vybrané bankovni instituce. V teoretické Casti je vysvétlen pojem rizika, rozebrany
zpusoby fizeni kurzového rizika a popsany postupy a metody slouzici pro predikci
ménovych kurz. V praktické casti prace jsou vycisleny kurzové vysledky
v analyzovanych letech a néasledna demonstrace kurzovych vysledki v ptipadé, ze by
se spolecnost zajist'ovala proti riziku prostfednictvim opci nebo forwardt. Na zaklade
ziskanych poznatku je v posledni ¢asti prace navrhnuto optimalni feSeni pro spole¢nost

Keramika Soukup, a. s.
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Abstract

HASKOVA, R. Exchange rate risk management — Keramika Soukup, a. s. Diploma
thesis. Pilsen: Faculty of Economics, The University of West Bohemia, 59 pp., 2014

Key words: exchange rate risk, heding, option, Keramika Soukup, a. s., exchange rate

The presented diploma thesis is focused on the analysis of exchange rate risk. Firstly,
the work contains theoretical knowledge on this issue and their subsequent
demonstration of the exchange rate risk management in the company Keramika Soukup,
a. s. through specific banking institutions. The theoretical part is the explanation of the
risks discussed ways of managing exchange rate risk and describes the procedures and
methods used to predict exchange rates. In the practical part of the diploma thesis are
quantified exchange results in the analyzed period and the subsequent demonstration of
quotations in the event that the company provided against risk through options or
forwards. On the basis of acquired information is in the last part suggested an optimal

solution for the company Keramika Soukup, a. s.
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