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ABSTRAKT

DURKOVSKA, Jana: Komodity a komoditné burzy. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.

Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii. — Ing. Milo§ Bikar,
PhD.: — Bratislava: FPM EU, 2012, 64 stran

Cielom diplomovej prace je analyza vyvoja  komoditnych  trhov a
moznosti investovania do komodit. Ciastkovym cielom prace je detailnej§i pohl'ad na
energetické komodity, charakteristika ropy a predikcia vyvoja jej ceny v strednodobom
investicnom horizonte. V d’alSej Casti je mojim cielom analyzovat investovanie do
spolo¢nosti, ktora sa venuje spracovaniu ropy a predaju ropnych produktov.

Préca je rozdelend do 4 kapitol. Obsahuje 19 grafov, 3 tabul'ky a 2 obrazky. Prva kapitola
diplomovej prace sa zaoberd pojmom komodita a moznostami investovania do komodit.
V druhej cCasti diplomovej praci sa zaoberam vyvojom obchodovania na komoditnych
burzéach, aktuilnymi trendmi obchodovania, burzovym systémom a moznostami ako
investovat’ do komodit prostrednictvom vstupu na burzovy parket. V praktickej Casti sa
venujem analyze trhu s ropou a analyze finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti SLOVNAFT,
a.s.. Vysledkom rieSenia danej problematiky je analyza faktorov urCujucich cenu ropy
a makroekonomickych faktorov a ostatnych c¢initelov, ktoré vplyvaji na hospodarenie
spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s..
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ABSTRACT

DURKOVSKA, Jana: Commodities and Commodities exchanges. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Business Management; Department of Corporate
Finance. - Ing. Milo§ Bikar, PhD. - Bratislava: FPM EU, 2012, 64 pages

The main target of my diploma degree final paper work is to describe the commodities
markets and the ways of investing money into the commodities. The partial target of my
final paper work is to offer a more detailed view of energy commodities, especially the
crude oil and to prognose the mid-term future crude oil prices. Next, | analyse the investing
into the company that processes and sells the crude oil.

My final paper work consists of 4 chapters. It contains 19 graphs, 3 charts and 2 pictures.
The first chapter is dedicated to term commodity and the ways of investing money into the
commodities. In the second chapter | write about how the business on the commodities
exchanges is done, modern trends in trading, and how to invest through the commodity
exchanges. In the practical part of my work I analyse the crude oil market and the financial
performance of SLOVNAFT, a.s.. The output of my final paper work is the listing of the
factors that influence the crude oil prices and the macroeconomic factors and other
circumstances that determine the financial results of SLOVNAFT, a.s..
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Uvod

S komoditami prichddzame do kontaktu prakticky kazdy den. Povazujeme ich za
uplnt samozrejmost’ a via¢Sinou za¢neme nad nimi premyslat’ az v okamziku, ked’ sa ich
cena vyrazne zmeni. Komodity ovplyviiuji nas zivot v kazdom smere, nachadzaja sa
prakticky vSade okolo nas a existencia sveta je od nich de facto zavisla.

Komodity patria hlavne v poslednom ¢ase medzi obl'ibent1 triedu aktiv o ktort sa
investori zaujimaju stale viac. St vel'mi lakavou alternativou investovania do akcii, hlavne
preto, Ze asponi ¢iastocne predstavuju nieco hmotné a hmatatel'né. Povest’ akcii totiz
S prichodom recesie vZdy zna¢ne utrpi a z cennych papierov sa vplyvom nielen
ekonomickych faktorov, ale hlavne psychologickych faktorov razom stavaju papiere
bezcenné. Pre redlny priklad nemusime chodit’ do prili§ d’alekej minulosti. Vd’aka poklesu
akciovych trhov, ktory bol zapri¢ineny hospodarskou recesiou v roku 2008 beha vela
I'ud’'om, uz pri vysloveni slova akcia, alebo akciovy trh dodnes mraz po chrbte.
Investovanie do komodit ako stcast’ kapitdlového investovania zaznamendva v poslednych
rokoch zvySeny narast zaujmu investorov a ich popularita geometricky rastie.

Napriek tomu, investovanie do komodit neznamena iba ich fyzicky nakup, ale
investovat’ do komodit sa da aj inymi spdsobmi a aj tym sa budem zaoberat’

Vv nasledujucich riadkoch mojej diplomovej prace. Investovanie do komodit je pre
mnohych beznych investorov pristupnejsie ako by sa na prvy pohl'ad mohlo zdat’, pretoze
na trhu existuje mnoho inStrumentov a ciest ako sa podiel’at’ na rastiicom trhu

s komoditami a primerane z neho profitovat. Investicie do komodit patria skor do skupiny
Spekulativnych obchodov. Aj napriek tomu, ze oCakavame rast ceny zvolenej komodity,
kone¢ny vysledok obchodu sa méze 1isit’ od naSich predpokladov a to vd’aka celému radu
nepredvidatelnych faktorov, ako napriklad klimatické zmeny, zivelné¢ pohromy, choroby,
atd’. Je teda dblezité zohl'adnit’ vSetky mozné rizika pri investovani do komodit. Prva
kapitola mojej diplomovej prace sa zaoberd pojmom komodita a moznostami investovania
do komodit.

V druhej ¢asti mojej diplomovej praci sa zaoberam vyvojom obchodovania na
komoditnych burzach, aktudlnymi trendmi obchodovania, burzovym systémom a
moznostami ako investovat’ do komodit prostrednictvom vstupu na burzovy parket. Dalej
popisujem jednu z najvyznamnej$ich komoditnych skupin na svete, CME group, ktora

zdruzuje $tyri komoditné burzy v Spojenych Statoch.



V praktickej Casti svojej diplomovej praci sa venujem analyze trhu s ropou, pretoze
ropa patri v sicasnosti medzi najviac obchodované komodity na svete vobec a ma
obrovsky vplyv na nas kazdodenny zivot. Vyuzitie ropy je Sirokospektralne, takze vel'a
krat ani netuSime, ze vyrobok, ktory prave pouzivame je vyrobeny z ropy. Cena ropy
ovplyviiuje snad’ najviac nas zivot pri vstupe na Cerpaciu stanicu a po vzhliadnuti na cenu
motorovej nafty ¢i motorovych benzinov, ktora je v dnesnej dobe na svojich rekordnych
hodnotéch, sa nam uz vela krat zakrutila hlava. To je jeden z hlavnych dévodov, preco
som sa rozhodla spracovat’ danu tému a pozriet’ sa blizSie na faktory, ktoré vplyvaju na
cenu ropy a ropnych vyrobkov. Cielom mojej diplomovej prace bolo analyzovat’ trh
s ropou a urcit’ faktory, ktoré vplyvaji na jej cenu na medzinarodnych burzach.

V poslednej ¢asti mojej diplomovej praci sa venujem analyze petrolejarskeho
priemyslu a obchodu na Slovensku, ktorého najvhodnej$im reprezentantom je spolo¢nost’
SLOVNAFT, a.s. .Pozeram sa na finan¢nu vykonnost’ spolo¢nosti a faktory, ktoré ju

ovplyviiuju.



1. Komodity a moznosti investovania do komodit
,»2Komodity su tak vSadepritomné, ze podl'a mojho pohl'adu sa nemdzete stat’ uspeSnym
investorom do akcii, dlhopisov alebo cudzich mien bez porozumenia komoditam. Musite
im porozumiet’ i ked’ investujete iba do akcii a dlhopisov. Komodity patria do kazdého
skutocne diverzifikovaného portfélia. Investovanie do komodit méze fungovat’ ako

ochrana proti klesajicemu akciovému trhu, vysokej inflacii i poklesu ekonomiky**

1.1 Typoléogia komodit

Komodity, alebo zjednodusSene suroviny, prirodné zdroje, tvrdé aktiva a d’alSie redlne
veci st nevyhnutné nielen pre nas Zivot, ale pre zZivot kdekol'vek na svete. Kedykol'vek
vstupime do supermarketu alebo obchodu, sme obklopeni komoditami, s ktorymi sa
obchoduje po celom svete. Prikladom tychto zakladnych statkov su ropa, zemny plyn,
pSenica, kukurica, bavlna, sdjové boby, hlinik, med, striebro, zlato, dobytok, cukor, kakao,
ryza, vlna, kauCuk a d’alSich vySe osemdesiat surovin, ktoré st uvedené v CRB komoditnej
rocenke.?

Zakon o komoditnej burze (zak. ¢. 92/2008 Z.z.) definuje komoditu ako hmotny
predmet a ovladatel'na prirodnu silu, najmé vyrobok, energiu a nerastni surovinu, vratane
drahych kovov okrem zlata, s ktorymi sa obchoduje alebo méze obchodovat na trhu
tovarov a sluzieb.

Co nam teda komodity mézu pontuknut’? Komodity, su fyzické, hmotné aktiva, ktoré
maju iné vlastnosti ako ostané finan¢né aktiva. Nemaju napriklad ziadne kreditné riziko a
na rozdiel od akcii nie je mozné, aby ich hodnota poklesla na nulu. Komodity su na rozdiel
od cennych papierov realne veci, ktoré maja vzdy nejaku hodnotu. Historicky su negativne
zéavislé na cenach akcii a inych financnych aktivach a ich cena moze rast, 1 ked’ ekonomika
ide opaénym smerom. To umoziuje dobrt diverzifikéciu kazdého portfolia. Komodity
slizia taktiez ako vyborna ochrana pred inflaciou.

Rast cien komodit je z dlhodobého hl'adiska ovplyviitovany hlavne dvomi tendenciami.
Hlavnym tahtfiom rastu cien komodit je vyvoj ekonomik v Azii a ich neustale sa

zvySujuca spotreba energie a surovin.

! ROGERS J. (2008) Zhavé komodity. Praha: GRADA Publishing, str. 17 ISBN: 978-80-247-2342-6
NOVOTNY, R. Historie obchodovdni s komoditami [online]. ¢2011 [cit. 2011-01-28]. Dostupné na
<http://imww.komodity-online.czZKOMODITNI-MANUAL-ZDARMA!%5CHistorie-obchodovani-

skomoditami.html>
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Druhym faktom, ktory pozitivne vplyva na cenu komodit je politika FED-u, ktora
svojou menovou politikou vyvolava rychlu tvorbu dlhov a tym znehodnocuje svoju
papierovil menu. Ochranou pred touto politikou spociva v nakupe tvrdych, hmotnych aktiv
- redlnych pefazi.®

Co konkrétne sa viak skryva za slovom komodity? Najznamej$ia komodita je bez
pochyb ropa, ktoré spolu so zemnym plynom, vykurovacim olejom atd’. patri medzi
energetické komodity. Druhou najviac sklofiovanou surovinou je zlato, ktoré spolu so
striebrom a platinou patri medzi drahé kovy. Nikel, Zelezna ruda, med’, zinok olovo patria
medzi priemyselné kovy. Bavlna, kava, kakao, soja, ryZa, pSenica zase medzi
poPnohospodarske komodity.

Vo vSeobecnosti su za komodity povazované a na burze obchodované nasledujtce
skupiny surovin®:

e Primarne suroviny a produkty ( ropa, zemny plyn, vykurovaci olej, benzin,
drah¢é kovy, elektrina, uhlie, atd’.)

¢ PolPnohospodarske plodiny a produkty (pSenica, dobytok, s6ja, bavina, kava,
cukor, pomarancovy dzus, oleje, semena, atd’.)

Komodity na zéklade ich fyzikalnych vlastnosti a na zéklade urcitej prislusnosti
k odvetviu mozno d’alej rozdelit’ do nasledujacich deviatich skupin:

e Energetické suroviny- ropa, olej, vykurovaci olej, elektrina, atd’.

e Potravinarske suroviny- maslo, kakao, kdva, pomarancovy dzus, atd’.
e Suroviny na vyrobu textilii- bavina, vina, atd’.

e Obilniny a olejniny- kukurica, pSenica, ovos, atd’.

e Dobytok- Zivy dobytok, nemastné bravcové, bravéové, hovidzie, atd’.
e Priemyselné kovy- med’, hlinik, olovo, ocel’, atd’.

e Vzicne kovy- zlato, striebro, platina, atd’.

e Drahokamy- diamanty, smaragdy, zafiry, atd’.

e Iné komodity- drevo, guma, plasty, atd’.

Komodity su vSadepritomné a bez ich porozumenia je vel'mi zlozité ispeSne
investovat’ do akcii, dlhopisov alebo cudzich mien. Komodity patria do kazdého skutocne
diverzifikovaného portfélia. Investovanie do komodit méze fungovat’ ako ochrana proti

klesajucemu akciovému trhu, vysokej inflacii aj pri poklese ekonomiky.

3 ROGERS J. (2008)’thavé komodity. Praha: GRADA Publishing, str. 40 ISBN: 978-80-247-2342-6
* MIKOVA 0., BIKAR M., KMETKO M. (2009) Financné investicie. Bratislava: Ekoném, str. 160 ISBN:
978-80-225-2729-3
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S komoditami sa teda stretdvame v naSom kazdodennom zivote. Komodity su
zakladom zivota na naSej planéte a pokial’ bude existovat’ 'udstvo, budl existovat’ aj

komodity, ktoré budu denne nakupovat’ miliony l'udi.

1.2 Investicie do komodit

Mnoho takzvanych mudrych investorov sa domnieva, ze dobre diverzifikovali svoje
investicie, ked’ maji svoje peniaze umiestnené v akciach, dlhopisoch, nehnutel'nostiach ¢i
Vv cudzich menach. Ale komodity iba vynimoc¢ne upttaju ich pozornost. Nedava zmysel
ignorovat’ celt jednu triedu aktiv, konkrétne tu, ktora napriek vSetkym mytom, ma
dlhodobo dobré vysledky. Uspesny investor hladd mozZnosti, ako lacno nakipit’ hodnotu
a ako ju dlhodobo drzat’ navzdory trhu.

Existuje vel'a moznosti investovania do komodit. Vyplyva to z faktu, Ze produkcia
komodit je vel'mi Siroky segment vac¢Siny ekonomik sveta. Nejde iba i pol'nohospodarstvo
a komodity vyprodukované chovom a pestovanim. Ide takisto o cely taZzobny sektor
a nasledné spracovanie rudy. Okrem samotnej produkcie je teda moznost’ investovat’ do
vSetkého okolo produkcie. Jedno z moznych hrubych deleni investiénych moZnosti

uvadzam v nasledujucich podkapitolach.”

1.2.1 Investicie do akcii spolo¢nosti spracuvajucich suroviny

Tento variant investovania do komodit je v podstate investiciou do akcii. Je
zalozeny na predpoklade, ze ak ceny konkrétnej komodity rastd, budi rast’ aj akcie firiem
spojenych s jej produkciu. M6ze ist’ o akcie firiem priamo spojenych s produkciou danej
komodity alebo o spolo¢nosti poskytujuce sluzby tymto firmam.

Problém je v tom, ze do cien akcii vstupuju i d’alSie faktory, ¢o znamena, Ze trhova
cena akcii nie je vysledkom len vyvoja svetovej ceny naviazanej komodity. Vplyv na cenu
akcii naviazanych spolo¢nosti maju nasledujiuce faktory:

e Psycholdgia- celkova nalada na akciovych trhoch moZze byt’ odlisné ako na trhu
s danou komoditou

e Vladne podmienky- vladna regulacia a legislativne podmienky v oblasti
zivotného prostredia, zamestnanosti, miezd, vyvoznych a dovoznych predpisov,
atd’. To je pre niektoré spolo¢nosti Casto negativne, ale takmer vZdy je to pozitivne

pre ceny samotnych komodit.

5 ROGERS J. (2008) Zhavé komodity. Praha: GRADA Publishing, str.32 1SBN: 978-80-247-2342-6
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Napriklad, ak sa Spojené Staty rozhodnu net'azit’ ropu na AljasSke- zla sprava pre
spolo¢nosti, ktoré tam podnikaju, ale dobra sprava pre cenu ropy.

e Vedenie spolo¢nosti- zndmy konflikt zdujmov medzi manazérmi a majiteI'mi
firiem. Cim je silnejsia pozicia manazérov, tym je mensia snaha o zhodnocovanie
akcii spolo¢nosti a tym vicsie riziko odchylky ceny akcie od vyvoja komodit.

o Uttovnicke praktiky- historia je plna firiem faliujucich svoje uétovné zavierky.
Spoloc¢nosti, ktoré maju problémy s dlhmi zaostavaja, napriek tomu, ze ceny
komodit rastt.

e Nahodné faktory- prekvapivé firemné alebo politické Skandaly, Strajky, problémy
so Zivotnym prostredim, vojna a terorizmus moZu poskodit’ ceny akcii spolo¢nosti
produkujuce dané komodity. Vhodnym prikladom je americka spolo¢nost’ U.S.
Steel, ktora aj napriek vysokym cenam oceli dosiahla v roku 2004 nadpriemerné
zisky. Ale akcie spolo¢nosti zaostali za konkurentmi. Jednym z dévodov boli
zavody v Srbsku a na Slovensku, ktoré oznamili pokles prijmov o 38%. Slovensky
vstup do Europskej unie znamenal, Ze slovenska strana nemohla dodrzat’ danové

prazdniny, ktoré sl'uibila, co podrazilo plany U.S. Steel na expanziu.

1.2.2 Investicie do cennych papierov krajin exportujicich komodity

Investicie do konkrétnej krajiny su zalozené na predpoklade, ze ak porastu ceny
komodit, ktor¢ sa tazia v danej krajine, tak porastie aj jej ekonomika. Peniaze, ktoré
krajina ziska z lepSieho predaja komodit na medzinarodnom trhu sa za¢nt v jej ekonomike

viac otacat’, investicie porastu a aj finan¢ny potencial krajiny.

Vhodnym prikladom v tomto pripade je Kanada alebo Australia, ktoré predstavuja
krajiny bohaté na prirodné zdroje, si domovom niekol’kych najvéacsich tazobnych
spolo¢nosti na svete, a ked’ v poslednej dobre vzrastli ceny komodit, tak ich ekonomiky
rastli podl'a ocakavani tiez. Maloobchod, reStaurécie, hotely a ostatné podnikanie bude
lepsie v krajinach bohatych na komodity ako v krajindch, ktoré ich nemaji. Kurzy mien
bud tieZ silnejsie v tych krajinach, ktoré vyvazaju komodity v porovnani s Krajinami,
ktoré musia komodity dovazat.

Dalsim perspektivnym kandidatom je Brazilia, ktora je najva¢sim producentom
cukru na svete, alebo Chile, ktoré je najvacSim celosvetovym vyvozcom medi, alebo
popripade Bolivia, ktora sedi na obrovskych zasobach zemného plynu, ktory Spojené Staty

zufalo potrebujt.



Nevyhodou pre tento druh investovania do novych ekonomik je vSak riziko zmeny
vonkaj$ich podmienok, pretoze tieto krajiny st nachylnejsie na externé hrozby ako ich
vyspelejsi konkurenti. Kazdy pokles Ciny, ktora v roku 2002 predbehla Spojené staty
Vv spotrebe medi, ekonomicky zasiahne Chile, ktoré je jej najvicsim vyrobcom na svete.
Brazilia vyvaza Zeleznt rudu, celuldzu a ocel’ do Ciny a spomalenie ekonomického rozvoja
Ciny spdsobi obrovské problémy v Brazilii. Rovnako aj rastuce Groky v Spojenych $tatoch
vyvolaju retazové reakcie po celom svete.

Nevyhodou je rovnako aj riziko zmeny vnutornych podmienok, ktoré zahrani¢ni
investori mdéZzu len tazko predvidat’, ked’ze vdcSina z nich nie je odbornikom na politicky
vyvoj v inych krajinach. V Nigérii su bohaté néaleziska ropy, ale politické vedenie je ubohé.
Juzna Afrika je d’alSia krajina, ktora disponuje mnohymi komoditami, ale takisto

nestabilnou politickou situaciou a vysokou mierou kriminality.

1.2.3 Investicie do nehnutel’nosti v krajinach bohatych na komodity

Tento druh investicie je zaloZzeny na predpoklade, Ze v oblastiach s bohatym
vyskytom nerastnych surovin su vo vSeobecnosti vysSie prijmy. V pripade, ze ceny danej
komodity porastd, mali by na tom zarabat’ takisto miestne firmy. Ak viac zarabaja, l'udia
moZu viac nakupovat’ a platit’. Dana lokalita za¢ne byt’ zaujimavejSia a Spolu s pdsobenim
inflacie ceny miestnych nehnutel'nosti porastu.

Vyznamnym rizikom pri tomto druhu investovania do komodit je vSetko, ¢o
ohrozuje trh s nehnutelnostami. Ak napriklad skrachuje miestna velka firma, vzrastie
nezamestnanost’ a lukrativita oblasti sa znizi, nezavisle na cenach komodit.

Dal§im vyznamnym faktorom pri rozhodovani o kipe nehnutelnosti je aktualny
stav trhu nehnutel'nosti v danej oblasti. Z tohto dovodu, sa ako nevyhodna javi ktipa domu
v New Yorku, Bostone alebo v Londyne, kde su jednotlivé nehnutel'nosti dlhodobo
predrazené. Naopak, vyhodné moZe byt obstaranie nehnutel'nosti vo farmarskom Stéte
akou je napriklad Iowa, alebo v inych oblastiach, ktoré st bohaté na ropu alebo zemny
plyn (Oklahoma), kde je moZnost’, Ze miestne komunity budi profitovat z rasticich cien

komodit.



1.2.4 Specifické typy komoditnych finanénych nastrojov

Na finanénom trhu je vela finan¢nych produktov. Niektoré z nich s urcené i pre

investorov, ktori chcu investovat’ do komodit. O jednotlivych skupinach, typoch a druhoch

tychto finan¢nych produktov bolo uz vela napisané , takze ja ich opiSem iba strucne,

v skratenej podobe.

V sucasnosti su najvyznamnej$imi nasledujice skupiny finanénych produktov:

Komoditné indexy

Komoditné indexy st indexy, k vypoctu ktorych sluzi konkrétny komoditny
kos. Inak povedané, je vybraty urcity pocet komodit, ktoré su zahrnuté do
bazy indexu. Tymto komoditam je potom prideleny urcity podiel, alebo
véaha na celkovej sume indexu. Hodnota komoditného indexu potom
nasleduje vyvoj svetovych cien tych komodit, ktoré su zahrnuté do daného
komoditného indexu. Zmena svetovej ceny prislusnej komodity sa na cene
indexu prejavi podl'a vahy, ktord ma dana komodita pridelent v indexe.
Hodnota komoditného indexu teda nezéalezi na firme, ktora je zodpovedna
za jeho zostavenie. Tato firma v§ak zodpoveda za jeho zloZenie a priradenie

vah jednotlivym komoditam. Odtial’ potom plynu rizika z tohto produktu.

Medzi najznamejsie komoditné indexy patria Thomson Reuter/Jefferies
CRB Index, S&P GSCI, ktory v roku 2007 kuapila spolo¢nost’ Standard &
Poor's a Dow Jones - UBS Commodity (RICI). Kazdy index ma r6zne
percentudlne zastapenie jednotlivych typov komodit. Z obrazku je zrejmé,
7e index S&P GSCI ma az 68 % zlozky petroleum, do ktorej patri ropa, olej
a benzin. Vyraznym percentudlnym zastiipenim tejto zlozky vSak index
straca svoju vypovedajucu hodnotu, pretoze ostatné komodity su v ilom
zastipené len v obmedzenej miere. DJ - UBS Commodity index ma uz
rovnovaznejsie zastupenie jednotlivych typov komodit, konkrétne zlozka
petroleum v flom tvori iba 21 %. V indexe v§ak maji vel'mi malé zastipenie
tzv. softs komodity (cukor, kava, kakao, atd’.). Z hl'adiska rozloZenia vah
medzi jednotlivé druhy komodit sa teda najreprezentativnejsie javi index

Reuter/Jefferies CRB.



Obrazok ¢.1 : Zastupenie jednotlivych skupin komodit v indexoch

Thomson Reuters/ Dow Jones — UBS
Jefferies CRB Index $&P GSCI Commodity Index
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Zdroj: Dow Jones - UBS Commodity Index S&P GSCI Data Source: Bloomberg
and Jefferies. [online]. ¢ 2012 [cit. 2012-02-13]. Dostupné na
<http://www.jefferies.com/pdfs/TRICRB_Index_Materials.pdf>

e Komoditné certifikaty
Investi¢né certifikaty sa vd’aka svojej jednoduchosti a rozmanitosti stavaja
stale obl'ibenej$im investicnym nastrojom, 1 ked’ objemy obchodov vd’aka
krize v roku 2008 docasne poklesli. Jedna sa vlastne o finan¢ny inStrument,
ktory predstavuje zvlastny typ dlhopisu, respektive dlzobného upisu.
Certifikaty st vydavané — emitované velkymi a silnymi finanénymi
inStitaciami. Investor si kupuje certifikat s tym, Ze si ho v budiicnosti necha
od emitenta preplatit’ (pri drzbe do splatnosti), alebo ho odpreda na
sekundarnom trhu, ¢ize na prislusnej burze, za jeho aktualnu hodnotu.
Kupou certifikatu ponechava investor petiazné prostriedky vlozené do
certifikatu emitentovi, ktory s nimi po urcitit dobu vol'ne disponuje.
Doporucuje sa preto, aby investor kupoval investicné certifikaty od
emitentov s vysokou bonitou a dobrym ratingom. Ich cena nie je pevne
stanovend, ale kopiruje vyvoj ceny vopred ur¢eného podkladového aktiva,
v nasom pripade danej komodity. °
Hodnota investi¢ného certifikatu je priamo (alebo nepriamo v pripade
put/short certifikatu) zavisla na hodnote podkladového aktiva (indexu,
akcie, komodity, meny, atd’.). Certifikaty mozu byt’ bud’ zékladnym

investicnym nastrojom, alebo doplnkom investi¢ného portfolia.

® SVOBODA M., ROZUMEK D. (2005) Investicni certifikdty, KCP, str.16 ISBN 80-239-5317-6
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Umoziuju zostavenie roznych investi¢nych stratégii a investovanie do
ro6znych druhov aktiv.

Existuje Siroké spektrum investi¢nych certifikatov, ktoré maji rozli¢ny
rizikovo-vynosovy profil a umoznuji zvolenie optimalnej investi¢ne;j
stratégie.’

Hlavé riziko vSak méze ostat’ pred mnohymi investormi do investi¢nych
certifikatov skryté, pretoze nema ni¢ spolocné s podkladovym aktivom. Ide
0 schopnost’ emitenta certifikatov hradit’ svoje zavézky. O tejto skuto€nosti
sa nemilo presvedcili klienti vlastniaci certifikaty od banky Lehman
Brothers po tom ako skrachovala.

Pod pojmom kupa komodit chapeme faktické nakupenie konkrétnej komodity.
Nemyslime tym vSak, samozrejme, ist’ do obchodu a nakupit’ 200 kilogramov cukru,
pretoze verime, ze ceny cukru budi rast’. V dneSnej dobe ide o investiciu vo forme
kontraktu na odber komodity v budicnosti. NajéastejSou formou tychto kontraktov
obchodovanych na burzach st futurity na komodity, ale st mozné aj iné spdsoby.

Dan¢ komodita eSte nemusi ani existovat’ a pokial’ preddme kontrakt pred jeho
exspiraciou komodity ani fyzicky neuvidime. Takze nepotrebujeme ani skladovacie
priestory.

Futurita na komodity je dohoda o kape a predaji dohodnutého poctu
Standardizovanych kontraktov konkrétnej komodity v Standardizovanom budicom termine
za dohodnutu futuritnti cenu. Podkladovymi nastrojmi su hromadné komodity
charakterizované istymi kvalitativnymi znakmi, resp. aj miestom povodu.®

Pri investovani do komodit tymto najpriamej$im sposobom sa samozrejme
nezbavime vsetkych rizik spojenych s investovanim do komodit. Okrem rizika vyvoja
svetovej ceny danej komodity, musime brat’ do ivahy komoditn1 burzu a systém je;j
fungovania. Tymto sposobom sa dostavame na turoven priameho obchodovania na burze,
¢o nie je I'ahka zélezitost. Tento druh obchodovania ma svoje Specifikd, rozdiely
a pravidla, ktoré¢ musime reSpektovat. Okrem toho investor pravdepodobne nie je
dostato¢ne bohaty a zainteresovany, takze bude musiet’ realizovat’ obchody cez
sprostredkovatela. Podrobnejsie sa obchodovaniu na komoditnych burzach budem venovat’

Vv nasledujucej kapitole.

'SPODNIAK, J. Investicni certifikaty [online]. ¢ 2012 [cit. 2012-01-12]. Dostupné na
<http://www.atlantik.cz/nasenabidka/produkty/certifikaty/o-certifikatech>

8 MARKOVIC P. (2007) Manazment financénych rizik podniku. Bratislava: lura Edition, str. 132 ISBN 978-
80-8078-132-3
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Obchodovanie s komoditami sa na finanénych trhoch realizuje prostrednictvom

finanénych nastrojov v podobe derivatov. NajcastejSie vyuzivanymi finanénymi nastrojmi

na komodity si°:

Futurity

Futuritné kontrakty na komodity s zakladnym a historicky prvym
sposobom obchodovania komodit. Futurity sa obchoduji na organizovane]
burze, kde sa stretavaji dve hlavné skupiny obchodnikov — hedzeri a
Spekulanti. Cielom hedZerov je zabezpecit’ sa proti pripadnym
nepriaznivym budicim zmenam v hodnote ceny tej-ktorej komodity. Na
druhej strane st Spekulanti skupinou, ktord ma zaujem podstupovat’ riziko s
cielom dosahovania zisku. Velké viacSina kontraktov sa vSak nevyrovnava
fyzicky ale iba financne.

CDF

CFD predstavuje finanény ndstroj Contracts for Difference, ktorého cena sa
odvija od trhovej ceny podkladového futuritného kontraktu. Takéto CFD je
produktom brokera a obchoduje sa ako OTC instrument , t.j. mimo burzy.
Vyhodou CFD su vel'mi nizke objemy obchodov vhodné pre mensSich

obchodnikov.

ETF/ETC

ETF (Exchange-Traded-Funds) a ETC (Exchange-Traded-Commaodities)
predstavuju burzovo obchodovatel'ny finanény nastroj, ktorého cena sa
odvija od ceny portfolia fondu ETF/ETC. Zmyslom tychto instrumentov je
ponuknut’ investorom moznost’ dlhodobého alebo Specifického investovania
do uréenych komodit alebo komoditnych koSov. Komoditné ETF sa ¢asto
skladaji z futuritnych kontraktov a iba niekol’ko z nich investuje do drzby

realnych komodit.

° 1ZIP, R. Komoditné financné ndstroje certifikaty [online]. ¢ 2012 [cit. 2012-01-19]. Dostupné na
<http://mww.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-vzdelavanie/obchodujem-
komoditne-financne-nastroje>
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2. Komoditné burzy

Burzy predstavuju dolezita sucast’ trhovych ekonomik. Si povazované za
vrcholovy trh, ktorého vyvoj je izko spojeny s rozvojom obchodnej ¢innosti a jeho sucasna

podoba je vysledkom dlhodobého historického vyvoja.

2.1 Vznik a vyvoj komoditnych birz

Pociatky burz je mozné najst’ v 12. storoci v talianskych pristavnych mestach, ktoré
boli pre obchod strategické, ako Mildno, Janov a Benatky.

Burzy vznikli z pravidelnych stretnuti obchodnikov na ur¢enych miestach a ich
genéza siaha az do stredoveku. Samotny nazov burza vznikol v Bruggach, kde sa schadzali
obchodnici v obchodnych miestnostiach rodiny Van der Burze. Od roku 1531, ked’ bola
postavena prva burzova budova v Antverach, sa preniesli dejiny burzovnictva z Brugg do
Antverp. K zasadnym zmenam na svetovych trhoch dochadza v 80. rokoch 20. storocia
a to vplyvom renesancie trhovej konkurencie, obmedzovania Statnych zasahov, privatizacie
Statnych podnikov, revolucie v informaénych technologiach ¢i vyvojom novych
finan¢nych nastrojov.

Najstarsie dokazy tykajuce sa komoditnych burz sa viazu k pestovatelom ryze
v Japonsku v 17. storoc¢i. Ciel'om tychto obchodov bolo zaistit’ sa vo¢i cenovému riziku
a ziskaniu potrebného kapitalu potrebného pre jej pestovanie.

V Eurépe skor ako burzy komoditné, vznikaji burzy penazné. Ich neskorsi vznik
byva spojovany s technickymi moznost'ami doby, ktoré neumoziovali presun velkych
objemov tovaru v kratkom case.

V 18. a 19. stor. sa zacala v burzovnictve prejavovat’ vyrazna Specializacia,
dochadza k oddelovaniu tovarovych burz od barz petiaznych. V roku 1811 bolo
vytvorené vyznamné obchodné stredisko London Commodity Exchange, kde sa kazdy denl
konali verejné aukcie na rézne komodity, ako kéva, kakao, cukor a podobne.2

V USA 82 miestnych obchodnikov zalozilo v roku 1848 Chicago Board of Trade
(CBOT), najstarsiu komoditnti burzu obchodujicu aj s tovarom dodanym v buducnosti —
futures. Prvé z tychto kontraktov s miikou a senom sa zacali obchodovat o rok neskor,
obchody s kukuricou sa coskoro po zavedeni v roku 1851 stali populdrne medzi
obchodnikmi. Dnes najvécsia svetova burza s futures kontraktmi Chicago Mercantile
Exchange (CME) bola povodne zaloZena ako Chicago Egg and Butter Board v roku 1898

a obchodovanymi komoditami boli maslo a vajicka.
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V roku 2007 sa CME a CBOT spojili do CME group INC., do celosvetovo najvacsej a
najrozmanitejSej burzy obchodujucej s derivatmi. Vznik d’al§ich vyznamnych americky
komoditnych burz sa datuje na zaciatok 20. storocia a je tiez spojeny s
pol'nohospodarstvom.

Nérast zdujmu o terminované obchody si vynutil vznik legislativy, ktora pre tieto
obchody vymedzila presné pravidla a urcila pripustné mantinely. S rastom cenovych
vykyvov komodit sa zvySuje zaujem Spekulantov aj o produkty ponikajiice zaistenie voci
riziku spojené so zmenou o¢akavanej ceny. Odbornici odhadujt, Ze redlne sa naplni
predmet kontraktu fyzickou dodavkou iba v 1 — 5% tychto terminovych obchodov. Vicsina
investorov investuje do futures kontraktov za u¢elom dosiahnutia maximalneho zisku pri

pohybe cien.

2.2 Charakteristika komoditnych birz

Podl'a Zékona o komoditnej burze (zak. ¢. 92/2008 Z.z.) plati okrem iného:

§3 (1) Komoditna burza je pravnicka osoba so sidlom na izemi Slovenske;j
republiky, zaloZena ako akciova spolo¢nost’, ktora organizuje komoditné obchody,
zabezpecuje s tym suvisiace ¢innosti na zéklade povolenia na vznik a ¢innost’ komoditne;]

burzy podl’a tohto zakona.

Burzu v§ak mozno vSeobecne definovat’ ako osobitny druh organizovaného trhu, na
ktorom kupujuci, predavajici a prevazne sprostredkovatelia, tzv. brokeri alebo makléri,
uskutocnuji obchody istych zastupitelnych objektov (tovarov alebo komodit) alebo prav
na tieto objekty®, pricom ma tieto d’alsie charakteristiky:

e Tieto objekty musia byt na obchodovanie na burze pripustné (kdtované)
e Tieto objekty nie s na tomto organizovanom trhu fyzicky k dispozicii

(alebo dokonca este ani neexistuji)- fyzicka nepritomnost’ tovaru

19 BENES V., MUSILEK P. (1991) Burzy a burzovai obchody. Informatorium. Praha 1991. str. 58 ISBN 80-
85341-01-8
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e Zvlastny mechanizmus fyzickej dodavky- v pripade plnenia kontraktu
fyzickou dodéavkou, tovar sa fyzicky nedoda ani neodoberd, skladuje sa
véac¢sinou v registrovanych burzovych skladoch za urcity vopred dohodnuty
poplatok

e Podmienky tohto organizovaného trhu st §tandardizované- jednak
Standardizované pravidla burzy a takisto Standardizované vseobecné
podmienky kontraktov

e Tento organizovany trh je pod $tatnym alebo medzinarodnym dohPadom

e Pravidelna opakovatel’nost’ trhu- obchodovanie sa uskutoc¢iiuje v presne
stanovenych dnoch a hodinach s pravidelnou periodicitou

o Cinnost zitovacieho strediska- je garantom plnenia kontraktov
uzatvorenych na burze

e Spekulaény charakter burzovych obchodov- len 3- 5% uzatvorenych
obchodov sa kon¢i fyzickou dodavkou

e Na burze sa sustred’'uje ponuka a dopyt po obchodovatelnom objekte, a to je
vV kone¢nom dosledku aj ucel burzy. Teda sa tu tvori tzv. objektivna cena

na zaklade stretnutia agregovanej ponuky a dopytu.

2.3 Ukastnici burzového obchodu
Vzhl'adom na Specifické organiza¢né usporiadanie burzy aktivne na fiu mézu
vstupit’ len Gcastnici, ktori maji Specialne povolenie od burzovych organov.
Zakladné skupiny burzovych navstevnikov mozeme rozdelit’ na tieto Styri skupiny:
e Brokeri- zac¢astiiuja sa obchodovania na burze vo forme sprostredkovatel'ov
a zastupuju maklérske spolocnosti, ktoré¢ su ¢lenmi burzy. V ich mene maju pravo
uzatvarat’ jednotlivé transakcie, ktoré potom putuji na ich ucet.
e Burzovi obchodnici- predstavuju fyzické osoby, ktoré reprezentuju jednotlivé
banky a spolo¢nosti a mozu realizovat’ obchody uz na vlastny ucet.
e Burzovi uradnici- uzatvaraji burzové operacie v mene spolo¢nosti, ktort
reprezentujl a uzatvaraju ich na tcet tychto spolo¢nosti.
e Hostia- predstavuju osoby, ktoré sa mézu zicastiovat’ obchodovania na burze a ide
najmi o pomocny personal bank, maklérskych spolo¢nosti a verejnost’ ¢i média,

ktoré maju pravo sledovat’ a monitorovat’ vyvoj na burze.
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Iny pohl'ad na ucastnikov obchodovania na burze poskytuje delenie na tri zdkladné
skupiny:**
e Hedgeri (alebo zaist'ovatelia)

Do tejto skupiny patria primarny vlastnici podkladovych aktiv, v pripade
komodit ide o vyrobcov surovin, spracovatel'ov a spotrebitel’'ov tychto
surovin. Tito vSetci vyuzivaju burzu na znizovanie svojho rizika
vyplyvajiceho z cenového pohybu na fyzickom trhu. Inak povedané,
hedgeri sa snaZia minimalizovat’ svoje riziko alebo v najlepSom pripade ho
uplne eliminovat’. Na terminovom trhu si fixuji pevnu cenu podkladového
aktiva v buducnosti. Hedging s pouzitim futurit sa dosahuje tym, Ze subjekt,
ktory drzi isti poziciu v podkladovom nastroji, vytvori opacni
(protichodnu) poziciu vo futurite. Hedgeri fixuju cenu podkladového
nastroja prevazne prostrednictvom futurit, avSak je dolezZité si uvedomit’, Ze
cena samotnej futurity nikdy pevna nie je. Proces nikdy nekonci, koliSe hore
a dole podl'a odhadov predajcov a kupujucich o tom, ako bude konkrétna
komodita ocenend k nejakému bodu v budicnosti. Ceny sa menia na
zéklade novych informécii (napriklad zamorenie hmyzom ma vplyv na
urodu pSenice, politicky vyvoj v krajine ohrozuje t'azbu komodity) alebo na
zéklade nového vyvoja situacie (Brazilia sa rozhodne, Ze bude pouzivat

viac cukru na vyrobu etanolu, takze znizi celosvetovy vyvoz cukru)

o Spekulanti- kupuji alebo predavaju futuritu, a tym na seba dobrovolne
preberaju riziko spojené s cenovymi pohybmi. Spekulanti zabezpeduju
likviditu trhu, ich ¢innost’ je nevyhnutnd pre existenciu hedgerov, ktori chcu
presunit’ riziko na niekoho iného. Spekulanta nezaujima dodavka ani odber
tovaru v budicnosti. To predstavuje zakladny rozdiel medzi hedgerom
a Spekulantom, ktorého jediny objekt zaujmu je petiazny zisk, ktory ma

vzniknit’ zo zmeny ceny na burze.

X MARKOVIC P. (2007) Manazment financnych rizik podniku. Bratislava: lura Edition, str. 258 ISBN 978-
80-8078-132-3
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Arbitrazéri- predstavuji podskupinu Spekulantov, s tym rozdielom, ze
arbitrazér nepodstupuje riziko, resp. iba minimalne riziko. Arbitrazér
vyuziva rozdiely medzi cenami na to isté aktivum, ale na inych

geografickych trhoch.

2.4 Burzovy systém

Burzové systémy sa vo vyspelych trhovych ekonomikéach znacne odlisuju. Tieto

odli$nosti moZeme n4jst” hlavne v technickom, organizacnom a pravnom usporiadani

jednotlivych burzovych systémov. Burzovy systém mozeme teda charakterizovat’ ako

sthrn jednotlivych burzovych prvkov a ich vzajomnych vizieb*?, pritom k zékladnym

prvkom burzového systému patria:

Utastnici burzovych obchodov

Burzové prikazy

Predmet burzovych obchodov
Standardizacia obchodovatePného mnoZstva
Obchodny systém

Druhy burzovych obchodov

Vysporiadanie burzovych obchodov

Burzové informacie

2 MUSILEK, P. (1996). Financni trhy: instituce, instrumenty a management II. dil. Praha: VSE, 1996.
5 637 ISBN 80-7079-726-6
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2.4.1 Druhy komoditnych obchodov

Dnes funguji uz moderné komoditné burzy, vsetky obchody je mozné robit’
elektronicky, funguje princip aktudlnych informécii a vo svete derivatov existuje mnoho
komoditnych burz v hlavnych svetovych finanénych centrach. Ale obchodovanie sa nich

sa v podstate nezmenilo.

Obchodovat’ na burze sa da dvoma zakladnymi sposobmi:
e Aktivne

e Pasivne.

2.4.1.1 Aktivna forma
Aktivna forma vyzaduje osobnt angazovanost’ obchodnika spoc¢ivajici v sledovani
jednotlivych udalosti na trhu, monitorovani sprav a analyzovani trhu. Pre velkt ¢ast’
investorov ponukaji brokerské firmy tzv. full servis produkty, Co znamend, Ze investor
dostava osobné poradenstvo makléra cez telefon, je pravidelne informovany o diani na trhu
a zasielaju sa mu odporucania na zaujimavé obchody. Samozrejme, za tieto sluzby plati
Klient poplatky.
Mark Shipman™ rozlisuje dve zakladné formy aktivneho obchodovania na
komoditnej burze:
e Terminové kontrakty
Terminovy kontrakt mozeme charakterizovat ako dohodu medzi dvoma
stranami, kupujicim a predavajucim, ktora sa tyka Specifickej komodity za
zmluvnu cenu a daitum dodania a vSetko je dohodnuté na pode autorizovanej
obchodnej burzy. Medzi obchodnymi stranami je uzatvorena kiipna zmluva,
ktorej podmienky st vysoko Standardizované. Aj ked’ moze dojst’ k realnemu
plneniu priameho terminového obchodu, v praxi sa tak obvykle nedeje. Na
rozdiel od dodavkového obchodu abstrahuje od fyzického tovaru, v skuto€nosti
sa obchoduje s kontraktmi, respektive so zmluvnymi poziciami. Priame
terminované obchody vd’acia svojej existencii prave Spekulantom, ktori
investuju prevazne do agrarnych komodit, u ktorych sa sezonnost’ produkcie
odraza do vicsich cenovych vykyvov, nez je tomu pri obchodovani s cennymi

papiermi.

3 SHIPMAN, M. (2007). Komodity, jak investovat a vydelat. Brno: Computer Press, str. 23 ISBN 978-80-
251-1866-5
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Spekulanti rozsiruji moznosti trhu, a tym aj jeho likviditu uzatvaranim
priamych terminovanych obchodov. Zaroven preberaji na seba riziko z pohybu
cien komodit. Tienistou strankou Spekula¢nych obchodov je fakt, ze vedu k

umelému navrSovaniu alebo znizovaniu ceny produkcie.

e Komoditné spready

Komoditné Spekuldcie mozno charakterizovat’ ako jedno z potencialne
najziskovejsich odvetvi, pretoze i relativne mala investiciu mozno premenit’
Vv priebehu kratkeho ¢asu na vel'ké bohatstvo. Spreadové obchodovanie je
popularne hlavne medzi profesiondlnymi obchodnikmi a velkymi investicnymi
fondmi. Na rozdiel od terminovych obchodov ponukaji o nie¢o mensi zisk,
avSak ani ten nie je zanedbatel'ny. Je to preto, ze pri komoditnych spreadoch
investor vstupuje v jeden okamih na trh s dlhou aj kratkou poziciou, ¢o
znamena, ze zaroven kupuje 1 preddva prislusny futuritny kontrakt. Pri
terminovych obchodoch sa obchodnik snazi Spekulovat’ na pokles alebo rast
ceny, inymi slovami povedané snazi sa nakupovat’ za nizke ceny, aby mohol
V buducnosti predat’ drahsie. Pri komoditnych spreadoch sa investor snazi
zarobit’ na rozdielnych cendch medzi jednotlivymi futuritami. Pracuje sa
najcastejSie s dvoma komoditami a Spekuluje sa na rozdiel cien medzi nimi.

Vyhodou komoditnych spreadov je ich niZ8ia volatilita a riziko. Pri
terminovych kontraktoch sa cena neustale meni v zavislosti od ponuky a dopytu
a trhy sa mézu dramaticky zmenit’ i1 v priebehu jedného obchodného dia.
Dal$ou nezanedbatel'nou vyhodou pri komoditnom investovani st vyrazne
nizSie marginy (zalohy pozadované maklérom), ktoré si brokerské firmy tctuju
pri otvarani spreadovych pozicii. Vyska marginu je priamo umerna dennej
volatilite, ktoru dany trh ponuka. Pri komoditnych spreadoch mozeme takisto
hovorit’ aj moZnosti lepSej diverzifikacie, Co vyrazne znizuje nase trhové
riziko. Poslednou vyhodou komoditnych spreadov je ich ¢asova nenaroé¢nost’,

a to najma vd’aka ich nizSej volatilite.
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Vyznamnou nevyhodou investovania do komoditnych spreadov je fakt, ze

st vyrazne pomalsie ako obchody s klasickymi terminovymi kontraktmi.

Negativom su aj vyssie brokerské poplatky, ked’Zze komoditny spread sa

sklada vlastne z dvoch obchodov, ¢o znamena, Ze obchodnik zaroven nakupuje

I predava a za kazdl operaciu musi platit’ samostatnu komisiu.

2.4.1.2 Pasivna forma investovania

Investicné prileZitosti pri pasivnej forme investovania moéZeme rozdelit’ na

dve skupiny:

Komoditné fondy

Na trhu existuje mnozstvo komoditnych fondov zaoberajticich sa sektorom
energie €1 kovov. Pri investovani do komoditnych fondov je dolezité si
utvorit’ realnu predstavu, ziskat’ §ir§i pohl'ad na su¢asnti a minuli vykonnost’
fondu, preverit’ si poplatky, doby splatnosti a d’alSie dolezité zalezitosti
spojené s investovanim do komoditnych fondov.

Komoditné akcie

Dal$ou moznostou ako sa z(astnit’ investovania na komoditnom trhu, je
investovat’ do akcii spolo¢nosti, ktorych obchodna aktivita je primarne
zalozena na komoditach. Podrobnejsie som sa tomuto druhu investovania

venovala v prvej kapitole.

2.5 Aktualne trendy na komoditnych burzach

V moderne;j historii uz prebehlo a este stale prebieha niekol'’ko podstatnych zmien

komoditnych burz. Nasledujuce popisané trendy maju pre nds najvyznamnejsi dopad

a urcuju, ako bude komoditné obchodovanie prebiehat’ v blizkej budticnosti.

Specializacia

Najprv v 18. a 19. storoci prebehol proces vy¢lenenia komoditnych burz.
Burzy vSeobecne sa v tomto obdobi za¢inaju Specializovat’ a vyclenuju sa
ako samostatné subjekty. Vznikd mnoho novych, uz Specializovanych burz,
hlavne v krajinach nového sveta. Vela barz, ktoré vtedy vzniky, funguja

doteraz.
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e Terminové kontrakty
Dalsia vyznamna zmena sa udiala v 20. storo&i a dnes je uZ tento proces
Vv podstate ukonceny. Jednalo sa o postupny presun od obchodovania
s fyzickymi komoditami k obchodovaniu s terminovymi kontraktmi.
V poslednych dekadach zaznamenavame ohromny narast ¢o do poctu
a druhu derivatov, ktoré st na trhu k dispozicii.
Je v§ak mozné, ze stiCasna hospodarska kriza tento prudky rozmach
terminovych kontraktov pribrzdi a to kvoli prisnejSej regulacii prisluSnych
regulacnych orgénov.

e Internet a integracia komoditnych burz
Poslednym, zato vobec nie najmenej dolezitym trendom vo vyvoji
komoditnych burz, je obchodovanie online. MoZnost’ obchodovania cez
internet je zalezitost'ou poslednych par desiatok rokov, ¢o je z hl'adiska
burzového vyvoja skoro ni¢. Poéitace a internet menia l'udskt spolo¢nost’
a nie je vhodnejSieho prikladu ako st burzy a burzové obchodovanie.
Dokazom toho, je neuveritel'ne rychly presun z redlneho parketu na online

systémy.

2.6 Svetové komoditné burzy

So zdokonal'ovanim telekomunika¢nych a informacnych prostriedkov rastie aj
vyznam komoditnych birz nad rdmec narodnych ekonomik. Obchodovanie prebieha
dvadsat’styri hodin denne, sedem dni v tyzdni. NajrozvinutejSie burzy su zvicsa tie s
dlhodobou tradiciou, rychlo ich vSak dohanaju burzy z rychlo rozvijajucich sa krajin, ako
Cina (Dalian Commodity Exchange) a India (Multi Commodity Exchange).

Preco je prave Cina jednym z najddlezitejsim hra¢och na komoditnom trh?
Odpoved na tato otazku je jednoducha, ponuka je napita a Cina potrebuje viac surovin ako
ich v su¢asnosti ma. Cina spotrebovava viac komodit ako hociktory §tat na svete a tak
rychlym tempom, Ze vd’aka tomu, je svetovym:

e Spotrebitel'om medi ¢islo jedna

e Spotrebitel'om oceli ¢islo jedna

e Spotrebitel'om Zeleznej rudy cislo jedna
e Spotrebitel'om s6ji ¢islo jedna

e Spotrebitel'om ropy a energetickych produktov ¢islo dva.
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V dnesnej dobe sa aj India Casto zjavuje v naSich mysliach, co je spdsobené
prevazne tym, ze vel'a pracovnych miest bolo presunutych prave do tejto oblasti. Je pravda,
ze India je sidlom niekol’kych velkych nadnarodnych spolocnosti, ale je fakt, Ze India sa
v najdolezitejsich socialnych a ekonomickych parametroch neméze Cine rovnat'.
Infrastruktura a takisto indicky vzdeldvaci systém su sotva na svetovej rovni. Prakticky
vietky deti v Cine dokonéia zékladnu $kolu. V Indii vyskumy ukazali, e viac ako jedna
polovica deti vo veku Sest’ az desat’ rokov nedokonci prvy stupen zakladnej skoly. Takisto
univerzitné vzdelanie je vyhradené iba pre deti prislusnikov elity. Indovia zvyknt rychlo
podotknut’, e na rozdiel od Ciny je ich krajina demokraciou. Treba si viak uvedomit’, Ze
tu stale zostavaju pozostatky starého kastového systému a v niektorych Castiach krajiny nie
je mozné cestovat’ bez vojenského doprovodu. Napriek vSetkym negativnym spravam
zZ Indie, najnovsie informacie z decembra 2011 zarad’uja Multi Commodity Exchange
(MCX) v Indii na piatu priecku medzi svetovymi komoditnymi burzami, kde nahradila
¢insku Dalian Commodity Futures Exchange. Déta od januara do jana 2011 demonstruja
celosvetovy narast v obchodovani s komoditnymi derivatmi o 10,2% na zaklade poctu
uzavretych kontraktov, pricom drahé kovy prispeli 49,8%-tami a energetické komodity
16%-tami. Azijsky region sa podiel’al 39,6%-tami na celkovom objeme zobchodovanych

kontraktov.

2.6.1 Chicago Mercantile Exchange (CME)

Skupina CME vznikla v juli roku 2007 fiziou Chicago Board of Trade (CBOT) a
Chicago Mercantile Exchange (CME), ktora svojim klientom pontka viac nez 250 rokov
skasenosti s komoditnym obchodovanim na jednom globalnom trhu, kde obchodujt
obchodnici z viac ako 80 krajin sveta. V marci 2008 skupina CME ohlasila akviziciu
NYMEX Holdings, Inc., o je materska spolo¢nost’ New York Mercantile Exchange a
Commodity Exchange, Inc (COMEX), ktora bola formalne ukon¢end 22. augusta 2008.
Tieto Styri burzy teraz operuji ako stcast CME group. Vo februéri 2010 CME ohléasila
nakup 90%-tného podielu Dow Jones indexov vratane Dow Jones Industrial Average
indexu. CME ponuka taktiez programy a produkty vyvinuté Specidlne pre medzinadrodnych
obchodnikov. Neobchoduje iba s komoditami, ale s celym balikom investi¢énych
prilezitosti, ktoré zahfiaju napriklad obchodovanie s cudzimi menami, americké irokové
sadzby, energie a alternativne investicné mozZnosti, ako su pocasie a reality. Denny objem

kontraktov je 9 milionov kusov, ¢o predstavuje tovar v hodnote 4,2 bilionov dolarov.
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Pocet zobchodovanych kontraktov za rok potom presahuje jeden bilion a ich hodnota je
viac nez jeden trilion americkych dolarov. Tri Stvrtiny z daného objemu st obchodované
elektronicky prostrednictvom elektronickej obchodnej platformy CME - Globex, jej
nepochybnou vyhodou su rovnaké podmienky vstupu pre individudlnych aj
indtitucionalnych investorov. Prave hibka a $irka trhu maja vplyv na rychle a efektivne

vykonavanie ndkupnych a predajnych prikazov.
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3. Ciel’ prace a metodika prace a metody skimania

Ciel'om diplomovej prace ja analyza vyvoja komoditnych trhov a
moznosti investovania do komodit. Pre analyzu trhu s danou komoditou som si pre svoju
diplomovu pracu vybrala ropu, ktord patri medzi najviac sklofiované komodity v dnesnej
dobe vobec, a to aj medzi beznymi spotrebitel'mi, ktori prichadzaji s ropou do
kazdodenného kontaktu. Ciastkovym ciefom prace je detailnejsi pohl'ad na energetické
komodity, charakteristika ropy a predikcia vyvoja jej ceny v strednodobom investicnom
horizonte. V tejto Casti mojej diplomovej praci je mojim ¢iastkovym cielom analyzovat’
ponuku a dopyt ako zakladné makroekonomické faktory podmiefiujice cenu ropy
a popisat’ minuly ako aj su¢asny vyvoj na trhu s ropou. Dalej budem skiimat’ faktory, ktoré
ovplyviiuji samotny dopyt a ponuku ako zdkladné determinujice €initele urcujice cenu
ropy.

V d’alSej Casti je mojim cielom, na zaklade vypracovaného teoretického zakladu
Vv prvej Casti diplomovej prace, analyzovat’ ako jednu z moZnosti investovania do komodit,
investovanie do spolo¢nosti, ktora sa venuje spracovaniu ropy a predaju ropnych
produktov. Mojim cielom je analyzovat finan¢nu vykonnost’ danej spolo¢nosti v zavislosti
od svetovych cien ropy, tuzemskych cien pohonnych latok a vyvoja svetovej spotreby ropy
a lokéalneho dopytu po pohonnych hmotach. Pre analyzu finan¢nej vykonnosti som si
vybrala spolo¢nost SLOVNAFT, a.s., ktora je najvyznamnejSim spracovatelom ropy
a predajcom ropnych produktov na slovenskom trhu a patri medzi lidrov na eurépskom
trhu s ropou. Mojim cielom je analyzovat’ vzajomnua zavislost’ globalneho trhu s ropou
a slovenského petrolejarskeho priemyslu, ktorého najvhodnejSim reprezentantom je prave
spolo¢nost SLOVNAFT, a.s..

Objektom sktimania diplomovej prace je trh s ropou a faktory, ktoré podmieniujua
cenu ropy na medzinarodnych komoditnych trhoch. V druhej ¢asti mojej diplomovej préci
budem sktimat’ finan¢nt vykonnost’ spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s., ktora je podmienena
vyvojom ceny ropy na svetovych komoditnych burzéich ako aj vyvojom inych faktorov,
ktoré ovplyviiuju ukazovatele finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s.

Pri analyze trhu s ropou st pre mna vychodiskom odborné publikécie slovenskych
a zahrani¢nych autorov a internetové zdroje o determinujicich ¢initeloch ceny ropy
a su¢asnom a minulom vyvoji na trhu s ropou. Pri analyze ponuky a dopytu su pre mna
vychodiskom aktuédlne a minulé udaje o vyvoji na trhu s ropou. Pre analyzu finan¢ne;j

vykonnosti spolocnosti SLOVNAFT, a.s. budem pouzivat’ uctovné zavierky spolo¢nosti
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SLOVNAFT, a.s., ktoré su verejné pristupné na jej webovej stranke. Pri analyze financ¢nej
vykonnosti budem pracovat’ s Vykazom ziskov a strat za sledované obdobie a pre
dosiahnutie stanoveného ciel'u pouZzijem horizontalnu analyzu Vykazu ziskov a strat ako
jednu z metdd finan¢no-ekonomickej analyzy podniku. Svoju pozornost’ upriamim na
prevadzkové trzby a naklady, prevadzkovy vysledok hospodarenia a Cisty zisk/stratu za
uctovné obdobie, ktoré budem porovnavat’ v sledovanom obdobi a budem sa snazit’ urcit’
faktory, ktoré najviac vplyvaji na vysku jednotlivych poloziek. Dalej budem dokladne
analyzovat’ vyro¢né spravy spolocnosti SLOVNAFT, a.s., aby som pochopila stivis medzi
internymi udalostami, ktoré ovplyvnili hospodarenie spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s.
a externymi vplyvmi, ktoré spolo¢nost’ nemoze ovplyvnit’ vlastnymi silami.

Ziskané udaje detailne spracujem v pisomnej forme a prostrednictvom grafov
a tabuliek pomocou programu Microsoft Excel, tak aby som zvySila informa¢nl hodnotu

svojich zaverov a mohla tak demonstrovat’ vysledky svojich skiimani v prehl'adnej forme.
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4. Vysledky prace a diskusia

4.1 Analyza trhu s ropou

Ropa je dolezitou komoditou, ktora ovplyviuje globalne hospodarstvo, vyrobky z
ropy su sucast’ou nasho bezného zivota. Ropa a jej derivaty su zakladnou surovinou pre
chemicky priemysel. Vyrabaju sa z nej hlavne plasty, niektoré lieky, hnojiva a pesticidy. Je
vel'mi d6lezitou surovinou pre dopravu. Mnohé krajiny taktieZ vyuzivaju surova ropu
Vv tepelnych elektrariiach na vyrobu elektrickej energie.

Vzhl'adom na ddlezitost’ tejto komodity v hospodarstve ovplyviiuje cena ropy
vyrazne cenu dopravy a ostatnych vyrobkov. Rast ceny ropy ma teda vyrazny dopad na
rast inflacie. Cenu ropy vSak neovplyviiuje len ponuka a dopyt po tejto surovine. Ked'ze sa
ropa obchoduje v dolaroch, vyvoj jeho kurzu je vyznamnym faktorom, ktory ovplyviiuje
jej cenu.

Ropa je najviac obchodovanou komoditou na svete vobec. Pretoze sa jedna
0 vzacny a neobnovitel'ny ekonomicky zdroj v poslednej dobe mozno pozorovat’ rastuce
snahy vo vyvoji alternativnych zdrojov energii, ktoré¢ su vo vel’kej miere podporované
vyspelymi ekonomikami sveta. ObnoviteI'né zdroje energie st povazované za zdroje
buducnosti, av§ak ich vyuzitie uz v sucasnosti ziskava stale va¢si vyznam. Prindsaja redlnu
alternativu fosilnym palivam, ktorych zasoby st obmedzené, nedopiiajt sa a dnes sa
vysokou rychlostou miniaju. Faktom ostava skutocnost’, Ze ropu je mozné zatial’ nahradit’
len scasti. Podiel ropy a ropnych produktov na celkovych zdrojoch energie v sucasnosti
predstavuje uroven priblizne 40 percent. Aj nad’alej tak ropa a ropné produkty predstavuju
najvacsi zdroj energie sveta. Je dolezité si uvedomit’, Ze aj napriek ohromnym zasobam
ropy sa s velkou pravdepodobnostou dockame vytazenia poslednej kvapky tohto fosilneho
paliva. Z tohto dovodu cena ropy patri k najsledovanej$im indikatorom svetovej
ekonomiky.

Ekonomick4 historia ndm uz niekolkokrat dala trpké lekcie o vplyve ropnych Sokov
na celkovy vyvoj ekonomického rastu. Hoci ropné Soky nemaji uz taky vyrazny dopad na
ekonomicky rast, ropa stale zostdva vyznamnou komoditou svetového obchodu. V
sti¢asnosti sa ropa na celkovom obrate svetového obchodu podiel'a 6smimi percentami. Ide
o najvyssi podiel pre jednotlivii komoditu vobec, aj ked’ je podstatne nizsi ako v

sedemdesiatych a osemdesiatych rokoch, a to v désledku relativneho poklesu cien.
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Velkost” jedného burzového kontraktu je vyjadrena v tisicoch bareloch, cena je

vyjadrena v americkych dolaroch za barel tj. 159 litrov.

Existuju r6zne vyklady analytikov, ktoré sa zaoberaju tym, ¢o spdsobuje
zvySovanie cien ropy a aké budu pravdepodobné dopady tohto rastu cien ropy na

zakaznikov. Aké faktory teda cenu ropy ovplyviuju?

Faktom ostédva, Ze ropa je pre energeticky sektor kIi¢ovou komoditou, rovnako
globalna ekonomika a doprava su na rope priamo zavislé. Ceny ropy maju takisto
vyznamny dopad na domdacnosti, podnikatel'ov, naklady na mnohé vyrobky zahriiuju ceny

ropy, takze zvySenie cien ropy sa premietne aj do zvySenej ceny vyrobkov a rastu inflacie.

Hodnota ropy
¥ W
Cena ropy

g .

Ponuka ropy Dopyt po rope

Vplyv kurzu dolara

TaZzobné limity OPEC-u Hospodarsky cyklus

Politické napétie Dopyt rastucich ekonomik
Kapacita rezerv Ocakavania
Zasoby ropy Substitaty

Cena ropy, rovnako ako trhova cena inych tovarov ¢i sluzieb, je vysledkom
posobenia roznych faktorov, ktoré vplyvaji na ponuku a dopyt. Ropa je neobnoviteI'nou
surovinou, pricom stav svetovych zasob nie je znamy a odhady sa r6znia. Podl'a zakonov
ekonomickej tedrie, ponikané mnozstvo je ovplyvnené kapacitnymi, produkénymi
moznostami. Pre ropu dlhodobo plati, ze mnohé loziské vysychaju, mnohé st nachddzané
v oblastiach s nestabilnymi politickymi rezimami. Aj napriek urputnym snaham, ziadne

vyznamné nov¢ naleziskd neboli uz objavené.

Ako je vidiet’ na obrazku, na hodnotu ropy posobi jej cena a kurz dolara voci
ostatnym svetovym mendm. Medzi hlavné determinujuce Cinitele, ktoré uréuju cenu
Cierneho zlata patri ponuka a dopyt po rope. V nasledujtcich riadkoch sa blizSie pozrieme

na jednotlivé faktory, ktoré vplyvaju na ponuku a dopyt po rope.
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Najprv vSak naértnem stru¢mi1 charakteristiku jednotlivych druhov ropy, ktoré su

z hl'adiska medzinarodného obchodovania najvyznamnejsimi vo svojej kategorii.

4.1.1 Druhy ropy

Ropny priemysel rozdel'uje ropu podl'a povodu (napriklad West Texas Intermediate,
WTI alebo Brent) a ¢asto tiez podl'a jej hustoty (I'ahka, light, stredne tazka, intermediate,
a tazka, heavy). Rafinérie ropu zvykna oznacovat’ ako sladku, sweet, ¢o znamena, Ze
obsahuje relativne malo siry, alebo ako kyslu, sour, ¢o znamena, Ze tento druh ropy
obsahuje viac ako 0,5 % siry a je naro¢nejsia na spracovanie, tak aby vyhovela si¢asnym

normam.

Hlavné svetové druhy ropy su:

e Ropa Brent, ktora zahriiuje 15 druhov ropy z nalezisk v Severnom mori. Jej cena
je smerodajna pre obchodné transakcie medzi Eurdépou, Afrikou a Blizkym
vychodom a je kétovand na Medzinarodnej burze v Londyne.

e West Texas Intermediate (WTI), alebo zapadotexaska ropa, ktora sa tazi na
stredozapade USA a je hlavnym benchmarkom pre urovanie cien ropy na celom
svete. S futures kontraktmi ropy WTI sa obchoduje na burze New York Mercantile
Exchange (NYMEX) v New Yorku a na burze ICE v Londyne. Od vyvoja ich ceny
z&visi ocenovanie ropy takmer po celom svete, ¢o sa v poslednom obdobi ukazuje
ako nie vel'mi vydareny a vhodny model.

e Okrem tychto dvoch druhov ropy medzi najviac vyznamné patri eSte Dubai Crude
a Omani Crude, ktoré st hlavnymi benchmarkmi na burzach Blizkeho vychodu.
Vyznamnej$ou v USA sa v poslednych rokoch stava aj ropa Louisiana Light.
Okrem tychto druhov ropy vo svete existuje eSte vel'ké mnozstvo druhov ropy, a to

v zéavislosti od nélezisk, ktorych kvalita a cena sa pochopitelne liSia. 1

1 \VEJMELKA, P. Druhy ropy [online]. ¢ 2012, [cit. 2012-02-16] Dostupné na
<http://mww.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-vzdelavanie/obchodujem-druhy-
ropy>
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Ropa Brent je v porovnani s ropou WTI menej kvalitnejSou z dovodu vyssieho obsahu
siry. Jej cena zvykne byt’ preto stanovena o nieco nizsie. Toto platilo az do jesene roku
2010. Dovtedy dochéadzalo iba k obasnym anomalidm, kedy ropa typu Brent, ktora je
menej kvalitnejSou sa obchodovala v porovnani s cenou ropy WTI na vyssich trovniach.
Ceny ropy typu Brent v porovnani s WTI sa zacali vyraznejSie odliSovat’ v septembri roku
2010, kedy cenovy rozdiel medzi tymito dvoma hlavnymi benchmarkmi dosiahol uroven
11 dolarov za barel. Cena za barel americkej 'ahkej ropy sa aktudlne obchoduje na trovni
96,30 USD/barel. Brent naopak zvysuje svoju hodnotu na uroven 116,20 USD/barel.
Existuje pomerne vel'a dovodov, preco doslo k takémuto rozdielu cien ropy Brent a WTI.
Ako jeden z hlavnych dévodov narastu cien ropy Brent a poklesu cien ropy WTI sa uvadza
Spekulativny presun penazi od obchodovania ropy WTI k obchodovaniu ropy Brent, ¢o
viak nebolo potvrdené objemom obchodov. Dalsim dévodom je pohyb dolara, zmeny
dopytu v jednotlivych regidnoch, znizujlce sa zasoby ropy v Severnom mori a v

neposlednom politika.

Na nasledujicom grafe je vel'mi pekne zobrazeny narastajuci spread medzi cenami

ropy Brent a WTI, ktory v sucasnosti dosahuje uroven 20 dolarov za barel.

Graf ¢.1: Cenovy rozdiel medzi ropou Brent a WTI

for explanation.
1<Go> to view ratio graph, 11<Go> to save as Index, 99<Go> to edit properties
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Zdroj: CSIBA, Z. Rozpiitie medzi cenami WTI a BRENT sa nadalej rozsiruje [online].
c2012 [cit. 2012-02-07]. Dostupné na < http://www.forexpro.sk/spravy/1878-rozpatie-
medzi-cenami-wti-a-brent-sa-nadalej-rozsiruje >
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Hodnota americkej 'ahkej ropy v si¢asnosti testuje irovne 6-mesaénych minim,
ked’ svetlo sveta uzreli informacie o zvySujucich sa zasobach komodity v USA, ktoré st jej
najvacsim spotrebitel'om, ako aj obavy o moznosti oslabenia globalneho dopytu vplyvom
dlhovej krizy v Euroépe. Vyraznu tlakovi vinu pre cenu ropy znamenaju aj rastice
americké zasoby, ktoré podla analytikov Bloomberg vykézali rast na najvyssiu hodnotu
pocas poslednych Styroch mesiacov. Pravidelna Statistika o zasobach ropy v USA za
tyzden konciaci sa 3. februara 2012 odhalila narast zasob o 0,3 barelov na troven 339,2
miliénov barelov.” Cize aktualny stav indikuje, Ze na trhu prevySuje ponuka nad dopytom,
aj ked’ obavy z narusenia dodavok ropy Brent su stdle citeI'né a zodpovedaju za rozSirenie

cenového rozpétia medzi WTI a BRENT, ktoré sa aktualne dostava k arovniam 20 USD.

4.1.2 Ponuka ropy

Cenovy vyvoj na ropnom trhu urcuje ponuka a dopyt. Aj ked’ je to prave ponuka,
ktora sa snazi prisposobit’ 'udskym potrebam, nie je mozné ju zvySovat’ donekonecna.
Vyskyt ponukovych Sokov uz v minulosti sposobil vyrazné vykyvy v cene Cierneho zlata.
Zaostavajuca ponuka za ochotou a potrebou spotrebovavat’ 1 v si¢asnosti tlaci na
zvySovanie cien ropy. V nasledujucich riadkoch sa preto budem venovat’ ponuke na trhu
S ropou a tym ako zmena ponuky méze ovplyvnit’ cenu ropy.

Medzi hlavné faktory, ktoré ovplyvituju ponuku ropy, patria taZzobné limity
OPEC-u, politické napitie v oblastiach tazby, terorizmus a hrozba vojen, naklady na

t’azbu, investicie do novych technologii, zasoby ropy a strategické rezervy.

> PENEV, B. Pohonné hmoty zaskocili ropu [online]. 2012 [cit. 2012-02-08]. Dostupné na
<http://www.forexpro.sk/spravy/1908-pohonne-hmoty-zaskocili-ropu>
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Dolezita tillohu na strane ponuky ropy hra Organizacia krajin vyvazajacich ropu -
OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries). Ide o zoskupenie 12-tich
krajin, medzi ktoré patri Angola, Alzirsko, Ekvador, Irdn, Irak, Kuvajt, Libya, Nigéria,
Katar, Saudska Arabia, Spojené Arabské Emiraty a Venezuela. Jedna sa vlastne o ropny
kartel, ktory pomocou kartelovej dohody ovplyviiuje cenu tejto suroviny a tym aj svoje
zisky. Dohoda uréuje dlhodobé kvoty a objem produkcie ropy ¢lenskych krajin. OPEC si
podla potreby a situacie na trhu navysuje, alebo znizuje tazobné kvoty a tym ovplyvituje
cenu ropu. Ak ¢lenovia kartelu o¢akavaju pokles dopytu po rope, znizia svoje tazobné
limity, aby obmedzili ponuku ropy a tym udrzali cenu ropy na vyssich urovniach. Naopak,
ak OPEC ohlasi, Ze tazobné limity zvysi, mozno predpovedat’ , ze pontikané mnozstvo

. i 1
ropy vzrastie, o zapri¢ini pokles ceny ropy 6

Medzi hlavnych producentov a teda krajiny, ktoré zabezpecuji na trhu ponuku ropy
by sme okrem krajin patriacich do organizacie OPEC mohli zaradit’ Rusko a krajiny
byvalého Sovietskeho zvizu (najméd Kazachstan a Azerbajdzan), Severnit Ameriku
(Mexiko, USA, Kanada), Cinu a niektoré krajiny Latinskej Ameriky a Zapadnej Europy
(Norsko a Velka Britania).V nasledujucej tabul’ke je prehl'adne zobrazené poradie

najvacésich ropnych producentov na svete v roku 2010.

Tabul’ka ¢.1: Najvac¢si producenti ropy v roku 2010 v milionoch bareloch za den

Poradie Krajina Produkcia ropy
1 Saudska Arabia 10,521
2 Rusko 10,124
3 USA 9,648
4 Cina 4,273
5 Iran 4,252
6 Kanada 3,457
7 Mexiko 2,983
8 UAE 2,813
9 Brazilia 2,746
10 Nigéria 2,458

Zdroj: Top World Oil Producers 2010 [online]. c2012 [cit. 2012-02-09] Dostupné na:
<http://www.eia.gov/countries/.>

' NOVOTNY R, Jaka je skute¢na hodnota ropy [online]. ¢ 2011 [cit. 2011-08-04].
Dostupné na WWW < http://www.investujeme.cz/clanky/jaka-je-skutecna-hodnota-ropy/ >
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Co sa tyka svetovych zasob ropy, ich vi¢§ina je koncentrovana v krajinach OPEC-
u. Z celkovych odhadovanych rezerv ropy, ktorych objem je nieco vyse 1300 miliard
barelov, sa az priblizne 81% nachddza na uzemi krajin patriacich do tejto organizacie. Na
nasledujucom obrazku je znazornené rozlozenie zdrojov zasob jednotlivych ¢lenskych
krajin OPEC-u, ako aj porovnanie zasob ¢lenskych krajin OPEC-u a krajin nepatriacich do

tejto organizacie.
Obrazok ¢.2: Rozlozenie zasob ropy

OPEC Share of World Crude Oil Reserves 2010

Libya

Saudi

Non-OPEC Arabia

274 bn barrels Iran, LR.
18.67%

Ecuador
Angola

Algeria —_UAE

Venezuela

OPEC proven crude oil reserves , end 2010
{billion barrets)

Venezuela 296.50 24.8% | Iraq 143.10 12.0% | Libya 4710 39% | Algeria 1220 1.0%
Saudi Arabia 264.52 222% | Kuwait 101.50 8.5% | Migeria 37.20 31% | Angela 9.50 0.8%
Iran, L.R. 151.17 127% | United Arab Emirates 97.80 8.2% | Qatar 25.38 21% | Ecuador 7.21 0.6%

Source: OPEC Annual Statistical Bulletin 20102011 edition

Zdroj: OPEC Annual Statistical Bulletin 2010/2011 edition [online]. c2012 [cit. 2012-01-
28]. Dostupné na <http://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/330.htm>

UZ pomerne dlhy ¢as sa objavuju spravy o vyCerpani zasob ropy. Avsak skuto¢ny
objem zéasob je skor predmetom odhadov ako presnych zisteni. V. mnohych publikéciach ¢i
na internete sa mézeme stretnit’ s pojmom overené zasoby ropy. Tento termin oznacuje
odhadované mnoZstvo ropy, ktoré moze byt’ za danych technologickych a ekonomickych
podmienok vytazené. V sti€asnosti je mozné vytazit' 30-60% ropy nachadzajicej sa
Vv ndlezisku. Z toho vyplyva, Ze s najvacSou pravdepodobnostou dojde k navyseniu
overenych zasob ropy, bez toho aby doslo k objavu nového naleziska. To vsak zavisi na
dostupnych moznostiach t'azby alebo novych technologiadch. Faktom vSak ostdva, ze

dynamika novych objavov sa spomaluje.
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Velka Cast’ tazobnych oblasti sa nachadza v politicky nestabilnych oblastiach a v
krajinach s diktatorskym rezimom. Hlavni producenti a exportéri ropy sa nachadzaju na
blizkom vychode v Afrike, pripadne v strednej Amerike. Politické napétie a pripadné

vojnové konflikty potom vyrazne ovplyviuji ceny ropy na svetovom trhu.

Ponuka ropy je vel'mi nepruznd a nedokaze dostatoc¢ne rychlo reagovat’ na zmeny
dopytu. Mnozstvo ropy, o ktoré st ropné spolo¢nosti schopné kratkodobo zvysit', alebo
zniZit’ produkciu ropy, sa zmensuje. Na mozné alebo skuto¢né vypadky dodavok ropy
Z inych oblasti, ktoré su zapri¢inené r6znymi udalostami, trh vel'mi citlivo reaguje.
Pri¢inou tychto vypadkov mdze byt okrem politickych konfliktov aj pocasie, napriklad
hurikany €1 razantna zima. Investicné rozhodovania a stratégie spolo¢nosti tvoriacich

ponuku ovplyviiuja i naklady na tazbu.

Posudzovanie teritoridlnej Struktury tazby ropy je dolezité minimalne zo Styroch

dovodov:

e Rozne teritdria tazby maju r6znu nadkladovost’ tazby. Napriklad tazba na
pieso¢natych ropnych poliach je drahSia ako tazba zo dna Severného
oceanu.

e Pomaly sa blizi vy&erpanost’ svetovych zasob ropy. Tazba bude preto
presmerovana do tych oblasti, ktoré budt vycerpané ako posledné.

e Niektoré polia sa nachadzaju v krajinach, ktoré su politické nestabilné
a tazba v nich zavisi viac od rozhodnuti vladnucej garnitiry ako od
poziadaviek trhu.

e Nezanedbatelne vysoké dopravné naklady. Producenti lokalizovani blizSie

k spotrebitelom maju konkuren¢nti vyhodu a mézu dosahovat’ vyssie marze.
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4.1.3 Dopyt po rope

Hlavny faktor, ktory vplyva na cenu ropy je hospodarsky cyklus. Spotreba ropy a
d’alSich energii stivisi s ekonomickym rastom. Ekonomicky rast, alebo recesia silnych
ekonomik vel'mi razantne ovplyviiuje dopyt po rope. Trhu s ropou tak vo vicsine

pripadoch reaguje hlavne na spravy o spomaleni, alebo zrychleni ekonomického rastu.

Tabulka ¢.2: Ekonomicky rast v najdolezitejSich ekonomikach sveta

Ekonomicky rast
Vv % Svet | OECD | USA |Japonsko |Eurozéna| Cina |India
2011 3,6 1,7 1,7 -0,8 1,6 9,0 7,2
2012 3,4 1,5 2,2 1,8 -0,2 8,2 7,2

Zdroj: Monthly Oil Market Report, February 2012 [online]. c2012 [cit. 2012-02-07].
Dostupné na
<http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/MOM
R_February_2012.pdf>

Globalny dopyt po rope rastie aj vd’aka ekonomickému rastu takych zemi, akou je
Cina, India, Brazilia alebo Rusko. V tychto krajindch dochadza k vel'mi rychlej
industrializacii, urbanizacii, rastie automobilova doprava a takisto spotreba energie a
surovin sa zvysuje priam milovymi krokmi. Prehl’ad najvac¢sich spotrebitel'ov ropy v roku

2010 je uvedeny v nasledujucej tabul’ke, priCom rozvijajice ekonomiky su zvyraznené

hrubym pismom.

Tabul’ka ¢.3: Najvacsi spotrebitelia ropy v roku 2010 v miliénoch barelov za den

Poradie Krajina Spotreba ropy
1 USA 19,148
2 Cina 9,392
3 Japonsko 4,423
4 India 3,116
5 Rusko 3,038
6 Saudska Arabia 2,65
7 Brazilia 2,56
8 Nemecko 2,489
9 Juzna Korea 2,249
10 Kanada 2,237

Zdroj: Top World Oil Producers 2010 [online]. c2012 [cit. 2012-02-09] Dostupné na:
<http://www.eia.gov/countries/.>
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ZvySovanie zasob ropy, ktorti maju v drzbe obchodnici, Spekulanti a jednotlivé
Staty, ma za nasledok zvySovanie dopytu po rope a tlak na zvySovanie jej ceny. Investori,
ktori nakupuju ropné kontrakty povazuju ¢ierne zlato za druh aktiva, ktory im pomaha
predchadzat’ znehodnocovaniu penazi a povazuji ropu za prostriedok uchovania hodnoty a
zhodnotenia svojich investicii. Ocakavania na strane dopytu, ako je napriklad strach
z nedostato¢nych dodavok ropy a predpoklad z budiceho rastu cien, maji na zvySovanie
dopytu po rope vyrazny dopad. Na dopyt pdsobia rovnako aj rocné obdobia a vykurovacie

sezony.

Vysoké cena ropy a pohonnych hmét niti spotrebitel'ov hPadat® moznosti
dosahovania uspor pri spotrebe a vytvara tlak na znizovanie spotreby. Z toho logicky
vyplyva, Ze klesa dopyt po autach, ktoré maju vysoku spotrebu a vyrobcovia automobilov
roz8iruju svoju ponuku o vozidla s nizSou spotrebou benzinu ¢i nafty alebo o vozidla
S hybridnym pohonom. Stpajliica cena ropy zatial’ nezaznamenala vyrazny vplyv na predaj
osobnych automobilov. Progn6za na tento rok predpoveda narast predajnosti osobnych a
I'ahkych uzitkovych automobilov v Spojenych Statoch o viac ako devét’ percent na 14
milionov vozidiel, priCom v minulom roku sa predaj automobilov v USA zvysil o desat’
percent na 12,8 milidona vozidiel. Predvlani stipol o 11 percent na 11,6 miliéna vozidiel.

Zaznamenal tak prvy celorocny narast od prichodu hospodarskej recesie. V roku 2009 sa

evve
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Najvicsi percentualny podiel na spotrebe ropy mala Pacifickd oblast, pricom na
celkovej spotrebe ropy sa podiel'ala 31,5%-tami a oproti roku 2009 sa celkova spotreba
V tomto regione zvysila o 5,3%. Druhym najvacsim spotrebitel'om ropy bola Severna
Amerika s podielom 25,8% na celkovej spotrebe. USA tvorili 80%-tny podiel na celkovej
spotrebe Severnej Ameriky a v roku 2010 predstavovali spomedzi vSetkych krajin sveta
najvacsieho spotrebitel’a ropy. Tretim najva¢sim spotrebitel'om ropy v roku 2010 bol

region Europy a Eurazie s percentualnym podielom na celkovej spotrebe ropy 22,9%.

Graf ¢.2: Spotreba ropy v roku 2010 podl'a svetovych regiénov

Spotreba ropy v roku 2010

B Severna Amerika

M Juzna a stredna
amerika

B Europa a Euroazia

B Stredny vychod

m Afrika

Zdroj: BP Statistical Review of World Eenegy June 2011 [online]. ¢2012 [cit. 2012-02-07],
Dostupné na
<http://lwww.bp.com/sectionbodycopy.do?categoryld=7500&contentld=7068481>
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4.1.4 Vyvoj ceny ropy

Analyzu faktorov, ktoré maju vplyv na vyvoj cien ropy zacneme v roku 2000.
V tomto roku mozeme este pozorovat’ pokles cien ¢ierneho zlata, potom vSak dochadza
k prudkému narastu cien ropy. Pokles v roku 2000 bol zapri¢ineny spomalenim ekonomiky
USA a celosvetovym strachom z opakovanych teroristickych hrozieb po titoku na World
Trade Center z 11. septembra 2001. Tento strach do¢asne ochromil investi¢nu aktivitu
a tym aj hospodarsky rast. Dal§im faktorom, ktory ovplyvnil ceny ropy v novom tisicro&i

bolo objavenie novych ropnych nalezisk v Rusku a Kazachstane.

Graf ¢.3: Vyvoj ceny ropy WTI
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Zdroj: BP Statistical Review of World Eenegy June 2011 [online]. ¢2012 [cit. 2012-02-07].

Dostupné na
<http://www.bp.com/sectionbodycopy.do?categoryld=7500&contentld=7068481>

Zaciatkom roka 2002 bola cena ropy za barel na Grovni 25 dolarov. V
obdobi rokov 2002 az 2005, vacsina krajin produkujucich ropu pokracovala v adaptovani
nizkych produkénych kvoét. Tato stratégia spolu s neadekvatnou odpovedou krajin mimo
organizacie OPEC mala za nasledok zvySujuci sa dopyt, a nasledné zvySenie cien. Tento
trend pokracoval az do druhej polovice roka 2008, kedy priemerna cena WTI z jala 2008

na trovni 133 doldrov za barel, klesla na decembrovu troven vo vyske 41 dolarov za barel.
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Graf ¢.4 : Vyvoj ceny ropy Brent od roku 2000
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Zdroj: BP Statistical Review of World Eenegy June 2011 [online]. c2012 [cit. 2012-02-07].
Dostupné na
<http://www.bp.com/sectionbodycopy.do?categoryld=7500&contentld=7068481>

Vyvoj ceny ropy v poslednych rokoch mézeme charakterizovat’ ako vel'mi
dramaticky a dynamicky zaroven. Dramaticky preto, lebo ceny ropy po prvy krat v historii
prekonali ,,psychologicktl hranicu 100 dolarov za barel a nasledne nato sa vysplhali az
k magickej vyske 150 dolarov za barel. Vzapiti, v priebehu troch mesiacov ceny ropy
prudko poklesli na uroven jednej tretiny ceny v ¢ase vrcholu. Ceny ropy d’alej klesali az do
februéra 2009.

Vyvoj cien v prvom polroku 2008 do vyznamnej miery ovplyvnili spravy z USA
0 problémoch tamojSieho hypotekarneho trhu, prepade cien nehnutel’nosti a prvych vac¢sich
problémoch na globalnych finan¢nych trhoch. Akciové trhy nedokézali poniknut’
investorom dostato¢né zhodnotenie, a preto sa pozornost’ upriamila k vynosnejs$im
aktivam, ako st komodity, vd’aka comu Coraz viac investorov, vratane Spekulantov
investovalo do ndkupu ropy a ropnych produktov. To vyhnalo cenu ropy Brent na Groven
144,2 USD/ barel. Extrémne vysoké ceny odraZali snahu investorov hedgingom si zaistit’
zisky, ¢o v8ak nemalo ni¢ spolo¢né s tirovitou ponuky a dopytu.

V druhej polovici roka 2008 nastupujiica svetova ekonomickd recesia dramaticky
ukoncila doteraz najdlhsi a najrozsiahlejsi rast komodit. Nastupila finan¢né kriza, vd’aka
ktorej sa z medzibankového trhu vytratila likvidita, firmy nemali z ¢oho financovat’ svoje
uvery, ¢o videlo k rastu nezamestnanosti a prepadu dopytu. Pod tlakom tychto okolnosti sa

zacal prepadavat’ aj komoditny trh.
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Nizsia vykonnost’ priemyslu totiz automaticky vyustila do nizsej potreby
zakladnych surovin. Ropa pre nedostatok dopytu, tlak Spekulantov a silnejuci americky
dolar od jula 2008 stratila dve tretiny hodnoty . Minimalna Groven, ktora v roku 2008 cena
ropy dosiahla, zodpovedala cenovej arovni z roku 2004, kedy priemerna cena ropy
dosiahla v priemere 38,2 USD/barel. V porovnani s rokom 2007 priemerna cena ropy
Brent vzrastla v roku 2008 0 34%, ked’ dosiahla uroven 72,4 USD/barel.

Ekonomicka recesia znizila spotrebitel'skii doveru a Upriamila pozornost’ na
zniZzovanie vydavkov.

Tento prudky cenovy pokles bol spésobeny najméd dvoma faktormi. Prvym
determinujicim Cinitelom bolo zniZenie globalneho dopytu v tretom Stvrtroku 2008.
Spotreba ropy v tomto obdobi klesla o 2,2 miliona barelov denne v porovnani s rovnakym
obdobim predchadzajuceho roka. Takisto klesol dopyt po rope v rozvinutych krajinach,

a to hlavne v USA a v Japonsku. Celosvetovy pokles dopytu nezastavil ani stale rastuci

dopyt po rope v prudko sa rozvijajucich ekonomikéach sveta ako Cina alebo India.

Graf ¢.5: Vyvoj svetovej spotreby ropy

Vyvoj svetovej spotreby ropy
88000

87500 > 87382,14
87000

S 86000 85999,1 o _
= 85500 Vyvoj svetovej

S 85000 48495832/ spotreby ropy
Z 84713,9

2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: BP Statistical Review of World Eenegy June 2011 [online]. ¢2012 [cit. 2012-02-07].
Dostupné na
<http://www.bp.com/sectionbodycopy.do?categoryld=7500&contentld=7068481>
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Druhym faktorom, ktory prispel k cenovému kolapsu v roku 2008 bola vysoka
produkcia ropy krajinami OPEC-u, a to aj napriek znizeniu produkénych kvot o Styri
milidny barelov denne. Toto rozhodnutie vSak ¢lenské krajiny OPEC-u prilis

nerespektovali.

Graf ¢.6: Vyvoj svetovej produkcie ropy
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Zdroj: BP Statistical Review of World Eenegy June 2011 [online]. ¢2012 [cit. 2012-02-07].
Dostupné na

<http://www.bp.com/sectionbodycopy.do?categoryld=7500&contentld=7068481>

Historicky sa s ropou obchoduje prave v americkych dolaroch. Hlavnym dé6vodom
je, ze k rozvoju tazby dochadzalo spociatku v USA a americké ropné spoloc¢nosti
obchodovali i v zahrani¢i. Dalsim dévodom je, Ze americky dolar sa stava po prvej
svetovej vojne hlavnou rezervnou menou. Fixacia ceny ropy na americky dolar so sebou
prinasa aj isté nevyhody a problémy. Rast ceny ropy vyjadreny v inych svetovych menach

nie je taky markantny. Je to spdsobené zmenou a vyvojom menového kurzu voci dolaru.
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4.1.5 Dopad uverovej krizy v Eurozéne na trh s ropou v roku 2011

Vo stvrtom Stvrtroku 2011, ceny ropy ostali pomerne volatilné a to aj napriek
¢iasto¢nému obnoveniu dodavok ropy z Libye a vyssej produkcii krajin OPEC-u, od ¢oho
sa o¢akavalo ustalenie cien ropy. Libyjsky ropny priemysel sa z polro¢nej obCianskej
vojny zotavoval rychlejSie ako sa povodne cakalo. V sti¢asnej dobe objem exportovanej
ropy predstavuje asi 40 percent predvojnovych hodnoét. Pred vypuknutim konfliktov Libya
vyvazala az dva miliony barelov ropy denne a v sti€asnosti ropné vrty vyprodukuji
priblizne 800 tisic barelov denne. Podl'a odhadov by sa mala tazba ropy uplne obnovit’
Vv prvej polovici roku 2013. Referenény koS krajin OPEC-u bol aj nad’alej pomerne
volatilny, pri€om ceny sa hybali od 98 dolarov za barelov po 114 dolarov za barel.
Referenény koS krajin OPEC-u sa sklada z viacerych druhov ropy, ktoré sa t'azia v oblasti
Stredného vychodu, ale taktiez v AlZirsku a Juznej Amerike. Svojimi chemickymi
vlastnostami, ¢o sa tyka hustota a obsahu siry, ich mézeme zaradit’ medzi tazsie druhy
ropy. NajznamejSimi druhmi ropy st Arab light (Saudskéd Arabia), Fateh (Spojené Arabské
Emiraty), Sarah Blend (Alzirsko), Tia Juana Light (Venezuela). Hlavnym dévodom
zvysenej volatility cien ropy bola narastajuca uverova kriza v Eurozone a z toho
vyplyvajice obavy zniZzeného ekonomického rastu a to nielen v krajinach Eurdpy ale aj po
celom svete. Dalsim dolezitym faktorom, ktory sa podpisal na zvysenej volatilite cien
ropy, boli r6zne geopolitické neistoty ako ob¢ianske nepokoje v niektorych krajinach
taziacich ropu, ako je Lybia ¢i Irdn, ¢o malo za nasledok zvysenie rizikovej prémie
Vv cenach ropy. Treba vSak podotknit’, ze uverova kriza v Eurozdne predstavovala hlavnu
vyzvu pre svetovi ekonomiku v roku 2011, a o¢akava sa, Ze inak tomu nebude ani
Vv prvych mesiacoch roku 2012. Finan¢né trhy, aj napriek urputnym snaham eurépskych
politickych lidrov nie su stale presved¢ené o efektivnosti a i¢innosti rozhodnuti a opatreni
prijatych v nedavnych obdobiach. Vysledkom je, Ze eurdpska spolo¢na mena padla na
svoje 11-ro¢né minimum. Désledky uverovej krizy v Eurozone mali najvyznamnejsi dopad
na svetova ekonomiku v druhej polovici roku 2011 a to prostrednictvom znizeného
medzinarodného obchodu, zavddzania Gspornych opatreni a premietnutia rasticej iverove;j

krizy do globalneho bankového systému.
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4.2 Slovensky petrolejarsky priemysel

Hlavnym predstavitel'om slovenského petrolejarskeho priemyslu a obchodu je
spolo¢nost SLOVNAFT, a.s., a preto sa budem venovat’ v tejto kapitole prave analyze
spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. Tato spolo¢nost’ najlepsie reprezentuje vyvoj slovenského
petrolejarskeho priemyslu a obchodu, pretoze sa suasne venuje spracovaniu ropy, vyrobe
ropnych produktov a ich predaju.

SLOVNAFT, a.s. so sidlom v Bratislave, je rafinérsko-petrochemicka spolo¢nost’ s
ro¢nym spracovanim 5, 5 - 6 miliénov ton ropy. Dodavky na tizemie Slovenskej republiky
st realizované cez tradi¢né dopravné cesty a to tak zo strany hranic s Ukrajinou
ropovodom DruZba ako aj vyuzitim spojenia ropovodu Adria a Druzba zo strany
Mad’arskej republiky. Spolo¢nost’ okrem vyroby, skladovania, distribtlicie a
vel'’koobchodného predaja vyrobkov z ropy disponuje najvicSou maloobchodnou siet'ou v
ramci Slovenskej republiky, zameranou na predaj motorovych paliv a maziv a na
poskytovanie Sirokej Skaly sluzieb motoristom.

SLOVNAFT, a.s. exportuje priblizne 70% svojej produkcie, priCom vyrobky
slovenského rafinérskeho priemyslu nachadzaji svoje odbytisko najméi v Rakusku, Cesku,
Pol'sku, Nemecku, Taliansku a Franctizsku. Mala ¢ast’ produkcie petrochémie smeruje aj
do perspektivnych krajin d’alekej Azie.

Na druhej strane, ¢lenstvo Slovenska na liberalnom trhu Eurdpskej tnie ako aj
pritomnost’ silnych medzinarodnych hracov v oblasti ropného priemyslu vyustila do
saturacie Casti domacej spotreby produktmi z dovozu. Dominuje predovsetkym dovoz
motorovej nafty a benzinu, a to aj napriek vysokej nadprodukcii domacej rafinérie
Slovnaft, ktoré tak priblizne z 35 az 40% vykryvaji dopyt slovenskych zakaznikov po
tychto motorovych palivach. Domadci trh je tak vyborne vykryty z domacich
a zahrani¢nych zdrojov, comu okrem inych faktorov pomaha i poloha a mala teritorialna
rozloha Slovenska. V jeho blizkosti je totiz mnozstvo skladovacich a logistickych kapacit

umoznujicich 'ahko zasobovat’ slovensky trh.
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4.2.1 Analyza finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s.

Ako som spomenula v prvej kapitole svojej diplomovej prace, jednou z moznosti
investovania do komodit, je investovat’ do spolo¢nosti spracuvajucich suroviny, v tomto
pripade ropu. Vhodnym reprezentantom tejto investicnej moznosti je prave spolocnost’
SLOVNAFT, a.s., ktora sa venuje spracovaniu ropy, vyrobe ropnych produktov a ich
predaju na slovenskom a zahrani¢nom trhu. Na financnti vykonnost’ spolo¢nosti
SLOVNAFT, a.s. bude tym padom vplyvat’ predajna cena ropnych produktov, v naSom
pripade pohonnych latok, ktorych cena sa priamo tmerne zvySuje s CEnou ropy,
prevadzkové naklady spoloc¢nosti SLOVNAFT, a.s. (znizuju prevadzkovy zisk
spolo¢nosti), ktoré tvoria prevazne ndklady na obstaranie predan¢ho tovaru, a ktoré rastu
priamo imerne s cenou ropy na svetovych komoditnych trhoch a objem predaja
V sledovanom obdobi. Z uvedeného vyplyva, ze cenotvorba ropnych spolo¢nosti
posobiacich na Slovensku, teda aj spolocnosti SLOVNAFT, a.s., sa neodchyl'uje od
zauzivanej praxe dosledne kopirovat’ vyvoj cien ropnych produktov obchodovanych na
medzinarodnych komoditnych trhoch. Pravidelné Statisticke zistovanie Direktoriatu pre
energiu (Directorate- General for Enery) Europskej komisie dokazuje stlad
maloobchodnych cien nafty a benzinu na vnatrom trhu SR s cenami v okolitych krajinach,
respektive v ramci celej EU. Nasledujuci obrazok demonstruje zauZivani cenotvorbu

ropnych spolo¢nosti posobiacich v SR.

Obrazok ¢.3: Porovnanie efektivnej ceny benzinu SUPER 95 a ceny benzinu kotovanej na

burze v Rotterdame

EUR/ton

—— Rotterdam Premium Unleaded

— Super 95 - effective pump prices EUR/

Zdroj: Pump price - Rotterdam quote comparison [online]. c2012 [cit. 2012-02-05].
Dostupné na
<http://www.omv.com/SecurityServlet/secure?cid=1255731487551&lang=en>
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4.2.2 Rok 2008
Analyzu spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. zacnem v roku 2008, ktory bol z hl'adiska

globalnych vplyvov na ropny priemysel prelomovy a odstartoval obdobie doteraz
pretrvavajucej hospodarskej krizy, z ktorej sa svetova ekonomika dodnes tiplne nezotavila.

Podrobnu analyzu vyvoja ceny ropy som uviedla v predoslej kapitole v Casti Vyvoj
ceny ropy. V nasledujucich riadkoch stru¢ne zhrniem vyvoj na ropnom trhu v roku 2008 a
jeho dopad na slovensky trh s ropnymi produktmi a hlavné ukazovatele finan¢nej
vykonnosti spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s.

Ropny trh v roku 2008 moZno oznacit’ v mnohych aspektoch za prelomovy. Pocas
jedného roku doslo k bezprecedentnému rastu cien ropy ako aj k naslednej prudke;
korekcii. Dobre to ilustruje vyvoj priemernej ceny ropy, ktora sa v roku 2008 pohybovala
vo vel'mi Sirokom pasme, ked’ z maximalnej tirovne v jali 145 USD/barel klesla
v decembri az pod hranicu 45 USD/barel. Ceny benzinu a motorovej nafty dosiahli na
slovenskom trhu svoje maximum takisto v juli, ked’ cena benzinu dosiahla troven 41,66
SKK/I (1,38 EUR/I) a cena morovej nafty 44,88 SKK/I (1,49 EUR/I). Naopak, pri
najvacSom poklese ceny ropy, ceny pohonnych latok na Slovensku klesli na aroven 30,88
SKK za liter benzinu (1,03 EUR/I) a pri motorovej nafte cena klesla na 35,35 SKK za liter
(1,17 EUR/I). Extrémna volatilita cien vyplyvala z globalnych stavislosti, ked’ v prvych
vyse 2 stvrtrokoch na komoditnych trhoch prevladal nazor, Ze svetova ekonomika bude aj
v d’al$ich rokoch expandovat silnym tempom, avsSak v poslednych mesiacoch tento
sentiment vystriedali obavy, Ze svet sa ruti do hlbokej recesie. Tento vyvoj bol spdsobeny
tym, ze finan¢na kriza v USA sa postupne v druhej Casti roka naplno rozsirila do bankove;j
sféry v Eurdpe a &iastoéne v Azii, ¢o nasledne vyvolalo aj globalnu hospodarsku krizu.
Zastavenie uverovania podnikového sektora, rastiica nezamestnanost’, pokles prijmov
domacnosti, obrovské straty na akciovych trhoch negativne zasiahli dopyt, ktorému sa
ponuka nestacila okamzite prispdsobit’. Pokles dopytu po rope i ropnych produktoch bol
zaznamenany v Severnej Amerike, Eurdpe ¢i Japonsku, pri€om utlmenie spotreby bolo
badat’ aj rozvijajiicich sa ekonomikéch, ktoré nad’alej st zavislé¢ od hospodarskej kondicie
vyspelych krajin, kam smeruje vicSina ich domécej produkcie. Je sice pravda, Ze OPEC sa
snazil nerovnovahu medzi ponukou a dopytom riesit’ kratenim tazby ropy, av§ak depresia

na strane dopytu bola privel’kd na to, aby ceny zacali znovu rast’.
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Co sa tyka vyvoja spotreby na Slovensku, zakladné uZ viacroéné smerovanie
ropného trhu sa zpohladu zdujmu slovenskych zakaznikov nezmenilo. Aj napriek
globalnemu poklesu dopytu slovenski zédkaznici zvySovali spoju spotrebu, pricom celkova
spotreba nafty vzrastla medziro¢ne o priblizne 3,2% a spotreba benzinu sa zvysila
o priblizne 1,7%. Utlm v dopyte po nafte pridiel zo strany segmentov stavebnictva
a nakladnej prepravy. Dopyt po benzinoch bol o ¢osi dynamickejsi ako sa odhadovalo a to
najmd z toho dovodu, Ze motoristi si zacali pozornejSie v§imat’ cenovi divergenciu medzi
naftou a benzinom. Benzin bol totiz v principe uz niekol’ko Stvrtrokov po sebe vyraznejsie
lacnejSim palivom nez nafta, ¢o vSak odrézalo globdlne suvislosti. Spotreba paliv tiez
reagovala na pokraCovanie rastu prijmov domacnosti a na to nadvézujuci narast poctu novo
registrovanych najmi osobnych automobilov na trhu SR, ktory bol vroku 2008
najdynamickej$i vobec v celej EU. Faktom ostéva, Ze¢ rok 2008 bol rokom, ked’ na trhu
dominovala motorovd nafta, priCom ceny nafty vyrazne prekrocili ceny benzinov na
burzach. Toto bolo spdsobené zvySenim globalneho dopytu po nafte. Celkova spotreba
motorovej nafty na Slovensku dosiahla troven 1403 tisic ton a 684 tisic ton benzinov.
Celkovy pomer spotreby nafty a benzinu v Slovenskej republike ostal vlani na urovni
priblizne 2:1, podobne ako tomu bolo Vuplynulych rokoch resp. ako tomu je v ramci
stredoeurdpskeho regionu. Vyvoj celkovej spotreby morovych paliv je zobrazeny na
nasledujicom grafe. Z grafu je zrejmé, Ze spotreba motorovych paliv na Slovensku do roku
2008 rastla, ¢o bolo sposobené zlepSovanim ekonomickych podmienok a zivotnej irovne

slovenskych zédkaznikov.

Graf ¢.7: Spotreba pohonnych latok na Slovensku
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Zdroj: Vyroc¢na sprava SAPPO z roku 2008 (Vlastné spracovanie)
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Tento vyrazny narast, ¢o sa tyka cien pohonnych hmot ako aj celkovej spotreby
motorovych paliv, mal za dbsledok zvySenie trzieb spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. o 7,8
miliard SKK (260 milionov EUR), teda skoro o 7%. Tento narast mozeme pripisat’ hlavne
vys$sim kotovanym cenam produktov pocas prvého polroku 2008. Vyvoj cien benzinu
v roku 2008 je ilustrovany na nasledujiicom grafe. Svoje maximum dosiahla cena benzinu

V mesiaci jul a minimum na Gplnom konci roka v decembri 2008.

Graf ¢.8: Vyvoj cien benzinu v jednotlivych tyzdinoch v roku 2008
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Zdroj: Statisticky urad SR, (Vlastné spracovanie)

Vyrazne vysSia cena ropy mala negativny dopad na materidlové ndklady, ktoré sa
zvysili oproti roku 2007 o 11,5 miliardy SKK (381 milionov EUR). VysSia cena ropy
takisto negativne ovplyvnila ostatné prevadzkové vynosy, ktoré vplyvom realizovanych
kurzovych strat klesli o 299 miliénov SKK (9,9 milionov EUR). Volatilny vyvoj kurzu
amerického dolara vo¢i EUR a slovenskej korune mal za nasledok realizované kurzové
straty. Americky doldr pocas prvych dvoch Stvrtrokoch oslaboval vo¢i inym svetovym
mendm, hlavne voc¢i EUR. Od polovice leta sa zacal dolar zhodnocovat. Toto viedlo
k zvySenému menovému riziku v podobe transakéného rizika, ktoré sa v kone¢nom
dosledku negativne podpisalo na zniZené ostatné prevadzkové vynosy a zvySené ostatné
prevadzkové néklady o 506 miliona SKK (16,8 miliona EUR). Na prevadzkovy vysledok
hospodérenia, okrem inych, negativne pdsobila zmena stavu zasob, ktord bola niz§ia oproti
roku 2007 o 3,7 miliardy SKK (123 milionov EUR). Na nasledujicom grafe je zobrazeny

vyvoj vymenného kurzu amerického dolara voci euru.
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Z grafu je zrejmé, ze americky dolar sa najslabsie obchodoval voci eur v aprili
a juli, kedy sme za jeden americky dolar dostali vyse 1,58 eura. Naopak americky dolar bol

najsilne;jsi ku konci roku, kedy sme za jeden americky dolar dostali iba 1,27 eura.

Graf ¢.9: Vymenny kurz USD/EUR v roku 2008

Vyvoj vymenného kurzu USD

1.80 <5
1.60 — ol
140 v hd '1<(_-"'".-—L;,e_1—1—1-1 33 5
& 130 147 138155 1587 36 \"———0’1"‘._1%
-;, b __]'.
= 528 ‘ —— Vymenny kuz..
8 0
he
= U
0.20
0-00 T T T T T T T T T T T 1
L 5 v N N NS A A A oS A
F P &FOH&EHDE ¥ o ¥
\é@Q§§ G S $§$K§vcgp & S

Mesiac

Zdroj: ECB, (Vlastné spracovanie)

Vysledok hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti v roku 2008 predstavoval zisk vo
vyske 1 734 miliéna SKK (57,558 miliona EUR), ¢o znamenal pokles oproti roku 2007
0 7 651 miliona SKK (253,97 miliona EUR), teda priblizne o 82%. Tento pokles bol
zapri¢ineny hlavne zvySenymi materidlovymi nakladmi a volatilnym vymennym kurzom
amerického dolara voci euru. Na vysledok hospodarenia za uctovné obdobie mali
negativny vplyv aj ¢isté financné vynosy, ktoré boli oproti roku 2007 nizSie o 937 milidona
SKK (31,1 miliona EUR) v ddsledku zauc¢tovania opravnej polozky k finan¢nej investicii
do akcii spolo¢nosti TVK Nyrt. V kone¢nom dosledku, Cisty zisk za uctovné obdobie
Klesol z tirovne 7 582 miliéna SKK (251, 68 miliéna EUR) na 778 miliona SKK (25,82
miliéna EUR), teda o skoro o0 89%.
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4.2.3 Rok 2009
Ropny trh bol v roku 2009 zasadne poznaceny priebehom hlbokej hospodarske;]

krizy, ktora zasadne poznacila rok 2009 nielen hospodarske vysledky spolocnosti, ale

I zabehnuté spotrebitel’ské navyky jednotlivcov, firiem, vlad a krajin. Svetova ekonomicka
recesia vyvrcholila prave v tomto roku a vyustila do vyznamného tlaku na spotrebu ropy

a ropnych produktov. Dopyt po rope, podobne ako dopyt po elektrickej energii (prvy krat
od Druhej svetovej vojny) a zemnom plyne, v globalnom meradle poklesol a to zhruba

0 1,8 milidona barelov ropy denne. Pokles spotreby ropy v globalnom meradle sa nasledne
odrazil naprie¢ celym produktovym mixom ropnych produktov. Dopyt po motorovej nafte
vyrazne klesol v Eurdpskej unii, USA i Japonsku. Pokles spotreby zaznamenal aj trh

S motorovymi benzinmi, ten vSak dostal kratkodoby impulz v podobe motivacnych
nastrojov na kiipu novych osobnych automobilov, ktoré zaviedli viaceré vyspelé krajiny na
podporu dopytu. M6Zeme konstatovat’, ze v roku 2009 prevladala ponuka nad dopytom, ¢o
sa stalo prvykrat v tomto tisicro¢i. Po rokoch cenového rastu ropy, priemerné cena ropy
klesla medziro¢ne z 97,0 USD/barel na 61,5 USD/barel, ¢o viedlo k zlacneniu ropnych
produktov, na druhej strane sa vSak zniZila ochota investorov a ropnych spolo¢nosti
investovat’ do novych tazobnych projektov.

Vyvoj petrolejarskeho priemyslu a obchodu na Slovensku v roku 2009 plne odrazal
dianie na medzinarodnych trhoch. Po 9 rokoch kontinualneho rastu spotreby motorovych
paliv, doslo k novovzniknutej situacii na slovenskom trhu, a to k realnemu poklesu dopytu.
Celkova spotreba automobilovych benzinov v roku 2009 klesla oproti roku 2008 o 7,5%

a spotreba motorovej nafty dokonca o 11,8%. Na nasledujucom grafe je znazorneny

pokles spotreby automobilovych benzinov a motorovej nafty v roku 20009.
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Graf ¢.10: Spotreba pohonnych latok na Slovensku
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Zdroj: Vyroc¢na sprava SAPPO z roku 2009, (Vlastné spracovanie)

Celkova spotreba nafty klesla pod vplyvom zniZzeného dopytu zo strany priemyslu,
stavebnictva, obchodu a Spedicie. Znizenie spotreby motorovych benzinov mozeme
pripisat’ rastiicej nezamestnanosti a S tym stvisiacim rastom obav domacnosti o buduce
prijmy. Pri oboch palivach vSak predaj na domacom trhu negativne ovplyvnil vyvoj
devizovych kurzov okolitych mien vo vztahu k euru. Vyrazné znehodnotenie ¢eskej
koruny, mad’arského forintu a pol'ského zlotého v prvom polroku 2009 vyrazne zlacnilo
motorové paliva v pohl'adu slovenskych spotrebitel'ov platiacich eurom. Devalvacia
okolitych mien d’alej prehibili rozdiely v zdatiovani motorovych paliv v regione V4, a tak
prispela k zvysenému zaujmu slovenskych zakaznikov tankovat’ lacnejsie palivo
V pohrani¢nych oblastiach. Palivovy trh na Slovensku v roku 2009 nedokézali dostat’ do
pozitivnych ¢isel ani predaje novych osobnych a uzitkovych automobilov, nakol’ko sa ich
Vv kone¢nom désledku predalo menej ako v roku 2008. Pre porovnanie, v roku 2008 sa
predalo 70 040 osobnych automobilov a 32 338 zitkovych vozidiel, pricom v roku 2009
to bolo sice 74 717 osobnych aut (podl'a Ministerstva hospodarstva SR, az 97% vlastnikov
vyradenych a kiipenych vozidiel boli fyzické osoby), ale iba 18 044 uzitkovych vozov.
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Uzka spitost’ ropného a rafinérskeho priemyslu s tymto nepriaznivym vyvojom sa
v roku 2009 naplno prejavila aj vo finanénych vysledkoch spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s.
Aj napriek nizsej spotrebe slovenskych odberatel'ov a nepriaznivym trhovym podmienkam
sprevadzanym vyraznym poklesom spotreby v dosledku hospodarskej recesie a globalneho
pretlaku ponuky ropnych produktov sa v roku 2009 spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. podarilo
zvysit predaj rafinérskych vyrobkoch na exportnych trhoch o 5,6%. Avsak ani tento vyssi
objem predaja nedokazal kompenzovat’ nizsie kotované ceny ropnych produktov, a tak
trzby v roku 2009 klesli medziro¢ne o 1,2 miliardy EUR (pokles 0 30%). Kotovana cena
ropy bola v roku 2009 o viac ako tretinu niz$ia oproti roku 2008 a pozitivne pdsobila na
prakticky vSetky prevadzkové néklady spolo¢nosti. Priemerna cena benzinu bola na
Slovensku na trovni 1,107 EUR/I, ¢o bolo o 0,183 eura menej ako v roku 2008. Cena nafty
sa v roku 2009 pohybovala na trovni 1,096 EUR/I, ¢o bolo o 0,284 eura menej ako v roku

2008. Vyvoj priemernej ceny benzinu je uvedeny na nasledujucom grafe.

Graf ¢.11: Vyvoj cien benzinu v jednotlivych tyzdnoch v roku 2009
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Zdroj: Statisticky urad SR, (Vlastné spracovanie)

Néklady na suroviny a obstaranie predaného tovaru klesli o 964 milidonov EUR,
teda 0 28%, ¢o mozeme pripisat’ okrem niz$ej cene ropy aj miernemu poklesu spracovania
ropy o 2%. Zmena stavu zasob stipla o 95 milionov EUR, ¢o mozZeme pripisat’ padu
kétovanej ceny ropy v druhej polovici roku 2008. Vyznamny pokles bol zaznamenany
v nakladoch na sluzby, ktoré vd’aka niz§im nakladom na udrzbu a prepravu klesli o 11
milionov EUR, teda o 8%.
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Na zniZenie prevadzkovych nadkladov mali vyznamny vplyv systematické opatrenia, ktoré
spolo¢nost SLOVNAFT, a.s. zaviedla s ciel'om zmiernit’ vplyv hospodarskej krizy na
spolo¢nost’. Napriek vyrazne niz§im nakladom, spolo¢nost SLOVNAFT, a.s. dosiahla
prevadzkovu stratu vo vyske 62,1 miliona EUR. Na vysledok hospodérenia za i¢tovné
obdobie negativne pdsobila aj ¢ista financna strata vo vyske 3,5 miliona EUR, ¢o vSak
predstavovalo medzirocné znizenie o 24,5 miliona EUR. Vysledok hospodérenia za
uctovné obdobie sa v roku 2009 dostal do ¢ervenych ¢isel, pricom spolo¢nost’

SLOVNAFT, a.s. dosiahla stratu vo vyske 55,7 miliona EUR.

4.2.4 Rok 2010
Svetovy ropny trh sa v roku 2010 postupne vymanil z hlbokej hospodarskej krizy

predoslého obdobia, pricom sa vykonnost’ globalneho hospodarstva vratila na rastov
trajektoriu. Tahufimi svetového rastu boli predovsetkym rychlo sa rozvijajiice ekonomiky
treticho sveta, ktorych HDP sa realne zvysilo o viac ako 7%. K pozitivnemu vyvoju na trhu
prispeli aj vyspelé Staty OECD, a to najmd USA, Nemecko, Velk4 Britania, Australia,
Japonsko, Svédsko ¢i Svajéiarsko. Globalny dopyt po rope po jeho absolitnom poklese

v roku 2009 stapol v roku 2010 o priblizne 2,7 miliona barelov denne a to pod vplyvom
ozivenej aktivity vo vSetkych sférach ekonomiky. OZivenie dopytu po rope a vyrobkoch

z nej sa odzrkadlilo aj v raste ich cien na medzinarodnych burzach. Priemerna cena ropy
Brent sa medzirocne zvysila o 27% a dosiahla urovent 80 USD/barel. ZvySena cena ropy sa
automaticky premietla do vyssich cien pohonnych latok na Slovensku, ked’ cena nafty aj
napriek 23%-tnému znizeniu dafiového zat'azenia, bola takmer o 1,6% vyssia ako v roku
2009 a dosiahla uroven 1,11 EUR/L. V pripade benzinu bola priemerna kone¢na cena

v roku 2010 vysSia o 13% oproti roku 2009 a dosiahla troven 1,25 EUR za liter. Vyvoj
priemernej ceny benzinu v roku 2010 je ilustrovany na nasledujiicom grafe, pricom
moézeme vidiet’, Ze cena benzinu eskalovala ku koncu roku 2010, ked’” dosiahla aroven 1,33

EUR za liter.
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Graf ¢.12: Vyvoj cien benzinu v jednotlivych tyzdnoch v roku 2010
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Zdroj: Statisticky urad SR, (Vlastné spracovanie)

Smerovanie slovenského ropného trhu sa ani v roku 2010 nezmenilo a kone¢ni
zékaznici ststredili svoj dopyt predovsetkym na motorovu naftu a automobilové benziny.
Vyznamny narast spotreby o 20% zaznamenal segment motorovej nafty a to pod vplyvom
vyrazného zniZenia daflového zat'azenia konec¢nej ceny nafty o 23%. Takého zniZenie
spotrebnej dane na naftu posunulo jej cenu pod troveii Mad’arska, Ceska a na uroveit
Rakuska, ¢o celkom prirodzene viedlo k cezhrani¢nej turistike zahrani¢nych subjektov za
naftou na uzemie Slovenska. Medzi d’alSie pozitivne efekty mozeme zaradit’ posilnenie
efektivnosti v podnikani a moznost’ presmerovat Cast’ iispor domacnosti na kiipu inych
tovarov a sluzieb. Co sa tyka domacej spotreby automobilovych benzinov, tak ta v roku
2010 stagnovala na urovni z roku 2009. Toto ustalenie dopytu po benzine mézeme pripisat’
zvysenej miere nezamestnanosti, pokracujicim trendom zvysSovania zaujmu beznych
motoristov 0 automobily s dieselovym motorom ako i obnovu star$ich aut za nové
vybavené tspornymi motormi. Vyvoj spotreby pohonnych latok na Slovensku je uvedeny

na nasledujucom grafe, kde mézeme vidiet’ vyrazna narast spotreby motorovej nafty v roku

2010.
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Graf ¢.13: Spotreba pohonnych latok na Slovensku
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Zdroj: Vyro¢na sprava SAPPO z roku 2010, (Vlastné spracovanie)

Priaznivy vyvoj externého prostredia mal pozitivny vplyv aj na finan¢na vykonnost’
a finan¢né vysledky spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. V roku 2010 dosiahli trZzby spolocnosti
SLOVNAFT, a.s. takmer 3,5 miliardy EUR, ¢o bolo o 28% viac ako v roku 2009. Tento
narast bol sposobeny vyssimi kdtovanymi cenami ropnych produktov na medzinarodnych
burzéach a rovnako aj zvySenym objemom predaja paliv na domacom trhu. Vyssie ceny
ropy prispeli aj k zvySenym nakladom na suroviny, ktoré aj napriek niz§iemu spracovaniu
ropy oproti roku 2009 o 4%, rastli medziro¢ne o 26%. Prevadzkovy zisk spolo¢nosti
SLOVNAFT, a.s. tak dosiahol iroven 68 milionov EUR, ¢o predstavuje medziro¢ny narast
0 130 milionov EUR. Na vysledok hospodarenia za uctovné obdobie negativne vplyvali aj
finan¢né néklady, ktoré rastli oproti roku 2009 o 5,6 miliona EUR. Hospodarsky vysledok
za uctovné obdobie tak dosiahol vySku 44,4 miliona EUR, ¢o znamenalo narast o viac ako

100 miliénov EUR.
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4.2.5 Rok 2011

Rok 2011 zhrniem iba ¢iasto¢ne, nakol'ko este nie su k dispozicii kompletné
vysledky spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. ani udaje o spotrebe pohonnych latok na
Slovensku. Vyssie koétované ceny ropy v roku 2011 pozitivne ovplyvnili trzby spolo¢nosti
SLOVNAFT, a.s., pricom dosiahli tiroven 4,7 miliardy EUR (narast o 35%). VysSie ceny
ropy na medzinarodnych burzach negativne ovplyvnili aj ceny automobilovych benzinov
a motorovej nafty, pricom priemerna cena nafty na Slovensku dosiahla v roku 2011 uroven
1,34 EUR/I (medziro¢ny narast o 20%) a priemerna cena benzinu dosiahla dokonca tGroven
1,446 EUR/I, ¢o predstavovalo zvySenie o 15%. Vyvoj priemernej ceny automobilového
benzinu je uvedeny na nasledujicom grafe, kde moézeme vidiet’, Ze cena benzinu dosiahla

svoje maximum v maji 2010 na tGrovni 1,478 EUR/L

Graf ¢.14: Vyvoj cien benzinu v jednotlivych tyzdnoch v roku 2011
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Zdroj: Statisticky urad SR, (Vlastné spracovanie)

Co sa tyka spotreby pohonnych latok na Slovensku, z predbeznych tudajov vyplyva,
ze v roku 2011 sa na slovenskom trhu spotrebovalo tol’ko motorovej nafty ako este nikdy,
a naopak spotreba automobilovych benzinov klesla na uroven z roku 2006. Jednou z pric¢in
je zdraZovanie benzinov nad historické rekordy, pri€om ich cena sa cely rok 2011
pohybovala okolo rekordnych maxim. Dalsim dovodom je to, Ze vodici pri vymene starého
auta za nové uprednostiiovali dieselovy motor pred benzinovym pohonom. Na
nasledujucom grafe je zobrazeny vyvoj spotreby pohonnych latok na Slovensku, pricom je

zrejmé, ze lidrom na slovenskom trhu je prave motorova nafta.
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Graf ¢.15: Spotreba pohonnych latok na Slovensku
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Zdroj: Vyro¢na sprava SAPPO z roku 2011, (Vlastné spracovanie)

Ostatné prevadzkoveé vynosy vyrazne klesli o 43%. ZvySené ceny ropy sa negativne
podpisali aj na zvySeni nakladov na obstaranie predaného tovaru o 1,3 miliardy EUR (teda
0 42%). Okrem vysSich cien ropy sa na raste nakladov podiel’alo aj vysSie medziro¢né
spracovanie ropy o 11%, ktoré stuplo na uroven takmer 6 milionov ton. Zmena stavu zasob
vzrastla o 5 milionov EUR (19 %) najmd z d6vodu odliSného vyvoja vyroby a predaja
Vv poslednych dvoch rokoch. Na prevadzkovy vysledok hospodarenia vyrazne negativne
pOsobili aj ostatné prevadzkové naklady, ktoré medzirocne vzrastli o 16 milionov EUR
(teda 0 30%) a to predovsetkym v dosledku kurzovych rozdielov z pohl'adavok a zavazkov
z obchodného styku. Prevadzkovy vysledok hospodarenia tak pre spolo¢nost SLOVNAFT,
a.s. predstavoval v roku 2011 stratu vo vyske 11 milionov. Oproti roku 2010 klesol
prevadzkovy vysledok hospodarenia o skoro 0 80 milionov EUR, ¢o predstavuje vyrazny
pokles pre spolo¢nost SLOVNAFT, a.s. a odraza pretrvavajucu globalnu hospodarsku
krizu. Na hospodarsky vysledok za Gétovné obdobie uz tradi¢ne negativne posobili vysoké
finan¢né naklady. Spolo¢nost SLOVNAFT, a.s. skoncila rok 2011 v strate na urovni 18,8
miliéna EUR.
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4.2.6 Vysledky analyzy financnej vykonnosti spolo¢nosti SLOVNAFT,

a.s.

Z predchadzajucej analyzy je zrejmé, ze petrolejarsky priemysel na Slovensku,
ktorého najvhodnej$im reprezentantom je spolo¢nost SLOVNAFT, a.s., je vyrazne zavisly
na vyvoji externého prostredia. Posledné roky boli ovplyvnené najprv finan¢nou krizou
Vv Spojenych Statoch, ktoré rychlo prerastla do celosvetovej hospodarskej krizy.

V sucasnosti sa stary kontinent zmieta v problémoch, ktoré zapri¢inila dlhova kriza
niektorych eurdpskych Statoch, hlavne Grécka, frska, Talianska, Spanielska a Portugalska,
¢o sa prejavilo vo financnych vysledkoch spoloc¢nosti v roku 2011, ked’ sa aj napriek
vys$§im kétovanym cendm nepodarilo spolocnosti SLOVNAFT, a.s. dosiahnut’ kladny
vysledok hospodarenia.

To vSetko ma vplyv na vyvoj hospodarskeho cyklu nielen dotknutych krajin, ale
celej Eurdpy a zvySku sveta. V Case hospodarskej recesie I'udia Setria a presuvaji terajSiu
spotrebu do buducnosti, ¢o ma negativny vplyv na rast HDP, pretoze je utlmena
ekonomicka ¢innost’ jednotlivcov aj firiem.

Naopak, priaznivy vyvoj v podobe vysokého dopytu po rope a ropnych produktov
na domacom, ako aj externom trhu, ma pozitivny vplyv na trzby spolo¢nosti SLOVNAFT,
a.s. a tym aj na jej zisky. Rastuci dopyt po rope tlaci ceny ropy a ropnych produktov nahor,
¢o v praxi znamena, ze v ¢ase ekonomického rastu ceny ropnych produktov rast a haopak
Vv ¢ase ekonomického poklesu, ceny ropy a vyrobkov z nej klesaji, ¢o ma negativny vplyv
na trzby rafinérskych spolo¢nosti. V roku 2009 sa naplno prejavili dosledky svetove;j
hospodarskej krizy, ¢o malo za dosledok realne znizenie celosvetového dopytu po rope
a ropnych produktov ako aj zniZzenie spotreby pohonnych latok na Slovensku. Priemerna
ceny ropy Brent klesla medziro¢ne o viac ako 33% na Groveii 61,5 USD/barel. Rovnako aj
trzby spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. klesli o viac ako 33% a vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie predstavoval stratu vo vyske 55 milionov EUR. Naopak, v roku 2010 ked’
konec¢ne prislo k oziveniu ekonomickej aktivity vo svete a tym aj k rastu dopytu po rope,
cena ropy automaticky vzrastla medziro¢ne o 27% na troven 80 USD/barel a trzby
spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. rastli rovnako o 27% a spoloc¢nost’ dosiahla zisk na urovni 44
milionov EUR. Je zrejmé, Ze cena ropy ma obrovsky vplyv na trzby spolo¢nosti a tym aj
jej ziskovost’. Na nasledujucom grafe je znazorneny vyvoj benchmarkovej ceny ropy

Brent.
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Graf ¢.16: Vyvoj ceny ropy Brent
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Na nasledujiicom grafe je znazorneny vyvoj trzieb spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. od
roku 2007 po rok 2011.

Graf ¢.17: Vyvoj trzieb spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s.
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Zdroj: Vyro¢né spravy spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s., (Vlastné spracovanie)
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Na predchadzajucich dvoch grafoch je vidiet’ vyrazna zavislost trzieb spolo¢nosti
SLOVNAFT, a.s. od priemernych kétovanych ro¢nych cien ropy Brent na medzindrodnych
burzach. Cim je kotovana cena ropy vyssia, tym aj trzby spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. st
vyssie. Z uvedeného vyplyva pozitivna zavislost' medzi cenami ropy a trzbami spolo¢nosti
SLOVNAFT, as.

Z analyzy petrolejarskeho priemyslu na Slovensku, mézem konstatovat’, ze prave
vyvoj hospodarskeho cyklu vo svete, od ktorého je zavisly hospodarsky vyvoj na
Slovensku, ma najvacsi vplyv na spolo¢nosti podnikajice v rafinérsko-petrochemickom
segmente. Na nasledujucom grafe je zndzorneny vyvoj spotreby ropy vo svete v obdobi

rokov 2006 az 2010.

Graf ¢.18: Vyvoj svetovej spotreby ropy
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Na nasledujiicom grafe je zndzorneny vyvoj domacej spotreby pohonnych latok

V rovnakom obdobi.

Graf ¢.19: Spotreba pohonnych latok na Slovensku
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Z predchéadzajicich dvoch grafov je zrejma zavislost’ domaceho prostredia od
vyvoja v externom prostredi. V Case globalneho rastu dopytu po rope aj spotreba na
Slovensku ma rasticu tendenciu. Vynimku tvori iba rok 2008, kedy sa dosledky finan¢ne;j
krizy eSte neprejavili na slovenskej spotrebe pohonnych latok, avsak v roku 2009, ked’
kriza vypukla naplno, spotreba pohonnych hmoét vyrazne klesla uz aj na Slovensku.

Co sa tyka ponukovej stranky ropného priemyslu, spoloénost SLOVNAFT, a.s. je
zéavisla od pravidelnych dodavok z Ruska, ktoré boli v sledovanom obdobi spol'ahlivé
a umoznili spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. spracovavat’ od 5,5 do 6 milibnov ton ropy roc¢ne.

Na zéklade predoslej analyzy, m6Zem konstatovat’, Ze vysledky spolo¢nosti
SLOVNAFT, a.s. st vyrazne zavislé od vyvoja externého prostredia. Spolo¢nost’ by sa
mala zamerat’ na procesy, ktoré mozu ¢iastocne eliminovat’ vplyvy makroekonomického
prostredia. Pri rozhodovani o opatreniach, ktoré by mohli zlepsit’ finan¢nt vykonnost,
spolo¢nost SLOVNAFT, a.s. vSak musi prioritne zamerat’ svoju pozornost’ na
zefektivnenie internych procesov, zlepsenie kvality svojich produktov, I'udské zdroje,

zodpovednost’ vo¢i svojim zdkaznikom a ostatnym obchodnym partnerom.
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Rok 2008, a obzvlast’ rok 2009, bol rovnako t'azky pre vsetky spolo¢nosti
pdsobiace v odvetvi a prezit’ dokéazali iba zdravé firmy, ktoré sa vedia prisposobit’ rychlo
sa meniacim externym podmienkam. Pretoze spolo¢nost’ prezila tazké obdobie turbulencii
a zvratov, moézem konstatovat’, ze spolo¢nost SLOVNAFT, a.s. patri medzi takéto
spolo¢nosti. Spolocnost SLOVNAFT, a.s. sa dlhodobo venuje intenzivnym investi¢nym
aktivitam, pri¢om objem kapitalovych vydavkov v roku 2008 dosiahol objem skoro 150
milionov EUR, v roku 2009 a 2010 kapitalové vydavky dosiahli vysku 100 milionov EUR.
Spolo¢nost’ vynalozila tieto finan¢né prostriedky na modernizaciu nosnej rafinérske;j
vyroby a do skvalitnenia distribu¢ného a logistick€ého procesu, ¢o malo prispiet’

k efektivnejsej a spol'ahlivej$ej vyrobe a niz§im prevadzkovym nékladom. Dalie finanéné
prostriedky smerovali do projektov typu HSE (Health-Safety-Environment) a vyznamna
cast’ vydavkov bola vynalozend na realizaciu strategického projektu ,,Nova energeticka
koncepcia podniku- EDISON*. Spolo¢nost SLOVNAFT, a.s. sa d’alej venuje modernizacii
svojich €erpacich stanic, optimalizacii informacnych systémov, zlepSovaniu obrany,
ochrany a bezpecnosti objektov spolo¢nosti a pracovného prostredia.

Spolo¢nost’ sa by sa mala d’alej venovat’ rieSeniam na zniZenie svojich
prevadzkovych nakladov, pretoze prijaté opatrenia nie su dostato¢né a naklady spolo¢nosti
maju vyrazne rasticu tendenciu. Bolo by vhodné este znizit’ prevadzkové naklady
spolo¢nosti a to zvySovanim efektivity obstardvacieho procesu, prehodnotenim platnych
zmliv s dodavatel'mi s cielom dohodnit’ este vyhodnejSie podmienky. Prostrednictvom
tychto opatreni by bolo mozné dosiahnut’ vyrazné uspory pri obstaravani tovarov a sluzieb,
ktoré st nevyhnutné na zlepSenie finan¢nej vykonnosti spoloc¢nosti.

Okrem opatreni na znizovanie prevadzkovych nakladov, spolocnost SLOVNAFT,
a.s. neustale zlepsuje kvalitu svojho produktového radu a rozsiruje aj jeho sortiment, ¢im
sa neustale stara o svojich zakaznikov a buduje si s nimi dlhodoby vzt'ah.

Okrem investicii do hmotného majetku, spolo¢nost’ SLOVNAFT, a.s. chape silu
I'udského potencialu a preto poskytuje svojim zamestnancom okrem adekvatneho
penazného ohodnotenia aj Siroké spektrum socialnych vyhod, napriklad doplnkové
dochodkové sporenie, Sportové poukazky, preventivne lekarske prehliadky, atd’.
Spolocnost’ sa venuje aj d’alSiemu vzdelavaniu svojich zamestnancov na vsetkych

urovniach v stilade s potrebami rozvoja spolo¢nosti.
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Pretoze spolo¢nost SLOVNAFT, a.s. podnika v segmente, ktory je extrémne citlivy
na makroekonomické prostredie a jeho zmeny, ktoré spolo¢nosti nemézu ovplyvnit
vlastnymi silami, je pre nu dolezité konkurovat’ v tomto odvetvi internymi silami a takto
kompenzovat’ zhorSené externé podmienky. Z tohto dovodu spolo¢nost SLOVNAFT, a.s.
kladie doraz prave na zefektivnenie procesov, nakladovu disciplinu a integrovanie tychto

procesov do kazdodennej rutiny a rozhodovacieho procesu.
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Zaver

Ropa predstavuje v sicasnosti bezpochyby surovinu, na ktorej ceny sa upieraju
zraky vacsiny podnikatelov, investorov, ale aj politikov, Statnikov a v neposlednom rade aj
domacnosti. Ceny ropy sa vysvihli v poslednom obdobi do zavratnych vysok a nie je
pravdepodobné, Ze by v blizkej buducnosti ceny klesli na povodnll uroven. Vyznam ropy v
stic¢asnom hospodarstve pod¢iarkuji viaceré skutocnosti. V poslednom polstoroci
predstavoval podiel ropy na svetovej spotrebe energie asi dve pétiny az dve tretiny
celkovej spotreby. Ropa tak predstavuje najvyznamnejsi zdroj energie I'udstva. PreCo vSak
ceny ropy takto zavratne rasti? Odpoved’ je jednoducha - ponuka a dopyt. Pre trh s ropou
st charakteristické dlhé ¢asové obdobia, v ktorych je schopna ponuka alebo dopyt na trhu
reagovat’ na zmenu podmienok. Prave to je dobrou zivnou pddou pre volatilitu cien.
Detailnejsi pohl'ad na ponuku a dopyt, ako hlavné determinujice ¢initele ceny ropy
uvadzam v podkapitole 4.1.

Jednou z moznosti investovania do komodit je investovanie do spolo¢nosti, ktora sa
zaobera spracovanim ropy a jej naslednému predaju. Pre analyzu takejto spolo¢nosti som si
vybrala spolo¢nost SLOVNAFT, a.s., ktorej financnd vykonnost’ bola v skimanom obdobi
rokov 2008 az 2011 do zna¢nej miery ovplyvnena pretrvavajucou hospodarskou krizou.
Vysledky analyzy st uvedené v podkapitole 4.2, kde skimam kazdy rok sledované¢ho
obdobia a pozeram sa na globalne suvislosti, ktoré sa premietli do lokalnych podmienok
dopytu na Slovensku a do cien pohonnych latok, a ktoré ovplyvnili ukazovatele finan¢nej
vykonnosti spolocnosti SLOVNAFT, a.s.. Z vysledkov mojej prace je zrejma skutocnost,
ze hospodarenie spolo¢nosti SLOVNAFT, a.s. je vyrazne zavislé od zmien
makroekonomického prostredia a spolo¢nost’ ma len obmedzené moznosti tieto zmeny
Zmiernovat’.

Podl'a mojho n4zoru a na zaklade zistenych skutocnosti, mézem vyslovit’ odhad
ohl'adom buduceho vyvoja ceny ropy, ktora sa bude 1 nad’alej Splhat’ vyssie
a vyssie, rovnako ako aj ceny pohonnych latok vSade vo svete. Tento trend bude mat’ za
nasledok zvySovanie snah o intenzivnejSie vyuZzivanie alternativnych zdrojov energie, ktoré
vSak v sti¢asnom obdobi stale ostavajii na pokraji zaujmu.

V zavere moZem konstatovat’, Ze ciele stanovené v tretej kapitole som splnila

a podrobné vysledky svojich zisteni som uviedla v predoslej Casti.
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