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Abstrakt

Finan¢né derivaty patria k jednym z najrizikovej$ich inStrumentov na finanénom
trhu, pomocou ktorych mozno dosiahnut’ najvyssi mozny potencidlny zisk. Od takéhoto
zisku sa vSak odraza aj vysoké riziko straty, ktoré je zapri¢inené kolisanim cien
komodit. Ucastnici derivatového obchodu vystupujii v tlohe zaistovatelov alebo
Spekulantov. Pre zaistovatelov je typické, ze sa zabezpecuju fixdciou cien proti ich
nevyhodnému vyvoju v budtcnosti. Spekulanti zas $pekulujii, ako dosiahnut’ najvyssi
mozny zisk v dosledku vykyvov cien. Ich hlavanym cielom je kupit' o najlacnejSie
a predat’ Co najdrahsie.

Stcasna situacia na trhu s agrokomoditami nedovoluje polnohospodarskym
subjektom vystupovat’ v tulohe Spekulantov, pretoZze nemaju dostatok finan¢nych
prostriedkov, aby si mohli dovolit' riskovat. Ale mohli by vystupovat v tulohe
zaistovatelov, teda zafixovat' si ceny komodit v stcasnosti a realizovat obchod
V dohodnutom termine v budicnosti. Takéto vyhodné fixovanie cien by im umoZnili

prave tieto spominané finan¢né derivaty.

V bakalarskej praci si ukazeme v akom objeme poskytuji dve najvacsie slovenské
banky finan¢né derivaty svojim klientom a na modelovych situaciach si naznac¢ime, ako
moéze polnohospodarsky podnik rieSit cenové a finanéné rizika prostrednictvom
finan¢nych derivatov. Nie je to ni¢ zlozité, po'nohospodarskym subjektom ako aj inym

podnikatel'skym subjektom chyba informovanost’ s danou problematikou.
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Abstrakt

Financial derivatives belong to one of the riskiest financial instruments on the

market which a person can use in order to achieve the highest possible profit.

However, such a high profit reflects also the high risk of loss which is caused by
fluctuations in commodity prices. Participants of derivative transactions act as
reinsurers or speculators. Reinsurers are typically trying to ensure the fixation of prices
against unfavorable changes in their future. On the other hand, speculators are
speculating how to achieve the highest possible profits during price fluctuations. Their
main goal is to buy something for the cheapest price and sell it at the highest possible
prices.

The current market situation with agricultural commodities does not allow
agricultural entities to act as speculators because they do not have enough funds to
afford to take risks. But they can act as reinsurers and fix the current prices of
commodities and the particular trade would be made on the agreed date in the future.
Just previously mentioned financial derivatives would bring them the opportunity of

advantageous price fixing.

In this bachelor thesis it will be shown the extension of financial derivatives
provided by two largest Slovak banks for their clients. Moreover, thanks to several
different simulation models we can examine how an agricultural business can solve
price and financial risks by financial derivatives. It is not difficult; however, farming
businesses as well as other business institutions do not have enough information and

knowledge about this topic.

Key words:

financial derivatives, forwards, futures, swaps, options, farming business
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UvVOD

Finan¢ny trh je povazovany za univerzalny trh, pretoze jeho zdroje a prostriedky
st pouzivané ako vymenné prostriedky vo vSetkych oblastiach. Stretdva sa na nom
ponuka volnych peniaznych prostriedkov a dopyt po tychto prostriedkov. Vytvara ceny
a zabezpecuje pohyb penaznych prostriedkov, podkladovych aktiv, kapitalu a investicii.
Ciastkovym trhom finanéného trhu je derivatovy trh.

Derivatovy trh je v modernom ponimani pomerne mlady trh, ktory vznikol
zdovodu kolisania cien komodit. Ekonomické subjekty si prostrednictvom
derivatovych nastrojov fixuju ceny komodit v sticasnosti, pricom realizacia obchodu
prebehne v stanovenom obdobi alebo konkrétnom termine v budtcnosti. Tieto finan¢né
inStrumenty sa vyuzivaju za uc¢elom odstranenia alebo aspon zmiernenia rizika straty
predavajucich, ked’ ceny podkladového aktiva vyrazne klesne a odstranenia alebo
zmiernenia rizika straty u kupujucich, ked’ cena podkladového aktiva vyrazne narastie.
Financné derivaty su atributy, ktoré zlepSuji schopnost’ ucastnikov financného trhu
zvladat’ kolisanie aj vymennych kurzov, irokovych sadzieb, cien cennych papierov atd’.

Na slovenskom financnom trhu sa finanéné derivaty privelmi nepouzivaju,
pretoze nie je dostatoc¢ne rozvinuty obchod s akciami a obligaciami, ale ovplyviiuje to aj
zna¢na neznalost’ podnikatel'skych subjektov s danou problematikou. Subjekty by mali
vediet’, Ze pri finan¢nych derivatoch nejde len o Spekulacie ako ziskat’ najvys$si mozny
zisk, ale aj 0 zabezpecenie rizik z dovodu kolisania cien, kedy si podmienky kontraktu,
Cize aj cenu dojedname a uzavrieme v sucasnosti a realizacia tohto kontraktu prebehne
vo vopred stanovenom termine.

Mojim pdévodnym zdmerom bolo najst polnohospodarsky podnik, ktory by
vyuzival tieto u¢inné néstroje na elimindciu rizika straty z dovodu vykyvov cien. AvSak
stcasnd situacia v pol'nohospodarskych podnikoch je tazka, pretoze nemaju finan¢né
prostriedky nazvys a tazko sa im hospodari s tym, ¢o maju.

Takze som sa zamerala poukdzat’ na finan¢né derivaty poskytované nasimi dvoma
najvacsimi komerénymi bankami a uviedla som konkrétne priklady ako mozno pouzit

finanéné derivaty v konkrétnom polnohospodarskom podniku.

Medzi zakladné finan¢éné derivaty patria forwardy, futurity, swapy a opcie.

V dnesnych podmienkach finanéného trhu a trhu s pol'nohospodarskymi komoditami,
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by pol'nohospodari mohli pouzivat’ predovsetkym forwardy a swapy na zabezpecenie

rizik.



1 PrehPad o su¢asnom stave rieSenej problematiky

1.1 Definicia finan¢nvch derivatov

V zikone ¢islo 566/2001 Z. z. 0 cennych papieroch a investi¢nych sluZzbach

a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon o cennych papieroch) (2010) z 9.

Novembra 2001 sa v § 8 pismeno d) derivaitom je peniazmi ocenitelné pravo

alebo zaviazok vztahujuci sa na cenné papiere alebo odvodeny od cennych papierov,

komodit, arokovych mier, kurzovych indexov penaznych prostriedkov v eurach alebo v

cudzej mene alebo inych majetkovych hodnét vyuzivanych na tento ucel v obchodnom

styku; derivatom je aj peniazmi ocenitelné pravo alebo zavdzok vztahujuci sa
na zmluvy o cennych papieroch alebo je od takych zmluv odvodeny; derivatmi su najma

investi¢né nastroje uvedené v § 5 pism. d) az j):

d) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajace sa cennych papierov, mien,
urokovych mier alebo vynosov alebo inych derivatovych nastrojov, finan¢nych
indexov alebo finan¢nych mier, ktoré moézu byt vyrovnané dorucenim alebo
v hotovosti,

e) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajiice sa komodit, ktoré sa musia
vyrovnat’ v hotovosti alebo sa mo6zu vyrovnat’ v hotovosti na zaklade vol'by jednej zo
zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu dochadza z dovodu platobne;j
neschopnosti alebo inej udalosti, ktora ma za nasledok ukoncenie zmluvy,

f) opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajice sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat
V hotovosti, ak sa obchodujii na regulovanom trhu na mnohostrannom obchodnom
systéme,

g) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty neuvedené v pismene f), tykajuce sa
komodit, ktoré neslizia na podnikatel'ské ucely maju charakter inych derivatovych
finanénych ndstrojov a su zuctované alebo vyrovnavané prostrednictvom systémov
zG¢tovania a vyrovnania alebo podliehaji obvyklym vyzvam na doplnenie aktiv,

h) derivatové nastroje na presun tverového rizika,

i) finan¢né rozdielové zmluvy,

J) opcie, futures, swapy, forwardy ainé derivat tykajuce sa klimatickych zmien,

dopravnych sadzieb, opravneni na emisie, miery inflacie alebo inych uradnych
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hospodarskych $tatistik, ktoré sa musia vyrovnat’ v hotovosti alebo sa mézu vyrovnat’
na zaklade vol'by jednej zo zmluvnych stran, a to inak ako z dévodu platobne;j
neschopnosti alebo inej udalosti majicej za nasledok ukoncenie zmluvy, ako aj iné
derivaty tykajuce sa aktiv, prav, zavidzkov, indexov a inych faktorov, neuvedené
V pismenach a) az i), ktoré maju charakter inych derivatovych finanénych nastrojov
a obchoduje sa s nimi na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom
systéme alebo su zuctovavané alebo vyrovnavané prostrednictvom systémov

zuctovania a vyrovnania, alebo podliehaju obvyklym vyzvam na doplnenie aktiv.

Podla SZOVICSA, P. —TOTHA, M. (2006) mdzeme finanéné derivaty
definovat’ ako nastroje, ktorych hodnota je odvodena od urcitého podkladového aktiva.
Zakladnou charakteristikou tychto obchodov je, ze vzdy ide o terminovy obchod. To
znamend, ze zmluvné podmienky (cena, mnozstvo) sa dohodnii dnes a finan¢né
vysporiadanie je Vv budtcnosti. Podstatou vzniku tychto kontraktov st rozdielne
ocakavania investorov.

KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. (2002) oznatuji vo finanénom
manazmente pojmom derivat narok (pravo) v urcitom buducom termine kupit’ ¢i predat’
isté aktivum alebo ziskat’ penazné plnenie odvodené od pohybu hodnoty dané¢ho aktiva.
OznacCenie derivat sa pouziva preto, ze cena prislusného naroku je odvodena
(derivovana) od hodnoty zakladného (podkladového) aktiva, na ktoré derivat znie.
Podkladovymi aktivami derivatov mézu byt

e hromadné komodity (pSenica, bavlna, vlna, ropa, kovy atd’.),
e cenné papiere (akcie, dlhopisy),

e zahrani¢né meny,

e urokové miery,

e burzové indexy.

BARAN, D. (2003) charakterizuje vo vSeobecnosti finan¢ny derivat ako finan¢ny
kontrakt, ktorého finan¢na hodnota je odvodena — derivovana z jedného alebo viacerych
predmetnych aktiv. Finan¢né derivaty sa povazuji za najefektivnejs$i néstroj riadenia
finanéného rizika, t.j. zmeny Urokovych sadzieb, cien komodit, kurzov mien alebo inych

cennych papierov. Cielom je fixovanie dnesnej ceny prislusného aktiva.
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BENOVA, E. (2007) definuje finanéné derivaty ako nastroje, ktorych hodnota je
odvodend (derivovand) od hodnoty podkladového aktiva, priCom ako podkladové
aktivum sa vyuzivaju meny, urokové sadzby, rozne cenné papiere, burzové indexy atd’.

CHOVANCOVA, B. (2008) poukazuje na to, 7e derivaty terminovaného trhu
maju nasledovné zakladné charakteristiky:

e obchoduje sa s pravom: pravo kupit' alebo predat podkladové aktivum, resp.
ziskat’ urcité plnenie,

e stale ide o urcitu formu terminovaného kontraktu, medzi uzatvorenim kontraktu
a jeho plnenim uplynie istad dohodnuté lehota,

e zmluvné strany maju rozdielne trhové ocakévania (jedna strana ocakava rast
podkladového aktiva a druhd naopak jeho pokles),

e finan¢né derivaty predpokladaji dostato¢ne rozvinuty a likvidny trh primarnych
aktiv, nastrojov, ktoré su podkladovymi derivatmi.

SABIKOVA, 1. (2000) povazuje za prinosy finanénych derivatov:

e prindSaju nové moznosti zabezpecenia voc€i nepriaznivym zmendm na trhu,

e prispievaju k zvySovaniu likvidity podnikatel'skych subjektov a trhov,

e umoznuju ipri pomerne malych finanénych sumach obchodovat s velkym
objemom aktiv,

e stimuluju rozvoj ponuky a dopytu,

e zvySuju efektivnost’ trhov,

e rozsiruju investicné a podnikatel’'ské prilezitosti.

Podl'a ZAJICA, P. (2005) derivat je terminovany kontrakt, ktory je zjednany na
rozne financné podkladové aktiva, t.j. obchody, pri ktorych sa v sucasnosti uzatvoria

podmienky o budicom nakupe alebo predaji aktiva.

1.2. Pric¢iny vzniku finanénvch derivatov

SERENCES, P. (2008) uvadza, Ze hlavnou pri¢inou vzniku derivatov boli velké
rozdiely v cenach, neistota vo vyvoji cien podkladovych aktiv, najskor
U pol'nohospodarskych plodin, priemyselnych tovarov, akcii, neskoér u cennych

papierov, urokovych mier, menovych kurzov a pod.
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CHOVANCOVA, B. (2008) povazuje za hlavni pri¢inu vzniku derivatov

neistotu vo vyvoji cien podkladovych aktiv.

POLOUCEK, S. (2010) uvadzaju, Ze realizacia derivatovych obchodov méze
mat’ rozne motivy. Povodne sa derivaty uzatvarali najmi z dovodu zaistenia sa
(hedging) proti rizikdm zmien cien podkladovych aktiv. Medzi dolezit¢é dovody
realizacie derivatovych obchodov uvadza tiez Spekuldcie s cielom dosahovat’ vysoké
zisky, samozrejme, s hrozbou vysokych strat.

PINDA, I’. - STARECKOVA, A. (2006) uvadzaji za zédkladnG pri¢inu rozvoja
derivatov jednak snahu vyhnit sa rastucim finan¢nym rizikam, jednak snahu vyuzit

nové moznosti dosahovania zisku.

1.3 Historicky vvvoij finan¢nvch derivatov

SZILAGYI, M. — KLIESTIK, T. (2007) konstatuju, Ze najstariie derivaty
vznikli ako objektivna nevyhnutnost’. Prvé pisomne zmienky o opcidch st obsiahnuté uz
v Chamurabiho kédexe z obdobia okolo 3800 rokov pred Kristom Podla paragrafu 48
Vv pripade netrody, ked’ maju pol'nohospodari stratu, osoby, ktoré maju stratu (t.j. nielen
farmari), nemusia splacat’ jeden rok uroky (vo forme obilia). Povod forwardovych
kontraktov sa datuje do antického obdobia, ked’ si rimsky uradnici takto obstaravali
dodavky egyptského obilia za vopred dohodnutu cenu.

CHOVANCOVA, B. (2008) uvadza, e podla Knihy Genezis, kapitoly 29,
priblizne v roku 1700 p. n. I. si Jakub zakupil pravo vziat’ si Labonovu dcéru Rachel, ak

pre neho odpracuje 7 rokov.

JANKOVSKA, A. (2003) tvrdi, Ze spociatku to boli farmari, ktori sa snaZili so
svojimi odberatelmi dohodnut o budicom odbere trody, pricom fixovali svoje
poziadavky este v Case, ked’ dochadzalo len k priprave pody. Samotna dohoda o odbere,
na ktorej sa farmari a odberatelia dohodli, sa mohla podstatne odliSovat’ od podmienok,
platnych v case realizacie dohody. Této skuto¢nost’ prildkala na trh Spekulantov. Ti
vlastne kupovali komodity, pri¢om predpokladali jej neskor$i predaj, alebo opacne,
uzatvarali dohodu na predaj urcitého mnozstva, ktoré eSte nevlastnili, a pocitali s tym,

ze do terminu dodania ho kupia lacnejsie.
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SZOVICS, P. — TOTH, M. (2006) konstatuji, Ze finanéné derivaty sa zacali
rozvijat’ na svetovych trhoch zaciatkom sedemdesiatych rokov. K ich znaénému rozvoju
dochadza v 80. a90. rokoch v désledku zvysenej financnej a cenovej neistoty na
finan¢nych trhoch.

BLAHA SID, Z. —- JINDRICHOVA, 1. (1997) povazuju za prvy znamejsi pripad
zabezpecenia rizika pomocou derivatov zroku 1863, ked londynski bankéri, ktori
spolupracovali pri ziskavani investicnych prostriedku pre Konfederaciu americkych

Statov, ziskali ,,dvojmennt* p6zicku a ich Grok sa viazal na budicu cenu baviny.

1.4 Stratégie finan¢nych derivatov

KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. ( 2002) uvadzajt, ze podra cielov, ktoré
stratégie sleduju, ich moézeme €lenit’ do Styroch skupin:

e hedgingové stratégie,

e tradingoveé stratégie,

e stratégie zabezpecujuce portfolio,

e arbitrdzne stratégie.

Uvedené stratégie mozno v plnej miere uplatiiovat’ len na rozvinutych finan¢nych

trhoch. Preto rozvoj finantného trhu v danej Krajine a intenzita jeho spojenia so

zahraniénymi finanénymi trhmi st limitujicimi faktormi rozvoja prislusnych stratégii.
Podl'a CHOVANCOVEJ, B. (2008) hlavné funkcie a ciele derivatov su:

e obchodovanie s cielom dosiahnut’ $pekulativny zisk, ozna¢ené aj ako trading.
Derivaty st nastrojom s nulovym suctom zisku a strat, pretoze sucet ziskov
astrat oboch zucastnenych stran kontraktu je nula. Ak totiz jedna strana
kontraktu dosahuje stratu, pre druhu stranu tito strata predstavuje zisk. Prave
dosahovanie zisku je hnacim motorom rozvoja trhu s derivdtmi, aj napriek
skutocnosti, Ze derivaty sa poskytuji a ponikaji aj na iné ucely;

e eliminacia rizika alebo ochrana pred stratami sposobenymi prudkymi vykyvmi
cien podkladovych aktiv na trhu - hedging;

e arbitraz, t.j. vyuzitie cenovych rozdielov na teritorialne rozdielnych trhoch pri
rovnakych finanénych nastrojoch arozdielov cien na terminovanych trhoch

a cien odvodenych cien ba promptnych trhoch podkladovych aktiv.
14



TORMA, 8. (1995) uvadza, e hedging znamena vytvorenie opaénej situacie na
terminovom trhu proti pozicii akd je na promptnom trhu, s cielom Ze Cisty vysledok

umozni eliminovat’ stratu z kolisania kurzov, urokovych sadzieb, cien a pod.

Podla ZMESKALA, Z. (2004) tlohu hedgingu moZeme charakterizovat’ tak, Ze
mame v drzbe jedno rizikové aktivum (alebo portfolio aktiv) a spojenim s novou
skupinou aktiv (spravidla ide o derivaty) chceme vytvorit nové tzv. hedgingové
portfolio, ktoré bude zabezpecené proti pohybu rizikovych faktorov. To znamena, ze

prirastok jeho hodnoty bude proti tymto zmendm podl'a moZnosti ¢o najviac imunne.

PINDA, L. (2001) konStatuje, ze arbitraZ je zaloZena na cenovej diferencii, ktora
vznik4 z ¢asového rozdielu cien na trhu, alebo je sposobend rozdielnymi teritoridlnymi

trhmi.

SERENCES, P. ai. (2010) uvadza dva zékladné druhy riadenia rizika
V pol'nohospodarstve:
1. stratégie v ramci farmy — on-farm strategies, ktoré zahriiaju vyber produktov
S uzkym rizikom, s kratkym produkénym cyklom, diverzifikacné vyrobné
programy alebo drzbu vysokého stupna likvidity.
2. Stratégie na zdiel'anie rizika — risk-sharing strategies, zahfiajuce vertikalnu
integraciu, uzatvaranie kontaktov na produkciu, hedging prostrednictvom futures

trhov a poistenie

1.5 Subjekty zucastiujice sa derivatovvch obchodoch

CHOVANCOVA, B. (2006) poukazuje na 3 G&astnikov derivatovych obchodov:

1. hedgeri- zaistuji svoje pozicie s cielom eliminovat’ riziko,

2. arbitri- dosahuju zisk z nerovnovahy medzi spotovymi a terminovanymi trhmi
a z takto vzniknutych rozdieloch v cenéch,

3. traderi- najdolezitejSia skupina z hl'adiska objemu obchodov, cielom je
maximalizacia zisku, uskuto¢iiuju Spekulativne obchody na zdklade
oc¢akavaného vyvoja na trhoch.

Podla JANKOVSKEJ, A. ai. (2003) s derivaty atraktivne pre investorov

Spekulantov atiez pre tych, ktori si pomocou derivatov kryji investi¢né pozicie.

Prichadzajii na trh s odliSnymi ciel'mi. Pre Spekulantov (speculators) st derivaty
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atraktivne najmé preto, ze naklady na ich nakup alebo predaj ¢inia iba niekol'ko percent
hodnoty aktiva, t.j. hodnoty komodity, akcie, dlhopisu, meny a pod. To im umoziuje aj
pri pomerne malych sumach obchodovat’ s velkym objemom aktiv. Ide o tzv. pakovy
efekt (leverage effect), ktory na jednej strane otvara priestor na zna¢né zisky a na druhej
strane vel'ké straty. Investovat’ do derivatov je preto vel'mi lakavé, ale aj nebezpecné.
Derivaty su atraktivne aj pre tych, ktori zabezpe€uju svoje pohl'adavky a zavazky
vo¢i riziku (hedgerov), a takto vyuzivaju derivaty na riadenie aktiv a pasiv. Fixovanim
cien sa zabezpecuju proti ich moznému nevyhodnému vyvoju. Hedgerov mdzeme
rozdelit’ do dvoch skupin, a to na kone¢nych uzivatel'ov (end-users) a dilerov (dealers).
Kone¢nymi uzivate'mi st najmi spolo¢nosti, vladne organy, instituciondlni investori
a finan¢né instittcie. Dilermi st najmd banky a spolo¢nosti obchodujuce s cennymi
papiermi, ale tieZ niektoré poistovacie spolo¢nosti a spolo¢nosti s vysokym ratingovym
ohodnotenim, napriklad niektoré energetické firmy. V kone€nom désledku koneény

uzivatel'om alebo dilerom méze byt akykol'vek subjekt.

1.6 Clenenie finanénych derivatov

Tabul’ka ¢. 1: Rozdelenie derivatov

Obchodované na burzach | Obchodované mimo burzy
Forwardy
Futurity
Opcie
Opcie
Swapy

Syntetické finan¢né nastroje

Zdroj: MELICHERCIK, |I. — OLSAROVA, L. - URADNICEK, V. Kapitoly
z finanénej matematiky. Bratislava : EPOS, 2005. 242 s., s. 75. ISBN 80-8057-651-3.

BENOVA , E. (2007) celkovo rozdel'uje derivaty do dvoch skupin:
e pevné terminové kontrakty (forwardy, swapy, futures),

e op¢né kontrakty.
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Tabulka €. 2: Rozdelenie derivatov

klasické derivaty

pevné terminové operacie

op¢né terminové

operacie
forward (forward) | futures (futures) | swap (swap) opcie (option) (OTC
(OTC derivat | (Standardizovany (OTC derivat | alebo burzovy
s vysporiadanim forward s vysporiadanim derivat S pravom
oboch podkladovych | obchodovany na | hodkladovych kupujucej opcie na
nastrojov v jednom | derivatovej burze) nastrojov  vo  viac vysporiadanie oboch
okamziku okamzikoch podkladovych

V budticnosti)

Vv budiicnosti)

nastrojov v jednom
okamziku
V budiicnosti)

urokovy  derivat | virokovy forward urokovy futures | urokovy swap | urokova opcia
(interest rate (interest rate | (interest rate futures) | (interest rate swap) (interest rate option)
derivative forward) o futures na o klasicky urokovy | o opcia na kupu ¢i
o kipa & predaj urokovi mieru swap predaj dohody
dohody o futures na o bazicky urokovy o forwardovej
o fordwardovej dlh(_)dobé cenné swap 1’1ro]_<ovej m_i_er§
flrokovej miere papiere o opcle na prijatie
o prijaty & ¢i po§kyt{1utie
poskytnuty terminového
forwardovy vkla}du L
terminovy vklad, o opcie na kupu ¢i
aver & pozicka predaj
o forwardova kupa dlhod’obych
¢i predaj cennych
dlhodobych papierov
cennych
papierov
menovy derivat | menovy  forward | menovy futures | menovy swap | menova opcia
(currency (currency forward) (currency futures) (currency swap) (currency option)
derivative) O vymena pevnej o futures na o klasicky menovy | o opciana
¢iastky hotovosti vymenu pevnej swap vymenu pevnej
Vv jednej mene za Ciastky hotovosti | o kriZzovy menovy Ciastky hotovosti
pevnu Ciastku Vv jednej mene za swap Vv jednej mene za
hotovosti v ingj pevnu Ciastku o bazicky menovy pevnu Ciastku
mene hotovosti v inej swap hotovosti v inej
mene mene
akciovy derivat | akciovy forward | akciovy futures | akciovy swap | akciova opcia
(equity derivative) (equity forward) (equity futures) (equity swap) (equity option)
o vymena pevnej o futures na o vymeny pevnych | opcia na
(‘:iastk)‘/ hotovosti vymenu pevnej ‘ éiastok hotovosti vy¥menu pevnej
za akC}ovy élastk)./ hqtovosﬂ za akc.lové Giastky hotovosti
nastroj za akC}ovy nastroje za akciovy
nastroj nastroj
komoditni derivat | komoditny forward | komoditny futures | komoditny swap | komoditna  opcia
(commodity (commodity forward) | (commodity futures) | (commodity swap) (commodity option)
derivative) O vymena pevnej o futures na o vymena pevnych | o opciana
Ciastky hotovosti vymenu pevnej Ciastok hotovosti vymenu pevnej
za komoditny ¢iastky hotovosti za komoditny ¢iastky hotovosti
nastroj za komoditny nastroj za komoditny
nastroj nastroj
uverovy derivat | iverovy  forward | dverovy futures | uverovy swap | uverova opcia

(credit derivative)

(credit forward)

(credit futures)

(credit swap)

(credit option)

ostatné  derivaty
(other derivatives)

ostatné  forwardy
(other forwards)

ostatné futures
(other futures)

ostatné swapy
(other swaps)

ostatné opcie (other
options)

Zdroj: JILEK, J. 2010. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. vyd. Praha
GRADA, 2010. 6325s., s. 18-19. ISBN 978-80-247-3696-9
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SERENCES, P. (2008) uvadza, e derivity mozeme roz&lenit podla druhu
podkladového aktiva:
e tovarové akomoditné sa tykaju predaja alebo ndkupu urcitych tovarov
V budticnosti,
e urokové derivaty zahfnaji kontrakty na trokové vynosy po urcité obdobie
v buducnosti,
e akciové derivaty predstavuju kontrakt na nakup alebo predaj akeii v buducnosti,

e menove derivaty si kontrakty na nakup alebo predaj cudzej meny v budicnosti.

Z hladiska charakteru podkladového aktiva sa niekedy derivaty moézu Clenit’ na
finan¢né a nefinancné. Medzi finan¢né derivaty patria: urokové, menové, akciové,
a tovarové derivaty na drahé kovy. Nefinan¢né derivaty, tovarové derivaty su kontrakty,
pri ktorych podkladové aktivum je tovar s vynimkou drahych kovov. Zakladné ¢lenenie

derivatov z hl'adiska podstaty kontraktu st forwardy, futures, swapy a opcie.

CHOVANCOVA, B. (2008) ¢leni finanéné derivaty na:
e financné derivaty terminovaného trhu (derivaty v uzSom zmysle slova),

e kombinované a syntetické néstroje (derivaty v SirSom zmysle slova).

Oznamenie Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢islo 579/2005 Z. z.
obsahuje v paragrafe 12 a odstavci ¢islo 3,4,5 nasledovné delenie derivatov:
(3) Derivaty sa ¢lenia podPla ucelu pouZzitia na:
a) derivaty urCené na obchodovanie,

b) zabezpecovacie derivaty.

(4) Derivaty sa ¢lenia podl’a druhu finan¢ného nastroja na:
a) pevné terminové opcie, ktorymi su forwardy, futurity a swapy,
b) opcie, zktorych kupujicemu plynie uzZitok z priaznivého vyvoja cien
podkladovych finanénych nastrojov, ale ktoré pri nepriaznivom vyvoji cien

podkladovych nastrojov negativne neovplyvnia finanéna poziciu kupujiceho.

(5) Derivaty z hl’adiska podkladovych finan¢nych nastrojov €lenia na:
a) urokové derivaty, ktorymi st derivaty s urokovymi nastrojmi,
b) menové derivaty, ktorymi st derivaty s menovymi nastrojmi,
c) akciové derivaty, ktorymi su derivaty s akciovymi nastrojmi,

d) komoditné derivaty, ktorymi su derivaty s komoditnymi nastrojmi,
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e) uverové derivaty, ktorymi st derivaty s uverovymi nastrojmi.

1.7 Pevné terminované kontrakty

Podra JILEKA, J. (2010) do skupiny pevnych terminovych kontraktov sa
zaraduju forwardy, futures a swapy. Prvy adruhy partner maji sucasne pevnul
pohl'adavku a pevny zavdazok. Pri tychto nastrojoch ani jeden partner nema po
uzatvoreni kontraktu Ziadnu moznost’ volby (opcie). Podmienky kontraktu st pevné
v tom zmysle, ze dopredu su zname vSetky platby a podmienky kontraktu (napr. pri
forwardov), pripadne su pevné vtom zmysle, zZe platby medzi partnermi kontraktu
zavisia vylucne len na vyvoji menovych kurzov, rokovych mier (napr. pri trokovych

swapov), cien akcii a cien komodit.

1.7.1 Forwardy

JILEK, J. (2010) definuje forward (forward) ako OTC derivat s vysporiadanim
(vymenou, dodanim) dvoch podkladovych nastrojov v jednom okamihu v budtcnosti.
Prakticky ide o kontrakt na vymenu podkladovych nastrojov k ur¢itému datumu
V buducnosti, pricom vysporiadanie nastava neskor ako je obvykle na spotovom trhu.
Vysporiadanie moze byt’ Cisté (napr. po zapocitani trokovych platieb a istin), polocisté
(napr. bez zapocitania urokovych platieb, ale so zapocitanymi istinami) ¢i hrubé (bez
zapocitania urokovych platieb a istin). Mdze sa jednat o vymenu pevnej Ciastky
hotovosti v jednej mene za doposial nezndmu c¢iastku hotovosti, ¢i pripadne za
dlhodoby cenny papier, uver, vklad alebo pdzicku hotovosti, ato vtej istej mene
(arokovy forward ¢&i uverovy forward), o vymenu pevnej Ciastky hotovosti v jednej
mene za pevnu Ciastku hotovosti v inej mene (menovy forward), za akciovy nastroj
(akciovy forward) ¢i za komoditny nastroj (komoditny forward). Obvykle sa tento

kontrakt oznacuje ako forwardova kupa ¢i predaj podkladového néstroja.

VAJDOVA, E. (2004) poukazuje na to, 7¢ forward predstavuje dohodu (zavizok)
0 budticej vzédjomnej vymene dvoch mien so splatnost'ou dlhSou ako je spotova valuta,

t.j. miniméalne D + 3, pricom buduci kurz sa stanovuje v dent vzniku zavédzku. Slizi na
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zaistenie menového rizika buducich penaznych tokov klienta v cudzej mene. Forward
moze byt
1. s fyzickou dodavkou - nakup alebo predaj jednej meny za druhtt v dohodnutom
objeme za dohodnuty forwardovy kurz a v dohodnutom termine s vyrovnanim
obchodu prostrednictvom beznych uctov,
2. bez fyzickej dodavky (Non Delivery Forward — NDF) - dohoda o nakupe jedne;j
meny za druhi v dohodnutom objeme, za dohodnuty forwardovy kurz

a vV dohodnutom termine, bez pohybu na beznych tc¢toch.

Podla POLOUCEKA, S. (2010) sa forwardy uzatvaraju prevazne mimo burzy.
Su to neStandardné terminové obchody a vSetky ich podmienky, ako podkladové
aktivum, cena, termin realizacie, spOsob vysporiadania, zavisia len od dohody

obchodnych partnerov.

VLACHYNSKEHO, K. — MARKOVICA. P. (2001) povazuji za prednosti
forwardového kontraktu, Ze:

e predavajuci ma zaruCeny buduci predaj za dnes pevne stanovent cenu a sucasne
kupujici ma zabezpeCenti budicu dodavku za dohodnuti cenu. Obidvaja
partneri tak ziskavaj istotu a su chraneni pred rizikom nepredvidanej cenove;j
zmeny podkladového aktiva,

e vSetky podmienky kontraktu — t.j. objektu obchodu, cena, termin plnenia, sposob
zabezpecenia, zictovania, pripadne in¢ podmienky dodavok zavisia vylu¢ne od
dohody obidvoch partnerov, mozu byt preto ,,Sité na mieru®,

e kupujuci ma zabezpeCenii budiucu pevni cenu (a ztoho plynice ocCakavané
vyhody) bez toho, ze by hned’ pri uzavreti dohody musel vynalozit’ kiipnu cenu
(plati az v termine plnenia dohody).

KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. (2002) uvadzaju, 7e problémom je
organizovanie stretnutia ponuky a dopytu. Okrem toho si partneri musia navzajom
preverit’ doveryhodnost’, pretoze jestvuje riziko, Ze pri splatnosti nebude druha strana
ochotnd kontrakt plnit, aj ked’ po pravnej stranke je forward pre obidvoch partnerov
Zavazny.

Nevyhodou je aj nizka likvidita — t.j. mald moZnost’ predat’ forward inému zaujemcovi

pred terminom splatnosti.
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Podla SZOVICSA, P. — TOTHA, M. (2006) nevyhodou forwardov je, Ze
nemodzu byt zruSené bez toho, aby sa dohodli obidve strany a spravidla nemo6ze byt ani
prevedeny na tretiu stranu. Maji teda nizku likviditu a obchodovatelnost’. Okrem toho
nie je lahké, aby sa stretli dvaja partneri, ktorym vyhovuji rovnaké podmienky
kontraktu.

1.7.2 Futures

SZOVICS, P. - TOTH, M. (2006) charakterizuju futures kontrakt ako dohodu
dvoch stran o nadkupe alebo predaji Standardizovaného mnozstva podkladového aktiva
za dani cenu k danému budicemu datumu. Obchoduje sa snimi vyhradne na
organizovanych trhoch. Ide o tzv. pevny obchod, kedy k danému terminu ma jedna

strana povinnost’ kapit’ a druhd strana ma povinnost’ predat’.

Futures kontrakt su na rozdiel od forwardov formalizovanymi a Standardizovanymi

terminovanymi kontraktmi.

Futures kontrakt mozno definovat’ ako zmluvu medzi dvoma partnermi, ktord im dava
pravo asucasne povinnost kupit alebo predat’ k Standardizovanému terminu
vV buducnosti Standardizované mnozstvo urcitého ndastroja za vopred dohodnutu

terminovu cenu.

KUDZBEL, M. (2000) poukazuje na to, ze futures su terminové kontrakty takmer
rovnaké ako forwardy. Rozdiel medzi nimi spocCiva v Standardizécii futures. Na rozdiel
od forwardov sa futures obchoduji na organizovanych trhoch a burzach. Riziko
nesplnenia zavidzkov jednou zo zmluvnych stran je pri futures minimdlne. Vsetky
obchody totiz prebichaju prostrednictvom burzy. Mnozstvo jednotiek aktiva a termin
splatnosti podliehaji Standardizacii. Tym s uréené jasné pravidla pre obchodovanie.
Obchody prebiehaji na organizovanom trhu, takze sa straca nevyhoda nizkej likvidity.
Standardizacia a otvorenost’ trhu pre mnohych investorov umoziuju predaj, resp. kupit
uz uzavreté futures. V pripade, Ze sa situicia vyvija nepriaznivo pre investora, moze sa
rozhodnat’ v ktoromkol'vek okamihu predat, resp. kipit svoj kontrakt, a tak
minimalizovat’ svoje straty. Investor zrusi svoju poziciu jednoduchym predajom

kontraktu naspét’, resp. spitnym ndkupom kontraktu.
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JANKOVSKA, A. (2003) poukazuje, Z¢ velkou odli§nostou od forwardov je
tiez moznost’ ihned’ vyrovnat’ zisk alebo stratu po uzatvoreni pozicie opa¢nou operaciou
k rovnakému datumu splatnosti a v rovnakom mnozstve. Tento spdsob prestavuje az
devitdesiat percent ukonceni zaujatim opacnej pozicie. Len pri piatich percentach
pripadov dochadza k realnemu dodaniu dohodnutej meny. Standardizicia sa tiez
prejavuje aj v mnozstvach obchodovanych deviz, kde st stanovené zakladné minimalne
obchodovatel'ne mnozstva — 16ty. Obchodovat’ sa méze len s ndsobkami 16tov.

SERENCES P. ai. (2008) konstatuje, e dalou charakteristikou je to, Ze
obchody sa uzatvaraji vyhradne prostrednictvom sprostredkovatelov —alebo
obchodnikov (obchoduji na svoj ucet). V pripade, ze klienti uzatvoria obchod
prostrednictvom sprostredkovatelov, tito nemaji pravny vzt'ah medzi sebou, ale voci
clearingovému centru, z tohto dévodu je nutné vzdy zlozit’ zalohu, tzv. margin, alebo
kolateral (pre krytie nesplnenych zaviazkov).

Podfa POLOUCEKA, S. (2010) futuritny kontrakt je na rozdiel od
forwardového S$tandardizovany terminovy kontrakt, sktorym sa obchoduje na
Specializovanych burzach. Predmetom Standardizéacie su najmi nasledujuce podmienky:

e mesiac dodania podkladového aktiva,

e den plnenia zmluvy medzi obchodnymi partnermi,

e druhy podkladovych aktiv (komodity, financné nastroje),

e velkost’ kontraktu (minimalne mnozstvo komodity, resp. pocet cennych
papierov),

e realizaéna cena futuritného kontraktu,

e formalne nalezitosti futuritného kontraktu.
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Tabul’ka ¢&. 3: Porovnanie Forwardov a Futures

Porovnavaci znak

Forward

Futures

Objem kontraktu

individualne uréeny

dohodou stran

Standardizovany — uréeny

burzou

Splatnost’ individualne urcena Standardizovana, spravidla
4- krat do roka
Otvorenie pozicie telefonicky alebo na burze
prostrednictvom iného
média
Poplatky spread bid/ask maklérske poplatky
Zabezpeka podla dohody (depozitum, | povinné depozitum
uverova linka a i.) (kolateral)
Riadenie Bankové pravidla Pravidla burzy a burzovy
dohl’ad
Dodanie fyzicka dodavka, stazené Fyzicka dodavka, penazné

uzavretie pozicie pred

splatnostou

vyrovnanie, reverzny

kontrakt

Zdroj: VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P. 2001. Finan¢né inZinierstvo.
Bratislava : Ekonoémia. 2001. 387 s., s. 80. ISBN 80-89047-08-4

BENOVA, E. ai. (2007) povazuje za vyhodu pri forwardoch to, Z¢ medzi
zmluvné strany sa vsuva sprostredkovatel (va¢Sinou banka), z coho vyplyva aj vicsia
obchodovatelnost. Burza urcuje aj objekty obchodovania a vSetky ostatné podmienky

kontraktu.

DONOVALOVA, A. (2007) poukazuje na to, Ze $pecifikom kontraktov futures je
skuto¢nost, Zze medzi kupujliiceho a predavajiceho vstupuje tretia strana — clearingové
centrum, ktoré¢ moze byt bud samostatnou organiziciou, alebo sucastou burzy.
Clearingové centrum nielen Ze zabezpeci vysporiadanie kontraktov futures, ale tym, ze
vzdy vystupuje ako protistrana ku kupujicemu aj k predavajicemu, garantuje, Ze vsetky

zavazky kupujiceho aj predavajiiceho budu vyrovnané.
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1.7.3 Swapy

Podl'a JANKOVSKEJ, A. (2003) si swapy najmladsie zdkladné financné
derivaty. Maju Siroku skalu viac ¢i menej liSiacich sa modifikacii. VSeobecne by sme
mohli swap charakterizovat ako zmluvne dohodnutu vymenu vopred urceného
penazného toku (cash flow) medzi dvoma alebo viacerymi partnermi v urcitych

terminoch v budicnosti.

ZAJIC, P. (2005) definuje swap ako derivat s vysporiadanim podkladovych
nastrojov vo viacerych okamihoch v budicnosti. Obycajne ide 0 vysporiadanie
V hotovosti. Prakticky sa jedna o kontrakt vymeny podkladovych nastrojov k ur¢itému
okamihu v buducnosti, t.j. predstavuje niekolko forwardov s postupnou vymenou

podkladovych nastrojov.

Podla JILEKA, J. (1995) swap predstavuje dohodu dvoch strdn o vzajomnych
periodickych platbach. Dohoda obsahuje meny, v ktorych sa platby uskuto¢nia (nemusi
ist o rovnaké meny), Urokové miery (pevné alebo pohyblivé), ¢asovy plan platieb
a d’alSie dohody.

Podl'a KUDZBELA, M. (2000) spoc¢ivaji vyhody swapovych operacii v tom, Ze
sa mozno nimi chranit’ proti rizikdm na finan¢nych trhoch, ale aj vymenit’ si dlhy a tak
znizit cenu svojho financovania. Sucasne swapové operacie umozinuju aj lepSiu
integraciu medzinarodnych finan¢nych trhov tak, ze spajaju rdézne finan¢né ndstroje.
Swapy mozno vyuzit predovSetkym na zabezpeCenie a ochranu investicii proti
menovému a urokovému riziku, na Spekulaciu a riadenie aktiv a pasiv. Swapy su tiez
vyuziteI'né pri arbitrazach, pretoze dokdzu vyuzivat’ nedokonalosti trhu. Su to financné
nastroje, ktorych splatnost’ ja strednodoba az dlhodoba (2 — 10 rokov).

MELICHERCIK, I. - OLSAROVA, L. — URADNICEK, V. (2005) poukazuji
na to, ze swapy su neStandardizované kontrakty obchodované mimo burzy. Podla
charakteru platieb moze ist’ o platby (resp. uroky) spojené s istym zavazkom, vtedy sa
dohoda oznacuje ako swap pasiv (liability swap). Ak maji platby charakter vynosov

(trokov) z investicie, je to swap aktiv (asset swap).

V zékladnom ¢&leneni swapov POLOUCEKA, S. (2010) rozli§uje urokové swapy

(interest rate swaps) a menové swapy (currency swaps).
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Menovy swap (currency swap) - kontrakt, na zaklade ktorého dochadza medzi dvoma
zmluvnymi partnermi, inStiticiami alebo podnikmi zvycajne zrdéznych Statov
k vzajomnej vymene devizovych platieb. Sklada sa z dvoch devizovych operacii.

Urokovy swap (interest rate swap) — ide 0 vzajomnt vymenu urokovych platieb. Prvy
krat sa objavil na finan¢nom trhu zaciatkom 80. rokov 20. storocia, ale vdaka svojej
relativnej jednoduchosti sa vel'mi rychlo rozsiril a na swapovom trhu ¢o do objemu

kontraktov jednoznacne prevlada.

1.8 Opcie a opéné kontrakty

VLACHYNSKY, K. (2002) uvadzaji, Ze terminové obchody s opciami st
zalozené na kontrakte, ktory je zavdzny iba pre jednu zmluvnua stranu a poskytuje druhej
strane moznost’ vyuzit' opciu (uzavriet obchod) alebo odstupit’ od obchodu, avSak vzdy
za cenu vopred zaplatenej prémie. Manazéri podnikov vyuZzivaji opcie na zahrani¢né

meny, na urokové sadzby a podobne.

POLOUCEK, S. (2010) definuje opciu ako pravo predat alebo kupit urité
mnozstvo podkladového aktiva za vopred dohodnuti cenu (realizaéni bazicki cenu)
V presne stanovenom budiucom expiratnom termine Ci intervale. Investor (kupujici)
ziskava toto pravo zaplatenim opc¢nej prémie vypisovatel'ovi opcie (predavajicemu).
Sucasne tym ziskava pravo od kontraktu odstupit’ (nechat’ opciu vyprsat). Ked’ sa vSak
investor rozhodne opciu realizovat’, je vypisovatel' povinny zavidzok splnit. Z tohto
doévodu sa opcia charakterizuje aj ako podmieneny terminovany kontrakt (jeho
realizdcia je podmienend rozhodnutim investora). Prvotnym nastrojom, na ktoré opcie
zneju (ich podkladovymi aktivami), mézu byt akcie, dlhopisy, urokové sadzby, meny,
burzové indexy, ale aj futurity.

Podl'a BARANA, D. (2003) maji opcie dve zdkladne formy:

a) kapnu opciu (call),

b) predajna opciu (put).
Kupna opcia dava svojmu drZitelovi pravo, ale nie povinnost’ kupit' od predavajiiceho
dohodnuté mnozstvo finanéného nastroja za fixnli cenu, a to bud’ v presne vymedzenom
termine (tzv. europska opcia) alebo kedykol'vek v priebehu dohodnutej doby splatnosti

op¢nej zmluvy (tzv. americka opcia).
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Predajna opcia dava svojmu drzitel'ovi pravo predat’ dohodnuty finan¢ny ndstroj za
fixn cenu v dohodnutom termine v budicnosti.

MELICHERCIK, I. - OLSAROVA, L. — URADNICEK, V. (2005) uvadzaju,
7ze opcna prémia (t.j. trhova cena, za ktoru sa preddva opcia) vznikne ako sucet
vnitornej hodnoty opcie a ¢asovej hodnoty opcie. Vnatornd hodnota opcie je

definovana ako

max|(S, —K)",0|
pre kiipnu opciu a

max|(K - S, )"0
pre predajnu opciu, priCom S je stopova (promptna) cena podkladového aktiva na trhu
a K oznacuje realizacnu cenu opcie. Vnutorna hodnota opcie predstavuje teda Ciastku,
ktort by kupujtci inkasoval, ak by opciu uplatnil. Casova hodnota opcie (time value) je
definovana ako rozdiel medzi opnou prémiou a vnutornou hodnotou opcie.

BLAKE, D. (1995) uvadza:

prémia opcie = vnutornad hodnota + casova hodnota

Podl'a PINDU, L. (2001) op¢ny kontrakt musi obsahovat:
° identifikéciu aktiva, na ktoré mozno uzatvorit’ opciu,
o cenu opcie,
. lehota vyprsania opcie,
. cenu, za ktoru ddéjde ku kupe alebo predaji aktiva, Cize tzv.
realiza¢nl cenu.

ARENDAS, M. (2002) tvrdi, Ze zvyhodnit podmienky exportu mozno zabezpegit
prostrednictvom kupi opcii alebo spravnou opcnou stratégiou, ktord zabezpeci
podnikatel'sky subjekt proti zvySovaniu vymenného kurzu domécej meny. Zmyslom
nakupu opcie je v pripade vzrastu vymenného kurzu domacej meny zachovat’ rovnaki
cenu pre zahrani¢ny trh, ale prostrednictvom opéného zisku si zabezpelit' zisk zo

vzrastu vymenné kurzu domacej meny. V pripade importéra plati tato schéma opacne.
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2 CIEL PRACE

Na Slovensku pol'nohospodarske subjekty s financnymi derivatmi zatial' takmer
vObec nepracuju, preto som sa rozhodla v bakalarskej praci rozobrat’ financné derivaty
Vv teoretickej rovine (prva kapitola). Taktiez v praci popisujem, ze na Slovensku sa
finanéné derivaty v znacnej miere vyuzivaju predovsetkym v komerénych bankéch,
ktoré poskytuju svojim klientom moznost zabezpecenia rizik a obchodovania

prostrednictvom prave tychto finanénych inStrumentov.

Hlavnym cielom bakalarskej prace je vSeobecne charakterizovat finanéné
derivaty, poukazat na moznosti ich vyuzivania v Komerénych bankach a opisanie
modelovych situacii pri rieSeni rizik v po'nohospodarstve prostrednictvom finanénych
derivatov so zameranim sa na rieSenie cenového rizika pri odbyte cukrovej repy
v Podielnickom pol'nohospodarskom druzstve Rybany (PPD Rybany).

Tento hlavny ciel’ mézeme rozdelit’ na jednotlivé parcialne ciele:

e popisanie jednotlivych pojmov, vyvoj, priiny vzniku, stratégie finan¢nych
derivatov, subjekty posobiace na trhu s financnymi derivatmi,

e ziskat’ informacie o jednotlivych druhov urokovych a menovych derivatov
V dvoch najvicsich slovenskych komerénych bankach,

e porovnanie objemu poskytovanych derivatov v tychto bankach,

e charakterizovat rizikd v polnohospodarstve a moznosti elimindcie, resp.
zmiernenia tychto rizik prostrednictvom financnych derivatov,

e modelova aplikacia forwardu v pol'nohospodarskom podniku pri dlhodobej
zmluve na odber cukrovej repy,

e formulacia zaverov.
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3 METODIKA PRACE

Pri spracovavani bakalarskej prace bolo podstatné a zaroven nevyhnutné ziskavat’

informacie z oblasti finanénych derivatov, o ich historii, stratégiach, definovala som

konkrétne financné derivaty a moznosti ich vyuzitia.

Pri ziskavani a ndslednom spracovani relevantnych udajov som postupovala

nasledovne:

oboznamenie sa s problematikou a jej obsahovou napliou,

vyber, analyza a spracovanie informacii z odbornej literatiry, Casopisov,
zbornikov a z internetovych zdrojov a ich porovnanie,

spracovanie informacii ziskanych z analyzovanych bank prostrednictvom
zamestnancov bank a z internetovych stranok,

spracovanie informacii ziskanych z analyzovaného podniku prostrednictvom
zamestnancov tohto podniku,

charakteristika rizik suvisiacich s podnikanim v pol'nohospodarstve a moznosti
ich rieSenia prostrednictvom vybranych finan¢nych derivatov,

spracovanie modelovej situacie zudajov ziskanych v polnohospodarskom

podniku a z internetovych zdrojov.

Pri vypracovavani bakalarskej prace som pouzivala tieto metddy zberu

a spracovavani udajov:

metoda akumulacie udajov — tuto metédu som vyuzivala v kapitolach, kde bolo
potrebné zhromazd’ovat relevantné informacie pre spracovanie bakalarskej
prace, Cize v prvej a Stvrtej kapitole. Pri tejto metdode som vyuzila ako zdroj
odbornu literaturu, odborné cCasopisy, noviny, zborniky, internetové zdroje,
konzultacie s pracovnikmi bank, konzultacie s pracovnikmi mnou vybraného
pol'nohospodarskeho podniku,

metdda riadeného rozhovoru — tito metddu som pouzila pri ziskavani udajov pri
analyzovanych bankach (VSeobecnd Giverova banka a. s., Slovenska sporiteliia
a.s.) a pri ziskavani tidajov v pol'nohospodarskom podniku,

metoda selekcie — vyselektovanie z nazberanych udajov tie, ktoré su

najdolezitejSie a predovSetkym zrozumitelné aj pre nezainteresovani osobu
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a nasledne zvazovanie, ¢i tieto udaje zapadaju do zamerania mojej bakalarske;j
prace. Tuto metddu som vyuzila v Stvrtej kapitole.

metdda analyzy — predstavuje myslienkové rozlozenie zékladnych javov
aprocesov na jednotlivé zlozky, ¢im umoziuje poznat ich vzijomnu
podmienenost’ a stvislost. Metodu analyzy som vyuzila vo Stvrtej kapitole pri
poukazani na mozné vyuzitie finanénych derivatov,

metdda komparacie — slizi na porovnanie skimaného javu s inymi rovnakymi
alebo analogickymi javmi. Komparaciu som vyuzila vo Stvrtej kapitole, kde som
porovnavala vyuzivanie menovych aturokovych derivatov vo vybranych
analyzovanych bankach,

metdoda syntézy — predstavuje skladanie jednotlivych tdajov, ¢i splnili
podmienku pohl'adu na danu problematiku,

modelovanie — model predstavuje zjednodusenie reality pre lepSie pochopenie
daného javu. Na zaklade skutoc¢nej dlhodobej zmluvy bola prepocitand cena pri
16 %-nej cukornatosti (v zavislosti od turody, cukornatosti) v rokoch 2009
a 2010 a nasledné porovnavanie tejto ceny s modelovymi situdciami vyuzitim

kratkej forwardovej pozicie.
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4 VYSLEDKY PRACE

4.1 Finan¢né derivaty na Slovensku

Finan¢né derivaty sa na Slovenskom finan¢nom trhu zacali rozvijat az v
poslednych dvoch desatro¢iach minulého storo¢ia subezne s rozvojom trhovo
fungujucej ekonomiky. V roku 1992 vznikla Bratislavska op¢na burza, prostrednictvom
ktorej sa uskutocnovalo obchodovanie formou Standardizovanych opénych

a terminovanych kontraktov.

Viaceri autori (BENOVA, E.; JILEK, J.; VLACHYNSKY, K.) definuju finanény
derivat ako inStrument finanéného trhu, ktorého hodnota je odvodena (derivovana) od

hodnoty podkladového aktiva.

Urcitym paradoxom v charakteristikach financnych derivatov je to, ze hoci je to
najrizikovej$i nastroj finanéného trhu, aj napriek tomu sa pouZiva na zabezpecenie
rizika a uprednostiiuji ho hlavne tie subjekty, ktoré dobre poznaji situdciu na trhu

a chcu sa vyhnut strate z moznych vykyvov cien komodit.

Pouzitie finanénych derivatov mézeme zhrntt’ do troch bodov™:

e Hedging — zniZenic alebo uplne odstranenie rizika strat zapri¢inenych
vykyvmi cien komodit na trhu.
moznost’ vyuzivaja sSpekulanti, ktory prichddzaji na trh najmé preto, ze
naklady na kapu alebo predaj derivatu predstavuji iba malo percento zo
skuto¢nej hodnoty aktiva. Tak mézu obchodovat’ s vel’kym objemom aktiv
a dosiahnut’ pomerne velky zisk.

e Arbitraz — dosahovanie zisku v dosledku nerovnovahy medzi jednotlivymi
teritorialnymi trhmi a réznymi cenami tej istej komodity s tou istou

kvalitou na tychto trhoch.

Pred vstupom Slovenska do EU boli jednymi z najpouzivanejsich derivatov u nas

menoveé derivaty, ktoré sa pouZivali na fixdciu menového kurzu do buducnosti. Ale

! CHOVANCOVA, B. a i. 2008. Investicné a hypotekdrne bankovnictvo. Bratislava : IURA EDITION,
2008. 251 s. ISBN 978-80-8078-223-8
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ked’7e sme vstipili do EU a 1. januara 2009 sme prijali menu EURO, ktora v siéasnosti
pouziva 17 z 27 v ramci EU a dalsich 6 $tatov mimo EU? podiel menovych derivatov
sa zmen$il. V sucasnosti sa derivaty predovsetkym pouzivaju v bankovom sektore,
pretoze prave tam sa ,toCia najvicSie peniaze“ a maju dostatok prostriedkov na
zabezpecenie rizika a na obchodovanie, ¢ize na dosahovanie zisku prostrednictvom

finan¢nych derivatov.

4.2 Finanéné derivaty v bankovom sektore

Banka uzatvéara zmluvy na finan¢né derivaty za ucelom:
e zabezpecenia likvidity,

e zabezpecenie menovych rizik spojenych s transakciami na finan¢nych trhoch,

dosiahnutia zisku,

Na zaistenie rizika urokovych sadzieb,

Banka dodrziava prisne kontrolné limity pri Cistych otvorenych derivatovych
poziciach, t.j. pri rozdieloch medzi kipnymi a predajnymi zmluvami, podl'a hodnoty aj
splatnosti. Vyska, ktord predstavuje uverové riziko je vzdy obmedzend na sucCasni
redlnu hodnotu nastrojov, ktorych precenenie je pre banku vyhodné (t.j. aktiva), €o je vo
vztahu k derivatom len maly zlomok zmluvnych alebo nomindlnych hodnot na
vyjadrenie objemu nesplacaného nastroja. Tato Gverova angaZzovanost' sa riadi ako
sucast’ celkovych uverovych limitov stanovenych pre klientov spolu s potencidlnym

rizikom vyplyvajacim z pohybov na trhu.

Derivatové finan¢né nastroje si vykazované v redlnej hodnote. Vsetky derivatové
finan¢né nastroje sa v pripade kladnej redlnej hodnoty vykazuji ako majetok a Vv pripade

zapornej realnej hodnoty ako zavizky.

Graficky a numericky si znazornime finanéné derivaty s kladnou realnou

hodnotou, pretoZe tie pouZzivajii podnikatel'ské subjekty (klienti) na zaistenie svojich

2 http://sk.wikipedia.org/wiki/Euro#Preh.C4.BEad_.C5.A1t.C3.Altov_pou.C5.BE.C3.ADvaj.C3.BAcich
euro_a .C5.A1t.C3.Altov_s menami_naviazan.C3.BDmi_na_euro [cit. 2010-05-09]
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slovenskom trhu.

4.2.1 Slovenska sporitel’'iia, a. . a jej finan¢né derivaty

Slovenska sporitel'ia je v stiCasnosti najviacsia komeréna banka na Slovensku.

Cisty zisk k 31.12.2010 bol 150 mil. EUR. M4 3 816 zamestnancov.

Finan¢né derivaty zahfiiaji menové a trokové swapy, menové forwardy, FRA,
menoveé opcie (nakupné aj predajné) a ostatné financné derivaty. Skupina pouziva rdézne
druhy finanénych derivatov na tUcely obchodovania aj na ucely zabezpecenia
obchodnych pozicii.

ZabezpeCovacie derivaty sa definuju ako derivaty, ktoré zodpovedaju stratégii
skupiny v oblasti riadenia rizik. Zabezpecovaci vzt'ah je formalne zdokumentovany pri
vzniku zabezpecovacieho vztahu a zabezpecenie je efektivne, t. j. pri vzniku a pocas
jeho trvania sa zmeny redlnej hodnoty alebo penaznych tokov zabezpeCenych a
zabezpecujucich poloziek takmer tuplne vzajomne vykompenzuji s konecnymi

vysledkami v rozpiti od 80 % do 125 %.

Finan¢né derivaty s realnou hodnotou kladnou k 31.12.2010 vyuzivané bankou
rozdel'ujeme na:

- finanéné derivaty urcené na zabezpecenie rizik = 2 955 tisic EUR, ¢o
predstavuje len 5,43 % z celkovych finanénych derivatov s realnou hodnotou
kladnou vyuzivanych Slovenskou sporitel'fiou

- finan¢né derivaty urcené na obchodovanie = 51 489 tisic EUR, ¢o predstavuje
94,571% zcelkovych finanénych derivatov s redlnou hodnotou kladnou

vyuzivanych Slovenskou sporiteltiou
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Graf ¢ 1: Realna hodnoty finanénych derivatov na obchodovanie k 31.12.2010-
kladna

B menové forwardy

B opcne kontrakty

trokove swapy (IRS)

B menovo- urokove swapy
(CIRS)

81,48% menove swapy

Zdroj: vlastna praca, udaje ¢erpané z vyrocnej spravy Slovenskej sporite'ne 2010

Na grafe ¢. 1 su zobrazené celkové realne hodnoty kladne obchodovatelnych
derivatov k 31.12.2010, kde sa najviac podielali urokové swapy s podielov 81,48 %, ¢o
predstavuje 41 954 tisic EUR. Druhy najvacsi podiel maji opéné kontrakty, ktoré tvoria
9,04 %-ny podiel (4 655 tisic EUR). NajmenSie takmer totozné podiely maji menové

swapy (4,61 %), menovo-urokové swapy (3,31 %) a menové swapy (1,56 %).

4.2.2 VUB, a.s. a jej finan¢né derivaty

M4 viac ako 1,2 milibna klientov, o ktorych sa stara 3 970

.....

predstavuje 149 377 tisic EUR.

V ramci svojej beznej Cinnosti skupina VUB uzatvara zmluvy na financne
derivaty, ktoré predstavuju vel'mi nizku pociato¢nu investiciu v porovnani s dohodnutou
hodnotou zmluvy. Finanne derivaty zahffaji terminové menové kontrakty,
urokové/menové swapy a opcie, zmluvy o budtcich urokovych sadzbach (FRA) a

krizové menové swapy. Skupina VUB tiez pouziva finan¢ne nastroje na zaistenie rizika
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urokovych sadzieb a menového rizika spojeného s jej transakciami na finan¢nych
trhoch.

Zabezpecovacie derivaty sa povazuju za vysoko efektivne, ked v sulade s
ocakavaniami zmeny v redlnej hodnote penaznych tokov stvisiacich so zaistovanym
rizikom pocas obdobia, na ktoré bolo zabezpecenie vymedzene, dosiahnu kompenzaciu

Vv rozmedzi 80 % az 125 %.

Finan¢né derivaty s realnou hodnotou kladnou k 31.12.2010 vyuzivané bankou
rozdel'ujeme na:

- financné derivaty urcené na zabezpefenie rizik = 26 tisic EUR, ¢o
predstavuje len 0,00058% z celkovych finanénych derivatov s realnou hodnotou
kladnou vyuzivanych VUB

- financ¢né derivaty urcené na obchodovanie = 45 179 tisic EUR, ¢o predstavuje
99,99943 % z celkovych finanénych derivatov s realnou hodnotou kladnou

vyuzivanych VUB

Graf ¢. 2: Realna hodnota finan¢nych derivatov na obchodovanie k 31.12.2010 —
kladna

Urokové swapy
m Urokové opcie
47,88% B menové forwardy a swapy
M krizové menoveée swapy
m Menove opcie

M ostatné opcie

4,56% 4,00%

Zdroj: vlastna praca, idaje Gerpané z vyroénej spravy VUB 2010
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Z grafu ¢. 2 vyplyva, ze najvacsi podiel realnej hodnoty kladnej, teda na
pohladdvkach =z derivatovych transakcii, zpomedzi finanénych derivatov na
obchodovanie k 31.12.2010 urokové swapy, ¢o predstavovalo 47,88 %-ny podiel a teda
21 632 tisic EUR. V pomerne vel'kej miere boli zastupené aj menové opcie- 19,57 %, ¢o
predstavovalo 8 842 tisic EUR. Krizové menové swapy zastupovali 14,13 %-ny podiel,
¢o je 6 386 tisic EUR. Ostatné opcie (opcie na akcie a komoditné opcie) tvoria 9,86 %-
ny podiel. NajmenSie hodnoty mali menové forwardy a swapy (4,56 %) a trokové

opcie (4,00 %).

4.3 Porovnanie finané¢nvch derivatov v analyzovanvch bankach

Tabulka €. 4: Kladna realna hodnota finanénych derivatov v Slovenskej sporitel’ni

(tisic EUR)

2009 |2010 |zmena 2010-2009 | percentudlna zmena
derivaty na zabezpecenie rizik 3759 | 2955 -804 -21,39
derivaty na obchodovanie celkom |53511 | 51489 -2 022 -3,78
z toho:
urokové 43376 |43 390 14 0,032
menové 8403 | 5975 -2428 -28,89
ostatné 1732 | 2124 392 22,63

Zdroj: vlastna praca, udaje ¢erpané z vyro¢nej spravy Slovenskej sporite'ne 2010

Z uvedenej tabulky ¢. 4 mézeme vidiet, ze v Slovenskej sporitel'ni sa v roku 2010
derivaty na zabezpeCenie ana obchodovanie pouzivali menej o 21,38 % ako
Vv predchadzajicom roku. Znizil sa aj objem finanénych derivatov uréenych na
obchodovanie 0 3,78 % a tento celkovy pokles zapri¢inil predovsetkym 28 %-ny pokles
menovych derivatov uréenych na obchodovanie. Pozorujeme vSak ndrast ostatnych
derivatov (nie su konkrétne definované) o 22,63 % a mierny ndrast urokovych derivatov

0 0,03 %.
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TabuPka ¢. 5: Kladna realna hodnota finanénych derivatov vo VUB (tisic EUR)

2009 |[2010 |zmena2010/2009 |percentudlna zmena
derivaty na zabezpecenie rizik 746 26 -720 -96,51
derivaty na obchodovanie celkom |42 037 | 45179 3142 7,47
z toho:
urokové 27 258 | 23438 -3820 -14,01
menové 11276 | 17 287 6011 53,31
ostatné 3503 | 4454 951 27,15

Zdroj: vlastna prace, udaje Gerpané z vyroénej spravy VUB 2010

Z tabul’ky €. 5 vyplyva, Ze derivaty na zabezpecenie zaznamenali vyrazny pokles
0 96,51 % ateda v roku 2010 zastupovali nizku hodnotu a to len 26 tisic EUR. Celkové
derivaty na obchodovanie zaznamenali mierny vzrast a to 0 7,47 % a to predovSetkym
kvoli tomu, Ze menové derivaty na obchodovanie vzrastli o 53,37 % a ostatné derivaty
na obchodovanie tiez vzrastli o 27,15 %. Urokové derivaty na obchodovanie poklesli

0 14,01%.

Porovnanie objemu finanénych derivatov skladnou reilnou hodnotou
v analyzovanych bankach:

Slovenska sporitelfia pouziva viacsi objem derivatov na zabezpecenie rizik aj na
obchodovanie, avSak tieto hodnoty st pre obe skupiny derivatov menSie ako
v predchadzajicom roku 2009. Slovenska sporiteltia pouzivala v roku 2010 o 2 929
tisic EUR (99,12 %) viac derivatov na zabezpelenie rizik ako VUB a derivatov na
obchodovanie o0 6 310 tisic EUR (12,26 %) viac. Z celkovych derivatov urcenych na
obchodovanie pouziva Slovenska sporitel'na:

- tirokové derivaty o 19 952 tisic EUR (45,98 %) viac ako VUB,
- menové derivaty o 11 312 tisic EUR (65,44 %) menej ako VUB,
- ostatné derivaty o 2 330 tisic EUR (52,31 %) menej ako VUB.

36




4.4

Rizika v po’nohospodarstve

Rizika v polnohospodarstve mézeme rozdelit’' na®:
Ludské riziko — rizika spolo¢né pre vSetkych zamestnancov a zamestnavatel'ov.
Podl'a mdjho nazoru je to jedno z druhov rizik, ktoré je najviac ovplyvniteI'né
a da sa pomerne l'ahko eliminovat’ a tym spOosobom, Ze zamestnavatelia by si
mali dbat’ na to, aby ich potencidlny zamestnanci mali prax v obore, primerani
inteligenciu a dobry zdravy tsudok, aby sa vedeli vyhnut’ zbyto¢nym zraneniam,
V horSom pripade smrti. Do tohto rizika zarad’ujeme aj riziko choroby, ktoré uz
nie je tak 'ahko ovplyvnitelné.
Majetkové riziko - rizika, ktoré st spdsobené umyselné (zaloZenie poziaru,
kradez, poSkodenie majetku farmara pouzivaného na chod jeho ¢innosti a in¢)
alebo netimyselné (poziar v dosledku blesku alebo skratu elektriny a iné).
Prirodné riziko — typické riziko pre pol'nohospodarstvo. Je to riziko spojené
s pocasim. V kazdom regione sa podmienky na rastlinni a Zivo¢iSnu vyrobu
menia, menia sa aj poveternostné podmienky, urodnost pody a iné. Nemaly
vplyv ma aj nadmorska vyska. Medzi prirodzené rizikéd zarad’'ujeme aj choroby
pestovanych plodin a chovanych zivoc¢ichov, ktoré vSak mézu polnohospodari
svojou starostlivostou ovplyvnit.
Cenové riziko — je riziko spojené s kolisanim cien vyrobnych faktorov
avystupov. Casto su ceny vstupov prili§ vysoké a problémom je, Ze
pol'nohospodarske podniky nemaju vlastné zdroje na ich zabezpecenie a tiez
ceny vystupov musia zostat’ nizke, aby zostali konkurencieschopné.
Politické riziko — je riziko spojené so zmenami v legislative a v zakonoch
Vv oblasti pol'nohospodarstva v oblastiach suvisiacich s pol'nohospodarstvom.
Ovplyviiuju rozhodnutia, ¢i vObec v pol'nohospodarstve podnikat, ale aj
produkciu atym aj vynosy a V kone¢nom dosledku aj vysledok hospodarenia.
Vstupom Slovenska do EU sme sa stali si¢astou Spolo¢nej pol'nohospodarskej

politiky, ktorej legislativu musi Slovensko dodrziavat’.

3SERENCES, P. a i. 2010. Financie v polnohospodarstve. Nitra : SPU, 2010. 188 s. ISBN 978-80-552-

0438-3
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o Financné rizikd — zahtnaju rast nakladov kapitalu, kurzové riziko, nedostato¢na

likviditu a pokles kurzov akcii.

4.5 Moznosti vyvuzitia finanénvch derivatov v pol’nohospodarstve

Pol'mohospodarske podniky si v sti€asnej situdcii nemdézu dovolit’ obchodovat
s finanénymi derivatmi, ale mozu sa zabezpecit’ proti rizikdm

Finan¢né derivaty umoziiuju v sti€asnej situacii na trhu s agrokomoditami riesit’
problematiku cenového a finanéného rizika. Jednou z moznosti ako mat’ v podstatnej
miere pod kontrolou riziko kolisania cien, menovych kurzov a trokovych sadzieb
a naslednej straty je Hedging. Hedging si mozno zaistit’ pomocou finanéného nastroja:

e Forwardy - terminovy obchod, pri ktorom vSetky podmienky, ako podkladové
aktivum, cena, termin realizacie, sposob vysporiadania, zavisi len od dohody
obchodnych partnerov®. Tak napr. 1. aprila sa uzavrie podnik AA s podnikom
BB nasledujtci terminovy obchod: Podnik AA sa zavdzuje, ze 1. septembra
preda podniku BB 100 ton psSenice za 200 € za tonu. Vzhl'adom k tomu, Ze cena
pSenice k 1. aprilu je 185 € za tonu a podnik AA ma informacie, Ze tato cena
pSenice bude k 1. septembru Klesat’, ma snahu uzavriet’ obchod dnes s ¢o mozno
najvacSou cenou a tak ziskat, ¢o najvacsi zisk. A ¢o podnik BB? Ten ma zas
informacie, Ze cena pSenice bude rast’ a tak si uzatvara obchod s pomerne malou
cenou pSenice uz dnes, ktorého realizdcie prebehne az 1. septembra. Az 1.
septembra sa ukaze, ktory z tychto podnikov bol stratovy a ktory dosiahol zisk.
Urcite ma vyhodu pri zabezpecovani rizika ten podnik, ktoré robi dokladné
prieskumy trhu a vie pracovat’ s tymito informaciami.

» na tomto priklade mozeme vidiet, ako sa da predist’ kolisaniu cien
pol'nohospodérskych komodit,

» vysledkom mdze byt zisk alebo strata pre dany podnik, ale z hl'adiska
rieSenia rizika podnik vie, aké dosiahne trzby v budicnosti, o pre neho

znamena zniZenie poklesu trzieb,

* POLOUCEK, 8. a i. 2010. Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava : Ekonomia, 2010. 476 s. ISBN
978-80-8078-305-1
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» pre ktory podnik bolo uzavretie tejto zmluvy ziskové sa ukaze az 1.
Septembra na zadklade priemernej trhovej ceny pSenice,

» podla modjho nazoru by slovenskym polnohospoddrom pomohlo
pouzivanie tohto nastroja, pretoze v kazdom pripade musia kupit, resp.
predat’ komodity (¢ize finan¢né prostriedky musia vynalozit’) a tak ni¢
im nebrani uzavriet’ zmluvu s podmienkami kontraktu skor a realizovat’

tato zmluvu v budicnosti.

4.6 Charakteristika podniku PPD RYBANY

Pravnou formou Podielnického polnohospodarskeho druzstva Rybany je
druzstvo.
Predmet ¢innosti druZstva je:
e vyroba a predaj poI'nohospodarskych vyrobkov,
e velkoobchodna ¢innost’,
e maloobchod so zmieSanym tovarom,
e mechanizované pol'né prace,
e kovovyroba pre iné pravnické a fyzické osoby,
e murarske a opravarenské- udrzbarske prace,
e cestna nakladna doprava,
e Cinnosti, na ktoré treba povolenie podla osobitnych predpisov, ktoré moze
druzstvo vykonavat’ iba s tymto povolenim,
e sprostredkovanie obchodu a sluzieb,
e poradenska ¢innost’ v rozsahu volnych Zivnosti,
e prieskum trhu a verejnej mienky,

e reklamné ¢innosti

Druzstvo vzniklo podla ustanovenia § 5 ods.2 Zak.¢.69/49 Zb. zapisom do firiem.
registra diia 14. decembra 1949. V roku 1973 s tymto druzstvom bolo zli¢ené "Jednotné
rolnicke druzstvo v Dolnych Nasticiach". Vroku 1991 bolo druzstvo
pretransformované a na cClenskej schodzi konanej dna 26.2.1993 bolo zvolené

predstavenstvo v novom zlozeni ¢lenov.
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Statutarny organ podniku tvori predstavenstvo a to:
e predseda,
e podpredseda
e piati ¢lenovia
e vSetci zastupuju svoje funkcie od 28.3.2008
Za predstavenstvo navonok kond predseda alebo podpredseda. Ak je vSak pre pravny
ukon, ktory robi predstavenstvo predpisana pisomna forma, je potrebny podpis predsedu

alebo podpredsedu a jedného ¢lena predstavenstva.

Zakladné imanie druzstva je 77 190 EUR.

Celkova osevna poda druzstva je 2 404,89 ha a z toho je:
- ornej poddy =2 399,63 ha
- laky =5,63 ha

e Fixne sa chovaju 568 kusov dojnic.

e Tiez sa zaoberaji chovom prasiat, kedy kupia odstavcatd, vychovaju ich

a nasledne predaju.

e Druzstvo ma s suc¢asnosti zamestnava 94 zamestnancov.

4.6.1 Charakteristika dlhodobej zmluvy PPD Rybany

Podielnické pol'nohospodarske druzstvo Rybany uzatvara prevazne kratkodobé
zmluvy o predaji alebo nakupe pol'nohospodarskych komodit, pretoZe ich cena na trhu
nie je stala a vel'mi tazko sa d4 odhadnit’ ako sa bude v budtcnosti vyvijat. Ich doba

splatnosti je najviac 2 mesiace.

Jedinou zmluvou, ktord mozeme charakterizovat’ ako dlhodobt zmluvu je Zmluva

0 dodavke cukrovej repy na vvrobu cukru na roky 2008/09 az 2014/15 uzavreta diia

29.2.2008. Tato zmluva sa uzatvara medzi dvoma zmluvnymi stranami a to:
» Podielnické pol'nohospodarske druzstvo Rybany ako pestovatel’ a predavajici a

» nemenovany slovensky cukrovar ako kupujuci.
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Zmluvné mnozstva, urené v dodatku ku zmluve platia vzdy pre Standardnu
kvalitu cukrovej repy t.j. 16,0 % cukornatost’ pri dodavke.
% Zmena zmluvné mnoZstvo V zavislosti od cukornatosti dodanej repy sa meni
nasledovne:
e pri cukornatosti vyssej ako 16 % sa znizuje,
e pri cukornatosti nizsej ako 16 % sa zvySuje.
Prepocet zmluvného mnozstva v zavislosti od cukornatosti dodanej repy sa vykondva

podl’a nasledovnej tabulky:
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Tabulka ¢. 6: Meniace sa zmluvné mnozZstva v zavislosti od cukornatosti

Cukornatost’
(%)

Prepocitavaci

faktor

Cukornatost’
(%)

Prepocitavaci

faktor

Cukornatost’
(%)

Prepocitavaci

faktor

Cukornatost’
(%)

Prepocitavaci

faktor

13,0 1,272727 | 15,0 1,076923 | 17,0 0,933333 19,0 0,823529
13,1 1,261261 | 15,1 1,068702 | 17,1 0,927152 19,1 0,818713
13,2 1,250000 § 15,2 1,060606 | 17,2 0,921053 19,2 0,813953
13,3 1,238938 | 15,3 1,052632 | 17,3 0,915033 19,3 0,809249
13,4 1,228070 | 15,4 1,044776 | 17,4 0,909091 19,4 0,804598
13,5 1,217391 | 15,5 1,037037 | 17,5 0,903226 19,5 0,800000
13,6 1,208697 | 15,6 1,029412 | 17,6 0,897436 19,6 0,795455
13,7 1,196581 | 15,7 1,021898 | 17,7 0,891720 19,7 0,790960
13,8 1,186441 | 15,8 1,014493 | 17,8 0,886076 | 19,8 0,786517
13,9 1,176471 § 15,9 1,007194 | 17,9 0,880503 | 19,9 0,782123
14,0 1,166667 | 16,0 1,000000 | 18,0 0,875000 § 20,0 0,777778
14,1 1,157025 § 16,1 0,992908 18,1 0,869565
14,2 1,147541 | 16,2 0,985915 | 18,2 0,864198
14,3 1,138211 § 16,3 0,979021 §18,3 0,858896
14,4 1,129032 | 16,4 0,972222 18,4 0,853659
14,5 1,120000 § 16,5 0,965517 18,5 0,848485
14,6 1,111111 § 16,6 0,958904 | 18,6 0,843373
14,7 1,102362 | 16,7 0,952381 | 18,7 0,838323
14,8 1,094750 | 16,8 0,945946 | 18,8 0,833333
14,9 1,085271 | 16,9 0,939597 §18,9 0,828402

Pri cukornatosti pod 13 % sa nevykonava Ziadne dalSie zvySovanie zmluvného

mnozstva.

Pri cukornatosti nad 20 % sa nevykonava Ziadne d’al§ie zniZovanie zmluvného

mnozstva.
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V pripade, Ze pestovatel nedoda spolo¢nosti celé mnozstvo cukrovej repy
vypestovanej na vymere uvedenej v dodatku zmluvy s vynimkou ,,vis major®, zavizuje
sa z dovodu porusenia zmluvy zaplatit’ zmluvni pokutu vo vyske 30 % z trzieb, ktoré
by mu kupujaci zaplatil v pripade dodrzania dohodnutej dodavky cukrovej repy

kupujucemu.

CENY CUKROVEJ REPY

Zmena ceny zmluvného mnoZstva sa meni v zavislosti od:
e zmeny ceny cukru na trhu
Pri min. 100 % naplneni zmluvného mnoZzstva repy sa zvySuje vyplatena cena na tonu
kvotovej ceny o 0,33 EUR/t (10 Sk)¢. h. pri 16 % cukornatosti.
V pripade, ak spolo¢nost’ kupujica repku dosiahne vyrazne vysSiu priemernti cenu
cukru ako je referen¢na cena bude pestovatel’ profitovat’ dodatocnej trzbe z predaja a to

podl'a nasledovnej tabulky:

Tabul’ka €. 7: Zmeny cien cukrovej repy Vv zavislosti od cien cukru

Cena cukru Priplatok k cene repy v EUR/t pri 16 %
cukornatosti
14,61 — 14,94 EUR (440 — 450 SK) 0,40
14,94 — 15,27 EUR (450 — 460 SK) 0,80
15,27 — 15,60 EUR (460 — 470 SK) 1,20
15,60 — 15,93 EUR (470 — 480 SK) 1,60
15,93 — 16,27 EUR (480 — 490 SK) 2,00
16,27 — 16,60 EUR (490 — 500 SK) 2,40

A tymto spdsobom vypoctu d’alej

Zdroj: Zmluva PPD Rybany

Tabulka ¢. 7 ndm zndzoriiuje ako sa menia ceny cukrovej repy v zavislosti od

ceny cukru na trhu.
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e Cukornatosti cukrovej repy

Ceny zmluvného mnozstva cukrovej repy sa vzt'ahuju na Standardni kvalitu t.).

16 % cukornatost’ repy pri dodavke. Pri odchylkach cukornatosti sa upravi cena

v zmysle Nariadenia EK (ES) ¢. 952/2006 formou priplatkov a zrazok.

Cena cukrovej repy bude za kazdu 1/10 % cukornatosti

zvySena o

= 0,9 % za cukornatost’ nad 16,0 % do 18,0 %
= (0,7 % za cukornatost’ nad 18,0 % do 19,0 %
= 0,5 % za cukornatost’ nad 19,0 % do 20,0 %

=  Pri cukornatosti nad 20,0% bude pouzita minimalna cena zodpovedajuca 20,0 %

cukornatosti.

zZnizena o

e 0,9 % za cukornatost’ pod 16,0 % do 15,5 %
e 1,0 % za cukornatost’ pod 15,5 % do 13,0 %

e Pri cukornatosti pod 13,0 % nie je spolo¢nost’ povinnd tato cukrovi repu

odobrat’, resp. v pripade nakupu takejto cukrovej repy mdze vykonat’ zrazku vo

vyske 30 % z ceny cukrovej repy pri 13 % cukornatosti.

PREDAJ CUKROVEJ REPY

Tabul’ka 8: Udaje o cukrovej repe pri §tandardnej cukornatosti 16 %

Hospodarske roky
Ukazovatele 2008/2009 2009/2010
Vysevna plocha (ha) 291 291
Urodnost’ z 1 ha (t) 63,11 19 146,84
Urodnost’ z celkovej 18 364,85 65,80
vysevnej ploch (t)
Cena za tonu (€) 28,99 28,11
Zisk (€) 328 965,92 159 658,45

Zdroj: Vlastna praca

(Ukazovatele v tabul’ke ¢. 8 st uz prepocitané na zaklade prepocitavacich faktorov na

16 %-nt cukornatost’)
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Predovsetkym znizenie dotéacii z 309 981,50 € na 166 437,41 €, zvysenie
nakladov z 537 057,70 € na 572 373,97 € a znizenie ceny cukrovej repy z 28,99 € na
28,11 €, malo za nasledok vyrazny pokles zisku o 51,47 %, pretoze v HR 2008/2009 bol
zisk vo vyske 309 981,50 € a v HR 2009/2010 sa znizil na 166 437,41 €.

4.6.2. Poutzitie finan¢nych derivatov v danom podniku

V nasledujucich prikladoch budeme vyuZzivat cenu cukrovej repy v HR
2009/2010, ato 28,11€, ktora predstavuje cenu na zaklade prepoc¢itaného mnozstva pri
16 % cukornatosti. KedZe som nenaSla v literdrnych ani v internetovych zdrojoch
priemernu trhova cenu cukrovej repy na Slovensku ani priemerna trhovli cenu cukrove;j

repy v EU, budem pracovat’ s fiktivnymi cenami.

Ako by sa mohlo Podiclové pol'nohospodarske druzstvo Rybany zabezpecit’ proti
kolisaniu cien cukrovej repy, ukaZzem na priklade forwardu. KedZe PPD Rybany

vystupuje len v ulohe predajcu, budem uvazovat’ len o kratkodobej pozicii.

Priklad 1.: 1. marca sa dve zmluvne strany dohodli, Ze 21. septembra zrealizujua
obchod. 1. februara sa dohodli na cenu 28,11 €/t. AvSak cena cukrovej repy sa na trhu
Vv priebehu platnosti forwardového kontraktu kolisala a dita 21. septembra dosahovala

vysku 28,66 €/t.
Graf ¢. 3: Ziskovy profil z realizovania forwardu v kratkodobej pozicii

Zisk (EUR)
A

28,11 28,66 cena

»
>

0,55 .......................................

v
Strata
Zdroj: vlastna praca
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V grafe ¢. 3 sme si premietli situaciu forwardového obchodu, ktory by bol pre podnik
stratovy, pretoze mi sme sa 1. marca dohodli s partnerom na cenu 28,11 EURH.
Priemerna trhova cena vSak neocakavane vzrastla na 28,66 EUR/t. To znamena, Ze keby
sme nemali cenu uzatvorenmi na 28,11 EUR/t, mohli sme predat’ cukrovu repu z 28,66

EUR/t (a mozno aj za vysSiu cenu). Podnik bude stratovy na jednej tone 0,55 EUR.

Priklad 2.: 1. marca sa dve zmluvné strany dohodli, Ze 21. septembra zrealizuju
obchod. Dohodli sa na cene 28,11 EUR/. AvSak cena cukrovej repy v priebehu
platnosti forwardového kontraktu kolisala a diia 21. septembra sa znizila na hodnotu

27,70 EUR/.
Graf ¢. 4: Ziskovy profil z realizovania forwardu v kratkodobej pozicii

Zisk (EUR)

A

28,11 cena

[
|

v

Strata

Zdroj: Vlastna praca

Graf ¢. 4 popisuje situaciu, kedy ma podnik uzatvoreni zmluvu (1. marca), ze
preda (21. septembra) cukrova repu za 28,11 EUR/t. Trhova cena cukrovej repy sa vSak
Vv Case realizacie obchodu znizila na 27,70 EUR/, €o je pre nasS podnik vyhodné, pretoze
sa zabezpecila, proti tomuto negativnemu vyvoju ceny a jej cena je 0 0,41 EUR/t vyssia

ako cena trhova.

Uspesnost forwardového obchodu najviac ovplyviiuju aktudlne ceny na trhu
s agrokomoditami. Nepriaznivy vyvoj cien modze polnohospodarskemu subjektu
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Sposobit’ stratu, preto je potrebné neustale sledovanie vyvoja cien a faktorov, ktoré tieto

ceny ovplyviuju.
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5. Zaver

Derivatovy trh na Slovensku je eSte pomerne mladym trhom a podnikatel'ské
subjekty ho privel'mi nevyuzivaju.

Podmienky na obchodovanie s pol'nohospodarskymi komoditami st tazké,
pretoze ceny vstupov st vysoké a ceny vystupov pomerne nizke. Mnohé subjekty ani
len nepomyslaju pracovat’ s finanénymi derivatmi, pretoze su pre nich drahé a v naSich
tazkych podmienkach obchodovania momentalne rieSia vlastné prezitie a dobre si
premyslia, kde a kedy vyuziju svoje finan¢né prostriedky.

Potencial pouzivania finanénych derivatov vsak vidim v bankovom sektore,
pretoze banky poskytuju finanéné derivaty na zabezpecenie rizik aj na obchodovanie.
Banky by mohli zvyraznit' propagaciu vyhod finanénych derivatov a ponukat
derivatové obchody ako jednu z moZnosti riadenia rizik pol'nohospodarskym subjektom,

¢im by vlastne vytvorili ur¢ité konkurenéné prostredie poistovniam.

Pol'mohospodarske subjekty sa ,,boja*“ dlhodobo zaviazat' (pretoze vécSinou si
podmienky ur¢uju spracovatelia a nie prvovyrobcovia) a ak aj maju dlhodobé kontrakty,
ceny V nich nie su Specifikované. Jednou z takychto zmlav bola aj zmluva PPD Rybany
s nemenovanym slovenskym cukrovarom, ktorej predmetom je dodavka cukrovej repy

na vyrobu cukru na roky 2008/09 az 2014/15.

Ked’ze v sucasnosti na Slovensku vykonavajua svoju ¢innost’ uz len dva cukrovare,
predstavuju na trhu s cukrovou repou a cukrom oligopdl. Maju silni poziciu na trhu
a vyrazne ovplyviluji ceny tychto komodit. Preto by som finanéné derivaty
vV analyzovanom podniku neodportcala na obchodovanie s cielom dosiahnutia
maximalneho mozného zisku, ale na hedging, ¢o je vyuzitie finan¢nych derivatov na

zabezpecenie rizik z dovodu vykyvov cien.

Na modelovych situdciach som poukazala ako mozno problematiku rizik riesit’
prostrednictvom forwardu so zameranim na rieSenie cenového rizika pri odbyte

cukrovej repy v PPD Rybany.

Z uvedenych poznatkov taktiez vyplyva, Ze cenové rizika zavisi od cukornatosti

a trody cukrovej repy. Do cenového sa nam prenieslo riziko prirodné, ktoré sa vSak

spravnymi agrotechnickymi postupmi da znizit'. Riziko Grody moZno zniZit' aj formou
poistenia.
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Zvysenie propagacie vyhodnosti vyuzivania finan¢nych derivatov zo strany banky
a zvySenie zaujmu o rieSenie cenového a finanéného rizika zo strany podnikatel'skych
subjektov novymi a ta€innymi nastrojmi, by urcite spdsobil rozmach tejto este pomerne
neznamej problematiky na slovenskom finanénom trhu. Snad’ k tomu dopomoéze aj tato

bakalarska praca.

49



POUZITA LITERATURA:

10.

11.

12.

13.

ARENDAS, M. 2002. Finanéné rizika v zahrani¢nom obchode a moznosti ich
poistenia prostrednictvom finanénych derivatov, In Zbornik vedeckych prac

Z Medzindrodnych vedeckych dni 2002, EKonomika a manazment v procese
globalizacie, IV. zvizok, 1. diel, Nitra : SPU, 2002, s. 857-862 ISBN 80-8069-
030-8.

BARAN, D. 2003. Kapitdlovy trh a podnikové financie. Bratislava : Slovenska
technicka univerzita, 2003. 169 s. ISBN 80-227-1856-4.

BENOVA, E. a i. 2007 Financie a mena. 2. vyd. Bratislava : Ekonomia, 2007.
391 s. ISBN 978-80-8078-142-2.

BLAHA SID, Z. — JINDRICHOVSKA, 1. (1997) Opcie, swapy, futures —
derivaty financéného trhu. 2. vyd. Praha : Management Press, 1997. 206 s. ISBN
80-85943-29-8.

BLAKE, D. 1995. Analyza financnich trhu. Praha : GRADA, 1995. 624 s.
ISBN 80-7169-201-8.

DONOVALOVA, A. 2007. Zhodnotenie kontraktov futures z hl'adiska
kreditného rizika. In Biatec, ro¢. 15, 2007, ¢.6, s. 28. ISSN 1335-0900.
CHOVANCOVA, B. ai. 2008. Investicné a hypotekdrne bankovnictvo.1. vyd.
Bratislava : IURA EDITION, 2008. 251 s. ISBN 978-80-8078-223-8.
CHOVANCOVA, B. ai. 2006. Financny trh, Ndastroje, transakcie, institicie. 3.
vyd. Bratislava : IURA EDITION, 2006. 611s. ISBN 80-8078-089-7.
JANKOVSKA, A. a i. 2003. Medzindrodné financie. 2. prepravované vyd.
Bratislava : IURA EDITION, 2003. 529 s. ISBN 80-89047-56-4.

JILEK, J. 2010. Financni a komoditni derivaty v praxi. 2. vyd. Praha : GRADA,
2010. 632 s. ISBN 978-80-247-3696-9.

HLEK, J. 1995. Terminové a opcni obchody. Praha : GRADA, 1995. 288 s.
ISBN 80-7169-183-6

KRALOVIC, J. — VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P. 2002. Financny
manazment. Bratislava : IURA EDITION, 2002. 419 s. ISBN 80-89047-17-3.
KUDZBEL, M. 2000. Financné derivaty — terminové kontrakty, opcné
kontrakty, swapy. Bratislava : Marada Capital Services, 2000. 96 s. ISBN 80-
968373-4-6.

50



14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

MARKOVIC, P. Dialégy o ekonomike a riadeni, ro¢. 5, 2003, &. 14, s. 14-26.
ISSN 1335-4582.

MELICHERCIK, I. - OLSAROVA, L. - URADNICEK, V. 2005. Kapitoly

Z financnej matematiky. Bratislava : EPOS, 2005. 242 s. ISBN 80-8057-651-3.
PINDA, L. 2001. Derivdty cennych papierov. Bratislava : IURA EDITION,
2001. 120 s. ISBN 80-88715-98-9.

PINDA, L. - STARECKOVA, A. 2006. Investicie a ich poistenie. Bratislava
Ekonomia, 2006. 176 s. ISBN 80-225-2152-3.

POLOUCEK, S. ai. 2010. Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava : Ekondmia,
2010. 476 s. ISBN 978-80-8078-305-1

SERENCES, P a i. 2008. Bankové operdcie. Nitra : SPU, 2008. 274 s. ISBN
978-80-8069-993-2.

SERENCES, P. a i. 2010. Financie v polnohospoddrstve. Nitra : SPU, 2010. 188
s. ISBN 978-80-552-0438-3

SZOVICS, P. —- TOTH, M.. 2006 Medzindrodné financie. Nitra : SPU, 2006.
159 s. ISBN 80-8069-685-3

SZILAGYI, M. — KLIEgTIK, T. 2007. Derivaty na kapitalovom trhu. In Biatec,
ro¢. 15, 2007, €. 4, s. 14. ISSN 1335-0900.

SABIKOVA, I. 2000. Vyuzitie derivatov finanéného trhu v podnikatel’skej
praxi, In Zbornik vedeckych prac z Medzinarodnych vedeckych dni 2000, 111.
Diel, sekcia uctovnictvo a financie, Nitra : SPU, 2000, s. 218-222. ISBN 80-
7137-717-1.

TORMA, S. ai. 1995. Burzy a financné operdcie. Bratislava : Ekonoém, 1995.
212 s. ISBN 80-225-0692-3.

VAIDOVA, E. 2004. Uctovanie menovych derivdtov. In Biatec, ro¢. 12, 2004, ¢.
6, s. 20. ISSN 1335-0900.

VLACHYNSKY, K. — MARKOVIC, P. 2001. Financné inZinierstvo. Bratislava
: Ekonémia. 2001. 387 s. ISBN 80-89047-08-4

VLACHYNSKY, K. a i. 2002. Podnikové financie. 4. vyd. Bratislava : TURA
EDITION. 2002. 508 s. ISBN 80-88727-48-0.

ZAJIC, P. 2005. Dobry sluha a zIy pan. In Financni management, roé. 2, 2005,
C. 4,s.22-23, ISSN 1213-7693.

51



29.

30.
31.

32.

33.

34.

ZMESKAL, Z. 2004. Finance a aver, In Czech Journal of Economics and
Finance, ro¢. 54, 2004, ¢. 1-2, s. 50-63, ISSN 0015-1920.

Oznamenie Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢islo 579/2005 Z. z.
Zakon €. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a 0 zmene
a doplneni niektorych zédkonov.
http://sk.wikipedia.org/wiki/Euro#Preh.C4.BEad_.C5.A1t.C3.Altov_pou.C5.BE
.C3.ADvaj.C3.BAcich_euro_a .C5.A1t.C3.Altov_s_menami_naviazan.C3.BD
mi_na_euro [2011-05-09]
http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/o-banke/profil-banky/vyrocne-
spravy/vs_sk_2010_7april.pdf [cit. 2011-05-09]
http://www.slsp.sk/downloads/vyrocna-sprava-slsp-2010.pdf [2011-05-09]

52


http://sk.wikipedia.org/wiki/Euro#Preh.C4.BEad_.C5.A1t.C3.A1tov_pou.C5.BE.C3.ADvaj.C3.BAcich_euro_a_.C5.A1t.C3.A1tov_s_menami_naviazan.C3.BDmi_na_euro
http://sk.wikipedia.org/wiki/Euro#Preh.C4.BEad_.C5.A1t.C3.A1tov_pou.C5.BE.C3.ADvaj.C3.BAcich_euro_a_.C5.A1t.C3.A1tov_s_menami_naviazan.C3.BDmi_na_euro
http://sk.wikipedia.org/wiki/Euro#Preh.C4.BEad_.C5.A1t.C3.A1tov_pou.C5.BE.C3.ADvaj.C3.BAcich_euro_a_.C5.A1t.C3.A1tov_s_menami_naviazan.C3.BDmi_na_euro
http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/o-banke/profil-banky/vyrocne-spravy/vs_sk_2010_7april.pdf
http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/o-banke/profil-banky/vyrocne-spravy/vs_sk_2010_7april.pdf
http://www.slsp.sk/downloads/vyrocna-sprava-slsp-2010.pdf

